Lniversitat
wien

MAGISTERARBEIT

Titel der Magisterarbeit

,Die Staatsschuldenkrise in Griechenland — Eine
entwicklungslandertypische Krise?”

Verfasser

Meti Sfarca, Bakk.

angestrebter akademischer Grad

Magister der Sozial- und Wirtschaftswissenschaften
(Mag.rer.soc.oec.)

Wien, 2014
Studienkennzahl It. Studienblatt: A 066 913
Studienrichtung It. Studienblatt: Magisterstudium Volkswirtschaftslehre

Betreuer: Ao. Univ.-Prof. DDr. Kunibert Raffer



Inhaltsverzeichnis

=T g1 = To U] T =T o PP UPR PP 3
1. Struktur und Umfang griechischer Schulden..................... 6
1.1 Anteil der Anleihen und Kredite ... 8
1.2 Anteil der HIlfSKredite...........ueiiiiiio e 9
1.3 NaCh VEIZINSUNGSAIt ... e 10
14 Nach Restlaufzeit ..o 12

2. Vier Jahre Troika Schuldenmanagement — eine traurige Bilanz ................cccccooooeeeee. 13
2.1 llliquiditatstheorie und Verneinung der Realitat .................cccoe 21
2.2 Troika UDEroptimiSImMUS. .........ccuoiiiueieeiee ettt 23
221 Das Phantomschulden Problem ... 26

2.3 Der Marz 2012 Schuldenschnitt und unfaire Kreditorendiskriminierung................. 29
2.3.1 Ungerechte IWF BEVOIrZUGQUNG ......oooiiiiiiiiiiie et 35
2.3.2 Glaubigerverluste bei gleicher Behandlung ..., 36

3.  Welches Interesse konnte die Troika an einem schwachen Griechenland haben? ....... 38
4. Mdgliche Auswege fur Griechenland und weitere Vorschlage .............cocccvviiieiiinnnnns 42
4.1 Der Raffer VOrsChlag ...........ueieeiiiiiiiie e 43
4.1.1 Das SouveranitAtSproblem ....... ... 45
4.1.2 FOrmelle ProZeAUF ....... ... e e 47

4.2 Der European Monetary FuNd — EMF ... 50
4.3 Der European Crisis Resolution Mechanism —ECRM .............cccciieieiiiiiiiiiine. 54
4.4 Eurobonds — Das Blue Bond Konzept ... 57

P o] (8 |4 U T o T3V =T = od o 1= 60
ADBDIAUNGSVEIZEICNNIS ...ttt e e e e 62
TabellenverzeiChnis. ... 63
LiteratUrVerZeiChNIS ... ....ooeeiiieieeee ettt nnnennnsnnne 64
Y 0] 0= o o PO PEPPPPS PP 69
Y 0 1= (=T S 70
ZUSAMMENTASSUNG ...ttt e e e e e ettt e e e e e e e e st e e e e e e e e e e e nnnnaneeeaaeeas 71
I oY o 1= F= 11 | R 72



Danksagungen

Mein Dank gilt meiner Familie und Professor Kunibert Raffer.



Einleitung

Wir befinden uns wieder Mitten in einer Schuldenkrise. Neu ist, dass es diesmal uns selber,
Europa den Hort der Seeligen, trifft. Seit 2010 fuhrt die EU dominierte Troika das
Schuldenmanagement, ihre Bilanz sieht dister aus. Auch wenn es offiziell niemand zugeben
will — Europa ist in die Depression geschlittert. Laufend wird in den Medien von Stellenabbau
bei den Unternehmen berichtet. Dabei geht es einigen Lander besser als anderen. Die
Zukunft der sudlichen EU-Staaten sieht duster aus. Die MalRnahmen seitens der Politik
bisweilen sind nicht neu. Konjunkturpakete und Umschuldungen halfen die Galgenfrist etwas
zu verlangern. Doch die Zeiten haben sich geandert, wir befinden uns im sogenannten
Finanzkapitalismus und keynesianische Konjunkturpakete funktionieren da nicht. Der
starkste Effekt des Konjunkturpakets in Osterreich war die Erhéhung der
Verschuldungsquote (NZZ, 2. Juni 2012). Offensichtlich wurde in Europa die Krise als
willkommener Vorwand flr weitere Verschuldung missbraucht. Nachdem es ein Notfall ist,

flhlt sich niemand an den Bestimmungen des Maastricht Vertrag gebunden.

Mit Griechenland hat die Staatsschuldenkrise ein Land besonders hart getroffen das eine
langjahrige Beziehung zu Europa aufweist. 1981 wurde es als erstes Balkanland in die EG
aufgenommen und erhielt groRzligige Finanztransfers aus den verschiedenen europaischen
Strukturfonds. Die Chancen welche diese groR3ziigigen Transfers flr eine Umgestaltung der
griechischen Wirtschaft boten blieben unangetastet, stattdessen wurden die Finanzhilfen
daflir verwendet das politische Klientel- und Patronagesystem zu finanzieren, daher auch die
hohe Beschaftigung im Staatssektor, die noch Heute prasent ist. So betrug das Wachstum in
den 1980er Jahren im Durchschnitt nur 1,5 Prozent, wahrend die Transfers der europaischen
Strukturfonds von 1994-99 3,7 Prozent des griechischen BIP ausmachten (vgl. Axt, 2009, S.
205f). Statistisch gesehen erhielt 1990 jeder Grieche 247 ECU (ebd., S. 223). Dies alles
ermoglichte Griechenland eine relative Wohlfahrtspolitik zu betreiben, ohne das nétige
Okonomische Fundament daflir gebaut zu haben. Die aktuelle Krise in Griechenland ist bei
weiten nicht die einzige in der Geschichte des Landes. Allein im 19. Jhd. ging es vier mal
pleite (Reinhart et al, 2003, S. 11). Der Zahlungsausfall 1826 hatte zur Folge, dass das Land
53 Jahre lang vom internationalen Kapitalmarkt ausgeschlossen wurde (Reinhart & Rogoff,
2009, S. 12f).

Die Zeiten scheinen dringend ein Verfahren zur Losung der Schuldenfrage zu bendtigen. Es
gibt aktuell einige gute Vorschlage dazu. In dieser Arbeit werden drei von ihnen behandelt.
Der Raffer Vorschlag behandelt die Uberlegung eines weltweiten Insolvenzverfahrens fiir

souverane Glaubiger wie Staaten. Dieser Vorschlag wurde bereits 1987 unter dem Eindruck



der Schuldenkrise in Lateinamerika gemacht und hat dank der europaischen Schuldenkrise
an Aktualitdt gewonnen. Der EMF, der ECRM und das Blue Bond Konzept zielen darauf ab
die europaische Integration zu vertiefen indem Souveranitat an bereits bestehende oder erst

zu begrundete europaische Institutionen abgegeben wird.

Bevor ich diese Vorschlage vorstelle werde ich das Schuldenmanagement der Troika
evaluieren. Dabei gehe ich unter anderem auf mangelnde Rechtsstaatlichkeit, unfaire
Glaubigerdiskriminierung sowie Uberoptimismus ein, welche die Eckpfeiler des Troika

Managements in Griechenland darstellen.



1. Struktur und Umfang griechischer Schulden

Zu Beginn musssen wir klar stellen von welchen Schulden hier Uberhaupt die Rede ist, d.h.
was unter den Staatsschulden verstanden wird. MaRgebend fur politische Entscheidungen in
der EU (z.B. ob ein Verfahren wegen exzessiven Defizits eingeleitet werden soll) sind die
Maastricht-Schulden, das sind jene Schulden die von der europaischen Statistikbehdrde
Eurostat auf ihrer Homepage veroffentlicht werden. Die Methode die Eurostat dafir
verwendet ist die ESA95 (European System of Accounts). Nach ESA95 zahlen zum Sektor
Staat der Zentralstaat oder Bund, die Lander und Gemeinden (local governments) sowie
Sozialversicherungsfonds. Fur Details zur Erfassung des Sektor Saats sei auf das ESA95
Manual verwiesen. Von nun an wird hier nur mehr von Staatsschulden gesprochen, gemeint
sind die Schulden des Sektor Staat nach der ESA95 Methode.

Offentliche Bruttoschuld - Schulden des Sektor Staat
nach ESA95
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Abbildung 1: Die Offentliche Bruttoschuld Griechenlands (Schulden des Sektor Staat nach
ESA95 Methodologie, Quelle: Eurostat Datenbank), lies so: 12Q1 = 2012 Q1
Abbildung 1 bildet die Entwicklung der griechischen Staatsschulden seit Eintritt in den
gemeinsamen europadischen Wahrungsraum 2001 ab. Durch den Beitritt verschwand
praktisch der Aufschlag den Griechenland am Kapitalmarkt fur frisches Geld bezahlen
musste, man konnte sich sozusagen fast zu ‘deutschem Risiko’ verschulden. Der Aufschlag
fur 10-jahrige Anleihen im Vergleich zu den als sicher eingestuften Landern Deutschland,
Frankreich und Osterreich betrug zwischen 1. Februar und 31. Marz 1999 im Schnitt 193 bp
(HRPDB 13, 1999, S. 2). Fir ein Land das gewohnt war sich zu ungeféahr 10 Prozent zu

verschulden (ebd., S. 3) erdffnete dies ungeahnte Moglichkeiten. Die



Eigenkapitalvorschriften von Basel Il sowohl als die EU Kapitalmarktrichtlinie gestatteten es
Banken flr Kredite an Griechenland keine Kapitaldecke aufbauen zu missen. Leider nutzte
Griechenland auch diesmal das glnstige Geld nicht dazu seine Wirtschaft zu modernisieren
sondern groltenteils als Steuersubstitut, zum Konsum und fir Klientel- und
Patronagewesen. Nach der Aufnahme in die EG und den damit verbundenen
Aufstiegschancen versaumte es Griechenland zum zweiten mal binnen zwei Dekaden das
Land zu modernisieren, stattdessen wurde wiederum eine bequeme Wohlfahrtspolitik

betrieben.

Wachstumsraten der Staatsschulden in Prozent des Vorjahresquartal
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Abbildung 2: Wachstumsraten der Staatsschulden in Prozent des Vorjahresquartal (Quelle:
Ministry of Finance, Public Debt Bulletins, eigene Berechnungen).

Wie bei jeder sich aufbauenden Schuldenkrise sind die Verantwortlichen sowohl auf
Glaubiger- wie auch auf Schuldnerseite zu suchen: ,Die Entstehung einer UbermaRig hohen
Schuldenlast ist im allgemeinen die Folge von Irrtimern nicht nur auf seiten der
kreditnehmenden Staaten, sondern auch auf seiten ihrer Auslandsglaubiger. Fehler, die von
den Schuldnerlandern begangen werden, sind leicht zu erkennen. Von der Verantwortlichkeit
der Glaubiger wird viel seltener gesprochen.” (Pearson et al, 1969, S. 190). Obwohl diese
Ausssage damals auf die Uberschuldung der Entwicklungslénder bezogen war, so passt sie
doch auch auf die entwicklungslandertypische Krise in Griechenland: Verschuldung ohne
Entwicklung. Ein Merkmal das beide gemein haben, sowohl Griechenland in der ersten
Dekade des neuen Milleniums als auch Entwicklungslander der 1960er.

Abbildung 2 bildet die Wachstumsraten der Staatsschulden ab, wobei es sich um die
prozentuelle Veranderung im Vergleich zum selben Quartal des Vorjahres handelt. Diese

Entwicklung lie3 die Staatsschuld zwischen 2001 und 2011 um das zweieinhalb-fache



steigen, von 143 auf 355 Milliarden Euro. Die Negativen Balken lassen sich durch den
Schuldenschnitt vom Marz 2012 erklaren, jedoch war der Effekt nur von kurzer Dauer denn
die Wachstumsrate ist ab dem 1. Quartal 2013 (13Q1) wieder positiv.

1.1 Anteil der Anleihen und Kredite

Zusammensetzung der Staatsschuld aus Anleihen und Krediten
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Abbildung 3: Anteil von Anleihen (blau) und Krediten (rot) an den Staatsschulden (Quelle:
Ministry of Finance, Public Debt Bulletins, eigene Berechnungen).

Als Folge des Troika Schuldenmanagement fand eine Verschiebung der Struktur der
Staatsschulden statt, welche in Abbildung 3 bis 7 am eindruckvollsten zum Ausdruck kommt.
All diese Grafiken spannen den Zeitraum vom 1. Quartal 2010 (10Q1), dem Beginn des
Troika Schuldenmanagements, bis zum 2. Quartal 2013 (13Q2), den leztverfigbaren Daten.
Diese Grafiken wurden auf Basis der Hellenic Republic Public Debt Bulletins (kurz HRPBD),
die vom griechischen Finanzminsterium veroffentlicht werden, erstellt. Anzumerken ist, dass
diese Debt Bulletins die Schulden des Zentralstaates (central government debt) ausgeben,
die von den Staatsschulden der ESA95 Definition geringfiigig abweichen', zwecks
Darstellung der Struktur der Schulden andert das nichts Wesentliches. Abbildung 3 bildet die
Zusammensetzung der Staatsschulden aus Anleihen und Krediten ab. Waren zunachst noch
80 % der Staatsschulden Anleihen drehte sich das Verhdltnis in Folge des
Schuldenmanagements komplett um. Bis zum letzen Quartal 2011 bleibt der Anteil ungefahr
konstant und fallt in den darauf folgenden Quartalen auf ca. 40 % infolge des
Schuldenschnitts vom Marz 2012. Ein weiterer markanter Abfall findet im 4. Quartal 2012

statt, infolge des Rickkaufs von den neu ausgegebenen Anleihen am Sekundarmarkt zum

' z.B. durch sogenannte intra-governmental debts, die jedoch in den Bulletins nicht ausgewiesen werden.



stark reduzierten Preis. Zum 2. Quartal 2013 bestanden die Staatsschulden zu gut zwei

Drittel aus Krediten, dieser Umstand wird in Abbildung 4 nochmals abgebildet.

1.2 Anteil der Hilfskredite

Die Kredite aus dem ersten und zweiten Hilfspaket der Troika nehmen einen immer gréfieren
Teil an den Staatsschulden ein. Von den ca. 320 Mrd. Euro an Staatsschulden sind allein
210 Mrd. Euro Kredite der Troika.

Anteil der Troika Hilfskredite an den Staatsschulden
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Abbildung 4: Anteil der Troika - Hilfskredite an den Gesamtschulden (Quelle: Ministry of
Finance, Public Debt Bulletins, eigene Berechnungen).
Allein im Q4 2011 auf Q1 2012 steigen die Troika Kredite um knapp 40 Mrd. Euro, im darauf
folgenden Quartal um gut 35 Mrd. Euro, dann folgt ein Quartal Pause, und in Q4 2012
steigen sie nochmals um den gleichen Betrag. Hier lasst sich die tranchenweise Auszahlung
der Kredite gut mitverfolgen. Die Berage in Q1 und Q4 2012 sind deshalb so hoch, da sie
jeweils fir die Durchfihrung des Haarschnitts (Auflegen neuer Bonds, sweetener,
Sicherheiten fir die EZB, Bankenrekapitalisierung) und den Riickkauf von Bonds gebraucht
wurden. Kummulativ gsehen sind die Kredite von Q1 2012 bis Q2 2013 absolut um 137 Mrd.
Euro gestiegen, was ungefahr eine Verdoppelung zur Vergleichsperiode Q1 2012 darstellt.
Im Vergleichszeitraum ist das Anleihevolumen um 180 Mrd. € geschrumpft, was sich jedoch
nicht in einen genau so starken Rickgang in den Staatsschulden widerspiegelt. Tatsachlich
sind die Schulden nach einem kurzen Einknicken in Q1 2012 wieder munter gestiegen.

Dieses Phanomen nennt man Phantomschulden, Schulden die 6konomisch nicht existieren,



buchhalterisch und juristisch aber schon. Darauf werden wir im nachsten Kapitel Uber das

Troika Schuldenmanagement nochmal zuriickkommen.

1.3 Nach Verzinsungsart

Die Uberhand nehmenden Troika Kredite lassen sich auch aus Abbildung 5 erkennen, da
sowohl die Kredite aus dem 1. als auch 2. Hilfspaket variabel verzinst sind und an der
Entwicklung des Euribor gebunden sind. Das hat das Verhaltnis fixer zu variabler Verzinsung
auf den Kopf gestellt, waren 2010 noch 70 % der Staatsschulden fix verzinst, sind es jetzt

noch knapp 30 %.

Anteil der Staatsschulden mit fixen und variablen Zinsen
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Abbildung 5: Anteil der Staatsschulden mit fixer (blau) und variabler Verzinsung (rot) (Quelle:
Ministry of Finance, Public Debt Bulletins, eigene Berechnungen).
Abbildung 6 ist ein Spiegelbild dieser Entwicklungen. Der grofite Teil der Staatsschulden war
2010 noch in Handen privater Investoren und somit am Markt handelbar. Diese Gruppe
wurde von dem Haarschnitt Anfang 2012 am hartesten getroffen, wahrend sich o6ffentliche
Glaubiger schadlos hielten. Diese unfaire Diskriminierung von Kreditoren wird uns im
nachsten Kapitel beschaftigen. Gleichzeitig wurde massiv 6ffentliches Geld in Form der
Hilfskredite eingebracht. Das Resultat: 70 % der Staatsschulden kdnnen (noch) auf keinem
Markt gehandelt werden. Nach dem wie man mit Bona Fide Glaubigern im Verlauf des
Schuldenmanagements umgegangen ist darf eine baldige Trendumkehr nicht erwartet

werden.
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Anteil der Staatsschulden die 6ffentlich gehandelt werden kénnen
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= nicht handelbar, blau = handelbar (Quelle: Ministry of Finance, Public Debt Bulletins,
eigene Berechnungen).

