Wie hoch sind die Kosten dieser Alternativen, und was
konnen sie bewirken?

Staatsbankrotte und
Umschuldungen:
Was haben wir gelernt?

Griechenland hat die Umschuldungsver-
handlungen mit seinen Privatglaubigern
erfolgreich abgeschlossen. Doch stand
lange Zeit die Gefahr eines ungeordne-
ten Staatsbankrotts im Raum. Denn wenn
die Umschuldung gescheitert ware oder
wenn das Land die Reformauflagen von
IWF und EU verweigert hatte, waren wohl
keine offentlichen Hilfszahlungen mehr ge-
flossen. Dieses Schreckensszenario ist
zunachst einmal abgewendet. Aus den
nun gemachten Erfahrungen mit dem
Schuldenschnitt I&sst sich eine Reihe von
Lehren ziehen.

Ein kurzer Ruckblick auf die Debatte im
Vorfeld der Umschuldung zeigt, dass die
Diskussion teilweise von Missverstandnis-
sen und Fehleinschatzungen gepragt war.
Diese werden zundchst kurz angerissen
und in den folgenden Abschnitten aus-
fUhrlicher erdrtert.

Abgesehen von der Causa Griechenland
wurde auch generell Uber einen Mecha-
nismus zur Abwicklung von potenziellen
Staatsbankrotten in der Eurozone nach-
gedacht. Hier herrschte nach den gra-
vierenden Turbulenzen im Zuge des ar-
gentinischen Staatsbankrotts 2002 bei
manchen Experten noch die Meinung,
dass ein formeller Insolvenzmechanismus
notig ist, der aufwendig volkerrechtlich
verankert werden musste. Als Alternative
hat man sich entschieden, im Zuge des
Européischen Stabilitdtsmechanismus
(ESM) ab Januar 2013 sogenannte Col-
lective Action Clauses einzufiihren. Doch
auch dieser Weg ist nicht ohne Hurden
und Probleme.

Dartber hinaus wurde ein Staatsbankrott
oder eine Umschuldung Griechenlands

* Jurgen Matthes ist Leiter »Internationale Wirtschafts-
politik« am Institut der deutschen Wirtschaft Koin.

teilweise als wenig problematischer Aus-
weg dargestellt. Zum einen forderten die
Gegner der Hilfspakete (von Krisenbeginn
im Jahr 2010 an) einen solchen Schritt,
um die in den EU-Vertragen fixierte No-
Bailout-Klausel nicht zu verletzen. Zum
anderen gab es immer wieder Stimmen,
die einen Schuldenerlass fur Griechenland
forderten, damit das Land nicht von sei-
ner Schuldenlast erdriickt wird und die
Menschen dort wieder Licht am Ende des
Tunnels sehen. Beide Lager verwiesen zu-
meist auf die geringe wirtschaftliche Gro-
Be Griechenlands, weshalb die Folgen ei-
ner Umschuldung fUr die Eurozone und
vor allem ihre Banken tragbar seien. Doch
diese Ansicht birgt unterschatzte Risiken
und muss daher bei néherer Prifung hin-
terfragt werden.

Die Privatglaubigerbeteiligung bei der Um-
schuldung der griechischen Staatsanlei-
hen war eine umstrittene MaBnahme. Ei-
nerseits war sie wirtschaftlich und poli-
tisch sicherlich notwendig, auch wenn
prinzipielle Forderungen zu relativieren
sind, durch diesen Schritt Moral-Hazard-
Probleme auf Glaubigerseite adressieren
zu mussen. Doch hatte dieser Weg auch
erhebliche Nachteile und birgt zukinftige
Risiken.

Dieser Beitrag konzentriert sich auf das
Thema Staatsbankrotte und greift das —
sehr wichtige — Problem gravierender 6ko-
nomischer Ungleichgewichte in der Euro-
zone und verschlechterter Wettbewerbs-
fahigkeit der Eurolander mit hohen Leis-
tungsbilanzdefiziten nicht auf. Dazu sei auf
andere Publikationen des Autors zu die-
sem Thema verwiesen (vgl. Matthes 2008;
2010; 2012; Busch, Grémling und Mat-
thes 2011a; 2011b).

Formeller Insolvenzmechanismus
nicht noétig

Im Zuge des Staatsbankrotts Argentiniens
war die bis dato weitgehend akademisch
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4  Zur Diskussion gestellt

gefuihrte Debatte (vgl. Berensmann und Herzberg 2007;
2009; Paulus 2009), dass es an einem internationalen Insol-
venzmechanismus fur Staaten mangelt, in das Schlaglicht
der Offentlichkeit geraten. Wahrend sich noch bis zu den
Schuldenkrisen der 1980er Jahre eine Uberschaubare An-
zahl von Banken als Hauptglaubiger der jeweiligen Krisen-
staaten in Verhandlungen recht effektiv koordinieren konn-
te, stieg danach die Zahl der Anleiheglaubiger so stark, dass
eine zlgige und erfolgreiche Koordination als immer schwie-
riger galt. Vor diesem Hintergrund hatte der Internationale
Wahrungsfonds im Jahr 2001 den Versuch gemacht, ein sol-
ches volkerrechtlich verbindliches Verfahren mit einer supra-
nationalen gerichtsahnlichen Institution zu schaffen, war je-
doch nicht zuletzt am Widerstand der USA und wichtiger
Schwellenldnder gescheitert.

In der Folge gingen viele Schwellenldnder einen marktge-
rechteren Weg und flhrten sogenannte Collective Action
Clauses (CACs) in ihre Staatsanleihebedingungen nach US-
Recht ein (vgl. Haseler 2011; Bradley und Gulati2011). CACs
dienen dazu, das sogenannte Problem der »Hold-outs« bei
Umschuldungsverhandlungen zu bekéampfen. Es gilt damit
zu verhindern, dass eine kleine Minderheit von Anleiheglau-

Tab. 1
Ausgewahlte Umschuldungen im Zeitraum 1999-2010

bigern aufgrund der Einstimmigkeitserfordernis eine Eini-
gung blockieren kann, indem sie (in der Hoffnung auf volle
Zahlung der eigenen Forderungen) nicht zustimmt oder ein-
zelne Glaubiger moéglicherweise gar den Klageweg beschrei-
ten. Die Abwicklung von Umschuldungen kann sich daher
moglicherweise Uber viele Jahre erstrecken, was teilweise
auch passiert ist (vgl. Panizza et al. 2009). Um dies zu ver-
hindern, enthalten viele CACs die Regelung, dass eine Glau-
bigermehrheit von beispielsweise mindestens 75% auch die
verbleibende Minderheit binden kann.

Interessanterweise sind viele Umschuldungen bei Entwick-
lungs- und Schwellenl&ndern seit der Argentinienkrise recht
reibungsarm verlaufen (vgl. Bi et al. 2011). Offenbar hat der
Finanzmarkt besser gelernt, trotz der Vielzahl der Anleihe-
glaubiger mit diesem Problem umzugehen. Die Organisati-
on von Glaubigerversammlungen ist inzwischen eingetibte
Praxis, und die Beteiligungsquoten waren fast durchweg
sehrhoch (vgl. Tab. 1). Dies hat man bei Staatsanleihen nach
US-Recht erstaunlicherweise selbst ohne die Nutzung von
CACs erreicht, indem man sich einiger rechtlicher Spitzfin-
digkeiten bediente, sogenannter Exit Consents (vgl. Bi et
al. 2011; Buchheit und Gulati 2001).

Zeit zwischen
Ankindi- Ankundigung Umschul- Teilnah-
Zeitpunkt gung der und Umsetzung dungsvolu- mequote der Umfang des
der Um- Umschul- (gerundet in men in Mill. Glaubiger Schulden-
schuldung dung Monaten) US-Dollar in % erlasses”
Pakistan (Bankschulden) Jul 99 Aug 98 11 777 - 11,6
Pakistan Dez 99 Aug 99 4 610 99 15,0
Ukraine Apr 00 Dez 99 4 1598 97 18,0
Ecuador Aug 00 Jul 98 25 6 700 98 38,3
Russland
(inkl. Bankschulden) Aug 00 Sep 98 23 31943 99 50,8
Moldawien Okt 02 Jun 02 4 40 100 36,9
Uruguay Mai 03 Mrz 03 2 3127 93 9,8
Serbien & Montenegro
(Bankschulden) Jul 04 Dez 00 44 2700 - 73,2
Argentinien Apr 05 Okt 01 43 43 736 76 76,8
Dominikanische
Republik Mai 05 Apr 04 13 1100 94 4,7
Dominikanische Repub-
lik (Bankschulden) Okt 05 Apr 04 18 180 - 11,3
Grenada Nov 05 Okt 04 13 210 97 33,9
Irak (Bank- und Unter-
nehmensschulden) Jan 06 in 2006 - 17710 96 89,4
Belize
(inkl. Bankschulden) Feb 07 Aug 06 6 516 98 23,7
Ecuador (Ruckkauf von
Staatsanleihen) Nov 09 Jan 09 10 3190 - 67,7
Seychellen Feb 10 Mrz 09 11 320 84-89 55,6
Elfenbeinkiste Apr 10 Apr 10 0 2 940 99 55,2
Schuldenerlass auf Staatsanleihen, wenn nicht anders angegeben. — % Schuldenerlass (Haircut) berechnet als Quotient aus
den Barwerten der neuen und alten Staatsanleihen.

Quelle: Cruces und Trebesch (2011).
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Es ist nicht klar, ob das fiir Staatsanleinen der Eurostaaten
ebenfalls durchweg mdoglich ist. Daher erscheint es richtig,
dass CACs bei neuen Anleihen EWU-weit ab Anfang 2013
eingeflhrt werden sollen. Darlber hinaus hat das IW Kéin
schon im Marz 2011 gefordert, dass sich der ESM als Fo-
rum anbieten und einen Verhandlungsrahmen abstecken
sollte (vgl. IW Koéln 2011). Unter diesem Dach kénnten
Schuldnerstaat und Glaubiger — auf freiwilliger Basis — Gber
die Details der Umschuldung verhandeln. Um kooperatives
Verhalten sicherzustellen, wiirden internationale Best-Practi-
ce-Regeln gelten, wie sie etwa das Institute of International
Finance aufgestellt hat (vgl. IIF 2010, Annex |). Auch sollte
unabhéangige Expertise (etwa des IWF) bei der Schulden-
tragfahigkeitsanalyse zur Verflgung stehen.

Mit diesen institutionellen Neuerungen wird es in der Euro-
zone in Zukunft mdglich sein, effektive Umschuldungsver-
handlungen gewéhrleisten zu kénnen. Und das ohne ein
volkerrechtliches Insolvenzverfahren, wie lange gefordert
wurde.

Chancen und Risiken von Collective Actions
Clauses

In der Eurozone

In der EinfUhrungsphase der CACs in der Eurozone kénnte
es allerdings zu Problemen kommen. Denn die neuen Staats-
anleihen mit CACs wiirden wohl zu einer Spaltung des Markts
fUr Staatsanleihen flhren. Verkraftbar dirfte wohl sein, dass
der Handel mit den bestehenden Anleihen ohne CACs da-
bei nach und nach austrocknet. Gravierender dagegen er-
scheint, dass die Anleger bei dieser Parallelstruktur den neu-
en Anleihen, die ja leichter als die alten umzuschulden wa-
ren, ein hoheres Ausfallrisiko beimessen kdnnten. Im
schlimmsten Fall mdgen sie annehmen, dass eine poten-
zielle Schuldenkirzung allein auf den neuen Anleihen las-
ten wlrde. Sie wirden in der Folge deutlich hdhere Risiko-
pramien und Zinsen fur den Kauf dieser Staatsanleihen mit
CACs verlangen.

Dieses Risiko gilt es im Vorfeld mit den Finanzmarktakteu-
ren grindlich zu sondieren. Gegebenenfalls kbnnte man
die Geltung der CACs erst dann einsetzen lassen, wenn bei-
spielsweise mindestens 70 oder 80% der umlaufenden An-
leihen diese neuen Bedingungen enthalten.

