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 Die Sitten bei den Verhandlungen der 

Finanzminister in Brüssel sind rauer 

geworden.  

 Vieles davon ist tragbar und bei unter-

schiedlichen Temperamenten der Finanz-

minister unausweichlich. 

 Wenn es jedoch ein Maß erreicht, wie der-

zeit zwischen Griechenland und den übrigen 

Partnern, wird es gefährlich. Da muss man 

auch an eine Trennung denken. 

 

Im Jahr 1958 veröffentlichte Wilhelm Röpke, einer der 

Vordenker der Sozialen Marktwirtschaft, ein Buch mit 

dem Titel "Jenseits von Angebot und Nachfrage". Seine 

These war: Neben den wichtigen wirtschaftlichen Krite-

rien wie der freien Preisbildung muss es in einer Gesell-

schaft auch andere Werte wie Sitte, Anstand, Moral und 

Wertüberzeugungen geben. Sonst funktioniert das Gan-

ze nicht. Über den Inhalt der Werte kann man streiten. 

Dass es aber etwas jenseits der Ökonomie geben muss, 

ist heute weitgehend akzeptiert.  

Bei der gegenwärtigen Diskussion über die Hilfen für 

Griechenland kam mir dieses Buch wieder in den Sinn. 

In gewissem Maß kann man die Botschaft nämlich auf 

die Probleme in der Währungsunion übertragen. Im 

Maastricht-Vertrag wurden für den wirtschaftlichen Be-

reich gute Regeln zur Haushaltspolitik, zur Staatsver-

schuldung und anderem Bereichen festgeschrieben. Sie 

werden zwar nicht immer eingehalten. Aber sie sind eine 

Richtschnur und eine unverzichtbare Grundlage für das 

Zusammenleben im Euro. 

Aber diese Regeln allein reichen nicht. Sie müssen er-

gänzt werden. Zum einen müssen sie immer im Zusam-

menhang mit dem politischen Ziel der europäischen Ein-

heit gesehen werden. Das steht so auch in den Verträ-

gen. Darüber hinaus brauchen wir aber auch Maßstäbe 

für das Zusammenleben "jenseits von Maastricht". Diese 

betreffen – so sagen die Ökonomen vielleicht etwas 

überheblich – vorwiegend "weiche Faktoren". Sie sind 

aber nicht weniger wichtig. 

Hier geht es um Vertrauen, Anstand und Verlässlichkeit 

zwischen den Mitgliedern der Gemeinschaft. Wenn einer 

etwas sagt, dann müssen sich die anderen darauf ver-

lassen können. 

Immer mehr Länder im Euro? 

Zahl der Mitglieder in der Währungsunion 

 
Quelle: EZB 

 

Hinzu kommen müssen Kooperations- und Kompromiss-

bereitschaft. Bei Verhandlungen muss jeder etwas ge-

winnen, jeder muss aber seinerseits auch etwas auf den 

Tisch legen. Wenn einer nur Forderungen stellt, funktio-

niert das Zusammenleben nicht.  

Abmachungen, die vor einer Wahl getroffen wurden, 

müssen auch nach der Wahl noch gelten. Sonst kann 

sich niemand darauf verlassen und es gibt keine Konti-

nuität in der Gemeinschaft. Es darf keine Erpressungen 

und Drohungen geben. Natürlich sind Verhandlungen 

kein Liebesgeflüster. Aber wenn einer sagt, wenn du 

dich nicht an unsere Vorgaben hältst, drehe ich dir den 

Geldhahn zu, oder wenn du mir kein Geld gibst, schicke 

ich dir IS-Kämpfer, dann ist die Basis der Zusammenar-

beit weg.  

Schließlich ganz wichtig: Es muss einen Grundkonsens 

in der Wirtschaftspolitik geben. Wenn einer marktwirt-

schaftliche Mechanismen generell ablehnt (zum Beispiel 

durch die Zurückweisung von Privatisierungen), alle an-

deren aber auf der Basis der Marktwirtschaft arbeiten, 

dann geht das nicht.  

An sich sind das Selbstverständlichkeiten, die gar nicht 

erwähnt werden müssten. Man könnte es einfach formu-

lieren: Wenn sich Länder zu einer Union zusammenfin-

den, dann muss die Chemie zwischen ihnen stimmen. 

