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Abstract

This paper analyzes the Greek debt crisis. It is shown how the rescue package of 110 bn euro
is shared among the IMF and the Euroarea-members in order to overcome the short-run
problems. For the longer-run solution of the crisis several exit scenarios are presented and
discussed: Under what conditions is the bail-out successful? Should Greece abandon the euro?
Is a debt restructuring or default inevitable? In the end, the burden of adjustment has to be
shared. Bondholders will lose some of their money by a haircut. Greek taxpayers will be
paying higher taxes, retiring later, and taking cuts in public spending as do Euro-area
taxpayers.

JEL-Classification: H60, H62, H63, H68, E58

Keywords:  Greek debt crisis, bail out, exit scenarios, debt restructuring



1. Einleitung

Immer neue und hohere Zahlen bezlglich der staatlichen Verschuldung
Griechenlands haben in den zuriickliegenden Monaten wachsende Zweifel an
der Zahlungsféhigkeit des griechischen Staates aufkommen lassen. Dies fiihrte
auf der einen Seite dazu, dass eine marktmélige Finanzierung bei privaten
Investoren zunehmend schwerer fiel und zudem mit steigenden Risikoprdmien
verbunden war. Den bisherigen Hohepunkt erreichte die Risikoprdmie, gemes-
sen an der Rendite zehnjahriger Staatsanleihen gegeniber der Rendite
entsprechender deutscher Staatsanleihen am 22. April 2010 mit 5,64 Prozent-
punkten, nachdem Eurostat bekannt gegeben hatte, dass die griechische
Neuverschuldungsquote fur 2009 erneut — nun von 12,7 auf 13,6 Prozent — revi-
diert werden muss. Diese Entwicklung spiegelt auch Abbildung 1 wider, in der
darliber hinaus weitere Risikopramien fur Portugal, Irland, Italien und Spanien
zusammengefasst sind (Quelle der Ursprungszahlen: EcoWin, Reuters). Der
griechische Staat misste demnach eine Rendite fiir zehnjahrige Anleihen in
Hohe von etwa 8,5 Prozent bieten. Dies hétte aber wiederum zur Folge, dass die
kiinftigen Zinszahlungen erheblich anwachsen und die Verschuldungssituation
zunehmend kritischer wdrden. Allein die bisher im Jahre 2010 neu
aufgenommenen Kredite werden dazu flhren, dass tGber deren gesamte Laufzeit

zusatzliche Zinszahlungen in Héhe von 13 Mrd. Euro begriindet werden.
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Die steigenden Zinszahlungen sind aber 6konomisch gerechtfertigt und durchaus
als Disziplinierungsinstrument erwiinscht. Es sind auch nicht die immer wieder
beschuldigten Spekulanten, die fur diese Entwicklung verantwortlich sind,
sondern die griechische Regierung selbst, die aufgrund ihrer Politik begriindete
Zweifel an einer nachhaltigen Zahlungsfahigkeit auslost. Um einer IHliquiditat
aufgrund mangelnder privater  Finanzierungsbereitschaft bzw. einer
Verschuldungsexplosion aufgrund immer hoherer Risikoprdmien zu entgehen,
hat die griechische Regierung am 23. April 2010 die Gbrigen Mitgliedslander
der Wé&hrungsunion sowie den Internationalen Wahrungsfonds (IWF) offiziell

um Hilfe gebeten, die von beiden auch prinzipiell zugesagt wurde.

Vor diesem Hintergrund soll der vorliegende Beitrag zunédchst das
grundséatzliche Zusammenspiel von Neuverschuldung und Schuldenstand mit
Hilfe der staatlichen Budgetrestriktion erldutern, um im weiteren Verlauf auf die
Einflussfaktoren der Schuldenstandsquote einzugehen. Daran anschlieRend
werden MaRnahmen zur kurzfristigen Uberwindung einer méglichen Hliquiditat
des griechischen Staates diskutiert. Diese Hilfsmalinahmen machen allerdings
nur dann Sinn, wenn parallel dazu der griechische Staatshaushalt grundlegend
saniert wird. Welche Voraussetzungen dafuir vorliegen mussen und wie grof3
deren Eintrittswahrscheinlichkeit ist, soll dann in einem ndchsten Schritt mit
Hilfe von Projektionen untersucht werden. Abschlielend soll auf langerfristige
Anpassungen der Rahmendaten eingegangen werden, die &hnliche Krisen (auf
andere Art) zu lésen oder ganz zu vermeiden helfen. Hierzu gehoéren die
Errichtung eines Européaischen Wahrungsfonds (EWF) und die zukinftige
Bedeutung des Stabilitats- und Wachstumspakis.



