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G riechen land

Der zahlungsunfähige 
Musterschüler
Im  erste n  Q uartal 2011 hat G rie ch e n la n d  so  v ie l g esp a rt, w ie  es m u sste . Am  
d roh en d en  S ta a tsb a n kro tt ä n d e rt d a s  a lle rd in g s  n ichts: D ie F in a n zm ä rkte  sind  
n ich t von der T ra g fä h ig k e it d er g rie ch isch e n  S ta a tssch u ld  ü berzeu gt.

Von Werner Mussler, Brüssel

10. Juni 2011 W ie passt das zusam men? Da 
beschein igt die „Tro ika" aus Internationalem  
W ährungsfonds (IWF), Europäischer Zentra lbank 
(EZB) und EU-Kom m ission Griechenland, das 
S taatsdefiz it im ersten Quartal um so viel gedrückt 
zu haben, w ie es vor einem  Jahr ausgehandelt 
worden war. Auch habe Griechenland „Fortschritte 
bei der Beseitigung se iner makroökonom ischen 
und fiskalischen Ungleichgewichte erzie lt", heißt es 
in der Zusam m enfassung des Berichts. Schon am 
vergangenen Freitag hatten EU und IWF die 
„erheblichen Fortschritte" Athens gelobt, und der 
Chef der Eurogruppe, Luxemburgs Prem ierm inister 
Jean-C laude Juncker, hatte dieses Lob ins Bild 
gesetzt - indem e r den griechischen 
M in isterpräsidenten G lorgos Papandreou bei einem 
Treffen in Luxemburg sym bolträchtig umarmt 
hatte.

Zugleich aber verkündet die Troika, Griechenland werde 2012 wohl nicht an die 
Finanzm ärkte zurückkehren können. Das bestehende Programm sei unterfinanziert. „D ie 
nächste Auszahlung kann nicht stattfinden, bevor das Problem dieser Unterfinanzierung 
ge löst ist", heißt es in dem Bericht. H inter d ieser Formulierung steht die IWF-Regel, dass 
jede Kredittranche eines bestehenden Program m s nur ausgezahlt werden darf, wenn sich 
das betroffene Land in den kommenden zwölf Monaten refinanzieren kann. Für 
Griechenland ist diese Bedingung nicht erfü llt. Das Land wäre also Anfang bis Mitte Juli 
zahlungsunfähig, wenn in den komm enden Wochen kein neues Kreditprogramm  auf die 
Beine geste llt wird. Die Einzelheiten des Program m s müssen nun verhandelt werden. Der 
T lM ka-Berich t ist dafür die Grundlage.

#W enig  sp rich t dafür, d a ss  d ie  M ärkte den Za h len  g lau ben

E inerse its planmäßige Defizitsenkung, andererseits 
praktisch zahlungsunfähig - wie passt das zusam m en? Der 
verm eintliche W iderspruch ist vordergründig keiner. Athen 
kann aktuell die Sparauflagen einhalten, wie es will. Wenn 
die Finanzmärkte nicht von der T ragfäh igke it der 
griechischen Staatsschuld überzeugt sind, ble ibt der 
Zugang zu den Finanzmärkten versperrt. Die Kosten e iner 
Finanzierung überden  Markt seien wegen der hohen Zinsen 
weiterhin nicht tragbar. Es sei „wenig wahrschein lich, dass 
die Renditen innerhalb von wenigen Quartalen au f ein 
tragbares Niveau fallen", heißt es in dem Bericht.

Das vernichtende Urteil der F inanzm ärkte fä llt indes nicht 
vom Himmel. Die Troika schreibt weiter: „D ie  Skepsis des 
Marktes bezieht sich au f die Zweife l an der Fäh igkeit und 
Bereitschaft der griechischen Regierung und Gesellschaft, 
die Haushaltskonsolidierung und die W iederherste llung der W ettbewerbsfähigkeit 
konsequent weiterzuverfolgen." Anders form uliert: Mag die Haushaltspolitik im ersten 
Quartal auch im Plan gelegen haben, m itte l- und langfristig ist das nicht der Fall. Deshalb 
m uss Athen erhebliche zusätzliche Sparz ie le  erfüllen. B is 2014 wurden zusätzliche
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Schöne Bilder für die Presse: Junckers 
Schulterschluss mit Papandreou
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Maßnahmen zum Defizitabbau von insgesam t 9,9 Prozent des Brutto in iandsprodukts (BIP) 
zugesagt. Das soll sicherstellen, dass das griech ische S taatsdefiz it bis 2014 auf 2,6 
Prozent des BIP sinkt. Hinzu kommen sollen Privatisierungseriöse In M illiardenhöhe.