Langfristig, also wenn die CACs einmal vollstandig einge-
fUhrt sind, durften die Risikopramien und Zinsen im Vergleich
zu Anleihen ohne CACs tendenziell eher geringer sein als
bisher. Darauf weisen zumindest neuere empirische For-
schungsergebnisse hin, die die Zinsen von Anleihen mit und
ohne CACs vergleichen (vgl. Bradley und Gulati 2011). Zwar
steigt mit CACs theoretisch die Gefahr, dass ein Staat fis-

kalisch laxer wirtschaftet, weil er leichter einen Schuldener-
lass erzielen kann. Dem stehen jedoch zwei offenbar ge-
wichtigere Faktoren gegenUber. Erstens lasst sich kein Staat
so einfach auf eine Umschuldung oder einen Staatsbank-
rott ein, weil damit erhebliche wirtschaftliche Risiken und
fur Politiker zudem hohe Imageschaden bis hin zum Amts-
verlust drohen (vgl. Panizza et al. 2009). Zweitens machen
CACs eine Insolvenzverschleppung weniger wahrscheinlich
und damit die Gefahr, dass dadurch noch hdhere Schulden-
kUrzungen notig werden.

In Griechenland

Bei der Umschuldung in Griechenland war das Gros der
(inzwischen umgetauschten) Staatsanleihen nach heimi-
schem Recht begeben und enthielt keine CACs (vgl. Buch-
heit und Gulati 2010; 2011). In der Folge versprachen sich
offenbar einige Hedgefonds hohe Gewinne durch eine Hold-
out-Strategie. Dazu hatten sie sich (vermutlich) zu sehr nied-
rigen Kursen mit griechischen Staatsanleihen eingedeckt
und spekulierten zulasten Griechenlands und der anderen
Privatglaubiger auf volle Rickzahlung ihrer Anleinen zum No-
minalwert. Das erschwerte die Verhandlungen.

Doch konnte Griechenland die Bedingungen der Staatsan-
leihen nach heimischem Recht mit einfacher Parlaments-
mehrheit andern und CACs so quasi Uber Nacht einfihren.
Damit war es mdglich, die widerstrebende Minderheit der
privaten Anleiheglaubiger in die Umschuldung zu zwingen.?

Potenzielle Gefahren bei ungeordnetem
Staatsbankrott

Lange Zeit stand in Griechenland die Gefahr eines unge-
ordneten Staatsbankrotts und damit einer schwer kontrol-
lierbaren Wirtschaftskrise im Raum. Denn wenn dem Land
kein neues Hilfspaket ermoglicht worden wére, hatte es ei-
ne im Marz 2012 fallige Rickzahlung einer Staatsanleihen-
tranche nicht finanzieren kénnen und wére zahlungsunfa-
hig geworden. In der Folge hatten die Ratingagenturen ein
Kreditereignis festgestellt und das Rating Griechenlands auf
die niedrigste Stufe D herabgestuft, also den Default-Sta-
tus. Abhéngig von den vereinbarten Anleihebedingungen
(moglichen Cross-default-Vereinbarungen) fuhrt dies in der
Regel dazu, dass auch andere Glaubiger ihre Forderungen

1 Die neuen ausgetauschten griechischen Staatsanleihen sind nach engli-
schem Recht begeben. Sie enthalten damit (wie schon lange Ublich) auch
CACs, die eine 75%ige Mehrheitsschwelle vorsehen. Doch stérkt engli-
sches Recht tendenziell die zukinftige Verhandlungsposition der Glaubi-
ger, vor allem im unwahrscheinlichen Falle eines Euroaustritts. Bei Anlei-
hen nach heimischem Recht kénnte die griechische Regierung die zugrun-
de liegende Wahrung ggdf. in Drachme konvertieren. Bei der dann zu er-
wartenden starken Abwertung der neuen eigenen Wahrung wirde das zu
erheblichen Verlusten fur die Anleger fUhren. Bei englischem Recht gibt es
diese Moglichkeit nicht, und die Staatsschulden lauten weiter auf Euro.
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sofort fallig stellen kdnnen. Wahrscheinlich hatte Griechen-
land daher fUr einige Zeit ein Zahlungsmoratorium ausspre-
chen mussen. Die Ratingherabstufung wére damit wahr-
scheinlich fUr eine langere Phase bestehen geblieben. Ein
solches Szenario kann als ungeordneter Staatsbankrott be-
schrieben werden.

Die negativen Folgen einer solchen Entwicklung flr das be-
troffene Land kénnen erheblich sein. Denn erfahrungsge-
maB kann es Uber mehrere Kanéle in eine massive Wirt-
schaftskrise geraten, wie mehrere Studien belegen (vgl.
EZB 2005; De Paoli et al. 2006; Borenzstein und Panizza
2008; Trebesch 2009):

In der Regel hat das Land wéhrend dieser Phase keinen
oder nur einen sehr geringen Zugang zum internationa-
len Finanzmarkt.

— Ohne ausléndische Gelder kann der Staat seinen Auf-
gaben und Zahlungspflichten dann nicht mehr vollstan-
dig nachkommen, wenn der 6ffentliche Haushalt ein Pri-
mardefizit aufweist, also die Einnahmen geringer sind
als die Ausgaben ohne Zinszahlungen. Es drohen Kur-
zungen oder Ausfalle bei Beamtengehaltern, Rentenzah-
lungen oder nétigen Investitionen.

— Wenn nicht nur der Staat vom internationalen Finanz-
markt abgeschlossen ist, sondern auch private Unter-
nehmen und Banken, kann es zu einer massiven Kredit-
klemme kommen.

— Mobglicherweise stellen internationale Investoren auch ge-
genUber den Privaten ihre Forderungen fallig oder strei-
chen die fUr den Handel nétigen kurzfristigen Handels-
kredite. Empirische Ergebnisse belegen dies vor allem fur
Staatsbankrotte, bei denen Staaten wenig kooperativ mit
Glaubigern umgehen (vgl. Trebesch 2009).

— Eine massive Kreditklemme fuir die Privatwirtschaft droht
auch, weil bei heimischen Banken starke Verluste anfal-
len. Denn nicht zuletzt wegen der Ratingherabstufun-
gen sinken die Kurse der Staatsanleinen des Krisenlan-
des stark. Dies trifft vor allem heimische Banken, da sie
in der Regel viele Anleihen ihres Souverans halten.

— Eine gravierende dkonomische Depression kann resul-
tieren, weil zur Krzung von Staatsausgaben und der Kre-
ditklemme in der Regel noch eine tiefe Vertrauenskrise
hinzukommt. In der Folge dirften sehr viele Menschen
ihre Arbeit verlieren und das Armutsrisiko kurzfristig ra-
pide zunehmen.

Dartiber hinaus kann ein Staatsbankrott fur ein Land auch
langerfristige Folgen haben. Denn nach erfolgter Umschul-
dung will ein Staat wieder an den internationalen Finanz-
markt zurtick. Hier ist jedoch die Frage, ob und zu wel-
chen Konditionen er neue Kredite bekommt. Frihere em-
pirische Analysen, die zahlreiche Staatsbankrotte von Ent-
wicklungs- und Schwellenl&dndern untersuchen, sind hier
nicht ganz eindeutig, wie ein Studientberblick zeigt (vgl. Pa-
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nizza et al. 2009). Demnach bleibt es flr eine zwar vor-
Ubergehende, aber im Durchschnitt gleichwohl um die et-
wa zwei Jahre dauernde Phase schwierig und moderat teu-
rer, an internationale Kredite zu kommmen. Dies wurde als
nicht sehr gravierend bewertet, Kapitalmérkte wirden ver-
geben und vergessen, lautete lange Zeit die gangige
Schlussfolgerung. Dem widerspricht eine jingere sehr sys-
tematische Studie (vgl. Cruces und Trebesch 2011), die
ihre Resultate auf einer sehr breiten Datengrundlage ablei-
tet und dazu 180 Umschuldungen von 68 Staaten zwischen
1970 und 2010 detailliert untersucht hat. Demnach verges-
sen die Investoren nicht. Vielmehr ist die Rickkehr an den
Finanzmarkt umso schwerer, je hdher der Schuldenerlass
(Haircut) ist, den die Glaubiger leisten missen. Tabelle 1
zeigt dabei, wie stark die Haircuts bei ausgewahlten Um-
schuldungen divergieren.

Mit Blick auf all diese Gefahren sind daher die Empfehlun-
gen mancher Ratgeber kritisch zu sehen, die etwa schonim
Jahr 2010 den Krisenstaaten die (sehr wahrscheinlich un-
freiwillige) Umschuldung zur Entlastung empfahlen oder sie
durch Hilfsverweigerung dazu zwingen wollten. Es stellt sich
die Frage, ob die Empfehlungen nicht teilweise in Unkennt-
nis oder Verharmlosung der gravierenden Folgewirkungen
einer Umschuldung gemacht wurden.

Moglicherweise hatte man sich aber auf den Standpunkt
stellen kdnnen, dass Griechenland seine Lage selbst ver-
schuldet hat und daher im Geiste der No-Bailout-Regel ein
Exempel zu statuieren ware. In der Tat hatte Griechenland
mehrfach seine Angaben zum 6ffentlichen Budgetdefizit ge-
falscht und zudem vor dem Regierungswechsel im Jahr 2009
die Staatsausgaben in unverantwortlicher Weise erhoht.
Doch wurde es auch von der Finanzkrise getroffen. Es ist
daher sehr fraglich, ob das Land ohne diesen unverschul-
deten exogenen Schock auch an den Rand des Staatsbank-
rottes geraten wére. Gewisse mildernde Umsténde sind da-
mit wohl zu bericksichtigen. Vor diesem Hintergrund Grie-
chenland im Mai 2010 nicht zu helfen, hatte wohl einen un-
geordneten Staatsbankrott bedeutet. Denn damals standen
noch keine flankierenden PolitikmaBnahmen zur Verfigung,
um die drohenden Risiken einer massiven Wirtschaftskrise
zu begrenzen. Der Verzicht auf ein Hilfspaket hatte folglich
de facto einer 8konomischen Hinrichtung geglichen. Aus
politischer Sicht war dieser Schritt daher zu Recht nur schwer
vorstellbar.2

Bevor man Griechenland seit Mitte 2011 allmahlich der
Umschuldung zufUhren konnte, war in der Politik zunachst

2 DarUber hinaus ware dieser Schritt auch ékonomisch sehr fragwdirdig ge-
wesen, weil er sehr wahrscheinlich zu erheblichen Ansteckungseffekten
auf andere Eurostaaten gefUhrt hétte, worauf im nachsten Abschnitt na-
her eingegangen wird. So waren die Finanzmarkte im Mai 2010 so verun-
sichert, dass vor dem Aufspannen des Rettungsschirms selbst franzdsi-
sche Staatsanleihen in New York kaum noch Kaufer fanden.
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eine langere Phase des Lernens Uber die vielfaltigen Ge-
fahren eines unkontrollierten Staatsbankrottes nétig ge-
wesen.

— Das zweite Rettungspaket fur Griechenland ist das Er-
gebnis dieses Lernprozesses. Damit hat man den grie-
chischen Staat angesichts des anhaltenden griechischen
Primardefizits vor einem massiven Finanzierungsengpass
bewahrt. Durch die Rekapitalisierung gefahrdeter grie-
chischer Banken hat man zudem Bankenpleiten und ei-
ne (noch gréBere) Kreditklemmme verhindert. Ferner konn-
te man den Zusammenbruch der Liquiditatsversorgung
des griechischen Finanzsystems abwenden, indem die
Eurostaaten Garantien fUr die Refinanzierungssicherhei-
ten gaben, die die griechischen Banken bei der EZB hin-
terlegt hatten. Ohne diese Garantien hatte die EZB auf-
grund der Ratingherabstufung auf den Default-Status die
Geldversorgung Griechenlands deutlich zuriicknehmen
mUssen und es wére aus diesem Grund zu einer noch
starkeren Kredtiverknappung gekommen.

