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Zum Bericht Atomausstieg binnen
zehn Jahren in Sicht iiber die Emp-
fehlungen der von der Bundesregie-
rung eingesetzten Ethikkommission
FTD VOM 30. MAI

Zuriick ins Parlament
Runde Tische, Kanzleramt, Hinter-
zimmer statt Parlament - so geht
die Demokratie vor die Hunde. Die
Parteispitzen werden gehdrt, und
im Parlament sitzt nur das Stimm-
vieh, dessen Konformitdt man aus
Regierung und Parteispitzen wie
selbstverstandlich erwartet. Dabei
steht den Parteien und ihren Spitzen
nicht diese Bedeutung zu. Die Poli-
tik gehort ins Parlament.

Bernd Hohne, Achim

Zum Bericht Spicken an der Zapf-
sdule tiber die Kritik des Bundeskar-
tellamts an der Benzinpreisbildung
FTD VOM 27. MAI

Faktor Steuereinnahmen

Da kann sich das Kartellamt noch so
eifrig tiber die Marktmacht der Ol-
multis echauffieren. Die ganze Auf-
regung ist an Verlogenheit nicht zu
iiberbieten, wenn man sich vor
Augen fiihrt, dass die Energiesteuer
dem Bund knapp 40 Mrd. Euro jdhr-
lich in die Kassen spiilt. Welches
Interesse sollte gerade das Bundes-
kartellamt an einer weiteren Stér-
kung neuer Anbieter haben? Ein
verstdarkter Wettbewerb wére doch
letztlich ein Garant dafiir, dass sich
die Verbraucher auf giinstigere An-
bieter einstellten und dem Bund so
weitere Steuermilliarden abhan-
denkamen. Matthias Kaiser, Hausach

Zur Kolumne Ist der Grieche noch
zu retten? von Thomas Fricke zur
Debatte iiber Rettungsmafsnahmen
fiir das tiberschuldete Griechenland
FTD VOM 27. MAI

Liicken in der Geschichte

Eine hiibsche Analogie von Dimi-
tros, dem Kettenraucher mit seinem
Herzinfarkt — nur leider fehlt ein
Teil der Geschichte. Zwar hat Dr.
Thomas Fricke offenbar ein Wun-
dermittel gegen den griechischen
Herzinfarkt entdeckt, allerdings ist
es ein sehr teures. Dies muss ausge-
rechnet von der Krankenkasse Euro
bezahlt werden, bei der sich Dimi-

tros die Mitgliedschaft erschlichen
hat und in deren Vorstand Dr. José
Manuel Barroso sitzt, der EU-Kom-
missionsprasident. Auch fehlt der
Hinweis darauf, dass der Umgang
mit dem Notfallpatienten aufmerk-
sam von vielen anderen Kettenrau-
chern beobachtet wird, die sich nun
fragen, ob die Mithen der Entwoh-
nung wirklich notwendig seien, wo
es doch nun das Wundermittel gibt.
Und schliefflich finden wir in der
Geschichte bisher keinen Hinweis
darauf, dass Dr. Fricke in seiner von
Rauchern gern gelesenen Kolumne
auch immer wieder die Schddlich-
keit des Rauchens (Schuldenma-
chens) infrage stellt, wie auch den
Sinn der Prdventionskampagnen
(Schuldenbremse) von Dr. Merkel.
Aber vielleicht wird ja all das noch
in der Fortsetzung dieser hiibschen
Geschichte erzdhlt.

Daniel Miiller-Jentsch, Ziirich

Zum Gastkommentar Lasst Tune-
sien nicht im Stich von Klaus Zim-
mermann iiber den Aufruf von Oko-
nomen an den G8-Gipfel, Nordafrika
mit einem Hilfspaket zu unterstiitzen
FTD VOM 26. MAI

Exporthoffung Solarstrom
Europa hat wenig Zeit, um seine Be-
ziehungen zu seinen Nachbarn am
Mittelmeer auf eine neue Basis zu
stellen. Uber ein bloRes Hilfspro-
gramm hinaus bietet das Desertec-
Projekt die doppelte Chance, in
Tunesien und den Nachbarstaaten
mit der Solarenergie eine Exportin-
dustrie aufzubauen, die Europa mit
regenerierbarem Strom versorgt,
den Nordafrikanern ein Geschafts-
modell bietet und die Abhdngigkeit
aller vom Ol beseitigt.

