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Nzame
(in Druckschrift)
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(Beginn: 10.43 Uhr)

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

Ich bedanke mich, dass wir hier im Frak-
tionssaal tagen durfen. Damit wird einiges
erleichtert, weil diese offentliche Anhdrung
unter Beteiligung vieler Ausschisse 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:

Offentliche Anhérung zum
Gesetzentwurf der Fraktionen
CDU/CSU und FDP

Entwurf eines Gesetzes zur Ubernahme

von Gewahrleistungen zum Erhalt der
fur die Finanzstabilitat in der
Wahrungsunion erforderlichen
Zahlungsfahigkeit der Hellenischen
Republik (Wahrungsunion-
Finanzstabilitatsgesetz, WFStG)

- BT-Drucksache 17/1544-

Federfiihrend:
Haushaltsausschuss

Mitberatend:

Innenausschuss

Rechtsausschuss

Finanzausschuss

Ausschuss fur Wirtschaft und Technologie
Ausschuss fir die Angelegenheiten der
Europaischen Union

Berichterstatter:
Abg. Norbert Barthle [CDU/CSU]

Mitberichterstatter:

Abg. Carsten Schneider (Erfurt) [SPD]
Abg. Otto Fricke [FDP]

Abg. Dr. Gesine Lotzsch [DIE LINKE]
Abg. Alexander Bonde [BUNDNIS 90/DIE
GRUNEN]

Zu dieser Veranstaltung darf ich die sehr
kurzfristig eingeladenen Sachverstandigen
herzlich willkommen heiRen, ebenso die
Vertreterinnen und Vertreter der mitberaten-
den Ausschisse. Noch einmal ein besonde-
rer Dank an die Sachverstandigen! Ich wei3,
dass auch bei Ihnen Termine zu verschieben
waren; aber aulergewohnliche Zeiten erfor-
dern fur uns alle auRergewdhnliche 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 Anhérung:
Wir haben eine offentliche Anhérung. Des-
wegen ist es selbstverstandlich, dass jeder,
der dabei sein méchte, hier sein darf. Es gibt
die Anfrage, ob Kameras und Tonaufzeich-
nungen mitlaufen kénnen. Gibt es dagegen
Einwande? - Das ist nicht der Fall. Aufzeich-
nungen sind also moglich.

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

Da der Saal in der Kiirze der Zeit nicht
mehr mit Tischmikrofonen ausgestattet wer-
den konnte, bitte ich die Fragesteller, die
Standmikrofone zu nutzen. Aufgrund der
kurzfristigen Anberaumung der Anhdérung ist
kein Fragenkatalog erstellt worden. Aller-
dings haben einige Sachverstandige 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 Ausschiissen ein

DEUTSCHER BUNDESTAG - STENOGRAFISCHER DIENST



Haushaltsausschuss
[18. Sitzung am 5. Mai 2010]

groRer Platzbedarf angemeldet worden ist.
Ich bitte Sie also, einfach aufzurtcken.

Wir haben vereinbart, dass wir gleich mit
der Fragerunde beginnen, damit wir den
Sachverstandigen so viele Fragen wie mdg-
lich stellen kdnnen und auch so viele Ant-
worten wie moglich bekommen werden. Wie
bei unseren Ausschusssitzungen Ublich,
werden abwechselnd Mitglieder der Regie-
rungsfraktionen und der Oppositionsfraktio-
nen aufgerufen. Am Anfang wird eine
Berichterstatterrunde gemacht. AnschlieRend
werden die weiteren Mitglieder des Haus-
haltsausschusses sowie die Mitglieder der
mitberatenden Ausschiisse Gelegenheit ha-
ben, ihre Fragen an die Sachverstandigen 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 friheren Anhérungen
bewéhrte Regel, dass jeder Fragesteller bzw.
jede Fragestellerin nur entweder zwei Fragen
an einen einzigen Sachverstandigen oder
jeweils eine Frage an zwei Sachverstandige
stellen kann, gilt auch bei dieser Anhoérung.
Weitere Fragen sind dann in der nachsten
Fragerunde maglich.

Nach diesen Vorbemerkungen laute ich
jetzt die Berichterstatterrunde ein.

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

Der ganzen Logik des vereinbarten Pla-
nes liegt ja zugrunde, dass die Griechen in
einer sehr ausformulierten Art und Weise
Verpflichtungen eingehen, tber die sie ge-
geniiber dem IWF und der EU quartalsweise
berichten missen. Dies alles tun wir, weil die
Auffassung besteht, dass es heute keine
andere Mdglichkeit 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 missen, 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
dirfe nicht eintreten bzw. miisse abgewendet
werden.

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

Sachverstandiger Dr. Axel A. Weber
(Deutsche Bundesbank): Das ist eine ge-
wisse Abweichung von der frilheren Vorge-
hensweise. Oft war es ganz hilfreich, wenn
ein Themenkomplex insgesamt behandelt
wurde. Aber wir kbnnen 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 groRer Vertrauensvorschuss
der EU fur Griechenland. Die MafRRnahmen,
die jetzt geplant sind, erlauben es Griechen-
land, durch Umsetzung dieses Paketes das
Vertrauen an den Markten wiederzugewin-
nen. Zurzeit hat Griechenland das Vertrauen
der Markte nicht. Deswegen ist dieser Ver-
trauensvorschuss, der durch das Paket zu-
stande kommt, zurzeit vollkommen richtig; er
ermoglicht Griechenland fir eine gewisse
Zeit die Refinanzierung ohne den Marktzu-
gang. Diesen Marktzugang wird sich Grie-
chenland aber im Laufe der Zeit durch
glaubhafte MaRRnhahmen wieder erarbeiten
mussen.

Die Erfolgschancen sind - Sie haben es
schon gesagt- meines Erachtens weniger
mit Blick auf das Okonomische zu beurteilen.
Das Programm ist kohéarent. Der IWF gibt nie
ein entsprechendes Programm nach auf3en,
wenn er die nachhaltige Stabilisierung im
Programmverlauf nicht als gegeben ansieht.
Der IWF hat gar keine Mdglichkeit, 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 hangt natirlich von exogenen An-
nahmen wie Zinsen etc. ab. Aber es ist wich-

DEUTSCHER BUNDESTAG - STENOGRAFISCHER DIENST



Haushaltsausschuss
[18. Sitzung am 5. Mai 2010]

10

tig, dass der Dreh- und Angelpunkt fir die
Umsetzung des Programms der Wille der
griechischen Regierung und letztendlich
auch der griechischen Bevdélkerung ist, diese
Herausforderung anzunehmen und die Mali3-
nahmen umzusetzen. Die strikte Einhaltung
ist unverzichtbar. Eine fortlaufende und de-
taillierte Uberwachung in jedem Quartal soll
auch sicherstellen, dass das Programm nicht
schleichend aus den Gleisen lauft. Die Um-
setzung wird also in jedem Quartal Gberpruft.
Sollten Defizite in der Umsetzung entstehen,
missten die Griechen sofort angemahnt
werden und miuisste eine Nachsteuerung
erfolgen.

Insofern halte ich eigentlich das Pro-
gramm so, wie es jetzt aufgesetzt ist, fir
absolut richtig. Ich halte auch die Umsetzung
im Rahmen einer sehr engen Begleitung
seitens IWF und EU fur 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
Bevdlkerung ist dabei, den Ernst der Lage zu
erkennen. Sie durfen nicht Uberbewerten,
was Sie in Fernsehbildern sehen. Der uber-
wiegende Teil der griechischen Bevolke-
rung - heute Morgen habe ich Umfragewerte
in der GrolRenordnung von 80 Prozent ge-
sehen - sieht die Notwendigkeit einer Um-
kehr. Regierung und Bevdlkerung werden
diesen Vertrauensvorschuss, den sie durch
die EU bekommen, auch honorieren, indem
sie ihre Aufgaben erfiillen und die Stabilitat in
Griechenland sicherstellen.

Jedes Programm hat Risiken; dariber will
ich gar nicht hinwegreden. Aber es macht
natdrlich 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 dreijahri-
gen Programms Griechenland sich den Ka-
pitalmarktzugang wieder erarbeiten wird.
Dann werden letztendlich durch Kofinanzie-
rung Uber den Markt auch die Mittel, die hier
von den Regierungen zur Verfigung gestellt
werden, nicht vollkommen abgefragt werden.
Um lhnen ein Beispiel zu geben: Das grie-
chische Programm arbeitet ja damit, dass die
EU-Finanzierung bei rund 350 Basispunkten

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

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

Sachverstandiger Prof. Dr. Henrik En-
derlein (Hertie School of Governance): Ich
kann mich dem Bundesbankpréasidenten in
allen Punkten anschlieen. 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 Lésung
in dieser Griechenland-Krise oder der
Staatsschuldenkrise, die wir im Augenblick in
Europa durchmachen. Ich glaube, man hatte
frGher und vielleicht auch mit anderen In-
strumenten aktiv werden sollen. Eine Um-
schuldung Griechenlands wéare zu einem
frlheren Zeitpunkt vielleicht einfacher oder
besser moglich gewesen, als es heute der
Fall ist. Heute ist die Situation tatséchlich
alternativios. Dieser Gesetzentwurf muss
jetzt beschlossen werden, damit Ruhe an
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den Markten einkehrt. Wir haben gestern und
vorgestern, vor allem gestern, an den Mark-
ten schon gesehen, dass die spanischen
Spreads nach oben gegangen sind und auch
das Vertrauen in eine griechische Konsolidie-
rung im Augenblick nicht vollstandig an den
Méarkten vorhanden ist. Nur wenn jetzt ein
klares Signal gegeben wird, hat Griechen-
land Uberhaupt eine Chance, die geplanten
Konsolidierungsmafnahmen durchzufiihren.
Zweitens. Natirlich ist die 6konomische
Situation fUr Griechenland sehr kritisch. Die
Einschnitte, die die griechische Regierung
vornehmen muss, werden nach allen Regeln
der Okonomie zu einem sehr starken
Wachstumsriickgang und zu einem deut-
lichen Riickgang der Preise fiihren. Deshalb
werden sie die Konsolidierung sozusagen
von innen heraus noch einmal erschweren.
Wenn sich Griechenland jetzt entschiede,
diese Malinahmen nicht weiter durchzufih-
ren, dann bliebe uns nichts anderes Ubrig,
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 lber
Umschuldung anféangt, gieRt Ol ins Feuer.
Deshalb ist der einzige Weg - ich kann
mich dem Bundesbankprésidenten nur an-
schlieen -, um diese Krise in den nachsten
Wochen einigermalRen unter Kontrolle zu
bekommen, jetzt mit allen eingefiihrten Kon-
ditionalitdten 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-
markten als auch das Thema Funkenflug,
das heil3t, die Ansteckungsrisiken - neu be-
werten missen und gegebenenfalls Uber
eine Umschuldung sprechen mussen.
Drittens. Ich bin - das verhehle ich nicht -
sehr skeptisch, dass Griechenland ©6kono-
misch in der Lage sein wird, die Herausforde-
rungen zu bewaltigen. Wenn das nicht der
Fall ist, wird es irgendwann zu einer Um-
schuldung kommen; aber man kénnte eine
solche Umschuldung dann auch im Kontext
eines laufenden IWF-Programms durchfiih-
ren. Das IWF-Programm oder das gemein-
same Programm fihrt dazu, dass Griechen-
land in den nachsten zweieinhalb Jahren
wahrscheinlich keine neuen Mittel am Fi-
nanzmarkt aufnehmen muss, sodass sich die
Zinsentwicklungen auf dem Sekundarmarkt
nicht direkt auf die griechische Haushaltslage

auswirken werden. Dann kénnte man in einer
solchen Situation tatsachlich tGber eine Um-
schuldung nachdenken. AuB3erdem kodnnte
man in einer solchen Situation darliber 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 Sachverstandigen, dass wir
sie heute so kurzfristig hier begrifRen
kénnen.

Ich frage Herrn Weber zum Gesamtkon-
text der Staatsfinanzierung. Das Gesamt-
volumen der Bruttokreditaufnahme der of-
fentlichen Haushalte wird in den néchsten
Jahren europa-, aber auch weltweit enorm
sein. Wie schéatzen Sie ein, dass die Markte
uns diese Mittel noch so gunstig zur Verfu-
gung stellen? Gibt es da Verdrangungs-
effekte oder ein Ausweichen in Unterneh-
mensanleihen, Aktien etc.? Was heil3t dies
fur die Staatsfinanzierung auf Dauer?

Dann habe ich eine konkrete Frage zu
dem Rettungspaket. Sie haben die 350 Ba-
sispunkte fir Griechenland angesprochen.
Koénnen Sie uns erkléaren - vielleicht haben
Sie Kenntnis dariiber -, wie man auf diese
350 Basispunkte oder 300 Basispunkte ge-
geniiber dem Euribor gekommen ist? Ist das
angemessen, und bildet das dann nicht auch
einen Benchmark fur andere Lander? Daran
anschlielend: Sehen Sie es so - auch heute
gibt es Spekulationen beziglich Portugal und
Spanien -, dass dies ein Einzelfallgesetz ist,
oder brauchen wir eine dauerhafte Loésung,
wie sie der Bundesfinanzminister im Rahmen
eines europaischen Wahrungsfonds ange-
sprochen hat?

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

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

DEUTSCHER BUNDESTAG - STENOGRAFISCHER DIENST



Haushaltsausschuss
[18. Sitzung am 5. Mai 2010]

12

geht dabei auch um die Frage der Glaubi-
gerbeteiligung.

AbschlieBend habe ich eine Frage zur
O0konomischen 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 néchs-
ten Jahren ein Minus geben - die Brutto-
schuldenstandsquote steigen wird. Gibt es
Uberhaupt eine Chance, dass Griechenland
ohne einen Kapitalschnitt jemals wieder da-
von herunterkommen wird?

Sachverstandiger Dr. Axel A. Weber
(Deutsche Bundesbank): Herr Schneider, ich
beginne mit Ihrer ersten Frage zur Staats-
finanzierung. Natlrlich hatte die Staatsfinan-
zierung in den letzten Jahren immer den
Trend, dass die Schuldenstande 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 geniigend
Reaktionsspielraum, um bei dieser tiefsten
Krise und Wirtschaftsverwerfung in der
Nachkriegszeit sowohl die automatischen
Stabilisatoren wirken zu lassen als auch dis-
kretionare  konjunkturstabilisierende  Pro-
gramme auf den Weg zu bringen. Das hat
uns zwar in ein UbermaRiges Defizit von
3,3 Prozent getrieben; aber diese 3,3 Pro-
zent sind angesichts der Tiefe der konjunktu-
rellen  Reaktionsnotwendigkeit  eigentlich
noch eine relativ giinstige Konstellation. Wir
sind in Europa unter den Landern, die jetzt in
der Krise einen der ginstigsten Schulden-
stédnde 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
Unterstitzung in Deutschland nicht zu frih
zuriickzuziehen. Sie war in der Krise alterna-
tivios. Man muss jetzt den Hebel auf Konso-
lidierung umlegen und zilgig nicht nur unter
3 Prozent kommen - das ist die falsche
Wahrnehmung, die immer in der Diskussion
der européischen Finanzregeln vorherrscht -;
wir missen vielmehr in eine ausgeglichene
Haushaltsposition und in einer guten Kon-

junkturlage sogar zu einem Uberschuss
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 Schuldenstdénde. Nun sind sie
nicht nur in Deutschland, sondern weltweit
gestiegen. Die Notwendigkeit, jetzt Staats-
anleihen in gréRerem Volumen als friher zu
emittieren, ist gegeben. Das hat alle mdg-
lichen Verdrangungseffekte in einem Fi-
nanzmarktumfeld, das durch Risikoaversion,
durch hohe Risikosensitivitat gekennzeichnet
ist. Jeder drangt zu den sichersten Anlagen,
und die Aufschlage, die Spreads, die niedri-
ger bonitare Schuldner sowohl im privaten
Unternehmensbereich, bei den Kreditinstitu-
ten und Finanzunternehmen als auch bei
anderen Staaten zahlen muissen, werden
durch diese Risikoaversion und durch die
hohen Summen von hochbonitdren 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
Abhangigkeit von der Aufnahmefahigkeit und
dem Aufnahmewillen an den Finanzmarkten
gerat.

Aber lassen Sie mich noch einmal klar
sagen: Das ist selbst verschuldet. Die Ab-
hangigkeit, in der die Regierungen jetzt sind,
wenn es darum geht, diese Staatsverschul-
dung standig am Markt zu replatzieren, ist
durch eine nicht nachhaltige Finanzpolitik
gefordert und selbst bedingt. Jetzt diirfen wir
nicht sagen, das Problem sei die Aufnahme-
fahigkeit der Markte. Das Problem ist die
exzessive Verschuldung, die zurtickgefihrt
werden muss.

Wenn wir jetzt dariber 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-
schadigungen im Finanzsystem in Teilen der
EU zu sehen. Dieses Rettungspaket ist die
beste Losung, um jetzt solche Ansteckungs-
effekte zu verhindern und das Uberschwap-
pen der Krise in andere Regionen des Euro-
Raums, aber auch dariber hinaus zu redu-
Zieren.

