,Den Griechen ist der Euro-Austritt zu empfehlen®

Finanzkrise: Hilft ein Schuldenschnitt und sollte Griechenland den Euro verlassen?

Von Frank Westermann

OSNABRUCK. Zunichst ein
kurzer Riickblick: Nach dem
Beitritt zum  Euro-Wih-
rungsgebiet 2002 hat Grie-
chenland wie viele andere
Schwellenlander auch enor-
me private Kapitalzustrome
erlebt. Finanziert wurden da-
mit sowohl staatliche Defizi-
te als auch privater Konsum-
iiberschuss. Die Offentlichen
Schulden verdoppelten sich
in etwa von rund 150 Milliar-
den Euroin 2002auf 300 Mil-
liarden in 2010.

Im Mai 2010 fiel der Preis
fiir griechische Staatspapiere
daraufhin in den Keller, die

Wissensforum

effektiven Renditen gingen
entsprechend in die Hohe.
Griechenland war pleite.
Barkleys Capital, ein briti-
sches Finanzunternehmen,
erklarte wenig spédter, Grie-
chenland sei unter allen

plausiblen Szenarien nicht .-

mehr in der Lage, seine
Schulden zuriickzuzahlen.
Auch bei der besten denkba-

ren Kkiinftigen Entwicklung |

seien die erwarteten Steuer-
iiberschiisse zu Klein.
Verschiedene Rettungspa-
kete sorgten dafiir, dass Grie-
chenland die Kredite den-
noch bei Falligkeit zuriick-
zahlen konnte. Noch wichti-
ger war jedoch die Entschei-
dung der Européischen Zent-
ralbank (EZB), griechische
Staatspapiere trotz fehlender
Bonitat als Sicherheiten zu
akzeptieren. Dies fiihrte da-
zu, dass der Staat sich auch
weiterhin verschulden konn-
te: durch den Verkauf von
Staatspapieren an Banken,
die diese postwendend als Si-
cherheiten bei der griechi-
schen Notenbank hinterleg-
ten und dafiir ,frisch ge-
drucktes“ Geld bekamen -
natiirlich elektronisch, aus-
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gezahlt auf ihr Reservekonto
bei der Notenbank, nicht auf
Papier.

Die Folge der Rettungs-
mafinahmen war eine schlei-
chende Substitution von pri-
vaten Glaubigern durch o6f-
fentliche Gldaubiger. Erst im
Februar 2012 gab es einen
ersten Schuldenschnitt, bei
dem die verbleibenden Gldu-

biger auf 107 Milliarden Euro
verzichten mussten. Wie frei-
willig dies wirklich war, gilt
als umstritten. Im Ergebnis
dieses Schuldenschnittes
war Griechenland jedoch
nicht entschuldet, sondern
fiel lediglich auf genau dieje-
nige Schuldenstandquote zu-
riick, die es im Mai 2010 bei
seiner ersten Insolvenz be-
reits hatte!

Zum heutigen Zeitpunkt
sind praktisch keine privaten
Glaubiger mehr vorhanden.,
Die gesamten Schulden Grie-
chenlands sind gegeniiber
dem EZB-System und den 6f-
fentlichen Rettungsschirmen.
Ein weiterer Schuldenschnitt
wiirde also im vollen Umfang
die Steuerzahler derjenigen
Lander belasten, die fiir Grie-
chenland gebiirgt haben.

Nun zur Frage: Hilft ein
(weiterer) Schuldenschnitt?
Ja, aber nur, wenn die Noten-
banken kiinftig nur noch
marktfahige Wertpapiere als
Sicherheiten — akzeptieren.
Anderenfalls wire es ein Fass
ohne Boden.

. Zur zweiten Frage: Soll
Griechenland austreten?
Wenn ich Berater der griechi-

schen Regierung wire, wiir-
de ich empfehlen auszutre-
ten. Von den Rettungsgel-
dern profitieren namlich
nicht die Griechen, sondern
deren Investoren, die irgend-
wo auf der Welt verstreut
sind. Eine Preissenkung im
Euro schadet der griechi-
schen Volkswirtschaft zudem
mehr als eine offene Abwer-
tung.

~ Aus deutscher Perspektive
wire ich mit der gleichen
Empfehlung  vorsichtiger.
Besser wire es, Reformen im
Euro-System zu fordern, die
eine exzessive Nutzung der
Notenpresse sowie der Ret-
tungsschirme unterbindet.

Beim 6. Osnabriicker Wis-
sensforum im November
2013 haben 31 Professoren
auf Einladung der Neuen OZ
und der Universitat Osna-
brtick Fragen unserer Leser
beantwortet. Alle Antworten
werden in dieser Serie abge-
druckt. Uber das Internet-
angebot der Universitat sind

. die Beitrage auch als Video

abrufbar unter der Adresse
www.uni-osnabrueck.de/
wissensforum. :




