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Die internationalen Finanzmarkte stellen
die Eurozone auf die Probe

Risiken einer Rettungsaktion fiir Athen
Heribert Dieter

Die hektische Debatte iiber Griechenlands finanzpolitische Zukunft verdeckt, dass es
hier auch um gravierende Probleme der internationalen Finanzordnung geht. Zwar

hat sich das Land weitgehend selbst in seine missliche Lage gebracht, aber Akteure auf
den internationalen Finanzmaérkten verschirfen diese, indem sie auf weitere Schwierig-
keiten Griechenlands wetten. Eine Rettungsaktion wiirde nicht nur die jahrelange
unseriose Finanzpolitik der Griechen, sondern auch die spekulativen Attacken auf den
Finanzmirkten belohnen. Angesichts der Nachteile, die eine umfassende Unterstiitzung

fiir Griechenland und seine Gliubiger nach sich zoge, wire ein Staatsbankrott Grie-
chenlands keineswegs die schlechteste Alternative.

Einmal mehr befinden sich die internatio-
nalen Finanzmarkte in schweren Turbu-
lenzen. Kaum scheint die von den USA ver-
ursachte internationale Finanzkrise der
Jahre 2008 und 2009 allmaéahlich tiberwun-
den, entpuppt sich Griechenland als neuer
Krisenherd. In Briissel und anderen euro-
pdischen Hauptstidten wird iiber Wege aus
dem Dilemma nachgedacht. Eine ordnungs-
politisch konsequente Losung aber, ndm-
lich die Entschuldung eines Staates bei teil-
weisem Forderungsverzicht der Gldubiger,
gilt weithin als grofRter anzunehmender
Risikofall. Dies ist eine verkiirzende und
gefdhrliche Sichtweise: Vielmehr wiirde
eine grof3ziigige Rettungsaktion fiir Grie-
chenland nicht nur die Frage nach der
kiinftigen fiskalpolitischen Disziplin ande-

rer EU-Linder aufwerfen, sondern ein weite-
res Mal Akteure auf den internationalen
Finanzmaérkten fiir ihr krisenverschirfen-
des Verhalten belohnen. Nachhaltig sind
Hilfen in Kreditkrisen aber nur dann, wenn
sie sowohl Schuldner als auch Gldaubiger
mit erheblichen Kosten belasten. Das zei-
gen die Schuldenkrisen der letzten drei
Jahrzehnte. Gegenwartig besteht indes die
Gefahr, dass die Hauptverantwortlichen fiir
die Misere nicht die Hauptlast ihrer Bewdl-
tigung zu tragen haben werden.

Athens Weg in die Schieflage
Zahlreiche Kommentatoren und auch die
Europdische Zentralbank weisen darauf
hin, dass in erster Linie Athens fiskalpoliti-
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sche Entscheidungen die heutige Schieflage
verursachten (siehe SWP-Aktuell 18/2010
von Daniela Schwarzer). Abgesehen davon,
ob die Manipulationen offizieller Statisti-
ken auch ein strafrechtliches Nachspiel
haben sollten (in der Privatwirtschaft wiir-
de das Verhalten der griechischen Politik
als Bilanzfdlschung gewertet), sollten daher
die Linder der Eurozone keine ausgepragte
Bereitschaft fiir ein Rettungspaket an den
Tag legen. Griechenland hat die Vorteile
der Mitgliedschaft in der Eurozone, insbe-
sondere die niedrigeren Realzinsen, nicht
genutzt. Ebenso wenig hat es angemessen
eigenverantwortlich auf die Krise reagiert.
Dies unterscheidet es etwa von Irland, des-
sen Regierung in dhnlich schwieriger Lage
sehr viel drastischere Einschnitte in den
Staatshaushalt beschlossen hat. Da im grie-
chischen Etat noch beachtliche Reserven
vorhanden sind (allein der Wert der Immo-
bilien in Staatsbesitz wird auf 300 Mrd.
Euro beziffert), diirfte sich in den Geber-
lindern zu Recht energischer politischer
Widerstand gegen Transfers an Griechen-
land regen.

