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Ausgabe No. 6 des BERLIN RISK BRIEF befasst
sich mit drei aktuellen Themen eines erweiterten
Risikomanagements an der Schnittstelle von Politik
und Wirtschaft.

Reputational Due Diligence liefert einen gewichti-
gen Beitrag zum strategischen Risikomanagement
bei unternehmerischen Transaktionen und Aus-
landsinvestitionen. Auch aufgrund von verscharften
Compliance-Regelungen sollte die Uberprifung der
Integritat von Geschaftspartnern sowie der Zuver-
lassigkeit des politischen Umfelds in den Due Dili-
gence-Prozess integriert werden.

Wegen des erschwerten Zugangs zu seltenen
Metallen dringt die Industrie auf staatliche Unter-
stitzung. Eine strategische RohstoffauRenpolitik
hat freilich mit Zielkonflikten und Hemmnissen zu
kampfen. Die Unternehmen missen ihrerseits um-
denken und sich mit den politischen Risiken der
Rohstoffversorgung auseinandersetzen.

Die Finanzkrise in der Eurozone kann jederzeit
wieder aufleben, denn in vielen Landern bestehen
die fiskalischen Ungleichgewichte fort. Die Lehren
aus dem Krisenmanagement im Fall Griechenland
sind zu beachten, damit Europa in Zukunft flr
ungulnstige Szenarien besser gewappnet ist.
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Reputational Due Diligence —
Schliussel zum strategischen Risikomanagement

Carsten Giersch / Jennifer Hanley-Giersch

Die sorgfiltige Uberpriifung von Reputationsrisiken ist ebenso ernst zu nehmen, wie
die Beurteilung der Marktrisiken oder der rechtlichen und der finanziellen Risiken. Ob
es um Beteiligungen, Mergers & Acquisitions, Direktinvestitionen im Ausland, Joint
Ventures oder andere Formen der Kooperation geht, die Uberpriifung der Integritit
des Geschiftspartners oder der Zielfirma sowie der Verlasslichkeit des politischen
Umfelds ist kritisch fiir die Einschatzung, ob ein Projekt an der mangelnden Soliditat
der Partner oder am Widerstand interessierter politischer Akteure scheitern kann. Die
in dieser Kombination und Ausrichtung innovative Reputational Due Diligence verbes-
sert auf entscheidende Weise das strategische Risikomanagement bei allen unter-
nehmerischen Transaktionen. Denn sie hilft dabei, deren ,,weiche Flanke‘* abzudecken,

indem sie den Fokus auf die ,,menschlichen Faktoren* richtet.

Die Auswahl verlasslicher Geschéaftspart-
ner ist fir Unternehmen, die sich auf inter-
nationalen Markten engagieren wollen,
eine Herausforderung ersten Ranges. Die
jahrliche DIHK-Umfrage ,Going Internatio-
nal“ bestatigt regelmafig, dass Integritat
und Verlasslichkeit des Kooperationspart-
ners der Schlissel zum Erfolg im Aus-
landsgeschéaft sind. Auflerdem steigen fur
Unternehmen durch verscharfte gesetzli-
che Vorschriften die Anforderungen an
Compliance und die Einhaltung von Cor-
porate Governance-Standards.

Integritdt und Compliance beruhren bei
allen geschaftlichen Transaktionen einen
besonders sensiblen Aspekt der Bewer-
tung des Vorhabens: Fragen der Reputa-
tion. Einen erheblichen Einfluss hierauf
haben bei Engagements im Ausland zu-
dem die haufig informellen politischen
Risiken. Reputational Due Diligence, die
umfassende Uberpriifung von Reputati-
onsrisiken, besteht daher aus zwei neuar-
tig kombinierten Verfahren: Integrity Due
Diligence und Political Due Diligence. Die
relevanten Risiken werden mit Blick auf
das gesamte Umfeld der geplanten Trans-
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aktion recherchiert und analysiert und in
ihren direkten und indirekten Verknipfun-
gen sichtbar gemacht. Diese strategische
Ausrichtung ist das besondere Merkmal
der Reputational Due Diligence.

Definition

Reputational Due Diligence umfasst die
sorgféltige Uberpriifung von Reputations-
risiken, die von den Beziehungen zu ei-
nem Geschéftspartner oder Unternehmen
ausgehen, einschliellich der Fragen der
Integritat und Verlasslichkeit der beteilig-
ten Personen sowie der Vertrauenswiir-
digkeit und Berechenbarkeit ihres politi-
schen Umfelds.

Ein neueres Beispiel fir die Relevanz von
Reputational Due Diligence sind die
Schwierigkeit der Essener WAZ-Gruppe,
ihre Beteiligungen am Pressemarkt in
Serbien auszuweiten. Dubiose Geschafts-
partner, unseridse Mittelsmanner und
sogenannte Oligarchen, einflussreiche
Unternehmer mit engen Verbindungen
zum Staat, haben den Investitionsvorha-
ben der WAZ derart grof3e Schwierigkeiten
bereitet, dass der Medienkonzern sich aus
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Schaubild 1: Der Due-Diligence-Prozess

Commercial Due Financial Due

Diligence: Diligence:
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Produktanalyse \ analyse
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Serbien zuriickziehen will." In Landern mit
gering etablierten demokratischen Traditi-
onen ist bei der Auswahl der Geschafts-
partner besondere Sorgfalt hinsichtlich
ihrer Integritat geboten.

Aber auch in demokratischen Landern und
selbst innerhalb der Europaischen Union
hat es immer wieder spektakulare Falle
gegeben, wo sich geplante Transaktionen
in einem undurchdringlichen Netz von
Wirtschaft und Politik verfangen haben.
Gut erinnerlich sind die vielfaltigen Mano-
ver der spanischen Regierung Zapatero in
den Jahren 2006/2007, mit denen sie die
Ubernahme des Energieversorgers Ende-
sa durch den deutschen Energiekonzern
E.ON zu blockieren half.> Ein typisches
Beispiel flr eine komplexe Reputational
Due Diligence-Expertise enthalt die an-
onymisierte Fallstudie im Anschluss an
diesen Beitrag (siehe Anhang).

Konkret umfasst die Reputations Due
Diligence folgende Bereiche, aus denen
relevante menschliche Risiken fir ge-
schéaftliche Vorhaben entstehen kdnnen
(siehe insgesamt Schaubild 2).

' Frankfurter Allgemeine Zeitung,

9. September 2010

2 Economist, 21. August 2006, 1. Marz 2007,
4. April 2007
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/" Reputational )

Legal Due -
Diligence: DL D}llgepce.
b > Integritatspriifung
erprifung der i
Rechtsfragen und"pol!tlsch_e
Verlasslichkeit

Integrity Due Diligence

Auf der Seite des Geschaftspartners oder
der Zielfirma sind Eigentumerverhaltnisse
und bestehende Beteiligungsstrukturen
aufzuklaren. Man moéchte im Vorfeld von
Investitionen und Kooperationen wissen,
ob im geschaftlichen Umfeld verdeckte
Risiken lauern, die sich negativ auf die
Bewertung der Reputation der Beteiligten
auswirken. Von Interesse sind alle unge-
wohnlichen Verknlipfungen im wirtschaftli-
chen Beziehungsgeflecht, welche die
Zuverlassigkeit oder Soliditat der betref-
fenden Personen in Frage stellen. Repu-
tationsrisiken konnen insbesondere aus
der dubiosen Vorgeschichte eines Zielak-
teurs herriihren, wie frihere Verfehlungen
im Management oder Verbindungen zur
Organisierten Kriminalitat. Solche persén-
lichen Makel kénnen jederzeit ans Licht
gelangen und dann zu einer grof3en Bela-
stung fir die Geschaftsbeziehungen wer-
den. Vor allem gefahrden sie den Erfolg
der Kooperation, weil die notwendige
Vertrauensgrundlage dafir fehlt.

