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Okonomisch schddliche Formen der
Koordinierung sind jedoch der Stabi-
litats- und der Euro-Plus-Pakt. Letz-
terer basiert auf dem Irrtum, dass die
Ungleichgewichte zurtickgehen, so-
bald sich alle Staaten der deutschen
Zwangsdiat unterziehen. Es konnen
aber nicht alle Staaten gleichzeitig
Uberschiisse erzielen. Der Pakt ver-
scharft daher nur die schuldentreiben-
de Deflationspolitik in Europa.

Der wichtigste Reformschritt ware ei-
ne europdische Wirtschaftsregierung.
Die gegenwartige Krise beweist: Die
Waéahrungsunion braucht eine politische
Union. Nur eine demokratisch legiti-
mierte europdaische Wirtschaftsregie-
rung konnte kunftige Krisen konjunk-
turpolitisch effektiv bekampfen und
eine gemeinsame, europaische Schul-
denpolitik auflegen. Mit Hilfe eines
Finanzausgleichs koénnten innereuro-
péische Entwicklungsunterschiede ver-
ringert werden.

Nur ein solch groBer Sprung nach
vorn kann die Europdische Union und
den Euro dauerhaft stabilisieren. Die-
se Reform ist auch im Interesse aller
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europaischen Staaten. Um den grofen
Sprung zu tun, missen die Eurolander
allerdings erkennen, dass eine gemein-
same Wahrung weit mehr braucht als
eine Europdische Zentralbank — es be-
darf qualitativ neuer Integrationsschi-
be in Richtung einer politischen Union.
In fritheren Krisen konnte sich Eu-
ropa stets am eigenen Schopf aus dem
Sumpf ziehen. Dies war nach der Politik
des ,leeren Stuhls” de Gaulles moglich,
als mit dem Haager Gipfel von 1969 der
Integrationsprozess neuen Schub be-
kam. Dies war auch 1987 der Fall, als
mit der Einheitlichen Europaischen Ak-
te und dem Binnenmarktprojekt eine
lange Phase des Integrationsstaus tiber-
wunden wurde. Der Maastrichter Ver-
trag von 1992 war hingegen ein Ruck-
schritt. Die Konstruktionsfehler der
Wirtschafts- und Wahrungsunion, die
auch durch den Lissabonvertrag nicht
geheilt wurden, stiirzten Europa in jene
tiefe Krise, die wir gegenwartig durch-
leben. Die EU braucht daher erneut die
Kraft fiir eine Radikalreform an Haupt
und Gliedern. Sonst endet die griechi-
sche in einer europdischen Tragodie.

Ratingagenturen: Die dunkle Macht ?

Um die europdische Schuldenkrise zu
bewadltigen, spannen die Regierungen
der Eurozone derzeit einen Schutz-
schirm nach dem anderen auf — aller-
dings ohne langfristige Erfolge zu er-
zielen. Im Gegenteil, langst hat die Po-
litik die Kontrolle iber das Geschehen
auf den Finanzmarkten verloren. Statt-
dessen scheinen die Ratingagenturen
die Zugel ibernommen zu haben: Ins-
besondere die drei grofiten unter ihnen
— Fitch Ratings, Standard & Poor's und
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Moody's - sind in der Lage, mit ihren
Bonitatseinstufungen ganze Staaten
von heute auf morgen in den finanziel-
len Abgrund zu treiben.

Inzwischen gleicht der Wettlauf der
EU mit den Ratingagenturen dem Ren-
nen zwischen Hase und Igel: Noch be-
vor die europdischen Regierungen ein
neues Sparpaket beschlieBen koénnen,
haben die Agenturen die Kreditwtr-
digkeit der sogenannten PIIGS-Staaten
(Portugal, Irland, Italien, Griechenland
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und Spanien) schon wieder herabge-
stuft — Portugal, Griechenland und Ir-
land inzwischen gar auf ,Ramsch-
niveau". Zudem sind nicht nur einzelne
EU-Staaten in das Fadenkreuz der Fi-
nanzakteure geraten, sondern die euro-
pdische Gemeinschaftswahrung selbst
gerat zunehmend unter Druck.

Im Gegenzug nimmt die Kritik an
dem ,Oligopol” (Wolfgang Schauble)
der drei Ratingagenturen zu, die einen
Marktanteil von 95 Prozent auf sich ver-
einen.