Freilich spricht wenig dafür, dass die allzu oft 
apostrophierten Märkte diesen Zahlen glauben und den 
griechischen S taa t m itte lfristig w ieder finanzieren wollen. 
N icht nur die Konjunkturentw icklung, der politische 
W iderstand gegen das Programm, die unverändert 
m angelnde W ettbewerbsfäh igke it des Landes und die 
Zweife l an der geplanten Höhe der Privatisierungserlöse 
sprechen dagegen. Die Troika nennt an unauffälliger Stelle 
,Des W eiteren hat die Unsicherheit in Bezug auf das 

Funktionieren der EU und der Finanzierungsfazilitäten des Euro-W ährungsgebiets die 
Spannung auf den Finanzmärkten noch verstärkt." D ieser harte Satz bezieht sich nicht nur 
au f die unverändert um strittene Frage, wann für die bestehenden oder künftigen Euro- 
H ilfsfonds (EFSF und ESM) die vo llständige Kred itsum m e von 750 M illiarden Euro zur 
Verfügung steht. Das „Funktionieren der EU" ist grundsätzlicher gemeint.

Zum  Them a

EZB verweigert sich 
Zahlungsaufschub für 
Griechenland 
Troika setzt Griechenland 
hohes Privatisierungsziel

treffend einen weiteren Punkt:

Ju n ck e rs  Sch u lte rsch lu ss  m it P a p a n d reo u : a lle n fa lls  sch ö n e  B ilder

C ^ A re ll beziehen sich die Zweifel auf die Tatsache, dass das Krisenm anagem ent der EU 
(o ro r der Eurogruppe) se it Ausbruch der G riechen land-Krise  vor anderthalb Jahren 
erratisch und konzeptlos erscheint. Auch in Brüssel herrscht der Eindruck vor, dass das vor 
einem  Jahr vereinbarte Kreditprogram m  gesche itert ist, dass jede weitere Finanzspritze 
den griechischen Staatsbankrott nur verzögern, aber nicht verhindern kann. Dam it hängt 
zusam men, dass speziell die Eurogruppe im m er w ieder den Eindruck verm itte lt, die 
griechischen Tatsachen verschle iern zu wollen. Zu diesem  Eindruck trugen in jüngster 
Vergangenheit das nicht geheim  gebliebene Geheim trefferf mehrerer Euro-M inister in 
Luxemburg, aber auch die rätselhaften Aussagen des Chefs der Eurogruppe, Jean-C laude 
Juncker, über eine „weiche Umschuldung" bei.

Auch Junckers Schultersch luss m it Papandreou hat a llen fa lls schöne B ilder geliefert. Dass 
zur Stunde die genauen Umstände des neuen Program m s - zum Beispiel m it B lick auf die 
Höhe der Finanzierungslücke und die Beteiligung privater G läubiger - nicht annähernd 
absehbar sind, verstärkt den Eindruck. Insofern hat der Tro ika-Bericht m ehr Fragen 
aufgeworfen als beantwortet. In Brüssel werden die Zweife l daran größer, dass die 
Eurogruppe w irklich wie geplant bis zum  20. Juni ein neues Programm unter Dach und 
Fach bringen kann, das auch nur bis zu r Auszahlung der nächsten Kredittranche im Herbst 
hält. Die Beteiligten sollten sich nicht wundern, dass die E inschätzungen der Finanzmärkte 
negativ bleiben - nicht nur von Griechenland, sondern vom ganzen Euroraum.

F.A.Z.
Bildmaterial: AFP, F.A.Z.
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