— DarUber hinaus wurde der Rettungsschirm aufgestockt
und sein Instrumentenkasten erweitert, vor allem mit dem
Ziel, Ansteckungseffekte auf andere Eurolander zu be-
grenzen. Dazu dienen insbesondere die Mdglichkeit zu
Sekundarmarktkaufen und zu vorsorglichen Krediten —
beides Instrumente, die wie Hilfskredite an eine Reform-
konditionalitat gebunden sind.

Umschuldung Griechenlands - Pro und Contra

Auf diese Weise ist gelungen, die historisch groBte Umschul-
dung relativ reibungsarm und ohne direkte kurzfristige An-
steckungseffekte umzusetzen. Selbst der letztendliche Ver-
zicht auf die Freiwilligkeit der Umschuldung durch die Nut-
zung der CACs hat daran nichts &ndern kdnnen. Die tech-
nische Abwicklung muss man daher als erheblichen Erfolg
hervorheben und den zusténdigen Experten ein groBes Lob
aussprechen.

Doch die weitere Bewertung des griechischen Schulden-
schnitts ist recht zwiespaltig und macht deutlich, dass die
Politik nur noch die Wahl zwischen Skylla und Charybdis
hatte. Im Gesamturteil erscheint die griechische Umschul-
dung zwar sachgerecht. Dennoch hatte sie eine Reihe von
problematischen Nebenwirkungen.

Pro-Argumente

Nur bedingt Uberzeugend erscheint zun&chst das vielfach
gehdrte Argument, eine Privatglaubigerbeteiligung sei un-
verzichtbar, um in Zukunft zu verhindern, dass die Finanz-
investoren bei Staatsanleihen erneut zu niedrige Zinsen ver-
langen, weil sie auf einen 6ffentlichen Bailout hoffen. In der
Theorie mag das zweifellos richtig sein. Doch wenn man

die Anleiherenditen der Eurokrisenlander in jingerer Zeit be-
trachtet, waren dort auch schon vor der Debatte Uber die
griechische Umschuldung teils erhebliche Ausfallrisiken ein-
gepreist. Dass der Finanzmarkt zuvor — also vor der globa-
len Finanzkrise — Staatsanleihen flr viel zu geringe Zinsen
abnahm, lag wohl vor allem an der (fragwirdigen) Uberzeu-
gung, ein Industrieland der Eurozone kénne nicht Bankrott
gehen. Diese lllusion ist nun zerplatzt und wird so schnell
nicht wiederkehren. Wir werden daher in Zukunft vermut-
lich eher zu hohe als zu niedrige Risikoprédmien sehen.s

Dagegen war es zu Recht ein vorrangiges Ziel der Privat-
glaubigerbeteiligung, durch die (zunéchst als freiwillig apo-
strophierte) Verlangerung auslaufender Anleihen den grie-
chischen Refinanzierungsbedarf zu senken und so die pre-
kare griechische Finanzlage (zumindest etwas) zu entspan-
nen. Zudem galt es richtiger Weise zu verhindern, dass
sich immer mehr Privatglaubiger mit éffentlichen Geldern
quasi auszahlen lieBen. So und durch die nicht erfolgte Kur-
zung der offentlichen Forderungen an Griechenland hat
man die Steuerzahler der Geberlander in der Eurozone
vor noch Schlimmerem bewahrt. Diese Ziele haben ein sehr
hohes Gewicht gegenlber den nun folgenden kritischen
Argumenten.

Contra-Argumente

Die gravierendste Nebenwirkung waren sicherlich die er-
heblichen Ansteckungseffekte auf Italien und Spanien. Sie
resultierten bereits, nachdem die Euro-Finanzminister am
20. Juni 2011 einen Grundsatzbeschluss dazu getroffen
hatten, dass sich die Privatglaubiger Griechenlands tat-
sachlich an der Rettung des Landes beteiligen sollten. In
der Folge begannen die Zinsen auf italienische und spani-
sche Anleihen nach und nach immer weiter zu steigen, so
dass eine sich selbst verstarkende Zinsspirale und eine
sich selbst erfullende Prophezeiung in Gang zu kommen
drohten. Es bestand die Gefahr, dass die Staatsanleihe-
zinsen von einem »guten« auf ein »schlechtes« von meh-
reren multiplen Gleichgewichten stiegen und dabei die Er-
wartung Uber die Schuldentragfahigkeit von einer opti-
mistischen zu einer pessimistischen Einschatzung um-
schwenkte. Sehr wahrscheinlich hatte bei einem dann wonhl
letztlich nétigen Schuldenschnitt eine gravierende syste-

3 Im Jahr 2010 war haufig die Forderung zu héren, jegliche Hilfsleistung an
Krisenstaaten — auch im Falle von llliquiditat und gegebener Schulden-
tragfahigkeit — automatisch an eine zwangsweise Privatglaubigerbeteili-
gung zu binden. Dabei wurde jedoch nicht ausreichend bedacht, dass ei-
ne unfreiwillige Privatglaubigerbeteiligung fur die Ratingagenturen einen
Zahlungsausfall (Kreditereignis) darstellt und daher (zumindest temporar)
zu einer Herabstufung auf D fuhrt und damit zu starken Zinsanstiegen der
Staatsanleihen des Landes. Dies hétte jedoch die Intention des Hilfspake-
tes konterkariert, einen moglicherweise Ubernervésen Finanzmarkt zu be-
ruhigen und (mit Blick auf Fundamentaldaten) Uberzogene Risikoaufschla-
ge wieder sinken zu lassen. Deshalb hat der vom IW Kéln im Méarz 2011
vorgeschlagene Krisenmechanismus— wie der ESM — auch nur im Fall der
Insolvenz eine zwangsweise Privatglaubigerbeteiligung vorgesehen (vgl.
auch IW Kaéln 2011).
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mische (moglicherweise globale) Finanzkrise gedroht, weil
die Staatsanleihen von ltalien und Spanien in den Portfo-
lios von Banken und Versicherungen ein sehr viel hdheres
Gewicht hatten als die der kleineren Staaten der Europe-
ripherie.4 Weil der européische Rettungsschirm kurzfristig
nicht hinreichend handlungsfahig war, konnten erst die Se-
kundarmarktkaufe italienischer und spanischer Staatsan-
leihen durch die EZB dem eskalierenden Zinsanstieg ein
Ende setzen. Den Beflrwortern einer vermeintlich einfa-
chen Umschuldung ist entgegen zu halten, die Gefahr die-
ser Ansteckungseffekte nicht hinreichend bericksichtigt
zu haben. Das gilt im Ubrigen auch fir die teils massive
Kritik an den Staatsanleihek&dufen der EZB.

DarUber hinaus mégen durch den Schuldenerlass Moral-
Hazard-Probleme entstehen. Zum einen kdnnte der Re-
formeifer der griechischen Regierung erlahmen. Deshalb
ist es unverzichtbar, Uber die Troika den politischen Druck
strikt aufrechtzuerhalten. Die von Athen zu erbringenden
Vorbedingungen (»prior actions«) vor der Auszahlung des
zweiten Griechenland-Pakets dienten vor allem diesem
Zweck. Die Harte der Auflagen hat wahrscheinlich auch
das Ziel, mdgliche Fehlanreize mit Blick auf andere Euro-
krisenstaaten zu mindern, die ebenfalls einen Schulden-
erlass anstreben konnten. Diesem Ziel dient ferner die in-
zwischen mehrfach in Gipfelerklarungen zu findende Fest-
stellung, dass Griechenland als absoluter Sonderfall zu ver-
stehen ist.

Durch die Privatglaubigerbeteiligung ist es zudem zu einer
starken Verunsicherung des Finanzmarktes gekommen, die
maglicherweise langfristig negative Folgen fur die Staatsfi-
nanzierung der Euroldnder haben kann. Denn zuvor galt
es als weitgehend ausgeschlossen, dass ein Industrieland
seinen Schuldendienst nicht fristgerecht leistet und um-
schulden muss. Diese Wahrnehmung hat die Politik zusé&tz-
lich dadurch gestUtzt, dass sie Staatsanleihen von Eurolan-
dern formell als risikolos einstufte, sei es im Rahmen der
Bankenregulierung Basel Il oder der Sicherheitenhinterle-
gung bei der EZB. Zweifellos kann man von einem effizien-
ten Finanzmarkt verlangen, sich nicht durch diesen durch-
schaubaren Versuch in die Irre fUhren zu lassen, mit dem
sich die Staaten Uber fragwirdige Regulierungen niedrige
Zinsen sichern wollten. Doch so effizient funktioniert der
Finanzmarkt erfahrungsgeman nicht immer. Zudem wink-
ten ansehnliche Gewinne, indem sich Finanzakteure billi-
ges Geld bei der EZB liehen und dies (in Zeiten geringer Zin-

4 Zudem wurden die Rettungsaktionen durch die geschilderten erhebli-
chen Ansteckungseffekten auf Italien und Spanien deutlich teurer. Beide
Lander sind ungleich gréBer als die Europeripherieldnder Griechenland,
Portugal und Irland. Die Schulden Italiens und Spaniens wogen im Jahr
2011 mit rund 2 700 Mrd. Euro nahezu viermal so schwer wie jene der
drei kleineren Staaten mit knapp 700 Mrd. Euro. Das zeigt sich beispiels-
weise an dem erheblichen und rapiden Bestandsanstieg der von der EZB
am Sekundarmarkt angekauften Staatsanleihen, von rund 74 Mrd. Euro
Anfang August 2011, bis auf Uber 200 Mrd. Euro allein bis Ende Novem-
ber 2011.
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sen) in Staatsanleinen der Europeripheriestaaten steckten
und so zumindest noch etwas hdhere, aber vermeintlich
risikolose Renditen erzielten.

Die Umschuldung Griechenlands gilt nun als méglicher Pra-
zedenzfall fur die Vertreibung aus dem Paradies der Risi-
kolosigkeit, auch wenn die Politik die Causa Hellenae mit
Nachdruck als Einzelfall hinzustellen versucht. In der Fol-
ge zeigen sich viele Anleger — gerade auBerhalb der Euro-
zone — deutlich zurtickhaltender beim Kauf von Staatsan-
leihen der Eurozone. Dahinter steht vermutlich unter an-
derem eine Restrukturierung der Portfolios vieler Investo-
ren. Risikolose Anleihen haben darin in der Regel ein ho-
hes Gewicht, vor allem weil sie als Basisinvestment und
auch als Liquiditatspuffer dienen. Durch den Verlust die-
ses Status wird die Bedeutung von Staatsanleihen der
Eurokrisenlander in den Portfolios wahrscheinlich dauer-
haft sinken. In die gleiche Richtung wirkt die Tatsache, dass
sich die offentlichen Glaubiger Griechenlands — also die
Eurostaaten und die EZB - de facto einen bevorrechtig-
ten Status eingerdumt und damit Privatforderungen nach-
rangig behandelt haben.5 Damit droht fUr die Krisenlan-
der, die sich derzeit unter dem Rettungsschirm befinden,
die Ruckkehr an den Kapitalmarkt moglicherweise er-
schwert zu werden.

Einen weiteren moglichen Nachteil hat man quasi in letz-
ter Minute verhindert. Denn durch die lange angestrebte
Freiwilligkeit der Umschuldung wollte man ein Krediter-
eignis vermeiden, und damit die Gefahr, dass die Auslo-
sung der CDS zu mdglichen Finanzmarktturbulenzen fuhrt.
Doch das hétte die Nutzlichkeit dieser Versicherung gegen
Verluste bei Staatsanleihen nachhaltig untergraben. Ge-
rade risikoaverse und Ublicherweise sehr verlassliche In-
vestoren wie etwa langfristig orientierte Pensionsfonds, die
CDS-Versicherungen zur Absicherung nutzen, wéren ver-
mutlich in Zukunft weniger aktive Nachfrager von Staats-
anleihen fragiler Eurolander geworden. Die Aufgabe der
Freiwilligkeit durch die Nutzung der neu eingeflihrten CACs
hat dies verhindert und die Versicherungsfunktion der CDS
erhalten.

