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Glaubiger Griechenland

Warum Athen weiterhelfen? Der hellenische Staat verfigt iiber genug Vermogen voN PAUL J. J. WELFENS

Griechenlands Staatsschuld wird sich im Verhalt-
nis zum Bruttoinlandsprodukt von 141 Prozent
~ im vergangenen Jahr auf rund 155 Prozent im
- Jahr 2014 erhéhen. Das klingt nach einer abseh-
baren Serie schlechter Nachrichten aus Athen,
und durch diese werden neue Unruhen in der
Euro-Zone geschiirt werden. Was liegt daher ni-
her als eine Schuldenrestrukeurierung — konnte
man denken? Also gebe man Griechenland zum
Beispiel Sonderkredite, damit das Land seine der-
zeit nur noch zu rund 70 Prozent des Nennwerts
gehandelten Anleihen giinstig  zuriickkaufen
kann; dann wiirde die Schuldenquote sinken und
'das Land kénnte wieder an den Kapitalmarkt zu-
riickkehren. In Griechenland wiirde wieder Ruhe
Einzug halten, vorausgesetzt, dass man von 2013
an in alle Staatsanleihen von Lindern der Euro-
Zone Klauseln einfiigt, in deren Konsequenz auch
Aunleihen dieser Linder im Falle eines Staatskon-
kurses untergehen kénnen.

Pline wie dieser gefihrden die Stabilitdt der
EU — und sind daher klar zuriickzuweisen. Die
ganze Debatte iiber einen immer grofleren Ret-
tungsschirm sollte man schleunigst einstellen —
gewirkt hat der Schirm schon bisher nicht, die
hohen Zinsaufschlige sind nicht verschwunden.
Die im Kanzleramt gehegten Pline helfen nicht,
die Probleme wirklich zu 16sen und Vertrauen
wiederherzustellen.

Linder der Europiischen Union haben traditio-
nell, anders als Schwellen- oder Entwicklungslinder,
ein Top-Rating, ihre Bonitit gilt als hoch. In dieser

Tradition stellen ihre Staatsanleihen risikolose Ver-
mogenswerte dar, die hochliquide, sprich leicht zu
handeln sind. Nur dann kann man Staatsschulden
teilweise als Nettovermogen in der Gesellschaft
ansehen — die kiinftigen, auf die Gegenwart herab-
diskontierten Zinszahlungen zur Bedienung der
Staatsschuld sind wertmifig geringer als der Markt-
wert der Anleihen. Der Euro-Zone ist daher an-
zuraten, als Ganzes, von Nord bis Siid, von West bis
Ost, zu Top-Ratings zuriickzukehren und zu diesem
Zweck Schuldenquoten zu reduzieren.

Was aber soll mit Griechenland
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Es wiire schon eine sonderbare griechische Trago-
die, wenn das Land ~ obwohl Nettoglaubiger —
bald gar in Konkurs gehen sollte.

Im Ubrigen bleibt natiirlich der Befund, dass
Griechenland seine Neuverschuldungspolitik ra-
dikal indern muss — ein Land, das trotz vieler
Boomjahre in der Dekade nach 1999 nicht ein
einziges Mal einen Haushaltsiiberschuss erzielt
hat, verfolgt eine falsche, nicht nachhaltige Stra-
tegie. An dieser Stelle miisste die Reform des eu-
ropiischen Stabilititspaktes ansetzen: Sie miisste

Linder verpflichten, in Zeiten eines

geschehen? Zunichst sehe man sich
die neuen Zahlen des Internationalen
Wihrungsfonds (IWF) zu  diesem
Land an: Diese zeigen, dass der grie-
chische Staat Vermégen in Hohe von
85 Prozent des Bruttoinlandspro-
duktes 2010 aufweist — ohne staatli-
ches Immobilienvermdgen, fiir das
nach Expertenschitzungen nochmals
87 bis 130 Prozent des Bruttoinlands-
produktes anzusetzen sind. Es ist ein
Stiick absurdes Theater, dass Grie-
chenlands Regierung sich von der
Furo-Lindern und dem IWEF mit
110 Milliarden Euro retten lisst, ei-
nem Betrag, der etwa 45 Prozent des
Bruttoinlandsproduktes entspricht,
statt sein hohes Bruttostaatsvermé-
genzu verkaufen respektive umfassen-
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Wirtschaftsbooms  jahrlich - Haus-
haltstiberschiisse von mindestens
0,5 Prozent des Bruttoinlandspro-
duktes zu erzielen — und wer das
nicht schafft, der miisste gleich ei-
nen Betrag in Héhe von 0,25 Pro-
zent des Bruttoinlandsproduktes als
- Strafzahlung abfiihren.

Das Griechenlandproblem zu 16-
sen hilft der Euro-Zone allerdings nur
wenig, wenn nicht zugleich auch in
Irland aufgeriumt wird. In Dublin hat
eine jahrelang untitige Bankenauf-
sicht gegen EU-Richtlinien verstofien.
Die Kommission sollte Irland daher
vor dem Europiischen Gerichtshof
verklagen. Ein Club von Lindern und
Politikern ohne Respeke vor dem ge-
meinsamen Recht kann kein Ver-

de Privatisierungen ziigig einzuleiten.

trauen gewinnen.



