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Europlatz Frankfurt

Kein Kredithebel
durch die EZB

von Michasl Heise

er Bundestag hat den Retlungs-
schirm EFSF verabschiedet und -
mit Hilfe des Verfassungsgerichts — seine
kiinftige Einflussnahme gesichert. Aber
wieder sind die Ereignisse der europai-
schen Schuldenkrise der Politik enteill.
Noch bevor die neue, erweiterte Faszilitat
einsalzidhig ist, wird ihre Aufsiockung
oder .Hebelung®" mil Krediten geforderl.
Gleichzeitig werden
dem Steverzahler in
Deutschland  schon
jetzt gewaltige Betrd-
ge von mehreren
bundert  Milliarden
Euro vorgerechnel,
die verloren gehen
knnten. Als ob die
Betrige nicht hoch
genug wiiren, wer-
- den extreme Szena-
rien gezeichnel, bei denen der kompletie
Garantierahmen des EFSF solort gezo-
2en und die Schuldner umgehend alle Til-
gungen und Zinszahlungen einstellen wilr-
den. Es ist verstindlich, dass die Men-
schen verunsichert sind. Daher wird eine
weilere Aufsiockung der Mittel politisch
kaum mdglich sein, weder in Deumsch-
land noch in anderen Geberlandern.
Die begehrlichen Blicke richten sich au-
tomatisch auf die EZB, die in den vergan-
en Monaten erhebliche Bestande an
gfﬂalsanlﬂhﬂl gekauft hat, Die EZB
konnte dem EFSF die Feuerkraft und
Glaubwiirdigkeit verleihen, die er zur
Marktberuhigung bendtigt. Dennoch ist
die Vereinnahmung der EZB als Staals-
finanzierer [alsch. Aus geldpolitischen
und aus europapolitischen Gninden.
Denn ob der EFSF mit eigenen Mitteln

oder mit Hilfe von Krediten der EZB inter-
veniert — das Resultat ist dasselbe: Risi-
ken werden vom privalen in den offentli-
clien Sektor transferiert. Das kann kein
Konzepl [ur eine nachhaltige Finanxie-
rung von Lindern wie lalien oder Spa-
nien sgin. Die Verpemeinschaltung natio-
maler Schulden kann langfristig sogar
7um Sprengsalz fir die Wahrungsunion
und die europiische Einigung werden.

Alsc missen anders Wege gelunden
werden. Ein emfacher Ansatz kbnnle es
sein, konsolidierungswilligen Landern
gine Teilhezicherung oder —wenn die Mag-
lichkeil geschaffen wilrde - eine Teilgaran-
tie fir ihre Anleiheemissionen anzubieten,
damit sie sich weiterhin zu akzeptablen Be-
dingungen am privaten Kapitalmarkl (i
nanzieren kbnnen. Die Schuldnerliinder
zahlen eine Priimie, =0 dass die Anreize {iir
eine verantwortliche Haushaltspolitik er-
halten bleiben_ Investoren miissen einen
Teil des Risikos selbst tragen; dies is! aber
beherrschbar, so0 dass die Furchi vor einer
neuen Bankenkrice gebannt wire, Natlr-
lich verbleibt auch bei dieser Lisung ein
Teil des Risikos bei den Steuerzahlemn,
aber der Kapitalaufwand ist geringer als
bei einer direkten Kreditvergabe. Und
ohne jeghche Solidaritiit wird es wohl kei-
nen Ausweg aus der Krise geben.

Der Steverzahler sollte sich auch der
Kosien bewusst sein, die bei einer Einstel-
lung der Rettungsaktionen auf ihn zuka-
men, Angesichis der akwellen Kapital-
markibedingungen wiren nicht nur Grie-
chenland, sondern auch Porlugal oder [r-
land sofort insolvent, mit drastischen Fol-
gen. Da dirfte es vorteilhaft sein, etwas
Zeit zu kanfen, um auf den Pfad der To-
gend zurickzukehren,
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