Fazit

Die Erfahrungen aus der Umschuldung Griechenlands sind
vielfaltig und widerlegen manche nicht selten gehdrte The-
se. Umschuldungen lassen sich — auch ohne ein zuvor viel-
fach gefordertes volkerrechtliches Insolvenzverfahren fur
Staaten — geordnet und mit hoher Glaubigerbeteiligung ab-
wickeln, das hat zudem eine Reihe von Umschuldungen in
Schwellenldandern nach dem argentinischen Staatsbank-
rott gezeigt. Dabei kénnen Collective Action Clauses eine

5 Dieser Schritt kdnnte die Effektivitat der Sekundarmarktkaufe der EZB in
Zukunft untergraben.
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wichtige Rolle spielen, weshalb ihre Einfuhrung in der Euro-
zone —trotz méglicher Probleme in der Anfangsphase — gut-
zuheiBen ist.

Ohne Flankierung von auBen droht ein Land aber in eine
Zahlungsunfahigkeit und in der Folge auch in einen unge-
ordneten Staatsbankrott zu geraten. In diesem Fall kann es
zu einer massiven Wirtschaftskrise kommen, weil erfahrungs-
gemal eine allgemeine Vertrauenserosion resultieren und
auch die Privatwirtschaft vom internationalen Finanzmarkt
abgeschnitten werden mag; zudem erleiden heimische Ban-
ken in der Regel hohe Verluste auf die gehaltenen heimi-
schen Staatsanleihen. Friihe Ratschlage, Griechenland im
Mai 2010 gemaB der No-Bailout-Regel des EU-Vertrages
nicht zu helfen, haben diese fatalen Folgewirkungen magli-
cherweise nicht hinreichend berticksichtigt. Dagegen ist es
der Eurozone nach einer Phase des Lernens gelungen, die
drohenden Risiken mit dem zweiten Hilfspaket fir Griechen-
land abzuwenden und die gréBte Umschuldung der Histo-
rie relativ reibungsarm und geordnet abzuwickeln. Dieser Er-
folg verdient Anerkennung.

Zudem ist die Schuldenlast Griechenlands verringert, oh-
ne dass europaische Steuerzahler (auBer Uber die Bad
Banks) nennenswert zur Kasse gebeten wurden. Doch die-
sen Vorteilen der Umschuldung stehen auch gravierende
Nachteile gegenUber. So ist es bereits nach der Anktndi-
gung einer Privatglaubigerbeteiligung, die hierzulande h&u-
fig aus prinzipiellen Grinden des Moral Hazard gefordert
wurde, zu erheblichen Ansteckungseffekten auf andere
Staaten, vor allem auf Italien und Spanien gekommen. Das
hat die Risiken der Euroschuldenkrise massiv erhéht. Zu-
dem werden die internationalen Finanzmérkte nach dem
Prézedenzfall Griechenland moglicherweise auf langere Zeit
sehr zurlickhaltend beim Kauf von Staatsanleihen von Staa-
ten der Europeripherie sein. Und schlieBlich drohen von dem
Schuldenschnitt, der als (zu) leichter Ausweg aus einer Uber-
schuldung angesehen werden kénnte, problematische An-
reizeffekte flr Griechenland und andere Staaten auszuge-
hen. Diese gilt es durch eine noch striktere Konditionalitat
der Hilfen zu verhindern. Bei den Reformvorgaben ist aber
in Zukunft sehr viel mehr Wert als bislang auf Strukturre-
formen zu legen, die Wachstum und Wettbewerbsféahig-
keit férdern.
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Bodo Herzog*

Die Wahrungsunion ist keine
EinbahnstraBe!

Die Frage, ob Griechenland im oder auBerhalb des Euro-
raums genesen soll, wird derzeit kontrovers diskutiert. Das
Hauptproblem in Griechenland ist nicht nur die hohe Staats-
verschuldung und das massive Wettbewerbsfahigkeitspro-
blem, sondern auch der Tatsache geschuldet, dass Grie-
chenland Mitglied der Europaischen Wahrungsunion ist. Aus
makrodkonomischer Perspektive bendtigt das Land eine gut
30%ige Abwertung zur Ruickgewinnung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit. Die auBerordentliche Dimension und die
oOkonomische Erfahrung lehren, dass diese Kraftanstrengung
in einem Zeitraum von zehn Jahren ohne eine nominale Ab-
wertung kaum darstellbar ist. Ohne Frage sind Wahrungs-
unionslander in dieser Situation in einer Art Zwangsjacke.
Das verdeutlicht, dass eine Wahrungsunion 6konomisch be-
trachtet keine Einbahnstrale sein kann. Daher muss jeder-
zeit jedes Mitgliedsland der Wahrungsunion seine Haus-
aufgaben machen, um die Vorteile und Chance zu nutzen
(vgl. Herzog 2011).

An dieser Stelle sei auch an die Kosten und Dauer der deut-
schen Wahrungs- und Wirtschaftsunion ab dem Jahr 1990
erinnert. Selbst nach gut 20 Jahren ist die Wirtschaftsent-
wicklung in Ostdeutschland immer noch schwacher, mit teils
negativen Ausstrahleffekten auf das Wirtschaftswachstum
und die Arbeitslosigkeit im Westen. Nur durch umfangrei-
che Strukturreformen und der Erhebung des Solidaritats-
zuschlags von gut 200 Mrd. Euro, bis zum heutigen Tag,
konnte eine gewisse Konvergenz erlangt werden.

Die Européaische Wahrungsunion besitzt aber keine politi-
sche Union und damit unterliegen alle souveranen Mitglied-
staaten einem engen Korsett. Eine Rickgewinnung der
Wettbewerbsfahigkeit ohne drastische Kirzungen der No-
minalldhne kann somit nur auBerhalb des Euroraums mit-

* Dr. Bodo Herzog ist Professor of Economics an der ESB Business School,
Hochschule Reutlingen.
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tels nominaler Abwertung gelingen. Unabhéangig von die-
sem spezifischen »In-Out«-Problem muss aber generell ge-
fragt werden, welchen Weg Uberschuldete Lander gehen
sollten: Eine Staatsinsolvenz, eine Umschuldung, wie im
Fall Griechenland, oder besser eine Uberbriickung der Kri-
se mit Staatshilfen?

Seit ungefahr zwei Jahren debattiert die Politik, Gesellschaft
und Experten Uber die Volumina der europaischen Staats-
hilfen fur die funf Problemlander Griechenland, Portugal, Ir-
land, Spanien, und ltalien (vgl. Tab. 1). Diese kontroverse
Debatte ist wichtig, denn sie zeigt den Umfang der beste-
henden Staatshilfen.

Spiegelbildlich zu den Staatshilfen kdnnte man nun geneigt
sein, die Kosten einer Staatspleite zu identifizieren. Was sind
die Kosten einer Staatsinsolvenz und wer tragt diese?

Wann ist ein Staat pleite?

Zun&chst einmal muss definiert werden, was eine Staats-
verschuldungskrise bedingt und wann von einer Liquiditats-
krise gesprochen wird. Diese Differenzierung ist Skonomisch
notwendig, denn die Therapie der beiden Krisentypen ist
grundverschieden. Eine Liquiditatskrise kénnte durch eine
Uberbriickung mit Staatshilfen &konomisch sinnvoll behan-
delt und beseitigt werden. Wohingegen eine Staatsverschul-
dungskrise per Definition ein Ausfall der Staatsschulden oder
eine Umschuldung bedingt.

Ein Staat ist per Definition solvent oder hat langfristig trag-
fahige Finanzen, wenn der Barwert der Primarsalden gro-
Ber oder gleich der heutigen Schulden ist. Ist diese Be-
dingung jedoch nicht erfullt, d.h. der Barwert der Primér-
salden ist signifikant geringer als der derzeitige Schulden-
stand, kann von einer Staatsinsolvenz gesprochen wer-
den. Andererseits spricht man von einer Liquiditatskrise,
wenn die vorhandenen liquiden Finanzmittel, d.h. staatli-
che Steuer- und Krediteinnahmen, nicht gentigen, um die
Tilgung der heute ausstehenden Verbindlichkeiten durch-
zufuihren. Bei einer Liquiditatskrise liegt somit ein Problem
mit der Fristenstruktur und nicht per se der Zahlungsun-
fahigkeit vor.

Zudem werden in einer Wahrungsunion die Kosten einer
Staatsinsolvenz durch Ansteckungs- und Feedbackeffekte
des gemeinsamen Binnen- und Finanzmarkts, européaische
Staatshilfen, sowie das Européische System der Zentralban-
ken determiniert (vgl. Tab. 1). Zu diesen objektiven Kosten
kommen implizite Kosten, welche aufgrund der Neubewer-
tung von Risiken, Herabstufung von Ratingagenturen und
den sogenannten Kreditausfallversicherungen (CDS) entste-
hen. Trager der Kosten sind die offentliche Hand, die Ak-
teure der Wirtschaft und die Steuerzahler.
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Tab. 1
| Uberblick iiber Rettungspakete
Volumen Haftung Deutschlands
in Mrd. in Mrd.
Name/Bezeichnung des Rettungspakets Kirzel Institution Euro in % Euro
1 1. Griechenland-Paket — EU 110 25,0 27,5
2 Europaischer EFSM EU 60 20,0 12,0
Finanzstabilisierungsmechanismus
3 Européische Finanzstabilisierungsfazilitat — EFSF — EU 700 32,5 228,0
Européischer Stabilisierungsmechanismus ESM
(ab 2012)
4 Internationaler Wahrungsfonds IWF IWF 250 6,8 17,0
& Ankauf von Staatsanleihen durch die - EZB 220 27,0 59,4
Européaische Zentralbank
6 Target2-Kredite Target2 Zentral- 327 3383 109,0
(Sinn 2011) banken
7 2. Griechenland-Paket - EU 130 25,0 32,5
Insgesamt 1797 - 485,4
Haftungssumme fiir Deutschland: teils Schatzungen des Autors (2012) und Sinn (2011).

Quelle. EU; EZB; EFSF; IMF.

Wie verhalt sich diese Rechnung im Fall
Griechenland?

Im Jahr 2010, also zu Beginn der européischen Staatsver-
schuldungskrise, war der Schuldenstand (D) von Griechen-
land rund 145% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (BIP).
Das Priméardefizit (P) lag bei — 5,0%, und das Wirtschafts-
wachstum (g) war -3,5% (vgl. EZB 2012). Der Zins (i) fur
die Staatsverschuldung lag bei ungefahr 7%, und das ent-
spricht dem Niveau vergleichbarer L&nder mit geringer Wett-
bewerbsfahigkeit und ahnlich hoher Schuldenlast. Verein-
fachend kann der Primarsaldo berechnet werden, der not-
wendig wére, um die Schuldenstandsquote konstant auf
145% zu halten:

P=D=* (i — g) =+15,2%.

Vergleicht man den berechneten Primartberschuss von
rund + 15% mit dem vorliegenden Primardefizit von — 5,0%
wird objektive sichtbar, dass schon damals ein massives
Solvenzproblem vorlag; nicht nur ein Liquiditatsproblem. Im
Jahr 2010 war zudem zu erwarten, dass die Schulden-
standsquote weiter ansteigen wirde, da die Wirtschaft in
einer rezessiven Phase war und die marode Wirtschafts-
und Verwaltungsstruktur sowie der Verlust an Wettbewerbs-
fahigkeit kaum kurz- und mittelfristig umkehrbar ist. Selbst
wenn man ein mittelfristig nominales Wirtschaftswachs-
tum von 3% unterstellt hatte, ware immer noch ein Primar-
Uberschuss von + 6% notwendig gewesen; — wohlgemerkt
nur um den Schuldenstand konstant auf dem Niveau von
145% zu halten.