In der Tat gibt es Griinde fiir eine Kri-
tik der Ratingagenturen: Nicht zuletzt
haben sie mafBgeblich zum Ausbruch
der globalen Finanzkrise beigetragen,
als sie verbriefte US-amerikanische
Hypothekenschulden mit Bestnoten
versahen — obwohl diese, wie sich kurz
darauf zeigte, pures Gift waren. Und
noch wenige Tage vor ihrem Zusam-
menbruch gaben sie der Investment-
bank Lehman Brothers erstklassige No-
ten, trotz hartnackiger Gertchte tiber
die massive geschaftliche Schieflage
des Geldhauses.

Und die Fehleinschatzungen der Ra-
tingagenturen sind keineswegs bloB
jungeren Datums. Exemplarisch sei
hier nur an die folgenreichen Missgrif-
fe in der Asienkrise im Jahr 1997 sowie
an die grofen Pleiten von Enron (1997),
Worldcom (2001) und Parmalat (2003)
erinnert. Gerade die Pleite Enrons hat
zehntausende Menschen ihre Arbeits-
pldtze und Renten gekostet.

Eine europdische Ratingagentur?

Angesichts der Unzufriedenheit mit
den Bonitdatsbewertungen insbesonde-
re Griechenlands und Portugals wird
derzeit der Ruf nach Grindung einer
eigenen, europdischen Ratingagentur
laut. Dieser Ruf lasst allerdings ratseln,
schlieBlich hétte die EU aufgrund der
genannten Erfahrungen mit Enron und
Konsorten bereits vor Jahren eigene
Ratingagenturen schaffen und diese
einer Finanzmarktaufsicht — wie der

im Juli d.J. geschaffenen Europdischen
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehor-
de (ESMA) — unterstellen kénnen.! Weil
sich aber die Folgen der damaligen
Krisen tiberwiegend fernab des euro-
pdischen Wirtschaftsraums abspielten
und somit auch keine unmittelbaren
Auswirkungen auf die hiesige Gemein-
schaftswahrung austbten, blieb eine
solche Regulierung aus.

Erst jetzt, mit dem zunehmenden
Einfluss der Agenturen auf den euro-
pdischen Wirtschafts- und Wahrungs-
raum, wachst der Ruf, den Einfluss der
amerikanischen Ratingagenturen ein-
zuschranken. EU-Politiker werfen den
Instituten vor, die hiesigen Verhaltnisse
nicht hinreichend zu verstehen. Schon
spekulieren manche dartuber, dass die
Ratingagenturen vor allem darauf ab-
zielten, die Rettungsanstrengungen der
EU-Staaten zu desavouieren. Einige
Kritiker wittern gar eine anglo-ameri-
kanische Verschwoérung gegen den Eu-
ro mit dem Ziel, den US-Dollar als glo-
bale Leitwahrung zu festigen. Sie tiber-
sehen in ihrer Aufgeregtheit jedoch,
dass es auf G20-Ebene bereits eine Ar-
beitsgruppe gibt, die einen Korb unter-
schiedlicher Wahrungen zusammen-
stellt, der kunftig die Vorgabe fiir eine
global giiltige Referenzwahrung bilden
und auch den chinesischen Yuan ent-
halten soll. Somit wird der Dollar seine
fihrende Stellung im Weltmarkt lang-
fristig ohnehin einbiifen — unabhangig
davon, wie die Urteile der Ratingagen-
turen tUber die europaische Gemein-
schaftswahrung ausfallen.

Die europaische Kritik an den US-
amerikanischen Ratingagenturen er-
scheint somit tiberaus scheinheilig.
Auch die Forderung nach einer euro-
pdischen Ratingagentur irritiert. Denn
diese soll fortan eine unabhéangige und
transparente Beurteilung der Kredit-
wiirdigkeit europdaischer Staaten ge-
wahrleisten. Eine solche europdische

1 Die ESMA soll - als eine von drei neuen europé-
ischen Kontrollbehdrden - die Finanzaufsicht in
Europa starken und einheitliche Standards fiir
die Bewertung von Wertpapieren schaffen.