Abbildung 6: Anteil der Staatsschulden die am Sekundarmarkt gehandelt werden kénnen, rot
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1.4 Nach Restlaufzeit

Abbildung 7 hangt mit den vorher gehenden Grafiken zusammen. Hier wird die Staatsschuld
nach der Restlaufzeit (Zeit bis zur Falligkeit) unterteilt. Betrug das Verhaltnis lanfristige-
mittelfristige-kurzfristige Schulden in Q1 2010 ungefahr 50-40-10 Prozent, wandelte es
vollstédndig und betrug in Q2 2013 ca. 75-15-10 Prozent. Drei Viertel der Staatsschuld hat
Heute also eine Laufzeit von Uber 5 Jahren. Genauer gesagt sind es weit Uber 5 Jahre, denn
die Hilfskredite der Troika haben eine Laufzeit von 30 Jahren. Die starke Reduzierung der
mittelfristigen Schulden die innerhalb von 5 Jahren fallig werden wurde vor allem durch den
Haarschnitt in Q1 2012 erreicht. Das war auch der Sinn dessen, da der Anteil mittelfristiger
Schulden auch vor Q1 2010 durchgehend zwischen 30 und 40 % lag (vgl. Public Debt
Bulletins, verschiedene Ausgaben). 40% von 300 Mrd. entsprechen 120 Mrd., da ein roll-
over (Konvertierung) der Schulden sich seit dem Ausbruch der Wirtschaftskrise 2007 schwer
gestaltet haben duirfte, kann man sich ausrechnen, dass viele mittelfrisitge Schulden 2012
fallig gewesen waren. In der Tat war im Marz 2012 eine sehr grof3e Anleihe im Umfang von
14,4 Mrd. Euro fallig (vgl. Zettelmayer et al, 2013, S. 22). Durch die Eliminierung

mittelfristiger Schulden wurde die Zahlungbelastung Griechenlands in die Zukunft

10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2

geschoben.

Staatsschuld nach Restlaufzeit
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Abbildung 7: Die Staatsschulden unterteilt nach ihrer Restlaufzeit, gelb = langfristig (> 5
jahre), rot = mittelfristig (1 — 5 Jahre), blau = kurzfristig (< 1 Jahr) (Quelle: Ministry of
Finance, Public Debt Bulletins, eigene Berechnungen).

12



2. Vier Jahre Troika Schuldenmanagement — eine
traurige Bilanz

Mit dem Ersten Wirtschaftsanpassungsprogramm (First Economic Adjustment Programme —
1. EAP?) vom 2. Mai 2010 wurden Griechenland 80 Mrd. Euro an bilateralen Krediten von
den Mitgliedern der Eurozone zur Verfligung gestellt. Zusatzlich wurde mit dem IWF ein
Bereitschaftsabkommen® in Héhe von 30 Mrd. Euro abgeschlossen, sodass sich das
gesamte erste Hilfspaket auf 110 Mrd. Euro summiert. Von diesen wurden aber nur 73 Mrd.
Euro bis Ende 2011 ausbezahlt. Das zweite Wirtschaftsanpassungsprogramm (2. EAP) vom
14. Marz 2012 hat einen Umfang von 130 Mrd. Euro aus EFSF Krediten und 19,1 Mrd. Euro
unter einer weiteren IWF-Kreditlinie*. In Summe ergibt das einen Umfang von 163,8° Mrd.
Euro fir das 2. EAP. Addiert man beide Programme zusammen so kommt man auf 236,8

Mrd. Euro als bisherige Kosten des Troika Schuldenmanagements.

Total 236,8

1.EAP* 2.EAP
73 163,8

Eurozone/EFSF* IWF* Eurozone IWF
52,9 20,1 1447 19,1

Tabelle 1: Hilfe der Troika in Mrd. Euro
*1.EAP hatte formell ein Volumen von 110 Mrd. Euro, jedoch wurden diese nicht vollstandig
ausbezahlt, die Zahlen in der Tabelle beruhen auf den tatsachlich erfolgten Auszahlungen.
Die Differenz auf die 110 Mrd. wurde in das 2.EAP transferiert. Daher weichen die Zahlen in
der Grafik jenen im Text ab.

Die letzten Auszahlungen des laufenden Programms flie3en in Q2 2014 seitens der EU und
Q4 2014 seitens IWF. Tilgung an die EU erfolgt ab 2020, wahrend die Tilgung der IWF
Kredite bereits in Q3 2013 startet. Die erfolgten bzw. geplanten Auszahlungen sind in
Tabelle 2 bzw. 3 abgebildet. Bis Juni 2013 wurden 137,2 Mrd. Euro ausgeschiittet, davon
130,6 Mrd. von EU und 6,6 Mrd. seitens IWF. Wobei die grof3ten Posten jeweils die 1. und 5.
Tranche der ersten Auszahlung sowie die 1. Tranche der zweiten Auszahlung darstellen.
Dabei handelt es sich der Reihe nach um sweetener (sozusagen als Zuckerbrot fir die

Privatsektorbeteiligung) und Gelder fiir die Rekapitalisierung griechischer Banken.

2 Synonym Greek Loan Facility (GLF) oder das erste Hilfspaket
? Stand-By Arrangement (SBA)

* Extended Fund Facility (EFF) abgeschlossen im Mirz 2012

> inklusive der noch nicht ausgezahlten Betriige aus dem 1. EAP
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Mitglieder der Eurozone IMF
1. EAP ‘ Datum Betrag Datum Betrag Lot
1. Auszahlung 18/05/2010 14,5 12/05/2010 55 20
2. Auszahlung 13/09/2010 6,5 14/09/2010 2,5 9
3. Auszahlung 19/01/2011 6,5 21/12/2010 2,5 9
4. Auszahlung 16/03/2011 10,9 16/03/2011 4,1 15
5. Auszahlung 15/07/2011 8,7 13/07/2011 3,3 12
6. Auszahlung 14/12/2011 5,8 07/12/2011 2,2 8
1. EAP - Total 52,9 20,1 73
2. EAP EFSF | M Total
1. Auszahlung [1. Tranche |12/03, 10/4 und 25/04/2012 29,7 19/03/2012 1,6
2. Tranche [12/03, 10/4 und 25/04/2012 4,9
3. Tranche [19/03/2012 59
4. Tranche [10/04/2012 3,3
5. Tranche [19/04/2012 25
6. Tranche [10/05/2012 4,2
7. Tranche [28/06/2012 1
Total 74
2. Auszahlung |1. Tranche |17/12 und 19/12/2012 34,3 16/01/2013 3,24
2. Tranche |28/01 und 31/01/2013 9,2
3. Tranche [28/02/2013 2,8
4. Tranche |03/05/2013 2,8
Total 491
3. Auszahlung |1. Tranche |17/05/2013 4,2 06/06/2013 1,73
2. Tranche [25/06/2013 3,3
Total 7,5
2. EAP - Total bis Juni 2013 130,6 6,62| 137,2
1. und 2. EAP - Total bis Juni 2013 183,5 26,7/ 210,2

Tabelle 2: Auszahlungen aus den ersten beiden Programmen bis Juni 2013 in Mrd. Euro,
Quelle: Troika, 2013b, S. 47

Somit bleiben noch 26,6 Mrd. Euro an auszuschuttender Hilfe Utbrig, davon 12,5 vom IWF
und 14,1 Mrd. von der EU. Summiert man aus Tabelle 3 die Spalten Q3 2013 bis Q2 2014

der EU Auszahlungen zusammen so erhalt man eben diese 14,2 Mrd. Euro (geringe

Abweichung aufgrund Rundung). Dasselbe qilt fir den IWF, summiert man die Spalten Q3

2013 bis Q4 2014 zusammen ergeben sich die 12,5 Mrd. Euro. Soviel zu einer kurzen

Uberpriifung der Konsistenz des Zahlenmaterials. Wir kénnen also schlieRen, dass die
Hilfsgelder der EU in Q2 2014 und jene des IWF in Q4 2014 auslaufen. Wie es dann

weitergehen wird bleibt abzuwarten, es gibt aber Hinweise das ein neues Programm

kommen wird (vgl. Aussagen des deutschen Bundesfinanzministers Schauble in diversen
Zeitungen, z.B. ,Schaubles halbe Wahrheit', Zeit Online vom 03.09.2013).



2012 2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
43,6303 | 2,8 |324| 82 [193|43 |26 |52 [11,7| 48 | 26 | 1667

Mrd Euro Total

Finanzierungsbedarf
pro Quartal

Auszahlungen aus

751(313| 5 (83|88 |48|23]|6,7(123| 36|36 |21 (1638
den Programmen

IWF Auszahlungen | 1,6 | O 0 0O 3318|1818 |35|18 18] 18| 191

EU Auszahlungen |40,4|336| 0 |34,3| 48 (17525 |31 |57 29| O 0 (1447

Tabelle 3: Auszahlungen aus dem laufenden Programm bis Ende 2014, Quelle: Troika,
2013b, S. 47, ab Q3 2013 handelt es sich um geplante Auszahlungen

Nun ist klar dass jede Politikmalinahme mit Kosten verbunden ist, direkten und indirekten. In
diesem Fall waren die 236,8 Mrd. Euro die ersichtlichen, also direkten Kosten. Auf der
anderen Seite stehen die Kosten die die Politikmaflinahme fir jene die von ihr Betroffen sind
verursacht. Diese sind weniger ersichtlich, daher indirekt. Ob eine PolitikmaRnahme
erfolgreich war oder nicht kann nach einer gewissen Zeit evaluiert werden. Grundsatzlich
wird geschaut ob das gewiinschte Ergebnis der PolitikmaRnahme erzielt wurde und ob der
damit verbundene Nutzen die Kosten Ubersteigt, somit zu einer Wohlfahrtssteigerung
beisteuert. Nach vier Jahren Schuldenmanagement seitens der selbsternannten
Schuldenmanager EU, IWF und EZB (Troika) ist genug Zeit vergangen um diese
Bewertungen vorzunehmen. Dabei mussen die vorherigen Fragestellungen differenziert
werden, z.B. Wohlfahrtssteigerungen fur wen? Genauso, Kosten der Politikma3nahme fur
wen?, und Nutzen fir wen? Mag man die Evaluierung von Seiten des EU-Norden (Nérdliche
Lander der EU) angehen so kann man sagen die PolitikmaRnahme Schuldenmanagement
hat dem Norden Wohlfahrt und Nutzen beschert, auf Kosten des Siiden. Nimmt man die
Perspektive des Siden ein, so muss man sagen die Politikmallnahme
Schuldenmanagement hat Wohlfahrt und Nutzen reduziert bei gleichzeitig sehr hohen
Kosten. Im letzteren Fall muss die PolitikmaRnahme als erfolglos angesehen werden und

daher beendet oder gar riickgangig gemacht werden.

Jeder 6konomischen und rechtsstaatlichen Ratio zum trotz tut die Troika aber das genaue
Gegenteil. Sie fahrt fort mit ihrem desastrosen Schuldenmanagement a la Bretton Woods
und verkauft es sogar noch als Erfolg. Das es aber alles andere als eine Erfolgsgeschichte
ist zeigt ein Blick auf einige wenige aber wichtige 6konomische Daten. Abbildung 8 bildet die
Entwicklung des nominalen sowie realen BIP Griechenlands ab. Die nominale Entwicklung
des BIP startet mit Beitritt in die Eurozone einen Hohenflug. Zwischen Q4 2001 und Q4 2008
betragt die durchschnittiche Wachstumsrate ca. 7 % pro Quartal (im Vergleich zum

Vorjahresquartal, vgl. Abbildung 9). Nachher nimmt der Verlauf eine sattelférmige
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Bewegung, erreicht einen Sattelpunkt in Q3 2009, ein lokales Maximum zwei Quartale darauf
und ab Q2 2010 (Startpunkt des Schuldenmanagements der Troika) fallt es steil abwarts und
erreicht in Q2 2013 ein Niveau von ungefahr Q1 2005. Wirde man sich eine Trendlinie dazu
denken, so wirde die Trendumkehr augenscheinlich ungefahr um Q1 2010 einsetzen, was
mit dem Beginn des Schuldenmanagements koinzidiert. Zwischen Q1 2010 und Q3 2013 ist
das nominale BIP um 20 % zurtickgegangen. Die griechische Wirtschaft befindet sich also im
freien Fall, nach einem steilen Aufstieg (wie dieser Zustande gekommen ist, ist hier nicht
Thema). Es bleibt abzuwarten wo sich der Abwartstrend einpendelt. Der Schuldenberg wirkt
wie eine Last der Griechenland lahmt, eine Last die von der Troika aufgeblrdet wird. So wie
Atlas der die Last der Welt auf seinem Ricken zu tragen hatte muss derzeit Griechenland
die Last gewaltiger Schulden auf seinen Ricken ertragen. Dabei gestaltet sich jede
Reformanstrengung Griechenlands als konterproduktiv, da sich alle Bemiihungen durch die
kontraktierende Wirtschaft in Luft auflésen, ein Charakteristikum pro-zyklischer
Konsolidierung. Somit gestaltet sich die griechische Anstrengung als Sisyphusarbeit, um bei
der griechischen Mythologie zu bleiben.

Entwicklung des BIP
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Abbildung 8: Entwicklung des BIP, nominal (blau), real (rot), Quelle: Eurostat, Elstat, eigene
Berechnungen

Die Entwicklung des realen BIP (Basisjahr 2005) zeigt eine Abwartsbewegung ab Q3 2008
und steht in Q2 2013 ungefahr auf dem Niveau von Q4 2001 insofern kann man von einer
verlorenen Dekade wie im Fall Lateinamerikas in den 1980er Jahren sprechen — vorerst.
Zwischen Q4 2002 und Q3 2008 betrug die durchschnittliche Wachstumsrate des realen BIP
4.4 % pro Quartal (im Vergleich zum Vorjahresquartal, vgl. Abb. 9). Zum Vergleichsquartal
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Q4 2008 ist das reale BIP um ca. 24 % gesunken, zum Vergleichsquartal Q1 2010 um 21 %
in Q2 2013.

Wachstumsraten des BIP
Prozentuelle Verdanderung im Vergleich zum Vorjahresquartal

Abbildung 9: Wachstumsraten des BIP, nominal (blau), real (rot), Quelle: Eurostat, Elstat,
eigene Berechnungen

Dementsprechend sieht die Entwicklung der Schuldenquote aus. Die Entwicklung jener wird
von zwei Faktoren getrieben, erstens steigt die absolute Verschuldung, zweitens sinkt das
BIP. Da Ersteres den Zahler und Letzteres den Nenner der Verschuldungsquote verkérpern,
steigt deren Quotient (vgl. Abbildung 10). Dieser hebt mit Beginn der Wirtschaftskrise Ende
2007/Anfang 2008 ab, hauptsachlich wegen des Einbruchs des BIP und erreicht in Q4 2011
einen vorlaufigen Héhepunkt bei ca. 170 % (nominal) bzw. 234 % (real). Durch den PSI® vom
Marz 2012 sank die Quote temporar auf ca. 136 % bzw. 182 % und hat in Q2 2013 fast
wieder das Niveau vor dem PSI erreicht und damit dessen Reduktionseffekt auf die

Schulden so gut wie aufgehoben.