Im Hinblick auf die heutigen gesetzlichen
Compliance-Anforderungen wird bei der
Integrity Due Diligence insbesondere
untersucht, ob es bei den Zielpersonen
oder involvierten Unternehmen ,rote Am-
peln“ beziglich der Reputation gibt,
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Schaubild 2: Aufbau der Reputational Due Diligence

Reputational Due
Diligence
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Klientelismus

klare Stoppsignale, die haufig das Aus flr
ein geplantes gemeinsames Geschaft
bedeuten. Rote Ampeln leuchten insbe-
sondere dann auf, wenn Delikte der Wirt-
schaftskriminalitdt wie Betrug, Geldwa-
sche, Korruption oder Untreue in Rede
stehen. Die Aufdeckung und Beachtung
solcher kritischer Integritatsrisiken schutzt
davor, selbst zum Ziel strafrechtlicher
Ermittlungen zu werden, und sie bewahrt
davor, in ein Unternehmen zu investieren,
das auf Kapital aus kriminellen Quellen
grundet.

In jedem Fall geht es bei der Integrity Due
Diligence darum, Transparenz der Ver-
haltnisse herzustellen. Mittlere Integritats-
risiken koénnen haufig nach Herstellung
von Transparenz durch Malinahmen des
eigenen Managements kontrolliert oder
auf akzeptable Weise gemindert werden.
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Sind im Verlaufe einer sorgfaltigen Unter-
suchung der Hintergriinde keine Integri-
tatsrisiken erkennbar, ist davon auszuge-
hen, dass Geschaftspartner oder das
Management einer Zielfirma einen tadello-
sen Ruf geniefen und entsprechende
Erwartungen in ihre Zuverlassigkeit recht-
fertigen.

Fir die umfassende Beurteilung der Repu-
tationsrisiken insgesamt ist die Integrity
Due Diligence mit der nachfolgend erlau-
terten Political Due Diligence zu verbin-
den.

Political Due Diligence

Mit dem Abklingen der Finanz- und Wirt-
schaftskrise eroffnen sich auf den interna-
tionalen Markten wieder grofRe Investiti-
ons- und Absatzchancen. Allerdings ha-
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ben die vergangenen Jahre auch deutlich
gemacht, wie wichtig die politischen Ge-
gebenheiten in den Ziellandern sind. Be-
sorgnis erregend sind vor allem verdeckte
politische Interessen, die zur Blockade von
Investitionsvorhaben flihren kénnen.

Eine umfassende Prifung der Reputati-
onsrisiken bei transnationalen Geschaften
bezieht daher eine politische Zuverlassig-
keitsprifung, die Political Due Diligence,
mit ein. Die Political Due Diligence fokus-
siert auf politisch-strategische Risiken in
den angestrebten Geschéaftsbeziehungen
und unterscheidet sich darin qualitativ von
strukturellen Indizes politischer Risiken.

Fir die Einschatzung, inwieweit das politi-
sche Umfeld strategisch glnstig fir Inve-
stitionen ist, gilt folgende Regel: Die Ver-
l&sslichkeit einheimischer Partner wird um
so stérker von politischen Faktoren beein-
flusst, je weniger demokratisch und rechts-
staatlich ein Land ist und je néher die
Geschéftspartner oder Mittelspersonen
dem Staat und seinen Behérden stehen.

Political Due Diligence uUberprift daher
zum einen die Reputationsrisiken aufgrund
Szenarien wechselnder politischer Macht-
verhaltnisse. Das betrifft Regierungswech-
sel, willkurliche Regulierung, Politisierung
der Justiz oder populistische Malknahmen
auf Kosten der freien Wirtschaft. Solche
strategischen Veranderungen im politi-
schen Umfeld koénnen die Akzeptanz
investierter Unternehmen stark beintrach-
tigen und sie in soziale Konflikte verwik-
keln.

Aulerdem geht eine Gefahr schadlicher
politischer Einflussnahme von informellen
politischen Netzwerken aus, in die einhei-
mische Geschaftspartner oder Mittler
verwickelt sein konnen. Investitionspro-
jekte unterliegen so dem Risiko, an der
offenen oder latenten Opposition, die in
solchen Netzwerken organisiert wird, zu
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scheitern. Die Methoden der Machtaus-
Ubung in solchen informellen Netzwerken
zwischen Politik und Wirtschaft bestehen
typischerweise aus Protektionismus, Pa-
tronage und Klientelismus. Von solchen
Netzwerken geht immer ein erhebliches
Reputationsrisiko aus, nicht nur dann,
wenn sich die Krafteverhdltnisse veran-
dern.

Politische Patronage und Klientelismus auf
auslandischen Markten erhdéhen die Ge-
fahr unfairer Einflusspraktiken und diskri-
minierender Entscheidungsverfahren. Die
Obstruktion kann sowohl von intervenie-
renden politischen Stellen ausgehen als
auch von bestimmten Interessengruppen,
die ihrerseits Einfluss auf Ministerien,
Regulierungsbehdérden oder die Justiz
nehmen. Political Due Diligence beinhaltet
also die Einschatzung des Risikos, zum
Spielball politischer Ereignisse, verander-
ter Akteursinteressen und manipulierter
Entscheidungen staatlicher Autoritaten zu
werden.

Methode

Integritatsrisiken und politische Konfliktri-
siken sind ,verdeckte Risiken® und lassen
sich am ehesten mit einer unabhangigen
Reputational Due Diligence erschlielRen.
Reputational Due Diligence verbessert
den Schutz vor unangenehmen Uberra-
schungen im personlichen Umfeld der
Unternehmung. Wenn Integritadt sowie ein
vertrauenswirdiges politisches Umfeld
kritisch flr die Realisierung und langfristi-
gen Erfolg eines Investitionsvorhabens
sind, sollte diesbezlglich bereits im Vor-
feld die Informationsgrundlage optimiert
werden (siehe Schaubild 3).

Hierfir werden sekundare Quellen wie
Presse, Handelsregistereintrage, rele-
vante Daten der Regulierungsbehdrden,
Datenbanken und Online-Ressourcen aus-
gewertet.
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Schaubild 3: Methodischer Ablauf der Reputational Due Diligence

Sekundare Quellen |

| Primére Quellen

4

' Profil der

ePresserecherche eInterviews Reputationsrisiken
eHandelsregister- eExperten- eIntegrierte
eintrage Einschatzungen Risikoanalyse

eRelevante Daten der
Regulierungsbehorde

eRecherche in
Datenbanken und
Online-Resourcen

In einem weiteren Schritt kdnnen diskrete
Interviews stattfinden, die von erfahrenen
Experten durchgefuhrt werden. Auf der
Grundlage der gesammelten Informatio-
nen wird anschlieffend ein differenziertes
Risikoprofil erstellt. So werden etwa die
Stimmigkeit des Lebenslaufs eines Ge-
schaftspartners bewertet, sein Erschei-
nungsbild und sein Ruf in der o6ffentlichen
Berichterstattung, seine geschaftlichen
Interessen und die Stellung im wirtschaft-
lich-politischen Beziehungsgeflecht sowie
eine eventuell problematische Nahe zu
den staatlichen Behdrden. Rechtsstreitig-
keiten oder Bonitatsprobleme, Uber die
offentlich zugangliche Informationen vor-
liegen, sind weitere gegebenenfalls zu
behandelnde Fragen.

Der Aufwand der Reputational Due Dili-
gence ist im Rahmen des gesamten Due
Diligence-Prozesses vergleichsweise ge-
ring und schafft doch einen groflen Mehr-
wert. Mit Blick auf die zunehmend komple-
xer werdenden Compliance und Corporate
Governance-Regeln wird sichergestellt,
dass einschlagige Gesetze und Verhal-
tenskonventionen im Kontext der Ge-
schéaftsbeziehungen mit dem Ausland ein-
gehalten werden. Diese Reputationspru-
fung ist daher unerlasslich.

