EU-Finanzkrise
Marktlosung statt Spekulantensubvention
Kunibert Raffer

Artikel 125 des Lissabon-Vertrages stellt vollig klar, dass weder die Union noch ein
Mitgliedsstaat fiir Verbindlichkeiten anderer Mitgliedsstaaten haften diirfen. Er for-
muliert auflerdem »und tritt nicht fiir derartige Verbindlichkeiten ein«. Dennoch
basteln EU und Euroregierungen an »Rettungsschirmenc, die genau das tun. Man
bricht geltendes Recht offen, um »Investoren« vor den Marktmechanismen auf Ko-
sten der Allgemeinheit zu schiitzen. Das bereits schwer tiberschuldete Griechenland
erhilt weitere Kredite, ein Vorgang, der in fast allen nationalen Rechten als Insolven-
zverschleppung unter Strafe steht weil er die wirtschaftlichen und sozialen Kosten,
nicht zuletzt auch fir die Betroffenen, konkret die Griech(inn)en, erhoht. Was als
»Solidaritdt mit Griechenland« verkauft wird ist Solidaritit mit Griechenlands Glau-
bigerInnen, zunehmend mit den schlimmsten ZockerInnen.

Laut Telegraph werden »Geierfonds« (die wichtigsten werden namentlich ange-
fithrt) massiv an der »Rettung« verdienen, die am Sekundédrmarkt »hunderte Millio-
nen« griechischer Schulden gezielt um etwa 50% des Nominalwertes aufkauften. Sie
freuen sich (Aldrick 2011) auf das neue Rettungspacket. Robert Marquard, Griin-
der von Signet, einem Fonds fiir Hedgefonds, wird zitert. Auf einer Konferenz von
Hedgefondsmanagern brachte er die griechische Krise auf den Punkt: »sicher eine
grofle Chance Geld zu machen« (ibid.) — aber nur, weil unser Steuergeld rechtsbre-
chend und gegen jede 6konomische Logik SpekulantInnen nachgeworfen wird. Laut
FT Deutschland (Kiihnlenz/Robisch 2011) verkauften deutsche Banken im letzten
Berichtsjahr mindestens €2,25 Mrd. an Griechenlandpapieren.

ErstkduferInnen, die durch einen Bailout gechiitzt werden sollen, realisierten
schon Verluste. »Gerettet« werden zunehmend die grofiten Spekulanten. Der Bailout
animiert gefahrlose Spekulation und setzt den grundlegenden Marktmechanismus
aufSer Kraft. Hohe Risikoaufschldge ohne Risiko. Die EU bezahlt alles. Die Einladung
gegen weitere Lander zu spekulieren, wird nur zu gerne angenommen. Der Griff in
die offentlichen Taschen wird durch Austeritéitspolitk kompensiert, eine offene Um-
verteilung zugunsten des Finanzsektors. Die durch neoliberale Politik verursachte
Krise »rechtfertigt« eine verstarkt neoliberale Politik.

Da auch die EZB entgegen ihrem urspriinglichen Tabu Ramschpapiere aus den
iiberschuldeten Eurostaaten aufkauft und sich dadurch so sehr exponierte, dass sie
manchmal scherzhaft EBB (European Bad Bank) genannt wird, konnte weiters Ri-
siko bei der 6ffentlichen Hand abgeladen werden. Die Bundesbank akkumulierte
wihrend der Krise hunderte Milliarden an Forderungen gegen das Eurosystem.

Begriindet wird all dies damit, den Euro retten zu miissen. Die Wahrungshysterie
ist unbegriindet. Die USA sind wirtschaftlich eine Wahrungsunion. Zahlreiche Mit-
gliedsstaaten sind mehr oder weniger bankrott, manchmal schon jahrelang. Kalifor-
nien ist nur am bekanntesten. Die USA gibt es noch, den Dollar auch.
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Wie die Wirtschaftsgeschichte zeigt, macht Uberschuldung Schuldenreduktionen
unumgénglich. Ein Wert Schulden-BIP wie in Griechenland oder Irland ist nicht
abtragbar. Als Argentinien 2001 die Zahlungen einstellte, war dieser Wert fast Maas-
tricht-konform, 63%. Als IWF-Mitarbeiter im Juli 2001 eine Schuldenreduktion von
15 bis 40% fiir notwendig ansahen, betrug er gut 50%. Im Falle Griechenlands heif3t
das, dass den Verlust nun wegen des Rechtsbruchs der EU und unserer Regierun-
gen weitgehend die Steuerzahler(inne)n tragen miissen. Die Rettung Griechenlands
durch Finanzspritzen zu erwarten ist ebenso fundiert wie die griechischen Statisti-
ken, die seitens der EU toleriert wurden, obwohl Filschungen in dieser Dimension
von Fachleuten bemerkt werden miissen.