Um den Schuldenstand von heute von rund 170 auf 120%
bis Ende 2022 zu senken, misste wiederum jahrlich ein

Primariberschisse von + 12% generiert werden. Selbst der
Sachverstandigenrat kommt in seinem aktuellen Jahresgut-
achten zum Schluss, dass »historische Erfahrungen [in an-
deren Landern] zeigen, dass es bisher nicht anndhrend ge-
lungen ist, ber eine léngere Zeit entsprechende Uberschtis-
se zu erwirtschaften« (Sachverstandigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 2011). Kurz-
um: Griechenland hat ein eindeutiges Solvenzproblem. Da-
mit ist die Therapie Uber Staatshilfen zur Uberbriickung fak-
tisch obsolet. Ubrig bleibt die Therapie einer Umschuldung
oder Staatsinsolvenz. Nun gilt es die mdglichen Auswir-
kungen zu analysieren.

Da Griechenland in der Wahrungsunion ist und zudem rund
70% der Schulden von Glaubigern im Ausland gehalten
werden, ist mit gewissen Wechselwirkungen zu rechnen.
Allerdings ist das Risiko der Ansteckungseffekte rein sta-
tistisch betrachtet gering (vgl. Herzog 2012). Diese Ge-
fahr wird nach wie vor teils aus Unwissenheit und der Ver-
wendung von falschen Heuristiken, aber teils wegen der
Angst Uber die Dominoeffekte aus Erfahrung mit der Leh-
man Brothers-Pleite im November 2008 Uberschatzt. Wie
paradox diese Angst ist, zeigt ein Zahlenvergleich: Das grie-
chische Bruttoinlandsprodukt, ein Land mit relativ gerin-
ger Vernetzung, lag im Jahr 2010 bei rund 230 Mrd. Euro.
Die Bilanzsumme der weltweit hochvernetzten Investment-
bank Lehman Brothers war mehr als 530 Mrd. Euro, und
der Schuldenberg lag bei rund 620 Mrd. Euro plus CDS-
Vertrage.

Abgesehen von dieser Paradoxie hat die faktische Um-
schuldung Anfang Mérz bestatigt, dass die Angst vor Do-
minoeffekten unbegrindet war. Zum ersten haben die meis-
ten Finanzinstitute zlgig den Wert der griechischen Staats-
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papiere im Lauf der letzten Jahre abgeschrieben; am En-
de umin etwa 75%. Im Markt wurden die zehnjéhrigen Pa-
piere sowieso nur noch mit 22% ihres Nominalwertes ge-
handelt (vgl. Taylor 2012). Zum zweiten ist die Angst vor
Ansteckungseffekten innerhalb der Wahrungsunion nach
dem ersten Schock deutlich gefallen, wie riicklaufige Kor-
relation der CDS-Pramien auf griechische Bonds und die
der anderen Problemlander belegen. Zudem hat die Aus-
weitung der Laufzeiten und die Vollzuteilung der Refinan-
zierungsgeschéafte der EZB, zuletzt dreijahrige Refinanzie-
rungsgeschéfte von rund je 500 Mrd. Euro, die Lage deut-
lich entspannt. Dadurch sind Renditen in Landern wie Ita-
lien und Spanien signifikant gefallen, und diese Lander
konnten sich wieder Uber die Mérkte refinanzieren. Schluss-
endlich wurde das Nettovolumen der CDS-Kontrakte auf
hellenische Staatsschulden Uberschatzt. Es liegt nach ak-
tuellen Schéatzungen bei rund netto 2,5 Mrd. Euro (vgl.
ISDA 2012).

Aufgrund dieser Fakten ist die Umschuldungsaktion am
8. Mérz 2012 nahezu ohne Turbulenzen abgelaufen. Die
Aktienmarkte haben im Vorfeld kaum reagiert und sind nach
Abschluss der Umschuldung tendenziell gestiegen. Der Eu-
rowechselkurs war von der ganzen Aktion ebenso fast un-
berthrt. Die Ruckstufung auf »teilweise Zahlungsausfall«
von Standard & Poor’s war folgerichtig und hat ebenso
keine Verwerfungen ausgeldst.

Wie stark sind die privaten Glaubiger im Ausland
betroffen?

Wie bereits erwahnt, sind rund 70% der griechischen
Schulden in auslandischer Hand. Zum einen verteilt sich
damit dieses Ausfallrisiko auf viele Lander und Finanzins-
titute, die zumal gemessen an der Wirtschaftskraft von
Griechenland deutlich gréBer sind. Zum anderen spiegeln
diese Verluste — wie bei Finanzanlagen ublich — das Ge-
schéaftsrisiko der Akteure wider. Die privatwirtschaftlichen
Risiken in Deutschland aus den Abschreibungen werden
auf rund 20 Mrd. Euro geschatzt und sollten bei nachhal-
tigem und sozialverantwortlichem Handeln durch Ruckla-
gen oder Versicherungen abgesichert sein. Keine Vorkeh-
rung hingegen waére sozial- und eigenverantwortlich du-
Berst nachlassig, und nur die Pleite kénnte dieses Fehl-
verhalten in einer (sozialen) Marktwirtschaft sanktionie-
ren. Allerdings sind durch die enormen Staatshilfen fir Grie-
chenland mehr und mehr der Kosten von den privaten An-
legern auf den Staat und damit Steuerzahler transferiert
worden (vgl. Tab. 1). Diese staatlichen Verluste aus der
Umschuldung diirften sich nach einer groben Uberschlags-
rechnung auf rund 15 Mrd. Euro belaufen. Der Ausfall der
CDS-Versicherungen in Hohe von 2,5 Mrd. Euro ist dabei
eher gering. Im Falle von Kluppenrisiken stiinden aber die
EFSF Gewehr bei FuB.
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Was kann die Politik aus dem »Insolvenzfall«
Griechenland lernen?

Um zukUnftig frihzeitiger die Entscheidung Uber Staatshil-
fe oder Staatsinsolvenz umsetzen zu kdnnen, muss die Po-
litik zur besseren Planbarkeit und Abschéatzung der po-
tentiellen Auswirkungen folgende Weichenstellung zigig
umsetzen:

i) Zur Vermeidung von Ansteckungseffekten und der da-
mit verwobenen Unsicherheit sind hdhere Kernkapital-
quoten und Risikorlckstellungen im Sinne von Basel Il
— insbes. fur systemrelevante Institute — notwendig.

i) Die Finanzmarktregulatoren missen zudem Sorge tra-
gen, dass Staatspapiere nicht wie bisher als risikofreie
Anlagen gelten, sondern ein typisches Ausfallrisiko auf-
weisen, was eine Eigenkapitalrickstellung bedingt.

iy - Die Derivatemarkte mUssen transparenter gemacht wer-
den. Zum einen sollten diese Geschéfte nicht auf bila-
teraler Basis (Over-the-Counter), sondern Uber reguléare
Borsenplatze abgewickelt werden. Damit wirde auto-
matisch eine Standardisierung der Produkte, ein Weg-
fall des »Counterparty«-Risikos und mehr Transparenz
mit Blick auf die Volumina und Verflechtungen der CDS-
Kontrakte erzielt.

Die Ansteckungseffekte in den unregulierten CDS-Mark-
ten kédnnte zum anderen Ubergangsweise durch Proxy-Va-
riable abgeschatzt werden. So sind namlich die CDS-Vo-
lumina mit dem finanziellen Integrationsgrad eines Landes
korreliert. Insoweit kdnnten MessgréBen der Finanzmarkt-
integration hilfreiche Hinweise auf CDS-Risiken liefern. Mog-
liche Indikatoren sind die Anteile an den weltweiten Aus-
landsaktiva und -passiva eines Landes sowie die GréBe und
Tiefe der Anleihen- und Finanzmérkte. Unter all diesen In-
dikatoren befindet sich Griechenland in der unteren Halfte.
Das signalisiert eine geringe Integration und somit Anste-
ckungsgefahr.

Des Weiteren muss die derzeitige Rettungsstrategie Uber-
dacht werden. Bisweilen war diese gekennzeichnet durch
die politische Unterstttzung aller Institute, und zwar von An-
fang an und von klein bis groB. Das hat zur Folge, dass das
Moral-Hazard-Problem massiv ausgeweitet wurde. Mit an-
deren Worten: Die Politik hat sich immer mehr in die Geisel-
haft der Finanzlobby begeben. Diese Strategie ist geféahr-
lich, wie die Erfahrung der Bankenrettung von 2007 bis 2009
offenbart. Als erstes wurden die kleinen Banken, wie zum
Beispiel die IKB Industriebank, gerettet. Sodann haben der
Staat und die SoFFin die Big Player, wie beispielsweise die
Commerzbank, gestutzt. Letzteres war dkonomisch not-
wendig und richtig, aber ersteres war dkonomisch nicht zwin-
gend und notwendigerweise richtig. Die gleiche Strategie
konnte bei der Staatenrettung innerhalb der Wahrungsuni-
on am Ende zu irreparablen Kollateralschaden fUhren. Zu
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glauben, um jeden Preis alle Staaten retten zu kdnnen, ist
fahrlassig. Nach Jahren der Eurorettung festzustellen, wenn
womdglich die systemischen EWU-L&nder »wirklich« wan-
ken, wir haben kein Geld oder wollen nicht mehr — wie im
Fall der (nicht) Bankenrettung von Lehman Brothers in den
USA - kdnnte einen Finanz-Tsunami mit massiven Anste-
ckungseffekten hervorrufen. Diese Salamistrategie war der
Politikfehler in der Bankenrettung. Es besteht die Gefahr,
dass sich das bei der Staatenrettung wiederholt. Es ist ge-
fahrlich anzunehmen, man koénnte alle retten, denn am En-
de warten die systemrelevanten Institute/Lander, und dann
wird es richtig teuer.

Ein Regulator muss gerade am Anfang der Rettungskette
standhaft sein und Harte zeigen. Ein Global Player, der per
Definition »too-big-to-fail« ist, muss derzeit immer gerettet
werden, ob man will oder nicht. NatUrlich muss die Politik
die Problematik der systemrelevanten Institute mittelfristig
I6sen. Es mUssen Anreize zur Internalisierung des Insolvenz-
risikos bei systemrelevanten Instituten geschaffen werden.
Dasselbe gilt fir Staaten bei der aktuellen Neugestaltung
des Fiskalpakts in der Wahrungsunion. Die Politik darf am
Ende nicht vor Wahrheiten wie einer Staatsinsolvenz zurtick-
schrecken und muss den Marktmechanismus zur natirli-
chen Auslese gewahrleisten und sogar stéarken. Ein Land
der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit von Hessen darf auf
europaischer Ebene nicht Angst und Schrecken auslosen.
Die Erfahrung der Umschuldung hat gezeigt: es ist nicht sys-
temrelevant!

NatUrlich sind das alles nur materielle und nicht politische
Kostenabschatzungen. Ob eine Rettung aus historischer
Verantwortung oder aufgrund der Zukunft des européischen
Integrationsprozesses notwendigen ist, entzieht sich diesem
Kalkdl. Dennoch kann kein Politiker die 6konomische Rea-
litét, trotz politischer Verantwortung fir Europa, auBer Acht
lassen. Ruckblickend war die européische Integration zwar
immer politisch determiniert, aber auf die dkonomische In-
tegration fokussiert. Insoweit muss sich die politische Ver-
antwortung von heute diesen 6konomischen Realitaten stel-
len. Die Frage des »In-Out«-Problems braucht zukinftig ei-
ne institutionelle Verankerung. Im Fall Griechenlands bedarf
es einer politischen Antwort — dkonomisch ist diese ziem-
lich eindeutig.
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Holger Schmieding®

Reformen durch Hilfskredite absichern:
Der beste und billigste Weg

Griechenland, Portugal und Irland: Drei kleine Randlander
der Eurozone erhalten derzeit verzinste Hilfskredite von den
Steuerzahlern anderer Lander. Die Erfahrung der letzten
vier Jahre sowie die 6konomische Logik sprechen dafir,
dass es flr die Geberlander wesentlich glinstiger und risi-
koarmer ist, all die Randlander weiterhin zu stitzen, die
sich an die gesetzten Bedingungen halten. So kénnen die-
se Lander auf dem Reformkurs gehalten werden, den sie
brauchen, um ihr Wachstumspotenzial zu erhéhen und da-
mit auf Dauer ihre Schulden wieder selbst tragen zu kén-
nen. Zudem wurde Europa ansonsten das Risiko einer
eskalierenden wirtschaftlichen und politischen Krise ein-
gehen, die auch Deutschland in seinen Grundfesten er-
schittern konnte.

