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Gastbeitrag

Umschuldung wäre Chance
fˇr Griechenland

Von Stefan Gerlach

B˛rsen-Zeitung, 17.8.2010
Eine pragmatische Wirtschaftspoli-
tik der Regierungen im Euroraum
und der Europäischen Zentralbank
(EZB) hat Griechenland vor einer
Staatspleite bewahrt. So verständig-
ten sich AnfangMai die Regierungen
der Europäischen Union darauf, fˇr
in finanzielle Schieflage geratene
Länder aus der Eurozone einen Ret-
tungsfonds einzurichten. Die EZB
wiederum erklärte sich bereit, grie-
chische Staatsanleihen anzukaufen
und Staatspapiere aus Griechenland
unabhängig von deren Bonität als Si-
cherheit zu akzeptieren. Inzwischen
gibt es Anlass zur Hoffnung, dass
man den Hellenen mit diesen Maß-
nahmen eine ausreichende Ver-
schnaufpause zum Sanieren ihrer Fi-
nanzen und der Eurozone zumÜber-
stehen des Sturms verschafft hat.
So argumentieren zumindest die

Befˇrworter der oben genannten
Maßnahmen. Bei ruhiger Betrach-
tung aber erweisen sich diese Ein-
schätzungen als verfrˇht. Denn ne-
ben den Finanzinstituten, die die
klaren Gewinner dieser Politik sind,
gibt es eine ganze Reihe von Verlie-
rern. Was zunächst wie Ketzerei an-
mutete, nämlich eine Umschuldung
Griechenlands und damit eine Redu-
zierung des Schuldenbergs zuzulas-
sen, erscheint bei Licht betrachtet als
eine zunehmend attraktive Option.

Wer sind die Verlierer?

Viele Verlierer säumen den Weg
der oben skizzierten Politik. Der of-
fensichtlichste unter ihnen: die EZB.
Beim Versuch, eine Restrukturie-
rung der Schulden Griechenlands
abzuwenden, haben die Regierun-
gen im Euroraum die EZB in eine
heikle Lage gebracht. Vermutlich
werden wir nie erfahren, ob die
EZB ihren Entschluss, Staatsanlei-
hen anzukaufen und ihre bislang
gˇltige Sicherheitenpraxis zu än-
dern, deshalb fällte, weil Frank-
reichs Präsident Nicolas Sarkozy
mit einem Austritt seines Landes
aus der Eurozone drohte. Das zu-
mindest munkelt die internationale
Presse. Oder trieb die EZB schlicht
die Sorge an, das Rettungspaket
k˛nnte nicht groß genug sein, um
die Märkte zu stabilisieren? Fakt ist,
dass die Europäische Zentralbank er-

heblich an Glaubwˇrdigkeit einge-
bˇßt hat.
Zweiter Verlierer ist die Finanzsta-

bilität. Um Finanzinstitute zu vor-
sichtigem Handeln zu bewegen,
mˇssen wir sicherstellen, dass sie
fˇr schlechte Anlageentscheidungen
geradestehen. In letzter Konsequenz
darf deshalb auch ein Zusammen-
bruch nicht ausgeschlossen werden.
Dies gilt zwar nicht fˇr systemrele-
vante Institute. Deren Aktionäre
und ihr Management aber mˇssen
die Folgen ihres Versagens deutlich
zu spˇren bekommen. Mit einer Um-
schuldung griechischer Staatsanlei-
hen wˇrde den Märkten signalisiert,
dass Ausleihungen an staatliche
Emittenten aus dem Euroraum mit
Risiken behaftet sind. Eine solche
Botschaft wäre begrˇßenswert.
Der dritte Verlierer ist die fiskali-

sche Stabilität in Europa. Um einem
Ausufern der Staatsverschuldung im
Euroraum Einhalt zu gebieten,
braucht es strenge und durchsetzba-
re Regeln zur Begrenzung der Kre-
ditaufnahme der ˛ffentlichen Hand.
Nur ein erweiterter Stabilitäts- und
Wachstumspakt mit härteren Sank-
tionen wird eine Wiederholung der
Krise verhindern. Aber damit allein
ist es nicht getan. Anleger mˇssen
begreifen, dass die Kreditvergabe
an hochverschuldete Länder erhebli-
che Risiken birgt – auch die an Län-
der aus dem Euroraum. Mit der Ret-
tung Griechenlands und damit der
Banken, die griechische Anleihen in
ihren Bilanzen halten, machen wir
es den Regierungen kˇnftig leichter,
erneut weit ˇber ihre Verhältnisse zu
leben.
Als vierter Verlierer ist das Prinzip