Die Notwendigkeit einer Staatsinsolvenz

Im Falle wirtschaftlicher Unmdoglichkeit alle Forderungen zu befriedigen sind im
Gegensatz zu tempordrer Illiquiditit Forderungskiirzungen unvermeidlich. Eine
Losung, die die Verluste und Probleme aller Beteiligten minimiert, ist wirtschaftlich
besser und gerechter. In der Praxis hat sich {iber Jahrhunderte ein Verfahren heraus-
gebildet, das sich zwar in Details und sogar in der Ausrichtung (glaubigerfreund-
licher oder schuldnerfreundlicher) je nach nationalem Recht unterscheidet, jedoch
in den essentiellen Punkten gleicht.

Schon Adam Smith empfahl staatliche Insolvenz als fiir alle beste Losung. Es ist
kein Zufall, dass sich Insolvenzverfahren generell fiir Uberschuldung durchsetzten,
ein universell akzeptiertes und in allen Jurisdiktionen angewendetes Prozedere. Es
setzte sich aus 6konomischen Griinden gegeniiber Schuldsklaverei und Schulden-
turm durch, auch weil es Glaubigerrechte besser wahrt.

Auch ohne formelle Verfahren setzt sich die 6konomische Realitét stets durch,
wie die Geschichte

der Staatsverschuldung zeigt. Selbst im 19. Jahrhundert als Militarinterventio-
nen veranlasst oder ein Land in Zwangsverwaltung iibernommen wurde, war dies
nicht anders. Letztlich mussten Verluste akzeptiert werden, die Frage war stets nur
wann. Auch Kanonenboote oder Zwangsverwaltung kénnen das nicht dndern, wie
insbesondere Mexiko Anfang des letzten Jahrhunderts illustriert. Dies beginnt auch
bereits in Europa sichtbar zu werden.

Beeits im Februar 2010 propagierten Gros und Mayer (2010, 4) eine Insolvenz-
l6sung fiir Griechenland mit einem »Haarschnitt« von 50%, den sie im Hinblick
auf den Sekundédrmarktwert als »nur bescheidenen Verlust fiir jene, die Schuldtitel
kiirzlich aufkauften« bezeichneten. Da einer der beiden Autoren Chefvolkswirt der
Deutschen Bank war und blieb, darf davon ausgegangen werden, dass diese Ansicht
in Bankenkreisen durchaus vertreten werden kann. Trotz dieses Signals und weite-
rer sehr klarer Stellungnahmen aus dem Finanzsektor selbst, dass Schuldenreduk-
tion unabwendbar ist, entschieden sich die Regierungen fiir den rechtswidrigen
100%-Bailout. Aus diesem Eintreten erwachsen den SteuerzahlerInnen Europas
durch Politverschulden grofle Schdden, aber auch der »geretten Bevolkerung« Grie-
chenlands. Kritischere Menschen als der Autor mogen gar eine Priifung verlangen, ob
dies auch zivil- bzw. strafrechtliche Konsequenzen (Amtsmissbrauch) haben konne.

Die in den Schuldenkrisen der Dritten Welt gewonnene Erfahrung wird in stréaf-
licher Weise nicht genutzt. Dieselben Fehler werden erneut gemacht. Dass nicht die
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Entscheidenden, sondern die Steuerzahlerlinnen die Zeche begleichen miissen und
PolitikerInnen davon profitieren, mag dies erkldren.