® Private Sector Involvement oder Privatsektorbeteiligung vom Mérz 2012, mehr dazu spter.
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Schuldenquote in % des BIP
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Abbildung 10: Schuldenquote relativ zum BIP, nominal (blau), real (rot), Quelle: Eurostat,
Elstat, eigene Berechnungen

Auch ein exportgetriebenes ‘Herauswachsen’ aus den Schulden wie auch fiir Lateinamerika
vom IWF in den 1980er vorgeschlagen (mit katastrophalen Folgen) ist fir Griechenland nicht
in greifbarer Nahe. Obwohl die Wirtschaftsanpassungsmallnahmen darauf hinauslaufen
Griechenland durch interne Devaluation, d.h. Lohn und Preissenkungen, wettbewerbsfahig
zu machen. Mangels fehlender Abwertungsmdglichkeit der Wahrung muss die Abwertung
uber die Lohne und Preise gehen. Aber nach vier Jahren interner Devaluation ist der reale
Wechselkurs nicht gesunken sondern gestiegen (vgl. Weisbrot und Montecino, 2012, S. 9).
In den 14 Quartalen zwischen Q1 2010 und Q2 2013 ist es nur einmal gelungen einen
positiven Audenbeitrag von mageren 2 Mrd Euro zu erwirtschaften (vgl. schwarzer Balken
bei Q3 2012 in Abbildung 11). Somit kann keine Rede von Exportboom sein, es muss sogar
befirchtet werden dass aufgrund der massiven Schrumpfung der Wirtschaft die

Exportwirtschaft nachhaltig geschadigt wird.
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Exporte und Importe von Waren und Dienstleistungen relativ zum BIP

Prozent des BIP
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Abbildung 11: Exporte (blau) und Importe (rot) von Waren und Dienstleistungen, weilRe
Balken = negativer AuRenbeitrag, schwarze Balken = positiver Aullenbeitrag, Quelle:
Eurostat, nicht saisonbereinigt

Das waren nur einige wenige Kennzahlen der griechischen Wirtschaft, jedoch sprechen sie
Bande. Natirlich kénnte man sich auch Arbeitslosenquote, verfligbares Einkommen der
Haushalte, Defizite, Zinsbelastung (welche ab 2010 jahrlich Uber 6 % des BIP lag, vgl. State
Budget Execution Bulletins, Greek Ministry of Finance) und vieles mehr ansehen. Dabei ist
die Belastung durch fallig werdende Kredite seitens des o6ffentlichen Sektors noch gar nicht
schlagend geworden, denn die amortisieren erst ab 2020 (EU) bzw. 2013 (IWF) und 2014
(EZB'). Von all dem unbeeindruckt macht die Troika weiter wie bisher. Diese Ignoranz kann
man wohl durch Realitatsverlust oder aber mutwilligen Vorsatz erklaren. Bona Fides kann
auf jeden Fall ausgeschlossen werden. Naturlich ist die Troika fir den Schaden den sie mit
ihrem Schuldenmanagement in Griechenland anrichtet und noch anrichten wird niemandem
verantwortlich, woraus sich ein perverses Anreizsystem ergibt, denn umso mehr man kaputt
macht umso eher kann sich die Troika als Retter anbieten. Ein schnelles Ende der Krise,
wilrde ein ebensolches der Troika bedeuten. Ein Dilemma auf das unter anderen Raffer
bereits an anderer Stelle hingewiesen hat (vgl. Raffer & Singer 2001, Raffer 2002b, 2010a,
2011a) und dessen Losung er prompt vorschlagt: Verantwortung und damit auch Haftung far

ihr Handeln. Das was flr jedes Individuum sowie jedes Unternehmen am Markt gilt muss

"Vgl. Reuters (14.10.2013) ‘Asmussen rejects Athen’s call for ECB to roll over Greek bonds’,
http://www.reuters.com/article/2013/10/14/us-ecb-asmussen-idUSBRE99D0B720131014 (Zugriff am
24.11.2013), die EZB und nationale Zentralbanken halten ca. 19 Mrd Euro an griechischen Bonds von denen 10
Mrd 2014 fillig werden, zudem hélt die EZB zum Stichtag 31.12.2012 ca. 33,9 Mrd Euro griechischer Bonds
mit durchschnittlicher Laufzeit von 3,6 Jahren die es unter dem SMP Programm erworben hat, vgl. ECB Press
Release (21.02.2013) ,Details on securities holdings acquired under the Securities Markets Programme’
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html/pr130221_1.en.html (Zugriff am 24.11.2013)

19


http://www.reuters.com/article/2013/10/14/us-ecb-asmussen-idUSBRE99D0B720131014�
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html/pr130221_1.en.html�

auch fir offentlich-rechtliche Institutionen wie EU und EZB als auch internationale
Finanzinstitutionen (IFls) wie IWF gelten. So ware ein von Verantwortungslosigkeit
gekennzeichnet Vorgehen wie in Griechenland wohl abgewendet worden. Denn in diesem
Fall ware wohl nicht so leichtfertig mit offentlichem Geld umgegangen wie gegenwartig der
Fall ist. Mangels jeglicher Verantwortung und Haftung vergibt die Troika Kredite an einen
bankrotten Schuldner und verschleppt damit die Insolvenz — ein strafbarer Vorgang in
nationalen Jurisdiktionen — auf Kosten der Bona Fide Glaubiger. Bohoslavsky hat fir diese
Art Kredite den Begriff abusive loans gepragt und schlagt vor im Falle von Staatsinsolvenzen
diese mit Nachrang zu versehen (vgl. Bohoslavsky, 2010, S. 398ff). Solange weiterhin
verantwortungslosen o6ffentlich-rechtlichen Institutionen das Schuldenmanagement erlaubt
wird muss beflirchtet werden das wir von einer Krise in die andere schlittern. In der Tat gab
es seit Anfang der 1980er eine gewaltige Anzahl von Finanz- und Schuldenkrisen, wie jene
in Lateinamerika, Asien, Russland, Tirkei und Argentinien. Griechenland bildet nur den
vorlaufigen Abschluss solange die selbsternannten Schuldenmanager nicht in die
Verantwortung genommen werden und ihr Schuldenmanagement drastischen
Veranderungen unterliegt. Das Schuldenmanagement der Troika in Griechenland ist
grundsatzlich jenes des IWF seit den 1980er nachgebildet und kann in einigen wenigen

Eckpunkten beschrieben werden:

1. Verneinung der Realitdt zu Beginn und mdglichst langes Aufrecht halten der
llliquiditatstheorie solange bis dies nicht mehr méglich ist, dann wird sie fallen
gelassen.

2. AuRerster Uberoptimismus der Schuldenmanager sowohl betreffend der
gegenwartigen als auch der zukiinftigen Situation des verschuldeten Landes.
Dies spiegelt sich in zu optimistischen Prognosen fur Wachstum, Aul3enbeitrag,
Verschuldung und weiteren wieder. Auf Grundlage dieser Projektionen werden
untragbare Schulden als tragbar dargestellt und nétige Schuldenschnitte
verwehrt, auch um eigene Forderungen zu schitzen. Das bereitet den Weg flr
Phantomschulden, Schulden die sich dank laufender Zinsen in den Blichern der
Glaubiger summieren, die jedoch wegen Insolvenz des Schuldners nicht
einforderbar sind, somit dkonomisch nicht existent.

3. Unfaire Diskriminierung von Kreditoren wenn Schuldenschnitte schliellich auch
von den Schuldenmanagern als unabdingbarer Beitrag zur Schuldentragfahigkeit

angesehen werden.

Diese Punkte werden nun fir die Troika in Griechenland naher besprochen.
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2.1 llliquiditatstheorie und Verneinung der Realitat

Das Handling der griechischen Schuldenkrise seitens der selbsternannten Schuldenmanager
EZB/EU/IWF (Troika) erinnert stark an jenes des IWF zu Zeiten der groRen Schuldenkrise im
Lateinamerika der 1980er. Es wurde eifrigst versucht das wahre Ausmal} der Schuldenkrise
herunter zu spielen, und der Anschein wurde gewahrt Griechenland sei nur in temporaren
Zahlungsnoten, die sich durch ein Hilfspaket binnen kurzer Zeit wirden l6sen lassen.
Kurzum die Mar wurde aufgebaut Griechenland sei solvent, jedoch nur kurzzeitig illiquid. Das
Griechenland aber zahlungsunfahig, also insolvent, war wurde ignoriert. Die bewusste
Vortauschung es handele sich um eine llliquiditats- und nicht Solvenzkrise hat seit den 80er
Jahren einen Namen, llliquiditatstheorie. Sie kann dazu dienen unzureichende MalRhahmen
als treffend und ausreichend darzustellen. Die Troika stellte die Situation so dar das mit
einem Hilfspaket das Problem erledigt sein durfte. Diejenigen denen die Krise in
Lateinamerika noch in Erinnerung war mochten dem sehr kritisch entgegen stehen. Die
Neigung von IFls Krisen zu verlangern und verschlimmern ist seitdem gut bekannt. Anstelle
Realitdten entgegen zu ftreten und ein rasches Ende (wenn auch mit Schrecken)
herbeizuflihren werden viel zu gern Schimaren wie die llliquiditatstheorie konstruiert. Aber
rasches Handlen war noch nie die starke von IFls, da moégen einem die Worte Sachs (Sachs,
1995, S. 14) in Errinerung fallen ,too little, too late” — wie treffend auch fir das
Schuldenmanagement der Troika. Dabei ist der Unterschied zwischen llliquiditdt und
Insolvenz sehr einfach, dazu ein illustrierendes Beispiel. Man stelle sich vor Bill Gates
verbringt das Wochenende in Wien. Bevor er in die Stadt geht um einen Spaziergang zu
machen schlipft er noch rasch in eine angenehme Hose und Iasst seine Geldbdrse in der
alten stecken. DrauRen uberkommt ihn der Hunger und er holt sich einen Késekrainer beim
Wirstelstand. Als er bezahlen will fallt ihm auf das er seine Geldbdrse nicht mit hat — er ist
also illiquid. Er ist aber bei weitem nicht insolvent, denn mit seinem Vermdgen kdnnte er alle
Wiirstelstande Wiens aufkaufen.®

Eine Definition von Solvenz fiur Staaten lautet wie folgt

.Debt solvency is achieved when future primary surpluses will be large enough to pay back
the debt, principal and interest.” (Wyplosz, 2011, S. 4).

Das Wort future deutet darauf hin dass dieses Konzept absolut zukunftslastig ist, d.h. die
kommende erwartete Entwicklung eines Landes ist ausschlaggebend fir seine gegenwartige
Solvenz. Sind die Aussichten rosig, somit die erwarteten diskontierten Einnahmen grof3, so
werden sich Investoren keine groRen Sorgen um die Zahlungsfahigkeit des Landes machen.

Sieht die Zukunft hingegen duster aus, aufgrund einer allgemeinen Wirtschaftskrise und die

¥ Dieses anschauliche Beispiel ist den Vorlesungen von Professor K. Raffer zum Thema Uberschuldung
entnommen
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erwarteten diskontierten Einkunfte niedrig, so kann das zu einem Vertrauensverlust seitens
der Investoren fuhren, die nicht mehr bereit sein werden bestehende Schulden zu
konvertieren (roll over) und somit ein Land auf dem Trockenen lassen. Fakt ist, niemand
kennt die Zukunft, somit kdnnen sich Investoren lber die Zukunftsaussichten des Landes
irren, in beiderlei Richtung. Vor der Wirtschaftskrise 2007 wurden die Aussichten als rosig
empfunden, nachher als dister. Somit kommt der Zukunft eine wichtige Rolle bei der
Beurteilung der Solvenz zu. Investoren verlassen sich dabei unter anderem auf offizielle
Publikationen, wie jene von IWF und Europaischer Kommission (Troika Bericht), die
regelmafig Projektionen zu den wichtigsten Makro-zahlen liefern. Annahmen Uber die
Zukunft sind dabei kritisch. So kénnen zu optimistische Annahmen das zukiinftige Bild eines
Landes verschénern, wahrend pessimistische es verschlechtern kénnen. Uberoptimismus ist
eine bekannte Krankheit internationaler Finanzinstitutionen, so wie beim [IWF, wenn es
darum geht Schuldenreduktionen flr Entwicklungslander zu bestimmen. Neuerdings ist die
Troika ebenfalls von dieser Krankheit befallen, so werden in ihren Berichten zum ersten und
zweiten EAP bis dato viel zu optimistische Annahmen getroffen die frecherweise auch noch
als ‘cautious’ bezeichnet werden. Es scheint hier ein institutionelles Eigeninteresse daran zu
geben Uberoptimistisch zu sein um eigene Forderungen zu schitzen. Die EU mutiert im Falle
Griechenlands immer mehr zu einem zweiten IWF. Da Verluste unausweichlich sind, und der
IWF aufgrund seiner auf Unrecht beruhenden prefered creditor Stellung es aber verstehen
wird seine Gelder zuriick zu bekommen, bleibt es an der EU (Bilaterale und EZB) die
Verluste zu tragen. Die nachsten zwei Abschnitte behandeln den Uberoptimismus der Troika,

und deren ungerechtfertigte Bevorzugung bei der Umschuldung vom Marz 2012.
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2.2 Troika Uberoptimismus

Die Troika Berichte zum 1. EAP und 2. EAP lesen sich wie ein Krimi. Vom ersten Bericht aus
Mai 2010 bis zum vorlaufig letzten aus Juli 2013 werden die Aussichten immer dusterer und
die MalRnahmen dagegen immer intensiver, bewirken aber kein Sinken der Schuldenquote,
was ja das erklarte Ziel ist.

Troika-Projektionen der Verschuldungsquote

220

200 o L ~—

180

1EAP

= = 1.EAP 4th review
1.EAP 5th review
— 2 EAP

e Tatsachlich

140

% des nominalen BIP
>
(@]
|

120

100
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Abbildung 12: Projektionen der Troika zur Schuldenquote aus ihren Berichten. (Quelle:
Troika, 2010a, 2011b, 2011c, 2012a sowei Eurostat und Debt Bulletins)
Offensichtlich ist, dass zwischen dem Bericht zum 1. EAP und den 4. review wenig
Unterschied in der Schuldenquote besteht (vgl. Abb. 12), im darauf folgenden 5. review die
Quote aber auf einmal hoch schief3t obwohl dazwischen nur sechs Monate liegen und kein
aulerordentliches Ereignis stattgefunden hat. Da jedoch das Ende des 1. EAP nahte und
man erkannte dass es so gut wie nichts gebracht hatte wurde man realistisch. Zudem war
die realistische Darstellung nétig um ein zweites Programm ins Spiel zu bringen und den
Privatsektor zu einem Haarschnitt zu drangen. Erstaunlich ist, dass all das in den Monaten
zwischen Juli und Dezember 2011 erkannt wurde, wahrend in den eineinhalb Jahren davor
die Prognosen viel optimisischer waren. Political Forecasting konnte eine Erklarung fir so
unterschiedlich aussehende Projektionen sein, in einem Okonomischen Umfeld das die
gesamte Zeitspanne uber rezessiv war (vgl. Weisbrot & Rosnick, 2007). Der PSI vom Méarz
2012 bei dem der Privatsektor auf ca. 52 % seiner Forderungen verzichten musste ist dann

in der Projektion vom ersten Bericht zum 2. EAP fast nicht zu sehen. Das kommt davon,
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dass der Haarschnitt eine Reduktion der nominalen Schulden um ca. 107. Mrd Euro brachte,
gleichzeitig aber 93,5 Mrd. Euro neuer Schulden dazu gekommen sind um den PSI zu
finanzieren. Der tatsachliche Verlauf der Schuldenquote weist eine Aussparung bei 2012 auf
die jedoch durch das HineinflieBen der 93,5 Mrd. an neuen Schulden kompensiert wird. Was
allen Projektionen gleich ist, ist ihre konkave Polynomform, mit einem Maximum moglichst
nahe in der Zukunft — um Hoffnung zu schirren — und nachher eine steile Abwartsbewegung
ohne ein absehbares Ende, womdglich sogar noch auf Null. Ob das ein Merkmal der
Projektionssoftware ist welche die Troika verwendet oder die Form einfach psychologisch
wichtig ist kann man nur erahnen. Fakt ist, dass der tatsachliche Verlauf das genau
Gegenteil ist, eine konvexe Funktion mit Minimum in 2012 durch den PSI und dann eine
steile Aufwartsbewegung. Der Wert fir 2013 ist noch unbekannt, daher wurde der
letzbekannte Wert (Q2 2013) eingesetzt. Das bereits dieser den vor-PSI Wert von ca. 170 %
erreicht lasst schlieBen dass der Wert Ende 2013 wohl erheblich héher ausfallen dirfte. In
einem langeren Betrachtungszeitraum lasst sich die Entwicklung der Schuldenquote ab 2008
eher durch eine Gerade beschreiben wenn der PSI unbericksichtigt bleibt (vgl. Abb. 10).
Unter Umstanden Iasst es sich durch eine exponentiell steigende Funktion darstellen, was
angesichts stetiger Akkumulierung der immer gréRer werdender Schulden nicht abwegig
erscheint (vgl. Abschnitt Uber Phantomschulden). Wie kommen solche Unterschiede
zwischen Realitdt und Projektion zustande? Durch optimistische Annhamen Uuber die
Zukunft. So nimmt die Troika nominale Wachstumsraten des BIP von 2 — 5 % sowie ein
Primartberschuss von 5,5 % des BIP Uber einen projezierten Zeitraum von 15 Jahren an
(vgl. Troika, 2010a, S. 25). Daneben werden auch groRzigige Annahmen uber
Privatisierungserlése gemacht, zuletzt 50 Mrd bis 2020 (Troika, 2012a, S. 28), die in keinem
Bezug zur Realitdt stehen. Das solche MalRnahmen einen einmaligen Effekt haben und

schlecht als nachhaltig bezeichnet werden kénnen scheint klar zu sein.

Zudem ist eine Privatisierung von Staatsbetrieben in Krisenzeiten aus zwei Griinden nicht
ratsam: Erstens, in einer Rezesion werden sich weniger Interessenten finden als in einem
Aufschwung, somit bei der Auktion den Preis driicken. Zweitens wird quasi das Tafelsilber
verscherbelt, da potentielle Investoren um die Schwierigkeiten in denen das Land steckt
Bescheid wissen. Somit haben sie die groflere Verhandlungsmacht bei der
Verkaufsanbahnung und kdnnen sogar Forderugnen stellen. Ein Beispiel fur negative Folgen
solch einer Politik ist wiederum Lateinamerika in den 1980er. Mitten in der Krise wurden sie
vom Schuldenmanager IWF dazu beraten ihre Exporte zu steigern um mehr Einnahmen zu
generieren. Da jedoch die Preise fUr ihr Hauptexportgut, Rohstoff, sowieso am Boden waren
(mangels geringer Nachfrage aus den Industriestaaten) und gleichzeitig alle

Rohstoffexporteure ihr Angebot ausweiteten sanken die Preise weiter. Der Effekt auf die
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Handelsbilanz war negativ, falls der Mehrabsatz den Preisrickgang nicht wettmachen

konnte. Dieses Phanomen ist in der Okonomie weithin als Fallacy of the Commons bekannt.

Zwischen Mai 2010 und Dezember 2012 wurde die Laufzeit der Kredite aus dem 1. EAP drei
mal verlangert von 5 bis 10 auf nunmehr 30 Jahren, sodass die Ruckzahlung dieser erst ab
2020 erfolgt (vgl. Troika, 2011b, S. 6 & Troika, 2011c, S. 6 & Troika, 2012a, S. 53). Weiterhin
wurden in dieser Zeit die Zinsen fir die Kredite stufenweise von 3mEuribor + 300 bp auf
3mEuribor + 50 bp gesenkt (vgl. ebd). Diese MaRnahmen wurden als OSI (Official Sector

Involvement) bezeichnet.

