
Wie „Madame Non“ zu
„Madame Oui“ wurde

Angela Merkels Niederlage
in der Griechenlandfrage
könnte drastische Folgen
für die Euro-Zone und für
Deutschland haben

MELVYN KRAUSS

D ie Rettung Griechenlands
durch die Europäische Union

hat wichtige Erkenntnisse über die
Euro-Zone gebracht. Als es hart auf
hart kam, zuckte Berlin mit der
Wimper, nicht Athen. Die Starken
stellten sich als doch nicht ganz so
stark heraus und die Schwachen als
doch nicht ganz so schwach. Angela
Merkel ist nicht mehr länger die
standhafte „Madame Non“.

Warum ist Deutschland einge-
knickt? Weil Athen mit der hart-
näckigen Forderung nach einem
Rettungspaket Berlin gezwungen
hat, Farbe zu bekennen. Zuvor hatte
Deutschland geklagt, dass nicht nur
der Süden Europas Vorteile aus der
Mitgliedschaft in der Euro-Zone
ziehen dürfe, dass man es wirklich
satt habe, der Zahlmeister Europas
zu sein, und dass Griechenland
wirklich Gefahr laufe, aus der Euro-
Zone verbannt zu werden, wenn das
Land es nicht schafft, ohne Staats-
pleite seine Finanzen in Ordnung zu
bringen.

Mit der Zustimmung zu dem am
Sonntag vorgestellten Rettungs-
paket wurde Deutschland zu dem
Eingeständnis gezwungen, dass ein
großer Teil des Gesagten Unsinn ist.
Deutschland musste zugeben, dass
es ebenso wenig wie die Griechen
selbst eine Staatspleite Griechen-
lands hinnehmen kann, dass es
ebenso wenig wie die Griechen
selbst einen Rauswurf Griechen-
lands aus der Euro-Zone hinneh-
men kann und dass es durchaus
Vorteile mit sich bringt, Europas
Zahlmeister zu sein.

Der Geist ist aus der Flasche
Jawohl, Griechenland hat Deutsch-
land auf die Probe gestellt – die
Euro-Zone wird nie mehr dieselbe
sein. Und man sollte sich nicht von
der Behauptung täuschen lassen,
das Rettungspaket sei in Wirklich-
keit gar keines, weil der Steuerzahler
nicht dafür herhalten muss.

Die EU bietet Griechenland Dar-
lehen zu Zinsen, die unter Marktni-
veau liegen – das ist Subvention. Der
Unterschied zwischen dem Zins-
satz, den die EU für ihre Darlehen
auf dem Markt erhalten könnte, und
dem Zinssatz, den Griechenland

zahlt, geht zulasten des Steuerzah-
lers. Zahlt Griechenland fünf Pro-
zent und könnte die EU bei gleich-
wertigem Risiko denselben Betrag
zu acht Prozent auf dem Markt ver-
leihen, dann liegen die Kosten (eine
Art Opportunitätskosten) für den
Steuerzahler bei drei Prozentpunk-
ten. Das ist eine Menge Geld!

In den kommenden Tagen darf
man mit einer Vielzahl irreführen-
der Äußerungen seitens der EU-
Behörden (und der Europäischen
Zentralbank) rechnen. Sie werden
argumentieren, dass die Subvention
kein unerlaubter Bailout ist, weil sie
an Bedingungen geknüpft ist. Doch
die Reformversprechen (die im Üb-
rigen oft nicht eingehalten werden)
tun der Tatsache keinen Abbruch,
dass die Subvention einen Bailout
darstellt, der laut EU-Vertrag ver-
boten ist. Wir dürfen gespannt sein,
was die deutschen Gerichte damit
anfangen.

Ein wichtiger Grund für die Ret-
tungsaktion ist die Angst vor einem
Dominoeffekt – Griechenlands Pro-
bleme könnten sich auf Spanien,
Portugal, Italien und andere auswei-
ten. Doch indem die EU-Gremien
Griechenland ihre Schwäche offen
zeigen, laden sie ironischerweise
andere Länder erst recht dazu ein,
dasselbe Spiel zu spielen wie Athen.
Es hat für Griechenland funktioniert
(Athen hat sein Rettungspaket be-
kommen), warum sollte es nicht
auch für sie funktionieren?

Der Geist ist aus der Flasche, und
es wird nicht leicht, ihn wieder hi-
neinzulocken. Mit der Rettung Grie-
chenlands schwinden für andere
Mitglieder der Euro-Zone die Anrei-
ze, durch Reformen die Staatsfinan-
zen zu konsolidieren.