Das Thema hat zwei verschiedene Facetten:

1) Ansteckungsgefahren: Wie ldsst sich am besten die
Gefahr eingrenzen, dass die Probleme kleiner Lander
auf groBe Lander und den Euroraum insgesamt Uber-
springen?

2) Solvenz: Welcher Ansatz ist am besten geeignet, die Sol-
venz des Schuldner so zu erhéhen, dass die Glaubiger
maglichst geringe Ausfélle hinnehmen missen?

I. Ansteckungsgefahren

In einer freien Wirtschaft, in der Sparer und Investoren auf
der ewigen Suche nach dem richtigen Verhaltnis von Chan-
ce und Risiko in einer ungewissen Welt immer wieder ein-
mal dem Herdentrieb verfallen, lassen sich Finanzkrisen nie
ganz vermeiden. Entscheidend ist, ob die Wirtschaftspoli-
tik solche Krisen eingrenzt oder sie verstéarkt.

* Dr. Holger Schmieding ist Chefvolkswirt bei der Berenberg Bank, London.
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Schauen wir zunachst auf die Erfahrungen der letzten vier
Jahre. In den USA gerieten 2008 nach dem Platzen einer
Immobilienblase auch einige groBe Investmentbanken in
Schwierigkeiten. Als Bear Stearns im Méarz 2008 vor der Plei-
te stand, halfen die US-Aufsichtsbehdrden dabei, dieses
Institut zu einem geringen Preis an einen Wettbewerber zu
verkaufen (J.P. Morgan). Wahrend Eigentiimer, Manager und
viele Mitarbeiter von Bear Stearns hohe finanzielle Verluste
tragen mussten und vielfach inren Arbeitsplatz verloren, ging
der Geschéftsbetrieb weiter. Dieses geordnete Abwickeln
|6ste kaum Turbulenzen an den Finanzmarkten aus und hat-
te keine nennenswerten Folgen fur die Konjunktur in den
USA und der Welt. Weder der amerikanische noch der deut-
schen Steuerzahler musste als Folge des Umgangs mit Be-
ar Stearns letztlich irgendwelche Verluste hinnehmen.

Allerdings war der kurzfristige Einsatz staatlicher Garantien,
um die Ubernahme abzusichern, in den USA wenig popu-
lar. Um sich nicht noch mehr dem Vorwurf auszusetzen,
»gierige Banker« auf Kosten der Steuerzahler zu retten, ver-
weigerte der US-Finanzminister Mitte September 2008 jeg-
liche Hilfe, um eine Ubernahme der gestrauchelten Invest-
mentbank Lehman Brothers durch eine andere Bank abzu-
sichern. So landete Lehman Brothers Uber Nacht in einer
ungeordneten Pleite. Das Ergebnis waren massive Finanz-
markturbulenzen mit einem Zusammenbruch des Geld-
markts und ausufernden Panikverkaufen verschreckter An-
leger an den Vermdgensmarkten. Der Vertrauensschock
stlrzte die westliche Welt in die schwerste Rezession seit
80 Jahren. Auch die strukturell gesunde deutsche Wirt-
schaft, die zu der Zeit keinerlei eigenen Immobilienproble-
me verdauen musste und die keinen Grund fUr eine Berei-
nigungsrezession aufwies, brach innerhalb von drei Quar-
talen um 6,5% ein. Als direkte Folge der unnétigen Leh-
man-Rezession stiegen die deutschen Staatsschulden um
etwa 300 Mrd. Euro.

Schauen wir nun auf die Eurokrise. Anfang 2010 begann
das kleine Griechenland zu taumeln. Nach erheblichen Tur-
bulenzen am Finanzmarkt schnirte die européaische Politik
Anfang Mai 2010 erst ein Hilfspaket fur Griechenland und
spannte dann einen Rettungsschirm auf, um die Eurozone
insgesamt vor Ansteckungsgefahren zu schitzen.

Damit hatte Europa lange Erfolg. Bis Mitte 2011 blieb die
Krise auf drei kleine Randlander der Eurozone begrenzt,
die zusammen nur 6% der Wirtschaftsleistung der Region
ausmachen. Die Eurozone insgesamt konnte nahezu un-
gestort weiter wachsen, Deutschland erfreute sich in den
ersten eineinhalb Jahren der griechischen Krise sogar einer
Hochkonjunktur. Auch dank des Rettungsschirms, der die
deutsche Konjunktur vor den Turbulenzen am Rande des
eigenen Wahrungsraums geschuitzt hatte, konnte Deutsch-
land mit einem Wachstum von 3,1% im Gesamtjahr 2011
sein Defizit im staatlichen Gesamthaushalt auf nur noch 1%
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seiner Wirtschaftsleistung drlicken. Die deutschen Garan-
tien und Hilfskredite flr die Randlander Europas kamen in
diesem Sinne auch dem deutschen Steuerzahler zugute.

Auf deutschen Wunsch beschloss dann jedoch ein EU-Gip-
fel Mitte Juli 2011, den Privatsektor an einem zweiten Hilfs-
paket fur Griechenland »zu beteiligen«. Diese sich seit En-
de Juni abzeichnende Absicht I16ste massive Turbulenzen
an den Finanzmarkten aus. Zunachst stiegen die Renditen
fUr italienische Staatsanleihen sprunghaft an, dann brachen
in einem Klima der Angst auch die européischen Aktien-
markte ein. Erstmals sprang die Krise somit vom kleinen
Griechenland auf das groBe Italien und die Eurozone ins-
gesamt Uber.

Mit den Finanzmarkten ging auch die europaische Kon-
junktur in die Knie. Selbst Deutschland rutschte unmittel-
bar von der Hochkonjunktur in eine milde Rezession, ob-
wohl gleichzeitig die US-Konjunktur sogar etwas Schwung
gewinnen konnte. Anders als in Europa schlossen die US-
Aktienmarkte das Jahr 2011 ohne Verlust ab.

Rezessionen sind teuer. Ohne das vermeidbare Ausufern
der Eurokrise hatte Deutschland unseres Erachtens vom
Herbst 2011 bis zum Herbst 2012 eine im Schnitt etwa 1,5%
hoéhere Wirtschaftsleistung aufweisen kénnen.

Selbst wenn wir annehmen, dass Deutschland jetzt binnen
zwei Jahren wieder auf seinen vorherigen Wachstumspfad
zurlickkehren kann, bliebe ein Verlust fUr die deutschen Steu-
erzahler, gemessen am so ausgeldsten Anstieg der Staats-
schulden, von gut 30 Mrd. Euro. Ohne diese zwischenzeit-
liche Minirezession hatte Deutschland vermutlich bereits im
Jahr 2012 sogar einen kleinen Uberschuss in seinem Staats-
haushalt erreichen kénnen.

Dazu kommen die direkten Kosten der griechischen Um-
schuldung. Da diese in Deutschland vor allem die staatli-
chen Abwicklungsanstalten zweier GroBbanken betrifft und
zudem die Verluste flr private Banken und Anleger weitge-
hend von der Steuer absetzbar sind, durfte das Umschul-
den Griechenlands die deutsche Staatskasse direkt etwas
Uber 10 Mrd. Euro kosten.

Der Riesenfehler Europas war Mitte 2011, das kleine Grie-
chenland umschulden zu wollen, ohne das groBe Italien und
die Eurozone insgesamt gegen Ansteckungsgefahren ab-
zusichern. Derim Mai 2010 errichtete Rettungsschirm reich-
te von seinem Volumen ja nur dazu aus, notfalls auch Spa-
nien abzusichern. FUr Italien, das Land mit dem groBten
Volumen an ausstehenden Staatsanleihen in Europa, war
und ist der Schirm zu klein. Rechnen wir die Kosten der
Rezession mit ein, die der europaische Fehler im Juli aus-
geldst hatte, so durften das Herabsetzen der griechischen
Schuldenlast um gut 100 Mrd. Euro und die Turbulenzen

darum herum den deutschen Steuerzahler rund 40 Mrd.
Euro gekostet haben.

Der Vollzug der griechischen Umschuldung Ende Mérz 2012
|6ste dagegen keinerlei neue Turbulenzen aus. Der Markt
war zu dem Zeitpunkt gut darauf vorbereitet. Vor allem aber
hatte die Européische Zentralbank mit ihren massiven Liqui-
ditatsspritzen vom Dezember 2011 und Februar 2012 die
bis Anfang Dezember vorherrschende Finanzmarktpanik erst
einmal beendet.

Aus diesen Erfahrungen lassen sich zweierlei Lehren ziehen:

1) In Finanzkrisen kommt es vor allem darauf an, Anste-
ckungsgefahren und andere Zweitrundeneffekte zu ver-
meiden.

2) Ungeordnete Pleiten kdnnen sehr teuer werden, auch
der Versuch einer geordneten Umschuldung kann in ner-
vosen Finanzmarkten massive Ansteckungsgefahren
auslosen, sofern die Zentralbank nicht zu einem massi-
ven Einsatz bereit ist.

Die Gefahr, dass ein Umschulden oder ein Euroaustritt klei-
ner oder groBBer Schuldenstaaten andere Lander anstecken
und die Eurozone insgesamt in eine Rezession sturzen kon-
nen, ist das erste wichtige Argument daflr, im Interesse
der deutschen Steuerzahler stattdessen lieber die Rand-
l&nder bei ihrem Reformkurs weiter zu stlitzen.

Naturlich lassen sich die Ansteckungsgefahren auch da-
durch erheblich mildern, dass den Landern bei einem Schul-
denschnitt oder einem Austritt aus dem Euro erhebliche
Ubergangshilfen gewahrt werden, vor allem fiir die Banken
und den Staatshaushalt. Aber dann bleibt kaum etwas Ub-
rig von dem Argument, dass ein Staatsbankrott oder ein
Umschulden eines Peripherielandes die Steuerzahler der
Geberlander erheblich entlasten konnte.

Il. Solvenz der Schuldenlander

Als zweites mussen wir fragen, wie ein Schuldenland wie-
der solvent werden kann. Ein Standardargument in der Eu-
rodebatte lautet, die Randlander der Wahrungsunion hatten
ihre Wettbewerbsfahigkeit verloren und sollten deshalb aus
dem Euro ausscheiden, um mit einer abgewerteten eigenen
Wahrung ihre Ausfuhren rasch steigern zu kénnen. Wie vie-
le Halbwahrheiten enthalt auch dieses Argument einen wah-
ren Kern: Auf Dauer belebt eine Abwertung den Export. Aber
flr die Lander an der Europeripherie wére dieser Weg un-
nétig und geféhrlich.

Die Wettbewerbsfahigkeit eines Investitionsstandorts asst
sich nicht an den Lohnstickkosten messen, und schon gar

nicht in einem Vergleich zu Deutschland, der sich weitge-
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hend auf die Jahre beschrankt, in denen sich Deutschland
durch harte Strukturreformen und auBerordentlich niedrige
Lohnabschlisse vom Land der Standortflucht zum neuen
Wachstumsmotor Europas mauserte.

Ginge es im Wettbewerb nur nach dem Niveau der Lohn-
stlckkosten, durfte es auch heute aller Reformen zum Trotz
keine deutsche Automobilindustrie mehr geben, kédme es
nur auf den Zuwachs der Lohnsttickkosten an, héatte Chi-
nas Wirtschaft 1angst kollabieren mussen. Nein, Wettbe-
werbsfahigkeit kann man letztlich nur daran messen, ob es
einem Unternehmen oder einem Land gelingt, seine Waren
zu verkaufen. Stellen wir dabei eine ausgepragte Export-
schwéche fest, kommen Lohnstlckkosten als einer von vie-
len Grinden daflr in Frage.