Bei der Diskussion der 350 Basispunkte
war ich nicht zugegen. Ich glaube jedoch,
dass die 350 Basispunkte ein durchaus ver-
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tretbarer Kompromiss sind, um die Finanzie-
rung der Haushaltsmittel in Griechenland
nicht zu glinstig 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 mdglichst schnell
wieder auf eigenen Fil3en stehen und die Fi-
nanzierung am Markt die Fremdfinanzierung
Uber das Paket ablésen 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 Bemuihungen stellt, um
unter diese Finanzierungskosten zu kom-
men. Welche Zahl auch immer man wabhlt,
das Wichtige ist, ob es Anreize gibt, um sich
von dieser Finanzierung unabhéngig zu ma-
chen und selbst wieder einen Kapitalmarkt-
zugriff zu erlangen. Das wuirde ich bei
350 Basispunkten bejahen.

Jede Kofinanzierung von Banken kann
naturlich nicht teuerer sein. Wenn Banken
jetzt Prolongationen vornehmen, wenn sie
Kredite oder Bonds verlangern, dann sind
diese 350 Basispunkte naturlich eine De-
ckelung fur das, was am Markt verlangt wer-
den kann. Wenn es dariiber hinausgeht, wird
die griechische Regierung auf das Programm
ziehen. Wegen der héheren Spreads wird es
meines Erachtens fiir 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
MaRnahmen umsetzen.

Uber 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 Landern, die in
diesem Zusammenhang genannt werden,
Uberhaupt nicht vergleichbar. Andere dieser
Lander hatten zu Beginn der Krise eine aus-
geglichene Haushaltssituation. Diese Lander
haben wieder positives Wachstum auch in
diesem und im néchsten 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 Stabilitdts- und Wachstumspaktes ange-
siedelt sind. Wir sollten jetzt also nicht alle
Lander, nur weil sie in derselben globalen
Region liegen, in denselben Topf werfen und
die 6konomischen Fundamentaldaten durch-
einandermischen. Jedes dieser Lander hat
eigene Probleme in der Wettbewerbsfahig-
keit und der Finanzpolitik, aber ganz unter-
schiedliche Mdglichkeiten, 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 Landern 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 erwéhnen - kdme dies einem
Euro-Bond gleich. Dies ware eigentlich die
Umlage der Refinanzierungsbedingungen auf
alle. Man muss ganz klar sagen, dass dies
kein vernunftiger Weg ware, um nach vorne
zu gehen. Dies wiirde meines Erachtens die
Regeln der Wahrungsunion und auch das
fiskalische Rahmenwerk vollkommen unter-
laufen und keine Konsolidierungsanreize
mehr setzen. Ich sehe auch, dass ein per-
manenter Unterstitzungsmechanismus, eine
Automatisierung von solchen Hilfen, vollig
fatale Anreizeffekte produzieren wirde. Hier
wirde meines Erachtens ein europaischer
Fonds die Fundamente der Wé&hrungsunion
im fiskalischen Rahmenwerk unterminieren.
Ich halte nichts von Euro-Bonds und auch
nichts von einem europaischen Wahrungs-
fonds. Griechenland ist jetzt gefordert, sich
selbst wieder einen Marktzugang zu er-
arbeiten. Eigenverantwortung sollte vor Soli-
daritat und Hilfsbekundungen gehen. Ich
habe hier hinsichtlich der Rangfolge eine
klare Praferenz.

Vorsitzende Petra Merkel: Ich bitte,
kunftig darauf zu achten, dass wirklich die
Regel ,zwei Fragen an einen Sachverstandi-
gen oder eine Frage an zwei Sachverstan-
dige" eingehalten wird. Anderenfalls kommen
wir mit unserer Zeit nicht hin.

Sachverstandiger 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 Geschéaftsbereiches
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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 konne. Diese Ausfiihrungen
standen im Zusammenhang mit der Mdglich-
keit einer geordneten Umstrukturierung der
Schulden eines Uberschuldeten Euro-Landes
am Beispiel Griechenlands. Das heif3t, man
misste, bevor man Uber 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. lhr Eigenkapital entspricht ziemlich
genau diesem Betrag. Wenn Sie jetzt ohne
den Rahmen einer geordneten Insolvenz hier
einen Haircut mit, sagen wir einmal,
50 Prozent durchfuhrten, dann verléren die
griechischen Banken ihr Eigenkapital; wir
héatten eine Bankenkrise und stiinden vor der
Notwendigkeit, diese Banken zu rekapitali-
sieren. Die Markte wirden sich dann an-
schauen, welche anderen Lander maglicher-
weise von entsprechenden Haircuts betroffen
waren, und wir wirden dann womdglich Ban-
kenkrisen in anderen Landern auslésen. Zum
gegenwartigen Zeitpunkt, solange wir tber
keinen Mechanismus verfiigen, um eine
geordnete Umstrukturierung eines Landes
durchzufiihren, halte ich also einen solchen
Haircut fur gefahrlich. Von daher gesehen
unterstitze ich die Position, die die Bundes-
regierung in den Verhandlungen vertreten
hat und die der IWF, die EZB und die Kom-
mission unterstitzen, dass es jetzt einen
solchen Haircut nicht geben darf.

Ilhre zweite Frage war, wie die 6konomi-
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
Landern geleistet wurde. Es gehdrt mit zu
den hartesten Programmen, die bisher abge-
schlossen wurden. Es ist nicht so, dass es
keine Préazedenzfalle in diesem Umfang
gabe. Aber wenn es gelange, gehorte es zu
den hartesten Programmen, die jemals er-
folgreich abgewickelt wurden.

Die Markte sind zurzeit etwas nervos, weil
dieses Programm so ambitioniert ist und weil
man deshalb ein Scheitern nicht ganz aus-
schlieen kann. Wenn Sie eine solche Auf-
gabe erledigen, kénnen Sie nicht automa-
tisch davon ausgehen, dass es auch Erfolg
hat. Was wir gestern in den Méarkten 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 tatsachlich akzeptiert
werden wird, und ebenso ist noch nicht si-
cher, dass der Beistand der anderen EU-
Lander kommen wird; deshalb sitzen wir ja
hier. Wir in Deutschland haben jetzt die Mog-
lichkeit und, glaube ich, auch die Pflicht,
diese Unsicherheit zu reduzieren. Das ware
der erste Schritt, um zu einer gewissen Be-
ruhigung der Markte 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 Markten -
was in einer Frage vorher vielleicht auch
schon anklang - ist, was denn passieren
kénnte, wenn es nicht klappen sollte. Hier
muss man einfach auch sehen, dass man die
Augen davor nicht ganz verschlieBen kann.
Nehmen Sie das IWF-Programm so, wie es
jetzt auf dem Papier steht. Meines Erachtens
ist es ein gutes Programm. Die 6konomi-
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 friher 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.
Uberlegen Sie sich Folgendes: Wenn das
Land auf diesem Schuldenstand eine Zins-
rate von 5 Prozent bezahlen muss, dann
missen dafir Ressourcen mobilisiert wer-
den, die 7,5 Prozent des BIP ausmachen.
Wenn Sie sich weiterhin Uberlegen, dass
etwa 75 Prozent der griechischen Schulden
in auslandischen Handen liegen, dann be-
deutet dies, dass sie etwa 5,5 Prozent des
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BIP ins Ausland transferieren mussen, um
den Zinsendienst zu befriedigen. Das heift,
sie brauchen einen entsprechenden Leis-
tungsbilanziiberschuss aul3erhalb der Zins-
zahlungen. All dies sind sehr ambitionierte
Vorgaben.

Ich mochte unterstreichen: Es kann ge-
macht werden; es ist nicht unmdéglich. Aber
ich verstehe auch, dass die Marktteilnehmer
zunéchst einmal Bedenken haben. Vor die-
sem Hintergrund sollte man nun die Arbeiten
an einem Mechanismus, der eine geordnete
Umstrukturierung méglich macht, vorantrei-
ben. Eine Umstrukturierung steht jetzt nicht
zur Debatte; ich wirde das nicht mit dem
vermischen wollen, was jetzt ansteht. Nun
muss die erste Kategorie der Unsicherheit
reduziert werden, die die Méarkte momentan
erschittert, die Unsicherheit der Implemen-
tierung. Diese Unsicherheit missen wir jetzt
nehmen; anderenfalls haben wir Kkeine
Chance, die Situation zu stabilisieren.

AnschlieBend missen wir aber meines
Erachtens darangehen - hier unterscheide
ich mich von Herrn Weber -, einen solchen
Mechanismus zu strukturieren, und zwar so
schnell wie méglich. Meines Erachtens bietet
der Vorschlag, den der Bundesfinanzminister
hierzu unterbreitet hat- er hat die Details
noch nicht ausgearbeitet; aber wir haben uns
daruber Gedanken gemacht -, der Vorschlag
eines européaischen Wahrungsfonds, durch-
aus eine zielfuhrende Mdglichkeit, mit dem
Problem eines moglichen Scheiterns in eini-
ger Zeit fertig zu werden.

Dr. h. c¢. Jurgen Koppelin (FDP):
Grundlage meiner Fragen ist eine AuRerung
von Herrn Enderlein. Er sagte vorhin, man
hatte friiher eingreifen missen. Meine Fra-
gen gehen an Herrn Sanio und an Herrn
Dr. Weber.

Wenn ich lhre 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 hétte
man also handeln missen? Ich greife auf
das zuriick, was Herr Enderlein sagte: Man
hatte frGher handeln missen. - Ab wann
hatte man handeln mussen? Ich frage die
Bundesbank und auch die Bankenaufsicht:

Ab wann haben Sie politisch Verantwortliche
gedrangt, zu handeln?

Ich komme einmal darauf zurtick, 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 grofl3en Beitrag, den es zur
europdischen Kultur geleistet hat,
Mitglied der Euro-Zone wird. Sie
sehen daran ubrigens, welche Sta-
bilitatsgemeinschaft die Euro-Zone
inzwischen ist.

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

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

(Joachim PoR (SPD): Das war eine
Verwasserung!)

so weiterzumachen wie bisher. Auch in
Deutschland wurde das begriif3t; wir haben
Grunde dafur gehabt. Damals hat auch Bun-
deskanzler Schroder ebenso wie Herr Eichel
dies sehr begrifit. 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
gegeniber diesen Banken gegeben?

Sachverstandiger Dr. Axel A. Weber
(Deutsche Bundesbank): Ich bin etwas er-
staunt Uber 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 zurtickzufuhren.
Wir haben dies vor der Wahrungsunion ge-
tan, wir haben dies in der Wahrungsunion
getan, wir haben dies bei der Regierung
Schrdder getan, bei dem sehr klaglichen und
meines Erachtens eben auch fehlgerichteten
Versuch, den Stabilitats- und Wachstums-
pakt aufzuweichen. Ich kann lhnen das In-
formationsmaterial gern schicken; bereiten
Sie schon einmal einen Anbau an lhrem
FDP-Buro vor, damit das alles hineinpasst.

(Heiterkeit)

Um es ganz klar zu sagen: Wir haben
immer darauf hingewiesen, dass eine stabile
Wahrung nur mit finanzpolitischer Soliditat 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
Mitgliedslandern ist sie eben doch nicht
durch dieselbe Aufwéartsdynamik gekenn-
zeichnet - gesagt, dass die Flankierung einer
stabilitatsorientierten Geldpolitik durch eine
stabilitdtsorientierte, nachhaltige Finanzpolitik
der zweite Konstruktionspfeiler der Wah-
rungsunion ist. Er hat zwei Elemente: Eines
ist die finanzpolitische Eigenverantwortung,
die es gibt; dazu zahlt die No-bail-out-Klau-
sel. Diese Fundamente darf man nicht be-
schadigen.

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 primé&r mit
den geringeren Kosten der Intervention jetzt
begriinden. Eine Insolvenz Griechenlands
hatte dramatische Folgen fiir den Rest der
Wahrungsunion. Es gabe 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
Finanzméarkten gekennzeichnet ist und in
dem drohende Ansteckungseffekte, aber
auch Ruckkopplungseffekte auf die Finanz-
institute und Ausstrahlungseffekte in die
Realwirtschaft, wie wir sie nach dem Fall von
Lehman Brothers gesehen haben, nicht aus-
zuschlieRen sind.

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

situation eine solche Unterstlitzung vor-
nimmt. Aber dies muss gleichzeitig mit harte-
ren Regeln im finanzpolitischen Bereich ver-
bunden sein. Dazu z&hlen fir mich - anders,
als Herr Mayer das sagte - nicht institutiona-
lisierte Unterstlitzungsmechanismen, son-
dern die Starkung der Eigenverantwortung
der im finanzpolitischen Bereich Handelnden.
Ein harterer Stabilitatspakt, eine geringere
Entwicklung des Schuldenstandes, Konsoli-
dierung der Haushalte, Uberschiisse 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 Unterstiitzung voranzutrei-
ben.

Gerade die Aufweichung des Stabilitats-
paktes vor einigen Jahren, die Sie angespro-
chen haben, war meines Erachtens letztend-
lich der Siundenfall, der es allen Landern
erlaubt hat, durch die Tolerierung auch von
Deutschland die Regeln etwas zu unterlaufen
und groRziligig auszulegen, sodass wir dort
schon auf die schiefe Bahn gekommen sind.
Diese schiefe Bahn war bei denjenigen Lan-
dern sehr abschiissig, die in der Finanzpolitik
ohnehin die Regeln Uber die meisten Jahre
eben nicht eingehalten haben. Deutschland
ist jetzt gefordert, harte, klare Regeln, ver-
lassliche Grundlagen und Konsolidierung bei
den Partnern einzufordern. Zu einer Stabi-
litdtsgemeinschaft gehért eine Bringschuld;
es gibt keine Holschuld der Partner. Dieser
Bringschuld mussen sich alle bewusst sein,
natiirlich auch die deutsche Bundesregie-
rung. Deswegen kommt ihr eine Vorreiterrolle
Zu.

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

Sachverstandiger Jochen Sanio (Bun-
desanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht):
Herr Koppelin, die Bankenaufsicht, die Sie
sich vorstellen, gibt es nirgendwo auf der
Welt. Ich wirde auch davon abraten, sie in
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Deutschland einzufiihren. 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 lhnen Ratschlage geben und war-
nen. Das tun Sie offenbar in der Annahme,
dass unsere Informationen Uber Lander wie
Griechenland oder sonst irgendjemanden in
der Welt besser sind als diejenigen, die den
Banken zur Verfigung stehen. Das ist nicht
der Fall. Das kommt also nicht infrage.

Was tun wir? Wir beobachten an den
Markten 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
Grundung der Euro-Zone, in den ersten
Jahren, nachdem die Fragezeichen, ob das
alles haltbar sei, verschwunden waren und
die Euro-Zone als einer der grof3ten Erfolge
in unser aller Képfe war, war die Anlage in
Griechenland, wenn man die Spreads an den
CDS-Markten heranzieht, eine der risiko-
losesten, die Uberhaupt vorstellbar waren.
Wer in den Jahren 2004 und 2005 - ich zi-
tiere jetzt aus dem Kopf - CDS-Versicherun-
gen gekauft hat, bekam sie fiir zehn Basis-
punkte. Das war die Lage, sodass Sie zu
keinem Zeitpunkt irgendeiner Bank héatten
vorwerfen kdnnen: Ihr betreibt ein Geschéft,
das ein Spiel mit eurer eigenen Risikotrag-
fahigkeit bedeutet.

Das hat sich durch die Finanzkrise ge-
andert; dadurch sind weltweit die Risiken
gestiegen. Es hat sich schlagartig an dem
Tag geandert, als der griechische Minister-
prasident im Spatherbst letzten Jahres ein
Gestandnis abgelegt hat. Vor diesem Zeit-
punkt waren die CDS-Spreads fir Griechen-
land auf 80 Basispunkte gestiegen, was sich
angesichts der weltweit gestiegenen Risiken
immer noch in einem absolut vertraglichen
Rahmen bewegte. Mit dem Gestandnis 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-
saumnisse. Ich lasse dabei alle ja wohl im
Ausland angesiedelten Player, um es auf
Englisch zu sagen, auRen vor, die diese
Spreads in schwindelerregende Hohe ge-
zockt haben; die haben sicherlich ihre Hin-
tergedanken, was sie damit anrichten. Aber
ich kann mich mit dem Vorwurf nicht an-

freunden, wir hatten griechische Risiken
falsch eingeschatzt, oder, wir hatten die Ban-
ken vor griechischen Anlagen bewahren
mussen.

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

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

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

Vorsitzende Petra Merkel: Ich wirde
gern die Berichterstatterrunde zu Ende flh-
ren; dann erhalt 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 Absichtserklarung zu
besserer Regulierung der Markte. Ich frage
Sie deshalb: Welche momentan an den in-
ternationalen Finanzmarkten gehandelten,
besonders risikoreichen Produkte kdnnten
durch Verbot schadensarm fir das Gemein-
wohl vom Markt genommen werden? Ich
frage das auch vor dem Hintergrund, dass es
sozusagen eine Spekulation mit 6ffentlicher
Ansage ist, falls die aus dem Wall Street
Journal stammenden Berichte Uber dieses
omindse 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 Zahlungsunfahigkeit
Griechenlands ein, interessiert mich die
Rangfolge der Kreditbedienung im Vergleich
zu den sonstigen Schuldtiteln. Sind wir im
Bereich der Nachrangigkeit, was fur uns ein
Alarmsignal wére, im Haushaltsausschuss
bzw. fir den Haushaltsplan des Bundes Vor-
sorge zu treffen, oder wirden sie vorrangig
bedient werden? Dies ware zwar eine gute
Nachricht fir den Steuerzahler, aber meiner
Uberzeugung nach nicht fiir die Stabilitat der
Markte.
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Sachverstandiger Jochen Sanio (Bun-
desanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht):
Aus meiner personlichen Sicht ist diese
Frage von allergréf3ter Bedeutung. Von allen
Vorrednern wurde unterschiedslos gesagt,
dass es zu dieser Rettungsaktion keine Al-
ternative gibt. Hier wird um die allerh6chsten
Einsatze 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 gefuhrt. Das
alles steht auf dem Spiel. Das geht weit Gber
wirtschaftliche Erwagungen hinaus. Wenn
man jetzt Griechenland mit doch immensen
Steuermitteln der Euro-Zone retten muss,
von denen Deutschland einen beachtlichen
Anteil tragt, dann muss man sich zugleich mit
der Frage beschéftigen: 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 Finanzmarkten wahr-
scheinlich nicht sehr weit fihren wird; sie
werden immer wieder neue Instrumente fin-
den.