Weitere MalRnahmen waren zuletzt die Rickfihrung der Zinsertrdge der EZB aus
griechischen Bonds die im Rahmen des SMP erworben wurden und das roll-over von
griechischen Bonds die von den nationalen Zentralbanken der Eurozone gehalten werden
(sogenanntes roll-over of ANFA Holdings) (vgl. Troika, 2012b, S. 53f). Weitere Ma3nahmen
umfassten den Ruickkauf der im Marz 2012 im Rahmen des PSI neu aufgelegten
griechischen Bonds zu einem Drittel des Ausgabepreises im Dezember 2012, der mit EFSF
Mitteln finanziert wurde (vgl. ebd.). Nach Laufzeitverlangerungen, Zinsreduktionen, und
weiteren Malinahmen ist keine Verbesserung der Lage in Sicht. Die Schulden steigen weiter.
Malgeblich dafir ist das die Schuldenkrise nicht als solche akzeptiert wird als sie ist: eine
Solvenzkrise. Der Glaubiger ist solvent und nicht illiquid. Einem Toten kann man soviel Luft
einflélen wie man will davon wird er auch nicht mehr lebendig. Griechenland braucht einen
Neustart, einen Neuanfang, und die einzige MalRnahme die das erreichen kann ist eine
Insolvenz. Die Malnahmen die jetzt verfolgt werden zdgern die Insolvenz nur hinaus,
wahrend die Schulden weiter steigen. Ein Phdnomen dem das anzurechnen ist ist jenes der
Phantomschulden. Ein Mechanismus der mehr oder weniger bei jeder Schuldenkrise
beobachtet werden kann: die nétige Entlastung wird verzogert sodass sich ein Berg von
Schulden anhauft die der insolvente Schuldner nicht zahlen kann. Mehr dazu im nachsten
Abschnitt.
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2.2.1 Das Phantomschulden® Problem

Phantomschulden (vgl. Raffer, 2010a, S. 191ff) sind Schulden die nur in den Blichern der
Glaubiger existieren, aufgrund der Insolvenz des Schuldners aber nicht einbringbar sind und
daher 6konomisch nicht existieren. Phantomschulden sind ein Merkmal von Schuldenkrisen,
in denen dem insolventen Schuldner eine schnelle Erleichterung verwehrt wird, und damit
Schulden akkumuliert werden (z.B. indem weiterhin Zinsen, Verzugszinsen, Geblhren usw
auf die bestehenden Schulden verrechnet werden wohlwissend dass der Schuldner insolvent
ist). Neben der Tatsache, dass Phantomschulden aufgrund der Zahlungsunfahigkeit des
Schuldners nicht einzubringen sind, lassen sie Schuldenreduktionen im Laufe der Zeit immer
teurer aussehen. Da sie den Schuldenberg kinstlich aufblasen lassen sie eine
Schuldenreduktion kostspieliger aussehen als sie tatsachlich ist. Dazu folgendes einfaches
Beispiel aus Raffer (Raffer, 2010a, S. 191ff) das diesen Umstand illustrieren soll (vgl. Tabelle
4). Angenommen wir haben einen insolventen Schuldner mit einem Schuldenstock von 1000
im ersten Jahr. Vertraglich sind 5 % Zinsen p.a. vereinbart die der Schuldner aufgrund von
Insolvenz nicht in vollem Umfang bezahlen kann. Das was er bezahlen kann wird in der
vierten Spalte ausgewiesen (cash basis). Im ersten Jahr kann er z.B. nur die Halfte der
anfallenden Rickzahlungen von 50 begleichen, der Rest ist in der Spalte ,neue Schulden’
(Zahlungsruckstande) zu finden und wird auf den Schuldenstock des nachsten Jahres
aufgeschlagen (das nennt man kapitalisierte Zinsen). Von Jahr zu Jahr steigt somit der
Schuldenstock angefeuert durch Kapitalisierung von Zinsen auf Schulden die nicht
zurtckgezahlt werden kénnen da der Schuldner insolvent ist. Im zehnten Jahr wurde durch
diesen Mechanismus ein Schuldenberg von 1247 akkumuliert, wodurch auch die Zinslast
stetig steigt (62,35 im letzten Jahr) sowie der tatsachlich geleistete Schuldendienst (30,35 in
letzen Jahr). Anstatt das ein hoherer Schuldendienst den Abbau des Schuldenbergs zur
Folge hat, ist das genaue Gegenteil der Fall. Der Schuldner ist in der Phantomschulden
Falle, jeglichen Bemuhungen und Anstrengungen den Schuldendienst zu erhéhen zum Trotz
steigt der Schuldenstock unaufhaltsam. Das Problem liegt hier sowohl am Realitatsverlust
der Glaubiger die vielleicht denken der Schuldner sei nur illiquid (vgl. llliquiditatstheorie) als
auch am Uberoptimismus der vielleicht von Institutionen wie IWF geschirrt wird um die
Glaubiger nicht zu beunruhigen sodass sie ihr Geld nicht schnell aus dem bankrotten
Schuldnerland herausziehen. Beides verhindert eine schnelle Lésung in Form eines
schnellen Schuldenschnitts (auch Haarschnitt) um den Schuldner wieder auf einen
tragfahigen Schuldenstock zu bringen, der seine Kapazitdt zum Schuldendienst spiegelt.

Zudem erscheint solch ein Haarschnitt umso kostspieliger fir die Glaubiger umso langer

? Der Begriff wurde von Professor Kunibert Raffer geprigt.
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man damit abwartet. Im dritten Jahr musste der Schuldenstock um 520 reduziert werden um
den falligen Schuldendienst (dritte Spalte) an der Zahlungskapazitat des Schuldners (vierte
Spalte) anzupassen (26,5 = 5 % von 530 wobei 530 = 1050-520). Damit ware in diesem
illustrativen Beispiel der Schuldner wieder solvent. Verzégert man hingegen den Haarschnitt
bis nach dem zehnten Jahr in dem der Schuldenstock auf 1279 (1247 + 32) angewachsen
ist, bendtigt es eine Reduktion um 672 um den falligen Schuldendienst an der
Zahlungskapazitat des Schuldners anzupassen (30,35 = 5 % von 607 wobei 607 = 1279-
672). Die Differenz von 152 (672-520) sind Phantomschulden die durch die Verzdégerung der
notigen Schuldenreduktion entstehen. Sollten die Glaubiger nach dem zehnten Jahr zu
einem Schuldenschnitt in Héhe von 152 bereit sein, so verlieren sie eigentlich nichts ausser
den Phantomschulden — die sowieso 6konomisch nicht existieren. Das ist ein feiner Weg
sich spendabel zu zeigen ohne dafir etwas zahlen zu miissen, oder wie es Raffer ausdriickt:

.generosity for free“ (Raffer, 2010, S. 192). Streichung von Phantomschulden stellt aber

keine Entlastung fiir den Schuldner dar wie leicht aus Tabelle 4 erkennbar ist.

Jahr |Schuldenstand Schuldenservice Schuldendienst der Neue Schulden
der vertraglich fallig| tatsachlich geleistet wurde |(Zahlungs-
wird (cash basis) riickstand)
1. Jahr 1000,00 50,00 25,00 25,00
2. Jahr 1025,00 51,25 26,25 25,00
3. Jahr 1050,00 52,50 26,50 26,00
4. Jahr 1076,00 53,80 27,80 26,00
5. Jahr 1102,00 55,10 28,10 27,00
6. Jahr 1129,00 56,45 28,45 28,00
7. Jahr 1157,00 57,85 28,85 29,00
8. Jahr 1186,00 59,30 29,30 30,00
9. Jahr 1216,00 60,80 29,80 31,00
10. Jahr 1247,00 62,35 30,35 32,00

Tabelle 4: Entwicklung von Phantomschulden (Quelle: Raffer, 2010a, S. 191), fett markiert
kennzeichnet den Zeitpunkt der Haarschnitte (vgl. Text)

Dieses einfache aber aussagekraftige Beispiel ist durchaus ein Thema im Fall
Griechenlands. Wie viel der griechischen Schulden unter der Kategorie Phantomschulden
fallen ist schwer zu sagen. Fakt ist, dass das Land seit 2010 insolvent ist und nur durch
Troika Gelder finanziert wird. Wir wissen Uber den Schuldenstock des Landes Bescheid (ca.
320 Mrd. in Q2 2013) und kennen auch die Zahlungskonditionen der Kredite, entspricht der
zweiten und dritten Spalte aus Tabelle 4. Nun wissen wir aber nicht wie hoch die
Zahlungskapazitat des Landes ist. Man konnte schlie®en sie sei Null, da das Land keinerlei
Uberschiisse erwirtschaftet und der Schuldendienst durch EFSF und Troika Mittel

aufgebracht wird. Oder man fragt sich wie hoch die Kapazitat ware wenn das Land einen
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Schuldenschnitt erhielte der hoch genug ware um die drickende Last des Schuldenbergs auf
Wirtschaft und Gesellschaft zu lindern, sozusagen eine Entfesselung der Wirtschaft
bewirkten wirde (Vorkondition dafur ware zuerst eine Entfesselung Griechenlands von der
Bevormundung durch die Troika). So oder so ist der genaue Umfang der Zahlungskapazitat
und somit der vierten Spalte aus Tabelle 4 unbekannt. Interessant ware auch ob der
Schuldenschnitt vom Méarz 2012 und dadurch die Reduktion von ca. 107 Mrd. Euro eine
,generosity for free’ waren.

Tabelle 5 zeigt den Schuldenstock Griechenlands zwischen dem letzten Quartal 2009 und
dem zweiten Quartal 2013. Die dritte Spalte zeigt den Betrag der ndtig ware um den
Schuldenstock im jeweiligen Quartal um 50 % zu reduzieren. Ein schneller Haarschnitt von
50 % Anfang 2010 wie von Gros & Mayer vorgeschlagen hatte die Glaubiger 149,5 Mrd.
Euro gekostet, derselbe Haarschnitt acht Quartale spater bereits 184 Mrd. Euro. Die
Differenz, 34,5 Mrd. Euro, unter anderem das Resultat des verzdgerten Haarschnitts. Nach
dem durchgefiihrten Haarschnitt im ersten Quartal 2012 steigt der Schuldenberg wieder an
und somit auch die Phantomschulden. Dieser Haarschnitt hatte eine Hohe von 52 %,
bewirkte aber keine Entlastung um den selben Prozentsatz, da die Forderungen der Troika
ungerechtfertigt ausgenommen wurden — der nachste Abschnitt geht naher auf diesen

Schuldenschnitt ein.

50 %

t Schuldenstock Haarschnitt

2009 Q4 299 149,5
2010 Q1 310 155
2010 Q2 317 158,5
2010 Q3 337 168,5
2010 Q4 340 170
2011 Q1 355 177,5
2011 Q2 354 177
2011 Q3 360 180
2011 Q4 368 184
2012 Q1 280 140
2012 Q2 304 152
2012 Q3 304 152
2012 Q4 306 153
2013 Q1 309 154,5
2013 Q2 321 160,5

Tabelle 5: Schuldenstock Griechenlands im Mrd. Euro,
Gelb unterlegt der Marz 2012 Haarschnitt,
Quelle: Debt Bulletins, Ministry of Finance
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2.3 Der Marz 2012 Schuldenschnitt und unfaire

Kreditorendiskriminierung

Der Schuldenschnitt (auch Haarschnitt) vom Marz 2012 ist ein spates Eingestandnis von
okonomischen Realitdten die sich nicht langer verleugnen lieRen. Gleichzeitig ist es eine
Abkehr von der llliquiditatstheorie, erstmals wird eingesehen das eine Reduktion der
nominalen Schuldenlast unablasslich ist. Natirlich hatte man das auch billiger haben
kénnen, so schlugen bereits Gros & Mayer im Mai 2010 vor einen Haarschnitt von 50 %
vorzunehmen um Griechenland wieder auf Maastricht konforme 60 % Schuldenquote zu
bringen. Ruckblickend muss dieser Vorschlag als sehr verdienstvoll angesehen werden, da
die Krise binnen kurzer Zeit vorbei gewesen ware. Da Mayer zu der Zeit Chefvolkswirt der
Deutschen Bank war, darf man annehmen das solche Vorschlage durchaus bei den
Kreditoren diskutiert und als in Frage kommend Betrachtet wurden. Das dirfte auch die
Troika vernommen haben und verlass in ihrem ersten Review zum EAP im August 2010 ,All
in all, debt restructuring is not an option.“ (Troika, 2010b, S. 17, fettgedruckt in Original)
und erstickte alle Versuche einer schnellen Losung im Keim. Nachdem sich die Situation
verschlechterte, Wachstum ausblieb, Privatisierungen stockten und Schulden wuchsen
wurde jetzt die Moglichkeit eines Haarschnitts in den Troika Berichten erstmals

angesprochen:

.Reducing the debt stock to, say 80 to 100 percent of GDP, would require a very large
‘haircut,” irrespective of whether the debt held by the euro-area Member States and the ECB
would be exempt of the restructuring, while the IMF loans have privileged creditor status.”
(Troika, 2011b, S. 7).
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Abbildung 13: Glaubiger griechischer Schulden nach dem Umtausch vom Mérz 2012 und
dem Rickkauf vom Dezember 2012 (in Mrd. Euro). Quelle: Zettelmayer et al, 2013, S. 34

Drei Monate spater, auf dem Euro-Gipfeltreffen vom 26. Oktober 2011 hatte man sich darauf
geeinigt, dass der Privatsektor seinen Anteil zur Tragfahigkeit der Schuldenlast beitragen
misse (PSI — Private Sector Involvement). Nur unter dieser Bedingung war die Troika gewillt
ein weiteres Programm aufzulegen. Nach einer sehr kurzen Vorbereitungsphase wurde am
24. Februar 2012 der Umtausch von alten GGB (Greek Government Bonds) durch neue
angeboten. Der Betrag, der fir den Umtausch in Frage kam, war jener in den Handen
Privater (Banken, Pensionsfonds, Versicherungen, Einzelpersonen etc.). Dies waren ca.
205,6 Mrd. Euro (vgl. Abb. 13). Obwohld das Angebot als freiwillig vermarktet wurde war
eine Teilnahme in Wirklichkeit so freiwillig wie ein ,Bekenntnis wahrend der Spanischen
Inquisition” (Martin Blessing, WSJ.com, 24.02.2012). Mittels politischen Druck wurden also
Institutionen wie Banken und Versicherungen, die fir solchen Druck zuganglich sind figig
gemacht. Der Rest wurde per Gesetz gezwungen. Der ,Greek Bondholder Act’ flhrte
nachtraglich CACs in die Anleihevertrage ein und band damit jenen Anteil der 205,6 Mrd.
Euro, der griechischem Recht unterlag und das war die Mehrheit, ca. 177,3 Mrd. Euro oder
86 % (Troika, 2012a, S. 47). Bei dieser Umstrukturierung der Schulden wurde eine
Zuckerbrot und Peitsche (stick and carrot) Strategie verfolgt wobei die Peitsche die vorher
erwadhnten Mallnhahmen waren, wahrend das Zuckerbrot umfangreiche cash sweetener in
Form von sehr liquiden EFSF Noten waren. Zudem wurden die neuen Bonds britischem
Recht unterworfen und Standardklauseln in die Vertrage hinein genommen um die Glaubiger
im Falle eines ‘zukiinftigen Zahlungsausfalls’ rechtlich besser zu stellen. Ein weiterer Anreiz
bestand darin den Schuldendienst der neuen Bonds mit jenen des EFSF zu synchronisieren,

d.h. im Falle einer Nichtzahlung oder zu geringen Zahlung wiirde der EFSF nicht praferiert.
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Wegen einiger dieser Mallnahmen wurde Griechenland von einigen Ratingagenturen
herabgestuft, langfristige Staatsanleihen auf ramschniveau gesetz (selective default). Der
Umtausch beinhaltete den Tausch alter GGB gegen ein Buindel von neuen Sicherheiten (vgl.
Troika, 2012a, S. 47 und MoU vom 01.03.2012):

1. Neuen GGB mit einem Nominalwert von 31,5 % des Nominalen der alten Bonds,
Laufzeit von 30 Jahren, 10 Jahre tilgungsfrei, 20 Jahre Amortisation, einem Coupon
von 2 % p.a. bis 2015, 3 % p.a. bis 2020 und 4,3 % p.a. danach.

2. EFSF Noten mit einem Nominalwert von 15 % des Nominalen der alten Bonds, Die
Halfte wird 2013 fallig und die andere 2014, Coupon von 0,4 bzw. 1 % (cash

sweetener).

3. EFSF Noten fir alle ungezahlten Zinsen der alten Bonds, Laufzeit von 25 Jahren, 10

Jahre tilgungsfrei, 15 Jahre Amortisation.

4. BIP-indexierte Sicherheiten, die extra Zahlungen von bis zu einem Prozent des
Nominalen der alten Bonds versprechen sollte das Wachstum einen vorgegebenen

Zielkorridor Uberschreiten.

Von den 144,7 Mrd. Euro die das 2. EAP an Hilfen vorsah, waren allein 93,5 Mrd Euro dafur

veranschlagt die Kosten des Umtausches zu decken, davon (vgl. MoU vom 01.03.2012, S. 5)

e 30 Mrd. in Form der kurzfristigen EFSF Noten, der sogenannte cash
sweetener.

e 5,5 Mrd. fir angefallene Zinsen aus alten Bonds.

e 35 Mrd. die in Form von EFSF Noten der EZB Ubergeben wurden damit diese
die mit SD (selective default) bewerteten neuen GGB weiterhin als Sicherheit
akzeptiert.

e 23 Mrd. fir die Rekapitalisierung griechischer Banken, die infolge des

Umtausches Verluste erlitten.

Wie es die Troika ausdriickt, ist ,The overreaching objective of this voluntary participation of
private sector creditors is to ensure that a government debt level of around 120% of GDP will
be reached by 2020.” (MoU vom 01.03.2012, S. 4). Von diesem Ziel ist man heute

astronomisch weit entfernt (vgl. Abb. 14 und 15).