Hinzu kommt die Erfolgsoptimierung des
Investitionsvorhabens durch Transparenz,
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eRegionaler Kontext
eSektoraler Kontext

\\ ) /

denn die Untersuchung der Integritat der
Partner und die Offenlegung des Bezie-
hungsgeflechts im weiteren Umfeld schafft
die notwendige Vertrauensgrundlage fir
stabile Geschaftsbeziehungen.

Neben der umfassenden Information tragt
Reputational Due Diligence weiterhin zu
einem effektiven Risikomanagement bei,
weil bereits im Vorfeld die Bewertungs-
grundlage stark verbreitert wird und ver-
deckte und verknipfte Reputationsrisiken
friihzeitig erkannt werden. Dadurch wird
auch ein Beitrag zur Optimierung knapper
Management-Ressourcen geleistet. Repu-
tationsrisiken beeinflussen schliel3lich die
Transaktionskosten, die durch den Repu-
tational Due Diligence-Prozess besser
kontrolliert werden kénnen.

Investitionsbedarf und die Attraktivitat
neuer Markte einerseits und der erhoéhte
Konkurrenzdruck fir die deutsche AulR-
enwirtschaft andererseits erfordern immer
effektivere  Malnahmen des Risiko-
managements. Reputational Due Dili-
gence liefert dazu einen wesentlichen
strategischen Beitrag.

PD Dr. Carsten Giersch, Berlin Risk Institute
Jennifer Hanley-Giersch, Business Risk
Research Limited
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Anhang:
Reputational Due Diligence —
eine Fallstudie

Ein internationales Unternehmen mochte
sich an einem regulierten Markt in einem
osteuropaischen Land beteiligen, in dem
es Mehrheitsaktionar einer Firma wird. Die
Zielfirma halt den grofdten Anteil an dem
betreffenden regulierten Markt. Der Ver-
kaufer will jedoch einen Minderheitsanteil
an der Firma behalten, was an sich schon
ein potenzielles Risiko darstellt. Der Plan
ist, nach der Transaktion das alte Manage-
ment zu erhalten und die Firma innerhalb
von einigen Jahren fir einen Borsengang
vorzubereiten. Der Kunde will im Vorfeld
einige Fragen erortern.

Zum einen mdchte der Kunde ein detail-
liertes Profil (ber den Hauptaktionar und
seine Geschéaftsinteressen erstellen, um
seine Integritdt und Reputation zu erkun-
den. Weiterhin mochte er sicherstellen,
dass es keine verdeckte Agenda im Zu-
sammenhang mit dem Verkauf gibt. Er
mochte ein Profil Uber das Management
und dessen Reputation erhalten.

SchlieRlich winscht der Kunde eine politi-
sche Risikoanalyse in Zusammenhang mit
der Rolle einer Reihe von Interessengrup-
pen. Eine Netzwerkanalyse soll die Be-
ziehungen der verschiedenen Interes-
sensgruppen untereinander und zu der
zustandigen Regulierungsbehdérde aufzei-
gen. Die Frage nach den politischen Inter-
essen der Regulierungsbehdrde und ihrer
Entscheidungsunabhangigkeit stehen da-
bei im Mittelpunkt.

Als Ergebnis der vertieften Recherche in
lokalen und internationalen Datenbanken
und der Durchfiihrung von Interviews
zeigen sich folgende Hauptrisiken:

Der Aktionar ist nicht nur einer der reich-
sten und einflussreichsten Geschafts-
manner des betreffenden Landes, sondern
auch eine in der Offentlichkeit sehr um-
strittene Figur. Somit stellt schon seine
Person ein Reputationsrisiko dar. Die
Presse berichtete in der Vergangenheit
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von Strafverfahren wegen Untreue, die
gegen ihn eingeleitet wurden. Die Ermitt-
lungen verliefen im Sande, ohne dass alle
Fragen geklart werden konnten.

Recherchen in internationalen Presse-
datenbanken identifizieren einige in der
italienischen Presse publizierten Artikel, in
denen behauptet wird, dass die italieni-
sche Staatsanwaltschaft Ermittlungen ein-
geleitet habe. Der Verkdufer wurde ver-
dachtigt, in fragwilrdige geschéaftliche Akti-
vitdten verwickelt zu sein. Recherchen im
italienischen Handelsregister bestatigen,
dass der Aktionar Geschaftsfihrer einer
italienischen Gesellschaft ist. Der Inhaber
der italienischen Gesellschaft wird als eine
in Zypern registrierte Firma angegeben.
Weitere Nachforschungen ergeben, dass
die in Zypern registrierte Firma wiederum
einer der im Zielland registrierten Tochter-
gesellschaften des Aktionars gehort.

Weiterhin ergeben die Recherchen in
offentlichen Quellen, dass der Aktionar
auch Mitinhaber einer kleinen Bank ist, die
wegen Vorwurfen der Geldwéasche in die
Schlagzeilen geraten war. Die zu Uber-
nehmende Firma ist durch ein hochkom-
plexes Beziehungsgeflecht indirekt mit der
Bank verbunden.

Es ist zu erkennen, dass die Mitglieder
des Managements als Marionetten des
derzeitigen Mehrheitsaktiondrs fungieren
und daher keine unabhangigen Entschei-
dungen treffen kénnen. Hieraus sind aus
Perspektive eines Investors durchaus
Interessenskonflikte zu beflirchten.

Ferner ergibt sich, dass der Schwieger-
sohn den Finanzvorstand stellt. Da der
Verkaufer einen solchen Einfluss ausibt
und als Minderheitsaktionar nach der
Transaktion noch Anteile beehalten wirde,
stellen diese Verhaltnisse ein signifikantes
Risiko dar.

Die politische Risikoanalyse zeigt
schlieRlich zwei weitere Probleme auf:
erstens, dass der Staat diesen Industrie-
zweig lieber in nationaler Hand behalten
wuirde, und zweitens, dass die verantwort-
liche Person in der Regulierungsbehérde,
die wiederum in dem Land als lUberdurch-
schnittlich korrupt gilt, mit einem der Ge-
schaftsfuhrungsmitglieder des Hauptwett-
bewerbers verwandt ist.
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Die auBenpolitische Dimension der Rohstoffsicherheit

Daniel Eisermann

Immer harter wird der globale Wettlauf um knapper werdende Industrierohstoffe, bei
dem die aufstrebende Weltmacht China das Tempo erhoht. Die deutsche und
europdische Industrie drohen zunehmend ins Hintertreffen zu geraten. Daraus
resultieren beachtliche Risikofaktoren fiir die Wachstums- und Entwicklungschancen
der deutschen Technologiebranchen. Inzwischen schlagt die Industrie immer offener
Alarm und sucht die Unterstiitzung aus der Politik. Es steht heute fest, dass die
Sicherung der Rohstoffversorgung einen wichtigen Bestandteil der AuBen-, Handels-
und Wirtschaftspolitik ausmachen muss. Die im Entstehen begriffene
RohstoffauBenpolitik riickt neben die EnergieauBenpolitik, um deren Ausgestaltung im
europdischen Kontext bereits seit Jahren gerungen wird. Uniibersehbar sind freilich
eine Reihe von immanenten Widerspriichen und politische Hindernisse, die der

Umsetzung einer wirksamen Strategie auf diesem Gebiet entgegenstehen.

Einigkeit gibt es Uber den Wunsch, euro-
paische Rohstoffinteressen kunftig starker
zum Ausdruck zu bringen. An die Politik
und indirekt an die globale Konkurrenz,
vor allem China, richten sich Forderungen
nach fairen Bedingungen auf den auler-
europadischen Markten. China geht daran,
sich mit Entschlossenheit und Skrupello-
sigkeit, was die Wahl der Partner und
Methoden betrifft, auf Jahrzehnte hin
wichtige Vorkommen an strategischen
Metallen in Afrika und Siddamerika zu
sichern. Zugleicht schrankt die Volksrepu-
blik ihrerseits den Export kostbarer Indu-
strierohstoffe ein und verstarkt damit noch
die Knappheit auf den internationalen
Markten. Unumwunden wird seitens der
Industrie eingeraumt, dass die betroffenen
Branchen vom Ausmal} der stirmischen
Entwicklung Uberrascht wurden. Im Vor-
dergrund stehen derzeit die wertvollen
Seltenen Erden.