2. Staatliche Budgetrestriktion

Die linke Seite der in Gleichung (1) dargestellten staatlichen Budgetrestriktion®
zeigt zunédchst das Budgetdefizit oder den Budgetiiberschuss. Die gesamten
Staatsausgaben ergeben sich dabei aus den (Primér-) Ausgaben im engeren
Sinne (G") und den Zinszahlungen (z-B), die wiederum abhangen vom
(durchschnittlichen) Zinssatz (z), zu dem sich der Staat in der Vergangenheit
verschuldet hat, und dem Schuldenstand (B). Dem stehen die gesamten
Einnahmen des Staates (T) gegeniber. Ergibt sich daraus ein positiver Saldo,
d.h. ein Budgetdefizit, dann gibt es grundsatzlich zwei Mdéglichkeiten zu dessen

Finanzierung: Der Staat kann sich weiter (neu) am Kreditmarkt verschulden,

indem er zusatzliche Staatsschuldpapiere ausgibt (é:dB/dt), oder er kann

Kredite unmittelbar und auf eigene Initiative bei der Notenbank aufnehmen

(I\7I =dM/dt), wodurch die Geldmenge ausgeweitet und langerfristig Inflation
erzeugt wird. Diese Mdglichkeit ist jedoch in der Européischen Wé&hrungsunion
ausgeschlossen, weil gerade in Deutschland ber diesen Kanal nach dem Ersten

und Zweiten Weltkrieg Hyperinflationen ausgeldst wurden.

1) G"-T+z:B = B+M
- — -
Primér- Finanzierungsquellen
N Ungleichgewicht
'

Haushalts-Defizit/Uberschuss

Werden — ausgehend von Gleichung 1 — Veranderungen im Zeitablauf durch ein

A gekennzeichnet und betrachtet man ferner vor dem Hintergrund des

1 vgl. zur staatlichen Budgetrestriktion und den daraus folgenden Ableitungen dieses Abschnitts etwa De
Grauwe (2005), S. 222 ff.



Stabilitats- und Wachstumspaktes nicht die absoluten Werte von Schuldenstand
sowie  Neuverschuldung, sondern deren Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt (Y) wund bezeichnet diese Relationen mit dem
entsprechenden Kkleinen Buchstaben, dann ldsst sich zum Beispiel die
Schuldenstandsquote als b = B/Y definieren. (2) fasst diese Beziehungen

ZuSammen:

2 GPIy=g° T/Y=t B/Y=b M/Y=m X

Vor diesem Hintergrund l&sst sich die in Gleichung (3) aufgeftihrte dynamische

Version der staatlichen Budgetrestriktion ableiten:

3) Bz(gp—t)+(z—x)~b—r?1
-

Primérbudget-
quote

Sie zeigt das Zusammenspiel zwischen Neuverschuldungs- (6) und
Schuldenstandsquote (b). Der Ausdruck (g° — t) entspricht dabei der Primér-
budgetquote. Gleichung 4 erldutert in einem néchsten Schritt die Implikationen
einer Neuverschuldungsquote von Null, die zu einer Stabilisierung der Schul-

denstandsquote flihren wiirde.
(4) 6=O—>(t—gp):(z—x)-b—rﬁ

Immer dann, wenn der (durchschnittliche) nominale Zinssatz (z), zu dem sich
der Staat verschuldet hat, das nominale Wirtschaftswachstum (x) Ubersteigt,

erfordert die Stabilisierung der Schuldenstandsquote entweder einen

YIY



entsprechenden Uberschuss der Primérbudgetquote (t > g7) oder eine
Geldschopfung (m) — mit der anschlieenden Konsequenz steigender Inflation.
Handelt es sich hingegen bei der betrachteten Notenbank — wie im Falle der
Europdischen Zentralbank (EZB) — um eine unabhéngige Notenbank, dann fallt
m aus Gleichungen (3) und (4) heraus. Ein Land mit (erheblicher)
Schuldenstandsquote, ausgelést durch  Finanzierungsdefizite in  der
Vergangenheit, muss folglich bei [(z — x) > 0] eine entsprechend hohe
Primariberschussquote gewéhrleisten, damit die Schuldenstandsquote nicht
automatisch immer weiter zunimmt. Eine Reduktion der Schuldenstandsquote

erfordert demgemaB, dass (g° — t) den Ausdruck [(z — x) b] (deutlich) tibersteigt.