Ich komme zweitens zu dem Schluss -
Herr Claus hat dieses legendéare Treffen von
Hedgefonds erwahnt, das mdglicherweise,
so sage ich vorsichtig, stattgefunden hat -,
dass diese unheilvollen Krafte zuvorderst
vom Schattenfinanzsektor entfesselt werden,
und ich komme zu guter Letzt zu dem
Schluss, dass es mdglicherweise die bessere
Strategie ist, den Schattenbanksektor tro-
ckenzulegen, um diese Dynamik aus den
Méarkten zu nehmen. Man koénnte 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
Ausweichmdglichkeit die Put-Option, die
auch schon von einigen Zockern mit groRem
Erfolg eingesetzt wurde. Dieses Instrument
missten Sie eigentlich mit verbieten; Sie
muissten 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
auRerst komplexen Materie.

Mit der Meinung, dass es so nicht weiter-
gehen kann, bin ich aber wohl bei Ihnen al-
len. Ich weise aul3erdem darauf hin, dass
diese Dinge, wenn Deutschland hier allein
handeln sollte, sicherlich ein Symbol sind,
das der Steuerzahler, das die Bevoélkerung,
die beim Thema Griechenland verstand-
licherweise sehr emotional reagiert, vielleicht
von der deutschen Politik erwartet.

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

Sachverstandiger Dr. Axel A. Weber
(Deutsche Bundesbank): Folgendes sage ich
noch in Ergdnzung 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 hoéheren Kapital-
unterlegungen fiur die Banken zu versehen.
Entsprechende Reduktionen fir 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 Malnah-
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 Markten, also auf Bdrsen, die offent-
lich-rechtlich reguliert werden.

Ich will hier Gberhaupt nicht tber irgend-
welche Zahlungsunfahigkeiten  Griechen-
lands spekulieren. Griechenland hat ein Pro-
gramm bekommen, Griechenland kann bei
strikter Umsetzung dieses Programms die
Kurve kriegen. Das sagen lhnen alle Oko-
nomen, des IWF, der Europaischen Union
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und ebenso der Notenbanken. Es ist ein
hartes Programm, aber die Kehrtwende in
Griechenland ist durch dieses Programm
moglich. 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:
Bekanntermaf3en hat der IWF immer einen
Senior-Creditor-Status. Das heil3t, wenn der
IWF ein Programm verabschiedet, dann ist er
immer praferierter Kreditgeber, und wenn
das Land Ruckzahlungen fir solche ausste-
henden Forderungen beginnt, dann werden
die IWF-Forderungen immer vorrangig vor
allen anderen bedient.

Mir ist nicht bekannt, dass das européi-
sche Programm einen solchen Status hat.
Ich verweise auf die gestrigen Ausfilhrungen
von Herrn Finanzminister Schéauble, der
sagte: Wir gehen pari passu mit den anderen
Finanzmarktteilnehmern dort hinein; wir neh-
men fur das européische Programm nicht
denselben Senioritatsstatus in Anspruch, wie
dies fur 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,
woruber wir eigentlich reden. Es gibt drei
Elemente, hinsichtlich derer die Banken ein
eigenes Interesse haben und in diesem
eigenen Interesse jetzt bei Griechenland
kollektive Rationalitat in den Vordergrund
stellen mussen.

Das erste ist: Nicht alle Griechenland-
Forderungen sind alsbald féllig. Sie wissen,
Deutschland hat etwa eine Bruttoforderungs-
héhe von knapp Uber 40 Milliarden Euro ge-
geniiber 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
Landern wie Frankreich sind die Zahlen be-
kanntlich deutlich hoher, fast doppelt so
hoch. Von diesen Summen lauft beim Zen-
tralstaat in den nachsten drei Jahren der
Laufzeit dieses IWF-Programms ein Volumen

von nur 3 Milliarden Euro aus. Das heift,
auslaufende Forderungen deutscher Kredit-
institute und des Finanzmarktes gegeniber
Griechenland belaufen sich in den nachsten
Jahren nur auf 3 Milliarden Euro. Die griechi-
sche Staatsschuld hat relativ lange Laufzei-
ten, sodass ein Grof3teil der Schuld erst
spater auslauft.

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 |6st keine Riickzahlungsforderung fir
Griechenland aus. Das heil3t, es ist nur eine
Umverteilung im Finanzsystem. Das sollte
uns nicht beunruhigen. Bei denjenigen, die
fallig werden, gibt es eine Bereitschaft, diese
auslaufenden Kreditlinien auf freiwilliger Ba-
sis zu prolongieren, unter Beriicksichtigung
dieses Programms. Wenn Sie jetzt die aus-
laufenden Summen und die Gré3enordnung
dessen horen, was als Zahlen schon in den
Raum gestellt wurde, dann halte ich das
nicht fur ein Missverhdltnis, wie es heute
Morgen teilweise in der Presse zu lesen war.
Sie kdnnen nicht erwarten, dass es uber das
Programm hinaus jetzt schon Commitments
geben kann, wie die Prolongation aussieht;
das wird man nicht absehen. Aber fur diese
drei Jahre halte ich die 3 Milliarden Euro und
die gestern bereits bekundeten Prolonga-
tionswahrscheinlichkeiten - wir haben noch
nicht mit allen gesprochen - fur ein eigentlich
recht gutes Verhaltnis und fur einen guten
ersten Schritt.

Der letzte Punkt ist noch - das haben die
Banken ebenfalls zugesagt-: Ein Grof3teil
der kurzfristigen Exposures sind Kreditlinien
gegeniber griechischen Kreditinstituten; sie
belaufen sich etwa auf die GrdéRenordnung
von 3 oder sogar 4 Milliarden Euro fur das
nachste 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 gegeniber 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 fir den Staat nicht
extrem hoch werden; denn es soll ja erreicht
werden, dass der Finanzmarkt jetzt nicht
hinausgeht und vom Steuerzahler abgelést
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 Rationalitat 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
Uber Umschuldungs- und Restrukturierungs-
verhandlungen zu reden. Wir sind in einem
Umfeld, in dem meines Erachtens einer der
Ansteckungskanédle genau dieser Verdacht
ware, Mitglieder des Euro-Landes konnten
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 fir
kontraproduktiv. Im Sinne des Fokussierens
auf das, was notwendig ist, namlich das Pro-
gramm jetzt umzusetzen, sollte man sie wirk-
lich hintanstellen und beerdigen.

Alexander Bonde (BUNDNIS 90/DIE
GRUNEN): Eine der zentralen Fragen zu
dem Paket ist die der Symmetrie zwischen
Risikolubernahme 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: Kénnen 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 wirde?

Daran schliel3t sich folgende Frage an:
Inwieweit ist das, was Sie vorhin zur der
Frage der Risikoentwicklung bei Staatsanlei-
hen mit einer doch sehr plétzlichen Risiko-
veranderung vorgetragen haben, mit Uber-
legungen kompatibel, beispielsweise eine
sogenannte risikoadjustierte Bankenabgabe
als Loésungsmechanismus 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 fur 2013 noch einmal die hohen
politischen Hurden innerhalb Griechenlands
deutlich gemacht, so die Frage: Wie steht
eigentlich eine Demokratie dazu, dass so
viele Mittel ins Ausland abflieRen missen?
Ich bitte Sie, zu diesem Punkt lhres Szena-
rios darzustellen: Gibt es denn eine Alterna-
tive zu der von lhnen geschilderten Konstel-
lation eines Landes, das eine Verschuldung
in einem solchen Mal3e aufweist, verbunden
mit den Auswirkungen auf die Wirtschafts-
entwicklung, die Sie in diesem Zusammen-
hang dargelegt haben?

Sachverstandiger Jochen Sanio (Bun-
desanstalt fur 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
nachsten drei Jahren beim Staat gerade
einmal 3 Milliarden Euro féllig werden. Dies
bedeutet, dass samtliche 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
nachsten drei Jahren, fallig werden. Bei die-
sen fallig werdenden Anlagen im Volumen
von 3 Milliarden Euro bestiinde theoretisch
die Gefahr, dass jemand, der so glicklich ist,
diese Bonds zu halten, einen Windfall Profit
erntet: Der Staat garantiert mit erheblichem
Mitteleinsatz, dass Griechenland in den
nachsten drei Jahren keinen Finanzbedarf
hat und damit solvent bleibt, und ich bin so
glucklich, nehme die Tilgung meiner Anleihe
und gehe freudestrahlend von dannen. Die
Banken haben jedoch zugesagt, dies zu
prolongieren. Das heil3t, 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
ReiBaus nehmen. Mehr koénnen Sie nicht
erwarten. Anders ausgedriickt: Es ware
ziemlich unschén - um nicht zu sagen:
schamlos -, wenn jemand diese Gelegenheit
wahrndhme und den beriihmten ,Free Ride*
auf Staatskosten bekame. Das kdnnte man
politisch keinem Wahler und keinem Steuer-
zahler erklaren. 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
mochte darauf nur sehr kurz eingehen, da
dieses Thema weit Uber Griechenland hi-
nausgeht. Es geht grundsatzlich 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 h&ngen uns
alle auf. Das mochten wir nicht. Wir missen
nach L&sungswegen 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 miissen innova-
tive ,Beerdigungsmoglichkeiten" gesetzlich
verankern. Wir brauchen als allerletzten Not-
anker mit Blick auf den Steuerzahler die
MalRnahme, 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/CSsU))

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

Sachverstandiger Dr. Thomas Mayer
(Deutsche Bank AG): Ich befirchte, 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 néchsten 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 zurtckfahren oder sogar
Uberschiisse 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 Primaruberschisse erzielen misste.
Das heil3t, Griechenland misste 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 ware den Maastricht-Kriterien
angemessen, und darauf sollte abgezielt
werden. Das bedeutete aber eine sehr harte
Sparpolitik der offentlichen Hand in Grie-
chenland Uber ein Jahrzehnt.

Steffen Kampeter, Parl. Staatssekretar
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 lhnen sagen, dass wir dem
gestern geauBerten Wunsch, eine Uberset-
zung anzufertigen, heute Nacht mithilfe unse-
rer Auslandsmitarbeiter in Washington nach-
gekommen sind. Eine Arbeitsiibersetzung ist
in Druck. Sie wird ordnungsgemafR zur
Haushaltsausschusssitzung vorliegen und
wird gleich informell an die Ausschussmit-
glieder hier am Tisch verteilt. Sie umfasst
zum einen das Programm fir konomische
und fiskalische Konsolidierung und zum an-
deren das Memorandum of Understanding.
Ich weise ausdricklich darauf hin, dass nur
die englischen Texte einschlagig und rechts-
verbindlich sind und dass die deutschen
Ubersetzungen, die wir mithilfe von Bordmit-
teln und des Sprachendienstes erstellt ha-
ben, lediglich eine Arbeitshilfe fur Sie und
Ilhre parlamentarische Arbeit darstellen. Wir
bemihen uns, irgendwann eine kodifizierte
deutsche Ubersetzung zu bekommen. Aber
ich glaube, fir dieses parlamentarische Ver-
fahren ist das die Umsetzung dessen, was
Sie gewiinscht haben.

Vorsitzende Petra Merkel: Das ist super.
Vielleicht bekommen wir eine solche Uber-
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setzung das nachste Mal, ohne zuvor den
Wunsch danach &uf3ern zu missen. Das
ware fantastisch.

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

Norbert Barthle (CDU/CSU): Ich mdchte
nur kurz uber Folgendes informieren: Wir
hatten zu dieser Anhdrung unter der Per-
spektive eingeladen, dass wir Uber den Ge-
setzentwurf und eventuelle Anderungs-
antrage zu diesem Gesetzentwurf, die aus
dem parlamentarischen Verfahren resultie-
ren, diskutieren wollen. Es liegt jetzt der An-
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 Anhdrung
betrachten koénnen. AuRerdem héatten dann
die Oppositionsfraktionen noch Gelegenheit,
bis zum Beginn der Haushaltsausschuss-
sitzung zu entscheiden, ob sie diesem Ande-
rungsantrag beitreten wollen oder nicht. Da-
fur hatten Sie einen gewissen Vorlauf. Wenn
das genehm ist, machen wir es so.

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

Wir kommen zur nachsten Runde.

Herbert Frankenhauser (CDU/CSU): Ich
bitte Herrn Dr. Schréder, uns darzulegen,
falls wir 2013 ohne Schaden erreichen soll-
ten, wie dann das Tilgungsszenario aussieht
und was passiert, wenn nicht vertragsgeman
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 Sachverstandigen; -

(Heiterkeit)

Vorsitzende Petra Merkel: Dafir uber-
nehmen Sie aber die Verantwortung, lieber
Kollege.

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

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

Sachverstandiger Dr. Ulrich Schréder
(Kfw Bankengruppe): Die erste Frage, die
Sie gestellt haben, betrifft die Kreditgewah-
rung und die Tilgungsstruktur. Wie Sie wis-
sen, ist der Kredit fur drei Jahre verflgbar.
Das heil3t, Griechenland kann ab Vertrags-
schluss fir 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 belauft sich die Marge auf Euribor plus
300. Bei Laufzeiten, die Uber drei Jahre hi-
nausgehen, erhoht 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 Uber 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 Gber drei Jahre hinausgeht, dann wird fir
diesen Uberschielenden Laufzeitenbereich
eine Marge von 400 Basispunkten erhoben.
Da gibt es also eine Art Step-up-Marge auf
400. - Das ist zunachst einmal die Struktur.

Die Kreditlaufzeit, die innerhalb dieses
Zeitraums von drei Jahren gezogen werden
kann, lasst eine Laufzeit von bis zu finf Jah-
ren zu. Das heil3t, sie kdnnen drei Jahre, sie
kénnen vier Jahre, sie kdnnen aber auch
zwei Jahre oder funf Jahre wahlen. - 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 vierteljahrlichen Raten getilgt.

Der Darlehensvertrag sieht, wie das bei
Darlehensvertragen ublich ist - das ist auch
so, wenn Sie Darlehensvertrage abschlie-
Ren -, nicht heute schon spezifische Regeln
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fir 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
Mdglichkeiten: Entweder tritt der Kreditgeber
mit dem Kreditnehmer in Verhandlungen
Uber eine Restrukturierung, tber eine Ver-
langerung 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 zurickbekommen, dann greift die
Garantie, die wir von der Bundesregierung
bekommen. Dann kénnten wir von der Bun-
desregierung die Rlckzahlung des Kredits
verlangen. Der praktisch erste Weg, wenn
Griechenland nach finf Jahren - nehmen wir
einmal die langere Laufzeit an - nicht getilgt
hatte, ware sicherlich, dass man in eine Art
Tilgungsstreckungsvereinbarung und eine
Prolongation des Kredites eintreten wiirde.

(Herbert Frankenhauser
(CDU/CSU): Das letzte Datum ware
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 Lander, die mitgezogen
haben, auf Euribor-Basis. Dies nimmt der
Kreditvertrag in Kauf. Das heil3t, es gibt eini-
ge Lander - dazu gehoért Deutschland -, die
de facto eine héhere Marge erzielen, weil sie
sich quasi unter Euribor refinanzieren, und es
gibt andere Lénder, die de facto eine gerin-
gere Marge erzielen, weil sie sich Uber Euri-
bor refinanzieren. Das wird vom Kreditvertrag
sozusagen in Kauf genommen. Der Endsatz
fur Griechenland ist immer Euribor plus 300,
respektive plus 400. Der Einstandssatz der
unterschiedlichen  Kreditgeber  schwankt
durchaus.

Vorsitzende Petra Merkel: Vom Kolle-
gen Frankenhauser wurden unglicklicher-
weise zwei Sachverstandige angesprochen,
die beide noch nicht gesprochen haben und
beide Rechtssachverstandige sind. Weil sie
auch noch unterschiedlicher Meinung sind,
kénnen 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!)