Blatter fiir deutsche und internationale Politik 8/2011



10 Kommentare und Berichte

Ratingagentur gibt es aber bereits seit
1987 und, man hore und staune: Feri
EuroRating hat lange vor den US-ame-
rikanischen Agenturen dahnlich negati-
ve Bonitdtsurteile tiber Portugal, Irland,
Griechenland und Spanien abgegeben.

Politische Ratings als Alternative ?

Als die Ratingagenturen vor tber 100
Jahren in den USA entstanden, sollten
sie jedem Glaubiger ein verlassliches
Urteil uber die Kreditwtrdigkeit seiner
Schuldner bieten, ohne dass jener mit
den Details der Kreditrisikobewertung
vertraut sein musste. Wie aber konn-
ten die Ratingagenturen seitdem eine
solche Machtfiille erlangen, dass von
ihrem Urteil nun die Zukunft der euro-
pdischen Gemeinschaftswahrung ab-
zuhdangen scheint?

Fest steht, dass sich die Ratingagen-
turen nicht selbst zu einer globalen In-
stanz im Kreditrisikogeschaft erhoben
haben. Vielmehr war es die Politik,
die ihnen diesen Einfluss eingeraumt
hat. Hinzu kommt: Die Idee der exter-
nen Bewertung hat tiber Jahrzehnte
im Prinzip gut funktioniert. Die Exper-
tise von Ratingagenturen wurde sogar
per Gesetz verbindlich geregelt; auch
hierzulande fanden die Anforderungen
an die Eigenmittelausstattung von Kre-
ditinstituten unter anderem Eingang in
die Solvabilitatsverordnung.

Der Kern der Sache ist jedoch ein an-
derer: Das Ruckgrat der Ratingagen-
turen bildet ihre Unabhéangigkeit. Nun
aber meint die Politik, den Einfluss der
amerikanischen Ratingagenturen kon-
ne man nur begrenzen, wenn man ih-
nen europdaische Einrichtungen gegen-
uberstelle. Insbesondere die Bundes-
republik ist zudem uiberzeugt, dass die
Agenturen der Bankenaufsicht unter-
stellt werden sollten. Allerdings unter-
steht die Bankenaufsicht hierzulande
dem Bundesfinanzminister, und die-
ser zeichnet sich derzeit nicht gerade
durch eine neutrale Sicht auf die Welt
aus, sondern folgt vielmehr den politi-

Blétter fiir deutsche und internationale Politik 8/2011

schen Vorgaben seiner Kanzlerin. Und
genau hier liegt das Problem: Denn ei-
ne Ratingagentur, die politischer Kon-
trolle untersteht, kann schlechterdings
keine unabhdngigen und objektiven
Prifungen vornehmen.

Es sollte eigentlich auch bundes-
deutschen Politikern bekannt sein, dass
die Risiken der politischen Beeinflus-
sung einst der Grund fur die Schaffung
einer unabhdngigen Bundesbank wa-
ren. Welche Folgen die politische Ab-
héangigkeit der Wahrungswachter nach
sich zieht, kann man derzeit an der Eu-
ropaischen Zentralbank (EZB) erken-
nen: Die EU-Staaten drangten diese,
griechische Staatsanleihen zu kaufen
und machten die EZB damit — unter
Preisgabe ihrer Unabhéangigkeit — zu
einer gesamteuropdischen Bad Bank.
Bei den Spielern im Finanzkasino mus-
sen die Champagnerkorken geknallt
haben, als sie auf diese Weise die Ge-
legenheit erhielten, ihr Bilanzgift der
EZB zu iiberschreiben.

Langst bestehen auch keine Zweifel
mehr daruber, dass Griechenland un-
ter Vorspiegelung falscher Tatsachen
der Gemeinschaftswahrung beitrat und
zudem in den vergangenen Jahrzehn-
ten in Grund und Boden gewirtschaftet
wurde. Eine unabhéangige europdische
Ratingagentur hatte sich daher eben-
so schnell und mit dhnlichem Urteil zu
Wort melden miissen, wie es derzeit
die drei groBen Ratingagenturen tun.
Vor diesem Hintergrund darf getrost
bezweifelt werden, dass Griechenland
heute besser da stiinde, wenn eine eu-
ropaische Ratingagentur seine Kredit-
wirdigkeit bewertete.

