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Die Politik flirchtet sich vor einem Schuldenschnitt

Euro: Wann kommt Plan B?

OLIVER LANDMANN*

Esist ein bizarres Schauspiel, das auf der
Biithne der europiischen Finanz- und
Wihrungspolitik einer staunenden und
zunehmend besorgten Offentlichkeit
zurzeit dargeboten wird: Von Tag zu Tag,
mit jeder neuen Meldung aus Athen oder
Dublin, mit jeder neuen bekannt werden-
den Wirtschaftszahl, wird offensichtlicher,
dass die tiberschuldeten Lander der Euro-
zone, die mit den Kreditgarantien des
Rettungsschirms gestiitzt werden, ihre
Schulden nicht zuriickzahlen werden. Aber
die Représentanten der Politik, die Spitzen
der Europdischen Kommission und der

Je langer die ungeloste
Schuldenkrise anhalt,
desto langer wird auch
die Konjunkturkrise an
der Peripherie Europas.

Européischen Zentralbank, halten krampf-
haft an der Fiktion fest, dass die betreffen-
den Lander auf dem Weg zuriick zur Sol-
venz sind und in absehbarer Zukunft auch
ohne Schuldenschnitt wieder auf eigenen
Fiissen stehen werden. Gertiichte, wonach
eine Restrukturierung der Schulden oder
gar der Austritt eines Landes aus der
Eurozone unmittelbar bevorstehen kénnte,
werden mit zunehmender Heftigkeit
dementiert. Man darf davon ausgehen,
dass diese Szenarien hinter verschlossenen
Tiiren intensiv analysiert und diskutiert
werden. Aber wenn eine laufende Kamera
in Sicht ist, wird mit eiserner Miene weiter
verkiindet, man habe alles im Griff.

DRACHME. Es ist auch klar, warum. Jedes
halbwegs offizielle Eingestandnis, dass das
Unabwendbare tatséchlich unabwendbar
ist, wiirde die Finanzmarkte in Aufruhr
versetzen und den Buschbrand moéglicher-
weise auf weitere Lander iibergreifen
lassen. Sofort wiirden weitere Garantien
notwendig, oder man miisste Plan B in
Kraft setzen. Aber ein Plan B scheint noch
nicht zu existieren. Plan B kann nicht darin
bestehen, dass Griechenland, wie unlangst
spekuliert wurde, aus der Eurozone aus-
tritt. Eine neue Drachme wiirde von den
Markten als Spielgeld eingestuft, und da
die Auslandsschulden aber in Euro begli-
chen werden miissen, wére Griechenland
nach einem solchen Schritt augenblicklich
pleite. Am Anfang kann nur ein Schulden-
schnitt stehen. Einen solchen geordnet
umzusetzen, ist dusserst komplex, weil es
die Architekten des Euro seinerzeit ver-
passt hatten, fiir diese Eventualitét ein klar

definiertes Insolvenzverfahren vorzusehen.
Die Politik schreckt aber vor allem eines:
Ein Schuldenschnitt wiirde augenblicklich
richtiges Geld kosten. Die bisher gew&hrten
Kreditgarantien waren einigermassen
schmerzlos, weil sie im Wesentlichen nur
bedeuteten, dass die ungedeckten Schecks
der Schuldnerldnder mit vorlaufig eben-
falls ungedeckten Schecks der solventeren
Geberldnder abgesichert wurden. Ein
Schuldenschnitt dagegen hétte in Europas
Banken und Versicherungen massive
Abschreibungen zur Folge, die erneut zu
teuren Rekapitalisierungen mit 6ffentli-
chen Geldern zwingen wiirden.

HOHER PREIS. Trotzdem ist nicht klar, wie
lange der jetzige Kurs durchzuhalten ist.
Denn der Unmut bei den Biirgern wéchst.
In den Schuldnerlédndern schwindet die
Toleranz fiir die harten Sparauflagen, die
mit den Krediten des Rettungsschirms
verkniipft sind. In den Geberlandern sehen
die Steuerzahler je ldnger je weniger ein,
warum sie fiir die Schulden anderer einste-
hen sollten. Dass die Rechnung fiir sie
mindestens ebenso hoch ausfillt, wenn sie
die Insolvenz erzwingen und am angerich-
teten Schaden in den Bilanzen ihrer eige-
nen Finanzinstitute beteiligt werden, ist
eine Binsenwahrheit, die weithin unver-
standen zu sein scheint. Ebenso wenig
verstanden wird, dass die wahren wirt-
schaftlichen Kosten nicht erst heute durch
Rettungsschirme oder abgeschriebene
Forderungen entstehen, sondern schon
langst entstanden sind; und zwar zu dem
Zeitpunkt, als das Kapital in die Peripherie
Europas floss und dort Ausgaben finanzier-
te —sei es im offentlichen Sektor oder im
Immobiliensektor —, durch die keine nach-
haltigen Werte entstanden. Heute geht es
nur noch darum, wer die Zeche bezahlt.
Kein Wunder daher, dass die Politik das
Problem vor sich her schiebt. Nur: Kosten-
los ist auch dies nicht. Je langer die unge-
16ste Schuldensituation anhélt, desto
langer und tiefer wird auch die Konjunktur-
krise, in der sich die Peripherie Europas
befindet, desto kostspieliger das wirtschaft-
liche Potenzial, das dadurch zum Brachlie-
gen verurteilt ist, und desto grosser der
Leidensdruck der davon betroffenen
Biirger. Die Hoffnung, man kénne dies
einfach aussitzen, wird sich nicht erfiillen.
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