Sachverstandiger Prof. Dr. Ingolf Per-
nice (Humboldt-Universitat zu Berlin): Ich
konzentriere mich auf die Frage bezlglich
der KfW. Ich lese den Art. 123 AEUV so,
dass Kreditfazilitaten bei der Europaischen
Zentralbank oder bei nationalen Zentralban-
ken zugunsten von 6ffentlich-rechtlichen
Kdrperschaften 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 Of-
fentlichkeit starker diskutierte Frage des No-
Bail-out. Ich mochte 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, mochte aber dennoch die Auslegung
anbieten, dass es dabei erstens tatsachlich
um Haftung fir Schulden anderer oder um
das Eintreten fir Schulden anderer geht. Das
heif3t, man kann das durchaus so verstehen,
dass es nicht um Kredithilfen geht, die zu-
rickzuzahlen sind. Wenn ich fir 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 Mdoglichkeit, 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 fir Schulden. Also: Wenn ich Schul-
den habe, kdnnen ein Dritter oder ich von der
Deutschen Bank nicht fordern, dass die
Deutsche Bank fiir meine Schulden haftet
oder fir meine Schulden eintritt. Wenn die
Deutsche Bank das aber will und aus Griin-
den, die ich jetzt nicht erlautern will, meint,
dass es eine gute Idee ist, fir meine Schul-
den einzutreten, dann wirde 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 Abséatze die Rede
ist. Man muss sehen, wie man diesen RUick-
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 wiirde es
nicht so sehen, aber man kann es so sehen.
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Ergebnis: Ich sehe keinen Verstol3 gegen
Art. 123 AEUV, und ich sehe auch keinen
Versto3 gegen Art. 125 AEUV. Ich sage dies
abgesehen von allen Uberlegungen zu Not-
fallen, Notstandssituation usw.

Sachverstandiger Prof. Dr. Dietrich
Murswiek (Institut fur Offentliches Recht,
Universitat 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 koénne. Der Wortlaut ist aber
ziemlich deutlich. Daraus ergibt sich nicht
nur, dass die Mitgliedstaaten nicht fir Ver-
bindlichkeiten anderer Mitgliedstaaten haften,
sondern auch, dass sie nicht fir solche Ver-
bindlichkeiten eintreten. Dieser Indikativ - die
Staaten tun etwas Bestimmtes nicht- be-
deutet in der Rechtssprache einen Imperativ,
das heif3t, sie durfen 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 verninftigen Sinn: Die Mitglied-
staaten wollten, als sie mit dem Vertrag von
Maastricht die Europaische Wéhrungsunion
gegrundet haben, den Euro als eine stabile
Wahrung installieren. Die Waéhrungsunion
sollte eine Stabilitdtsunion sein. Im Bundes-
tag hie3 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 Stabilitat sicherstel-
len. Es gibt das Verbot von Kreditfazilitten
nach Art. 123 AEUV. Es gibt die Europaische
Zentralbank, die den Auftrag hat, den Euro
stabil zu halten; aber das ist eine Zielbe-
stimmung. Dann gibt es die Vorschrift Giber
das Verbot UbermaRiger Defizite und
schlieBlich den Art. 125 AEUV, dieses Bail-
out-Verbot. Das ist ein zentraler Pfeiler der
Stabilitatsunion, und zwar, weil jeder Mit-
gliedstaat nach dieser ganzen Konzeption fir
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. Misste er sie nicht selbst tragen,
bestiinde kein Anreiz, eine nachhaltige Fi-
nanzpolitik zu betreiben und UberméaRige
Defizite zu vermeiden. Wenn man diesen
zentralen Pfeiler der Stabilitdtsunion zum
Einsturz bringt, dann ist das nicht ein beliebi-
ger Rechtsbruch, sondern letztlich die Zer-
stérung der Stabilitdtsunion. Dartber muss
man sich im Klaren sein, wenn man diesen
Schritt jetzt geht.

In diesem Zusammenhang wird immer
wieder gesagt, es gebe keine Alternative.
Uber diesen Punkt muss man sich, auch
unter rechtlichen Gesichtspunkten, Gedan-
ken machen. Ich als Jurist kann nicht be-
urteilen, wie die dkonomische Lage ist. Ich
wei3 bzw. lese nur, dass es auch renom-
mierte Okonomen gibt, die sagen: Es gibt
durchaus Alternativen. Haircut und geordnete
Insolvenz sind durchaus eine Mdglichkeit. -
Aber das ist nicht mein Thema.

Wenn man eine solche MalRnahme recht-
lich rechtfertigen will, dann geht das letztlich
nur durch die Konstruktion von so etwas wie
einem Ubergesetzlichen Notstand. Notstand
ist etwas, was wir alle eigentlich immer von
uns weisen wollen. Notstand bedeutet, man
setzt die Rechtsordnung auBer Kraft. Not
kennt kein Gebot. Die Gesetze werden bei-
seitegeschoben, um die im Augenblick op-
portune Lésung zu finden. Wer diesen Weg
geht, der muss wissen, was er damit riskiert.
Die Rechtsordnung hat auch einen Wert an
sich. Auch auf europdaischer Ebene sind wir
ein Rechtsstaat. Das heilt, 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 6konomische Funktion hat. Die
Wahrung ist vom Vertrauen abhangig. 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 lhre Ant-
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wortmaéglichkeit wirklich sehr grof3zligig aus-
gelegt. Ich danke Ihnen sehr, dass Sie dafir
Verstandnis haben.

(Georg Schirmbeck (CDU/CSU):

Aber, Frau Vorsitzende, es war
doch interessant, was der Herr
Sachverstandige gesagt hat!)

- Ja, das stimmt.

Liebe Kolleginnen und Kollegen, Sie kén-
nen gleich noch weitere Fragen stellen. Zu-
nachst hat sich Kollege Claus zur Geschéfts-
ordnung gemeldet.

Roland Claus (DIE LINKE): Sorry, Frau
Vorsitzende, aber ich muss mich versichern,
ob wir noch von der gleichen Geschéafts-
grundlage ausgehen. Uns wurde soeben
ohne nahere inhaltliche Erlauterung der An-
derungsantrag der Koalitionsfraktionen tber-
geben. Ich stelle zumindest eine Differenz
fest. In der Begrindung wird uns erklart,
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 zusétzlich zu den
8,4 Milliarden Euro in den Folgejahren wei-
tere 14 Milliarden Euro ausgereicht werden,
taucht im Anderungsantrag aber nicht mehr
auf.

Natirlich 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-
nachst explizit von 8,4 Milliarden Euro und
fur die Folgejahre von weiteren 14 Milliarden
Euro gesprochen hat. Ich will nur klargestellt
wissen, ob damit eine substanzielle Ande-
rung der Geschaftsgrundlage verbunden ist
oder nicht.

Vorsitzende Petra Merkel: Danke schon
fur den Hinweis. - Jetzt gibt es von Staats-
sekretdr Kampeter die Losung.

Steffen Kampeter, Parl. Staatssekretar
beim Bundesminister der Finanzen: Ob es
eine Lésung gibt, weil3 ich nicht. Es gibt eine
Erlauterung. - Viele Kolleginnen und Kolle-
gen haben mich und die Bundesregierung
gefragt, warum - das haben Juristen formu-
liert, keine Okonomen; ich bin kein Jurist -
nicht die Formulierung gewdahlt 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 Prazisie-
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 erwahnt. 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 griindlicher Uberprifung,
auch durch die Verfassungsrechtler in unse-
rem Haus, haben wir diese Préazisierung vor-
genommen, um die lIrritationen im parla-
mentarischen Bereich zu beseitigen.

Ganz Kklar ist: Erstens. Die Obergrenze
liegt bei 22,4 Milliarden Euro. Zweitens. Im
ersten Jahr werden Kredite bis zur Hohe von
8,4 Milliarden Euro ausgezahlt. Ermittelt man
die Differenz zwischen 22,4 Milliarden Euro
und 8,4 Milliarden Euro, ergeben sich fir das
zweite und dritte Jahr der Kreditlaufzeit die
weiteren bis zu 14 Milliarden Euro. Wir er-
wahnen sie nicht mehr ausdrticklich. 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 fur die Erlauterung.

Bettina Hagedorn (SPD): Ich komme auf
die erste Fragerunde zurick, in der Sie, Herr
Weber, auf die Frage meines Kollegen
Schneider geantwortet haben, lhnen sei nicht
bekannt, dass ein Zinshilfemechanismus
Bestandteil des Handlungspaketes sei und
dass Sie ein solches Instrument nicht befir-
worten wirden; Sie haben es als Euro-Bond
bezeichnet.
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Ich wiirde gerne Staatssekretar Kampeter
fragen, ob er uns bestatigen kann - das war
aktuell in mehreren Leitmedien ein Thema,
auch im Bulletin der Europaischen Union -,
dass ein Zinshilfemechanismus Bestandtell
des Verhandlungspaketes oder anderer Ver-
einbarungen ist. Mich wirde auch interessie-
ren, was sich die Bundesregierung von die-
sem Instrument, das Herr Weber fur nicht
vorteilhaft halt, verspricht. Soll es zum Bei-
spiel dem Ziel dienen, ein Ubergreifen der
Krise auf Portugal, Spanien usw. zu verhin-
dern? - Das ist meine erste Frage.

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

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

(Heiterkeit)

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

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
Vollstandigkeit halber nicht erst noch meine
zweite Frage stellen?

Vorsitzende Petra Merkel: Ja.

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

Herr Mayer, Sie haben dargelegt, welches
Gefahrdungspotenzial Sie sehen und welche
Fragezeichen Sie im Hinblick auf die Ent-
wicklung in den néchsten Jahren setzen
wirden. Nachdem uns Herr Staatssekretar
Kampeter den Betrag von 22,4 Milliarden
Euro gerade aufgedroselt hat, moéchte ich
Ihnen als Haushélterin eine Frage stellen.

Der Haushaltsausschuss hatte die Mog-
lichkeit, die 8,4 Milliarden Euro jetzt zur Ver-
fiigung zu stellen, aber die beiden weiteren
Tranchen in Hohe 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  nachdricklich
unterstreichen und dem Parlament die Mog-
lichkeit geben wirde, hier zusétzlich Druck
zu machen. Spannend ware lhre Einschat-
zung, ob dieses Vorgehen die Markte eher
beruhigen oder eher irritieren wirde. Unser
Wunsch ist natlrlich, die Markte zu beruhi-
gen. Wir wollen unseren Beitrag zu einem
engen und zuverlassigen Controlling mit
Reaktionsmdglichkeiten leisten.

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

Sachverstandiger 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 Uber die EU-Kommission an Griechen-
land weiter.

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

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

- Das kann lhnen im Detail, weil er naher
dran ist, sicherlich Herr Schréder von der
KfW beantworten. - Ich wollte nur sagen: Es
gibt diesen Vorbehalt. Insofern schlie3e ich
das nicht aus.

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

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

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

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

(Herbert Frankenhauser
(CDU/CSU): Die Frage noch an
Herrn Schroder 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. Schréder weiterge-
leitet.

Sachverstandiger Dr. Ulrich Schréder
(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 3,5Prozent kommen madglicher-
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 dariiber: bei gut 60 Basispunkten.
Das heil3t, wenn Griechenland den Kredit
heute in Anspruch nehmen wirde, muisste
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 tatsachliche
Einstandssatz der einzelnen Eurolander
weicht vom Drei-Monats-Euribor durchaus
ab. Es gibt Lander - ganz wenige; wir geho-
ren dazu -, die sich zurzeit unter dem Drei-
Monats-Euribor finanzieren; dann liegt die
tatséachliche Marge hoher als 300 Basis-
punkte. Andere Lander in Europa haben
Einstandssétze, die deutlich iber dem Drei-
Monats-Euribor liegen.

(Zuruf)

- Das ist sehr unterschiedlich. Es gibt zurzeit
ein Land - das ist Portugal -, das sich hoher
refinanziert als mit den 300 Basispunkten
Marge, die Griechenland zahlen muss. Die
anderen Euro-Lander, die als Kreditgeber
auftreten, refinanzieren sich zu Satzen, die
verschieden gestaffelt sind und die sich
standig bewegen; auch unsere Einstands-
satze sind taglich in Bewegung. Das heift,
die in den Landern vereinnahmte Marge ist
durchaus unterschiedlich.

Diese Art von Differenzierung haben die
Euro-Lander untereinander akzeptiert. Einen
generellen Ausgleichsmechanismus, dass
sozusagen alle Euro-Anleihen gleichgezogen
wirden, dass am Ende alle den gleichen
Lprofit’, 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 abschlie@end 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 wirde? Im Augenblick ist das bei Por-
tugal der Fall. Das ist diese Sondersituation.
Es gibt zurzeit das Verstandnis der kredit-
gewahrenden Lé&nder, 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 abschlieBend verabredet; er
muss, wie gesagt, noch mit der EZB abge-
stimmt werden. Diesen Punkt mussten Sie
heute Nachmittag mit dem Finanzministerium
abschlieBend besprechen.
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Sachverstandiger Dr. Thomas Mayer
(Deutsche Bank AG): Ich finde, die Konditio-
nalitat ist bei diesem Programm enorm wich-
tig. Es darf nicht so sein, dass man dem
Land sozusagen ein Gesamtpaket zur Verfi-
gung stellt, ohne nachzufragen.

In diesem Anpassungsprogramm wird die
Konditionalitat dadurch erreicht, dass man
das Land verpflichtet, vierteljahrlich Berichte
abzuliefern. Wenn sich zeigt, dass sich
nachhaltige Abweichungen von den Zielen
eingeschlichen haben, ist es gangige 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.

Wirde Deutschland die Zahlungen auch
noch in bestimmte Jahrestranchen untertei-
len, beflirchte ich, dass das bei den Méarkten
zu groRRer Verwirrung fuhren wirde. Denn
wenn Deutschland das machte, kdnnten das
im Prinzip auch andere Parlamente verlan-
gen. Dann héatte man anstelle eines gebin-
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 Uber die
Genehmigung eines Beitrages anstinde, zu
dem Schluss kdme, dass die Auflagen nicht
erflllt seien, kénnte das Programm aus-
einanderfallen. Das wirde die Markte sehr
verunsichern.

(Carsten Schneider (Erfurt) (SPD):
Eine Regierung kann das auch
machen! Die Unsicherheit ist immer
da!)

-Wenn wir zusatzliche Streben einziehen -
zusatzlich zu dem Monitoring-Prozess, der
stattfindet und in das Programm eingebaut
ist -, erzeugen wir grof3e Unsicherheit, weil
weitere Fragen entstehen, zum Beispiel: Wer
stoppt das Programm wann und unter wel-
chen Bedingungen?

Otto Fricke (FDP): Nachdem nun auch
Staatssekretar Kampeter zu den Anhdrungs-
personen gehort - es ist ja eine Frage an ihn
zugelassen worden, Frau Vorsitzende -,
mdochte ich mehrere Fragen anschlie3en.

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

Otto Fricke (FDP): Frau Vorsitzende,
wenn Sie die Frage des einen zulassen - das
ist der Fall gewesen-, dann muissen 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 koénnen nicht,
wenn ein Mitglied Ihrer Fraktion eine Frage
an die Regierung stellt oder wenn zur Ge-
schaftsordnung 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 Schrdder
eben dargestellten Vorgangs an irgendeiner
Stelle und, wenn ja, an welcher Stelle Geld
gesammelt wird. Wenn ich Herrn Schrdder
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 weil3, wirde ich
gerne wissen, woher das Geld kommt, wie
die Geldflisse sind und ob es bei der Euro-
paischen Union einen ersten Fonds oder
Ahnliches gibt, aus dem dieses Geld gezahlt
wird. Wenn das nicht der Fall ist, dann wirde
ich gerne wissen, woher das Geld sonst
kommt.

Steffen Kampeter, Parl. Staatssekretar
beim Bundesminister der Finanzen: Herr
Kollege Fricke, wunschgem&fR beantworte
ich lhre Frage in der Ausschusssitzung. Ich
kann Ihnen aber an dieser Stelle sagen: Es
gibt keine Geldsammelstelle bei der Euro-
paischen Union oder einen vergleichbaren
Schattenhaushalt, wie Sie vermuten. Das
kann ich verbindlich ausschlie3en.

Vorsitzende Petra Merkel: Das Weitere
kdénnen 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. Mdbglicherweise meinte er
alle, die bei ihm ausgebildet worden sind. Da
in der Anhérung die Vielfalt der Meinungen
etwas eingeschrankt ist, will ich als Linker in
der Anhérung zunachst einmal die Deutsche
Bank mit ihrem Sachverstand befragen.

Herr Mayer, Sie haben vor kurzem in der
Sendung Plusminus sehr gut erklart, was
Exportiberschuss auf der einen Seite und
dann Importiuberschuss bei anderen Landern
auf der anderen Seite bedeutet. Diese Posi-
tion bringen wir als Opposition schon langer
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 haufig gesagt, dass das nichts anderes
heil3t, als dass der Klassenbeste Deutsch-
land plotzlich von einer Eins auf eine Finf
gesetzt werden soll. Kénnen Sie darlegen,
wie eine Vereinheitlichung der Politik aus
Ihrer Sicht aussehen kénnte?

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

Ich habe eine weitere Frage, und zwar an
Herrn Weber. Kénnen Sie uns kurz auf-
schlisseln, wie viel von den 40 Milliarden
Euro insgesamt auf den Zentralstaat, dezen-
trale offentliche Einheiten, 6ffentliche Unter-
nehmen, Banken und die sonstige Wirtschaft
entfallen? Denn Sie sind eben nur auf die 3
Milliarden Euro eingegangen.

Sachverstandiger 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 heil3t, wir mussen auch dartber
nachdenken, wie wir unsere Wirtschaft
readjustieren, damit wir nicht mehr so stark
auf sehr hohe Exportliberschiisse vertrauen
missen, um unsere Arbeitslosigkeit niedrig
zu halten.