31



Staatsschulden nach und vor dem Umtausch
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Abbildung 14: Reduktion der nominalen Schuldenlast durch die Umschuldung, Quelle: Greek
Ministry of Finance, Debt Bulletins, central government debt und eigene Berechnungen

Verschuldungsquote von Q1 2010 - Q2 2013 in % des BIP
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Abbildung 15: Schuldenquote vor und nach dem Haarschnitt, Quelle: Greek Ministry of
Finance, Debt Bulletins, central government debt und eigene Berechnungen

Glaubiger mit einem Anteil von 199,2 Mrd. Euro bzw. 96,9 % nahmen am Umtausch teil (6,4
Mrd. Euro bzw. 3,1 % hold-outs). Gleichzeitig wurden knapp 30 Mrd. an EFSF Noten als
sweetener und 62,4 Mrd. in Form neuer GGB ausgegeben. Somit wurden durch den
Umtausch die nominalen Schulden um 107 Mrd. reduziert, was ca. 52 % der 205 Mrd. Euro
entspricht (vgl. Zettelmayer et al, 2013, S. 13). Der Umtausch bewirkte jedoch keine
nachhaltige Reduktion der Schulden, denn wie in Abbildung 14 und 15 ersichtlich steigt
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bereits im darauf folgenden Quartal die Schuldenlast wieder merklich. Der Grund dafur liegt
implizit in Abbildung 13. Der Umtausch stellte die Glaubigerverhaltnisse auf den Kopf, private
Glaubiger wurden zur Minderheit wahrend offentliche (EFSF, EU, EZB, IWF) zur absoluten
Mehrheit wurden. Wenn es der Zweck des Umtausches war die Belastung Griechenlands
durch den Schuldendienst weit in die Zukunft zu strecken (lange Laufzeiten der neuen
Bonds) und die gegenwartige bzw. mittelfristige Belastung zu reduzieren wurde dieser
Umstand durch die Verschiebung der Glaubigerstruktur wieder aufgehoben. Denn die EFSF
Wertpapiere (cash sweetener) fallen 2013 und 2014 an, der Schuldendienst an EZB ist
weiterhin zu leisten und jener des IWF ist sowieso (zu unrecht) praferiert. Es sieht also ganz
so aus als ob die Belastung nicht reduziert sondern nur umverteilt wurde, 6ffentliche Glauiger

erhalten ihre Forderungen jetzt friher, Private spater (vgl. Abb. 16).
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Abbildung 16: Griechischer Schuldendienst nach dem Umtausch, beachte ungewdéhnlich
hohen Schuldendienst in der kurzen Frist, dank der Ausnahme bestimmter Glaubigerkreise
von der Umschuldung (Quelle: Zettelmayer et al, 2013, S. 15)
Dieser Umstand offenbart einen kritischen Punkt von Umschuldungen bzw.
Schuldenrestrukturierungen: Die unfaire und ungerechte Bevorzugung bestimmter Glaubiger,
und spiegelbildlich die unfaire und ungerechte Diskriminierung bestimmter Glaubiger. Diese
fihrt dazu, dass die diskriminierten Glaubiger bei der Umschuldung mehr verlieren (einen
hoheren Haarschnitt auf ihren Forderungen erleiden) wahrend sich die bevorzugten
Glaubiger schadlos halten (keinen Haarschnitt). Diese Ungerechtigkeit, die der IWF bei

Umschuldungen von uberschuldeten Landern quasi-institutionalisiert hat (es fehlt jegliche
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rechtliche Basis), hat sich als eine Gewohnheit etabliert. Dabei folgt die EU dominierte Troika
den IWF Attitiden bei der Umschuldung Griechenlands indem sie all ihre Forderungen
(129,7 Mrd. Euro vor der Umschuldung, vgl. Abbildung 13) von der Umschuldung ausnimmt.
Dabei fehlt jede rechtliche Grundlage dazu — zumindest zum Zeitpunkt der Umschuldung.
Denn die Troika hat die Bevorzugung ihrer Forderungen nicht nur quasi sondern tatsachlich
institutionalisiert und im ESM Vertrag gesetzlich verankert. Wortlich heif’t es in Absatz 13 der
Praambel des ESM Vertrages:

»(13) Like the IMF, the ESM will provide stability support to an ESM Member when its regular
access to market financing is impaired or is at risk of being impaired. Reflecting this, Heads
of State or Government have stated that the ESM loans will enjoy preferred creditor status in
a similar fashion to those of the IMF, while accepting preferred creditor status of the IMF over
the ESM. This status will be effective as of the date of entry into force of this Treaty.” (ESM
Vertrag Praambel, Absatz 13, S. 7, Hervorhebung des Autors,

http://www.esm.europa.eu/pdf/esm_treaty en.pdf)'™

Die Forderungen der Troika sind also allen anderen gegenlber bevorzugt, und innerhalb der
Troika sind jene des IWF denen der EU bevorzugt — eine Rangordnung die sollte sie in
Griechenland zur Anwendung kommen endgiltig den Ausschluss des Landes vom
internationalen Kapitalmarkt besiegelt. Dabei ist die Rlickkehr zum Kapitalmarkt das erklarte
Ziel jener HilfsmaRnahmen die seit vier Jahren durchgefihrt werden. Das Land soll
unabhangig von offentlichen Glaubigern werden und sich selber finanzieren koénnen.
Tatsachlich laufen die MalRnahmen aber auf das genaue Gegenteil hinaus — eine moglichst
lange Abhangigkeit von o6ffentlichen Gebern. Welche Ziele so eine Strategie sich ein Land

auf ewig gefligig zu machen haben kann wird in einem spateren Kapitel besprochen.

' Beachte: juristisch gesehen ist die Praambel eines Vertragstextes nicht Vertragsinhalt
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2.3.1 Ungerechte IWF Bevorzugung

Dass der IWF es geschafft hat sich selbst sogar gegeniber der EU zu praferieren
verwundert nicht. Die Organisation ist ein Meister der Entfremdung seiner ureigenen
Aufgaben. Ursprunglich sollte der IWF Kredite unkonditioniert, d.h. ohne Auflagen an seine
Kunden (die jeweiligen Staaten) vergeben. Zumindest war das die Vorstellung von Keynes.
Er rechtfertigt das damit, dass der IWF keine Privatbank sondern eine 6ffentliche Institution,
die fur die globale wirtschaftliche Stabilitdt verantwortlich ist um Krisen wie jene der 1930er
zu verhindern. Das lasst darauf deuten, dass IWF Kredite gegentiber jenen von Privatbanken
benachteiligt sind. Martha (1990, S. 813f) findet Evidenz daflir dass der IWF urspringlich
keine Praferenz seiner Kredite gegenlber Krediten von der Privatwirtschaft beanspruchte,
zumindest bis zur zweiten Revision der IWF Statuten (in der auch die Konditionalitat
aufgenommen wurde). Artikel V Absatz 2 der IWF Statuten weist seine Mitglieder an zuerst
nach Moglichkeiten der Kreditaufnahme am Kapitalmarkt ausschau zu halten und nicht
gleich zuerst zum IWF zu kommen. Somit waren Private die ersten Glaubiger eines Landes,
noch vor dem IWF. Die Riickzahlungen die ein Land fiir diese Kredite zur Seite gestellt hatte
sollten vom IWF nicht in die Berechnung der monetaren Reserven seiner Mitglieder, die

ausschlaggebend fir die Rickzahlung der IWF Kredite waren, mit berticksichtigt werden:

“In order to avoid the accrual of repurchase obligations as the result of loans by commercial
banks and others, Schedule B, paragraph 3 provided that in the calculation of monetary
reserves on which repurchase obligations were based, holdings that would otherwise have
been included if they were the result of a long-term or medium-term loan contracted during
the year or were holdings that had been transferred or set aside for repayment of a loan

during the subsequent year were excluded.” (Martha, 1990, S. 814)

Das konnte als eine Praferenz kommerzieller Kredite gegentber IWF Krediten gedeutet

werden.
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2.3.2 Glaubigerverluste bei gleicher Behandlung

Der Privatsektor musste bei der Marz 2012 Umschuldung einen Haarschnitt von ca. 52 % auf
seine Forderungen hinnehmen. Ausschlaggebend fir diesen hohen Haarschnitt war die oben
besprochene ungerechtfertigte Bevorzugung der Forderungen des o&ffentlichen Sektors.
Tabelle 7 spielt verschiedene Varianten durch, in denen Teile der Forderungen des
offentlichen Sektors nicht bevorzugt werden. Dann werden die daraus resultierenden
bendtigten Haarschnitte berechnet um die nominale Entlastung von 107 Mrd. Euro (wie sie
der PSI erreichte) zu erreichen. Fur die Berechnung wird eine Verteilung der Glaubiger wie in
Tabelle 6 abgebildet angenommen. Die Gesamtschulden ergeben sich aus der Summe der
Forderungen aller Glaubiger. T-Bills werden von dieser Summe abgezogen, da sie keinem
Glaubiger zugeordnet werden kdnnen. Das ergibt einen Schuldenstand von 335,3 Mrd. Euro

der den Berechnungen zugrunde liegt.

Bonds EZB/NZBs EU/EFSF IWF T-Bills
205,6 56,7 52,9 20,1 15

Tabelle 6: Verteilung der Glaubiger griechischer Staatsschulden in Mrd. Euro vor dem PSI
(Quelle: Zettelmayer et al, 2013, S. 35)

In der ersten Variante wird angenommen dass es keine Rangordnung der Forderungen gibt,
alle Glaubiger werden gleich behandelt, keiner ungerecht praferiert. In so einer Situation
tragt jeder Glaubiger seinen fairen Anteil daran den Schuldenberg des Schuldners tragbar zu
machen. In diesem Fall hatte jeder Glaubiger einen nominalen Haarschnitt von 31,9 %
hinnehmen missen um die griechischen Schulden um nominal 107 Mrd. Euro zu senken.
Ein Unterschied von ca. 20 % zu dem was der Privatsektor wegen ungerechter
Diskriminierung im PSI hinnehmen musste, in der alle Troika Forderungen von der
Umschuldung ausgenommen waren (vgl. Variante vier). Waren nur Forderungen der EZB
und NZBs (Nationale Zentralbanken) ausgenommen hatten die restlichen Glaubiger einen
Haarschnitt von 38,4 % tragen mussen. Dieser ist ungefahr gleich wenn nur Forderungen der
EU bzw. des EFSF ausgenommen waren, und sinkt auf 33,9 % wenn nur IWF Forderungen
ausgenommen waren. Die letzte Variante nimmt an, dass Forderungen des Privatsektor von
der Umschuldung ausgenommen waren. In diesem Fall hatte der 6ffentliche Sektor einen
Haarschnitt von 82,5 % getragen um die Schulden um 107 Mrd. Euro zu reduzieren. Obwohl
das Konzept der Fairness und Rechtsstaatlichkeit es gebietet alle Glaubiger, unabhangig

davon ob sie dem &ffentlichen oder privaten Sektor angehdren, gleich zu behandeln, gibt es
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dennoch gute Grinde dafur Forderungen des Privatsektors Vorrang gegenuber jenen des
offentlichen Sektors zu geben (vgl. IFLR vom 10.07.2013™).

VELETI No6tiger Haarschnitt

Keine Bevorzugung von Forderungen 31,9 %
Forderungen der EZB und NZBs ausgenommen 38,4 %
Forderungen der EU/EFSF ausgenommen 37,8 %
Forderungen des IWF ausgenommen 33,9 %
Forderungen der Troika ausgenommen 52 %
Forderungen des Privatsektor ausgenommen 82,5 %

Tabelle 7: Durchgespielte Varianten des Marz 2012 Umtausches,
dargestellte Haarschnitte sind Nominalwerte keine Gegenwartswerte,
eigene Berechnung
Nach dieser Evaluierung des Schuldenmanagements der Troika in Griechenland drangt sich
der Eindruck auf die Troika tue alles um die Krise zu verlangern anstelle sie zu beenden. Die
Anreize dafiir sind durchaus gegeben (vgl. die Diskussion dazu zu Beginn des Kapitels).
Betrachtet man die Wiederbelebung der griechischen Wirtschaft als Maxime des Troika
Schuldenmanagements, so muss man nach vier Jahren des selben sagen dass es griindlich
fehlgeschlagen ist. Jeder Manager in der Privatwirtschaft ware nach solch einer Misere sofort
gekiindigt worden, jede Regierung ware nach 4 Jahren dieser Misswirtschaft abgewahlt
worden. Nur ist die Troika keine Regierung und kein Manager in der Privatwirtschaft und
kann daher von niemanden in die Pflicht genommen werden. Wird andererseits die
Verlangerung und Vertiefung der Rezession in Griechenland als Maxime unterstellt so muss
das Schuldenmanagement der Troika als dulerst erfolgreich bewertet werden. In diesem
Fall machen alle Reformschritte und MalRnahmen der Troika vollkommen Sinn. Es stellt sich

nur die Frage nach dem Warum.

" Head to head: In the case of sovereigns, should official sector debt be subordinated to private sector debt?’
verfligbar unter http://www.iflr.com/Article/3228952/Head-to-head-In-the-case-of-sovereigns-should-official-
sector-debt-be-subordinated-to-private-sector-debt-? (Zugriff am 01.10.2013)
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3. Welches Interesse konnte die Troika an einem

schwachen Griechenland haben?

“Neoliberalism is to neoclassical economics as astrology is to astronomy. In both cases, it
takes a lot of blind faith to go from one to the other.” (Rodrik, 2002, S. 2)

Die Zeit nach dem 2. WK bis etwa Mitte der 1970er Jahre war gekennzeichnet von
wirtschaftlicher Prosperitat, hoher Beschaftigung und einem vorher nicht gekannten
Wohlistand. Die dkonomische Theorie der wir dies zu verdanken hatten, war jene des
Keynesianismus. John Maynard Keynes verfasste unter dem Eindruck und Einfluss der
Wirtschaftskrise der 1930er seine Allgemeine Theorie, die Grundlage des keynesianischen
Paradigma, das es geschafft hatte breiten Wohistand fir die Gesellschaft zu bringen.
Eckpunkte keynesianischer Wirtschaftspolitik sind 6ffentliche Investitionen, deficit spending
und eine breite Rolle des Staates in der Wirtschaft. Das war jene Politik die die USA (New
Deal) damals aus der Krise zog. Die Wirtschaftspolitik die sie in die Krise geritten hatte,
damals unter dem Namen Liberalismus bekannt heute als Neoliberalismus, wurde verbannt.
Jedoch nicht lange. Zu Beginn der 1970er endete das System der fixen Wechselkurse, der
IWF bis dato daflr zustandig wurde arbeitslos, und Deregulierungen am Finanzmarkt waren
die Folge. Die Olkrisen der 1970 wurden dazu genutzt die in Verwendung befindliche
Wirtschaftspolitik des Keynesianismus frontal zu attackieren (vgl. Rodrik, 1996, S. 17). Die
Krise wurde als Ergebnis eben dieser Wirtschaftspolitik dargestellt, die nun durch eine neue
Wirtschaftspolitik ersetzt werden misse — ein Paradigmenwechsel sozusagen bzw. eine
neue Orthodoxie wenn man so will. Hier sieht man dass Krisen eine grof’e Chance darstellen
die Politk in die Richtung zu lenken in die es von gewissen Interessensgruppen gewulnscht
wird — Argumente flr die neue Orthodoxie gibt es immer. Tatsachlich wird dieser Zeitpunkt
auch als Beginn des neoliberalen Zeitalters markiert, dessen Maxime das genaue Gegenteil
zum Keynesianismus darstellen: private anstatt 6ffentlicher Investitionen, Primariberschiisse
statt Defizite, moglichst inaktiver Staat, kurzum ‘weg mit allem was das Geschaft behindert’.
Diese neue Form des Liberalismus unterscheidet sich kaum von der die in den 1930er
herrschte. Selbst am Héhepunkt der Krise wurde von Kanzler Briinning in Deutschland eine
Sparpolitik vefolgt und in Amerika war Prasident Teddy Roosevelt bei Liberalen aufgrund

seines New Deals verhasst.
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Die Maxime neoliberaler Wirtschaftspolitik wurden 1990 im sogenannten Washington
Konsens in zehn Punkten zusammengefasst, sozusagen die 10 Gebote des Neoliberalismus
(vgl. Raffer, 2001, S. 52)

Fiskaldisziplin (Primartberschisse statt Defizite)
Prioritat 6ffentlicher Ausgaben

Steuerreform (Reduzierung von Grenzsteuersatzen)

o Db~

Finanzliberalisierung/Kapitalverkehrsliberalisierung (kapitaleignerfreundliche Politik,
moderat positiver Zinssatz)

Wechselkurse (ein einheitlicher am Markt bestimmt)

Handelsliberalisierung (Freihandelstheorie)

Gleichbehandlung von Auslandsinvestitionen

Privatisierung

Deregulierung

= © ® N o o

0. Garantierte Eigentumsrechte

Grundsatzlich geht aus den Punkten hervor, dass Neoliberalismus Politik fir die Reichen ist,
wenn man es denn so ausdriicken mdchte. Punkt zwei kénnte falsch interpretiert werden: mit
offentlichen Ausgabe sind nur jene gemeint die der Befriedigung von Glaubigern dienen, z.B.
der Schuldendienst. Diesen Ausgaben der o6ffentlichen Hand soll Prioritdt gegeben werden
und das wurde in Griechenland sogar gesetzlich verankert:

“...the [Greek] government has adopted legislation giving priority to the debt service vis-a-vis
other cash outflows.” (Troika, 2012b, S. 58).

Dazu wurde ein eigenes Konto eingerichtet in dem alle Primariberschisse, Erlése aus
Privatisierungen und der Anteil der Troika Kredite der fur den Schuldendienst vorgesehen ist
eingezahlt werden. Was in diesem Konto liegt muss exklusiv fir den Schuldendienst
verwendet werden (vgl. Troika, 2012a, S. 44f & S. 203ff). Nebeneffekt dieser Priorisierung
des Schuldendienstes gegenliber anderen o6ffentlichen Ausgaben ist das Anstauen von
Zahlungsriickstanden' gegeniiber Spitélern, Sozialversicherungen, Pensionsfonds, Schulen
und anderen Einrichtungen die der Staat eigentlich finanzieren sollte. Diese belaufen sich mit
September 2013 auf ca. 6 Mrd. Euro (vgl. General Government Monthly Bulletin of
September 2013, Greek Ministry of Finance, General Accounting Office).