Sie müssen zusammen arbeiten und leben wollen. Das 

war im Euro bisher unausgesprochen gegeben. Wenn 

das jetzt nicht mehr gilt, dann hat die Währungsunion 

ein Problem. Es könnte sich noch verstärken, wenn das, 

was jetzt in Griechenland passiert, sich in anderen Län-
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dern wiederholt (zum Beispiel durch Wahlerfolge von 

Podemos in Spanien oder Le Pen in Frankreich).  

Dann bleibt nur noch die Alternative: Entweder man 

zwingt das betreffende Land zur Disziplin – das passt 

aber nicht zu einer Union freier und stolzer Gesell-

schaften. Es wird früher oder später scheitern. Oder 

man trennt sich. Nicht, weil die Gemeinschaft dem aus-

scherenden Mitglied (hier den Griechen) kein Geld zur 

Verfügung stellen will. Auch nicht in Feindschaft, dass 

einer den anderen herausschmeißen will. Sondern aus 

der einfachen Erkenntnis, dass die Basis für ein Zusam-

menleben in der Gemeinschaft nicht mehr gegeben ist. 

Besser eine Trennung mit Anstand als eine Situation, 

mit der keiner wirklich leben kann.  

Man sollte sich den Schritt aus der Währungsunion nicht 

leicht machen. Keiner will, dass Griechenland aus dem 

Euro austritt, weder die Griechen noch ihre Partner. Es 

würde Athen schaden, weil es dann die schrecklichen 

Folgen einer starken Abwertung hinnehmen müsste. Es 

wäre schlecht für den Euro, weil die Annahme der Un-

auflöslichkeit der Währungsunion in Frage gestellt wäre. 

Schnell können andere Länder ins Visier der Spekula-

tion geraten. Es wäre schlecht für die europäische Idee, 

ausgerechnet zu einem Zeitpunkt, in dem die Geschlos-

senheit aus geopolitischen Gründen besonders gefor-

dert ist.  

Man muss daher alles tun, um eine Trennung zu ver-

hindern, sie aber in jedem Fall so erträglich wie möglich 

zu vollziehen. Auch beim Verlassen des Euros sollte 

Athen in der EU bleiben. Da sind die Zwänge der Zu-

sammenarbeit nicht so groß. 

 

Für den Anleger 

Ich bin ein Anhänger des Euros in seiner jetzigen Form 

mit Griechenland. Bisher habe ich einen "Grexit" nur als 

Unfall für möglich gehalten. Jetzt glaube ich nicht mehr 

an einen Unfall. Griechenland hat seine Schulden zuletzt 

pünktlich und korrekt bezahlt. Was mich jetzt pessimis-

tisch werden lässt, sind die unterschiedlichen Anschau-

ungen zu den "weichen Faktoren". Wenn sich hier nichts 

ändert, ist ein "Grexit" unausweichlich. Bereiten Sie sich 

darauf vor, selbst wenn in den aktuellen Verhandlungen 

noch einmal ein Kompromiss erzielt werden sollte. Er 

kann nicht dauerhaft sein, solange sich auf beiden Sei-

ten des Tisches keine Annäherung in den Fragen "jen-

seits von Maastricht" ergibt.

 

 

 

 

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit Ihnen: martin.huefner@assenagon.com. 

Weitere Informationen über Assenagon und unsere Publikationen finden Sie auch auf www.assenagon.com. 

 

Assenagon Asset Management S.A., Zweigniederlassung München, Prannerstraße 8, 80333 München, Deutschland 

 

Rechtliche Hinweise 

Dieses Dokument dient ausschließlich Informationszwecken und beinhaltet keine vertraglichen oder sonstigen Verpflichtungen. Es ist nicht als Angebot oder Verkauf einer Beteiligung an einem von 

Assenagon verwalteten Fonds zu verstehen. Alle Informationen in dieser Darstellung beruhen auf sorgfältig ausgewählten Quellen, die für zuverlässig erachtet wurden, doch kann die Assenagon 

S.A., Luxemburg, die Assenagon Asset Management S.A., Luxemburg und ihre Zweigniederlassungen sowie die Assenagon Schweiz GmbH, Assenagon Client Service GmbH, München und die 

Assenagon GmbH, München (zusammen im Folgenden "Assenagon-Gruppe" genannt) deren Richtigkeit, Vollständigkeit oder Genauigkeit nicht garantieren. 

