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Herausforderungen
nach dem Gipfel

Von Michael Heise

ie Beschliisse des letzten Euro-Gip-

fels haben die Finanzmirkte noch
nicht beruhigen kénnen. Italien und Spa-
nien sind ins Visier geraten. Vor allem in
Deutschland wird die ,Vergemeinschaf-
tung der Schulden* kritisiert, die auch die
letzte Akzeptanz des Euro in der Bevolke-
rung untergrabe. Die Beteiligung der pri-
vaten Glaubiger sei zu gering und Grie-
chenland keines-
wegs ,geretiet.

Eine differenzier-
te Betrachtung tut
not. Natiirlich ist
Griechenland nicht
wgerettet*. Dies kann
kein Gipfel leisten,
nur das Land selbst
kann sich aus seiner
Lage befreien. Wie
jede Sanierung erfor-
dert dies aber Zeit und Geld — was Grie-
chenland nun erhilt. Die Senkung der
Zinsen [ur offentliche Kredite auf 3,5 Pro-
zent sowie die Verlingerung der Laufzei-
ten auf 15 bis 30 Jahre verbessern die
Chancen auf Erfolg nachhaltig. Hinzu
kommt ein wesentlicher Finanzierungs-

beitrag durch private Gldubiger. Sie ver-
zichten auf Teile ihrer Forderungen an
Griechenland und tauschen .alte* kurz-
laufende Anleihen in neue, sehr langfristi-
ge und relativ niedrig verzinste Bonds. Ab-
ziiglich des &ffentlichen Kapitals, das als
Teilbesicherung der neuen Anleihen ver-
wendet wird, werden auf diesem Wege bis
2020 netto rund 100 Milliarden Euro an
privatem Kapital fiir Griechenland mobili-
siert. Dass die Wertverluste fiir Investoren
geringer sind als die Marktpreise nahele-
gen, ist der Preis fiir ihre Verpflichtung zu
neuen Anlagen in Griechenland. Die Be-
fiirchtungen, dass eine Beleiligung priva-
ter Glaubiger zu einem Wiederaufflam-
men der Krise und einer Kapitalflucht aus
anderen Peripherielandern fithren wiirde,
haben sich nicht bewahrheitet.

Es bleiben zwei grofe Herausforderun-
gen. Relativ klar war von Anbeginn, dass
die erweiterten Moglichkeiten des Euro-
péischen Rettungsfonds (EFSF) kein wirk-
samer Schutzschild fir grofle Lander wie
Italien und Spanien sein kénnen. Es sind
andere Losungen erforderlich, die den Zu-
gang dieser Lander zum Kapitalmarkt si-
chern. Wie schon einmal dargelegt, kénn-
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*) Prozenipunkte

te ein Européischer Anleiheversicherer er-
wogen werden, der die Kapitalmarktfihig-
keit gegen eine Gebiihr sicherstellt.
Zweilens missen die Regeln in der
Haftungsgemeinschaft“ so gestaltet wer-
den, dass zukiinftige Fehlentwicklungen
verhindert werden. Die gemeinschaftli-
che Haftung fiir nationale Schulden ist
nicht erst ein Kind des letzten Gipfels. Be-
reits der sogenannte Krisenmechanis-
mus, das heif3t die Finanzierung der hoch-
verschuldeten Linder iber offentliche
Kredite, konstituiert eine solche Solidar-
haftung. Um Fehlanreize zu vermeiden,
bedarf es dreierlei: strenge Konditionen
bei der Unterstiitzung bediirftiger Lin-
der, Eingriffsrechte der Gemeinschaft in
das Krisenmanagement und eine starke
Verankerung der finanzpolitischen und
wirtschaftspolitischen Disziplin im Ver-
tragswerk der EU und des Euro. Die Krise
hat bereits einige Anderungen in diese
Richtung bewirkt. Weitere werden folgen
und die Wihrungsgemeinschaft stiarker
zu einer wirtschaftspolitischen Union ma-
chen. Dem Euro wird damit geholfen.
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