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Schulden auBer
Kontrolle

Die Finnen fordern ein Pfand,
die privaten Anleger zogern, und
die Griechen verfehlen ihre
Ziele: Die Zweifel an der Rettung
Griechenlands wachsen.

olche Schnippchen hat es auf den
S Finanzmairkten selten gegeben: Wer

den Zusagen von Europas Politikern
vertraut, kann mit einer im Marz falligen
Griechenland-Anleihe eine Rendite von
76 Prozent erzielen. Wenn die Rettung
des krisengeschiittelten Mittelmeeranrai-
ners von den Parlamenten Europas wie
geplant durchgewinkt wird, kann Grie-
chenland diese Anleihe ohne Abschlag
zuriickzahlen.

Doch kaum einer will die
Schndppchen kaufen. Zu grof3 er-
scheint den Investoren das Risiko:
Sie glauben nicht daran, dass die
Rettung des von der Pleite bedroh-
ten Landes wirklich funktioniert.

Tatsdchlich hat sich die Hoff-
nung auf ein gutes Ende des grie-
chischen Dramas, die nach dem
Sondergipfel der Euro-Staaten am
21. Juli aufkeimte, weitgehend ver-
fliichtigt. Damals schnellten die
Kurse fiir griechische Anleihen
kurzfristig in die Hohe, mittlerwei-
le testen sie neue Tiefen aus. Eine
im néchsten Mérz auslaufende An-
leihe ist inzwischen fiir 70 Prozent
ihres Werts zu haben.

Hinter diesem beispiellosen Kurs-
verlust steht die Erwartung, dass
die Griechen die Bedingungen fiir
die Hilfen der Européer nicht er-
ftillen konnen. Es gibt genaue Vor-
gaben, wie stark die Griechen ihr
Haushaltsdefizit senken, ihre Steu-
ereinnahmen erhohen und ihre Staatsun-
ternehmen privatisieren sollen. Bisher ha-
ben sie die meisten Messlatten gerissen.

Die Staatsschulden seien ,,aufler Kon-
trolle®, stellte vergangene Woche eine Ex-
pertenkommission fiir das griechische Par-
lament fest. ,,Es wird groBer ausfallen®,
sagt selbst der griechische Finanzminister
Evangelos Venizelos iiber das Haushalts-
defizit, das eigentlich auf 7,6 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts sinken sollte.

Entscheidend aber wird der Bericht der
sogenannten Troika, der Vertreter des In-
ternationalen Wahrungsfonds, der Euro-
péaischen Zentralbank und der EU-Kom-
mission, sein. Deren Experten, die vor
Ort in Athen die Einhaltung der grie-
chischen Zusagen kontrollieren sollen,

reisten Ende vergangener Woche erst ein-
mal verargert ab. Zwei Drittel der Punkte
einer kiirzlich erstellten Hausaufgaben-
liste hatte die griechische Regierung nicht
rechtzeitig erfillt.

So haben die Griechen versprochen, bis
Ende September Staatsbesitz im Wert
von 1,7 Milliarden Euro zu privatisieren.
Doch die dafiir zustiandige Privatisierungs-
behorde hat gerade erst ein paar Mitar-
beiter eingestellt. Selbst das Versenden ei-
ner wichtigen Direktive klappte nicht.
,Ich zweifle manchmal an dem ernsthaf-
ten Willen der Griechen“, kritisiert der
Vorstand einer Frankfurter Grof3bank.

Hinzu kommt, dass selbst die europai-
schen Regierungen nicht so recht daran
glauben, dass die Griechen in Zukunft ih-
ren Verpflichtungen nachkommen. Die
Finnen forderten im Gegenzug fiir ihren
Beitrag ein Pfand, was die anderen Euro-
péer nicht hinnehmen wollten. Bliebe es
bei einem bilateralen Abkommen zwi-
schen Athen und Helsinki, wire das ein
,untragbarer Vorschlag und eine Abma-
chung zu Lasten Dritter”, argumentierte
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die oOsterreichische Finanzministerin Ma-
ria Fekter — und forderte fiir die Hilfsmil-
liarden ihres Landes ebenfalls Sicherhei-
ten. Kein Land der Euro-Zone diirfe pri-
vilegiert werden.

Widerstand regt sich auch an der Ost-
grenze der Union. Die neuen Euro-Lin-
der wollen sich zwar als zuverléssige Ju-
niorpartner bei der Wahrungsrettung pré-
sentieren. Doch in der Slowakei ist offen,
ob Ministerpréasidentin Iveta Radicova
eine Mehrheit fiir die Erweiterung des
Rettungsfonds EFSF bekommen kann. Thr
Regierungspartner Richard Sulik von der
konservativen Partei ,,Freiheit und Soli-
daritdt“ nannte die Euro-Rettung einen
~Weg zum Sozialismus“, der die EU in
eine ,,Schulden-Union“ verwandelt.

Nun wird ein europédischer Kompro-
miss zum Pfandrecht gesucht. Die Finanz-
minister der Euro-Zone konnen sich vor-
stellen, finnischen Forderungen nach spe-
ziellen Sicherheiten nachzugeben. ,Wer
Garantien nur gegen ein Pfand vergibt,
muss dafiir einen Preis zahlen“, sagt der
belgische Finanzminister Didier Reyn-
ders. ,,Linder, die auf ein Pfand
verzichten, demonstrieren ein gro-
Reres Vertrauen in die griechische
Politik und miissen daher eine ho-
here Rendite bekommen.*

Eine Alternative aus Briisseler
Sicht wire auch, dass die Finnen
auf ihr Pfand verzichten und aus
der Finanzierung aussteigen. Die
Deutschen konnten dann den fin-
nischen Anteil iibernehmen. Doch
solche Planspiele auf Kosten ande-
rer gefahrden die Zustimmung des
Bundestags zu den Rettungspldnen
Ende September noch mehr.

Und zu alldem kommen die
Unwégbarkeiten bei der Beteiligung
des privaten Finanzsektors, der
% {iber ein kompliziertes Verfahren
der Umschuldung auf 21 Prozent
seiner Forderungen verzichten soll.
Die griechische Regierung drohte
in einem Brief damit, die Umschul-
dung von Anleihen mit einem
Nennwert von 135 Milliarden Euro
platzen zu lassen, wenn nicht mindestens
90 Prozent aller Wertpapiere getauscht
wiirden. Bisher haben jedoch nur 60 bis
70 Prozent aller Gldubiger unverbindlich
ihre Zustimmung signalisiert. Dass am
Ende tatsachlich 90 Prozent der Anleihen
getauscht werden, halten beispielsweise
die Analysten der DZ Bank fiir ,,eher un-
wahrscheinlich“. Einige Marktteilnehmer
konnten darauf spekulieren, dass bei ei-
nem Scheitern des ganzen Projekts ,eine
uneingeschriankte Transferunion mit den
stiarkeren Euro-Landern® kommt.

Deutsche GroBanleger miissen bis Frei-
tag bei der Finanzaufsichtsbehorde BaFin
melden, ob und wie sie bei der Umschul-

dung mitmachen. CHRISTOPH PAULY,
CHRISTOPH SCHULT, ANNE SEITH
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