der gleichen Voraussetzungen fˇr
alle im Finanzsektor zu nennen.
Während viele den Renditeverlok-
kungen nachgaben, ließen andere
Finanzinstitute Vorsicht walten und
nahmen Abstand von Anleihen, die
von Staaten mit besonders schwa-
chen Finanzen begeben wurden.
Die Rettung ihrer risikobereiten
Wettbewerber wird diese gegenˇber
den risikoscheuen Anlegern nun klar
bevorteilen. Schließlich sollten wir
nicht vergessen, dass die M˛glich-
keit der Insolvenz im Finanzsektor
eine ebenso hohe Bedeutung hat
wie in allen anderen Bereichen der
Wirtschaft.
Verlierer Nummer 5 ist Griechen-

land. Bereitwillig liehen Anleger
den Griechen ihr Geld, obwohl seit
mindestens 20 Jahren der besorgnis-
erregend hohe Schuldenberg Grie-
chenlands kein Geheimnis mehr ist.
Offenbar vertrauten die Geldgeber –
wie sich nun herausstellt zu Recht –
darauf, dass man Griechenland
schon unter die Arme greifen wˇrde,
sollte es Probleme bei der Verlänge-
rung fälliger Kredite geben. Ohne
willige Gläubiger hätten die Schul-
den nie ein solches Ausmaß errei-
chen k˛nnen. Diese nun zu bedie-
nen, wird nur mit einer ˇber Jahre
andauernden extremen Haushalts-
disziplin m˛glich sein. Und wie wir
bereits gesehen haben, sind soziale
Spannungen damit programmiert.
Leider besteht derzeit kaum An-

lass zu der Hoffnung, dass die Spar-
politik die gewˇnschte Wirkung ent-
falten wird. Durch ein im Keim er-
sticktes Wirtschaftswachstum wird
es den Griechen nahezu unm˛glich
sein, die Steuereinnahmen so weit
zu erh˛hen, dass sie die bestehenden
Verbindlichkeiten bedienen k˛nnen.
Überdies mˇndet ein Rˇckgang
beim Bruttoinlandsprodukt (BIP) di-
rekt in einen Anstieg des Verhältnis-
ses von Staatsverschuldung zu BIP.
Bleibt unter dem Strich festzuhalten,
dass eine Rˇckkehr zu Wirtschafts-
wachstum zum Abtragen des Schul-
denbergs die Bedingung sine qua
non ist.

Eine bessere Strategie

Griechenlands Schulden sind ge-
waltig und k˛nnen deshalb nicht
umfassend bedient werden. Wäh-
rend bei der Kreditaufnahme politi-
sche Fehler begangen wurden und
auf Seiten Griechenlands sogar be-
trogen wurde, haben die Gläubiger
darauf spekuliert, dass man ihnen
bei auftretenden Problemen einen
Rettungsring zuwerfen wˇrde. Da-
mit sind auch sie schuld am aktuel-
len Debakel. Statt noch länger die
Augen vor dem Unausweichlichen
zu verschließen, indem wir Grie-
chenland bei der Rˇckzahlung sei-
ner Schulden helfen, solltenwir end-
lich den Tatsachen ins Auge sehen:
Griechenland ist de facto zahlungs-
unfähig. Deshalb sollte man ihm die
M˛glichkeit zur Umschuldung und
damit zur Reduzierung seiner Schul-
denlast um 20% bis 30% geben.
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Das, so warnen einige, k˛nnte an-
dere Länder im Euroraummit in den
Abwärtsstrudel hineinziehen und
eine systemische Bankenkrise her-
aufbeschw˛ren. Aber die Probleme
der Hellenen sind schlicht und er-
greifend eine Nummer gr˛ßer als
die anderer Mitglieder der Eurozo-
ne. Zwar wˇrde eine Restrukturie-
rung der griechischen Verbindlich-
keiten Verluste fˇr Finanzinstitute
bedeuten. Die Regierungen aber

sind in der Lage, mithilfe der Euro-
päischen Finanzstabilitätsfazilität
unterkapitalisierten Banken mit fri-
schem Kapital aus der Klemme zu
helfen.
Eine frˇhzeitige und geordnete

Restrukturierung, die unausweich-
lich scheint, dˇrfte weniger Turbu-
lenzen ausl˛sen und weniger staatli-
che Mittel zur Stˇtzung systemrele-
vanter Finanzinstitute binden als
eine von den Märkten erzwungene

Umschuldung. Statt sich dem Un-
ausweichlichen entgegenzustem-
men, sollte man Griechenland die
Chance geben, seine Verbindlichkei-
ten zu restrukturieren. Das wäre
eine erheblich bessere Strategie.
.......................................................
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