Vor diesem Hintergrund pléadiere ich da-
fur - das habe ich an verschiedenen Stellen
zum Ausdruck gebracht -, Uber eine dynami-
schere Gestaltung unseres Dienstleistungs-
sektors nachzudenken. Wir haben einen
hervorragenden Exportsektor und mit die
wettbewerbsfahigste 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-
wirdig 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 wirde an dieser Stelle zu weit
fihren, ins Detail zu gehen; aber das ware
ein Beitrag, den wir mittel- und langerfristig
leisten kénnen, um die Gleichgewichte wie-
derherzustellen.

Der zweite Teil Ihrer Frage bezog sich auf
die Schwierigkeit, die Auflagen zu erfillen,
wenn ein Land keine Mdglichkeit hat, die
Wahrung abzuwerten. Ich hatte anfangs da-
rauf hingewiesen, dass Griechenland, um
den Schuldendienst ans Ausland zu leisten,
Leistungshilanziiberschiisse  erwirtschaften
muss. Es ist in der Tat sehr hart. Es gibt ein
jungeres Beispiel dafir, dass es moglich ist,
und zwar Lettland. Lettland ist zwar nicht
Mitglied der Wahrungsunion, aber es hat
seine Wahrung fest an den Euro gebunden.
Lettland wollte trotz entsprechender Vor-
schlage des IWF den Wahrungsverbund
nicht l6sen. 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
Bevolkerung 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 heil3t also, dass entsprechende Mal3-
nahmen maglich sind; aber eine Gesellschaft
muss aus sehr hartem Holz geschnitzt sein,
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um ein solches Engerschnallen des Girtels
tatsachlich durchzuziehen.

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

Zu lhrer zweiten Frage: Es kursieren zwei
Arten von Zahlen. Ich wirde meine Antwort
gerne auf die 6konomisch relevanteren fo-
kussieren. Das eine sind Bruttogrof3en, die
gemeldet werden; sie betreffen zum Beispiel
auch Kreditausfallversicherungen. Dabei sind
die einen Kéaufer, die anderen Verkaufer. Das
andere sind Nettozahlen, auf die ich mich
beziehen will.

Um entsprechende Positionen bereinigt
liegt das Gesamtexposure, das wir erhoben
haben, bei den gréfiten Kreditinstituten etwa
bei 34 Milliarden Euro. Die Zahl wurde schon
offentlich genannt. Davon beziehen sich
knapp Uber 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 GrdéRenordnung
4 Milliarden Euro fir die néchsten drei Jahre
genannt. Das betrifft finanzielle Unterneh-
men. Die meisten der Linien an finanzielle
Unternehmen laufen relativ kurz, Uberwie-
gend innerhalb eines Jahres. Wie Sie wis-
sen, haben wir das grundsatzliche Problem,
dass sich der Interbankenmarkt sehr kurz-
fristig refinanziert hat. Langlaufer 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 berlcksichtigt 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 lhnen 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 Gedachtnis-
stlitze 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
nachsten Jahren wohl 3 Milliarden Euro zu-
rickzahlen muss und die griechischen Ban-
ken 4 Milliarden Euro. So habe ich das vorhin
verstanden. Wieso ist das verkehrt aufge-
fasst worden?

Sachverstandiger Dr. Axel A. Weber
(Deutsche Bundesbank): Was ich gesagt
habe, bezieht sich nicht auf die Falligkeits-
struktur aller entsprechenden Verbindlich-
keiten des griechischen Staates. Ich habe
vielmehr gesagt: Der griechische Staat - die
Zahlen sind bekannt - hat fur den Rest die-
ses Jahres eine Refinanzierungsnotwendig-
keit, die deutlich hoher ist. Die Zahlen, die ich
Ihnen genannt habe, betrafen die deutschen
Kreditinstitute. Franzdsische Kreditinstitute,
Anlagekaufer, die keine Kreditinstitute sind
wie Versicherer, aber auch Hedgefonds oder
Private-Equity-Unternehmen kommen hinzu.
Ich habe lhnen die Zahlen fir Deutschland
fur 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 fiir Deutschland?

Sachverstandiger Dr. Axel A. Weber
(Deutsche Bundesbank): Ja, es waren nur
die fur 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 fur
Griechenland komme, sehr spéat oder zu spéat
komme, etwas halbherzig komme und zu
gering ausfalle. Ich habe in Erinnerung, dass
die griechische Regierung - auch Papan-
dreou selbst - zumindest bis zum 25. Méarz
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: Hatten wir von uns
aus aktiv werden sollen? Hatten wir Grie-
chenland das Geld aufdrangen sollen? Sind
Sie mit mir der Meinung, dass wir kaum in
die Position gekommen waren, Griechenland
zu einem harten Konsolidierungskurs zu
zwingen, wenn wir von uns aus aktiv gewor-
den waren und die Situation, wie sie sich
augenblicklich darstellt, nicht eingetreten
wéare?

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

Sachverstandiger Prof. Dr. Henrik En-
derlein (Hertie School of Governance): Sie
haben die Frage gestellt, ob die Rettung zu
spat komme. Ich habe schon vorhin gesagt,
dass ich die Losung, die wir auf dem Tisch
liegen haben, fur die drittbeste oder viert-
beste Losung halte. Es gibt unterschiedliche
Etappen, auf denen man aus meiner Sicht,
jetzt auch aus der Ex-post-Perspektive, bes-
ser hatte handeln kénnen. Der erste Aspekt
ist, dass der IWF sehr viel friher hatte in die
Bresche springen sollen. Der IWF ist die
Institution - das sehen wir jetzt -, die vor poli-
tischer Einflussnahme am stéarksten ge-
schiitzt ist. Sie als Volksvertreter werden das
nicht sehr gerne héren. Aber die politische
Diskussion, die wir im Augenblick fuhren, hat
die Situation deutlich erschwert. Gerade
deshalb verfugt der IWF Uber diese Struktur.
Ich finde es nicht ehrenriihrig, wenn eine
Institution, deren grofdter Anteilseigner die
europaischen Lander gemeinsam sind und
deren Prasident ein Europaer ist, ein euro-
paisches Land mit Mitteln unterstitzt, die er
auch in vielen anderen Landern eingesetzt
hat. - Das ist der erste Punkt.

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

der zustandige EU-Kommissar Olli Rehn
gesagt: Jetzt ist es ein Automatismus. - Aus
Frankreich und anderen Landern kam sofort
das Signal: Ja, wir unterstitzen diese An-
frage der griechischen Regierung. - Es gab
nur eine Regierung, die gesagt hat: Es muss
noch Uber Konditionen gesprochen werden,
und es gibt keinen Beschluss. - Das war der
Moment, in dem der Funkenflug an den in-
ternationalen Markten 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 fir die
europaische Wahrungsunion, und das héatte
man vermeiden sollen. Insgesamt muss man
trotzdem sagen, dass man erst im Nach-
hinein schlauer ist und dass man mit der
Ankindigung der griechischen Regierung,
die harten Konsolidierungsmaflinahmen
durchzufihren, ein Angebot auf dem Tisch
liegen hat, das in sich tragfahig ist. Deshalb
kann jeder fur sich selbst bewerten, ob diese
Entscheidung zu spat 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 Schliisse zu ziehen und dafur zu
sorgen, dass man in der nachsten Krise die-
ser Art sehr viel friiher sprechféhig ist und die
notwendigen Mechanismen im Euro-Raum
und auch in den Mitgliedslandern hat, um auf
eine solche Krise zu reagieren. Ich teile die
Einschatzung des Bundesbankprasidenten,
dass ein europaischer Wahrungsfonds wahr-
scheinlich nicht der richtige Ansatz ist. Ers-
tens halte ich schon den Namen fir falsch -
das ware kein Wahrungsfonds -, 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
fuhren. Deshalb hat man nur zwei Mdglich-
keiten: Entweder sind die Rechte und Pflich-
ten fir die Finanzpolitik auf der nationalen
Ebene verankert, oder die Rechte und
Pflichten sind auf der européischen Ebene
verankert. Im Augenblick haben wir eine
Teilung: Die Rechte sind auf der nationalen
Ebene und die Pflichten auf der europai-
schen Ebene angesiedelt. Das kann aus
meiner Sicht langfristig nicht gut gehen.
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Sachverstandiger Dr. Ulrich Schrdder
(Kfw Bankengruppe): Sie fragten nach mei-
nem Glick. Das ist von vielen Dingen ab-
hangig, nicht zwingend von diesem Kredit.

(Heiterkeit)

Fir uns ist diese Transaktion zunéchst
einmal eine Transaktion, die wir im Auftrag
der Bundesregierung durchfiihren. Wir brau-
chen dazu eine Zuweisung. Als wir gefragt
wurden, haben wir der Bundesregierung
gesagt, dass wir das gerne tun; denn das ist
natdrlich auch eine Zuweisung von Kompe-
tenz. Man traut uns ganz offensichtlich zu,
dass wir eine solch groRe Transaktion kre-
dittechnisch und kapitalmarktmafig ab-
wickeln kdnnen. 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-
markten zu finanzieren - einen ganz klaren
Jlight to quality* der Investoren, also eine
Zuweisung von Investitionsstromen hin zu
sehr gut gerateten und gut besicherten An-
lageformen. Die KfW hat dank der Garantie
der Bundesrepublik Deutschland einen
LAAA"-Status, gilt als sicherste Bank und hat
deswegen keine Probleme, sich an den
Kapitalmarkten zu finanzieren. Wir glauben
auch, dass wir unsere Kapitalaufnahme in
diesem Jahr nicht wesentlich erhéhen mis-
sen, wahrscheinlich gar nicht erhdhen mus-
sen, sondern uns weiterhin in dem ,Range”
von 70 bis 75 Milliarden Euro, die wir ange-
kindigt haben, bewegen kénnen. In diesem
Kontext ist auch die Erklarung der deutschen
Banken von gestern zu sehen. Wir begriRen
jeden Investor, der KfW-Anleihen kauft. Das
ist eine ausgesprochen kluge und weise Ent-
scheidung. Wenn deutsche Banken sich
gestern noch einmal daflr ausgesprochen
haben, dann freuen wir uns natirlich da-
riber. Wir haben nicht vor, einen speziellen
Bond fur 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 o6ffent-
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 anfallt,
fallt deshalb der Bundesrepublik zu und nicht
uns. Wir werden eine Bearbeitungsgebihr
erheben, deren Hohe sich anlehnen wird an
andere Transaktionen, die wir im Rahmen
von Zuweisungsgeschéften gemacht haben.
Diese Gebuhr mussen wir, wie gesagt, mit
der Bundesregierung noch endverhandeln.

Alexander Bonde (BUNDNIS 90/DIE
GRUNEN): 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 Uber das IWF/Euro-Paket und
40 Milliarden Euro Uiber den Kapitalmarkt.

Fur wie realistisch halten Sie dieses Sze-
nario, dass Griechenland 2012 wieder Zu-
gang zu den Kapitalméarkten hat, und welche
Bedingungen auch auB3erhalb Griechenlands
missen dafur erfullt sein? Dabei muss man
beachten, dass die erhebliche Zunahme bei
den Staatsanleihen zu einer grof3en Verunsi-
cherung auf den Finanzmarkten fihrt.

Sachverstandiger Prof. Dr. Henrik En-
derlein (Hertie School of Governance): Den
Léwenanteil der Anpassungsmaf3nahmen,
die zu einer Konsolidierung fuhren 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 Anleihemark-
ten aufzunehmen. Damit ist ein Schutz ge-
wahrleistet, der fur Griechenland sehr wichtig
ist.

Ich will aber auf einen Punkt hinweisen,
der noch nicht ausreichend gewurdigt wurde:
Die Euribor-Satze werden in den kommen-
den Monaten und Jahren ansteigen. In einer
Phase des Aufschwungs spricht alles fir
diese Entwicklung. Da die Zinsen fur Kredite
an Griechenland nominal nicht festgeschrie-
ben wurden, werden die Zinslasten an dieser
Stelle héher 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 aulRerhalb Griechenlands
hingewiesen. In diesem Zusammenhang
muss man die Positionierung Griechenlands
innerhalb der Kapital- und Warenstréme des
Euro-Raums ansprechen. Griechenland hat
in den vergangenen neun Jahren eine reale
Aufwertung von ungefahr 38 Prozent erfah-
ren. Andere L&ander, 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 Lander abstimmt und wenn man sich
Gedanken daruber macht, welches Land
welche Aufgabe erfillt. Ein entsprechender
Vorschlag wurde von der franzdsischen Fi-
nanzministerin unterbreitet. Demnach sollten
diejenigen Lander, die sich sehr gunstig an
den internationalen Kapitalmarkten finanzie-
ren konnen, verstarkt eine Binnenkonsum-
strategie fahren, wahrend die anderen Lan-
der eher eine exportorientierte Strategie
verfolgen sollten.

Ich will gleich hinzufiigen, dass eine sol-
che Diskussion sehr schwierig zu flhren 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 groReren Krise
auBerhalb Griechenlands kommt, kénnen die
Griechen dies allein schaffen.

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

Das ist insofern sinnvoll, als Griechen-
land - so hat es die griechische Regierung
selbst gesagt - nicht nur an einem staatlichen
Leistungshbilanzdefizit, sondern auch an
einem Glaubwirdigkeitsdefizit leidet. Das
heil3t, die griechische Regierung muss in
naher Zukunft zeigen, dass sie glaubwirdig
ist, dass sie die Auflagen dieses Programms

erflllt und dass sie die entsprechenden Er-
gebnisse erzielt. Wenn das der Fall ist, halte
ich es fur mdglich, dass Griechenland mit
einem angemessenen Spread an den Markt
zuriickkommt.

Ich stimme mit Herrn Enderlein aber nicht
hinsichtlich seiner Einschatzung Uberein,
dass die MalRnahme fir den Fall, dass es
nicht klappt, eine Verschéarfung der Bedin-
gungen sei. Die jetzige Unterstitzung ist
notwendig, um die Markte davon zu Uber-
zeugen, dass das Implementierungsrisiko
sinkt. Damit kann man Stabilitdt erreichen.
Die Frage, die die Markte bewegt, ist, ob es
funktioniert. Wenn man die Punkte, Uber die
wir jetzt debattieren, diese Woche abge-
arbeitet hat, dann muss man an einer Auf-
fanglésung fur den Fall arbeiten, dass es
nicht funktioniert. Ob man in diesem Zusam-
menhang von einem europédischen Wah-
rungsfonds oder von einem europaischen
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
Krankenhduser, weil aufgrund der Vorbeu-
gung sowieso niemand krank wird.

Vorsitzende Petra Merkel: Ich mdchte
Sie daruber informieren, dass ich die Sitzung
um 13.30 Uhr schlieBen werde, damit wir
einigermaf3en pulnktlich mit unseren Bera-
tungen fortfahren kénnen.

Norbert Barthle (CDU/CSU): Ich habe
zunéchst eine Frage an Herrn Schréder von
der KfW. Mich interessiert die Technik im
Zusammenhang mit der Kreditvergabe, fir
die wir Sie erméachtigen und die Uber die EZB
erfolgen soll. Wie lange konnen Sie die
Geldflisse beobachten, und wie lange kon-
nen Sie sie kontrollieren? Die Kontrolle vor
Ort, also in Griechenland, soll Gber den IWF
erfolgen. Das haben wir zwischenzeitlich
erfahren. Wie lange haben Sie Einflussmog-
lichkeiten auf einzelne Auszahlungstran-
chen?

Ich habe dann noch eine Frage an Herrn
Mayer in seiner Funktion als Volkswirt. Wir
haben von Herrn Sanio gehort, dass der
eigentliche Ausloser der Krise das Gestand-
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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 wirde in diesem Zu-
sammenhang interessieren, was Sie davon
halten, eine Finanztransaktionssteuer zur
Einddmmung von Spekulationen einzufuh-
ren. Wie wurde sich diese Steuer auswirken?

Sachverstandiger Dr. Ulrich Schréder
(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-Lander plus die
KW 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
Hoéhe. Wir sind also nicht diejenigen, die
materiell prifen, ob beispielsweise die Vor-
aussetzungen fir die Kreditgewdhrung 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 kdnnen wir
als Kreditgeber nicht prifen und kontrollie-
ren; das mussen die Euro-Lander mit dem
IWF machen. - Wenn uns die Euro-Lander
den Auftrag geben, eine bestimmte Kredit-
tranche zu zahlen, dann prufen wir nur noch,
ob die von den GrolRenstrukturen - ich sagte
ja: Es gibt Mindest- und Oberstrukturen - her
korrekt ist, und dann zahlen wir.

Ich wirde 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
gewahrt, also auf Euribor-Basis und nicht auf
Festzinsbasis, wenn man doch bei einer sich

verbessernden Konjunktur befiirchten muss,
dass die Zinsen steigen.

Hierfur gibt mehrere Grinde:

Der erste ist, dass Griechenland nach
dem Loan Agreement das Recht hat, die
einmal gezogenen Tranchen zuriickzuzah-
len, und zwar jederzeit und ohne Vorfallig-
keitsentschadigung. Sie koénnen aber auf
eine Vorfélligkeitsentschadigung nur dann
verzichten - es sei denn, Sie als Kreditgeber
wollen das Zinsadnderungsrisiko tragen -,
wenn Sie variable Kredite zur Verfligung
stellen. Insofern muss man sich die Frage
stellen: Will ich einen jederzeit riickzahlbaren
Kredit gewahren? Dann muss es variabel
sein; es sei denn, wir bzw. die anderen Ge-
berlander Gbernehmen das Zinsadnderungs-
risiko. Anderenfalls muss ich die Moglichkeit
einer solchen Vorfalligkeit ausschlieen.