Der wirtschaftliche Niedergang Griechenlands lasst Zweifel an der zukilnftigen
Zahlungsfahigkeit des Landes aufkommen. Warum sollten seine Glaubiger die neoliberale

Wirtschaftspolitik der Troika in Griechenland zulassen oder gar unterstiitzen? Um die Frage

2 Definiert als Zahlungen die mehr als 90 Tage tiberfillig sind.

39



abstrakter zu stellen: ,The entrepreneurs in the slump are longing for a boom; why do not
they accept gladly the “synthetic” boom which the Government is able to offer to them?”
(Kalecki, 1942, S. 324). Diese Frage beantwortet Kalecki unter anderem mit dem ,dislike of
the social and political changes resulting from the maintenance of full employment® (ebd., S.
324).

Er meint Staatseingriffe welche Vollbeschaftigung zur Folge haben wirden missten das
Ansehen des Bosses bzw. der Kapitalisten in der Gesellschaft schméalern, da sie einen
explosiven Effekt auf die Massen haben wirden wie die Aufklarung im 18. Jhd. Diese
wilrden ein neues Selbstbewusstsein entwickeln und somit dem Boss nicht mehr gefiigig
sein (vgl. Kalecki, 1942, S. 326). Selbst wenn die Profite der Unternehmerklasse unter so
einem Regime héher sein sollten, wiirden diese das Regime aus der oberen Uberlegung
heraus ablehnen und bekdmpfen, denn dem Kapitalisten ist seine Stellung innerhalb der
Gesellschaft wichtiger als Profite (vgl. ebd., S. 326). Unter Berlcksichtigung des eben
gesagten, kann man die Politik der Troika als KampfmalRnahme gegen ein Regime der
Vollbeschaftigung verstehen. Ein Blick auf die MalRnahmen der Troika lasst diesen Schluss
durchaus zu (vgl. Troika, 2011b, S. 25ff):

¢ Reduktion des Defizits

e Reduktion der Staatsausgaben (Personalstand im 6ffentlichen Dienst bis 2015 um

150.000 reduzieren, 1:10 Regel d.h. auf eine Neueinstellung kommen 10
Freistellungen, Stichwort schlanker Staat)

e Reduktion der Subventionen

e Einschnitte im Gesundheitsbereich

o Reduzierung der Sozialausgaben bei gleichzeitiger Erhéhung der Beitragszahlungen

¢ Permanente und temporare Einschnitte bei 6ffentlichen Investitionen

o Steuererhdhungen, Ausweiten der Steuerbasis

o Erhéhung der Sozialabgaben

Diese MalRnahmen lassen darauf deuten dass die Krise dazu genutzt wird den in
Griechenland vor der Krise sehr ‘gro3en’ Staat wieder zu verkleinern ungeachtet der Folgen.
Das kdénnte die Ideologie hinter dem Troika Schuldenmanagement sein (vgl. Weisbrot, 2012,
S. 14). Die neoliberale Politik der Troika kann daher mit einer Schwachung des
Nationalstaates assoziiert werden. Da diese Mallnahmen in Griechenland nicht zum ersten
mal angewendet werden ist es offenkundig dass sie Griechenland nicht wieder aus der Krise
bringen werden. Nachdem sich Argentinien Ende 2001 von derselben Politik verabschiedete

erlebte die Wirtschaft eine rezessive Entwicklung und schrumpfte fir ein (!) Quartal um 5 %
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und entfesselte dann ein Feuerwerk und wuchs in den darauf folgenden neun Jahren um
Uber 90 % (vgl. Weisbrot, 2012, S. 15). Dazu musste sich Argentinien aber vom Geldgeber
IWF und dessen Wirtschaftspolitik trennen. Das kénnte Griechenland auch haben, wenn es
sich dazu durchringen konnte sich ebenfalls von der Troika zu trennen. Die Moglichkeiten
solch eines Vorgehens waren vor den PSI im Marz 2012 sehr gut, denn die Masse der
Schulden unterlagen griechischem Recht. Im Falle einer Insolvenz wéare der heimische
Finanzsektor weniger hart getroffen worden und die rechtlichen Moéglichkeiten der Glaubiger
auf Zahlung ihrer Forderungen zu klagen limitiert gewesen (ebd., S. 17). Die Moglichkeiten
von damals wurden nicht genutzt so muss nun nach anderen Maoglichkeiten Ausschau

gehalten werden.
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4. Mogliche Auswege fliir Griechenland und weitere
Vorschlage

Seit Ausbruch der Krise sind eine Menge weiser Vorschlage aus dem akademischen Bereich
gemacht worden wie die Krise schnell beendet werden bzw. wie generell Schuldenkrisen in
der Eurozone in Zukunft begegnet werden kdnnte. Darunter fallen die Vorschldge von Gros
& Mayer (2010), Weizsacker & Delpla (2010, 2011) und Gianviti et al (2010). Daneben gibt
es einen Vorschlag der das Problem auf einer hdheren Ebene und unbefristet 16sen will. Das
ist der Vorschlag von Raffer (erstmals 1987) der bereits wahrend der Schuldenkrise
Lateinamerikas in den 1980er vorschlug US Insolvenzrecht fir municipalities (das sind
offentlich rechtliche Korperschaften unterhalb der Staatenebene, z.B. ist Detroit eine
municipality des Bundesstaates Michigan) international salonfahig zu machen und fir
Uberschuldete Staaten zu verwenden (Raffer Vorschlag). Dieser Vorschlag ist der all
umfassendste und nachhaltigste sowie fair flir Glaubiger und Schuldner, gerecht, effizient
und schnell weil Arbitration verwendet wird, und im besten Interesse der Glaubiger. Eine
ungerechte Diskriminierung verschiedener Glaubigergruppen wie im Marz 2012 geschehen
ware mit dem Vorschlag nicht moglich. Aus diesen Grinden wird dieser Vorschlag zuerst

vorgestellt, gefolgt von den weiteren Vorschlagen die vorhin genannt wurden.
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4.1 Der Raffer Vorschlag

Ein wohl bahnbrechender Vorschlag zur Abwicklung von Schuldenkrisen souveraner Staaten
kommt von Raffer (vgl. Raffer, 1990, 1993, 2000, 2002a, 2005, 2010a, 2011b, 2011c, 2012).
Der Vorschlag wurde erstmals 1987 auf einer Konferenz in Zagreb vorgestellt und war als
Antwort auf die Schuldenkrise in Lateinamerika gedacht. Der Vorschlag fordert ein
internationales Insolvenzrecht fur Staaten. In den Vereinigten Staaten gibt es so etwas schon
seit der GroRRen Depression: Chapter 9, Title 11 US Code regelt das Insolvenzrecht flr
sogenannte municipalities. Municipalities sind eine amerikanische Besonderheit, praktisch
kann man darunter Stadtgemeinden, Bezirke aber auch Versorgungsbezirke wie z.B.
Feuerwehr oder Krankenkassen verstehen. Municipalites stehen unter dem Rang von
Staaten, welche Kraft Elften Verfassungszusatz unabhangig in Bezug auf ihre Finanzen sind.
In anbetracht der massiven Verschuldung einzelner US Staaten (am bekanntesten ist
Kalifornien) wird derzeit auch Gber ein Insolvenzrecht flr Staaten diskutiert. ,What's Good for
the United States Must be Good for the World” (Raffer, 1993) dachte sich Raffer und empfahl
kurzerhand die Internationalisierung des US amerikanischen Kapitel 9 (Chapter 9). Dieser
Vorschlag war nicht der erste in dieser Richtung, er war aber der erste der ein wichtiges
Faktum berucksichtigte, namlich die Souveranitdt von Staaten. Einige Autoren vor ihm
(erstmals der britische Bankier David Suratgar und Alfred Herrhausen, seinerzeit CEO der
Deutschen Bank) empfahlen ein Insolvenzrecht fur Staaten, das jenes von Firmen
nachgebildet sein sollte. Insolvenzrecht fur Firmen ist in den USA in Chapter 11, Title 11 US
Code geregelt. In der Literatur nach 1982 wurde somit oft auf Kapitel 11 verwiesen. Jedoch
bertcksichtigt dieses Kapitel nicht die Souveranitat von Staaten, denn man kann Staaten
nicht einfach so liquidieren wie das bei Firmen der Fall ist. Dieses formal juristische
Killerargument fiihrten vor allen internationale Finanzinstitutionen wie IWF und WB an. Beim
IWF war es bis 2001 streng verboten das Wort Insolvenz in Verbindung mit Staaten zu
bringen. Verstandlich, da sie schwer in Lateinamerika und der Dritten Welt exponiert waren
und durch so ein Verfahren Verluste erlitten hatten. So verwendeten sie dieses formal

juristisch korrekte Argument als Vorwand um sich vor Verlusten zu schitzen.

Der grofl3e Verdienst Raffers war es, diesem Argument den Wind aus den Segeln genommen
zu haben. Obwohl bereits 1987 vorgestellt und publiziert, zitierte ihn niemand bei IWF und
Weltbank. Stattdessen nennt die ehemals stellvertretende Vorsitzende des IWF ihren
Vorschlag einer Staatsinsolvenz ganz ungeniert ,a new approach® (vgl. Krueger, 2001).
Dabei war es nicht nur Raffer der vor ihr vorgeschlagen hat was sie als neu bezeichnet.

Denn bereits 1776 hat ein gewisser Herr Smith denselben Vorschlag gemacht:
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JWenn ein Staat nicht mehr umhin kann, sich fiir bankrott zu erkldren, so ist ebenso, als
wenn es fiir einen Privatmann unvermeidlich wird, ein ehrlicher, offener und unverhohlener
Bankrott einerseits fiir den Schuldner das ehrenvollste, andernteils fiir den Gladubiger das am
wenigsten schédliche.” (Smith 2009 [1776], S. 1032)

Da spricht sowohl der Professor fiir Moraltheologie Smith als auch der Okonom Smith. Ohne
Zweifel lehrt uns die jlingere Geschichte der Staatsverschuldung, dass man nur die
Unterschrift unter dieses Zitat setzen kann. Umso langer man mit dem Unausweichlichen
wartet umso hoéher werden die gesamtwirtschaftlichen Kosten, fir Glaubiger wie fir
Schuldner. So werden Schuldenerleichterungen allzu oft so weit hinausgezdgert, bis sich
unzahlbare Schulden aufgestaut haben, sodass die gewahrte Erleichterung effektiv gar keine
ist — ,Menschlichkeit zum Nulltarif (Raffer, 2000, S. 218). Siehe dazu der Abschnitt Gber
Phantomschulden. Ein Blick in die Vergangenheit zeigt uns, dass Insolvenz nach Kapitel 9
schon mehrfach in den USA erfolgreich angewendet wurde. Eine Studie der Rating Agentur
Moody’s zeigt, dass zwischen 1971 und 2011 insgesamt 71 mal municipalities insolvent
wurden (bezieht sich nur auf jene die von Moody’s ein rating erhalten haben).

Moody’s errechnet flir diese Insolvenzen eine durchschnittliche ,recovery rate* (entspricht
Konkursquote) von 65 Prozent. Das sind im amerikanischen Fachjargon 65 Cent auf den
Dollar (Moody’s, 2012, S. 16). Das zeigt, dass das Verfahren funktioniert und Glaubiger im
Schnitt ,nur 35 % ihrer Forderungen verlieren, deutlich unter den 52 % im Falle

Griechenlands.
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4.1.1 Das Souveranitatsproblem

Bezlglich der Souveranitat der municipality besagt §904, Kapitel 9, Titel 11 USC:
,Notwithstanding any power of the court, unless the debtor consents or the plan so provides,
the court may not, by any stay, order, or decree, in the case or otherwise, interfere with

(1) any of the political and governmental powers of the debtor

(2) any of the property or revenues of the debtor; or

(3) the debtor’s use or enjoyment of any income-producing property.” (§904, 9/11 USC)

Damit schiitzt §904 das was einen Staat von einer Firma unterscheidet, namlich seine
Souveranitat. Dieser Paragraph stellt sicher, dass ein Staat nicht liquidiert oder von den
Glaubigern Gbernommen werden kann wie dies in Griechenland der Fall ist. Dazu gibt es ein
Urteil des US Supreme Court aus dem Jahr 1942 (FAITOUTE IRON & STEEL CO. et al. v.
CITY OF ASBURY PARK, N.J., Case 316 U.S. 502 (1942)").

Die ‘City of Asbury Park’ sah sich auBer Stande Anleihen die es Ende der 1920er Jahre
platziert hatte weiterhin zu bedienen. Da dies die Zeit der Wirtschaftskrise war gerieten
immmer mehr Stadte in Finanznéten, daher wurde auch zu der Zeit die Kapitel 9 Titel 11
Insolvenz geformt. Glaubiger der Stadt wollten sie praktisch tbernehmen und beriefen sich
vor dem Supreme Court auf den New Jersey Municipal Finance Act. So erhofften sie sich
mittels einer Zitronenpresse-Methode alle Valutas aus der Stadt heraus zu quetschen um
ihre Forderungen zu befriedigen. Wahrend das die Troika in Griechenland zulasst und mit
ihrer Politik sogar aktiv fordert (man denke an die gesetzlich durchgesetzte Praferierung des

Schuldendienstes) sprach der Supreme Court ein wegweisendes Urteil:

»1he principal asset of a municipality is its taxing power and that, unlike an asset of a private
corporation, can not be available for distribution. An unsecured municipal security is
therefore merely a draft on the good faith of a municipality in exercising its taxing power. The
notion that a city has unlimited taxing power is, of course, an illusion. A city cannot be
taken over and operated for the benefit of its creditors, nor can its creditors take over
the taxing power. Indeed, so far as the federal Constitution is concerned, the taxing power
of a municipality is not even within its own control-it i [sic] wholly subordinate to the
unrestrained power of the state over political subdivisions of its own creation.” (US Supreme

Court Decision, 1942, Hervorhebung des Autors).

13 Quelle: http://caselaw.lp.findlaw.com/scripts/getcase.pl?court=US&vol=316&invol=502
(Zugriff 23.11.2013)
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Eine Stadt kann nicht von seinen Glaubigen ibernommen und so gefuhrt werden um ihren
Profit zu maximieren. Das ist der Kerngedanke der Kapitel 9 Titel 11 Insolvenz, der hier
schén zum Ausdruck kommt und gleichzeitig der Hauptunterschied zur Kapitel 11 Titel 11

Insolvenz fiir Unternehmen ist.
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4.1.2 Formelle Prozedur

Ist also eine municipality insolvent oder unfahig den Schuldendienst vertragsgemal zu
erfillen so kann sie Glaubigerschutz nach Kapitel 9 beantragen. Von dem Tag an verfigt
das Gericht einen ,stay” Uber alle Schulden, um zu verhindern dass Glaubiger sich
auBergerichtlich mit dem Schuldner einigen. Die Forderungen der Glaubiger werden
verifiziert und der Schuldner muss dem Gericht einen Plan vorlegen, welche MaRnahmen zur
Schuldenbegleichung enthalt. Diese MaRnahmen kdnnen z.B. erhdhte Mauteinnahmen sein.
Alle Personen die durch den Plan berthrt werden (affected by the plan) haben ein
Anhoérungsrecht vor Gericht. Zum Beispiel werden bei erhdhten Mauteinnahmen die
Autofahrer durch den Plan berthrt und haben somit ein Recht vor Gericht ihre Meinung zu
aulern. Naturlich kdnnen die Autofahrer auch ihre Interessensvertreter vorschicken. Ein
internationales Kapitel 9 kénnte genauso funktionieren, nur wéren ein paar Anderungen
notig. Zuerst ware zu klaren wo dieses ,Gericht® von dem wir reden Uberhaupt ist. Raffer
spricht sich gegen eine neue Institution oder bereits bestehende (wie IGH, nationale
Gerichte) aus, da Befangenheit zu beflirchten ist. Stattdessen ist er flr die Anwendung eines
im Volkerrecht gangigen Verfahrens, eines Schiedsgericht. Die Glaubiger- und
Schuldnerseite sollen jeweils zwei Schiedsrichter auswahlen und die wahlen einen weiteren
als Vorsitzenden um auf eine ungerade Zahl zu kommen. Weitere Punkte die ein

internationales Kapitel 9 beinhalten wirde sind:

(1) Anmeldung und Verifizierung der Anspriiche
Alle Anspriche der Glaubiger missen vor Gericht angemeldet und Uberprift werden.
Das dient zur Sicherstellung dass die Schulden auch von legitimierten Personen

aufgenommen wurden.

(2) Sozialisierte Schulden
Schulden die der 6ffentliche Sektor nicht aufgenommen oder garantiert hat mussen
auch nicht von diesem beglichen werden. Bis heute ist es Ublich private Verluste in
retrospektive zu sozialisieren. Das wirde die Glaubwurdigkeit eines solchen

Insolvenzverfahren beeintrachtigen und die Quote fir alle Glaubiger senken.
(3) Kapitalflucht

Es sollte verhindert werden, dass schnell noch Kapital ins Ausland gebracht wird, z.B.

durch kriminelle Regierungen wie Militarjuntas. Das schadet dem Verfahren, denn der
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Schuldner soll das anbieten was er hat und nicht versuchen sich armer zu machen

als er ist.