Das Beispiel Griechenland veranschaulicht aber auch, dass nicht nur der
Nettoneuverschuldungsquote groRe Bedeutung in diesen Zusammenhang
zukommt, sondern insbesondere auch der (absoluten) Bruttoneuverschuldung.
Sie ist ausschlaggebend fiir die Liquiditatslage eines Staates. Dabei ist zwischen
Insolvenz und Illiquiditat zu unterscheiden. Insolvenz eines Staates liegt dann
vor, wenn das Nettovermdgen des Staates (NVG), das sich aus dem
Vermogensbestand des Staates (VG) und dem — auf den heutigen Zeitpunkt
abdiskontierten — Wert der zukinftigen Budgettberschisse (T — G) abziglich
des Schuldenstandes (B) ergibt, negativ ist. Gleichung (5) fasst diesen

Tatbestand zusammen.

5)  NVG, = VG, + 3 [T -Go/ant] - B
t=0

Insbesondere der Wert der zukinftigen Budgetlberschiisse ist jedoch hochst
spekulativ, da er Prognosen tber einen unbestimmten Zeitraum erfordert. Daher
werden schwerlich Aussagen uber die Solvenz bzw. Insolvenz eines Staates zu

treffen sein.



Im Gegensatz dazu ist bei Illiquiditdt das Nettovermdgen positiv. In diesem
Falle tritt jedoch ein Liquiditatsengpass auf, etwa dadurch, dass die
Verbindlichkeiten schneller fallig werden als die Forderungen. Lé&sst sich dieser
Liquiditatsengpass nicht durch (weitere) Kredite 0berbriicken, ist der Staat

illiquide. Dieser Liquiditatsbedarf entspricht der Bruttoneuverschuldung

(BB™M™) die in Gleichung (6) weiter erlautert wird. Sie macht deutlich, dass nun
als weiterer Einflussfaktor die Tilgungsbetrage (Til) hinzukommen. Die
entsprechenden Zahlenangaben fir Griechenland fir das Jahr 2010 (MoF,
2010a) sind unter Gleichung (6) angegeben.

6) (G°-T) + z.B + Til = BBU®
Primér- Zinsen Tilgung
defizit

10 Mrd. + 13 Mrd. + 30 Mrd. = 53 Mrd. €

Zu einem Primérdefizit in Hohe von 10 Mrd. Euro und Zinszahlungen von 13
Mrd. Euro kommen noch rund 30 Mrd. Euro an Tilgungszahlungen hinzu. Da
keine Primérlberschiisse zur Verfligung stehen, gilt es, den Gesamtbetrag von
etwa 53 Mrd. Euro durch neue Kredite (am Markt) zu finanzieren. Gelingt dies
nicht, ist der griechische Staat illiquide und kann seinen Schuldendienst nicht
mehr (zu 100 Prozent) leisten. Den Zusammenhang zwischen der zu Beginn
erlauterten Netto- und der hier relevanten Bruttoneuverschuldung erlautert
abschlielend Gleichung (7).

(7) (GP-T) + z-B = B®© _ Til
— —— — ~ )
Primar- Zinsen
S Nett
defizit B ™™



Die beiden folgenden Ubersichten machen deutlich, dass die Tilgungsbetrage
(Quelle der Ursprungszahlen: MoF, 2010b) sowohl in der aktuellen Situation
(April/Mai 2010) als auch in den kommenden Jahren weiterhin ein gravierendes

Finanzierungsproblem darstellen werden.

Mrd. Euro
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Abbildung 2: Tilgungsbetrage 2010
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Abbildung 3: Tilgungsbetrage und —zeitpunkte bis 2040



Die aktuelle Situation in Griechenland ist durch die zuvor beschriebene
Bruttoneuverschuldung in Hohe von rund 53 Mrd. Euro gekennzeichnet. Bei
einem schwindenden Vertrauen in die Liquiditat des griechischen Staates sind
die Finanzméarkte — wenn uberhaupt — nur noch zu vergleichsweise hohen
Risikoaufschldgen bereit, diesen Finanzierungsbetrag bereitzustellen. Dabei
wirken die Risikoaufschlage selbst wiederum negativ auf die
Verschuldungssituation Griechenlands, da hiermit steigende Zinszahlungen in
der Zukunft verbunden sind. L&sst sich der Finanzierungsbetrag hingegen nicht
mehr Uber die Finanzmarkte aufbringen, ist der griechische Staat illiquide. Um
eine damit verbundene ,,Staats-Pleite“ zu vermeiden, wurden verschiedene
Losungsmoglichkeiten vorgeschlagen, die im Folgenden analysiert werden

sollen.