Keine Gefahr fiir das

deutsche Bankensystem

Die Annahme, das deutsche Finanzsystem
wiirde durch einen kompletten Zahlungs-
ausfall Griechenlands in seiner Stabilitat
gefihrdet, hilt genauer Uberpriifung nicht
stand. Ende September 2009 hielten deut-
sche Banken 3500 Mrd. US-Dollar Forderun-
gen an das Ausland. Davon machten Grie-
chenlands Verpflichtungen gerade einmal
43 Mrd. Dollar oder 1,2 Prozent aus. Das
deutsche Finanzsystem sollte in der Lage
sein, einen Forderungsausfall dieser Gro-
Renordnung zu verkraften. Zudem ist ein
teilweiser Forderungsverzicht sehr viel
wahrscheinlicher als ein Totalausfall.
Miissten bei einer Umschuldung Griechen-
lands die deutschen Banken beispielsweise
ein Drittel ihrer Forderungen abschreiben,
entsprdche dies einem Betrag von rund

10 Mrd. Euro. Die Gefahren fiir das deut-
sche Bankensystem sind also keineswegs so

hoch, dass deswegen eine Rettungsaktion
Deutschlands und der EU fiir Griechenland
zu rechtfertigen wire. Die Ausleihungen
deutscher Banken an andere Schuldner

in Europa, etwa Spanien (240 Mrd. Dollar),
Italien (209 Mrd. Dollar) oder GroRbritan-
nien (503 Mrd. Dollar), liegen weitaus ho-
her. Anders als im Falle Athens aber droht
auf absehbare Zeit keine Zahlungsunfihig-
keit dieser Lander.

Griechischer Staatsbankrott oder
Bankrott der Eurozone?
Griechenlands finanzielle Notlage wirft die
grundséitzliche Frage auf, in welcher Form
hoch verschuldeten Staaten in Europa Kre-
dithilfe gewdhrt werden sollte. Als die Wih-
rungsunion geschaffen wurde, klammerte
man den Krisenfall aus, weil man die fiskal-
politische Souverdnitidt der Nationalstaaten
fir unverzichtbar hielt. Dennoch ist nun
eine Uberschuldungssituation eingetreten.
Erfahrungen anderer hoch verschuldeter
Entwicklungs- und Schwellenlédnder zeigen
indes, welche Optionen zur Verfiigung
stehen, um Schuldenkrisen zu tiberwinden.

Am einfachsten fiir Griechenland ware
es, die Schulden in Hohe von rund 300 Mrd.
Euro teilweise zu streichen. Entweder miiss-
ten Glaubiger auf Forderungen verzichten
oder andere Staaten Verbindlichkeiten
ibernehmen. Vor allem Letzteres verbietet
sich, denn die Eurozone sieht aus guten
Griinden die Autonomie der Mitgliedstaa-
ten in der Fiskalpolitik vor. Ein Souverdni-
tatsverzicht in diesem wichtigen Feld war
und ist nach wie vor nicht gewollt. Die
Kehrseite heil3t, europdische Rettungs-
pakete auszuschlief3en. Autonomie ohne
eigenverantwortliches Handeln ist kein
nachhaltiges Konzept.

Eine zweite Variante wire, Griechenland
Kredite zu gewdhren. Damit lief3en sich
zwar tempordre Liquiditdts-, nicht aber die
griechischen Solvenzprobleme 16sen. Mit
neuen Krediten wiirden diese allenfalls
vertagt, wenn Griechenland nicht entschul-
det oder die Lage seines Staatshaushalts
drastisch verbessert wiirde, ob durch Aus-



gabensenkung oder Einnahmensteigerung.
Zudem ist offen, welche Schultern in Euro-
pa die Risiken mehrerer Rettungsaktionen
iiberhaupt tragen kénnen. Miissten auch
die hoch verschuldeten Linder Italien oder
Spanien gestiitzt werden, wiren selbst die
relativ starken potentiellen Kreditgeber in
der EU tiberfordert.

Eine dritte Moglichkeit bestiinde darin,
Garantien zu iibernehmen, ohne Kredite
zu gewdhren. Dies wire allerdings riskant,
wie ein Blick in die jlingere griechische
Geschichte zeigt. Schon mehrfach, etwa
unter der Agide des fritheren Premier-
ministers Papandreou, hatte Griechenland
nachhaltige Verdnderungen seiner Fiskal-
politik versprochen, aber nicht umgesetzt.
Wenn EU-Linder Griechenland Garantien
in Aussicht stellen, miissen sie damit rech-
nen, dass diese auch in Anspruch genom-
men werden. Die strukturellen Defizite im
griechischen Staatshaushalt aber werden
sich auf diese Weise nicht beheben lassen
(siehe SWP-Aktuell 18/2010 von Daniela
Schwarzer).

