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Szenario eines Ausfalls

Hans Peter Griiner spielt durch, welche Optionen es nach einer Pleite Griechenlands gibe.

uropas Griechenlandpolitik
sollte an vier Maf3stében ge-
messen werden. Erstens
sollte die Union Griechen-
land nicht dem wirtschaftli-
chen und politischen Ver-
fall preisgeben. Zweitens
darf der Umgang mit Griechenland nicht
zu fiskalischen und wirtschaftspolitischen
Fehlanreizen in der Euro-Zone fiihren.
Drittens ist die Verlisslichkeit européi-
scher Vertrdge zu wahren. Ein Mangel an
Verldsslichkeit wiirde Europa innen- und
aufdenpolitisch schwichen. Und aus Sicht
der Gldubigerldnder geht es - viertens - um
eine Begrenzung der Verluste, die sie
durch Zahlungsausfall oder Zinserleichte-
rungen oder mittelbar durch eine versteck-
te Fiskalpolitik der EZB erleiden.

Europas Vorgehen in der Griechenland-
Krise sollte besonnen mit Blick auf diese
Ziele gepriift werden. Dabei wird schnell
deutlich, dass ein Ausstieg Griechenlands
aus der Euro-Zone politisch wie wirtschaft-
lich in ganz Europa Schaden anrichten
kann. Zwar kann man einen Austritt
durchaus als Korrektur eines erschliche-
nen Eintritts verstehen, dem zudem Jahre
mangelhafter Kooperation folgten. Den-
noch stellt ein akzeptierter Austritt oder
ein Rauswurf generell die Verlésslichkeit
des Unionsvertrags infrage. Da ein ,,Raus-
wurf“ Griechenlands rechtlich verwegen
wire, wiirde er zugleich die pikante Frage
nach der Haftung fiir Umstellungsverluste
aufwerfen.

Hinzu kommt: Jedes Austrittsszenario
lasst die verbleibende Wiahrungsunion wie
ein loses Arrangement wirken. Kurzfristig
kann in dieser Lage nur die EZB den Mérk-
ten etwas entgegensetzen, allerdings um
den Preis ihrer geldpolitischen Glaubwiir-
digkeit.

Fiir Griechenland wiederum bréichte ein
eigenstandiger Ausstieg ein Wahrungs-
chaos. Das Land miisste sich entscheiden,
ob es alte Vertrige in eine neue Wiahrung

umstellt. Das wiirde Rechtsunsicherheit
tiber bestehende griechische Euro-Verbind-
lichkeiten schaffen. Bleiben stattdessen
Altvertrige in Euro bestehen, folgen Insol-
venzen von Firmen, die Einnahmen in
Drachmen erzielen.

Eine Verhandlungslosung mit der Syriza-
Regierung ist unwahrscheinlich geworden.
Wiirde Europa Griechenland deutlich bes-
sere Konditionen als bislang einrdumen,
so wiirde gerade die Regierung politisch
stabilisiert, die am wenigsten Aussicht auf
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eine wirtschaftliche Wende bietet. Die
Fehlanreize fiir andere Linder wiirden

zum Problem fiir ganz Europa.

Europa kann nicht nachgeben, und Sy-
riza will es nicht. Das wahrscheinlichste
Szenario ist deshalb ein griechischer
Zahlungsausfall - gefolgt von wechselseiti-
gen Schuldzuweisungen. Die Banken des
Landes, die bereits ihre verwertbaren Si-
cherheiten weitgehend bei der EZB hin-
terlegt haben, werden danach praktisch
von der Geldversorgung abgeschnitten

sein. Da die Steuerforderungen (tax cre-
dits) der griechischen Banken an den
griechischen Staat als Eigenkapital be-
wertet werden und im Falle eines De-
faults ihren Wert verloren, ist mit einem
vollstdndigen Zusammenbruch des grie-
chischen Finanzsystems zu rechnen. Oh-
ne eine Rekapitalisierung der Banken
von aufden wird der Default fiir Griechen-
land zum Desaster.

Aber selbst wenn das geschieht, ist die
Lage alles andere als rosig. Falls Griechen-
land dann in der Wahrungsunion bleibt,
ist es gezwungen, einen Primériiberschuss
zu erzielen. In einer schweren Rezession
verlangt das dem Land mehr ab, als es die
Troika je getan hat. Verladsst Griechenland
die Wahrungsunion, kann es versuchen,
Ausgaben durch Geldschopfung zu finan-
zieren. Ob das gelingt, ist angesichts der
geringen Glaubwiirdigkeit einer neuen
Wihrung zweifelhaft. Der Wegfall von Aus-
landsinvestitionen wird das Land zusitz-
lich schwichen, ebenso wie eine mogliche
Streichung von EU-Nettozahlungen.

Es ist wenig wahrscheinlich, dass sich
die aktuelle griechische Regierung in die-
ser Lage lange wird halten konnen. Nach-
ahmer fiir das Modell Syriza wird es in Eu-
ropa nach einem Zahlungsausfall kaum
mehr geben. Europa kann verhindern,
dass das Land ins Bodenlose fillt, ohne da-
bei seine eigene Glaubwiirdigkeit zu verlie-
ren. Das wird menschlich geboten sein.

Durch Ubernahme und Erhalt grie-
chischer Banken kénnte Europa Griechen-
land helfen. Versucht sich Syriza an der
Einfithrung einer neuen Wihrung, so soll-
te Europa sich dem Gedanken an eine
Riickkehr in den Euro — unter anderer
Fiihrung und mit einer ginzlich anderen
Politik - nicht verschliefen. Es wire eine
Riickkehr zum Recht.

Der Autor ist Professor fiir Volkswirt-
schaftslehre und Wirtschaftspolitik in
Mannheim. gastautor@handelsblatt.com
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