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Ansichtssache

Private Gläubiger werden auch
nach 2013 davonkommen

Martin hellwig

B˛rsen-Zeitung, 3.12.2010
Die Banken-Lobby hat wieder einmal
ihr Ziel erreicht. Nach der jetzt getrof-
fenen Übereinkunft der Finanzmini-
ster werden die privaten Gläubiger
auch nach 2013 nicht automatisch
mit zur Verantwortung gezogen wer-
den, wenn der Europäische Finanzsta-
bilisierungsfonds einem Mitgliedstaat
helfen muss. Darˇber soll vielmehr
von Fall zu Fall entschieden werden.
Hat der betreffende Mitgliedstaat nur
ein Liquiditätsproblem, so werden die
privaten Gläubiger nicht mit einbezo-
gen. Nur wenn er ˇberschuldet ist,
werden die privaten Gläubiger betei-
ligt.
Das Ergebnis erinnert an das Ehe-

paar, das ausmachte, die Zuständig-
keit fˇr Entscheidungen von Fall zu
Fall festzulegen, fˇr wichtige Dinge
werde der Mann zuständig sein, fˇr
unwichtige die Frau. Dem Vernehmen
nach gab es noch nichts Wichtiges zu
entscheiden.
Als im August 2007 die Sächsische

Landesbank wegen der Refinanzie-
rung ihrer Zweckgesellschaften in
Schwierigkeiten kam, hatte sie ,,nur
ein Liquiditätsproblem‘‘. Die LBBW
ließ sich darauf ein und muss teuer
dafˇr bezahlen.

Unbrauchbare Kriterien

Liquiditätsprobleme und Über-
schuldung sind nur in der Theorie klar
zu unterscheiden. In der Praxis ist die
Unterscheidung zumeist unbrauch-
bar. Der Schuldner neigt dazu, seine
Lage zu besch˛nigen und zu behaup-
ten, er habe nur ein Liquiditätspro-
blem. Um zu beurteilen, ob das wirk-
lich zutrifft, mˇsste man wissen, was
der Schuldner zu leisten fähig und
willens ist, was also die Verm˛gens-
werte eines verschuldeten Unterneh-
mens oder die Steuerkraft eines ver-
schuldeten Landes insgesamt herge-
ben. Beides ist vom Gläubiger oder ei-
nem anderen Außenstehenden kaum
zu beurteilen.

Fonds wird gemolken

Die Übereinkunft der Finanzmini-
ster wird daher zur Folge haben, dass
die privaten Gläubiger auch nach
2013 nicht in die Verantwortung fˇr
die Probleme ihrer Schuldner einbe-
zogen werden. In der Krise werden
Schuldner, private Gläubiger und zu-
geneigte Medien bekräftigen, das be-

troffene Land habe nur ein Liquidi-
tätsproblem. Der Europäische Finanz-
stabilisierungsfonds wird einspringen
und erst im Laufe der Zeit feststellen,
dass es ein Überschuldungsproblem
gibt. Dannwerden etliche private Kre-
dite bereits durch Fondsmittel abge-
l˛st sein.
Modell ist die Internationale Schul-

denkrise der achtziger Jahre. Ver-
schiedene empirische Untersuchun-
gen zeigen, dass die Verluste der pri-
vaten Gläubiger aus den damaligen
Länderkrediten viel kleiner waren,
als man nach allem Katastrophenge-
schrei hätte erwarten k˛nnen. In der
zweiten Hälfte der achtziger Jahre ist
sehr viel Geld aus Lateinamerika an
die privaten Gläubiger zurˇckgeflos-
sen, weitgehend finanziert aus Mit-
teln, die der Internationale Wäh-
rungsfonds den Schuldnerländern
zur Verfˇgung stellte. Teilweise wur-
de dort noch mehr verdient als bei
heimischen Hypothekarkrediten.
Dass ab 1991 wieder private Mittel
nach Lateinamerika flossen, beruhte
auch auf dieser Erfahrung des Bail-
out durch den internationalen Steuer-
zahler.
Die jetzt getroffene Übereinkunft