Bedroht ein Staatsbankrott Griechen-
lands die Stabilitit des Euro?

Welche Gefahren fiir die Stabilitdt des Euro
gehen von der Notlage Griechenlands aus?
Hier gilt es abzuwégen, ob Rettung oder
Nicht-Rettung die gefdhrlichere Alternative
wadre.

Die Uberschuldung einzelner Bundes-
linder innerhalb eines Staates, etwa des
Saarlandes oder Kaliforniens, ist nach bis-
heriger Erfahrung kein Problem fiir die
jeweiligen Wihrungen. Anlass zur Sorge
gdbe sie hochstens dann, wenn Regierun-
gen die Notenpresse in Gang setzten, um
sie zu liberwinden. Dies stand jedoch in
keinem der beiden genannten Fille zu
erwarten. Bedrohlicher wird es, wenn der
gesamte Wihrungsraum tiberschuldet zu
sein scheint. In den USA, aber auch in Japan
und GroRbritannien kénnten die jeweiligen
Notenbanken versucht sein, die Uberschul-
dung durch Geldentwertung zu bewdltigen.

Damit wére die Stabilitdt von Dollar, Yen
und Pfund unmittelbar gefihrdet.

Innerhalb der Eurozone ist die Situation
anders. Selbst der Bankrott Griechenlands
wiirde die Finanzmairkte nur voriiberge-
hend irritieren. Uber kurz oder lang wiirde
sich dort die Erkenntnis durchsetzen, dass
in der Eurozone ausufernde Defizite nicht
mit der Notenpresse bekimpft werden. Dies
wiirde den Auflenwert des Euro sogar star-
ken.

Ein Staatsbankrott Griechenlands hitte
vermutlich nur wenig gravierendere Folgen
als etwa die Insolvenz des weltgréRten
Automobilherstellers General Motors im
Jahr 2009. GM hatte laut Insolvenzantrag
Verbindlichkeiten in Hohe von 173 Mrd.
Dollar. Besitzer von GM-Anleihen mussten
im von der Regierung unterstiitzten Um-
schuldungsverfahren auf immerhin
27 Mrd. Dollar verzichten. Dieser Konkurs
hatte keine nennenswerten Auswirkungen
auf den amerikanischen Dollar.

Es besteht also wenig Anlass, von der
Nicht-Rettung Griechenlands mittelfristig
negative Folgen fiir die Reputation des
Euro zu befiirchten. Die Rettung Griechen-
lands dagegen konnte den Euro nachhaltig
beschiddigen und im schlimmsten Fall be-
wirken, dass die Wahrungsunion auseinan-
derbricht. Werden Stiitzungsaktionen nicht
mehr vorwiegend als Einzelfélle, sondern
als die Regel wahrgenommen, wére eine
Flucht aus dem Euro nicht auszuschlief3en.
Dies gilt zundchst kurzfristig, das heif3t
Anleger konnten Kapital aus der Eurozone
abziehen. Risikoscheue Investoren haben
allerdings nur wenig andere Moglichkeiten,
denn der amerikanische Dollar, der japani-
sche Yen oder das britische Pfund scheiden
fiir sie aus.

Mittel- und langfristig wiirde ein Ret-
tungspaket fiir Griechenland wahrschein-
lich dazu fiihren, dass die stabilitdtsorien-
tierte Politik der EZB aufgeweicht wird.
Eine groRziigige Rettungsaktion verbietet
sich auch, weil sie die Bemiihungen ande-
rer Staaten in Europa um ausgeglichene
Staatshaushalte konterkarieren wiirde.
Zudem konnten sich vor allem die Netto-
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zahler in der Eurozone die Frage stellen, ob
nicht die Kosten regelmaéf3iger Rettungs-
aktionen den Nutzen der Eurozone iiber-
steigen. In diesem Fall wire es moglich,
dass eigene, neue Wahrungsrdaume geschaf-
fen werden.