Alle Meinungsaussagen geben nur die Einschätzung des Verfassers wieder, die nicht notwendigerweise der Meinung der Assenagon-Gruppe entspricht. Empfehlungen und Prognosen stellen unver-

bindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Darstellung dar. Diese können sich abhängig von wirtschaftlichen, politischen und rechtlichen Rahmenbedingungen jederzeit ändern. Der 

Autor behält sich deshalb ausdrücklich vor, in der Darstellung geäußerte Meinungen jederzeit und ohne Vorankündigung zu ändern. Jedwede Haftung und Gewähr aus dieser Darstellung wird voll-

ständig ausgeschlossen. 

Die Informationen in dieser Darstellung wurden lediglich auf die Vereinbarkeit mit luxemburgischem und deutschem Recht geprüft. In einigen Rechtsordnungen ist die Verbreitung derartiger Infor-

mationen u. U. gesetzlichen Beschränkungen unterworfen. Die vorstehenden Informationen richten sich daher nicht an natürliche oder juristische Personen, deren Wohn- bzw. Geschäftssitz einer 

Rechtsordnung unterliegt, die für die Verbreitung derartiger Informationen Beschränkungen vorsieht. Natürliche oder juristische Personen mit Wohn- oder Geschäftssitz in einer ausländischen 

Rechtsordnung sollten sich über derartige Einschränkungen informieren und sie entsprechend einhalten. Insbesondere richten sich die in dieser Darstellung enthaltenen Informationen nicht an 

Staatsbürger des Vereinigten Königreichs (ausgenommen Personen, die unter Ausnahmeregelungen nach der Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotions) Order 2005 (die 

"Verordnung") fallen, wobei zu den relevanten Ausnahmeregelungen der Verordnung Artikel 49 der Verordnung (hochvermögende Unternehmen – High Net Worth Companies) zählt). Die Informa-

tionen in diesem Dokument sind weiterhin nicht für Gebietsansässige der Vereinigten Staaten oder andere Personen bestimmt, die als "US-Personen" im Sinne von Rule 902 in Regulation S des 

U.S. Securities Act von 1933 in der jeweils geltenden Fassung gelten, und dieses Dokument ist nicht als Angebot oder Verkauf einer Beteiligung an einem von Assenagon verwalteten Fonds an US-

Personen zu verstehen. Keine US-amerikanische Wertpapieraufsichtsbehörde oder sonstige Aufsichtsbehörde auf Bundes- oder bundesstaatlicher Ebene hat die Richtigkeit oder Angemessenheit 

dieser Präsentation oder sonstiger Informationen, die den Anlegern ausgehändigt oder zur Verfügung gestellt wurden, bestätigt . Jede gegenteilige Äußerung stellt einen Straftatbestand dar. 

Diese Darstellung stellt weder ein öffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum Erwerb von Wertpapieren, Fondsanteilen oder Finanzinstrumenten dar. Eine Invest-

mententscheidung bezüglich irgendwelcher Wertpapiere, Fondsanteile oder Finanzinstrumente sollte auf Grundlage einschlägiger Verkaufsdokumente (wie z. B. Prospekt und Wesentlichen Anleger-

informationen, welche in deutscher Sprache am Sitz der Assenagon Asset Management S.A. oder unter www.assenagon.com erhältlich sind) erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage dieser 

Darstellung.  

Die in dieser Darstellung aufgeführten Inhalte können für bestimmte Investoren ungeeignet oder nicht anwendbar sein. Sie dienen daher lediglich der eigenverantwortlichen Information und können 

eine individuelle Beratung nicht ersetzen. Die Assenagon-Gruppe kann andere Publikationen veröffentlicht haben, die den in dieser Darstellung vorgestellten Informationen widersprechen oder zu 

anderen Schlussfolgerungen gelangen. Diese Publikationen spiegeln dann andere Annahmen, Meinungen und Analysemethoden wider. Dargestellte Wertentwicklungen der Vergangenheit können 

nicht als Maßstab oder Garantie für eine zukünftige Wertentwicklung herangezogen werden. Eine zukünftige Wertentwicklung wird weder ausdrücklich noch implizit garantiert oder zugesagt. 

Der Inhalt dieses Dokuments ist geschützt und darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung der Assenagon-Gruppe weder kopiert, veröffentlicht, übernommen oder für andere Zwecke in wel-

cher Form auch immer verwendet werden. 

© 2015 