Gegenliber dem entschiedenen Vorgehen
Chinas, das beim Abbau der Vorkommen
der Seltenen Erden eine marktdominie-
rende Stellung einnimmt, geraten europai-
sche Technologiefirmen mittelfristig in
Schwierigkeiten. Als Extrembeispiel wird
Neodym genannt, das fur Hochleistungs-
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dauermagnete bendtigt wird. 97 Prozent
der Produktion finden in China statt. Der
Bedarf wird sich bis 2030 versiebenfa-
chen. Ob die Pekinger Fihrung, wie Kriti-
ker behaupten, gezielt eine strategische
Reserve aufbauen und seltene Rohstoffe
horten will oder nicht — Forder- und Aus-
fuhrquoten fihren zu Preiserh6hungen, zu
denen noch Ausfuhrzélle hinzukommen.
Wegen der Kostensteigerungen, so die
Beflirchtung, koénnten sich europaische
Unternehmen schliel3lich sogar veranlasst
sehen, Teile ihrer Produktion nach China
zu verlegen. Neben hdéheren Erlésen und
Konkurrenzvorteilen der eigenen Industrie
bei der Rohstoffversorgung wirde China
dann zusatzlich durch den Technologie-
transfer infolge des Umzugs von High-
Tech-Firmen profitieren.

Neben den Seltenen Erden bleibt die
Industrie zudem auf den gesicherten
Zugang zu sogenannten Basismetallen
wie Aluminium, Kupfer, Zink und Zinn
angewiesen. Sollte die Beschaffung rele-
vanter Industrierohstoffe tendenziell unsi-
cher werden und sich erheblich verteuern,
waren Schlisselsektoren der Industrie
wachsenden Risiken ausgesetzt. Dazu
gehoéren Autokonzerne, Firmen, die sich
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mit Mikroelektronik beschaftigen, Maschi-
nen- und Anlagenbauer oder Anlagenher-
steller bei den Erneuerbaren Energien.

Die Situation auf den globalen Rohstoff-
markten ist heutzutage von Handels- und
Wettbewerbsverzerrungen gepragt. Ein
Grolteil der Staaten hat in den letzten
Jahren die Ausfuhr wichtiger Rohstoffe
eingeschrankt. Nach Angaben des Bun-
desverbandes der Deutschen Industrie
(BDI) ist die Zahl der Rohstoffe, auf die
andere Staaten Ausfuhrzolle erheben, von
450 im Jahr 2008 auf inzwischen mehr als
tausend angestiegen. Der Vorsitzende des
BDI-Rohstoffausschusses, Ulrich  Grillo,
machte wiederholt auf die extrem hohe
Unternehmenskonzentration auf der An-
gebotsseite bei einigen Metallrohstoffen
aufmerksam. Eisenerz sei der Fall, der die
meisten Sorgen bereite. In einem
Grundsatzpapier forderte der BDI Bundes-
regierung und Europadische Kommission
dazu auf, den politischen Beschrankungen
entgegenzuwirken.”

Der Spitzenverband der deutschen Indu-
strie ist seit Jahren bemuht, dem Thema
grolRere politische Aufmerksamkeit zu
verschaffen. Mittlerweile haben die Hilferu-
fe aus der Wirtschaft die Adressaten in der
Politik erreicht. Ausdruck der als dringlich
empfundenen Situation war der Rohstoff-
kongress der CDU/CSU-Bundestags-
fraktion am 7. Juli 2010. Die Expertenkon-
ferenz ,Deutschlands und Europas Roh-
stoffversorgung sichern® im Bundestag
wurde vom aullenpolitischen Fraktions-
sprecher Philipp Missfelder vorbereitet.
Sie ist politisch als Vorlauf zu einer grofie-
ren Veranstaltung zu sehen. Am 26. Okto-
ber folgt der bereits dritte BDI-
Rohstoffkongress, an dem seit 2005 hoch-
rangige Regierungsvertreter — als Redner

! ,FUr eine strategische und ganzheitliche
Rohstoffpolitik. BDI-Kernforderungen zur
Rohstoffpolitik”, August 2009, http://www.bdi.eu
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die Bundeskanzler Gerhard Schréder und
Angela Merkel — teilgenommen haben. Bei
dieser Gelegenheit soll eine Bilanz der
bisherigen Versuche gezogen werden, fir
Deutschland eine wirksame Rohstoffstra-
tegie zu entwickeln.? Unverandert handelt
es sich darum, politische Antworten auf
die bei den Metallrohstoffen und vielen
Industriemineralien bestehende nahezu
vollstandige Importabhangigkeit zu finden
und drohenden Engpassen bei der Roh-
stoffversorgung vorzubeugen.

Wie so haufig macht sich die wachsende
Bedeutung eines neuen Politikfeldes
zuerst in institutionellen Veranderungen
bemerkbar. Seit Juni 2007 existiert der
Interministerielle Ausschuss Rohstoffe. Er
steht unter Federfiihrung des Wirtschafts-
ministeriums, neben mehreren Ministerial-
ressorts ist der BDI einbezogen. Die vier-
teljahrlichen Sitzungen dienen Uberwie-
gend dem Informationsaustausch, eine
effiziente Steuerung kann dieses Gremium
aber nicht leisten. Am 23. April 2010 for-
mulierte Wirtschaftsminister Rainer Bri-
derle die Absicht der Bundesregierung, die
Markttransparenz  im  Rohstoffbereich
deutlich zu erhdhen. Zu diesem Zweck will
die Regierung die Bundesanstalt flir Geo-
wissenschaften und Rohstoffe (BGR), die
ihren Sitz in Hannover hat, zur zentralen
Rohstoffagentur flir die deutsche Wirt-
schaft ausbauen. Die Agentur soll die
rohstoffverarbeitende Industrie, speziell
kleine und mittlere Unternehmen, in Fra-
gen der Verfuigbarkeit und aktuellen Mark-
tentwicklungen beraten. Geplant ist ein
Rohstoff-Informationssystem, das auf den
Datenbanken der BGR zur Verflugbarkeit
von Rohstoffen, insbesondere von
Hochtechnologiemetallen, aufbaut.

2 Daniel Eisermann: Herausforderungen der deut-
schen Rohstoffpolitik, in: Berlin Risk Brief, No. 3,
Dezember 2008, S. 5-11
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Definition der kritischen Rohstoffe

Um politisch voranzukommen, gehdrt das
Thema Rohstoffversorgung in Brissel auf
die Agenda. Ein Vorkdmpfer in diesem
Sinne war der damalige Industriekommis-
sar Gunter Verheugen. Als die Europai-
sche Kommission im November 2008
erstmals eine EU-Rohstoffstrategie pra-
sentierte, war dies in erster Linie auf den
politischen Anstof3 der Bundesregierung
zurlckzufuhren. Die bei diesem Anlass
formulierten Saulen einer tragfahigen
europaischen Strategie haben ihre Gliltig-
keit nicht verloren. Demnach geht es um
die Sicherstellung eines besseren und
Lunverzerrten“ Zugangs zu Rohstoffen auf
dem Weltmarkt, die Linderung der Import-
abhangigkeit durch Malnahmen in den
Bereichen Ressourceneffizienz und Re-
cycling und die Verbesserung der Bedin-
gungen fur Rohstoffférderung innerhalb
Europas — hier ist auch an ein Wiederauf-
leben des Bergbaus zu denken, soweit
dies in heimischen Regionen nach der
Preisverteuerung  6konomisch  wieder
sinnvoll und gemessen an der Intensitat
der Umwelteingriffe vertretbar erscheint.