Zweiter Punkt: Sie mussen natirlich se-
hen, dass der Einstandszins héher ist, wenn
Sie heute schon auf Festzins gehen. Der
Drei-Jahres-Swap  liegt irgendwo  bei
1,75 Prozent, und der Funf-Jahres-Swap
liegt irgendwo bei 2,3 Prozent. Das heil3t, 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 Mdglichkeit, wenn es
variabel zieht, wie das jeder Kreditnehmer
kann, Uber einen Swap den variablen Zins
oder einen Festzins-Swap zu drehen. Das
hei3t, wenn Griechenland dieses ,bet" ein-
gehen will und befirchtet, 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 verninftige Regelung handelt, die
wir in dem Vertrag getroffen haben.

Sachverstandiger 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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fir die Eindammung der Spekulation. Herr
Sanio sagte in einem friiheren Redebeitrag,
er empfinde das, was zur Zeit lauft, beinahe
wie einen Angriff der Spekulanten auf die
Euro-Zone. Meine Wahrnehmung zu diesem
Zusammenhang ist eine etwas andere. Ich
muss |lhnen gestehen, dass es sich um eine
subjektive Wahrnehmung handelt. Ich weil}
nicht, wo die objektive Wahrheit liegt, und
teile Thnen meine subjektive Wahrheit mit.
Die Okonomen haben schon seit einiger Zeit
darauf hingewiesen, dass Lander innerhalb
der Euro-Zone wie Griechenland, die an so-
genannten ,twin deficits" leiden, sich in einer
Situation befinden, die sich langfristig nicht
aufrechterhalten lasst. Ich erinnere mich,
dass man schon im Frihjahr 2009 in einem
Bericht auf dieses Problem hingewiesen
hat. - So weit die Theorie.

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

Als sich dann das Problem in Griechen-
land durch das Eingestandnis, 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 Grof3teil um
Investmentfonds,  Versicherungen, Pen-
sionsfonds, die vor der Wahl standen, ent-
weder ihre Engagements unter Risiko-
managementgesichtspunkten gezwunge-
nermaflen 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 kénnen Uber Spekulation gegen Euro-
Land vielleicht gerade einmal mit Blick auf
den Devisenmarkt reden. Da sehe ich unter
anderem spekulative Investoren am Werk. Im
Devisenmarkt verhalt es sich aber so, dass
das, was wir als eine Spekulation gegen den
Euro bezeichnen, die Amerikaner als eine
Spekulation fir den Dollar bezeichnen wiur-
den. Wo identifizieren Sie das Problem?
Wenn wir Gberhaupt Uber Spekulation reden,
dann sehe ich in diesem Bereich die Haupt-
aktivitdat und nicht in dem Credit-Default-
Swap-Markt.

Was kann man tun zur Eindammung der
Spekulation? Ich furchte, ich kann hier keine
Lanze brechen fir eine Finanztransaktions-
steuer oder eine tobindhnliche Steuer. Es
gibt dazu zahlreiche Studien von Volkswirten,
die nicht sehr erfreulich sind fir 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 wabhrscheinlich nicht sehr effektiv sein
wird. Insofern halte ich nicht allzu viel davon.
Wenn man etwas tun mochte, dann kann ich
mir durchaus vorstellen, dass man besser
beraten ist, sich Uber 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 Uberle-
gungen in der Bundesregierung. Da sehe ich
auch durchaus Unterstiitzung im Banken-
bereich. Das halte ich fur sinnvoller, als Uber
eine Tobin-Tax oder Varianten davon in Fi-
nanztransaktionen einzugreifen.

Nicolette Kressl (SPD): Ich habe zuerst
eine Frage an Herrn Dr. Schréder, und zwar
zu dem eigentlich doch indirekt existierenden
Ausgleichmechanismus fur Geberlander, die
sich Uber den Euribor finanzieren mussen.
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 fir
die einzelnen Lander bedeutet. Mit der
zweiten Frage mdchte ich von Herrn Profes-
sor Enderlein wissen, wie er die Prophylaxe-
maoglichkeiten einer Finanztransaktionssteuer
oder einer ahnlichen Abgabe bewertet.
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Sachverstandiger Dr. Ulrich Schrdder
(Kfw Bankengruppe): Ich méchte 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 erklart hatte, lauf-
zeitenabhéngig. Jedes Geberland, ein-
schlie8lich fur die Bundesrepublik Deutsch-
land die KfW, refinanziert sich auf der fur es
de facto zutreffenden Basis. Das ist unter-
schiedlich. Es gibt Lander, die sich unter
Euribor finanzieren, zum Beispiel Deutsch-
land. Diese Lander haben eine Marge von
moglicherweise 320 oder 330 Basispunkten
statt 300. Es gibt andere Lander, die sich
Uber Euribor refinanzieren, beispielsweise
100 uber Euribor. Diese Lander 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, ndmlich wenn einer der Geber sich
selbst Giber Euribor plus 300 refinanziert. Das
ist zur Zeit nur Portugal.

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

- Ja, das kann sich natirlich in beide Rich-
tungen andern. Aber man muss die Frage
stellen - diese Frage haben sich die kredit-
gebenden Lander, die Euro-Lander, ge-
stellt -: Soll dieses Land einen Verlust bei der
Unterstitzung eines Mitgliedes der Euro-
Gruppe erleiden? Zurzeit gibt es zwei Uber-
legungen, wie man das lésen will. Diese
Uberlegungen sind aber noch nicht abschlie-
Rend. Deshalb wirde ich gerne das Angebot
von Herrn Staatssekretar Kampeter aufgrei-
fen und sagen: Fragen Sie dies bitte den
Finanzminister, der hierliber derzeit mit den
anderen Euro-Landern sowie der EZB end-
verhandelt. - Es gibt zwei mdogliche Lo6-
sungsmechanismen:

Der erste Losungsweg ware, 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 Losungsweg ware, zu sagen:
Lander, die sich schlechter refinanzieren als
Euribor plus 300, werden, solange sie in
dieser Situation sind, von der Kreditgewah-
rung suspendiert. - In dem Falle misste kein

anderer zahlen, sondern diese Lander wir-
den temporéar bei Ziehungen nicht berlck-
sichtigt. Dies ware eine Mdglichkeit, mit dem
Ausfall umzugehen; das wird diskutiert. Da
das Ganze nicht darauf angelegt ist, dass
moglichst hohe ,profits* erzielt werden sol-
len - Deutschland machte Uber 300 Basis-
punkte ,profit‘, wenn sonst nichts passierte -,
gibt es die zweite Moglichkeit, dass die Lan-
der sagen: Wir gewahren aus den ,profits",
aus den Margen, die wir erzielen, einen vo-
ribergehenden 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 temporare Lésung; denn
wenn das Land wieder unter die 300 fallt,
muisste es den Betrag zurtickzahlen. Noch
einmal: Dieser Mechanismus ist noch nicht
abschlieBend geklart. Seine Details werden
noch besprochen. Ich bitte das Finanzminis-
terium, dazu Stellung zu nehmen. Ich refe-
riere hier nur Zwischenstande, die noch nicht
endgiiltig sind.

Sachverstandiger 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 geduRert hat. Man
muss diese negative AuRerung des IWF in
einen breiteren Kontext stellen. Die G-20-
Lander 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 geaduf3ert 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 - Uber
den kann man sich jetzt streiten -: Das ist die
Frage: Welches Ausmal} an Spekulations-
begrenzung hat eine Finanztransaktions-
steuer?

Ich kann lhnen genau sagen, wie ich dazu
stehe. Es gibt keine Hinweise darauf, dass
eine Finanztransaktionssteuer die Spekula-
tion eindammt oder wenn, dann nur in sehr
geringem Male. Ich glaube aber an die Fi-
nanztransaktionssteuer als eine Einnahme-
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quelle. Wenn man sie als solche ansieht,
dann kann man sie einfihren. 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 lhnen genau sagen, wa-
rum ich die Finanztransaktionssteuer fur
sinnvoller halte als die Bankenabgabe: Die
Bankenabgabe trifft alle Banken in einer sehr
symmetrischen Art und Weise; es sei denn,
man fangt an, wie wir das jetzt in Deutsch-
land mit dem Gesetzentwurf getan haben, fir
einzelne Banken Sonderregelungen zu fin-
den oder eine Aufteilung dieser Banken-
abgabe von vornherein auszuhandeln. Das
halte ich fur ein nicht sehr dauerhaftes und
auch nicht sehr tragfahiges Konzept. Ich
halte es fir 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 Uberrascht
uns nicht - halt dieses Instrument fir nicht
angemessen. Ich nehme auch nicht an, dass
Sie die Bankenabgabe in einem &hnlichen
Ausmalfd fir 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 Uber die Rolle von Spekulation. Da
mdochte ich ein bisschen mitspekulieren. Es
ist vollig nattrlich, dass in Zeiten sehr groRRer
Unsicherheit Uber entscheidende Parameter,
wie die Entwicklung von Staatsverschuldung
oder die Erfolge von Haushaltssanierungen
in etlichen europaischen Landern oder die
Frage der Durchschlagskraft der Mechanis-
men des Stabilittspakts, die 6konomischen
Erwartungen stark auseinandergehen und
dadurch Margen fiur extreme Gewinne, aber
auch extreme Verluste eroffnet werden.

Ich méchte Fragen an Herrn Sanio und
Herrn Dr. Mayer richten. Wir haben im
Grunde eine hohe Unsicherheit, die aber ein
Stick weit durch politische Klarheit wieder
eingedammt 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 fir die Antwort, die
wir geben missen -, ob es jenseits der 6ko-

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

Sachverstandiger Jochen Sanio (Bun-
desanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht):
Herr Weber hat anfangs gesagt, dass all die
anderen Lander der Sudschiene bzw. die an
der Sudperipherie angedockten Euro-Lander
in einer fundamental anderen wirtschaftlichen
Situation sind. Wir kénnen im Internet sehen,
wie auch heute wieder die Satze fiir Spanien
gestiegen sind. Sie kénnen in den Zeitungen
und in den Nachrichtendiensten verfolgen,
welche Geriichte gestreut werden. Spanien
steht im Fokus. Ich habe allergréRte Schwie-
rigkeiten, das noch in Einklang zu bringen mit
der fundamentalen Wirtschaftslage dieser
Lander. Ich méchte 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 plétzlich
auf dem Tisch lagen, schockierend waren.
Ich ware auch der Letzte, der sagen wiirde,
dass Griechenland nur durch finanzinnova-
tive Instrumente an den Rand des Default
getrieben worden sei und deshalb gerettet
werden muisse.

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

Jetzt komme ich aber einmal zu den fir
mich elementaren Fragen. Herr Mayer hat
gesagt, dann hatten Hedgefonds - wer auch
immer; das spielt gar keine Rolle - in ziemlich
groRen 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 betragt, 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“, ndmlich ohne einen sol-
chen Bond zu haben, von den Leuten ge-
kauft, die darauf hofften - Herr Mayer hat das
vollig 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
kénnten. Das ist genau so geschehen; denn
diese Versicherungen waren im Marz unge-
fahr 400 Basispunkte wert. Das heif3t, 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 Geschafts? Ich gebe Ihnen meine
ganz elementar-primitive Antwort: Dieselbe
Frage hat der Senatsausschuss in einem
anderen Zusammenhang Herrn Blankfein
gestellt - die Geschéfte wurden ja in den
Medien dargestellt -: Wozu gibt es eigentlich
die Funktion, die Sie da ausiben? Er hatte
darauf - das kdnnen Sie sich in dem Video
angucken - keine Antwort. Ich sehe in diesen
Geschéften auch keinen Sinn und Nutzen. Im
Gegenteil, wenn man zu 80 kauft und einen
netten Gewinn erzielen will, der sich nach der
Geschéftsstrategie in dreistelligen Prozent-
satzen bemessen soll, dann sehe ich die
gro3e Gefahr, dass man etwas nachhilft, um
diesen Gewinn zu erzielen.

Weil ich dies so sehe, habe ich zugege-
benermallen mit einem sehr harten Wort
gesagt, da werde ein Angriffskrieg gefihrt,
und Griechenland ist der erste natirliche
Fall. Aber jetzt sehen wir doch Portugal und
Spanien; wer weil3, wer es morgen sein wird.
Die Euro-Zone konnte drei auf einmal nicht
verkraften. Da ich keinen 6konomischen Sinn
sehe, der dem Schadenspotenzial dieser
Instrumente entspricht - ich will jetzt nicht auf
Warren Buffett zurickkommen; 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 lhrem politischen Raum
bewegt, ob man dort nicht einschreiten muss.
Meine Antwort ist ganz klar: Meines Erach-
tens muss man einschreiten.

Wir konnen lhnen- das ist unsere
Schwéche; das gebe ich sofort zu - das Be-
weismaterial nicht liefern. Im Moment beru-
hen selbst die Globalzahlen auf Schéatzun-
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 Gedé&chtnis zitiert,
2,5 Millionen Kontrakte zugrunde. Das sind
riesige Summen, und mir kann niemand er-
zahlen, dass ich mit diesen Summen nicht
ganz erhebliche Einschlage an ausgesuch-
ten Markten herbeifihren kann.

Ich will mich nicht wiederholen. Meine
ganz einfache Grundlinie ist: Solange mir
niemand nachweist, dass es hohen 6kono-
mischen Nutzen bringt, dass diese Geschéfte
betrieben werden kdnnen, und auf der ande-
ren Seite ein irrsinniges Gefahrenpotenzial
besteht, missen wir uns mit der Frage be-
schaftigen, wie wir diese Geschéfte eingren-
zen. Ich hatte lhnen ja schon in meinem
ersten Beitrag meine Meinung dargestellt,
dass das Verbot sehr schwierig ist und dass
es vielleicht andere Mdglichkeiten gibt, hier
das, was auf Englisch ,containment” hei3t, in
die Méarkte zu bringen.

Sachverstandiger Dr. Thomas Mayer
(Deutsche Bank AG): Ich glaube, wir haben
in dieser Finanzkrise gelernt, dass Markte
nicht immer rational sind, sondern zum Teil
ganz schon irrational werden kénnen. Man
kann aber auch sagen, dass auf der mittleren
und langeren Frist, nachdem wir solche Pha-
sen der Irrationalitdt durchlebt haben, eine
Rickkehr zur Rationalitdt und zu den Fun-
damentals stattfindet. Nun gibt es, kénnen
Sie sagen, eine sozial unakzeptable Form
der Spekulation, die solche Irrationalitaten
unterstutzt, die also die Abweichung der
Méarkte von den Fundamentals noch weiter-
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treibt. Es gibt aber auch eine andere Art der
Spekulation, die sich die Irrationalitat in den
Markten zunutze macht, dagegen Position
ergreift und letztendlich dazu beitragt, dass
die Markte wieder zu Fundamentaldaten
zurtickfinden.

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 tUbersieht. Man macht damit die eine
Wirkungskette genauso kaputt, wie man die
andere Wirkungskette kaputt macht. Man
sollte sich vielleicht eher lberlegen, ob man
nicht Regeln findet, mit denen man diese
Markte transparenter machen kann, sodass
klarer ist, was dort ablauft. Dies erscheint mir
personlich 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 Uber Irrationalitaten der
Markte 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
Finanzmarkte sollten beschnitten werden. Er
sagt: Lasst uns die Finanzmaérkte vervoll-
stéandigen; wir brauchen mehr Instrumente,
sodass sich zum Beispiel, bezogen auf den
Hausermarkt in den USA, sogar der einzelne
Hausbesitzer gegen einen Wertverlust seines
Hauses absichern kann.

Verbote fuhren uns hier wahrscheinlich in
die falsche Richtung. Eine Regulierung, die
auf mehr Transparenz setzt, halte ich fir
zielfihrender.

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. Schroder. Sie haben vor-
hin die Kapitalaufnahme in etwa beschrie-
ben. Nun hat die KfW, glaube ich, Kreditauf-
nahmen am Kapitalmarkt in H6he von 70 bis
75 Milliarden Euro pro Jahr. Jetzt kommen im
Saldo maximal 22 Milliarden Euro obendrauf.
Was bedeutet das fur die Refinanzierung?
Wird damit die Refinanzierung der KfW teu-
rer und dementsprechend naturlich auch ihre
Marge fur das Mittelstandskreditgeschéaft

schlechter, oder schlieRen Sie durch die
Erhéhung des Emissionsvolumens, mit dem
Sie an den Markt gehen missen, Ver-
schlechterungen fiir die KfW aus? Wenn das
nicht der Fall sein sollte, wenn es teurer
wirde, wirden Sie dann dafir pladieren,
dass der Bund einen Ausgleichsmechanis-
mus aus dem Bundeshaushalt der KfW zur
Verflgung stellt, damit das Mittelstands-
geschéft, das ja lhre gesetzliche Aufgabe ist,
tatsachlich auch noch in dem Umfang darge-
stellt werden kann?

Sachverstandiger Dr. Ulrich Schrdder
(Kfw Bankengruppe): Zunachst einmal habe
ich vorhin schon gesagt, dass wir davon
ausgehen, dass wir, wenn es zu zusatzlichen
Kapitalaufnahmen kommen sollte, diese
stemmen koénnen. In diesem Jahr glauben
wir ohnehin, das angebotene Spektrum von
70 bis 75 Milliarden Euro nicht tberschreiten
zu mussen. Die Aufteilung dieser 22 Milliar-
den Euro bezieht sich auf drei Jahre. Das
heil3t, es sind im Jahresschnitt etwa 8 Milliar-
den Euro. Auch das glauben wir stemmen zu
kénnen. Wenn es zu einer Verteuerung des
Spreads der KfW kommen sollte, lage dies
einzig und allein daran, dass sich der Spread
fir 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 hangen.
Das heil3t, eine singulare Verteuerung fur
uns erwarten wir aus dieser Transaktion je-
denfalls nicht.