Zudem wird sich der Druck auf
Deutschland verstärken, auch in an-
deren Bereichen klein beizugeben.
Ein Beispiel ist die Diskussion um
die Handelsungleichgewichte in-
nerhalb der Euro-Zone: Kritiker for-
dern Deutschland auf, die Inlands-
nachfrage so zu stärken, dass die
von überdimensionalen Haushalts-
defiziten geplagten Partner ihre
Staatsfinanzen sanieren können,
ohne Europa kopfüber in die De-
pression zu stürzen.

„Madame Non“ hat aller Welt
gezeigt, dass sie mit ausreichend
Druck zur „Madame Oui“ werden
kann. Und das, so darf man sicher
sein, wird nicht ohne Folgen blei-
ben.

MELVYN KR AUSS  ist Professor emeritus
für Volkswirtschaft an der Universität New
York und Senior Fellow an der Hoover Insti-
tution der Universität Stanford.
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Falls die US-Regie-
rung die Inflation
anheizen will, ist
sie bisher nicht
gerade erfolgreich

Staatspleiten voraus
Ob den großen Wirtschaftsmächten mittels Inflation der Ausweg aus der Schuldenfalle gelingt, ist fraglich

LUCAS ZEISE

Zunächst einen Glückwunsch an die Re-
gierungen Eurolands, dass sie sich aus
einer selbst gebauten Falle gerade noch

befreit haben. Sie stellen Griechenland eine
Kreditlinie von 30 Mrd. € zur Verfügung – zu
einem gerade noch passablen Zins. Der be-
sondere Glückwunsch gilt dabei der deutschen
Regierung unter Angela Merkel, dass sie die
ideologischen Vorbehalte gegen einen Notkre-
dit für Griechenland überwunden hat. Das mag
sie in der verbohrt-konservativen Wählerschaft
bei der Landtagswahl in Nordrhein-Westfalen
Stimmen kosten. Der Erhalt der Euro-Zone ist
aber wichtiger als der Seelenzustand derer, die
die Fensterreden der Bundes- und der EZB-
Banker, der Sachverständigenräte und der
VWL-Professoren ernst genommen haben.

Die Griechenlandkrise der letzten Monate er-
innert die Berufsoptimisten unter den Volks-
wirten daran, dass die seit Sommer 2007 wü-
tende Finanz- und Wirtschaftskrise keineswegs
vorbei ist, sondern sich seit Herbst 2009 in ers-
ter Linie als Krise der Staatsfinanzen äußert. Es
ist nicht erstaunlich, dass dies so ist. Schließlich
waren wir alle Zeugen, wie die Regierungen al-
ler Länder „ihre“ Banken mit viel Geld vor dem
Untergang gerettet haben. Wir sind jetzt noch
Zeugen, wie jene Zentralbanken, die dazu in
der Lage sind, die Banken in ihrem Einzugsbe-
reich mit so viel Geld versorgen, wie nur hinein-
passt. Das ist nicht der einzige Grund, warum
die Staatsfinanzen zerrüttet werden. Es ist nicht
einmal der Hauptgrund. Der liegt in der Tat-
sache, dass die Steuereinnahmen in der Krise
zurückgehen. Aber es erklärt die fast fiebrig wir-
kende Scheingesundheit des Finanzsektors.

Merkwürdige Vorgänge
Das Ganze treibt sonderbare Blüten: zum Bei-
spiel die Tatsache, dass es immer noch Kredit-
ausfallversicherungen, die notorischen Credit
Default Swaps (CDS), auf Staatsanleihen gibt,
und zwar nicht nur auf Staatsanleihen Grie-
chenlands, sondern auch auf die Italiens,
Deutschlands und der USA. Der Käufer sichert
sich mit einem CDS gegen die Zahlungsunfä-
higkeit dieser Staaten ab, und zwar bei einer

Bank, deren Existenz von just diesem Staat gesi-
chert wird. Wenn der Versicherungsfall eintritt,
wird die Versicherung also wertlos sein. Denn
wenn der Staat nicht mehr zahlen kann, kann er
auch die Bank nicht mehr stützen.