Trotzdem ist die EU-Politik in dem Bereich
ansonsten nicht wirklich vorangekommen.
Das hat damit zu tun, dass Rohstoffpolitik
vorrangig in der nationalen Zustandigkeit
angesiedelt ist. Flr eine Reihe anderer
Mitgliedstaaten, das ist zu bedenken, ist
das Thema im Vergleich mit Deutschland
weniger hoch auf der Priorititenskala.
Entweder haben diese Staaten keine so
bedeutenden Industriesektoren, oder es
existieren im Falle der ehemaligen Koloni-
almachte global operierende Rohstoffun-
ternehmen, die zur nationalen Versorgung
einen Beitrag leisten. Bevor auf europai-
scher Ebene uUber gezielte Malnahmen
gesprochen werden kann, war schliel3lich
in einem ersten Schritt zu klaren, bei
welchen Rohstoffen genau die grofiten
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Schwierigkeiten zu erwarten sind. Ge-
meinsam mit Experten aus anderen euro-
paischen Landern erarbeiteten deutsche
Fachleute den Bericht zur Definition kriti-
scher Rohstoffe in Europa, den die EU
Mitte Juni auf der ,European Minerals
Conference Madrid 2010“ im Rahmen der
EU-Rohstoffinitiative vorgestellt hat. Erst-
mals erfolgte damit auf EU-Ebene eine
Analyse der weltweiten Verfligbarkeit von
mineralischen Rohstoffen und deren Be-
deutung fiir die europaische Wirtschaft.’

Von den im Bericht analysierten 41 Mine-
ralien und Metallen werden vierzehn als
kritisch im Hinblick auf ihre 6konomische
Bedeutung und ihr Angebotsrisiko einge-
stuft. Bei diesen sogenannten kritischen
Metallen handelt es sich um Antimon,
Beryllium, Kobalt, Flussspat, Gallium,
Germanium, Graphit, Indium, Magnesium,
Niob, Metalle der Platingruppe, Seltene
Erden, Tantal und Wolfram. Die Risiken im
Angebot dieser kritischen Rohstoffe wer-
den damit begriindet, dass ein groler Teil
der weltweiten Produktion auf einige weni-
ge Lander konzentriert ist und diese Lan-
der hohe politische Risiken aufweisen.

Im politischen Teil, der jedoch recht allge-
mein bleibt, werden die Stolrichtungen
zur Starkung der Rohstoffversorgung
skizziert: die Verbesserung des Zugangs
zu Primarrohstoffen, das effiziente Recyc-
ling von Rohstoffen oder rohstoffhaltigen
Produkten, die Substitution von Rohstof-
fen, die Verbesserung der Materialeffi-
zienz und die Herstellung gleicher Wett-
bewerbsbedingungen. Die Ergebnisse des
Berichts sollen in den Entwurf fur eine
Mitteilung Uber Strategien zur Sicherstel-
lung des Zugangs zu Rohstoffen einflie-

% Critical raw materials for the EU. Report of the
Ad-hoc Working Group on defining critical raw
materials®, 30. Juli 2010, (revidierte Version),
http://ec.europa.eu/enterprise/policies/raw-
materials/files/docs/report-b_en.pdf
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Ben, den die Kommission im Herbst 2010
veroffentlichen wird. Von dem neuen
Papier zur EU-Rohstoffstrategie ist aller-
dings kaum Neues zu erwarten. So pla-
diert Industriekommissar Antonio Tajani
vor allem fir ,Fairplay im internationalen
Handel“. Herbert Reul (CDU), Vorsitzen-
der des Industrieausschusses im Europai-
schen Parlament, fordert dagegen einen
konkreten Zeitplan fir die EU-Ziele.

Partnerschaften mit den
Entwicklungslandern

Von einer effektiven Strategie zur Versor-
gung mit kritischen Rohstoffen ist daher
noch wenig zu sehen, zumal die naheren
strategischen Ziele bisher nicht eindeutig
sind. Grundsatzlich bewegt sich die Dis-
kussion der Fachleute in zwei Richtungen.
Einerseits will man uber die Welthandels-
organisation politisch Druck auf Staaten
ausulben, die den Handel mit den begehr-
ten Stoffen einschranken. Zu diesem
Zweck wurde bei der WTO Klage gegen
China eingereicht. Die Europaische Union
beabsichtigt parallel dazu, verstarkt bilate-
rale Abkommen mit wichtigen Rohstofflan-
dern abzuschlieen. Die Rohstoffstrategie
von 2008 hielt bereits als Kernaussage
fest, auf diplomatischer Ebene Rohstoff-
fragen kunftig stets mit zu berlcksichtigen.
Schon jetzt verhandelt die EU mit der
Afrikanischen Union und der Demokrati-
schen Republik Kongo Uber Rohstoffpart-
nerschaften, die den Zugang zu Minen
und die Erkundung von Bodenschatzen
erleichtern wirden. Im Kongo wird in
erster Linie  Magnesium  gefordert,
daneben sind abgesehen von Erddl ver-
schiedene Erz- und Phosphatvorkommen
interessant. Diese Gesprache sind aller-
dings politisch sensibel. Letztlich besteht
auch bei EU-Offiziellen keine Einigkeit, ob
an Entwicklungshilfe kinftig Bedingungen
geknlpft werden sollen, damit der Zugang
zu Rohstoffen gewahrleistet wird. Den
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vorsichtigen Sondierungen im Hinblick auf
Rohstoffpartnerschaften steht das Bild
Chinas gegenuber. Peking baut seit Jah-
ren Kontakte zu Staaten aus, die begehrte
Rohstoffe abbauen, und die chinesischen
Unternehmen haben sich vielfach langst
relevante Forderrechte gesichert.

In Deutschland entfaltet der BDI zusatzli-
che Initiative im Zusammenhang mit der
Neuformulierung der Entwicklungspolitik
unter Bundesminister Dirk Niebel. Dass
Entwicklungspolitik der deutschen Wirt-
schaft nutzen soll, ist auch die offizielle
Regierungslinie. Schnelle Veranderungen
sind allerdings kaum zu erwarten. Unklar
ist vor allem das einzusetzende Instru-
mentarium. In den zurlckliegenden Jahren
konzentrierte sich die Entwicklungszu-
sammenarbeit im Rohstoffbereich auf die
Unterstitzung von EITI (Extractive Indu-
stries Transparence Initiative). Die in
diesem Rahmen angestrebte verbesserte
Transparenz bei der Rohstoffférderung —
Setzung von weltweiten  Standards,
Einddmmung von Korruption u.a. — geht
jedoch aus Industriesicht an den primaren
strategischen Zielen und Problemen vor-
bei. Die politischen Eliten der Férderlander
zeigen auch nur geringe Neigung, sich bei
der Ausnutzung der wertvollen Ressour-
cen von aufden in die Karten schauen zu
lassen. Das im Juni 2010 verdffentlichte
Grundsatzpapier des Entwicklungsministe-
riums ,Entwicklungsfaktor Extraktive Roh-
stoffe” geht auf diese politisch sensiblen
Widerspriiche nicht naher ein. Eine Kop-
pelung nach der Formel Entwicklungshilfe
nur gegen bilaterale Kooperation im Roh-
stoffhandel gilt politisch als nicht durch-
setzbar bzw. offentlich vermittelbar. Dies
wirde formal auch den Prinzipien der
deutschen Entwicklungszusammenarbeit
widersprechen. Kritiker warnen, humanita-
re Aspekte kdnnten dann in den Hinter-
grund geraten. Die Bevolkerung vor Ort
erlange meist keinen Anteil an den Ein-
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nahmen aus Bodenschatzen, wofir Kongo
als typisches Beispiel dient.

