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,,Hauchdiinne“ Chance fiir den Euro

Unctad-Direktor Flassbeck will hohere Lohne in Deutschland

Borsen-Zeitung, 23.5.2012
tl Frankfurt — Europa sollte das Sy-
stem der US-Notenbank mit ihren
zwolf regionalen Distrikt-Notenban-
ken einfithren, um die explodieren-
den Target-2-Salden in den Griff zu
bekommen. Dies hat Hans-Werner
Sinn, Président des Ifo-Instituts, in
einem Vortrag auf dem 7. NPL-Fo-
rum der Frankfurt School of Finan-
ce & Management  vorgeschlagen.
Auf diesem Wege konnten die Targe-
tsalden durch marktgingige Wertpa-
piere, die fiir die Kredite als Sicher-
heiten zu hinterlegen wéren, zu-
riickgefiihrt werden.

Sinn zeigte sich davon iiberzeugt,
dass der jetzt eingeschlagene Weg ei-
ner Fiskalunion mit Euroland-Bonds
und (unbegrenzten) Targetkrediten
nicht funktionieren kann. Deutliche
Kritik iibte der Ifo-Prasident auch an
der exzessiven Liquiditdtsbereitstel-

lung mit sehr niedrigen Zinsen
durch die Europdische Zentralbank
(EZB). ,Dadurch schliagt die EZB
den Interbankenkredit in die Flucht.
Denn die Geschiftsbanken wollen
fiir ihre Kredite eine Risikopramie.“

Heiner Flassbeck, Direktor der Un-
ctad, der UN-Organisation fiir Welt-
handel und Entwicklung, stimmte in
vielen Punkten mit Sinn {iberein.
Auch er betonte, dass es in der EU
eine Zahlungsbilanzkrise gebe und
keine Staatsschuldenkrise. Entschei-
dend seien die Unterschiede in der
Wettbewerbsfdhigkeit zwischen
Deutschland auf der einen und den
siidlichen Lander inklusive Frank-
reich auf der anderen Seite. Fiir das
Uberleben des Euro sieht Flassbeck
nur noch eine ,,hauchdiinne“ Chan-
ce: ,,In Deutschland miissen die Loh-
ne langfristig etwas starker steigen
als in den anderen EU-Landern.“

Dies miisse mindestens 20 Jahre
durchgehalten werden. Fiir Flass-
beck ist aber klar: ,,Das ist nur durch
massive Eingriffe in die Tarifautono-
mie zu erreichen.“ Die aktuellen
Uberbriickungsmafinahmen seien
nur dann sinnvoll, wenn dieses
Langfristziel klar sei.

Rolf Strauch von der European Fi-
nancial Stability Facility (ESFS)
machte sich fiir Krisenmechanismen
wie der ESFS stark, da sie Anpas-
sungsprozesse in den Krisenlédndern
in Gang setzten. Uber Co-Invest-
mentfonds konnten auch private In-
vestoren gewonnen werden. ,,Es be-
steht eine Nachfrage von 50 bis
60Mrd. Euro“, berichtete Strauch
aus Sondierungsgesprdachen mit
Staatsfonds. Die ESFS habe eine sol-
che Losung implementiert. ,,Der Ein-
satz hangt aber von den Landern ab.
Sie miissen den Fonds beantragen.“



