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Finanzmarkte und Geldanlage

FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG

des ersten Griechenland-Pakets ist

die Auseinandersetzung um eine
Lésung der Krise in eine neue Phase getre-
ten: Es wird nicht mehr ernsthaft bestrit-
ten, dass Griechenland die far 2012 und
2013 vorgesehenen Teilrefinanzierungen
nicht am Kapitalmarkt wird durchfiihren
konnen. Dafiir gehen die Empfehlungen
auch innerhalb der . Troika® Eurogruppe,
Européische Zentralbank (EZB) und In-
ternationaler Wiahrungsfonds (IWF) im-
mer weiter auseinander, welcher Weg zur
Lésung der Krise beschritten werden soll.
Zur Zeit ist der I'WF wieder am Zug, um
mit einem breitangelegten Privatisie-
rungsprogramm das 110 Milliarden Euro
umfassende Paket abzusichern. Dass hier
die Lisung liegt, wird mit Recht bezwei-
felt. Die Verantwortung fiir die Durchfiih-
rung in die Hinde der Troika zu legen ist
richtig. Aber der Wert der liquiden Beteili-
gungen an bérsennotierten ehemaligen
Staatsunternehmen betrigt derzeit etwas
weniger als 10 Milliarden Euro. Deutlich
mehr ist nur langfristig erreichbar.

Die Bundesregierung hat die Krise ge-
nutzt, der Eurozone eine neue Govern-
ance-Struktur zu geben, um die Fehler von
Maastricht zu beheben. Der Fortschritt ist
grofer, als er in Deutschland wahrgenom-
men wird. Aber das Risiko steigt, dass wir
die angestrebte Welt von Maastricht II%,
in der die Haushalte effektiv iiberwacht,
wirtschaftliche Ungleichgewichte abge-
baut und Gliaubiger am Risiko ihrer Anla-
gen in europdischen Staatsanleihen betei-
ligt werden, gar nicht erreichen. Denn der
Druck der Markte bleibt. Fiir Griechen-
land ist keine kurzfristige Losung in Sicht
und der politische Widerstand wichst: ge-
gen die Sozialisierung der Schulden in den
Lindern mit hoher Bonitit ebenso wie ge-
gen die drakonischen Sparmalinahmen in
den Krisenlandern.

Eswird daher hochste Zeit, dass die Eu-
rozone zu einem realistischen Weg findet,
die Krise zu entschirfen. Dies setzt den
richtisen Umgang mit den Markten und
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Hochste Zeit fiir Realismus in der Griechenland-Debatte

eine zutreffende Interpretation ihrer Bot-
schaften voraus. Die Vertreter einer radi-
kalen Umschuldung behaupten, die Mark-
te ,rechneten” damit, weil zum einen fiir
jeden absehbar sei, dass es keine andere
Lésung gebe, und weil zum anderen die
Kosten fiir griechische Staatsanleihen ex-
plodiert seien. Diese Lesart ist zugleich
falsch und gefahrlich.

Die Mérkte folgen seit Monaten einem
Basisszenario, das von zwei Annahmen
geprigt ist: Die Eurczone ist sich einig

Martin Wiesmann, Mitglied der
Geschéftsleitung von J.P. Mor-
gan in Deutschland

dariiber, dass ihr eine zumindest voriiber-
gsehende Sozialisierung der Schulden der
Peripherie als Preis fiir die Aufrechterhal-
tung des Euro nicht zu hoch ist. Glaubiger-
beteiligung ist ein zentrales Anliegen der
kiinftigen Governance-Prinzipien der Eu-
rozone, aber mit der Entwicklung des Eu-
ropean Stability Mechanism (ESM) ab
2013 hat die Bundesregierung ausge-
schlossen, dass von diesem Instrument
vorher Gebrauch gemacht wird. Neben
dieser politischen Grundsatzentschei-
dung sprechen gegenwirtig auch die mog-
lichen von EZE und Finanzminister
Schiuble beschworenen Konsequenzen
gegen die Erwartung, es komme zu einem
Schuldenschnitt. Die zweite Annahme
ist, dass Griechenland in der Tat seine
Schulden aus eigener Kraft unter den ge-
gebenen Bedingungen nicht wird zuriick-