Die Alternative lautet deshalb
schlicht: Entweder ruft die EU eine Ins-
titution ins Leben, die unter Aufsicht
der Politik mit geschonten Ratings den
Weg fiir weitere 6konomische und poli-
tische Fehlentscheidungen ebnet. Oder
aber die Europder erhalten — nach US-
Vorbild - eine Agentur, die unabhéangi-
ge Bewertungen vornimmt, welche den
Regierungen allerdings ebenfalls nicht
zusagen durften.
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Wo aber bietet sich ein Ausweg aus
dem Katz-und-Maus-Spiel? Entschei-
dend ist, dass Ratings nur ein Werkzeug
von vielen sein sollten. Denn Bonitats-
prifungen sind — wie wir gesehen ha-
ben — weder unfehlbar noch ein Ersatz
fur eigene, politische Einschatzungen.
Das belegen auch Ansatze, die sich
nicht allein auf Ratings stiitzen, son-
dern eigene Risikoeinschdtzungen ent-
wickeln. Jede Bank hat in der Regel ei-
ne Abteilung, die sich eigenstdandig mit
Kreditrisiken befasst —und nicht nur die
Berichte externer Ratingagenturen zur
Kenntnis nimmt.

Auch viele Unternehmen ziehen ex-
terne Bonitatsprifungen heran, um
Kreditrisiken zu beurteilen — ohne dass
diese die alleinige Grundlage von Kre-
ditentscheidungen bilden. Wie sinn-
voll eine solche Absicherung sein kann,
belegt die im Marz d.J. veroffentlichte
Entscheidung von Pimco, einer Tochter
von Allianz Global Investors: Der welt-
weit grofite Anleihefonds hatte sich von
all seinen US-Staatsanleihen getrennt
— obwohl bis dato keine Ratingagen-
tur an der Kreditwiurdigkeit gezweifelt
hatte.

Letzte Ausfahrt Finanzmarktreform

Damit die Politik wieder handlungsfa-
hig wird, muss sie keine neuen Rating-
agenturen griinden. Auf der Tagesord-
nung steht vielmehr eine grundlegende
Reform des Finanzsektors.

Fur eine solche Reform kénnte den
EU-Politikern das amerikanische Glass-
Steagall-Act als Vorbild dienen. Die-
ser Begriff steht fiir zwei Bundesgeset-
ze, die nach dem grofen Bankencrash
1929 die Trennbankengesetzgebung
in den Vereinigten Staaten einfiihrten.
Im Kern sah diese Reform vor, das Ge-
schaft der Investmentbanken vollstan-
dig von dem der Geschaftsbanken zu
trennen.

Mit dieser Restrukturierung des US-
Bankenwesens entzog die Politik den
Investmentbanken die Erlaubnis, pri-

vate Kundengelder entgegenzuneh-
men. Stattdessen mussten sich diese
Banken allein tiiber den Kapitalmarkt
und andere Finanzinvestoren finanzie-
ren. Die Geschaftsbanken besaBen kei-
nen Eigenhandel mehr und konnten
somit auch nicht die Ersparnisse ihrer
Kunden verzocken. Verkalkulierte sich
eine Investmentbank, ging sie einfach
Pleite — gerettet werden musste dann
niemand.

Die Trennung von Bankgeschaften
erwies sich als tlberaus erfolgreich:
Uber fiinf Jahrzehnte erlebten die USA
keine tiefgreifende Finanzkrise. Oben-
drein waren die Einlagen der Kunden
sicher. Zugegeben, das Bankgeschaft
war in jener Zeit viel langweiliger und
auch weniger gut bezahlt. Entschei-
dend aber ist, dass sich diese Form der
Geldwirtschaft als wesentlich wider-
standsfahiger gegenuber Krisen erwie-
sen hat als der heutige Finanzmarkt.

Esist somit durchaus wahrscheinlich,
dass es zu der gegenwartigen Krise,
die ihren Ausgang in den USA nahm,
nicht gekommen ware, wenn die in den
1930er Jahren eingefiihrte Aufteilung
der Finanzgeschafte nicht in den 80er
Jahren von Ronald Reagan zunehmend
aufgeweicht und in den 90er Jahren
von Bill Clinton aufgehoben worden
ware. Dann aber ware auch die soge-
nannte Eurorettung unnotig gewesen,
die bislang mit Hunderten von Milliar-
den Euro zu Buche schlagt und im Eil-
tempo sowie unter Missachtung grund-
legender parlamentarischer Rechte vo-
rangetrieben wird.?