(4) Gleichbehandlung aller Glaubiger
Alle Glaubiger in Verfahren mussen die selbe Quote erhalten. Geld das nach oder
wahrend des Verfahrens (nach dem stay) einfliet um den Schuldner die
Finanzierung seiner Aufgaben als Staat zu ermdglichen kann (und muss wohl)
bevorzugt behandelt werden. Glaubiger die im Verfahren drinnen sind dirfen jedoch
nicht diskriminiert werden. Dieser Punkt spricht vor allem internationale

Finanzinstitutionen wie WB und IWF an.

(5) Wirtschaftliche Anpassung

»,30 wie ein Schuldnerland, das eine Auslandsschuld abtragen méchte, mehr Giter
und Dienstleistungen ins Ausland verkaufen muf3, als es selbst von Drittlandern
bezieht, so muss auch eine Glaubigernation, die ihr Geld zuriickhaben will, bereit
sein, mehr Guter und Dienstleistungen aus dem Ausland zu beziehen, als sie dorthin
verkauft... Der Umfang, in dem ein solches Glaubigerland einen Importiberschuf®
akzeptiert, ist ein Gradmesser fir seine Bereitschaft, Zahlungen zur Tilgung der
Schulden von anderen Landern entgegenzunehmen... Eines steht jedenfalls fest —
ein Land, das das verliehene Geld gar nicht zurlckhaben will, kann auch nicht
ausgezahlt werden.” (Harold G. Moulton und Leo Paslovsky, War Debts and World
Prosperity, Washington D.C. 1932 (zitiert aus George, 1987, S. 83))

Dieses Zitat trifft heute wie damals zu. Die wirtschaftliche Erholung des Schuldners liegt in
den Handen der Glaubiger. Diese miissen bereit sein Importiberschiisse zu akzeptieren und
sollten nicht protektionistische Mallnahmen setzen, wie schon allzu oft passiert.
Vorausgesetzt der Schuldner hat was zum exportieren, dass der Glaubiger auch haben will.
»~Je protektionistischer die Glaubigernationen sein wollen — d.h. je weniger Moglichkeiten sie
dem Schuldner bieten, Devisen zu verdienen — desto groRere Schuldenreduktionen missen
sie zugestehen.” (Raffer, 2000, S. 232).

Insgesamt ware es ein Insolvenzverfahren das nachhaltig, schnell, fair, gerecht,
menschenfreundlich und auf dem Gesetz fuRend (und nicht willkirlich) ist. Es wiirde das
Finanzsystem stabilisieren, da die Finanzmarktakteure nun das Risiko einer Insolvenz

korrekt antizipieren koénnten, und &konomisch sowie rechtsstaatlich absurde bail-out
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Aktionen in Zukunft Uberflussig machen. Denn friher oder spater kommt das
unausweichliche eben doch:

.Haben Staatsschulden eine Ubermaflige Héhe erreicht, so ist, glaube ich, kaum ein einziges
Beispiel vorhanden, dafl® sie ehrlich und voll bezahlt worden waren. Die Befreiung der
Staatseinnahmen ist, wenn sie Uberhaupt zuwege gebracht wurde, stets durch einen
Bankrott erfolgt, manchmal einen eingestandenen, stets aber einen tatsachlichen, wenn
auch verdeckten.” (Smith 2009 [1776], S. 1031).
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4.2 Der European Monetary Fund - EMF

Ein Vorschlag zur Losung und Prevention von staatlichen Schuldenkrisen, der explizit auch
die Mdéglichkeit einer geordneten Insolvenz erlaubt, kommt von Gros und Mayer (2010).

Gegenwartig hat die EZB die Rolle der europaischen ‘Bad Bank’ Ubernommen. Durch ihre
Interventionen auf dem Sekundarmarkt fur Staatsanleihen hat sie sehr schlechte Risiken in
ihrer Bilanz aufgenommen. Da diese Praktik die Stabilitdt des Euros gefahrden konnte
fordern Gros und Mayer die Schaffung einer Institution, die die EZB aus dieser undankbaren

Aufgabe entlassen und selbst als “bad bank” einspringen soll, den EMF.

Da die no-bailout Klausel (Art. 125 AEUV) des Lissabon Vertrags in der aktuellen Krise keine
Zahne gezeigt hat, schlagen die Autoren als ein Hauptelement des EMF die Mdglichkeit
einer geordneten Insolvenz vor. Die bisherige Politik der EU beschrankte sich darauf keinem
Mitglied zu erlauben insolvent zu werden. Insolvenz ist aber eine dkonomische Realitat und
kann nicht ignoriert werden, denn friher oder spater tritt sie auf. Im Falle der EU wird alles
daran gesetzt es besser spater passieren zu lassen. Dementsprechend sieht auch das
Schuldenmanagement aus. Die europaische Zwangsneurose die Realitat zu ignorieren
erinnert stark an Praktiken der Weltbank und IWF. Denn die weigern sich genauso in vielen
Fallen die de facto Insolvenz ihrer Kunden (oft Lander Afrikas) zur Kenntnis zu nehmen,
einfach damit sie keine Wertberichtigungen und Abschreibungen in ihren Bilanzen
durchfuhren missen. Solange ,Schuldnerlander mit ihr [Weltbank] in ,gegenseitig
respektvollem Kontakt“ stinden (Raffer, 2011a, S. 144) habe sie keinen Grund davon
auszugehen dass die Schuldner Bankrott sind. Dasselbe Verhalten erkennt man auch heute
wieder in der Beziehung zwischen der EU und ihrer souverdnen Mitgliedsstaaten.
Griechenland wurde trotz mehrfacher Gelegenheiten und realisierbaren Vorschlagen seitens
der akademischen Welt nicht die Moglichkeit einer geordneten Insolvenz gewahrt. Schon
Adam Smith meinte der offen eingestandene Bankrott ware am ,wenigsten entwirdigend fir
den Schuldner und am wenigsten schmerzvoll fir die Glaubiger (Smith, 2009, S. 1032). Da
die Neoliberalen behaupten Smith sei ihr geistiger Vater sollten sie auch auf ihn héren.
Stattdessen wird alles getan um einen offen eingestandenen Bankrott zu verhindern oder
durch Buchhaltertricks zu verheimlichen. Vollig korrekt argumentieren Gros und Mayer
daher: ,...in the recent financial crisis, policy has been geared solely towards preventing
failure of large institutions. Going forward, however the key policy aim must be to restore
market discipline by making failure possible.” (Gros & Mayer, 2010, S. 2).

Die Autoren meinen, dass durch die Moglichkeit einer geordneten Insolvenz den

Schuldnerstaaten ihr wichtigstes Druckmittel bei Verhandlungen mit der EU genommen wird,
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namlich jene der ungeordneten Insolvenz. Die einseitige Bankrotterklarung oder
Zahlungseinstellung (wie in Argentinien) einzelner Mitgliedsstaaten in der EU unter der
aktuellen Politik ist aber nicht sehr realistisch. Mit dem EFSF wurden ja schnell und
unbirokratisch Gelder vergeben die nur einen Zweck haben, namlich den Schuldendienst
der in Zahlungsschwierigkeiten geratenen Staaten aufrecht zu erhalten. Nicht aus Solidaritat
zu Griechenland wurden die zwei Rettungspakete beschlossen, sondern aus Angst die in
Griechenland exponierten deutschen und franzésischen Banken konnten bei einer
ungeordneten Insolvenz Griechenlands in ernste Bedrangnis geraten und so die
Finanzmarkstabilitat in Europa gefahrden. Fir jeden der mit der groRen Schuldenkrise in
Lateinamerika vertraut ist, ist diese Vorgehensweise nur allzu gut bekannt. Damals wie heute
hatten die Banken keine oder unzureichende Risikovorsorge getroffen. Damals wurde der
Schuldendienst an die Banken durch frisches Geld von Weltbank und IWF aufrecht erhalten,
sodass die Banken fein raus waren. Heute kommt das Geld von der Troika bzw. EFSF und
auch IWF.

Um solche ad hoc MaRnahmen nicht anwenden zu mussen soll der vorgeschlagene EMF als
Institution stabilisierend eingreifen. Wenn klar wird dass ein Mitglied seinen Zahlungen nicht
mehr nachkommen kann so springt der EMF ein. Der Zugriff zum EMF Kapital ist aber
konditioniert. Jedes Mitglied soll soviel Kapital abrufen kénnen wie es eingezahlt hat —
inklusive Zinsen. Bedingung dafur ist aber, dass das Mitglied der Eurogruppe ein
Anpassungsprogramm vorlegt welches akzeptiert wird. In dem Anpassungsprogramm soll
das Mitglied erlautern was fir MaBnahmen es zu ergreifen gedenkt um seine Staatsfinanzen
wieder in Balance zu bringen, sodass man baldmdglichst wieder zu konventioneller
Finanzierung durch eigene Staatsanleihen Ubergehen kann. Diese MalRnahmen kdnnten
sein: ein schlanker Regierungsapparat (eine Stelle als Beamter galt in den Sudlandern schon
immer als hoch angesehen, daher von allen anvisiert — mit ein Grund warum der
Staatsapparat in Griechenland so aufgeblasen ist), Klirzung der Staatsausgaben, Erhéhung
der Steuern, Forderung der Wirtschaft etc. Ziehungen die Uber das eingezahlte Kapital
hinausgehen sollen nur unter strengen Auflagen moglich sein. Diese Auflagen sind ein
Anpassungsprogramm mit der Beteiligung von Kommission und Eurogruppe, also das was

wir heute in Griechenland haben.

Geréat ein Mitglied in Schwierigkeiten so springt der EMF ein. Er bietet den Glaubigeren einen
Swap von schlechten Forderungen gegen gute EMF Forderungen, zum Preis eines
Haarschnitts. Die groRe des Haarschnitts wird wie folgt kalkuliert: Der EMF soll bereit sein
die gesamte Schuld eines insolventen Staates zu einem Preis zu kaufen der 60 Prozent des

BIP des betreffenden Staates entspricht. Unterstellen wir Griechenland der Einfachheit
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halber eine Verschuldungsquote von 180 Prozent so wuirde nach dieser Regel der EMF
diese Schuld fur ein Drittel ihres Nominalwertes aufkaufen (60/180). Das wirde einem
Haarschnitt von ca. 70 Prozent entsprechen. Wir reden hier von nominalen Werten und nicht
von Barwerten. Grol3 & Mayer bezeichnen diesen Swap als einen a la Brady. Das ist doch
irrefGhrend, denn im Vergleich zu den Brady Bonds wechselt hier der Schuldner, denn der ist
nun mehr der EMF. Zudem adressierte die Brady Initiative nur private Glaubiger, der Verweis
auf Brady lasst schlief3en, dass ihr Vorschlag dies ebenfalls macht (vgl. Raffer, 2010b, S. 1).

Die Finanzierung des EMF soll tber Versicherungsbeitrage erfolgen. Jedes Mitglied zahlt ein
Prozent seines exzessiven Defizit und seiner exzessiven Schulden, wobei exzessiv alles ist
was Uber den Maastricht Kriterien liegt. Mittels Eurostat Daten habe ich diese
Versicherungsbeitrage fir die Periode 1999 — 2011 fir alle Mitglieder der Eurozone

konstruiert.

Versicherungsbeitrage an den EMF

9%
15%

54% 8%

2%

12%

DBE WDE OGR OES MFR OIT |

Abbildung 17: Versicherungsbeitrdge an den EMF, Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen

Da der EMF auf dem Versicherungsprinzip beruht ist das Ergebnis wenig Uberraschend (vgl.
Abb. 17). Mehr als die Halfte der Beitrage hatte Italien gezahlt. Frankreich und Deutschland
waren flr weitere 27 Prozent aufgekommen. Der Rest entfallt auf Spanien, Griechenland und
Belgien. Die totalen Beitrdge summieren sich auf 177 Mrd. Euro (eigene Berechnungen).
Angesichts der Tatsache, dass die zwei Pakete flr Griechenland zusammen ein bisheriges
Volumen von 236,8 Mrd. Euro haben erscheint der EMF zu klein. Daher soll er fahig sein am
Kapitalmarkt Geld aufzunehmen, entweder durch Eurobonds oder durch Veranlagung der
Versicherungsbeitrdge. Diese sollen in Staatsanleihen der Mitglieder der Eurozone investiert
werden. Das wirde bedeuten das ein Teil der EMF Emissionen durch griechische Bonds
gedeckt sind, also Griechenland durch den EMF flr sich selber haftet. Dieses System kann
nur funktionieren wenn die Mehrzahl der Mitglieder wirtschaftlich gesund ist. Die Forderung,

dass der EMF befugt sein soll Geld am Kapitalmarkt auszuleihen ist kritisch. Denn im Falle
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einer Insolvenz waren wieder die Banken die Profiteure einer solchen Politik (vgl. Raffer,
2010b, S. 2). Um das Problem wild spekulierender Banken zu umgehen durften die vom
EMF emittierten Schuldverschreibungen nicht handelbar sein (vgl. Schulmeister, 2011, S.
17). Zudem sollte die EZB als lender of last ressort fur den EMF auftreten, d.h. sie deckt
Eurobonds unlimitiert und kann sogar direkt welche kaufen. Diese MaRnahmen wirde es
den Banken nicht mehr méglich machen zu einem Prozent Geld bei der EZB aufzunehmen
und es bei einer Rendite weit Uber einem Prozent in Staatsanleihen zu investieren (ebd. , S.
17).

Schlussendlich muss Uberlegt werden ob die Mitglieder der Eurozone einen individuellen
Anreiz hatten beim EMF mitzumachen. Bedingt durch die konditionierte Kreditvergabe des
EMF ware es wohl einfacher fur ein Land es wirde seine Beitragszahlungen statt an den
EMF, auf ein Sperrkonto einzahlen Uiber das es selbst verfligen kann ohne die Euro Gruppe
zu fragen (Raffer 2010b, S. 2).
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4.3 Der European Crisis Resolution Mechanism — ECRM

Beim Vorschlag eines European Crisis Resoultion Mechanism (ECRM) von Gianviti, von
Hagen, Pisani-Ferry, Sapir und Krueger (Gianviti et al, 2010) handelt es sich um einen
statutarischen Ansatz der mittels Vertrag Wirkung entfaltet. Der ECRM ist nur fir Eurolander
gedacht deren Schulden ein nicht tragfahiges Volumen erreicht haben. Aufgrund der bereits
fortgeschrittenen Integration der EU Mitgliedsstaaten hat die Verwirklichung eines solchen
supranationalen Mechanismus gute Chancen, da die Mitgliedsstaaten daran gewohnt sind
nationale Kompetenzen an Ubergeordnete EU Institutionen abzugeben. Der Hauptzweck des
ECRM ist es die Schulden des betreffenden Landes wieder auf ein tragfahiges Niveau zu
bringen, wobei die Tragfahigkeit zu bestimmen bleibt. Der ECRM beruht auf einigen wenigen
Saulen (vgl. Gianviti et al, 2010, S. 26f):

e Der ECRM soll nicht die Souveranitat des betreffenden Landes bertihren (vgl. Raffer
Vorschlag)

e Nur Forderungen privater Glaubiger sind vom ECRM betroffen. Forderungen
multilateraler Glaubiger sind ausgenommen und bilaterale Forderungen sind dem
Paris Club Uberlassen. Leider erklaren die Autoren nicht wie sie zu dieser
Unterscheidung der Glaubiger kommen. Anscheinend folgen sie nur der derzeit
gangigen Praxis privaten Glaubiger die Last von Schuldenreduktionen auf zu birden.
Objektive Argumente die auf 6konomischer oder rechtsstaatlicher Ratio fuRen gibt es
hierfir nicht. Die Folgen einer solchen Diskriminierung sind im Kapitel Uber den
Schuldenschnitt Griechenlands nachzulesen. Eine tragfahige Schuldenreduktion
muss alle Glaubigergruppen mit einbeziehen.

¢ Eine Einigung muss mittels qualifizierter Mehrheit der Glaubiger beschlossen werden,

die wiederum den Rest der Glaubiger bindet.

e Der ECRM soll effizient und unparteiisch arbeiten (vgl. Raffer Vorschlag)

Juristischer Korper Okonomischer Kérper Finanzieller Korper
EuGH Europaische Kommission EFSF
/EZB

Tabelle 8: Aufbau des ECRM
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Um seine Aufgaben zu erflillen soll der ECRM in drei Unterdivisionen (Korper) unterteilt
werden (vgl. Tabelle 8). Die Hauptaufgabe des juristischen Kérpers ist es das Verfahren auf
Antrag des Schuldners einzuleiten, die Forderungen zu verifizieren und die Uberschuldung
des Landes zu attestieren. Die Hauptaufgabe des ékonomischen Koérpers ist es den Umfang
des Haarschnitts zu bestimmen und alle damit behafteten Aufgaben. Der finanzielle Kérper
hat die Aufgabe den Schuldner wahrend des Verfahrens mit neuen Krediten zu versorgen,
wobei diese Kredite Vorrang genie3en (vgl. Gianviti et al, 2010, S. 27f). Einerseits ist es
o6konomisch sinnvoll frischem Geld Vorrang zu geben, andererseits ist diese Bevorrangung
von neuem Geld zusammen mit der Bevorrangung o6ffentlicher Forderungen im laufenden
Verfahren ein giftiger Mix wie die Erfahrungen in Griechenland zeigen. Ein Grund dafur liegt
darin, dass neues Geld von 6ffentlichen Glaubigern kommt (die Autoren schlagen vor der
EFSF solle die Rolle des finanziellen Korper einnehmen). Die Moglichkeit dass neues Geld
auch vom privaten Sektor kommen kann wird anscheinend nicht in Betracht gezogen. Viel
offentliches Geld sowie Bilrokratiekosten konnten eingespart werden wirde diese
Moglichkeit in Betracht gezogen. Natirlich kann niemand erwarten dass private Glaubiger
neues Geld geben solange sie im ECRM Verfahren gegenuber offentlichen Glaubiger
benachteiligt werden. Wirde diese unfaire und ungerechte Diskriminierung verbannt ware
die Tur fur frisches Geld vom Privatsektor offen und der burokratische Aufwand des ECRM

um ein Drittel reduziert, da der EFSF als finanzieller Kérper tberflissig ware.