Oder die merkwürdige Tatsache, dass der
Swapsatz unter Banken in Dollar seit Mitte
März unter der Rendite amerikanischer Staats-
anleihen liegt. Der Swapsatz ist jener Zinssatz,
zu dem sogenannte erste Adressen feste gegen
variable Zinsen tauschen. Er reflektiert neben
dem allgemeinen Zinsniveau auch das Kontra-
hentenrisiko, dass nämlich der Kontrahent,
also die „erste Adresse“, zahlungsunfähig wird.
Weil die Pleite des Kontrahenten wahrscheinli-
cher ist als die Pleite des Staates, lag der Swap-
satz quasinatürlich um einige (10 bis 20) Basis-
punkte über der Rendite auf US-Staatsanleihen.
Dass das seit einem Monat nun umgekehrt ist,
zeigt, dass die Kapitalmarktwelt, um mit Prinz
Hamlet zu sprechen, „aus den Fugen“ ist. Die
Investoren scheinen anzunehmen, dass die von

den Staaten gestützten Banken länger zah-
lungsfähig sind als die Staaten selbst.

Was wird denn wirklich passieren, wenn die
Staaten zahlungsunfähig werden oder, lax
ausgedrückt, pleitegehen? Es gibt ja zahlreiche
Vorbilder für solche Ereignisse. Und es gibt
zahlreiche, ganz unterschiedliche Formen der
Staatspleite. Weit definiert besteht sie aus der
Unfähigkeit oder der politischen Entscheidung
einer Regierung, die Schulden des Staates oder
einen Teil davon nicht mehr ordnungsgemäß
zu bedienen. Es liegt auf der Hand, dass dies
sehr unterschiedlich ablaufen und sehr unter-
schiedliche Folgen haben kann. Es war eine
Form der Staatspleite, als die US-Regierung un-
ter Richard Nixon 1971 entschied, entgegen den
internationalen Verträgen für 35 $ keine Unze
Gold mehr herauszurücken. Die Folgen waren
für die Weltwirtschaft erheblich.

Ähnliche Verwerfungen blühen uns wieder.
Einigkeit herrscht unter den Ökonomen ein-
schließlich der Berufsoptimisten, dass die Staa-
ten zurzeit auf den Zustand der Zahlungsunfä-
higkeit zutreiben. Wenn nichts Sensationelles
geschieht, wird der Internationale Währungs-
fonds arg beschäftigt bleiben. Seine Mittel wer-
den erhöht werden müssen. Die Fastpleiten
kleinerer und machtloserer Staaten à la Lett-
land, Island und Griechenland werden sich
häufen. Interessanter werden dann Fälle wie
Großbritannien, und richtig interessant wird
es, wenn die eigentlichen Kernregionen, die
Euro-Zone, Japan und die USA, dran sind. Eines
der Probleme der Krise besteht ja gerade darin,
dass sie alle Kernregionen betrifft, sodass sich
keine der drei Regionen durch eine Abwertung
auf Kosten der anderen sanieren kann. 

Verschuldung im Turbogang
Zu Beginn der Krise war die Meinung weitver-
breitet, dass die Staaten, allen voran die USA,
das Verschuldungsproblem durch höhere Infla-
tion entschärfen würden. Das Argument wurde
in zwei Formen vorgetragen. Zum einen würde
die massive Geldvermehrung der Zentralban-
ken quasiautomatisch Inflation erzeugen. Bis-
her ist davon nichts zu erkennen. Zwar sind die
Rohstoffpreise auch wegen des aufgeblähten
Geldkapitals kräftig gestiegen. Nichts sonst
aber deutet auf stärker steigende Preise hin. 

Zweitens wurde vermutet, speziell die US-
Regierung werde aktiv die Inflation anzuheizen
versuchen. Das Argument wird nicht dadurch
entkräftet, dass weder die US-Zentralbank Fed
noch die Regierung eine entsprechende Ab-
sicht bekundet haben. Doch man muss konsta-
tieren: Wenn Ben Bernanke, Timothy Geithner
und Barack Obama die Absicht hätten, die In-
flation zu fördern, besonders erfolgreich sind
sie bisher nicht damit.

Noch beschleunigt sich der Verschuldungs-
prozess der Staaten. Kann sein, dass sich das
Problem ganz unverhofft durch einen Konjunk-
turaufschwung in Luft auflöst. Schön wäre es,
aber wenig wahrscheinlich. Am Ende wird
nichts anderes übrig bleiben, als einen Wäh-
rungsschnitt zu veranstalten oder etwas, das
die Juden des Alten Testaments die Jubeljahre
nannten, die Streichung aller Schulden. Man
merkt, ich werde religiös.