Um riskante Finanzgeschafte zu
verhindern, hilft aber weder eine eu-
ropaische Finanzmarktaufsicht noch
die Schaffung fligsamer europdaischer
Ratingagenturen. Die Ironie der Ge-
schichte besteht vielmehr darin, dass
die teuren Plane zur Rettung Griechen-
lands weiterhin ein System nahren,
das direkt in die aktuelle Finanz- und
Schuldenkrise fiihrte. Bisher haben die
2 Vgl. Hans-Jirgen Urban, Stabilitdtsgewinn

durch Demokratieverzicht? Europas Weg in den
Autoritarismus, in: ,Blatter”, 7/2011, S. 77-88.
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Regulierungsanstrengungen der Politik
lediglich darauf abgezielt, den Spiel-
tisch — etwa durch leicht erhohte Ei-
genkapitalanforderungen an Banken —
zu verkleinern, anstatt grundsatzlich
zu unterbinden, dass das Geld von Un-
beteiligten verspielt wird. Kurzum, die
Gewinner sind bislang wieder einmal
vor allem die Banken.

Vor diesem Hintergrund mutet es
schon zynisch an, wenn Vertreter von
GroBbanken bereits wieder eine Ei-
genkapitalrendite in Hohe von 25 Pro-
zent erwirtschaften wollen — ein Wert,

Axel Troost

der, wie erfahrene Risikomanager wis-
sen, mit einem geordneten Kreditge-
schaft schlicht nicht zu erreichen ist.
Das aber bedeutet: Ringt sich die Poli-
tik nicht endlich zu grundlegenden Re-
formen des Finanzsektors durch, wird
sie in Zukunft weitere Rettungsschir-
me aufspannen miissen. Vor allem je-
doch erteilt sie den Banken damit die
Vollmacht, die Spareinlagen und Steu-
ergelder der Biurgerinnen und Birger
weiterhin ungeniert aufs Spiel zu set-
zen. Dann aber heifit es erneut: Faites
vos jeux — rien ne va plus!

EU-Unternehmensteuer:
Wettlauf nach unten?

Die Euro-Krise hat deutlich gemacht,
dass die EU nicht nur eine Wirtschafts-,
sondern auch eine Steuerunion werden
muss. Denn nur auf diesem Wege lasst
sich die steuerliche Abwartsspirale be-
enden, die aus dem Buhlen um Investo-
ren fur die jeweiligen nationalen Stand-
orte resultiert.

Seit 1995 ist der durchschnittliche
Korperschaftsteuersatz in der EU um
mehr als ein Drittel gesunken, von 35
auf 23 Prozent. Im Gegenzug hat sich
die Bemessungsgrundlage, das heif3it
der zu versteuernde Gewinn, etwas
verbreitert, insgesamt ist die Steuerlast
der Unternehmen jedoch deutlich ge-
sunken. Die Mindereinnahmen muss-
ten teils durch eine hohere Belastung
von Arbeit und Konsum, teils durch ei-
ne wachsende Staatsverschuldung aus-
geglichen werden. Letzterer begegnet
man wiederum mit einer ruindésen und
nicht nachhaltigen Sparpolitik.
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Was die tuberschuldeten Eurostaa-
ten — und nicht nur diese — hingegen
dringend brauchen, sind Einnahmen,
und das heiBt: ein Ende des als Stand-
ortwettbewerb getarnten Steuersen-
kungswettlaufs. Sie missten die Steu-
ern dem Bedarf entsprechend erhéhen
konnen. Denn wohin das permanente
Engerschnallen der Gurtel zwecks
Haushaltssanierung fuhrt, zeigt ein
Blick auf Lander wie Irland oder GroB3-
britannien: Dort nahmen die Regierun-
gen lieber eine Rezession infolge der
massiven Ausgabekiirzungen in Kauf,
als dass sie hohere Steuern fir das Ka-
pital auch nur ins Auge zu fassen ge-
wagt hatten.

Derweil hat die EU-Kommission im
Marz 2011 einen Richtlinienentwurf
liber eine ,Gemeinsame Konsolidierte
Korperschaftsteuerbemessungsgrund-
lage” (GKKB) vorgelegt, der die seit
rund einem Jahrzehnt festgefahrene