Des weiteren schlagen die Autoren vor dem Europdischen Gerichtshof (EuGH) die Rolle des
juristischen Koérper und der Europaischen Kommission bzw. der EZB jene des 6konomischen
Kdrper zu geben. Hier sind einige Vorbehalte anzubringen. Erstens ist die politische
Unabhangigkeit des EuGH im Lichte jungster EuGH Erkenntnisse (z.B. zum ESM) von
zweifelhafter Qualitdt und Zweitens darf die Eignung von Europaischer Kommission bzw.
EZB als unabhangiger 6konomischer Koérper des ECRM in Frage gestellt werden, da sie
selber in den meisten Fallen Glaubiger des betreffenden Landes sein werden und eine alte
rechtsstaatliche Regel besagt, dass niemand Richter im eigenen Fall sein darf. Zudem
haben sich Europaische Kommission und EZB beim Schuldenmanagement Griechenlands
nicht gerade mit Ruhm bekleckert, ein Blick in das Kapitel Troika Schuldenmanagement

offenbart dies drastisch.

Der Vorschlag stutzt sich wie von den Autoren gewollt grotenteils auf bereits bestehende
Institutionen, wahrscheinlich um ihn der Politik schmackhaft zu machen und Politkern
entgegenzukommen. Letztere gestehen sich nur zu ungern ein Fehler in der laufenden
Schuldenkrise gemacht zu haben. EFSF, Troika und Co. waren sicher nicht die erstbeste

Variante einer Losung, da sie aber nun mal da sind sollte mit ihnen gearbeitet werden —
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vielleicht war das die Uberlegung der Autoren welche sie zu dieser Ausarbeitung ihres
Vorschlages verleitete. Das mag wohl stimmen, dennoch kdnnen Fehler nicht durch weitere
Fehler ausgeglichen werden. Es ist nicht sinnvoll auf einem maroden Fundament einen
Palast zu errichten, wie prunkvoll jener auch sein mag. Der Vorschlag der Autoren mag gut
sein jedoch bedienen sie sich jener Institutionen die sich in der Schuldenkrise durch ihr
Verhalten und Auftreten flrr jede weitere Aufgabe disqualifiziert haben. Zudem nehmen sie
ohne kritische Reflexion die gangige Praxis der unfairen Glaubigerdiskriminierung in ihrem
Vorschlag auf. Dies mag auch dazu dienen den Vorschlag attraktiv fur die Politik zu machen,
verstolt jedoch gegen einen Grundsatz eines jeden Insolvenzverfahrens (unabhangig davon
ob fir Unternehmen oder Staaten) bzw. Restrukturierungsverfahrens dessen Ziel es ist den
Schuldner wieder auf die Beine zu stellen, namlich jenen der gleichen Behandlung aller
Glaubiger. Solange diese ungerechte Praktik nicht aufgegeben wird kann es keine

dauerhafte Lésung der Uberschuldung souverdner Staaten geben.
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4.4 Eurobonds — Das Blue Bond Konzept

Ein weiterer Vorschlag zur Lésung der europaischen Schuldenkrise kommt von Delpla und
Weizsacker (Weiszacker & Delpla, 2010, 2011). Die Idee ist die Einfihrung gemeinsamer,
allerdings bedingter Eurobonds. Bedingt deshalb weil die Eurobonds in zwei Kategorien
getrennt werden sollen. Ein Mitgliedsland soll berechtigt sein bis zu einer
Verschuldungsquote von 60 Prozent seines BIP Bonds zu emittieren flir die die Mitglieder
gemeinschaftlich, nach Kapitalanteilen bei der EZB, haften. Diese Bonds, genannt Blue
Bonds, sollen von einer europaischen Schuldenagentur emittiert werden. Die jahrliche
Allokation der Bonds soll von einem unabhangigen Stabilitatsrat (ISC) durchgeflihrt werden.
Wer der Allokation nicht zustimmt kriegt fir das entsprechende Jahr keine Blue Bonds
zugeteilt, sie haften dann auch nicht fiir die anderen Blue Bonds. Das gibt einen Anreiz die
Allokation kompatibel mit den Interessen der wirtschaftlich potenten Mitglieder zu gestalten,
denn sollte eines von denen ein Jahr aussetzen, wird der Zinsspread fir die Blue Bonds
wohl entsprechend steigen.

Der Vorteil der Blue Bonds ist dass sie hochstliquide sind, denn der Markt fur sie betragt funf
bis sechs Billionen Euro, was ungefahr dem Umfang fur US Treasury Bills entspricht. Durch
die GroRe des Blue Bonds Markt werden sie interessanter flr grofe Investitionsfonds wie
staatliche Wohlfahrtsfonds aus Asien, dem Nahen Osten oder Norwegen. Marktvolumen
bedeutet laut den Autoren Liquiditat und das wiederum bedeutet Sicherheit und
Zuverlassigkeit. Damit wirde der Euro zu einer Reservewahrung aufsteigen welche dem
Dollar Konkurrenz machen wirde.

Ein weiterer Vorteil ist dass die Fiskaldisziplin bei den Mitgliedern gewahrt wird, es gibt
zumindest einen starken Anreiz dazu. Denn wenn ihre Verschuldung lber 60% steigt
mussen sie ihre Schulden durch eigene nationale Bonds finanzieren. Die Spreads dafir sind
jedoch hoéher und die marginalen Finanzierungskosten daher auch, denn die nationalen
Bonds sind Erstens weniger liquide weil der Markt fur sie kleiner ist, und sie sind unsicherer
weil keine gemeinschaftliche Haftung vorhanden ist. Zudem fordern die Autoren die
Méglichkeit einer geordneten Insolvenz fir die roten Schulden, das sind alle Schulden Gber
der 60 Prozent Verschuldungsquote. Dazu schlagen sie die Einfihrung von Collective Action
Clauses (CACs) vor. Wichtig ist das die CACs nur in den roten, also nationalen Bonds
stehen sollen. Sollte ein Land insolvent werden waren die blauen Schulden vorrangig zu
bedienen. In einer Bemerkung die geklammert ist (Weiszacker & Delpla, 2011, S. 2) notieren
die Autoren, dass die blauen Schulden zwar vor den roten zu bedienen seien, nehmen den
IWF aber sogleich explizit aus. Um zu verstehen was das bedeutet reicht ein Blick auf

Griechenland wo IWF Forderungen zu unrecht ,unbeschnitten® blieben, wahrend private
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Glaubiger zum Handkuss kamen. Diese Bevorzugung wirde das ganze Konzept der blauen
und roten Schulden zunichte machen, denn man stelle sich nur vor ein Bona Fide Glaubiger
kauft Blue Bonds im guten Glauben dass er im Insolvenzfall Vorrang genief3t. Gleichzeitig
stelle man sich vor, dass der IWF bei einer seiner Rettungsaktionen einige Milliarden Euro
an Kredit vergibt an ein Land dass de facto Pleite ist und dessen Verschuldungsquote
deutlich Uber 60 Prozent liegt. Geht das Land jetzt Konkurs muss es zuerst den IWF Kredit
begleichen, was eigentlich rote Schulden darstellt da sie bei einer Verschuldungsquote von
uber 60 Prozent aufgenommen wurden. Die Bona Fide Glaubiger (der blauen Schulden)
wirden durch die Finger schauen oder hohe Verluste einstecken missen. Griechenland

zeigt dass dieses Szenario nicht unrealistisch ist.

Das Blue Bonds Konzept hat seitens der wirtschaftlich potenten Mitglieder der Eurozone
Ablehnung hervorgerufen. Hans Werner Sinn beziffert die Mehrkosten fliir Deutschland mit
33 bis 47 Mrd. Euro (Sinn et al, 2011, S. 27). Allerdings geht er davon aus das es eine
gemeinschaftliche Haftung nach EZB Kapitalanteilen fur die gesamte Euro Staatsschulden
gibt und nicht nur flr die blauen Schulden.

Aulerdem bestreitet er dass Eurobonds von einem Liquiditatseffekt profitieren wiirden, denn
hier werde Marktvolumen mit Liquiditat gleichgesetzt. Liquiditat ist eine Kennzahl dafur wie
schnell ein Wertpapier in Geld umgewandelt werden kann, d.h. die Laufzeit bestimmt die
Liquiditat. Ware Marktvolumen und Liquiditat gleich so ,misste ein kleines Land wie die
Schweiz grundsatzlich héhere Zinsen als ein gro3es Land mit gleicher Bonitat zahlen.” (ebd,
S. 29). Des weiteren gehen die Autoren davon aus, dass die Blue Bonds ein AAA Rating
geniellen werden. Bei naherer Betrachtung muss das zwangsweise nicht so sein. Denn flr
die Blue Bonds haften alle Mitglieder zwar gemeinschaftlich, aber nur bis zu ihrem
Kapitalanteilen an der EZB. Sprich wirde Griechenland seine Eurobonds nicht bedienen
kénnen, so wurden die anderen Mitglieder nur fur ihre Anteile haften. Das bedeutet aber
einen partiellen Verlust, denn den griechischen Haftungsanteil wiirde niemand tGbernehmen,
er ware verloren. Ein partieller Verlust ist somit immer mdglich. Daher hat Standard & Poor’s
auch angekiindigt Eurobonds mit dem Rating des schwachsten Landes zu bewerten (ebd, S.
30). Ein letzter Kritikpunkt der angebracht erscheint ist die Festlegung der
Verschuldungsgrenze von 60 Prozent. Dies erscheint willklrlich weil 6konomisch sinnlos. Es
ist aber wohl vonnoten 60 Prozent vorzuschlagen um der Politik den Vorschlag schmackhaft
zu machen. Die Erfahrung zeigt, dass in historischer Perspektive gesehen, es auch Lander
gab die trotz einer Verschuldungsquote von unter oder um 60 Prozent insolvent wurden (vgl.
Rogoff et al, 2003). Das bekannteste Beispiel ist Argentinien, dass bei seinem Bankrott

2001/02 eine Verschuldungsquote von 63 Prozent hatte.
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Conclusio

Egal welche Lésung fir die Schuldenkrise gefunden wird, es ist wichtig dass sie nachhaltig
und stabil ist. Ad hoc Lésungen wie der EFSF oder ESM sind dies nicht. Der EFSF ist nur
ein eilig zusammengestellter bail out Fonds und der ESM seine institutionalisierte Version.
So wird bereits in der Einleitung des ESM Vertrag klar gemacht, dass der ESM und IWF den
Status eines bevorrangten Glaubigers haben. Das bedeutet einen weiteren Schritt in der
Eliminierung des freien Marktes. Kein Bona Fide Glaubiger wird freiwillig sein Kapital beim
ESM investieren. Die Vorschlage die hier behandelt wurden sind allesamt besser als das
Schuldenmanagement der Troika bis dato. Zudem sind sie weniger kostspielig, sowohl flr
Glaubiger als auch Schuldner. Mit ihren Malinahmen droht die europaische Politik alles was
nach dem Zweiten Weltkrieg in Europa flir Demokratie, Menschenrechte und freien Markt
errungen wurde binnen weniger Jahre zu zerstdren. Dabei sollten wir aus der
Zwischenkriegszeit zu der Erkenntniss gekommen sein, dass Austeritatspolitik keine Losung
und ein Schuldenerlass unausweichlich ist. Ein Paradebeispiel daflir ist das Londoner
Schuldenabkommen mit Deutschland beziglich seiner Vorkriegsschulden. Im Ergebnis
wurden Deutschland gut 50 Prozent der Schulden erlassen (vgl. Raffer, 2010a, S. 4). Die
Schuldenlast wurde von Deutschlands Wirtschaft genommen und so konnte der deutsche
Wirtschaftsmotor in Schwung kommen — Das war der Beginn des Erfolgsmodells ‘soziale
Marktwirtschaft’ in Deutschland. Das ware auch der richtige Weg flr Griechenland, der dem
Land aber verwehrt wird. Die von Deutschland dominierte EU sollte sich ein Beispiel am
deutschen Schuldenabkommen nehmen, denn heute sind es andere EU Lander die in der

Situation stecken in der Deutschland damals war.
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Abkurzungsverzeichnis

ANFA Euro Area Annual Non-Financial Accounts
AEUV Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union
BIP Bruttoinlandsprodukt

bp Basispunkte

CACs Collective Action Clauses

CEO Chief Executive Officer

DBB Debt Buy Back

ECU European Currency Unit

EG Europaische Gemeinschaft

ESA95 European System of Accounts 1995
EZB Europaische Zentralbank

ECB European Central Bank

EAP Economic Adjustment Programme
EFSF European Financial Stability Fund

EL Entwicklungslander

EFF Extended Fund Facility

Euribor European Interbank Offering Rate
EMF European Monetary Fund

ECRM European Crisis Resolution Mechanism
EU Europaische Union

EuGH Europaischer Gerichtshof

ESM European Stability Mechanism
Eurostat Europaisches Statistisches Amt

Elstat Hellenistisches Statistisches Amt
GLF Greek Loan Facility

GDP Gross Domestic Product

GGB Greek Government Bonds

HRPDB Hellenic Republic Public Debt Bulletin
IFLR International Financial Lawyer Review
IGH Internationaler Gerichtshof

ISC Independent Stability Comitee

IWF Internationaler Wahrungsfonds

IMF International Monetary Fund



IFls
MoU
NZBs
NCBs
PSI
p.a.
SBA
SMP
Troika
T-Bills
USA
WB
WK

International Financial Institutions
Memorandum of Understanding
Nationale Zentralbanken
National Central Banks

Private Sector Involvement

per annum

Stand By Arrangement
Securities Market Programme
=EU + EZB + IWF
Schatzscheine

United States of America
Weltbank

Weltkrieg
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Abstract

The handling of the Greek debt problem reveals massive shortcomings of the Troika, which
has taken the lead in this cause. First of all, the Troika is obeyed to a policy which can be
describes as ‘delaying at any cost’. A sustainable solution to the problem, one of wich could
be a sovereign insolvency mechanism as discribed in this paper, is unneccessarily prolonged
at the expense of the Greek people. Institutional selfinterest could be one possible reason for
this. Basically the ‘debt managment’ of the Troika builts on that of the IMF and is marked by
selfinterest, unjustly discrimination of bona fide creditors and overoptimism concerning the
present and future situation of the debtor. The ideological paradigm behind this approach is
called neoliberalism, which roughly coincides with redistribution towards the rich at the
expense of the public (Predator State as K. Galbraith called it). Stock markets are sky
rocking again why public fiscal stances are worse than ever. This can be seen as a success
of the policy actions taken by several governments to counteract the recession. However the
results might have benefit some rich people but were not able to turn the recession nor end
the embarrassing debt crisis in Greece. Meanwhile there are a couple of good approaches to
tackle the debt crisis. The most ambitious is an insolvency procedure for sovereigns based
on insolvency protection for municipalities according to Chapter 9, Titel 11 USC. This and

other approaches are discussed in this text.
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Zusammenfassung

Die vorliegende Arbeit beschaftigt sich mit der Staatsschuldenkrise in Griechenland, konkret
mit dem ‘Schuldenmanagement’ der Troika in Griechenland. Nach knapp vier Jahren
Schuldenmanagment kann vorliibergehend ein Resiimee gezogen werden. Dieses sieht
duster aus: Rlckgang des griechischen realen BIP um 21 Prozent und Anstieg der
Arbeitslosenquote  sowie  Verschuldungsquote. Insgesamt beruht das  Troika
Schuldenmanagement in Griechenland auf jenem des IWF das jener seit den 1970er Jahren
unter anderem in Entwicklungslandern einsetzt. Die Merkmale dieser Politik sind im
wesentlichen die Verkennung von Insolvenz als Ursache des Schuldenproblems und die
dadurch verursachte Verzégerung einer schnellen Lésung, die unfaire Bevorzugung der
eigenen Forderungen sowie ein ausufender Uberoptimismus betreffend der zukiinftigen
Entwicklung des Schuldnerlandes mit dem Zweck den Schuldner liquide und
Schuldenreduktionen Uberflissig aussehen zu lassen. Das Troika Schuldenmanagement
I&sst sich durch genau diese Merkmale charakterisieren. So wurde eine schnelle Losung in
Griechenland durch die Aufrechterhaltung der llliquiditatstheorie verhindert und zu
optimistische Annahmen Uber die zukiinftige Entwicklung des Landes dienten dazu dem
Land einen Schuldenschnitt zu verweigern. Als es dann (viel zu spat) doch zu einem
Schuldenschnitt kam wurden die eigenen Forderungen zu unrecht davon ausgenommen.
Weiters ist die fehlende Haftung der Troika fir in Griechenland durch das
Schuldenmangement verursachte Schaden zu bemangeln. Jedes Consultingunternehmen in
der Privatwirtschaft wirde fir solch eine katastrophale Beratung haften missen, wahrend die
Troika far ihre Politik der verbrannten Erde in Griechenland keinerlei Verantwortung
Ubernimmt. Neben den Schuldenmanagement der Troika gibt es einige gute Vorschlage aus
der akademischen Welt wie die Schuldenkrise in Griechenland schnell gelést werden kann.
Der umfassendste davon ist jener einer Staatsinsolvenz basierend auf Kapitel 9 des US

Insolvenzrechts. Dieser und weitere werden in der vorliegenden Arbeit vorgestellt.
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Lebenslauf

Besuch von Volks- sowie Hauptschule in Baden bei Wien

2002 — 2007 besuch der Hoheren Technischen Lehranstalt in Médling

2009 — 2014 Studium der Volkswirtschaftslehre an der Universitat Wien
Vertiefung in Entwicklungsdékonomie und Verschuldung von Staaten
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