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AM AKTUELLEN RAND von Dorothea Schéafer

Deutschland agiert nicht
wie ein Geier-Fonds —
und das ist gut so!

Dorothea Schéfer, Forschungsdirektorin I/
Finanzmarkte DIW Berlin

Der Beitrag gibt die Meinung der Autorin

wieder.

Dem Finanzmarktstabilisierungsfond SoFFin und damit dem
Finanzministerium wird die Verschwendung von Steuer-
geldern in Milliardenhohe vorgeworfen. Die FMS Wertpapier-
management - die Bad Bank der friiheren Hypo Real Estate,
die iiber den SoFFin dem Finanzministerium gehort - hat
namlich beim griechischen Schuldenschnitt Anleihen zum
Umtausch eingereicht, die nicht nach griechischem, sondern
nach auslandischem Recht ausgegeben wurden. Anleihen
nach auslandischem Recht mussten nicht notwendiger-
weise umgetauscht werden. Der SoFFin hatte die Bad Bank
auch anweisen kénnen, die Anleihen vom Schuldenschnitt
zurtickzuhalten - in der Hoffnung, spater doch die volle
Rickzahlung zu bekommen. Gleichzeitig hat die staat-

liche Bad Bank vor der Umschuldung auch Anleihen nach
auslandischem Recht an Hedgefonds fiir etwa 30 Prozent
des Nennwertes verkauft. Diese Anleihen haben nicht

am Schuldenschnitt teilgenommen und wurden spater zu
100 Prozent zuriickgezahlt. Hatte sich der SoFFin bei all
jenen griechischen Staatsanleihen nach ausldndischem
Recht den Schuldenschnitt gespart, wére das Finanz-
ministerium heute um einiges reicher. Insgesamt soll der
angebliche Schaden 2,6 Milliarden Euro betragen. Das ist
flirwahr ein stolzer Betrag. Schon wird gefordert, dass fiir
diesen Schaden auch Képfe rollen missten.

Was aber auf den ersten Blick wie ein ausgemachter
Skandal und Betrug am Steuerzahler aussieht, ist ver-
mutlich in Wahrheit nur eine verniinftige und integre
Vorgehensweise. Oder hédtten wir Biirger es toleriert oder
gar gewlinscht, dass sich eine Bank, die unserem Finanz-
ministerium gehort, auffiihrt wie einer jener Geier-Fonds,
die Argentinien vor kurzem die erneute Zahlungsunfahig-
keit aufgezwungen haben? Denn so wére es ja gewesen:
SoFFin/Finanzministerium halten die heiklen Anleihen beim
Schuldenschnitt zuriick, machen aber spater in aller Heim-
lichkeit 100 Prozent der Forderungen geltend. Gleichzeitig

trommeln sie jedoch in der Offentlichkeit fiir das Gelingen
eines massiven Schuldenschnitts. Dass dies gut geheiRen
worden ware, ist schlichtweg nicht vorstellbar angesichts
der Katastrophe, die bei einem Griechenland-Bankrott fiir
die Eurozone und Deutschland befiirchtet wurde. Wollten
sie nicht als perfide Heuchler in die Geschichte eingehen,
blieb dem Finanzminister und den Verantwortlichen bei der
SoFFin kaum eine andere Wahl: Entweder sie wurden die
heiklen Anleihen schnell los, verkauften sie also, oder sie
reichten sie freiwillig zum Schuldenschnitt ein. Hedgefonds
dirfte diese Lage sehr wohl bewusst gewesen sein, was sich
sicherlich keinesfalls positiv auf den Verkaufspreis ausge-
wirkt haben dirfte. Vermutlich war es am Ende besser, die
Anleihen freiwillig zum Schuldenschnitt einzureichen, als sie
an Hedgefonds zu verkaufen.

Wenn sich Glaubiger, wie im Falle Argentiniens mithilfe
eines US-Richters geschehen, einem Schuldenschnitt
entziehen konnen, also erfolgreich Trittbrettfahrer spielen
kénnen auf der Verhandlungsbereitschaft der tibrigen
Glaubiger, miindet das ziemlich schnell in die absolute
Erfolglosigkeit jeglichen Umschuldungsversuchs. Warum
sollen Glaubiger auf einen Teil ihrer Riickzahlung verzich-
ten, wenn sie durch Verweigerung auch die volle Riick-
zahlung erhalten kénnen? Da alle so denken, verzichtet

am Ende niemand mehr, und das betroffene Land rutscht
zwangsweise in die ungeordnete Insolvenz und wahrschein-
lich in eine soziale und wirtschaftliche Katastrophe. Im
Falle Griechenland stand vermutlich sogar die Existenz der
Eurozone auf dem Spiel, wére die Umschuldung nicht zu
einem erfolgreichen Ende gekommen. Wer wollte da den
handelnden Personen einen Vorwurf machen? Sie haben

so gehandelt, weil es die Offentlichkeit in jenen Tagen zu
Recht als perfides und asoziales Verhalten interpretiert hat-
te, wenn die Anleihen nach auslandischem Recht zurtick-
gehalten und dem Schuldenschnitt entzogen worden waren.
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