E-MAIL  leserbriefe@ftd.de

LUCAS ZEISE  ist Finanzkolumnist der FTD. Er schreibt
jeden zweiten Dienstag an dieser Stelle.

Berlin geht es
mehr um deut-
sche Innenpoli-
tik als um die
Lage im Land

Das Militär verdient Gehör
In der Debatte über den Afghanistaneinsatz fehlt es oft an militärischem Sachverstand. Daher sollten sich
Soldaten häufiger zu Wort melden – und auch mal Widerspruch wagen VON THOMAS RID UND MARTIN ZAPFE

D ie Bundeswehr steht im
politischen Gefecht. Die
Meldungen aus Afghani-

stan sowie die Kundus-Debatte ha-
ben das Verhältnis von militäri-
scher und politischer Führung ins
Scheinwerferlicht gerückt. Sind
die zivil-militärischen Beziehun-
gen in Deutschland dem Afgha-
nistaneinsatz angemessen? 

Die deutsche Haltung zum Ein-
satz militärischer Gewalt ist aus
historischen Gründen besonders
sensibel: Die Politik allein definiert
das nationale Interesse und die
Aufgaben der Streitkräfte, nicht
Soldaten. Das Militär bleibt also
immer Instrument. Es kann nichts
anderes sein. Aber das Instrument
agiert nicht immer militärisch. 

Der Einsatz in Afghanistan – ein
Allgemeinplatz – kann nun mal mit
militärischen Mitteln allein nicht
gewonnen werden. „Vernetzte Si-
cherheit“ und „Aufstandsbekämp-
fung“, wie man in Washington und
London lieber sagt, haben genau
dies gemeinsam: Zivile Mittel und
militärische Mittel sollen nun inei-
nandergreifen und sich pragma-
tisch ergänzen. Soldaten in einem
solchen Einsatz arbeiten ganz
selbstverständlich in enger Ab-
stimmung mit zivilen Regierungs-
und Nichtregierungsorganisatio-
nen zusammen. Die Operations-
führung im Einsatzland ist poli-
tisch geworden. 

Die unterschiedlichen Zustän-
digkeiten verschärfen die Span-
nung. Nominell hat das Auswärtige
Amt die Federführung für die deut-
sche Afghanistanpolitik. Die Ge-
samtmission der Bundeswehr am
Hindukusch wird aber in der Praxis
vom Verteidigungsministerium ge-

führt. Die Regionalen Wiederauf-
bauteams (PRTs) in Kundus und
Faisabad, Aushängeschilder des
vernetzten deutschen Ansatzes,
werden von einer zivil-militäri-
schen Doppelspitze geleitet. Aber
das für beide PRTs und den gesam-
ten Norden Afghanistans zustän-
dige Regionalkommando unter-
steht einem deutschen Brigadege-
neral. Dessen Befehlswege enden
beim Verteidigungsministerium in
Berlin, im Isaf-Hauptquartier in
Kabul sowie im Nato-Hauptquar-
tier im belgischen Mons. Perma-
nentes politisches
Kompetenzgerangel
ist die Folge. 

Die Kundus-Affäre
hat die Situation eska-
liert. Nach dem 4. Sep-
tember 2009 – als
Oberst Klein auf einen
Tanklaster nahe Kun-
dus feuern ließ und da-
bei auch Zivilisten starben – sind
Offiziere noch zurückhaltender ge-
worden, im Feld wie zu Haus. 

In Afghanistan ist jeder Einsatz
der Bundeswehr zum Schutz der
Bevölkerung und der Aufbaupro-
jekte notwendigerweise politisch.
Wer dem Militär in dieser Situation
aus Angst vor der Verkündung un-
bequemer Wahrheiten die Stimme
versagt, der verkennt die Notwen-
digkeiten vieler heutiger Einsätze.
Das gilt gerade für ranghohe Offi-
ziere, die sich aus Angst vor Konse-
quenzen selbst zensieren. 

