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] STAATSVERSCHULDUNG

Staatsbankrott: nicht Ende, sondern

Anfang der Probleme

Griechenland ist pleite. Es wird die im Juli
fallig werdenden Kredite nicht zurtickbe-
zahlen kénnen. Dadurch wird automa-
tisch der Mechanismus der Kreditausfall-
versicherungen (CDS) in Gang gesetzt. Das
bedeutet, dass nicht nur die im Juli fal-
lig werdenden, sondern auch alle anderen
griechischen Staatspapiere an Wert verlie-
ren und entsprechend abgeschrieben wer-
den missen.

Die Folgen einer Falligkeit der CDS kdnnen
zu unvorhersehbaren und damit nicht kal-
kulierbaren Turbulenzen an den weltwei-
ten Finanzmarkten fiihren. Der griechische
Staatsbankrott ist dann nicht das von vie-
len als kleinstes Ubel bewertete Ende mit
Schrecken. Er wird zum Schrecken ohne
Ende auch fiir andere Euro-Lander.

Erstens ergibt sich aus der griechischen
Pleite bei allen Glaubigern ein akuter Wert-
berichtigungsbedarf. Selbst wenn man da-
von ausgehen kann, dass Griechenland
eines fernen Tages seine Zahlungsver-
pflichtungen verspatet wieder aufnehmen
konnte, diirfte der Wert der faul gewor-
denen Anleihen nur noch minimal sein. Vor
allem griechische Banken stiinden somit
vor dem Konkurs . Denn die drohenden Ver-
luste durften ihr Eigenkapital weitgehend
auffressen oder soweit schmelzen lassen,
dass sie von den Geldmarktgeschaften der
Europdischen Zentralbank abgeschnitten
werden und sich somit kaum mehr giin-
stig refinanzieren konnten. Der Staatsban-
krott wiirde dann reihenweise griechische
Firmen, aber auch Privatanleger und wohl
auch viele Kleinsparer in den Abgrund rei-

Ren. Und anders als in den meisten Lan-
dern es nach der Finanzmarktkrise der Fall
war, kdnnte der klamme griechische Staat
hier nicht schiitzend und rettend entwe-
der Banken oder der Wirtschaft zur Seite
springen.

Zweitens missten auch Glaubiger aus dem
Ausland ihre Forderungen gegenliber grie-
chischen Schuldnern abschreiben. Das be-
trifft vor allem deutsche Banken und Ver-
sicherungen, die noch besonders viele
griechische Staatsanleihen besitzen. So ist
die Abwicklungsbank der Hypo Real Estate
immer noch mit tber sieben Milliarden
Euro involviert. Schlicht deswegen, weil sie
es sich bis anhin ihrer Eigenkapitalschwa-
che wegen offensichtlich nicht leisten
konnte, die griechischen Staatspapiere mit
Verlust zu verkaufen und die damit fallig
werdende Wertberichtigung in der Bilanz
aufzufangen.

Geht nur Griechenland pleite, ist der Ab-
schreibungsbedarf fiir die anderen Lander
verkraftbar. Sollten aber Portugal, Irland,
Spanien oder gar Italien folgen, wird die-
ser Dominoeffekt wohl erneut zu einem
Flachenbrand eskalieren und dann staat-
liche Rettungsschirme zwar nicht fiir Staa-
ten, sondern fiir einzelne Banken notwen-
dig machen.

Drittens werden in Griechenland Staat und
Wirtschaft fir lange Zeit neue Kredite auf
den privaten Kapitalmarkten nur mit en-
orm hohen Risikozuschlagen aufnehmen
kénnen. Das dem Staatsbankrott folgende
makrodkonomische Chaos wird zunachst

HWWI Standpunkt | 24. Juni 2011 | Staatsverschuldung



]l STAATSVERSCHULDUNG

zu einer politischen, gesellschaftlichen und
okonomischen Implosion fuhren, die auf
Jahre hinaus sowohl eine Gesundung der
Staatshaushalte als auch eine Erstarkung
der Wirtschaft nahezu verunméglichen.
Im Gegenteil: eher sind sich selbstverstar-
kende Teufelskreise zu erwarten, weil nicht
nur flr Investitionen in die 6ffentliche In-
frastruktur und das Bildungswesen, not-
wendiges Kapital fehlen wird, sondern
auch private Firmen kaum mehr zu Kre-
diten kommen werden. Der sich daraus er-
gebende Niedergang der Wirtschaft wird
wiederum fir jlngere, leistungsfahige
Menschen den Anreiz verstarken, das Land
zu verlassen. Das gleiche Szenario dirfte
sich Ubrigens auch abspielen, wenn Grie-
chenland aus dem Euro-Verbund austre-
ten und zur Drachme zurtickkehren wiirde.