lässt Ähnliches fˇr den Euroraum er-
warten. Die Vorstellung, dass ein pri-
vater Kreditgeber selbst darauf sehen
muss, ob der Kreditnehmer kredit-
wˇrdig ist, wird weiterhin verdrängt.
Banken werden gerne Kredite an X-
Land geben, wenn dieses ein Mitglied
der europäischen Solidargemein-
schaft ist. Weitere Schuldenkrisen
sind programmiert. Glaubt man ihren
vorherigen Ankˇndigungen, so hatten
Bundeskanzlerin Angela Merkel und
Finanzminister Wolfgang Schäuble
sich das anders vorgestellt. Die fˇr
2013 anstehende Neuordnung des Eu-
ropäischen Finanzstabilisierungs-
fonds sollte die Governance-Defizite
des jetzigen Regimes beheben und
fˇr einen automatischen Bail-in der
privaten Gläubiger sorgen. Eine sach-
liche Diskussion ˇber diesen Vor-
schlag wurde durch die Turbulenzen
in den Märkten verhindert. Die jetzt
auf die Schnelle getroffene Einigung
soll die Märkte wieder beruhigen.
Fˇr die Steuerzahler kann diese Eini-
gung teuer werden.

Zu wenig nachgedacht

In diesem Tohuwabohu rächt es
sich, dass man zu wenig darˇber

nachgedacht hat, wie die verschiede-
nen Probleme miteinander zusam-
menhängen. Man hätte sehen mˇs-
sen, dass die Neuordnung ab 2013
nicht losgel˛st von der aktuellen Krise
zu diskutieren ist. Schließlich gehen
die Laufzeiten etlicher Schuldtitel
ˇber 2013 hinaus. Und auch bei den
Titeln, die vor 2013 abzul˛sen sind,
stellt sich die Frage, zu welchen Kon-
ditionen die Schuldner refinanzieren
k˛nnen. Daher musste es sich verbie-
ten, die Märkte vorab durch hinge-
worfene unklare Ankˇndigungen zu
beunruhigen.
Man hätte auch wissen mˇssen,

dass die Rolle privater Gläubiger in Ir-
land und Spanien noch komplizierter
ist, als das einfache Gegensatzpaar
,,Bail-out – Bail-in‘‘ es suggeriert. Dort
geht es nicht um eine Überschuldung
des Staates, sondern um eine Überfor-
derung des Staates durch die Unter-
stˇtzung fˇr ˇberschuldete private
Banken. Soll Schäubles Zusage, eine
Beteiligung privater Gläubiger sei
nicht schon jetzt vorgesehen, auch
fˇr die Gläubiger der Banken gelten?
Einschließlich der Inhaber von nach-
rangigen Schuldtiteln, vonHybrid-Pa-
pieren, die der Bankenaufsicht gegen-
ˇber als Eigenkapital ausgegebenwer-
den? Auch hier konnte eine pauschale
Äußerung nur Unruhe stiften.
Man hätte die Sommermonate nut-

zen sollen, um die Modalitäten des
Einsatzes europäischer Mittel in die-
sen komplexeren Fällen vorab zu klä-
ren, vielleicht auch, um abseits der
Medien und abseits der Märkte die
Modalitäten der Fortfˇhrung nach
2013 vorzubereiten. Jedoch scheint
man geglaubt zu haben,mit Griechen-
land-Paket und europäischem Ret-
tungsschirm habe man auch diese
Krise schon ˇberwunden. Das griechi-
sche Liquiditätsproblem war ja auch
behoben. Womit wir wieder beim
Thema wären: Was wie ein Liquidi-
tätsproblem aussieht, ist oft nur ein
Symptom fˇr ein Überschuldungspro-
blem.
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