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gunsten ihrer Banken und Indus-

trien verschulden, desto mehr
verbreitet sich die Furcht vor Staats-
bankrotten. Manche halten das fiir
iibertrieben: Ein Staat konne nicht
pleitegehen. Das ist zugleich richtig
und falsch.

Wenn eine Regierung dauernd
iiber ihre Verhiltnisse lebt, so wird
sie ohne immer héhere Staatsschul-
den nicht auskommen. Je hoher je-
doch die akkumulierte Schuld, desto
unruhiger werden die Glaubiger, sie
verlangen hohere Zinsen fiir neue
Kredite und sind schlieflich nicht
mehr bereit, den Regierungen irgend-
welche Mittel zu gewihren: Zu groft
ist die Gefahr eines Totalverlusts.

Wenn dann die Regierung die Aus-
gaben nicht umgehend drosselt, ist
sie pleite, genauer: bankrott, aber
nicht dem Konkurs ausgesetzt. Die
Gldubiger sind um ihr Geld geprellt,
eine Moglichkeit, sich zu wehren, ha-
ben sie nicht. Denn der Staat ist sou-
verin. Er duldet keinen Insolvenzver-
walter, der die Aktiva verwertet und
den Erlos auf die Glaubiger verteilt.

l e mehr sich die Regierungen zu-
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DER OKONOMISCHE GASTKOMMENTAR

Gemeinschaftsanleihen stecken an

Die EU sollte nicht darauf verfallen, die Verbindlichkeiten tiberschuldeter Mitgliedstaaten zu tibernehmen

Im 19. Jahrhundert wollten ver-
schiedentlich Gldubiger in Europa
ihre Regierungen dazu bewegen,
Truppen in bankrotte Staaten Ameri-
kas zu senden, um ihre Anspriiche
dort durchzusetzen. Doch dies ist ih-
nen nicht gelungen. ,,Der Kapitalist,
welcher der Republik Venezuela
Geld leiht, weifs sehr wohl, was er
tut“, meinte der englische Politiker
Campbell-Bannerman 1903. Mehr als
Protestnoten erreichten die Gliubi-
ger von ihren Regierungen nicht.

Die einzige Strafe, die ein Schuld-
nerstaat zu fiirchten hatte, war, dass
er zunichst einmal vom Ausland
keine Neukredite mehr erhielt. Somit
blieb ihm, wenn er seine Finanzen
nicht sanieren wollte, nur noch der
Ausweg, sich iiber Geldschopfung
und Inflation eine Weile {iber Wasser
zu halten. Doch auch fiir Kredite in
nationaler Wihrung wollten die
Gliubiger Sicherheit und nicht nur
Papiergeld. Bald versiegte auch diese
Quelle, und der Staat stand erneut
vor der Pleite.

Dass ein solcher verdeckter Staats-
bankrott nicht trigt, musste der fran-

z0sische Prinzregent erkennen, als
er im Jahr 1718 den von Ludwig XIV.
geerbten Staatsbankrott durch John
Laws Papiergeld zu vermeiden ver-
suchte - leider umsonst. Die Geldillu-
sion hielt nur zwei Jahre, dann folgte
die Pleite erst recht.

Intelligente Herrscher hatten die-
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sen Zusammenhang schon frither er-
kannt. So wihlte im 16. Jahrhundert
Philipp II. von Spanien mehrfach den
offenen Staatsbankrott, als er in Geld-
not war. Die Inflationsfinanzierung
schloss er aus. Er wollte nicht die da-
mals weltweit verbreitete Handels-
wihrung, den Peso de a ocho, gefihr-
den und so dem Land noch gréfieren
Schaden zufiigen.

Die Lehren von damals haben bis
heute nichts an Aktualitit verloren.
Viele Regierungen stecken tief in
den roten Zahlen und brauchen Kre-
dite. Daher sind fiir sie die Credit
Default Swaps, die Versicherungspri-
mien gegen Ausfille ihrer Staatsanlei-
hen, stark angestiegen, und zwar von
etwa 0,05 Prozentpunkten vor einem
Jahr auf heute iiber 2,5 Punkte fiir
Osterreich und 3,7 Punkte fiir Irland.

Einige Beobachter befiirchten
schon ein Auseinanderbrechen der
Wihrungsunion. Staaten in Finanz-
not konnten den Euro verlassen, um
dann papiergeldfinanzierte Kredite
aufzunehmen. Doch mit einer sol-
chen Politik kimen sie, wie die Ge-
schichte zeigt, nicht weit. Fiir sie ist
es vorteilhafter, in Finanznot zu blei-
ben und den anderen Mitgliedstaa-
ten mit Ansteckungseffekten zu dro-
hen, fielen sie in den offenen Staats-
bankrott.

Hier liegt die eigentliche Gefahr,
wenn dem Vorschlag einer EU-Ge-
meinschaftsanleihe der finanziell in-
takten Staaten zugunsten der iiber-
schuldeten Staaten gefolgt wird. Die

konnten sich ihrer Schulden entledi-
gen, sie auf die Gemeinschaft abschie-
ben. Das wiirde bald Schule machen.
Es kime dann nicht zu Ansteckungs-
effekten aus dem Staatsbankrott, son-
dern zu Ansteckungseffekten der
Staatsverschuldung.

Dabei liegt die Losung auf der
Hand. Die EU hat 1992 einen mutigen
Entschluss gefasst: Jeder Staat ist
nach Art. 103 des EG-Vertrags fiir
seine Schulden selbst verantwort-
lich. Eine gegenseitige Schuldenaus-
16sung gibt es nicht. Nur dann sind
die Mitgliedstaaten gezwungen abzu-
wigen. Je mehr sie sich durch Staats-
schulden zum Retter ihrer Banken
und Industrien machen, desto mehr
gefihrden sie sich selbst und vice
versa. In der Kunst dieser Abwigung
liegt der Erfolg ihrer Politik.

Darauf miissen sie sich konzentrie-
ren, nicht auf die Abschiebung ihrer
Schulden. Die 27 Schiffe der EU-Staa-
ten miissen selbst durch den Sturm
steuern, jedes auf seine Art. Zu ei-
nem Flof vertiut wiren sie dem Un-
tergang verschrieben.
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