Harald Dyckhoff, Aachen
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Hart, aber herzlich

Eine sanfte Umschuldung wird die Euro-Krise nicht 16sen. Griechenland kann nur tiber eine
Kombination aus hartem Schuldenschnitt und Eurobond gerettet werden

Henrik Enderlein

,oanfte Umschuldung” heifdt das neue Zauberwort
in der Euro-Krise. Das beruhigende Adjektiv mag
bei Waschmitteln und Rasierern erfolgverspre-
chend sein, im Fall Griechenlands ist es das nicht.

Eine sanfte Umschuldung kann nicht funktionie-
ren. Die Logik ist einfach: Beteiligt sich der Finanz-
sektor nur freiwillig, dann wird Griechenland nicht
ausreichend entlastet. Wenn Griechenland aber un-
zureichend entlastet wird, dann lohnt sich das Ri-
siko einer sanften Umschuldung nicht. Zuerst zur
Entlastung: Es kam in den letzten 15 Jahren zu sie-
ben Umschuldungen, die nur aus Fristenverldnge-
rungen bestanden. Die durchschnittliche Reduzie-
rung der Schuldenlast lag bei 21 Prozent. Prominen-
testes Beispiel ist Uruguay, das im Mai 2003 ldangere
Fristen aushandelte und die Schulden gerade ein-
mal um 13 Prozent reduzierte. Dass die Betrdge so
gering sind, liegt in der Natur der Sache: Eine Lauf-
zeitverdnderung schafft Luft zum Atmen, verwan-
delt ein insolventes Land aber nicht in ein illiquides
Land. Griechenland ist insolvent.

Fiir eine Schuldenreduktion von zehn bis 15 Pro-
zent wdre es toricht, die Risiken und Nebenwirkun-
gen, die auch eine sanfte Umschuldung mit sich
bringt, in Kauf zu nehmen. Griechenland miisste
von den Ratingagenturen als zahlungsunfahig ein-
gestuft werden. Viele Anleger, die mdglicherweise
Interesse an griechischen Anleihen hdtten, etwa
Versicherungen oder Pensionsfonds, diirften diese
Papiere dann gar nicht mehr kaufen. Griechenland
wadre also weiterhin vom Kapitalmarkt abgeschnit-
ten. Ob der Markt fiir Kreditausfallversicherungen
(CDS) betroffen wadre, ist juristisch wohl nicht ein-
deutig geklart. Aber allein die Unsicherheit reicht
aus, um von dem sanften Verfahren abzuraten.

Was muss also geschehen? Aus meiner Sicht ist
die Verengung auf die Alternative ,Umschuldung
oder Rettungspaket?* irrefithrend. Es kommt auf die
Vorgehensweise an.

Eine unfreiwillige Umschuldung, also der Hair-
cut, konnte Griechenland spiirbar entlasten. Ein
Schuldenschnitt von 50 bis 60 Prozent ist auch in
der jlingsten Vergangenheit kein Einzelfall. Die
Staatsbankrotte Argentiniens 2005 und Russlands

2000 lagen in diesem Bereich. Aber wie die Bei-
spiele schon andeuten: Auch der scharfe Haircut
birgt Risiken. Schliisselfrage eins: Was passiert mit
den verbleibenden Schulden des Landes? Je solider
die Absicherung der Restschulden, desto wahr-
scheinlicher und schneller ist die Riickkehr des Lan-
des an den Kapitalmarkt. Schliisselfrage zwei: Wie
wird die Ansteckungsgefahr gemindert? Denn Ir-
land, Portugal, Spanien - und wohl auch Italien und
Belgien - wiirden bei einem griechischen Schulden-
schnitt sofort mit héheren Zinsabstdnden zu rech-
nen haben. Die Absicherung durch den europd-
ischen Rettungsschirm hdtte am Tag der grie-
chischen Umschuldung ihre Glaubwiirdigkeit verlo-
ren - schliellich galt sie auch fiir Griechenland.
Europa konnte auf beide Schliisselfragen mit ei-
nem recht einfachen Instrument antworten: der ge-
meinsamen europdischen Anleihe. Ein Schulden-
schnitt wiirde durch einen Anleihetausch durchge-