Bundesverteidigungsminister
Karl-Theodor zu Guttenberg hat
zwar angefangen, unbequeme
Wahrheiten auszusprechen. Hohe
deutsche Offiziere tun dies aber oft
nur, wenn Sie in sicherem Abstand

von Berlin bei der Nato dienen. Die
Folgen sind unglücklich. Im Ge-
gensatz zum ausführlichen Evalua-
tionsprozess von US-Präsident
Barack Obama konzentrierte sich
die deutsche Debatte vor der Lon-
doner Afghanistankonferenz über-
wiegend auf die deutsche Innen-
politik, nicht auf eine notwendige
Analyse der Lage im Norden Afgha-
nistans. Unstrittige und leicht
kommunizierbare Aspekte wur-
den daher betont: eine Verdoppe-
lung der Gelder für den zivilen Auf-
bau und mehr Ausbildung. Das Re-

sultat der fehlenden
Debatte: Die Zahl von
850 Soldaten, die nun
zusätzlich nach Afgha-
nistan entsandt wer-
den können, wurde
von der politischen
Führung auf undurch-
sichtige Weise festge-
legt, womöglich will-

kürlich. Im schlimmsten Fall
könnte so ein erfolgreicher deut-
scher Beitrag zur Isaf-Mission be-
hindert werden. Eine strategisch
fundierte Evaluation der Bundes-
regierung liegt der Entscheidung
nicht zugrunde.

Eine hochpolitische Situation in
Berlin stand also einer ehrlichen
militärstrategischen Bewertung im
Wege. Was wurde bisher erreicht?
Welche militärischen Probleme
stellen sich? Was soll daher, in wel-
chem Zeitraum, neuer Einsatz-
schwerpunkt sein? Und schließ-
lich: Welche Truppenzahl mit wel-
chen Mitteln ist notwendig, um die
gesteckten Ziele zu erreichen? 

Eine Debatte findet zwar statt,
im Auswärtigen Amt, im Verteidi-
gungsministerium und im Kanz-

leramt. Aber nicht öffentlich.
Würde sich die Generalität häu-
figer öffentlich zu Wort melden,
womöglich auch im vorsichtigen
Widerspruch zu Politikern, so ver-
ließe die Bundeswehr keineswegs
die ihr zugewiesene Sphäre. 

Natürlich ist dies eine Gratwan-
derung. Die Regierung und Bun-
destag haben das Recht auf einen
privilegierten Zugang zu militäri-
schem Rat. Und die Bundeswehr
entscheidet nicht selber über ihre
Einsätze, sondern wird eingesetzt.
Doch wer „vernetzte Sicherheit“
fordert, der fordert gleichzeitig
mehr politischen und militäri-
schen Sachverstand in der demo-
kratischen Debatte. Nur so kann
verhindert werden, dass die öf-
fentliche Unterstützung für den
Einsatz noch weiter abrutscht.

Das Instrument Militär ist nicht
mehr nur stumpfer Hammer, son-
dern ein scharfes Allzweck-
taschenmesser. Soldaten müssen
alles können: kämpfen, aufbauen,
verhandeln. Das bleibt jedoch
schwierig für eine Organisation,
die dazu nicht ausgebildet wurde.
Aber um als Allzweckwerkzeug zu
funktionieren, braucht die Bun-
deswehr scharfsinnige – und
manchmal scharfzüngige – Offi-
ziere, die risikobereit sind und im-
provisieren können. Der Wetzstein
für dieses Allzweckmesser kann
nur die öffentliche Debatte sein.
Und die braucht den Sachverstand
der Soldaten.

THOMAS RID und MARTIN ZAPFE
arbeiten im Projekt „Transformation der
Bundeswehr“ bei der Stiftung Neue Ver-
antwortung, einem überparteilichen
Thinktank in Berlin.

POSTEI NGANG
Zum Bericht „EU-Ziele für Biosprit
wackeln“ über neue Umweltrisiken der
Biospritförderung, FTD vom 12. April 

Vorsicht vor der Öllobby
Es steht nicht nur eine Lobby hin-
ter dem Biosprit, sondern mit den
großen Mineralölkonzernen auch
eine dagegen. Darum lohnt es sich,
bei dem Thema ganz genau hinzu-
schauen. Gerade der Einwand mit
der Rodung von Regenwäldern
stellt sich dabei schnell als Mär-
chen heraus: Diese werden nicht
gerodet, um Ölplantagen anzu-
legen, sondern in erster Linie, um
das Edelholz und den Zellstoff zu
gewinnen wie eh und je. Bei der

Nachnutzung der freien Flächen
werden dann in der Tat Ölpalmen
gepflanzt, weil die gute Gewinne
abwerfen, aber sie sind nicht der
Grund für die Rodung. Früher
pflanzte man dort zum Beispiel
Bananen – und da kamen diese
Einwände seltsamerweise nicht.

Christian Krippenstapel, Hildesheim
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