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Griechenlandhilfe: 
Überraschend großzügig,  
überraschend unkonkret 

Der EU-Gipfel hat wie erwartet das neue Rettungspaket in 
Höhe von 109 Milliarden Euro für Griechenland abgesegnet. 
Dies befreit Griechenland erst einmal vom Druck der Finanz-
märkte. Zudem sind eine Reihe von Erleichterungen für den 
Schuldendienst beschlossen worden. Danach werden die 
Laufzeiten der Kredite bei günstigeren Zinsen verlängert. 
Der Privatsektor wird beteiligt, wenn auch nur auf frei-
williger Basis. Die Beschlüsse entsprechen einem Schulden-
schnitt von knapp 21 Prozent, wenn man den Finanzierungs-
bedarf Griechenlands bis zum Jahr 2014 zugrunde legt. 
Außerdem wird die Rolle des EFSF ausgeweitet. Der Fonds 
kann künftig im Rahmen einer flexiblen Kreditlinie präventiv 
tätig werden; dies scheint besonders auf Spanien und Italien 
gemünzt zu sein. Zu begrüßen ist, dass eine den Schulden-
schnitt begleitende Rekapitalisierung der griechischen 
Banken nicht mehr ausgeschlossen ist. Der Zug kann aber 
wegen der fehlenden Konkretisierungen immer noch in die 
falsche Richtung fahren. Würden die Spielräume genutzt 
und auch Anleihen von Ländern, die nicht in Hilfsprogram-
men stecken und wie Italien und Spanien wesentlich größer 
sind, vom EFSF angekauft, käme dies einer Einführung von 
Eurobonds durch die Hintertür gleich.

Positiv ist, dass es weder zur Einführung von echten 
Euro-Anleihen noch einer Bankenabgabe gekommen ist 
und der Rettungsfonds nicht aufgestockt wird. Zudem 
ist zu begrüßen, dass der Einfluss der US-amerikanischen 
Rating-Agenturen eingedämmt werden soll. Wenngleich 
also die Beschlüsse in die richtige Richtung weisen, ist 
das Ausmaß der konkret beschlossenen Maßnahmen eher 
enttäuschend. Damit wird die Schuldenkrise nicht been-
det, vielmehr dürfte das Risiko einer Ansteckung anderer 
Länder noch zunehmen. Denn der viel zu geringe Schulden-

schnitt bedeutet, dass in der Zukunft eine zusätzliche noch 
substanziellere Umschuldung notwendig wird, wenn es 
nicht einen noch gigantischeren Transfer anderer Euro
zonenländer an Griechenland geben wird.

Stattdessen hätte der Gipfel sich zu einem drastischeren 
Schuldenschnitt durchringen und die Beteiligung des priva-
ten Sektors verpflichtend gestalten müssen. Auch Hedge 
Fonds, die den Großteil der Anleihen halten, sind voraus-
sichtlich nicht dabei. Ihr Anlagekalkül ist es, schlechte 
Papiere zu erwerben und zum Nennwert erstattet zu 
bekommen. Beide Maßnahmen wären ein Äquivalent zu der 
überraschend hohen und generösen staatlichen Unterstüt-
zung Griechenlands. Sie wären zudem noch überzeugendere 
Maßnahmen gewesen, um die Schuldenkrise zu entschärfen 
und die Staatsfinanzen Griechenlands wieder auf eine trag-
fähige Grundlage zu stellen. Denn die künstliche Anglei-
chung der Zinsunterschiede zwischen den Peripherieländern 
und Kernländern wie Deutschland konterkariert geradezu 
die Unterschiede in den Ausfallrisiken und hebelt die Diszi-
plinierung durch die Märkte aus. Entsprechend wirken sich 
die Beschlüsse positiv an den Märkten für Bankenpapiere 
und PIIGS-Anleihen aus, während die Kurse für Bundes-
anleihen fallen und dies trotz der neuen Konjunkturdaten, 
die auf eine strukturelle Rezession in der Euro-Peripherie 
deuten. Die griechische Wirtschaft schrumpft derzeit auch 
wegen der Konsolidierung um vier bis fünf Prozent pro Jahr. 
Konkretere Wachstumsimpulse wären erforderlich gewesen, 
um dem Land wieder auf die Beine zu helfen. Es gab aber 
nur das übliche Bekenntnis zu einem wie auch immer gear-
teten Wachstums- und Investitionsprogramm für Griechen-
land in Zusammenarbeit mit der EU-Kommission. Der Gipfel 
hat hier eine Chance vertan.
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