mit deutlich hdheren Zinsen. Zudem ware der Markt
fiir Eurobonds liquide. Es ist nicht einzusehen, wa-
rum sie zu deutlich niedrigeren Preisen gehandelt
wiirden als die heute am sichersten geltenden
Staatsanleihen. Und zu guter Letzt: Eigentlich ha-
ben wir den Eurobond doch schon. Wir diirfen ihn
nur nicht so nennen. Mit jedem neuen Rettungspa-
ket an Griechenland oder andere Lander riicken wir
ein Stiick in diese Richtung. Wenn es das Instru-
ment also schon gibt und mit ihm ein grofier Schritt
zur Losung der Euro-Krise verbunden werden konn-
te, warum dann nicht?

Ich sage voraus, dass es am Ende zu einem neuen
Rettungspaket fiir Griechenland kommen wird. Und
das ist keine gute Losung. Die sanfte Umschuldung
wird ausbleiben, weil die beteiligten Akteure recht-
zeitig erkennen werden, dass es nicht das richtige
Instrument ist. Die harte Umschuldung wird aus-
bleiben, weil die Probleme, die ohne den Eurobond
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»Eigentlich haben wir den Eurobond doch schon. Wir diirfen

HENRIK ENDERLEIN ist Professor fur politische Okonomie an der Hertie School of Governance

fithrt, bei dem griechische Anleihen gegen einen
Eurobond getauscht wiirden, wobei Letzterer dem
aktuellen Marktwert griechischer Anleihen ent-
sprechen oder etwas dariiber liegen konnte, fiir An-
leger aber einen deutlichen Verlust mit sich brachte.
Der Vorteil: Verluste waren realisiert, der Eurobond
konnte als solides Instrument mit einem sehr hohen
Rating sofort wieder als Sicherheit eingesetzt wer-
den. Um die Ausweitung des Fldchenbrands im
Euro-Raum zu verhindern, konnte die EU dhnliche
Angebote fiir Portugal und Irland unterbreiten und
sie in den Anleihetausch mit einbeziehen.

Leider fehlt fiir diese 6konomisch sinnvolle Lo-
sung der politische Mut. Die Einfiihrung des Euro-
bonds wird vielerorts verteufelt. Warum, bleibt un-
Kklar. Die richtigen Anreize konnten eingebaut wer-
den: Wenn eine gemeinsame europdische Anleihe
nationale Staatsschulden bis zu 60 Prozent des BIPs
abdecken wiirde, dann miisste fiir jeden dariiber-
liegenden Cent eine nationale Anleihe herhalten,

durch sie entstehen, unkontrollierbar werden. Und
fiir den Eurobond gibt es keine politische Mehrheit.
Mit jedem neuen Rettungspaket schieben wir
das Problem hinaus, ohne es zu 16sen. Je langer wir
warten, desto grofler wird der Anteil der Problem-
schulden in der Hand des 6ffentlichen Sektors und
desto kleiner der des privaten. Deshalb wiirde ein
spater notwendiger Schuldenschnitt, sollte er nicht
den offentlichen Sektor selbst treffen, dem Privat-
sektor noch viel hohere Verluste einbringen. Das
gilt vor allem fiir die Zeit nach 2013, wenn Schulden
des Europdischen Stabilitdtsmechanismus vorran-
gig gegeniiber privaten Glaubigern behandelt wer-
den. Aber Vorsicht: Eine schnelle und harte Um-
schuldung ist noch gefdhrlicher, es sei denn, sie
ware klug vorbereitet und ginge aus einem Anleihe-
tausch hervor. Davon ist zurzeit aber nicht die Rede.
Fazit: Wer nach einer 6konomisch tragfahigen Lo-
sung fiir Griechenland sucht, der sollte nach einer
politischen Mehrheit fiir den Eurobond suchen.