All dies ist auch den Befiirwortern einer
finanziellen Unterstiitzung fiir Griechen-
land klar. Deshalb schlagen sie vor, das
Interesse an Hilfsmallnahmen durch harte,
streng kontrollierte Auflagen zu dimpfen.
Dies ist die Politik, die die Linder der Euro-
zone gegenwadrtig verfolgen. Allerdings ist
dieses Konzept gefihrlich und blendet jah-
relange Erfahrungen der Entwicklungs-
politik vollig aus. Wird die Souverdnitdt
eines Staates beschnitten (nichts anderes
geschieht derzeit), beraubt man die betrof
fenen Gesellschaften der Chance, eigene Lo-
sungsansdtze zu entwickeln. Selbstbestim-
mung, im entwicklungspolitischen Diskurs
als vownership« bezeichnet, ist eine der
wichtigsten Voraussetzungen fiir erfolgrei-
che Entwicklung.

Liicken in der internationalen
Finanzordnung
Der Fall Griechenland zeigt, dass die Re-
form der internationalen Finanzmarkte
noch keine nennenswerten Fortschritte
gemacht hat. Nach wie vor ist das Kasino
geoffnet. Akteure konnen auf bestimmte
Entwicklungen Wetten abschlief3en und
damit auch gleich fiir das gewtiinschte
Ergebnis sorgen. Eine spezifische Form von
Derivaten spielt hier eine besondere Rolle.
Sogenannte Kreditausfallversicherungen
(»credit default swaps«) dienen nicht nur
der Risikoabsicherung. Sie konnen auch als
Wetten auf die Zahlungsunfihigkeit Grie-
chenlands oder anderer Akteure eingesetzt
werden. Dabei kénnen selbst Akteure, die
keinerlei Forderungen an Griechenland
halten, solche Wetten eingehen, solange es
eine Gegenpartei gibt, die den CDS zeich-
net.

Dieses Verhalten bleibt nicht ohne Fol-
gen. SchlieBen genug Akteure Wetten auf
die Zahlungsunfihigkeit Griechenlands ab,

wird diese Nachricht von den Finanzmérk-
ten verarbeitet und flief3t in die Preisfin-
dung bei Anleihemarkten an. Damit steigen
die Zinsaufschldge fiir griechische Staats-
anleihen, weil im Kasino gegen Griechen-
land gewettet wird. Paradoxerweise kann
dies geschehen, ohne dass diejenigen,

die griechische Staatsanleihen halten, an
Athens Zahlungsfahigkeit zweifeln.

Abermals zeigt sich, dass die Finanz-
madrkte ohne strikte Aufsicht tiber derivati-
ve Instrumente und ein Verbot bestimmter
Transaktionen nicht zu beruhigen sein
werden. Im Falle von »credit default swaps«
wiirde das Verbot des Abschlusses ohne
materielles Interesse gentigen. Mit anderen
Worten: Nur wer griechische Staatsanlei-
hen hilt, sollte sich gegen deren Ausfall
versichern dirfen. Alles andere sind Wet-
ten, keine Sicherungsgeschifte.

Zudem wird in der internationalen
Finanzpolitik noch immer nicht genug
dariiber nachgedacht, wie die Glaubiger
uberschuldeter Linder angemessen an den
Kosten der Umschuldung beteiligt werden
konnen. Nach dem Zusammenbruch des
argentinischen Wihrungsregimes 2002 hat
zwar der Internationale Wahrungsfonds
Vorschlédge zu einem Insolvenzrecht fiir
Staaten erarbeitet, aber die damals disku-
tierten Ideen wurden nicht verwirklicht.
Gibe es ein geordnetes Verfahren zur Um-
schuldung bankrotter Staaten, wiirde Inves-
toren damit signalisiert, dass auch Kredite
an souverdne Schuldner nicht risikolos
sind.

Die EU steht vor einer der schwierigsten
Entscheidungen der letzten Jahre. Kein
Pfad ist ohne Risiken, aber angesichts der
Defizite in den Offentlichen Haushalten der
EU-Mitgliedstaaten wire es falsch, keine
nachhaltigen Wege zu beschreiten. Deshalb
muss Griechenland seine finanzpolitischen
Probleme l6sen, ohne Kredithilfen anderer
Linder der Eurozone in Anspruch zu neh-
men. Im Zweifel wiren ein Zahlungsausfall
und eine anschlieRende Umschuldung das
Kkleinere von zwei groRen Ubeln.