Politische Hausaufgaben

Was eine Verfolgung rohstoffpolitischer
Interessen hemmt, hat schlief3lich auch mit
der Natur des politischen Betriebs sowie
Struktur und Interessen der deutschen
Industrie zu tun. So sind Rohstoffe ein
typisches Querschnittsthema, bei dem
AuRenbeziehungen, Handels-, Umwelt-
und Wettbewerbspolitik an einem Strang
ziehen miussten, um spulrbare Fortschritte
zu erzielen. Die ,rohstoffpolitische Lobby*
erweist sich als gering ausgepragt, wenn
man die Interessen der betroffenen Tech-
nologiebranchen  dagegenhalt.  Starke
Sektoren der deutschen Industrie wie die
Autoindustrie oder der Maschinenbau sind
zwar auf einen stetigen Zufluss von Indu-
striestoffen angewiesen, werden aber
selbst in rohstoffpolitischer Hinsicht nicht
genug aktiv. Anders als bei den grof3en
Energiekonzernen und abgesehen vom
Sonderfall Stein- und Braunkohle existie-
ren keine deutschen GroRunternehmen,
die in dieser Hinsicht eine effektive Lobby-
politik bei der Bundesregierung betreiben.
Staatliche Einflussnahme im groRen Aus-
mal ist aus Sicht der Unternehmen au-
Rerdem immer suspekt. In der erwdhnten
Rohstoffstrategie der CDU/CSU-Fraktion
heil3t es entsprechend: ,Die Sicherung der
Rohstoffversorgung ist in erster Linie
Aufgabe der Industrie selbst. Die Verant-
wortung des Staates beschrankt sich
darauf, die politischen, rechtlichen und
institutionellen Rahmenbedingungen flr
eine international  wettbewerbsfahige
Rohstoffversorgung zu setzen. Parallel
dazu kann er konkrete Aktivitaten von
Unternehmen flankierend unterstiitzen.“*

4 ,Deutschland und Europas Rohstoffversorgung
sichern”, Rohstoffstrategie der CDU/CSU-
Bundestagsfraktion, 6. Juli 2010, www.cducsu.de
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Die Aufgabe ist grofer, als diese Formuie-
rungen und die Zielvorstellung, eine ,mdg-
lichst weitreichende Liberalisierung der
Weltmarkte“, erkennen lassen. In der Welt
des 21. Jahrhunderts stehen Politik und
Industrie rohstoffpolitisch vor neuartigen
gemeinsamen Herausforderungen. Das
beste Beispiel ist der Abbau von Rohstof-
fen unter dem Meeresboden, der noch in
den Anfangen steckt. Wie die Verhandlun-
gen um die Ausbeutung der Arktisvor-
kommen zeigen, bestehen erhebliche
Gegensatze zwischen den interessierten
Staaten. Potenzielle Investoren, die sich
politisch auf unsicherem Gebiet bewegen,
und Regierungsakteure stehen hier vor
Entscheidungen von grof3er Tragweite. Da
sind die Risiken, die mit der Hohe des
bendtigten finanziellen Einsatzes zusam-
menhangen. Die Bedeutung von Umwelt-
gesichtspunkten hat zudem die Katastro-
phe im Golf von Mexiko klar vor Augen
gestellt. Wenn man die gegenwartige
Situation und die Sorgen der Industrie
betrachtet, ist an vielen Stellen in Deutsch-
land und Europa ein Umdenken erforder-
lich. Heiklen oder unangenehmen politi-
schen Fragen kodnnen die Regierungen,
wie das Beispiel der Entwicklungszusam-
menarbeit lehrt, kaum langer ausweichen.
Nur ein Teil der Schwierigkeiten wird sich
mit intensivierten MaRnahmen in Richtung
Effizienz und Recycling beheben lassen.

Nachteilig ist, dass sich die komplexe
Materie in der Offentlichkeit nicht leicht
vermitteln lasst. Zugleich steht die Debatte
auch deswegen noch relativ am Anfang,
weil sich die Industrie, von der die Initiative
auf dem Gebiet ausgeht, mit der wach-
senden Rolle des Staates in rohstoffpoliti-
schen Fragen nur langsam abfindet.

Dr. Daniel Eisermann, Berlin Risk Institute
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Europaische Lehren aus dem Fall Griechenland
Harald Hau

Derzeit tritt die europdische Schuldenkrise wiederum in eine kritische Phase ein. Die
Regierungen miissen unter wachsenden Schwierigkeiten auf den Kapitalmarkten neue
milliardenschwere Staatsanleihen begeben, wahrend sie zu Hause mit anhaltenden
Wirtschaftsproblemen kampfen. Finanziell schwachere Mitglieder der Eurozone, so die
Befiirchtung, kénnten bei der Aufbringung neuer Mittel in Schwierigkeiten geraten. Im
Fokus sind aktuell vor allem Spanien, Portugal und Irland, die angesichts des schwa-
chen Zustandes ihrer Volkswirtschaften und des Bankensektors mit der Skepsis von
Investoren konfrontiert sind. Seit Anlaufen des internationalen Rettungsplanes steht
das Sorgenkind Griechenland scheinbar nicht langer im Brennpunkt. Beweis fiir die
anhaltend bedrohliche Lage bleiben die weiter steigenden Zinsaufschlage (im Ver-
gleich mit Deutschland), zuletzt besonders im Fall Irlands. Grund genug also, eine
vorlaufige Zwischenbilanz des bisherigen Verlaufs zu ziehen — mit dem Augenmerk
auf den Erfahrungen, die mit dem bisherigen Krisenmanagement vorliegen, und den

Perspektiven fiir die kiinftige Bewiltigung der Krise.

Die deutsche Politik wahrend der Krise
— klug und verantwortlich?

Die Bundesregierung erreichte im Frihjahr
2010 — und dies damals gegen grof3en
politischen Widerstand aus anderen euro-
paischen Hauptstadten, insbesondere der
Regierung in Athen —, dass der Internatio-
nale Wahrungsfonds (IWF) in das Krisen-
management eingebunden wurde. Die
deutsche Antwort bot drei wichtige Vortei-
le. Zunachst verstarkte sie die Verpflich-
tung der griechischen Regierung zu einer
entschlossenen Reformpolitik. Griechen-
land musste glaubwirdig Gewahr daflr
geben, um eine so weitreichende finanziel-
le Unterstltzung zu erhalten. Konditionali-
tat ist ein integraler Bestandteil der IWF-
Reformprogramme, und der Wahrungs-
fonds bringt zudem seine grof3e Erfahrung
bei der Begleitung und Uberwachung
staatlicher Sanierungsprogramme mit. Die
Einbeziehung des IWF ergab einen zwei-
ten Vorteil. Es stehen nunmehr deutlich
glaubwurdigere Exit-Optionen zur Verfu-
gung, falls die geplanten Reformen in
Griechenland ihr Ziel nicht erreichen.
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Beinahe die Halfte der IWF-Anpassungs-
Programme scheitert namlich in jeweils
unterschiedlichem Male. In jedem Fall ist
es fir den Wahrungsfonds politisch um
vieles leichter, einen Fehlschlag zu erkla-
ren, als dies beispielsweise der Europai-
schen Kommission mdglich ware. Drittens
schliel3lich verdeutlichte die (durch die
deutsche Position verursachte) verzogerte
Antwort den ganzen Ernst der Situation.
Diese Botschaft war ebenso an Griechen-
land gerichtet wie an alle anderen euro-
paischen Staaten, die ein auf Dauer nicht
tragfahiges Budgetdefizit aufweisen.

Bei der Entscheidungsfindung kamen
jedoch politische Fehler und Probleme
hinzu. Wahrend der entscheidenden Ver-
handlungen vom 7. bis 10. Mai 2010 in
Brissel war die Bundeskanzlerin zu einem
Staatsbesuch in Russland, der Leiter der
deutschen Delegation, Finanzminister
Wolfgang Schauble musste kurzfristig ein
Krankenhaus aufsuchen und sich politisch
vertreten lassen. So konnte der franzdsi-
sche Prasident auf dem Krisentreffen
weitgehend seine Position durchsetzen.
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Beschlossen wurde die Aufbringung grof3-
angelegter Finanzmittel fir einen Bailout.
Unter den Namen Europaischer Stabilisie-
rungsmechanismus (EFSM) und Europai-
sche Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF)
sollen kunftig insgesamt 500 Milliarden
Euro zur Verfigung stehen. Niemals zuvor
in der Geschichte sind so gewaltige Sum-
men auf derart chaotische Weise festge-
legt worden: Der Maastricht-Vertrag, der
eigentlich eine No-Bailout-Klausel enthalt,
wurde praktisch auf den Kopf gestellt.
Aulerdem wich die Europaische Zentral-
bank — mit einer intern umstrittenen Ent-
scheidung — von ihrer bisherigen Politik ab
und begann damit, im gro3en Stil unmit-
telbar Staatsanleihen von EU-Staaten
aufzukaufen, anstatt sie nur als Sicherhei-
ten zu akzeptieren. Beide Malinahmen
liefen letztlich auf sehr groRe potenzielle
Transferzahlungen an den Bankensektor
zulasten der europaischen und deutschen
Steuerzahler hinaus. Groften Nutzen
hatten davon zweifelsohne die franzosi-
schen Geldinstitute, die den mit Abstand
gréliten Anteil an griechischen Staatsan-
leihen hielten — dies erklart das spezifi-
sche Interesse der franzdsischen Regie-
rung an einer vollstdndigen Garantie fur
die Banken.