Es stellt sich die Frage, wie ein Insolvenzmodell konkret aussehen soll. Klarerwei-
se kann und soll ein insolventer Staat nicht wie eine konkursreife Firma aufgelost
werden. Es kommt nur ein Ausgleichsverfahren in Frage, das das Weiterbestehen
des Schuldners garantiert.

Gros und Mayer (2010; cf Raffer 2010a) schlugen vor, die verbleibenden 50%
der Schulden durch eine dffentliche Institution zu garantieren, hinter der die EU-
Staaten stiinden. Gegen eine, bei 50% sicher recht hohe, Gebiihr tauschen Glaubi-
gerInnen schlechte gegen gute Forderungen. Verglichen mit dem rechtswidrigen,
100%-Bailout ist der Gros/Mayer-Vorschlag in jeder Hinsicht exzellent und nahezu
selbstlos. Der Abtausch Verluste gegen Sicherheit ist 6konomisch diskutierbar. 50%
erscheint ein ehrliches und gutes Angebot.

Der Vorschlag Gianviti u.a. (2010) unterscheidet sich grundlegend. Rechtsstaat-
lich korrekt schldgt er eine neutrale Entscheidungsinstanz vor. Der Plan soll aller-
dings von der EU-Kommission oder von dieser und der EZB ausgearbeitet werden,
eine permanente Finanzinstitution fiir Finanzielles zustandig sein. Zwangsverwal-
tung wird als mit Demokratie unvereinbar angesehen. Das derzeitige Vorgehen ge-
geniiber Griechenland wire mit diesem Vorschlag nicht vereinbar. Beim konkret als
Entscheidungsinstanz vorgeschlagenen Gerichtshof der Européischen Union, einer
EU-Institution, erscheinen aber starke Zweifel an seiner ausreichenden Neutralitit
und Unbeeinflussbarkeit angebracht.

Das deutsche Bundesverfassungsgericht hat explizit das Recht von Staaten an-
erkannt, sich von exzessiven Schulden durch Bankrotterklarung zu befreien. Die
deutsche Regierung verweigert dies Griechenland, einem Land, das Deutschland
1953 mehr als die Halfte seiner Schulden ohne Auflagen erlief3.

Der Raffer Vorschlag

Fiir souverdne Staaten wie auch fiir 6ffentlich-rechtliche Schuldner mit Hoheitsge-
walt eignet sich nur ein Modell, das neben dem angemessenen Schutz der Souvera-
nitdt Grundpfeiler jeglichen Insolvenzrechts enthalt: Rechtsstaatlichkeit, Schuldner-
schutz, Wahrung der Glaubigerinteressen. Mein Vorschlag tibernimmt die wesentli-
chen Punkte des Verfahrens fiir 6ffentliche Schuldner unter der Bundesstaatenebene
in den USA, die Abgaben oder Steuern vorschreiben kénnen und im Unterschied
zu Unternehmen eine Bevolkerung bzw. Abgabenpflichtige haben (so genannte
Municipalities): Chapter 9, Title 11, US Code, das in den USA schon iiber 500 Mal
durchgefithrt wurde. Dessen Ausweitung auf Bundesstaaten wird in den USA derzeit
diskutiert, allerdings ohne die offizielle, unangebrachte und irrlichternde Aufgeregt-
heit der EU. Ob sich diese Idee durchsetzen kann, bleibt abzuwarten, denn derzeit
genieflen die Bundesstaaten kraft des 11. Verfassungszusatzes quasisouverdne Im-
munitat. AuslanderInnen diirfen nicht auf Zahlung klagen, die Union und andere
Bundesstaaten schon. Als GlaubigerInnen dies umgingen, indem sie bei Staats-, nicht
Bundesgerichten klagten und Recht bekamen, ignorierten die betroffenen Staaten
dies einfach (Raffer 2010b, 2). Offenbar hat dies weder die US-Bundesstaaten fiir
immer vom Kapitalmarkt abgeschnitten noch den Dollar zerstort.

Dieses US-Spezifikum fiir 6ffentlich-rechtliche Schuldner schiitzt den Hoheitsbe-
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reich einer Municipality vor Eingriffen (selbst des Gerichts) und sichert der betrof-
fenen Bevolkerung ein Anhorungsrecht. Nur der Schuldner kann den Plan prasen-
tieren. Zwangsverwaltung ist ausgeschlossen. Wie Gianviti u.a. (2010, 19) sehe auch
ich Zwangsverwaltung als unvereinbar mit Demokratie an.