zahlen kénnen. Der Marktpreis fiir Grie-
chenland-Risiken reflektiert dies, und die
Marktteilnehmer bauen ihre Risiken in
der Peripherie ab, soweit das moglich ist.
Auberhalb der Peripherie pramiert oder
sanktioniert der Markt Fort- und Riick-
schritte im Kampf mit Staatsverschul-
dung, Bankenkrise und Strukturdefiziten.
Deshalb hat Spanien in den vergangenen
Monaten wieder signifikante Nachfrage
internationaler Anleger fiir seine Staats-
anleihen erlebt, und die Abhiingigkeit spa-
nischer Banken von der Finanzierung der
EZB konnte rasch um rund 100 Milliar-
den Euro dramatisch reduziert werden —
Konsequenz punktgenauer Erfilllung der
Fiskalvorgaben: ein Wirtschaftswachs-
tum von rund einem Prozent, den Beginn
der Konsolidierung des Bankensektors so-
wie ein offensiver und transparenter Um-
gang mit der Krise. Aber weil dies nur der
Beginn eines langen Weges ist, den Spa-
nien vor sich hat, reicht eine verlorene
Kommunalwahl, um die Kosten fiir spani-
sche Staatsanleihen wieder nach oben zu
treiben. Es ist leicht auszumalen, wie der
Markt reagiert, wenn die Grundannahme
nicht mehr gilt, wonach die . Troika® alles
vermeiden wird, was zu schweren Markt-
verwerfungen auch aufBerhalb der Peri-
pherie fithren kann.

Heifit das, dass wir Gefangene des Ka-
pitalmarktes sind und uns nur der Weg in
die Schuldensozialisierung bleibt? Nein,
aber entscheidend ist, dass die moglichen
Folgen an den Kapitalméirkten minimiert
und in die Mafnahmen als integraler Be-
standteil einbezogen werden. Fiir den so-
genannten  weichen  Schuldenschnitt
heiBt das: Ausgestaltung als freiwilliges
Umtauschangebot, das durch Wahrung
des Nominalwertes der Anleihen und
eine begrenzte Zinsreduzierung Abschrei-
bungen bei den Positionen vermeidet, die
Banken in ihren Bankbiichern halten. Fiir
den groBen Schuldenschnitt heifit das:
konzertierte Aktion von Euroczone und
EZB, die jeweils bereit sein miissen, er-
héhte Liguiditat auch in den Bankenmirk-
ten auBerhalb der Peripherie, und zwar

insbesondere Spaniens, zur Verfiigung zu
stellen, und die Bereitschaft, fiir eine
Ubergangsfrist durch den Aufkauf von
Staatsanleihen an Primér- und Sekundsr-
mirkten stabilisierend zu wirken, bis die
Schockwellen einer Umschuldung verar-
beitet sind. Man mag zu dem Eregebnis
kommen, dass ein insolventes Land keine
Liquiditatshilfen mehr bekommen soll,
und dass diese besser dort angelegt sind,
wo tatsichlich nur ein potentielles Liqui-
ditatsproblem behoben werden soll. Aber
es gibt keinen ordnungspolitisch beque-
men Weg aus der Krise.

Das gilt auch fiir die Frage, wie dazu
beigetragen werden kann, dass sich Grie-
chenland weiterhin und verstirkt einer
enormen Anstrengung unterzieht, ohne
unter der Rezession zusammenzubre-
chen. Wie die Debatte {ber eine Umschul-
dung auch immer ausgeht: IWF und EU
sollten in einem weiteren Schritt die Zin-
sen auf ihre Darlehen senken. Der Ein-
wand, damit wiirden die Ziigel gelockert,
iiberzeugt nicht: Die Fiskalanpassung
Griechenlands ist auch bei 4 Prozent Zin-
sen ein in Europa historischer Kraftakt.
Das Argument, dies sei kein risikoadaqua-
ter Zins, gilt fiir den Normalfall, in dem
sich die Staaten der Disziplin der Markte
unterwerfen miissen. Jetzt aber ist eine
Ausnahmesituation zu l6sen.

Die politische Debatte muss endlich
die Enttduschung iiber das Scheitern der
Welt von Maastricht hinter sich lassen.
Sie muss sich mit der Tatsache beschafti-
gen, dass weder Regionalhilfen noch der
I'WF kurzfristig etwas an dem grolen Ge-
fille wirtschaftlicher Leistungsfahigkeit
in FEuropa werden d&ndern konnen.
Deutschland hat auch von diesem Europa
in den letzten Jahrzehnten profitiert, wirt-
schaftlich und politisch. Jetzt muss dar-
iiber debattiert werden, ob Europa weiter-
hin als der relevante politische, kulturel-
le, gesellschaftliche und wirtschaftliche
Rahmen unseres Landes verstanden wird
und ob Deutschland dazu bereit ist, in die-
sem Europa auch kiinftig eine gestalten-
de Rolle zu ilbernehmen.
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