Fiese Flucht ins Steuerparadies

Die Staatsdefizite sind nach der Krise enorm gestiegen. Konzerne und Vermoégende driicken
sich in Jersey oder auf den Kaimaninseln vor der Rechnung. Die Politik muss einschreiten
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Tobias Bayer

Das Transportieren von Giitern aller
Art von A nach B ist meistens aufwen-
dig und selten lukrativ. Der Rohstoff-
handler Glencore scheint da eine Aus-
nahme zu sein. Nach dem Borsen-
gang Mitte Mai ist klar, dass Vor-
standschef Ivan Glasenberg rund
10 Mrd. Dollar schwer ist.

Wie kann das sein? Vielleicht sind
solche extremen Summen teilweise
einer geschickten Standortpolitik ge-
schuldet. Steuerlicher Sitz Glencores
ist das kleine Stddtchen Baar im Nied-
rigsteuerkanton Zug. Rechtlicher Sitz
ist seit 14. Marz die Kanalinsel Jersey,
die bekannt ist fiir Laisser-faire: Kla-
gen von Aktiondren diirften dort ge-
ringe Chancen haben. Die Finanzie-
rungsgesellschaft Glencore Finance
operiert von Luxemburg aus.

Zug, Jersey und Luxemburg - alle
drei Orte sind international bekannt
als Steuerparadiese. Durch geschick-
tes internes Verschieben von Gewin-
nen und Kosten - ,Transfer Pricing*
genannt - konnen Konzerne wie
Glencore Steuern sparen. Das freut
Mr. Glasenberg, entzieht aber den
Landern, in denen nach Rohstoffen
geschiirft wird, wichtige finanzielle
Substanz. Nur wenige wehren sich.
Sambia fordert mehr Steuern von
Glencores Mopani-Mine. Der Roh-
stoffhdndler weist das zuriick.

Was hier am Beispiel Glencore
skizziert wird, ist Teil eines weit gro-
feren Problems. Internationale Kon-
zerne und vermogende Privatkunden
entziehen sich durch Flucht in Steuer-
paradiese ihrer gesellschaftlichen
Pflicht — und iiberlassen den nicht so
mobilen restlichen Staatsbiirgern die
Zeche. In Zeiten hoher Staatsdefizite
muss das endlich gestoppt werden.

Die Dimensionen sind betracht-
lich. In den USA, die derzeit wegen
enormer Schulden um ihre Top-Boni-
tdt bangen, zahlten die Unternehmen
in den 50er-Jahren noch zwei Fiinftel
der Einkommensteuer. Inzwischen
schrumpfte der Anteil auf ein Fiinftel.
Hatten die reichsten Amerikaner so
viel wie in den 60er-Jahren bezahlt,
hétte sich der amerikanische Fiskus
im Jahr 2007 iiber Mehreinnahmen
von rund 280 Mrd. Dollar freuen kon-
nen. Die Armsten der Armen trifft es
am hdrtesten: Entwicklungsldnder
biifiten nach Schdtzung von Global
Financial Integrity im Jahr 2008 rund
1200 Mrd. Dollar ein, allein wegen
Abfliissen in Steueroasen.

Angesichts solcher Betrdge ist es
verbliiffend, warum die internatio-
nale Gemeinschaft die Schlupflécher
nicht stopft. Schlieflich sind die Steu-
eroasen klein und sollten - so konnte
man meinen - relativ leicht zum Ein-
lenken gebracht werden kénnen. Ni-
cholas Shaxson hat in seinem famo-
sen Buch ,Treasure Islands“ eine Er-
klarung fiir das Unterlassen parat: Die
grofiten Steueroasen seien nicht ir-
gendwelche Siidseeinseln, sondern
Grofibritannien und die USA, schreibt
der Publizist. Thre aufgebldhten Fi-
nanzsektoren wiirden iiber Steuer-
paradiese mit billigem Geld gefiittert.

Entwicklungsldnder
verloren im Jahr 2008
1200 Mrd. Dollar an
Steueroasen

Shaxson spricht von ,Spinnen-
netzen. Im Fall Grofbritanniens
seien es in einem ersten Ring Jersey,
Guernsey und die Insel Man. Der
zweite Ring bestehe aus den Territo-
rien in Ubersee wie beispielsweise
den Kaimaninseln. Im dritten Ring
fanden sich Hongkong und Singapur.