Viertens ist die internationale Signalwir-
kung zu beachten. Der Bankrott Griechen-
landes ist eine Einladung, auf den Staats-
bankrott anderer Eurolander zu wetten.
Dadurch wird eine schwer zu berechnende
Eigendynamik ausgelost. Sofort werden
die Pradmien fir eine Kreditausfallversiche-
rung in Portugal, Irland, Spanien, vielleicht
sogar Italien und Belgien steigen. Entspre-
chend werden die Ratingagenturen die Bo-
nitat dieser Lander zurlickstufen, was de-
ren Refinanzierungskosten noch einmal
weiter nach oben treibt —und damit genau
den Prozess der Pleite befeuert, den es ei-
gentlich zu vermeiden galte.

Als Folge des griechischen Staatsbankrotts
werden somit fiir alle Euro-Lander die Kre-
ditkosten ansteigen, selbst fiir die starken
Lander wie Deutschland oder Frankreich.
Das ware genau so, wenn Griechenland
freiwillig den Euroraum verlassen wiirde.
Denn auch dann ist das Signal das glei-
che. Namlich, dass der Euro doch nicht fiir
die Ewigkeit gedacht war, weswegen man
bei seiner Geburt ganz bewusst — anders
als bei einer Ehe —auf ein Scheidungsrecht
verzichtet hatte. Bricht man einmal mit
der ,No exit“-Regel, werden die Kapital-
markte davon ausgehen, dass man die Re-
gel immer wieder brechen kann. Die mit
moglichen weiteren Austritten verbun-

dene Unsicherheit wird mit hoheren Risi-
kopramien fiir alle Euro-Lander zu bezah-
len sein.

Weil die EU-Verantwortlichen die immen-
sen Folgen eines griechischen Staatsban-
krotts verniuinftiger- und wohl auch richti-
gerweise als dramatisch beurteilen, wollen
und werden sie ihn mit aller Macht verhin-
dern. Deshalb werden die Staats- und Re-
gierungs-chefs auf dem EU-Gipfel mor-
gen und Ubermorgen mit allen Mitteln an
einem Kompromiss zur Rettung Griechen-
lands arbeiten, der auf drei Saulen ruht: er
nimmt die Eurolander, die privaten Glau-
biger und Griechenland gleichermafen in
die Pflicht. Allerdings mit vollig asymme-
trischer Lastenteilung. Das Hauptgewicht
kommt den staatlichen Hilfen zu. Der dau-
erhafte Rettungsschirm (ESM) wird mit
700 Milliarden Euro ausgestattet. Der be-
fristete Schirm (EFSF) soll auf die Garan-
tiesumme von 780 Milliarden Euro auf-
gestockt werden. Die privaten Glaubiger
spielen daneben hochstens eine symbo-
lische Rolle. Im Falle Griechenlands geht es
bestenfalls um zehn Milliarden Euro. Eine
mehr als bescheidene Summe angesichts
eines erwarteten Hilfspakets fir Grie-
chenland von insgesamt tber 100 Milliar-
den Euro.

Damit ist eines klar: die Rettung Griechen-
lands vor der Staatspleite wird zu lberra-
genden Teilen von den Steuerzahlerinnen
der starkeren Euro-Lander zu leisten sein.
An dieser nlichternen Feststellung fiihrt
kein Weg vorbei. Der einzige Trost: ein
Staatsbankrott oder ein Ausstieg Griechen-
lands aus der Wahrungsunion waren wohl
sogar noch teurer. Die Frage, die es zu be-
antworten gilt, lautet jetzt nur noch, in
welcher Form der Steuerzahler zur Kasse
gebeten wird: entweder schleichend tber
Jahre als Inflations- und Transferunion
oder durch einen raschen mehr oder we-
niger scharfen Schuldenschnitt oder einen
Schuldenerlass, die beide mit einem Forde-
rungsverzicht und einer entsprechenden
Wertberichtigungen der Glaubiger verbun-
den sind. Und da mittlerweile der tberra-
gende Teil der griechischen Staatschulden

in den Handen der Europdischen Zentral-
bank und der staatlichen Rettungshelfer
liegen, bleibt auch hier der Steuerzahler der
grosse Verlierer.