Der Eckstein jedweder Rechtsstaatlichkeit niemand zu erlauben in eigener Sache
zu richten ist sowohl juridische Vorbedingung fiir jedes akzeptable Verfahren, als
auch okonomische Notwendigkeit. Niemand ist zuzumuten, in eigener Sache ob-
jektiv und sachlich zu entscheiden. Die traurigen Ergebnisse glaubigerdominierten
»Schuldenmanagements« im Siiden, die Verzégerungen einer Losung durch ungenii-
gende und verzogerte Schuldenstreichungen und die somit durch 6ffentliche Glau-
bigerInnen verursachten Schiden - wie derzeit bei Griechenland - unterstreichen
dies klar. Auflerdem nutzten 6ffentliche GldubigerInnen ihre Machtstellung tiber
Jahrzehnte private GlaubigerInnen zum eigenen Vorteil rechtswidrig zu benachteili-
gen. Eine neutrale Instanz (ad hoc oder in institutionalisierter Form) ist unabdingbar.
Daher halte ich den Vorschlag den Gerichtshof der EU im Falle von EU-Staaten
damit zu betrauen fiir prinzipiell hilfreich aber dennoch suboptimal.

Die Adaptierung des Chapter 9, freundlicherweise von Prof. J. K. Galbraith und
Prof. P. Streeten »Raffer Vorschlag« (Raffer 1990, 2010b), von Nichtregierungsor-
ganisationen (NRO) wie der Jubilee-Bewegung oder erlassjahr.de auch FTAP (Fair
Transparent Arbitration Procedure) genannt, schiitzt die Hoheitssphire des Schuld-
ners, gibt der Bevolkerung ein Anhdrungsrecht und ist wie jedes gute Insolvenzrecht
auch im besten Interesse der Glaubiger(innen). Das Anhorungsrecht der Bevolke-
rung ist ein demokratisches Element, fiir die EU und den IWF absolut tabu, im
Unterschied zu einem autoritiren EU-Superfinanzministerium, das demokratisch
legitimierte Parlamente ausschalten soll.

Alle Insolvenzverfahren werden von einem unabhéngigen und absolut unbefange-
nen Gremium, dessen Mitglieder keinerlei Eigeninteresse in der Sache haben diirfen,
geleitet. Im Inland sind dies Gerichte. International empfiehlt sich Schiedsgerichts-
barkeit, ein traditionelles Instrument des Volkerrechts. Ich propagierte meist ein
ad hoc Schiedsgremium, hielt aber stets auch eine neutrale Institution fiir geeignet.
Nur so kann der Grundpfeiler jeglicher Rechtsstaatlichkeit gesichert werden, dass
niemand in eigener Sache richten darf. Dies wird bei Schuldnerstaaten gréblichst
verletzt.

Der Schuldnerschutz hat im Chapter 9 zwei Komponenten: Municipalities diirfen,
ja miissen, grundlegende Dienste (auch im Sozialbereich) aufrechterhalten, sowie
das Anhorungsrecht der Betroffenen im Verfahren. Bei Staaten miisste dies (wie im
Chapter 9 als Moglichkeit vorgesehen und von mir 1987 vorgeschlagen) durch Re-
présentation ausgeiibt werden. Gewerkschaften, Unternehmerverbénde, NRO oder
etwa UNICEF kénnten die Sicht der Bevolkerung darlegen. Dieses Minimum an
Demokratie sollte selbst in der EU méglich sein. Privatisierungen unter Druck wie
derzeit in Griechenland gefordert, die Verkdufe weit unter Marktwert erzwingen,
wiren nicht moglich. Eine Verschleuderung des Schuldnervermdégens zugunsten
einiger weniger KduferInnen ist weder 6konomisch noch ethisch rechtfertigbar, ins-
besondere wenn man prinzipiell aber ehrlich fiir Privatisierung (im Unterschied
zum Beutemachen) eintritt. Es ist absolut gerechtfertigt den Verkauf von Schuldner-
vermogen zu verlangen um Gldubigerforderungen besser zu befriedigen, doch darf
das nicht zur Pliinderung des Volksvermogens des Schuldnerlandes fiihren.
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Faire und juristisch korrekte Behandlung aller GlaubigerInnen ist unabdingbar.
Alle Forderungen aufier Krediten, die den Schuldner wéhrend des Verfahrens finan-
zieren, miissen gleich behandelt werden. Nicht nur private, auch offentliche Glau-
bigerInnen, die die Probleme verschlimmern und daraus Nutzen ziehen, miissen
endlich dem Marktmechanismus ausgesetzt werden. Klarerweise schliefit mein Vor-
schlag jedwede Bevorrangung von Glaubigergruppen aus. Jede Forderung wird um
denselben Prozentsatz gekiirzt.