Die Auswirkungen auf das Fordergeschaft
sehen wir deshalb als vernachlassigenswert
an. Wir glauben nicht, dass wir im Forderge-
schaft irgendwelche Einschrankungen haben
werden. Dazu kommt eine Entwicklung, die
man einfach immer wieder in Rechnung
stellen muss: Der Spread zwischen uns und
den Geschéaftsbanken hat sich infolge der
Wirtschaftskrise enorm ausgeweitet. Das ist
auch der Grund, warum wir im Augenblick so
massiv im Fordergeschaft nach vorne stir-
men. Wenn wir im Finfjahresbereich klassi-
scherweise einen Spread-Vorteil gegeniber
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 Kreditgewah-
rung keineswegs auch nur angetastet, je-
denfalls nicht in einer nennenswerten Form.
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Dies hat uns naturlich bei der Frage sehr
beschaftigt, ob wir das Geschaft abwickeln
kénnen. Wir haben uns eigentlich drei Fra-
gen gestellt: Diurfen wir es - Zulassigkeit -,
kénnen wir es uns risikomaRig leisten - Ga-
rantie -, und beschrankt es unser Forder-
geschéft? 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 einfihren, der
sich mit der Frage der Dominostein- oder
Funkenflugtheorie - wie immer man das nen-
nen will- auseinandergesetzt hat. Dazu
mochte ich gerne lhre Einschatzung héren.
Die Tatsache, dass wir Uber unterschiedliche
Spreads reden, zeigt ja, dass die Markt-
akteure auch unter dem Dach einer gemein-
samen Wahrung durchaus wahrnehmen, wie
die Fundamentaldaten der entsprechenden
Volkswirtschaften sind. Wir haben das Glei-
che beispielsweise auch innerhalb der Bun-
desrepublik Deutschland - die Bundeslander
sind unterschiedlich gerated - oder im Dollar-
raum; die US-Bundesstaaten haben je nach
ihrer Kreditwirdigkeit ebenfalls unterschied-
liche Kreditbedingungen. Mir fehlt eigentlich
die fundamentale Begriindung dieser Fun-
kenflug- oder Dominosteintheorie. Ich gebe
zu, dass spekulative Ereignisse den Schleier
schneller wegzureiRen vermoégen; aber es
wird ja nur ein Schleier weggerissen, der
davor gehéangt ist. Es muss ja etwas dahinter
sein, was die Kreditwirdigkeit beeintrachtigt.
Anderenfalls kdnnte man so viele Schleier
wegziehen, wie man will.

Sachverstandiger 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 Lé&n-
der viel zu eng seien, und man bedauerte,
dass die Markte tUber die Fundamentaldaten
hinwegsahen 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 Irrationalitat in den
Markten vorhanden war, die auf anderen
Gebieten vielleicht viel greifbarer und starker
war; man denke an die Ubersteigerungen
von Immobilienpreisen, an die Gewéhrung
von Krediten im amerikanischen Immobilien-
sektor, an sogenannte Subprime Borrowers.

Ja, es gab Irrationalitaten. Insofern ist eine
gewisse Riuckkehr zu einer Differenzierung
unter den Schuldnern eigentlich zu begriiRen
und sinnvoll.

Das Problem ist nur, dass es im Anpas-
sungsprozess natirlich Ubertreibungen gibt
und dass Markte selten von einem Zustand
der Irrationalitdt zuriickgehen und exakt bei
den Fundamentaldaten haltmachen; vielmehr
gibt es Ubertreibungen 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 Umstédnden wie
heute auch Eingriffe der Politik notwendig,
um solche Irrationalitdten und Ubertreibun-
gen in eine schadliche Richtung aufzufan-
gen.

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

Nehmen Sie, womit ich des Ofteren zu
tun habe, einen Anleger - Investmentfonds,
Versicherung, Pensionsfonds oder sonst
etwas -, der Griechenland-Anleihen beige-
mischt hat, wie es so schén heif3t, um seine
Rendite insgesamt zu erhdhen, 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 franzdsische Anleihen investiert
hast, weil diese Bonds runtergehen. Das
kénnen wir uns nicht langer erlauben. Geh
raus!

Der Fondsmanager versucht jetzt, einen
Preis zu bekommen und diese Anleihe zu
verkaufen, von der sein Risikomanager sagt,
er misse raus. Es gibt keinen Preis. Die
sogenannten Geld-Brief-Spannen weiten sich
in solchen Situationen wahnsinnig aus. Er
geht zu seinem Risikomanager zurtick und
sagt: Ich kann diese Anleihe nicht verkaufen;
dafir 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
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vielmehr Prozesse, die sich aus dieser
Marktdynamik heraus entwickeln. Meines
Erachtens steht dort keine grofle Sfrategie
von Generdlen, von den Ghomen von Zdrich,
dahinter, die versuchen, das System zu zer-
storen. Da geben Sie im Grunde genommen
den Finanzleuten viel zu viel Kredit; das sind
gigentlich relativ einfache Prozesse, dieg,
wenn sie ablaufen, auch aus dem Ruder
laufen kénnen.

Vorsitzende Petra Merkel: Schénen
Dank allen Sachversténdigen, Herrn Profes-
sor Weber, Herrnh Dr. Schréder, Herrn Pro-
fessor Enderlein, Herrn - Sanio, Herrn
Dr. Mayer, Herrn Professor Pernice und
Herrn Professor Murswiek. Ich danke thhen
allen, dass Sie hierher gekommen sind. Den
Kolleginnen und Kollegen, die jetzt keine
Sitzuhg mehr haben, winsche ich einen
schénen Tag. Wir werden uns um 14.30 Uhr
Zur nachsten Sitzung des
Haushalisausschusses wieder treffen.

(Schiuss: 13.33 Uhr)

s g

Petra Merkeal (Berlin)
Vorsitzende
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Anderungsantrag der 1388
Arbeitsgruppen Haushalt
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der Fraktionen CDU/CSU und FDP 7. Wahiperiode
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Entwurf
eines Gesetzes zur Ubernahme von Gewiihrleistungen zum Erhalt
der fiir die Finanzstabilitiit in der Wihrungsunion erforderlichen
Zahlungsfihigkeit der Hellenischen Republik
(Wihrungsunion-Finanzstabilititsgesetz, WFStG) (17/1544 )

" I Anderung

§ 1 Absatz | wird wie folgt gefindert:

1. Satz 2 wird wie folgt gefasst:

,Die Gewiihrleistung dient der Absicherung von Krediten der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau an
die Hellenische Republik, die gemeinsam mit den Krediten der anderen Mitgliedstaaten der
Europiischen Union, deren Wahrung der Euro ist, und des Internationalen Wehrungsfonds
ausgezahlt werden sollen.”

2. Nach Satz 2 werden folgende Sitze angefligt:

,Grundlage bilden die zwischen dem Internationalen Wihrungsfonds, der Europiischen
Kommission im Auftrag der Mitgliedstaaten der BEuropiischen Union und der Hellenischen
Republik unter Mitwirkung der Europiischen Zentrajbank vereinbarten Malinahmen. Die Kredite

- der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau sollen im ersten Jahr bis zur Héhe von 8,4 Milliarden Euro
ausgezahlt werden.”

IL Begriindung

Mit der Anderung wird klargestellt, dass die bilateralen Kredite der Staaten der Eurogruppe (aufler
Griechenland) und die Kredite des Internationalen Whrungsfonds im Rahmen eines gemeinsamen
Vorgehens und auf Grundlage der unter Mitwirkung der Europdischen Zentralbank vereinbarten
MaBnahmen ausgereicht werden sollen. -
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PROFESSOR DR. AXEL A. WEBER
PRASIDENT

_ W“;ﬁlhal_mﬁp’siainwairaﬁa 14
per e-mail an das Sekretariat des Maushaltsausschusses 60431 Frankfurt am Main

, Telefon: 669 9566-2113
Frau Telafax; 069 9566-2122
Petra Merkel, MdB

[¥e Vorsitzende : 4, Mal. 2010
Haughaltsausschuss dés Dedutschen Bundestags

Platz der Repubiik 1

11011 Berlin

Gffentliche Anhérung des Haushaltsausschusses des Deéutschen Bundestages
am 5. Mai 2010

Sehr geehrie Frau Merkel,

Die Stellungnahme kann vertellt und morgen auf der Interristseife des Haushaltsausschusses
verdffentlich werden, '

Mit freundlichen Griifien

Anlage



Stellungnahme
Professor Dr, Axel A. Weber, Prisident der Deutschen Bundesbank

anldsslich der éffentlichen Anhérung des Haushaltsausschusse des Deutschen Bun-
destags zu dem Gesetzerntwurf fiir ein Gesetz zur Ubernahme von Gewahrleistungen
zum Erhalt der fiir die Finanzstabilitét in der Wahrungsunion erforderlichen Zahlungs-
féhigkeit der Hellenischen Republik (Wﬁhrungsunion-Finanzstabilité‘ltsgesetz, WFStG)

Griechenland hat Gber viele Jahre grob und unverantwortlich gegen die européischen Verein-
barungen und Vorgaben verstofen. Die Haushalts- und Wirtschaftspolitik war den Stabilitdts-
erfordernissen eines gemeinsamen Wahrungsraums nicht angemessen, und das Land hat
groBe Strukturprobleme. Dadurch ist in Verbindung mit der Finanz- und Wirtschaftskrise eine
Lage entstanden, aus der sich Griechenland nicht mehr aus eigener Kraft befreien kann. Die
Finanzierung am Kapitalmarkt ist akut geféhrdet.

Finanzielle Hilfen fir ein Land mit drohenden Zahlungsschwierigkeiten sind vor dem Hinter-
grund der institutionellen Rahmenbedingungen der Wahrungsunion, die die Grundlage fur
einen nachhaltig stabilen Euro und eine stabilittsorientierte Geldpolitik bilden, grundsétzlich
héchst problematisch. Allerdings ist das Ziel nicht die Hilfe fir einen Mitgliedstaat, sondern -
nach Abwéagung der Vor- und Nachteile - die Wahl einer in dieser speziellen und auflerge-
wohnlichen Situation méglichst vertretbaren Option zur Abwehr einer Gefahr fur die Stabilitét
der Wahrungsunion.

Ein Zahlungsausfall Griechenlands wirde in der gegenwértigen sehr fragilen Lage ein erhebli-
ches Risiko fur die Stabilitdt der Wahrungsunion und des Finanzsystems darstellen. Gravie-
rende Ansteckungseffekte fir andere Mitgliedstaaten der Wahrungsunion und sich verstéar-
kende Riickkopplungseffekte auf den Kapitalmérkten drohen. Auch ein unter umfangreichen
und strikten Auftagen gewahrtes Hilfspaket stellt eine Gratwanderung dar und ist nicht ohne
Risken in der Umsetzung. Alles in allem ist aber eine Beteiligung Deutschlands am Hilfspaket
for Griechenland vertretbar. |

Die jetzt von Internationalem Wahrungsfonds, Européischer Kommission und Europaischer
Zentralbank mit Griechenland ausgehandelte Vereinbarung umfasst umfangreiche Kredithil-
fen, die die Zahlungsfahigkeit Griechenlands in den nachsten Jahren sichern soll. [m Gegen-
zug hat sich die griechische Regierung zu umfassenden Konsolidierungs- und Reformmal-
nahmen verpflichtet. Neben der Konsolidierung der Staatsfinanzen soll nicht zuletzt die Wett-
bewerbsfahigkeit des Landes wieder hergestelit werden. Es ist flr die Beurteilung entschei-
dend, dass das Programm an strenge Auflagen geknlipft ist, die zudem vierteljahrlich Uber-
prift werden; somit ist die Hilfe konditioniert und wird nur schrittweise gewahrt. Erst diese
strikte Konditionierung macht die Unterstitzungsmanahmen verantwortbar, eine friihere be-
dingungslose Festlegung auf Unterstitzungsmaflnahmen hatte die Akzeptanz von strikten
Auflagen gefahrdet. Vor dem Hintergrund der jetzt deutlich unginstiger eingeschatzten Wirt-
schaftsentwicklung in Griechenland, den zusatzlich fiir 2010 zu ergreifenden Malknahmen und
den weiteren Konsolidierungsschritten ist es noch hinnehmbar, dass die Beseitigung des



UibermaRigen Defizits in Griechenland durch die vereinbarten Konsolidierungsmafinahmen auf
2014 verschoben wird.

Der Erfolg wird jedoch entscheidend davon abhdngen, dass die griechische Regierung und
Bevolkerung die Herausforderungen annehmen und die MaRnahmen im eigenen Interesse
wie vereinbart umsetzen. Griechenland erhélt einen immensen Vertrauensvorschuss der
internationalen Gemeinschaft und seiner Partner in der Wahrungsunion. Jetzt steht Griechen-
land in der Pflicht, die Vereinbarungen genau einzuhalten. Eine strikte Konditionalitat ist fest-
gelegt, und die griechische Regierung hat sich zu Nachbesserungen explizit verpflichtet, falls
Abweichungen drohen. Nur so kann das Vertrauen an den Kapitalméarkten wieder hergestelit
werden und Griechenland einen tragfahigen Weg einschlagen.

Gleichzeitig ist es im Hinblick auf eine stabile und stabilitdtsorientierte W&hrungsunion unab-
dingbar, dass ihre angegriffenen Grundpfeiler fur die Zukunft wieder gefestigt werden. Vor
dem Hintergrund der Vorgaben des EU-Vertrages sind deshalb etwaige Bestrebungen, einen
Unterstiitzungsmechanismus zu institutionalisieren, strikt abzulehnen. Deutschiand und der
Bundesregierung kommen eine besondere Verantwortung fur eine stabile gemeinsame Wah-
rung zu. Dazu miissen auch Vorkehrungen im Hinblick auf das fiskalische Regelwerk und die
statistischen Grundlagen getroffen werden, damit sich eine solche Situation nicht wiederholt.
In diesem Zusammenhang ist es zu begriiRen, dass die Finanzminister der EU eine Diskussi-
on Uber mogliche Ansatze zur Stdrkung der bestehenden Fiskalregeln angestoflen haben.
Entscheidend ist dabei inshesondere eine Hartung des Stabilitits- und Wachstumspakts. Es
muss insgesamt darum gehen, die Anreize fur eine solide Finanzpolitik zu erhéhen, um die
langerfristige Stabilitét der gemeinsamen Wahrung zu unterstitzen.
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Betrifft ; Entwurf fiir ein Gesetz zur Ubermnahme von Gewéhrleistungen zum Erhalt
der fiir die Finanzstabilitit in der Wahnungsunion erforderlichen Zahlungsfihigkeit
der Hellenischen Republik (Wahrungsunion-Finanzstabilitétsgesetz, WEStG)

ven Prof, Dr. Markus C. Kerber*

A, Sachverhalt

Mit Datum vom 27.4.2010 hat der Staatssekretér im Bundesministerium fir Finanzen,
Werner Gatzer, den fir die’ Frage zustindigen Staatssekretéren einen
Referentenentwurf in der Betreffsache zugeleitet, mit der Bitte um Abstimmung bis
zurm 30.04.2010, Der Titel des urspringlichen Gesetzesentwurfes lautete | Gesetz
zur Schaffung einer Ermachtigungsgrundlage flir die Ubemahme von
Gewdhrleistungen im Zusammenhang mit NotmaBnahmen zum Erhalt der fir die
Stabilitat der Wahrungsunion erforderlichen Zahlungsfahigkeit.”

‘Herr Gatzer verbindet diese Aufforderung um Stellungnahme n’ﬁt der Frage: ,Sollte
hieriiber Gesprachsbedarf bestehen, werde ich auf Wunsch kurzfristig zu einem
Ressortgespréch einladen.”

Nach § 1 des vorgenannten Gesetzesentwurfs wird das Bundesministerium fiir
Finanzen erméchtigt, ,, Gewdhrleistungen bis zur Héhe von 8,4 Milliarden Euro im
ersten Jahr sowie bis zur Hohe von weiteren (XX- Milliarden) in den folgenden
beiden Jahren fir Kredite an die Hellenische Republik fisr NotmaBnahmen zum Erhalt
der fiir die Finanzstabilitdt der Wahrungsunion erforderlichen Zahlungsfahigkeit zu
libernehmen.” '

In der Begrindung zu diesem Gesetzentwurf heiBt es: ,Nach der Erlddrung cer
Staats- und Regierungschefs der Mitgliedsstaaten. des Euro-Wahrungs-Gebietes
yom 25.3.2010 haben die Miigliedsstaaten des Euwro-Wahrungsgebiets die
Bedinqungen fiir die Finanzhilfen vereinbari, die die Hellenische Republik im
Bedarfsfall zur Sicherung der Finanzstabilitdt im gesarten Eurc-Wahrungsgebiet
erhalten soll. Mit Erklarung der Finanzminister des Euro-Wahrungs-Gebietes vom
11.4.2010 haben die Mitgliedsstaaten des Euro-Wihrungs-Gebietes sich zu
Finanzhillen durch abgestimmte, bilaterale Kredite bereit erklér, die unter
Mandatienimg der Europdischen Komrmission zusammen mit Finanzhilfen des

! Professor filr Offentliche Finanzwirtschaft und Wirtschaftapolitik an der TU Berlin, Gastprofessor am
L.EP., Paris, Verl. dankt Stefan Staditer, Mafire en droft, fir seine Mitarbeit.
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Internationalen Wahrungsfonds zu einem Hilfspaket zugunsten der Hellenischen
Republik gebilindelt werden,"

Einen Tag nach der Versendung des vorgenannten Cesetzesentwurfs gab der
Direktor des Internationalen Wahrungsfonds beil seinem Treffen mit der
Bundesregierung bekannt, dass der Finanzierungsbedarf Griechenlands in den
ndchsten drei Jahren mehr als 120 Milliarden Euro betragen wiirde und die
Komponenten eines Sanierungsprogramms fiir die griechische Wirtschaft bislang
nicht konkretisiert werden kénnten.