Gemessen an ihren Ausfuhren und ihrer AuBenbilanz ha-
ben die Krisenstaaten der Wahrungsunion in den vergan-
genen Jahren teils dramatische Fortschritte gemacht. Inner-
halb von vier Jahren hat Spanien einen negativen AuBenbei-
trag von mehr als 7% seiner Wirtschaftsleistung (2007) in ei-
nen kleinen Uberschuss (Q4 2011) verwandelt. Dank sei-
nes Exportbooms kann Irland vermutlich bereits im Herbst
2012 vorzeitig auf weitere Hilfen verzichten. Portugal macht
laut Troika groBBe Fortschritte. Selbst Griechenland konnte
den Wert seiner Warenausfuhren im Jahr 2011 um 37 % stei-
gern und sein Handelsbilanzdefizit weiter verringern.!

Die Ergebnisse zeigen, dass auch Lander mit einer echten
Ausfuhrschwéache (Griechenland und Portugal) im Euro an-
sehnliche Exporterfolge erzielen und ihr auBenwirtschaftli-
ches Defizit abbauen k&nnen, wenn sie ihre heimische Wirt-
schaftspolitik entsprechend &ndern. Die Behauptung, sie
mussten daflr aus dem Euro ausscheiden, ist Unsinn. Da
ein Ausstieg aus dem Euro, ob geordnet oder ungeordnet,
Uber einen Absturz der neuen Wahrung die Zins- und Til-
gungslast der in Euro ausgedrtckten Staatsschulden fur
die betroffenen Lander dramatisch erhdhen wirde, kdme
so ein Ausstieg vermutlich einem Staatsbankrott gleich.
Auch der deutsche Steuerzahler wirde einen Teil der
Zeche daflr zahlen mussen, selbst wenn es der EZB ge-
lange, die Ansteckungsgefahren durch eine Liquiditats-
schwemme einzugrenzen.

Ininternationalen Umfragen zum Investitionsklima flr Unter-
nehmer nimmt Griechenland regelmaBig einen der hinteren
Platze ein. Laut Global Competitiveness Report des Davo-
ser Weltwirtschaftsforum ist es in kaum einem Land West-
europas so schwierig, ein Unternehmen zu griinden. Auch
Gesprache mit griechischen Unternehmen bestatigen, dass
der burokratische Dschungel und nicht die Arbeitskosten

1 Fur eine systematische Analyse und Bewertung der Anpassungsfortschrit-
te in den Mitgliedslandern der Eurozone vgl. Berenberg Bank und Lisbon
Council, Euro Plus Monitor 2011, Brussel, 15. November 2011.
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der entscheidende Grund dafiir sind, dass Griechen selbst
kaum in ihrem eigenen Land investieren.

Statt einer billigeren Wéhrung braucht Griechenland vor
allem

e cinen wesentlich schlankeren Staatsapparat mit einfa-
cheren Genehmigungsverfahren,

¢ ¢in einfaches Steuersystem nach slowakischem Vorbild,
das auch von der griechischen Verwaltung durchgesetzt
werden kann,

¢ niedrige Unternehmensteuern, um griechische Unterneh-
mer zu ermutigen, ihr Kapital produktiv im Inland einzu-
setzen, statt Immobilien in Berlin zu kaufen.

Solange Europa seinen Problemlandern bedingte Hilfskre-
dite gewahrt, kann es darauf hinwirken, dass diese Lander
tatsachlich Wirtschaftsreformen umsetzen, mit denen sie ihr
Wachstumspotenzial erhdhen. Lasst Europa dagegen eine
Serie von Staatsbankrotten zu, schwindet der Druck, den
es auf seine Problemlander ausiben kann. Ein geordneter
Austritt aus dem Euro, wenn er sich denn ohne dramatische
Markt- und Wirtschaftsturbulenzen bewéltigen lieBe, ware
doppelt schadlich:

e FErstens wlrde das Land, gerechnet in neuer Inlands-
wahrung, eine noch weit hdhere Schuldenlast zu tra-
gen haben.

e Zweitens kdnnte das Land die Abwertung als Alternati-
ve zu den letztlich unvermeidlichen Strukturreformen be-
greifen.

Selbst im besten Falle kann eine Abwertung fundamentale
Probleme am Arbeitsmarkt, btrokratische Hemmnisse und
andere Angebotsschwachen nur kurzzeitig Uberdecken. Ge-
|6st werden diese Probleme durch eine Abwertung nicht.

Dauerhaft kdnnen die Randlander ihr Wachstumspotenzial
nur erhdhen, wenn sie in den sauren Apfel der Struktur-
und Arbeitsmarktreformen beiBen. Sobald diese Reformen
wirken, wird es den Landern leichter fallen, ihre Schulden
zu bedienen. Gerade im Interesse der deutschen Steuer-
zahler sollte Europa seine Randlander nicht ermutigen, sich
durch einen weiteren Schuldenschnitt, einen Staatsbankrott
oder sogar einen Ausstieg aus dem Euro dem Reformdruck
zeitweilig zu entziehen. Mit verzinsten Hilfskrediten, die an
strikte Bedingungen geknUpft sind, hat Europa die besten
Chancen, die Schuldentragfahigkeit seiner Randlander zu
erhdhen und auf diese Art Schaden vom deutschen Steu-
erzahler abzuwenden.
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Mathias Erlei*

Umschuldungen als Einstieg in die
eigenverantwortliche Strukturreform

Staatsschuldenkrisen fallen nicht vom Himmel. Um auf ei-
ne Schuldenbestandsquote von mehr als 100% des Brut-
toinlandsprodukts zu kommen, bedarf es langjahriger Haus-
haltsdefizite. Die Wirtschaftskrise kann allenfalls als Ausl6-
ser, nicht aber als grundlegende Ursache fur die gegen-
wartig diskutierten Probleme dienen. Hinzu kommt, dass
Staatsschuldenkrisen alles andere als eine Seltenheit sind:
Konrad und Zschépitz (2010, 106) berichten von mehr als
250 Staatsbankrotten seit dem Jahr 1800. Im 19. Jahrhun-
dert ging PreuBen zweimal Bankrott, Spanien sogar sie-
benmal. Wie kommt es zu einer derartigen RegelmaBigkeit
von Staatspleiten?

NatUrlich gibt es mehr als eine Ursache. Insbesondere Krie-
ge spielen eine groBe Rolle. Darlber hinaus gibt es je-
doch systematische Fehlanreize im 6ffentlichen Sektor, die
zu einer UbermaBigen Staatsverschuldung fuhren. Ein we-
sentlicher Punkt ist die Moglichkeit, durch Schuldenauf-
nahme bestimmte Partialinteressen zu bedienen. Dieses
kann eine schlichte Selbstbedienung der Entscheidungs-
trager sein, es kann sich um Privilegien fir Gruppen han-
deln, deren Gunst zur eigenen Machterhaltung schwer ver-
zichtbar ist, oder es sind gezielte Wahlgeschenke in De-
mokratien. Doch selbst wohlmeinende Akteure unterliegen
einer UbermaBigen Ausgabenneigung, wenn ihr Ziel die ak-
tive Gestaltung der Gesellschaft (oder der Wirtschaft) ist.
Das gerade in den Medien diskutierte Problem ist immer
das wichtigste. Im Allgemeinen ist es jedenfalls von gro-
Berer Bedeutung als die in ferner Zukunft verortete Staats-
schuldenkrise.

Es ist das Nachgeben dieser Fehlanreize, das die wesent-
liche Ursache fUr Staatsbankrotte bildet. Wer immer eine

* Prof. Dr. Mathias Erlei lehrt am Institut fur Wirtschaftswissenschaften,
Abteilung Volkswirtschaftslehre, an der Technischen Universitat Clausthal-
Zellerfeld.

Staatsschuldenkrise bewaltigen will, muss somit die struk-
turelle Schieflage der Haushalte angehen.

Staatsbankrotte als Ausweg?

Staatsbankrotte — hier verstanden als unkoordinierte und
oftmals einseitig verktindete Einstellung des Schuldendiensts
— haben schlicht desastrdse Konsequenzen. Die verkinde-
te Zahlungseinstellung fUhrt unmittelbar zum Verlust des Zu-
gangs zu den Kapitalmarkten. Der verschuldete Staat hat
einen GroBteil seiner Glaubwirdigkeit verloren. Leistungs-
erbringer werden den Staat — zumindest zum Teil — nicht
mehr beliefern. Leistungsempfanger wie Rentner, Angestell-
te oder Beamte kénnen nicht oder nur zum Teil bezahlt wer-
den. Die Situation wird um wirtschaftliche Probleme der Ban-
ken und anderer Finanzinstitute verschérft, die der Zahlungs-
ausfall des Staats besonders trifft. Ausbleibende Zahlun-
gen des Staats und die fehlende Moglichkeit der Kreditver-
gabe durch Banken fUhren mitunter zu einem fast vollstan-
digen Zusammenbruch der Wirtschaft, zu Arbeitslosigkeit
und sozialen Spannungen. Auch Nachbarlander kdnnen be-
troffen sein, insbesondere wenn diese als groBe Glaubiger
unvorbereitet getroffen werden.

Fortgesetzte Hilfen als Ausweg?

Nachdem der unkoordinierte Staatsbankrott als Ausweg aus
der Krise ausgeschieden ist, sei nun die in den letzten Jah-
ren von vielen européischen Landern propagierte Losung
durch HilfsmaBnahmen diskutiert. Diese werden natUrlich
nur als temporar angekundigt. Temporare Unterstitzungen
kénnen jedoch nur dann einen Ausweg bilden, wenn es sich
bei der vorliegenden Krise um eine Liquiditatskrise, die nicht
Gegenstand dieses Beitrags ist, handelt.

Eine unmittelbare Wirkung von Hilfsleistungen besteht na-
tdrlich darin, dass die Krisensymptome gedampft werden.
Ohne eine strukturelle Anpassung des Staatshaushalts wird
es jedoch nicht lange dauern, bis der Ausgangszustand
der drohenden Zahlungsunféahigkeit wieder erreicht ist. Die
Entwicklung der griechischen Staatsschuldenkrise liefert
hierfur reichhaltiges Anschauungsmaterial. Reformen sind
also unerlasslich. Sie sind zumindest technisch auch mog-
lich, denn die HilfsmaBnahmen liefern dem verschuldeten
Staat auch Spielrdume, die zur Anpassung genutzt werden
kénnten. Andererseits unterliegt der Staat einem weiteren
Problem: Wahrend private Akteure flir sich personlich ent-
scheiden kdénnen, schmerzhafte Verhaltensumstellungen
vorzunehmen, ist dies fUr demokratische Staaten nicht so
einfach, da eine viel gréBere Zahl von Personen an der Ent-
scheidungsfindung beteiligt ist. Damit stellt sich die Frage:
Werden die durch HilfsmaBnahmen gewonnenen Spielrau-
me auch zur Beherrschung der Staatsschulden genutzt?
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Hierflr gibt es zwei Wege: Ausgabenkirzungen oder Ein-
nahmensteigerungen.

Aus politischer Sicht ist es duBerst schwierig, Sozialaus-
gaben oder investive MaBnahmen des Staates zu kirzen,
wenn nicht eine breite Mehrheit der Bevolkerung von der
Notwendigkeit der MaBnahmen Uberzeugt ist. Dies wird
umso schwieriger, als Hilfspakete oftmals den Eindruck er-
wecken, die Krise sei auch ohne Opfer zu bewaltigen. Dar-
Uber hinaus wird jede Kurzung der Sozialausgaben von
den Betroffenen unmittelbar wahrgenommen. In Aussicht
stehende Effizienzgewinne — sowie der eigene Anteil an
ihnen — sind hingegen abstrakt, zeitlich fern und nicht si-
cher. Ein um seine Wiederwahl besorgter Politiker wird hie-
rauf Rucksicht nehmen.