Im Fall der USA sei der erste Ring
die Bundesebene, die diverse Steuer-
befreiungen erlaube. Der zweite Ring
seien Bundesstaaten wie Florida oder
Delaware, die regelrechte Offshore-
Paradiese im Inland darstellten. Ge-
rade Delaware, der zweitkleinste
Staat, ist beriichtigt. Rund die Halfte
aller in den USA gelisteten Firmen
und zwei Drittel aller Fortune-500-
Firmen haben hier ihren Sitz. Sie pro-
fitieren von niedrigen Steuern und
einer fiir sie freundlichen Gerichtsbar-
keit. Und den dritten Ring bildeten
Satellitenstaaten wie die Jungfern-
inseln und die Marshallinseln.

In dem Spinnennetz wandert das
Geld von auflen nach innen. Gravita-
tionszentren sind die Londoner City
und die Wall Street. Uber das Ausmafd
gibt es nur wenige Schdtzungen. Eine
der wenigen Quellen ist der vor rund
zwei Jahren erschienene Bericht des
inzwischen verstorbenen Michael
Foot. Allein im zweiten Quartal 2009
hdtten britische Banken eine Netto-
finanzierung in Hoéhe von 332,5 Mrd.
Dollar aus Jersey, Guernsey und der
Insel Man erhalten. Zusdtzliche
Zufliisse entfielen auf Versicherungs-
pramien und Kommissionen fiir Ver-
mogensverwalter, Priifer und Anwadl-
te. Versicherer und Riickversicherer
in Bermuda steuerten demnach 30
Prozent der Pramien von Lloyd’s in
London bei, damals entsprach das
5,4 Mrd. Pfund (6,22 Mrd. Euro).

Die starke Lobby der Finanzwelt
in Grof3britannien und den USA ver-
hindert ein Austrocknen der Steuer-
oasen. Statt im eigenen Einflussbe-
reich fiir Ordnung zu sorgen, wird
lieber das Ausland einseitig mit der
Jagd nach Steuersiindern betraut.
Besonders augenfdllig wird das im
Fall der USA mit dem Programm
,Qualified Intermediary“ und dem
,2Foreign Account Tax Compliance
Act” (Fatca), der ab 2013 in Kraft tre-
ten soll. Finanzinstitute weltweit
sollen der Steuerbehorde IRS in Wa-
shington ihre US-Kunden offenba-

ren. Wird nicht kooperiert, wird eine
Strafsteuer auf US-Ertrdge von
30 Prozent einbehalten. Gegenleis-
tung gibt es keine. Die USA nennen
dem Ausland nicht die Steuersiinder,
die ihr Geld in den Vereinigten Staa-
ten angelegt haben. Warum auch?
Schlieflich hat die Wall Street daran
kein Interesse.

Gegen Grofbritannien und die
USA Politik zu machen ist nahezu
unmoglich. Deshalb sollte man im

Die gréfSten Steuer-
oasen sind nicht die
Kaimaninseln, sondern
London und die USA

Kampf gegen Steuerparadiese klein
anfangen. Mehr Transparenz hilft auf
jeden Fall. Konzerne sollten offen-
legen, in welchen Landern und mit je-
weils wie vielen Mitarbeitern sie wie
viel Umsatz und Gewinn machen. Die
internationalen Rechnungslegungs-
standards sollten solch eine Auf-
schliisselung vorschreiben. Einfach
wird schon das nicht, hat das IASB -
das Gremium, das fiir den Standard
IFRS zustdndig ist — doch selbst sei-
nen Sitz in Delaware.

Die institutionellen Investoren
sind ebenfalls gefordert. Heute ach-
ten sie auf ethische Aspekte, auf Fra-
gen der 6kologischen Nachhaltigkeit.
Das ist erfreulich, reicht aber nicht
aus. Die Steuerquote sollte mit be-
dacht werden. Minimiert ein Unter-
nehmen aggressiv seine Steuer-
schuld, dann sollte es aus dem Port-
folio fliegen. Denn fiir das, was der
Manager nicht bezahlt, muss am
Ende die Gemeinschaft aufkommen.

E-Mail bayer.tobias@guj.de

Tobias Bayer ist Schweiz-Korrespon-
dent der FTD. Er schreibt jeden zweiten
Dienstag an dieser Stelle.