Die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) wird die Kredite im vorgenannten Umfang
ausreichen. Sie handelt im Rahmen eines sogenannten Zuweisungsgeschafts und
_erwaﬁet laut Schreiben des Staatssekretirs Werner Gatzer vom 27.4.2010 hierfur
eine Carantieerkidrung des Bundes, Sie ist unabhéngig von den Weisungen der
Bundesregierung in die Prufung der Frage eingetreten, ob sie zur Tatiqung des
Kredits berechtigt 1st

Nachdem der vorgenanmte Referentenentwurf vom 27.42010 in den Medien
versffentlicht wurde, ist den Mitgliedern des Bundestages am 3.5.2010 seitens des
Parlamentarischen Staatssekretirs des Bundesministeriums der Finanzen, Steffen
Kampeter, MdB, ein neuer Entwwf in der Betreffsache iibersandt worden. Die
Bezeichnung fiir diesen Entwurf lautet: | Entwurf fir ein Gesetz zur Uhernahme von
CGewihrleistungen zum Erhalt der fiir die Finanzstabilitdt in der Wéhrungsunion
erforderlichen Zahlungsfihigkeit der Hellenischen Republik (Wahrungsunion-
Finanzstabilitdtsgesetz, WEStG)."

Nach & 1 Abs. ! des letzigenannien GCesetzesentwurfes soll das
Bundesfinanzministerium  der  Finanzen - nunmehr  erméchtigt  werden,
Gewdhrleistungen von insgesamt 22,4 Milliarden Euro fiir Kredite an die Hellenische
Republik zu iibernehmen. Die Auszahiungen sind wie folgt vorgesehen: im ersten
Jahr sollen Betrage bis zu 84 Milliarden Euro ausgezahli werden und in den
Folgejahren soll die Summe der Auszahlungshetrdge einen Betrag von welteren bis
z1 14 Milliarden Euro nicht Gberschreiten.

§ 1 Abs. 2 sowle Abs. 3 des letzigenannten Gesetzesentwurfes sind wortgleich mit
dem Referentenentwurf vom 27.4.2010,
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B. Rechtliche Beurteilung

L

VerstéBe gegen Haushaltsrecht
§8HGrG, §39BHO
Die Zulass1gl<e1t von Garantieversprechen setzt gem. § 8 HGrG sowie § 39
BHO wvoraus, dass eine entsprechende Erméchtigung im Haushaltsgesetz
vorgenommen wird. Diese Erméchtigung muss nach Inhalt, Zweck und
Umfang bestimmt sein.:

a. Der Referentenentwurf vom 27.4,201C

An der Bestimmtheit der im Erméachtigungsgesetz des Referentenentwurfes
vorgenommenen Garantie konnten deshallb Zweifel bestehen, weil weder fir
das Jahr 2010 noch fiir die folgenden Jahre oder gar flir die Jahre nach dem
Haushaltsjahr 2012 feststeht, in welchem Umfang Criechenland Beistand
gewdhrt werden muss, um die Finanzstabilitdt des Furo sicher zu stellen.
Jedenfalls sind die zur Entscheidung befugten Instanzen auf nationaler
(Bundesregierung/Bundesteg) und internationaler Ebene (Internationaler
Wahrungsfonds und Europdische Kommission) bislang noch nicht zu einer
einvernehmlichen Auffassung Uber den = Finanzbedart des
Finangnotstandslandes Griechenland gekommen,

Sollte es hinsichtlich der Bestimmtheit des Kapitalbedarfs weiterhin Zweifel
gsben, so misste von einer Verletzung -des Vollstindigkeitsgrundsatzes
(gem, § 8 HGrG sowie § 11 der BHO) ausgegangen werden.

Nach diesemm Vollstindigkeitsgrundsatz als einem der Eckpfeiler der

" deutschen Haushaltsordnungr muss der Haushaltsplan als Gesetz sémitliche

Ausgaben und Einnahmen erfassen. Hiervon kann darm nicht ausgegangen
werden, wenn der Gesamtbedarf zur Stabilisierung Criecheniands bzw. zur
Sicherstellung der Stabilitdt der Eurozone ausweislich der unterschiedlichen
Aussagen von Bundesregierung einerseits und Internaticnalem
Wahrungsfonds und Europdischer Kommission andererseits unklar ist.

b. Der Entwurf des , Wahrungsunion-Finanzstabilitdtsgeseizes,

WEFStG" vom 3.5.2010 ‘

Zwar ist im Entwurf vom 3.52010 im Unterschied zum ersten
Referentenentwurf in § 1 Abs. 1 S 1 des letzlgenannten
Erméchtigungsgesetzentwurfes die Summe [XX] durch den Betrag von
insgesamt 22,4 Milliarden Euro ersetzt worden. Cleichzeitig wird beziiglich

#vgl. Piduch, Bundeshaushalterechts, 2, Aufl, Stuttgart/Berlin/Kéln 1988, § 39 Rz, 2 ff.
% ygl. hierzu Piduch, Bundeshaushaltsordnung;, 2, Aufl., Stuttgart/Berlin/Koln 1895, § 11 Rz, 5
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der Auszahlungstranchen in § 1 Abs. 1 5. 2 desselben Entwurfes die
abschlieBende Quantifizierung des angegebenen Betrags in Frage gestellt.
HeiBt es doch explizit, dass im ersten Jahr bis zu 84 Milliarden Euro
,ausgezahlt werden sollen” und in den Folgejehren die Surmme der
Auszahlungsbetrige einen Betrag von weiteren bis zu 14 Millarden Euro
,hicht tiberschreiten [soll].” Die doppelte Verwendung des Modalverbs .,soll"
ingbesondere in Kombination mit der Negation , nicht tiberschreiten', deutet
im Unterschied zur Festlequng in § 1 Abs, 1 8. 1 des betreffenden
Cesetzesentwurfes nicht darauf hin, dass es sich um ultimative Hochstbetrage
handelt. Die Formulierung spricht vielmehr dafiir, dass notfalls eine
Flexibilisierung dieses Betrages im Cesetzesentwurf angelegt ist. Dies
entspricht auch den in der Gesetzesbegrindung zum Ausdruck kommenden
Unsicherheiten tiber den tatséichlichen Finanzierungsbedarf. 5o heil3t es u.a.
darin, dass der Cesamtfinanzierungsbedarf der Hellenischen Republik
. geschitzt" 110 Milliarden Eurc betrage und dass — ohne jegliche nahere
Konkretigierung - die ,Wahrscheinlichkeit einer Inanspruchnahme des
Bundes aus der Garantie gering" sei. Eg l4sst sich somit feststellen, dass die
formale Einfligung der 22,4 Milliarden Euro es nicht vermag, die besichenden
Zweifel hinsichtich der Bestimmtheit des Gesamtkapitalbedarfs
Griecheniands sowie des damit verbundenen Zahlungsumnfangs, der sich aus
den Entwiirfen zum Erméchtigungsgesetz ergibt, zu Dbeseitigen. Die
intendierte Anpassungsoption der Auszahlungstranchen verstoft, wenn man
diese vor dem Hintergrund des ersten Réferentenentwurfes sieht, gegen die
qualitativen Anforderungen der Vollstdndigkeit sowie Bestimmtheit.

2. VerhilnismaBigkeit eines Kredits der KIW
SchlieBlich stellf sich die Frage der VerhaltnismaBigkeit eines Kredits der KIW
an Criechenland bzw. der Garantie desselben durch die Bundesrepublik
Deutschland; Um verhdlmismaBig zu sein, misste der Kredit bzw. seine
Carantie durch die Bundesrepublik Deutschland geeignet sein, die Ziele des
Ermachtigungsgesetzes — dessen Verfassungskonformitat an dieser Stelle
unterstellt werden soll — zu erreichen. :

Ob und wie durch die besagten Kredite und ihren Umfang die finanziele
Situation der Hellenischen Republik stabilisiert werden kann, bzw. auf diese
Weise zur Finanzstabilitdit der Wahrungsunion beigetragen werden kann,
wird in dem besagten Gesetzesentwurf tiberhaupt nicht dargelegt, sondermn
scheinbar urterstellt. Indessen bestehen gewichtige Zweifel daran , dal3

1 Bei dieser allgemeinen Finschétzung handelt es sich keinesfalls um eine addquate Préizisierung des
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durch Art und Umfang des Kredits und seiner Garantierung eine solche
Stabilisierung herbeigefithrt werden kann, Im Gegenteil. Es kbmnte
argumentiert werden, dass erst durch einen Staatsbankrott Griechenlands
@in hinreichendes Signal an die Mérkte gegeben werden kann, 'dass die
offenkundige Misswirtschaft in dem Eurozonenmitgliedsland keine
Nachahmer findet Dagegen wird angefiinrt, dass ein Staaigbankrott
Griechenlands (Aussetzen der Bedienung von Zinsen und Tigung besagter
Staatsanieihen) eine Kettenreaktion (Dominoeffekt) bei den meisten siidlichen
Lindem der européischen Wiahrungsunion zur Folge haben wiirde. Das
Gegentell ist bisher indessen der Fall. Die Markte haben die fundamentalen
Unterschiede in der Verschuldung und in den Zahlungsbilanzdefiziten bei
Criechenland einerseits und bei Portugal und Spanien sowie insbesondere
Irland andererseits mittierweile gewlirdigt. Weder nach Art noch Umfang von
Zehlungsbilanz und Budgetdefizit sind diese Lander vergleichbar, so dass
trotz momentaner Uberreaktion der Markte infolge einer Panik in Anbetracht
des evil, Zahlungsausfalls von Criechenland nicht davon auszugehen ist, dass
es mittelfristiq eine Kettenreaktion geben wird.

Von daher ist hochst zweifelnaft, ob Art und Umfang der Kreditzusage der
Bundesrepublik Deutschiand an Criechenland und ihrer Garantie tiberhaupt
geeignet sind, um die Finanzstabilitdt im vorgenannien Sinne
wiederherzustellen,

Fehlt es an der Geeignetheit so kann auch nicht von der Erforderlichkeit inr
einer entsprechenden Belastung des deutschen Steuerzahlers ausgegangen
werden. Hinzu kommt, dass zum gegenwartigen Zeifpunkt vollig unbestimmt
ist, ob der an Griechenland tber die KfW gewdhrte Kredit in Héhe ven 8,4
Milliarden Evuro und ggf. die in den folgenden jahren zu gewdhrenden Kredite
tberhaupt zurlickgezahlt werden bzw. die hierfiir fAlligen Zinsen fristgerecht
entrichtet werden. Dies héngt von der Zahlungsféhigkeit Griechenlands bzw,
vom Willen der griechischen Regierung ab, die Budgetausgaben dermalen
drastisch zu senken, dass eine Insclvenz des Staates fiir die Dauer des
laufenden Kredits zwischen der Bundesrepublik Deuischland und
Griechenland gewéhrleistet ist. Dies ist zum gegenwartigen Zeitpunkt vollig
unsicher, zumal nicht gekiart ist, in welchem Umfang und mit welcher
Verbindlichkeit ein -Sanierungsprogramm von Seiten der Hellenischen
Republik gegeniiber der Bundesrspublik Deutschland verpfiichtend
eingegangen wird. Wenn ein solches Regierungs-
/ARusgabenkiirzungsprogramm vereinbart wird, so wird es, wenn {itberhaupt,
Verpflichtungen gegenilber dem nternationalen Wahrungsfonds oder
gegeniuber der EU begrinden Die Bundesrspublik Deutschiand erhiit
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hingegen keinerlei Rechte auf Herstellung. jener wirtschaftlichen
Voraussetzungen zur Rickzahlung des Kredites, die allein es rechifertigen,
von einer Zumutbarkeit der finanziellen Belastungen im Sinne des
VerhdltnismaBigkeitsgrundsatzes auszugehen.

I, Verstolie gegen Europarecht

Die Vorschriften des vorgenannten Ermachtigungsgesetzes wéren gem. § 134
BGB nichtig, wenn sie als Rechtsgeschéft gegen ein geseizliches Verbot
verstoBen wirden. Von der Rechtsfolge des § 134 BGB wird nicht das
Erméachtigungsgesetz in foto erfasst, sondern nur die Garantieerklarung des
Bundes gegentiber der KIW, wenn sie ein Rechisgeschéft im eigentlichen
Sinne des Wortes darstellt.:

Die Garantieerklarung der Bundesrepublik Deutschland gegeniiber der KIW
igt die rechtgeschafiliche Vorbedingung dafiir, dass die KfW im Rahmen eines
Zuweisungsgeschiftes einen Kredit in Héhe von 8,4 Milliarden im ersten Jahr
an die Hellenische Republik ausreicht, den sie angesichts der gegenwértigen
Marktbedingungen weder zu diesen Konditionen noch Uberhaupt
(Rilckzahlungsrisiko) auszureichen berechtigt wére (vgl hierzu § 93 AKG,
wonach die Vorstandsmitglieder bei ihrer Geschéftstithrung die Sorgfalt eines
ordentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters anzuwenden habern), Die
Rechtsgiitigkeit des Carantiegeschéfts héngt also davon ab, ob das
,Grundgeschaft" - die gesetzliche Erméchtigung zur Ausreichung eines
Kredits an Griechenland - gegen ein gesetzliches Verbot verstdBt Es ist
unumestritten, dass Verbote des Europarechts grundsétzlich in Sinne des § 134
BCB auszulegen sind. Die Bedeutung des priméren Gemeinschaftsrechts fiir
§ 134 BGB umfasst auch die Verbotswirkung des Artikel 125 AEUV, Sie ist
mehr alg die Peststellung des Haftungsausschusses der Miigliedsstaaten fiir
die Cemeinschaft und der Gemeinschatft fiir Schulden der Mitgliedsstaaten
sowie die Mitgliedsstaaten untereinander, scndern ein direkies Verbot von
finanziellem Beistand gegeniber Mitgliedsstaaten der Eurozone, Dies ist ein
normativer Eckpfeiler der Wihrungsunion, dass er zu seiner materiell-
rechilichen Realisierung des § 134 BGB unbedingt bedarf,

¥%/gl, Diedrichsen, Der Allgemeine Teil des BGB, 2, Aufl,, Karlsruhe 1878, 5. 81 Rz. 181

Vgl hierzu: Beinrichs, in: Palandt, 66. Aufl,, Mimchen 2007, § 134 Rz. 3; Palm, in: BGB Kommentar 10.
Aufl, Band 1, Minster/Kéin 2000, § 134 Rz, 38 sowie Armbriister, in: MUKO BGB, 8. Aufl,, Minchen
2008, § 134 BGB Rz, 37f..

T Vgl hierzu im Einzelnen: Kerber, Wahrungsunion mit Finanzausgleich? Eine Klarstellung zur
Legalitdt von Finanzhilfen fiir Finanznotstandszonen der Eurozone, hitpu//www.europolis-
ontine. orgfindex. phptid=35&tx_ttnews[tt news]=278&x tmews[backPid]=2&cHash=3398022480
(4.5,2010).
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Nach stindiger Rechtsprechung des Eurcpaischen Gerichishofes gili der
Crundsatz der praktischen Wirksamkeit und der Vorrang des
Cermeinschaftsrechts, Zur wirksamen Durchsetzung des Verbots von Art, 125
AEUV ist die Anwendung von § 134 BGB auf die Carantievertrége zwischen
der Bundesrepublik Deutschland und der KfW nicht nur zuldssig, sondern '
sogar zwingend geboten.

Hieraus folgt, dass die Erméchtigungen in Griechenlands Beihilfegesetz nicht
rechtswirksam vereinbart werden kénnen. Dies hat zur Folge, dass die KfW
sich- im Verhdlinis zur Bundesregierung nicht auf eine wirksame
Garantieverpflichtung beziehen kann, Demnach diirfte der Vorstand der KfW
die Kredite an die hellenische Regierung im Erméchtigungsgesetz in dem
genannten Umfang nicht ausreichen, es sei denn, er beabsichtigt, sich einer
Sorgfeltspilichtverletzung gem. § 93 Abs.1 5.1 AktG schuldig zu machen.

® Grundlegend dazu: FuGH Rsen. 81-B4/T1, 8lg. 1971, 1107 Rn. 3f - International Fruit Cormparny,
EuCH Rsen. 208-215/82, Slg. 1983, 2633 Rn. 17 — Milchkontor,

¥ Crundlegend dazuw: EuGH, Rs. 6/64, Slg. 1964, 1281 (1270) - Costa/EN.EL,; EuGH, Rs, 11/70, 3lg,
1970, 1125 R, 3~ Internationale Handelsgesellschaft,
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