Die Umsetzung des von den EU-Staats- und
Regierungschefs geplanten Kompromisses
bedeutet eine Gratwanderung auf einem
sehr schmalen Pfad mit hohen Risiken. Er-
stens muss Griechenland mitspielen. Das
neueste Sparpaket und das Privatisierungs-
programm in Hohe von 50 Milliarden Euro
missen noch vom griechischen Parlament
gegen den Widerstand der Strasse be-
schlossen werden. Um den Druck zu erho-
hen, haben die Euro-Finanzminister letzten
Sonntag die endgiiltige Entscheidung tber
eine weitere Hilfe an Griechenland vorerst
vertagt . Noch ist aus heutiger Sicht offen,
ob es am Ende zu einem Sanierungskurs
kommen wird.

Zweitens bedarf es der deutschen Zustim-
mung. Um nicht nur als erpressbarer Zahl-
meister immer und immer wieder fiir die
Fehler anderer in Haftung genommen zu
werden, will die deutsche Regierung auch
private Glaubiger an den Rettungskosten
beteiligen. Nur mit diesem symbolischen
Zeichen diirfte der Bundestag bereit sein,
dem Kompromiss zuzustimmen und nur
dann findet die Griechenlandrettung we-
nigstens ein Minimum an Akzeptanzin den
Augen einer zunehmend europakritischer
werdenden deutschen Bevélkerung.

Ein Forderungsverzicht privater Glaubi-
ger kann jedoch nicht staatlich angeord-
net werden. Er muss freiwillig erfolgen,
um nicht als formaler Zahlungsausfall be-
wertet zu werden. Dazu stehen zwei Mog-
lichkeiten offen: Die deutsche Regierung
pladiert fir einen sofortigen Umtausch
bestehender Kredite in neue Kredite mit
langjahriger Laufzeit und glinstigen Zins-
konditionen. Andere Regierungen ziehen
ein Vorgehen vor, bei dem private Besitzer
griechischer Staatsanleihen freiwillig dazu
gebracht werden, ihre Papiere vorerst zu
halten, um dann am Ende der Laufzeit auf
eine Rickzahlung zu verzichten und statt-
dessen eine Kreditverlangerung mit neuer
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Laufzeit und neuen Zinsen zu akzeptieren.
Private Glaubiger wiirden dieses Vorgehen
wohl nur dann freiwillig mitmachen, wenn
sie erwarten, bei einem unmittelbar bevor-
stehenden Staatsbankrott vollig leer aus-
zugehen.

Drittens muss es in jedem Fall gelingen,
einen faktischen Staatsbankrott Grie-
chenlands juristisch so zu tarnen, dass die
Ratingagenturen keine formale Zahlungs-
unfahigkeit ableiten. Der Kompromiss
braucht also am Schluss das wohlwollende
Einverstandnis privater, gewinnorien-
tierter Ratingagenturen. Wie sehr sich da-

mit die EU-Rettungshelfer in eine Abhan-
gigkeit der Ratingagenturen begeben, und
wie sehr deren Urteil liber Gedeih und Ver-
derb des Kompromisses entscheiden wird,
ist mehr als dramatisch. Es ist in vielerlei
Hinsicht schlicht gefahrlich.

Gelingt es, die Klippen zu umschiffen, ist
der von den EU-Staats- und Regierungs-
chefs angestrebte Kompromiss zielfiih-
rend. Er kann nicht nur Griechenland, son-
dern alle Euro-Schuldenlander aus dem
Schlamassel flihren, in das sie wegen eines
falschen Lebens auf Pump geraten sind.
Der Weg wird lange sein, die Steuerzahler

der starken Euro-Staaten enorm viel kosten
und in den betroffenen Landern weitrei-
chende strukturelle Reformen erforderlich
machen. Aber jede Alternative, sei es der
Staatsbankrott, das Auseinanderbrechen
des Euro-Raumes oder der einseitige Aus-
tritt aus der Wahrungsunion, wiirde noch
héhere Kosten verursachen — und zwar
nicht nur fir die betroffenen Volkswirt-
schaften, sondern auch fiir die librigen
Euro-Lander.

Dieser Beitrag ist am 23. Juni 2011 auf ,ZEIT
Online“ (www.zeit.de) erschienen.
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