Conclusio

Statt Spekulanten auf Kosten von Sozialausgaben zu verhdtscheln muss der Marktme-
chanismus zu seinem Recht kommen. Wer Risikoaufschldge kassiert muss auch das
Risiko tragen. Sowohl die Rechtstaatlichkeit als auch ékonomische Ratio verlangen
ein korrektes Insolvenzverfahren in dem nicht die Glaubigerlinnen oder glaubiger-
bestimmte Gremien entscheiden. Die Grundelemente des US Chapter 9 internatio-
nal anzuwenden leistet das. Eine schnelle Anwendung im Falle Griechenlands hatte
auch ein Ubergreifen der Krise verhindert. Ein guter Teil der » Ansteckung« anderer
Euroldnder - Irland ist die Ausnahme und kein Fall von Ansteckung - resultiert aus
der desastrosen EU-Politik risikolose Spekulation anzukurbeln.

Einige Elemente meines Vorschlags, einst als utopisch bezeichnet, sind bereits
Gang und Gébe: Schuldnerschutz ist Teil der Initiative fiir arme, schwer verschul-
dete Lander (HIPC), die Transparenz wird generell durch die Beteiligung von NRO
in hohem Maf3e hergestellt. Multilaterale Kredite sind schon lange nicht mehr Tabu
bei Schuldenreduktionen wenn auch noch immer rechtswidrig bevorzugt. Nur der
Kernpunkt der Rechtsstaatlichkeit, eine unabhdngige und unbefangene Entschei-
dungsinstanz wird von den Glaubigerstaaten vehement verhindert. Daher mangelt es
auch an Fairness gegeniiber der Bevolkerung des Schuldnerlandes, sowie gegeniiber
vielen Glaubiger(inne)n.

Leider geht die EU in die Besorgnis erregende Richtung, weiterhin Spekulation
zu férdern und zu belohnen. Schon die Wortwahl »Bail-in« des Privatsektors ist
eigentiimlich, denn der Privatsektor war ja bereits »in«. Nur bedingungslose, rechts-
widrige und volle Bailouts bewahrten ihn vor den damit verbundenen Verlusten.
Aufler bei Staaten wird bei Insolvenz nie von einem Bail-in der Gldubiger(innen)
gesprochen, man unterstiitzt diese auch nicht mit Steuermitteln. Sie tragen eben
ihr Risiko. Ideen wie eine Wirtschaftsregierung drohen auch den Rest an Demo-
kratie in der EU endgiiltig zu beseitigen. Ohne Interventionen der Mithaftenden
sind Eurobonds naturgemaf} nicht denkbar, da niemand bereit sein kann, anderen
Blankoschecks auszustellen und dann einfach zu bezahlen was immer zu zahlen ist:
geschiftstahige Mithaftende wollen verstdndlicherweise immer auch mitbestimmen.
Eurobonds wiirden daher demokratisch gewahlte Parlamente entmachten ohne den
Schuldeniiberhang 16sen zu kénnen. Dass sie die noch solventen Staaten mit hohe-
ren Zinsen belasten ist ein weiteres Geschenk an Spekulanten. Will oder muss man
Banken retten, so sollte es Bankenrettungsprogramme geben, die die Banken auch zu
bezahlen hitten und an denen der Fiskus wie in den USA verdient. Lieber verkauft
man aber Solidaritat mit Zockerlinnen als Solidaritdt mit Griechenland.
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