Damit kein Missverstandnis entsteht:
Deutschland hatte sich der Verpflichtung
zu konditionierten bilateralen Finanzhilfen
nicht entziehen kdnnen oder sollen. Der
politische Hauptfehler, den die Bundesre-
gierung machte, lag woanders — namlich
nicht als Gegenleistung fir die Abwen-
dung der Insolvenz auf partiellen Kreditab-
schreibungen der Banken zu bestehen.
Dies entsprache einer Bestrafung derjeni-
gen Banken, die bei der Schuldenfinanzie-
rung unvorsichtig gehandelt haben. Zu-
dem ware hiervon ein unmissverstandli-
ches Signal an kinftige Glaubiger ausge-
gangen, nicht auf einen kompletten Bailout
zu vertrauen, falls sich die unverantwortli-
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che Kreditvergabe wiederholt. Fir die
Zukunft der fiskalischen Disziplin ist es
namlich entscheidend, dass sich das
Insolvenzrisiko jedes Landes in den fiir die
Verschuldung anfallenden Kosten ange-
messen widerspiegelt. Statt dessen jedoch
die Staatschulden in der Eurozone pau-
schal zu garantieren, ware ein toérichtes
Unterfangen, das kunftig zu enormen
politischen Schwierigkeiten flihren wird.

Das abschlielende Urteil Uber das Ret-
tungspaket und seine Durchfiihrung steht
allerdings noch aus. Die Ausschuttung der
Fonds unterliegt einem fiskalischen Kon-
solidierungsplan fiir das unterstitzte Land.
Erforderlich ist dabei die einmitige Zu-
stimmung samtlicher Glaubigerstaaten.
Deswegen konnten Teilabschreibungen
von Banken immer noch zum Bestandteil
eines eventuellen Plans zur Schuldenre-
strukturierung werden. Eine solche Ent-
wicklung scheint der Markt Gbrigens im
Augenblick vorwegzunehmen. Derzeit sind
die Marktpreise griechischer Staatsanlei-
hen mit Abschlagen versehen, die in der
Hoéhe denjenigen nahekommen, wie sie
kurz vor Verabschiedung des Rettungspa-
kets zu beobachten waren.

Risse in den Fundamenten der
Wahrungsunion

Die Wahrungsunion stellt bis heute unbe-
streitbar einen Erfolg dar. Auf der anderen
Seite hat die jlingste Krise aber einige
wichtige Probleme offenbart. Vordergrin-
dig erscheint der Maastricht-Vertrag mit
seinen fiskalischen Defizitregeln und der
.No-Bailout-Klausel* als Musterbeispiel
politischer Klarheit und Voraussicht. Sein
erstrangiger Zweck lag ja gerade darin,
eine Situation wie wahrend der Griechen-
landkrise zwingend auszuschlie®en. Lei-
der haben die konservativen deutschen
Banker, welche sich fir diese Bedingun-
gen als Preis fur die Wahrungsunion stark
machten, den politischen Wert solcher
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Vertragsregeln vermutlich  Uberschatzt.
Diese erwiesen sich gegenutber opportuni-
stischen Regierungspolitikern als unbe-
standig und wurden im Ernstfall der Auf-
weichung preisgegeben. Tatsachlich war
es wohl wenig realistisch, von rein dekla-
ratorischen Vertragsbestimmungen (ohne
konkreten und automatischen Sanktions-
mechanismus) zu erwarten, sie konnten
die fiskalische Souveranitat der Regierun-
gen ernsthaft beschranken.

Vor diesem Hintergrund ist die Verbesse-
rung der fiskalischen Disziplin als wichti-
ges und anspruchsvolles Langzeitprojekt
zu sehen. Dabei geht es darum, das Fun-
dament der Wahrungsunion entlang zwei-
er Dimensionen zu stutzen. Zum einen
mussen die marktdisziplinierenden Aus-
wirkungen gestiegener Kreditkosten als
Spiegelbild  erhdhten  Insolvenzrisikos
gewahrt bleiben. Zum anderen kdnnte es
sinnvoll sein, neuartige politische Sanktio-
nen vorzusehen, die im Falle einer exzes-
siven Verschuldung greifen. Die Diskus-
sion um spezifische politische Sanktionen
soll an dieser Stelle nicht naher ausgefuhrt
werden. In Frage kommen an erster Stelle
die mogliche Vorenthaltung von EU-
Finanzmitteln oder die Entziehung von
Stimmrechten. Dabei sollten diese Strafen
idealerweise automatisch verhangt werden
und Nachverhandlungen ausgeschlossen
sein.

Alles in allem erscheint der dauerhafte
Bestand der Wahrungsunion selbst dann
nicht in Gefahr, wenn man mdgliche
Worst-Case-Szenarien in die Betrachtung
einbezieht. Ein vergleichsweise kleines
Land wie Griechenland konnte theoretisch
die Eurozone verlassen, wenngleich die
damit verbundenen technischen Schwie-
rigkeiten mehr als betrachtlich waren. Auf
diese Weise kdnnte der betreffende Staat
durch Abwertung einen Wettbewerbsvor-
teil erzielen. Eine solche politische Option
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steht aber nicht allen Beteiligten zur Ver-
figung. Letztlich ist eine Abwertung aller
Staaten untereinander unmdglich. Ein
solch schadlicher Wettlauf um eigenniitzi-
ge Vorteile (,beggar thy neighbour”) kénn-
te schwerlich eine nationale oder interna-
tionale Unterstlitzung finden. Die Finanz-
minister waren im Falle einer zuricklie-
genden Krise durchaus imstande, die im
Maastricht-Vertrag vorgesehen Verschul-
dungsregeln zu verletzen. Etwas ganz
anderes ist das Ausscheiden aus der
Eurozone. Hiermit waren weit drastischere
politische Entscheidungen verbunden.
Daher ist dieses Szenario auch im Falle
einer ernsten fiskalischen Krise wenig
wahrscheinlich.

Eine ernsthafte Gefahr fir den Euro er-
wachst vielmehr aus anderer Richtung —
schadlich ist vor allem das erfolgreiche
Lobbying des Bankensektors zugunsten
eines vollstandigen Bailouts aller Glaubi-
ger. Solche Schritte, daran ist zu erinnern,
unterminieren die Marktdisziplin. So ent-
fallt bei einer Neuverschuldung der lan-
derspezifische Aufschlag, der das Risiko
eines maoglichen Zahlungsausfalls ein-
preist (default risk premium). Die resultie-
renden ,weichen Budgetbeschrankungen®
kénnen leicht in die fiskalische Verantwor-
tungslosigkeit abgleiten. Dies wiederum
bedroht langfristig den politischen Kon-
sens, auf dem die gemeinsame Wahrung
beruht.