Die Wirtschaftswissenschaft selbst wird ihm die Argumen-
te liefern. Da unterschiedliche Schulen diametral entgegen-
gesetzte Politikempfehlungen vortragen, wird es nicht lan-
ge dauern, bis die Opposition auf das Argument stéBt, ei-
ne Krisenbewaltigung sei auch ohne Opfer moglich: Man
musse nur das Wirtschaftswachstum ankurbeln, bevorzugt
durch investive Ausgabensteigerungen des Staates oder
durch Hilfeleistungen anderer Lénder, dann stiegen mit dem
Bruttoinlandsprodukt auch die Steuereinnahmen und ein
ausgeglichener Staatshaushalt stelle sich quasi von selbst
ein. Vor die Wahl gestellt zwischen MaBnahmen mit dem
gleichen wiinschenswerten langfristigen Ergebnis, aber deut-
lich unterschiedlichen Opfern heute, werden viele Biirger die
heute bequemere L6sung vorziehen; und der Politiker wird
dies nicht ignorieren.

Wie steht es dann um die Einnahmenseite? Fir Steuerer-
héhungen gilt ahnliches wie flr Ausgabenktrzungen. Folg-
lich wére es sehr optimistisch, auf ihre Durchsetzung zu bau-
en. DarUber hinaus wirken Steuererhdhungen nattirlich nicht
nur konjunktur-, sondern auch wachstumsdampfend. So
bleibt nur das Szenario der wachstumsinduzierten Einnah-
mesteigerung, ausgeldst durch gezielte investive Ausga-
ben in die Infrastruktur oder in »SchlUsselindustrien«. Un-
glUcklicherweise sind dies jedoch MaBnahmen, die schon
erheblich zum Aufbau des Staatsschuldenproblems beige-
tragen haben, ohne ein entsprechend dynamisches Wachs-
tum auszuldsen.

Dies ist kein Zufall. Der Marktprozess als Entdeckungs-
verfahren basiert darauf, dass Millionen von wirtschaftli-
chen Akteuren ihr einzigartiges privates Wissen in den Wirt-
schaftsprozess einbringen und der Preismechanismus ei-
ne Koordinierung der einzelwirtschaftlichen MaBnahmen
ermdoglicht (vgl. Hayek 1945). Wo immer zentrale staatli-
che Akteure diesen Prozess zu ersetzen versuchen, wird
das verstreute Wissen der Vielen ungenutzt bleiben und
gegen das geringe Wissen der zentralen Planer mit ent-
sprechend schlechteren Entscheidungen ausgetauscht
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werden. Dauerhaftes Wachstum wird auf diese Weise nicht
geférdert, sondern behindert.

Wenn wirksame Reformen wenig wahrscheinlich sind, bleibt
noch die Frage, ob Reformen unter Umstanden durch Be-
dingungen oder Auflagen erzwungen werden kénnen. Tat-
s&chlich kdnnen bedingte HilfsmaBnahmen das Schuldner-
land dazu drangen, bestimmte Anderungen vorzunehmen.
Insbesondere kann die Verabschiedung bestimmter gesetz-
licher Regelungen eingefordert werden. So weit, so gut.
Problematisch ist allerdings die Umsetzung der Regelun-
gen. Die Geschichte der Transformation einiger osteuropéi-
scher Staaten nach dem Zusammenbruch des Ostblocks
hat deutlich gezeigt, dass formale Institutionen allein nur
vergleichsweise wenig bewirken kdnnen, wenn sie nicht
durch informelle Institutionen gestitzt werden (vgl. North et
al. 2007; North et al. 2009). Letztere umfassen insbeson-
dere die Akzeptanz und den Willen zur Umsetzung der for-
malen Institutionen.

Umschuldung als Ausweg?

Im Falle eines Uberschuldeten Landes stellt die Umschul-
dung — hier verstanden als geplante und koordinierte Vor-
gehensweise zur Absenkungen der Schuldenlast —im Grun-
de nur das Anerkennen der Realitét dar. Dabei spielt es kei-
ne Rolle, ob die Umschuldung durch Zinserleichterungen,
Schuldenerlasse! oder Mischungen aus beiden Elementen
gekennzeichnet ist.

Die koordinierte Vorgehensweise bei einer Umschuldung hat
zumindest einen zentralen Vorzug: Sowohl die Glaubiger als
auch das Schuldnerland kénnen sich auf die neuen Umstan-
de einstellen. AuBerdem erleichtert eine koordinierte Vorge-
hensweise den fUr die Zukunft notwendigen Aufbau von Ver-
trauen. Die direkten Glaubigerverluste lassen sich relativ pra-
zise an der Umschuldungsvereinbarung ablesen. Indirekte
Kosten kénnen dadurch entstehen, dass die Glaubiger durch
die Umschuldung ihrerseits an KreditwUrdigkeit einbtBen
und sich damit zu schlechteren Konditionen refinanzieren
mussen oder selbst in die Insolvenz abgleiten. Um Ketten-
reaktionen zu vermeiden, dirfte es sinnvoll sein, die Verbind-
lichkeiten systemrelevanter Finanzinstitute — nicht jedoch die
Finanzinstitute selbst — durch staatliche Garantien abzusi-
chern. Auf diese Weise lassen sich die indirekten Kosten zu-
mindest begrenzen.

Zu bertcksichtigen ist das Problem des moralischen Wag-
nisses, insbesondere in einer Wahrungsunion. Je gro3zu-

1 Manche Autoren definieren Umschuldungen derart, dass die Hohe des
Schuldenbetrags nicht angetastet werden darf. Dieser Definition wird hier
nicht gefolgt. Wie oben erldutert, wird eine Umschuldung hier als plan-
maBig gestaltete und koordinierte Erleichterung der Schuldenlast ver-
standen.
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giger der Schuldenerlass ausféllt, desto starker sinken die
Anreize fUr andere hoch verschuldete Lander, die Proble-
me selbstandig zu bewaltigen. Das Problem des morali-
schen Wagnisses kann im Konflikt zur bendtigten Entlas-
tung stehen. Fallt die Entlastung namlich nicht hinreichend
groB aus, wird es dem Land nicht moglich sein, eine nach-
haltige Schuldenpolitik zu betreiben. Als Kriterium hierflir
koénnte man fordern, dass die Schuldenquote des Landes,
also das Verhaltnis des Schuldenstandes S zum nomina-
len Bruttoinlandsprodukt (BIP), nach der Umschuldung nicht
dauerhaft steigt. Dies ist gewahrleistet, wenn die folgende
Gleichung erflllt ist:

PU S
T = (T_WBIP)'E-
Hierbei sind r der Zinssatz, den das Land flr seine Schul-
den zu zahlen hat, wgp die Wachstumsrate des Bruttoin-
landsprodukts und PU der Priméartberschuss der betrof-
fenen Nation. Letzterer entspricht dem Uberschuss der
Staatseinnahmen Uber die -ausgaben unter Vernachlassi-
gung der Zinszahlungen. PU/BIP bildet die Priméariber-
schussquote. Ubersteigt also die Primariiberschussquote
den Schuldenstand, multipliziert mit der Differenz zwischen
Zinssatz und BIP-Wachstum, dann steigt die Schulden-
quote nicht weiter an. Anderenfalls ist ein Weg in die Uber-
schuldung unvermeidlich, und die Umschuldung degene-
riert erneut zu einer reinen Politik der fortgesetzten Hilfs-
maBnahmen.

Im Allgemeinen ist es von zentraler Bedeutung, dass die be-
troffenen Staaten Primartberschisse erzielen. Mit anderen
Worten: Sie mussen strukturelle Anpassungen des Staats-
haushalts vornehmen. Diese bedUrfen jedoch, wie bereits
erldutert, der Zustimmung und Unterstltzung durch eine
breite Mehrheit der Blrger. Ist diese nicht vorhanden, so ist
nicht davon auszugehen, dass die erforderlichen SparmaB-
nahmen dauerhaft umgesetzt werden. Dann kénnen die
Glaubiger nur noch fortgesetzte Hilfen in ein Fass ohne Bo-
den leisten oder den Uberschuldeten Staat seinem Schick-
sal Uberlassen.

Zum Abschluss sei noch ein Ausblick auf die Lage Grie-
chenlands erlaubt. Die inzwischen erfolgte Umschuldung
hat die Schuldenquote zunachst einmal auf das Niveau von
120% gesenkt. Unterstellt man fur die Periode von 2012
bis 2020 eine durchschnittliche Wachstumsrate von 1,5%
— eine optimistische Annahme — und einen durchschnittli-
chen Zins von 3%, so musste gemaR obiger Formel ein
Primértberschuss in Hohe von (3% — 1,5%) x 1,2 =1,8%
erreicht werden. Zwischen 1996 und 2000 hat der grie-
chische Staat dieses tats&chlich geschafft, was bedeutet,
dass es —rein technisch betrachtet — durchaus mdaglich wa-
re, den Haushalt zu konsolidieren. Ungltcklicherweise hat
Griechenland zwischen 2002 und 2008 jedoch Léhne, Ren-

ten und weitere Anspriiche deutlich erhoht. Dies senkt die
Wettbewerbsfahigkeit der griechischen Volkswirtschaft und
hat das allgemeine Anspruchsniveau der Burger erhoht.
Mussten nach 2020 wie vorgesehen 4,3% Zinsen gezahlt
werden, ergdbe sich eine Priméariberschussquote von
3,36%. Man erkennt: Die realisierte Umschuldung ist knapp
kalkuliert. AuBerdem ist fraglich, ob die griechischen Buir-
ger von der Notwendigkeit der MaBnahmen Uberzeugt sind.
Auch hier scheint Skepsis angebracht. Solange die grie-
chische Offentlichkeit den Schuldigen fiir das Uberschul-
dungsproblem im Ausland sucht, durfte die Opferbereit-
schaft nur begrenzt sein.

Der Ausweg aus Uberschuldungskrisen

Ich habe versucht zu zeigen, dass Staatsbankrott und fort-
gesetzte Hilfsleistungen keine akzeptablen Strategien zur
Bewaltigung einer Uberschuldungskrise darstellen. Eine Um-
schuldung ist letztlich nur die Anerkennung der Tatsachen.
Umschuldungen missen einerseits eine hinreichende Er-
leichterung flr den Schuldner gewahren, ansonsten dege-
nerieren sie zur Politik fortgesetzter Hilfeleistungen. Ande-
rerseits durfen sie nicht zum Vorbild fir andere Staaten in
ebenfalls prekérer Lage dienen, was die Glaubigerstaaten
klar Uberfordern wirde. SchlieBlich mUssen die anstehen-
den strukturellen Reformen durch eine breite Mehrheit der
Gesellschaft unterstutzt werden.

Wie kénnen diese Anforderungen zugleich realisiert wer-
den? Am erfolgversprechendsten wére es, eine hinrei-
chend groBe Entlastung des Uberschuldeten Staates um-
zusetzen, um anschlieBend die wechselseitige wirtschaft-
liche Absicherung endguiltig zu kappen. Ein die Umschul-
dung in Anspruch nehmender Staat muss dann vollstan-
dig eigenverantwortlich handeln und darf nicht mehr
auf solidarische Hilfsleistungen durch andere Staaten hof-
fen. Wird dies einmal verstanden, so lassen sich die not-
wendigen Reformen im eigenen Land leichter durch-
setzen.

FUr den Fall Griechenlands bedeutet dies, dass die mit dem
zweiten Rettungspaket verbundene Entlastung vermutlich
zu gering ausgefallen ist. Eine weitergehende Entlastung
héatte die griechische Schuldenquote jedoch unter das Ni-
veau von ltalien gedrickt, was verheerende Signalwirkun-
gen auf Portugal, ltalien und Spanien gehabt hatte. Des-
halb besteht die m.E. einzige funktionsfahige Lésung dar-
in, dass sich Griechenland die weiterreichende Entlastung
durch den Austritt aus der Wahrungsunion erkauft. Es kdnn-
te und musste das dann verbleibende Schuldenproblem
selbst I16sen, so dass der Gedanke der Subsidiaritat — eine
wesentliche Voraussetzung fur das Funktionieren der Wéah-
rungsunion — wieder Einzug in die europaische Politik neh-
men konnte.
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