Wenn der Rettungsplan fiir Griechen-
land scheitert

Es ist immer angebracht, einen negativen
Ausgang in die Kalkulation mit einzube-
ziehen. Wie sollten also die EU-Regierun-
gen im Falle eines Scheiterns der Sanie-
rungsbemihungen fiir Griechenland am
besten reagieren? Man muss sich zu-
nachst klarmachen, dass ein denkbares
Scheitern der Athener Reformen zwangs-
laufig auf eine teilweise Abschreibung der
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immensen griechischen Staatsschulden
hinauslaufen wirde. Letzteres konnte
sogar notwendig werden, falls die eingelei-
teten Reformschritte einigermallen erfolg-
reich verlaufen. Bei einer Schuldenab-
schreibung ist jedoch die Frage, welchen
Anteil daran die europaischen Steuerzah-
ler Gbernehmen bzw. in welchem Ausmalf}
die Glaubigerbanken auf ihre Forderungen
verzichten sollten. Wie schon oben ausge-
fuhrt, ware es nicht angebracht, Kreditaus-
falle komplett zu sozialisieren, also den
durch ausgeuferte Staatschulden entstan-
denen Schaden auf die Allgemeinheit
abzuwalzen. Aullerdem ware eine partielle
Schuldenabschreibung noch nicht imstan-
de, das makrodkonomische Anpassungs-
problem zu l6sen.

Anders als bei typischen fiskalischen
Anpassungsprogrammen  kénnte  Grie-
chenland, solange es der Eurozone ange-
hort, nicht von den mit einer Wahrungs-
abwertung verbundenen Vorteilen fir
Wettbewerbsfahigkeit und Wachstum pro-
fitieren. Ein Verlassen der Eurozone ware
aber, abgesehen von den technischen
Schwierigkeiten, nur um den Preis einer
massiven Kapitalflucht und einer noch weit
gréRBeren innergriechischen Bankenkrise
zu haben. Wenn man hiervon Abstand
nehmen will, kann die Wettbewerbsfahig-
keit nur durch eine Preis- und Lohndeflati-
on verbessert werden — was erfahrungs-
gemaf mit einem langen und schmerzhaf-
ten Anpassungsprozess einherzugehen
pflegt.

Die beste Antwort der anderen EU-Lander
ware, einfach gesagt, nicht die Fehler
Griechenlands zu wiederholen. Die mei-
sten OECD-Staaten haben inzwischen
eine nicht langer tragfahige Neuverschul-
dung, sie missen im Verlauf der nachsten
drei Jahre daraus die Konsequenzen
ziehen und grofiere Einsparungen vor-
nehmen. In vielen Fallen kommt hinzu,
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dass die offiziellen Angaben zum Ver-
schuldungsgrad Uber das notwendige
Ausmall der fiskalischen Anpassung
hinwegtduschen. Sie lassen namlich die
verdeckte wachsende Belastung durch
kinftige Renten und Leistungsanspriche
unberlcksichtigt. Will man von einer tat-
sachlichen Neuverschuldung in der Gro-
Renordnung von rund 8 Prozent (in vielen
EU-Landern) unter die Dreiprozent-
Schwelle gelangen, dirften betrachtliche
EinbuBen am europaischen Sozialmodell
nicht zu vermeiden sein. Da es kaum
realistisch sein wird, die Steuern immer
weiter zu erhdohen, werden daher einige
andere heilige (aber teure) Kihe ge-
schlachtet werden mussen. Eine Teilpriva-
tisierung im Hochschulbereich, um nur ein
Beispiel zu nennen, kénnte staatlicherseits
Kosten einsparen — und zugleich Bewe-
gung in einem Sektor erzeugen, der drin-
gend eines professionelleren Manage-
ments und verbesserter Anreizstrukturen
bedarf. Allgemein gesprochen wird das
nachste Jahrzehnt zwangslaufig durch
radikalere Korrekturen am Wohlfahrtsstaat
gepragt sein, als bisher zu erwarten war.

Kommen wir aber zuriick zu der Frage,
wie sich Deutschland und andere EU-
Lander auf das Szenario einer griechi-
schen Staatsinsolvenz optimal einstellen
kénnen. Grundsatzlich sollte Deutschland
darauf bestehen, dass im Notfall jegliche
Hilfszahlungen aus dem europaischen
Rettungsschirm (EFSM und EFSE) mit
einer Verlustbeteiligung fur die Glaubiger
verbunden sein muss. Der kurzliche
~Stresstest” fir die europaischen Banken
lieferte Regulatoren mit vielfaltigen Infor-
mationen dartber, wie die Griechenland-
Schulden unter den Glaubigerbanken
verteilt sind — wobei sonderbarerweise das
Stress-Szenario einen griechischen Zah-
lungsausfall ausschloss. Die Regierungen
kénnen sich daher auf einen griechischen
Zahlungsausfall vorbereiten und die im
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Notfall eventuell erforderliche Verstaatli-
chung einzelner Banken durchspielen.
Eine genauere Information und mehr
Transparenz, was die Verteilung des
griechischen Schuldenberges (unter den
Banken) betrifft, kann ebenfalls dazu
beitragen, eine erneute Bankenkrise ab-
zuwenden.

SchlieRlich mussen diejenigen EU-Lander,
die sich, wie etwa Spanien, ndher am
Rande eines finanziellen Abgrundes be-
wegen, besondere Anstrengungen unter-
nehmen, damit das Marktvertrauen in ihre
Fahigkeit, grolRe Budgetdefizite zu kontrol-
lieren, erhalten bleibt. Es flihrt aber auch
kein Weg daran vorbei, anhaltenden politi-
schen Druck auf die betroffenen Regie-
rungen auszulben, damit die Schwierig-
keiten Griechenlands sich nicht zu einer
Krise des gesamten Mittelmeerraumes
ausweiten.

Zur Frage der deutschen
Exportiiberschiisse

In den vergangenen Monaten wurden die
abweichende wirtschaftliche Leistungs-
und Wettbewerbsfahigkeit der Mitglied-
staaten der Eurozone haufig als Problem
dargestellt. Vor allem die klaffenden Un-
terschiede im Export- und Konsumbereich,
so argumentiert beispielsweise die franz6-
sische  Wirtschaftsministerin ~ Christine
Lagarde, belasteten letztlich den harmoni-
schen Zusammenhalt der Wahrungsunion.
Konkret geht es zumeist um die Vor-
machtstellung des deutschen Exports.
Geht von einer unterschiedlichen Wettbe-
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werbsfahigkeit und den davon herrihren-
den Ungleichgewichten bei der Leistungs-
bilanz langfristig wirklich eine Sprengkraft
fur die Eurozone aus?

Der GroRteil der Mitgliedslander besitzt
neben landlich gepragten Regionen, die
nur Uber eine niedrige Wettbewerbsfahig-
keit verfugen, auch bedeutende stadtische
Bevolkerungszentren mit einer hdheren
Produktivitat. Langfristig sorgt eine Anpas-
sung von Preisniveau und L&hnen im
lokalen Mafstab flir einen vernilinftigen
Ausgleich. Das gleiche aber kann im
Prinzip Uber die Europaische Wahrungs-
union gesagt werden. Sich langsam ver-
andernde Unterschiede bei der Wettbe-
werbsfahigkeit sind daher ein sekundares
Problem, das jedenfalls nicht irgendein
Stabilitatsproblem darstellt.

Das wirkliche Thema, von dem beachtli-
che Risiken ausgehen, sind die nicht
tragfahigen fiskalischen Ungleichgewichte
bzw. Defizite, die augenblicklich in beina-
he samtlichen OECD-Staaten vorliegen.
Und da nicht weiter besteht, was nicht
weiter bestehen kann, kommt es letztlich
zu der notwendigen Anpassung, und zwar
entweder durch eine Finanzkrise wie im
griechischen Fall oder, was vorzuziehen
ist, durch strukturelle und fiskalische Re-
formen. Hoffentlich dient die griechische
Tragoédie in ausreichendem Malde anderen
EU-Staaten als reinigendes Signal oder
.Katharsis“, damit eine Wiederholung
ausgeschlossen bleibt. Wir werden es in
naher Zukunft herausfinden.

Prof. Dr. Harald Hau, INSEAD Department of
Finance, Fontainebleau
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