3. Kurz- und mittelfristige ,,internationale* Hilfe

Eine Mdoglichkeit, die aktuelle Liquiditatskrise zu berwinden, wéren Kredite
des Internationalen Wahrungsfonds (IWF). Diese Kredite stehen allerdings nur
in begrenztem Umfang zur Verfugung, der sich an der griechischen Quote im
IWF (IMF, 2010a) bemisst. Die Quote belduft sich gegenwartig auf 823 Mio.
Sonderziehungsrechte (SZR), was einem Gegenwert von 927 Mio. Euro
entspricht (IMF, 2010b). Die Richtlinien des IWF sehen vor, dass jahrlich 200
Prozent der Quote ausgelienen werden kdnnen bis zu einem Hochstbetrag von
insgesamt 600 Prozent der Quote (IMF, 2009a und 2009b). In Ausnahmeféllen
kann diese Grenze allerdings auch (berschritten werden. Bisher wurde im
Hochstfall das Zwolffache dieser Quote als Kredit bereitgestellt, was im Falle
Griechenlands einem Betrag von ungefahr 11 Mrd. Euro entspricht. Doch selbst
wenn man (deutlich) dartiber hinausgehende Kredite — im Falle Griechenlands
sind 15 Mrd. Euro im Gesprach — bereitstellt, wird der fir dieses Jahr
notwendige Finanzierungsbedarf auf diesem Wege nicht gedeckt werden

konnen.



Hinzu kommt, dass der IWF seine Kredite unter strengen Auflagen vergibt, die
die Riickzahlung gewéhrleisten sollen (Driscoll, 1998 und BuBa, 2000). In der
Regel wird bereits die (Teil-) Auszahlung an die Erfillung dieser Auflagen
geknupft. Sie bilden zugleich einen Grund daftr, dass Lander Kredite des IWF
nur ungern in Anspruch nehmen. Bundesbankprasident Weber hat zudem darauf
hingewiesen, dass die (Kern-) Aufgabe des IWF nicht darin besteht,
Staatsdefizite in heimischer Wahrung zu finanzieren, sondern darin,
Fremdwéhrungskredite zur Finanzierung von Leistungsbilanzdefiziten zu
vergeben (FAZ, 2010).

Aus den zuvor genannten, aber auch aus Griinden der allgemeinen ,,Solidaritat®,
haben sich daher die Gbrigen Mitgliedslander der Wé&hrungsunion bereit erkléart,
Griechenland bilaterale Kredite in Hohe von etwa 30 Mrd. Euro allein fir 2010
zur Verfligung zu stellen. Dieser Gesamtbetrag soll von den Mitgliedslandern
der Wahrungsunion nach ihrem Kapitalschlissel an der Europdischen
Zentralbank (EZB, 2009) aufgebracht werden. Da das Gesamtkapital der EZB
von den nationalen Zentralbanken aller EU-Mitgliedsstaaten stammt, entfallen
69,79 Prozent der Anteile auf die Mitglieder der Wé&hrungsunion und 30,21
Prozent auf die weiteren EU-Mitglieder. Rechnet man die Kapitalanteile der
Mitglieder der Wahrungsunion auf 100 Prozent hoch, so ergibt sich — wie
Ubersicht 1 zeigt — ein Finanzierungsanteil fir die Bundesrepublik Deutschland
in Hohe von 8,3 Mrd. Euro. Aber auch Lander wie Portugal, Italien, Irland und
Spanien, die selbst von einer Liquiditatskrise bedroht sind, missen sich noch in

erheblichem Umfang an der Finanzierung beteiligen.

10



Land Anteil EZB (%)| Korr. Anteil EZB (%)| Betrag (Mrd.)|Betrag (Mrd.)
Deutschland 18,94 27,92 8,38 € 22,34 €
Frankreich 14,22 20,97 6,29 € 16,78 €
Italien 12,5 18,42 553 € 14,74 €
Spanien 8,3 12,24 3,67 € 9,79 €
Niederlande 4 5,88 1,76 € 4,70 €
Belgien 2,43 3,58 1,07 € 2,86 €
Osterreich 1,94 2,86 0,86 € 2,29 €
Portugal 1,75 2,58 0,77 € 2,06 €
Finnland 1,25 1,85 0,56 € 1,48 €
Irland 1,11 1,64 0,49 € 1,31 €
Slowakei 0,69 1,02 0,31 € 0,82 €
Slowenien 0,33 0,48 0,14 € 0,38 €
Luxemburg 0,18 0,26 0,08 € 0,21 €
Zypern 0,14 0,20 0,06 € 0,16 €
Malta 0,06 0,09 0,03 € 0,07 €
Griechenland 1,97

Summe 69,81 99,99 30,00 € 80,00 €

Ubersicht 1: Kapitalanteile an der EZB und Finanzierungsanteile

Hinzu kommt, dass der gegenwartig diskutierte Betrag von 30 Mrd. Euro
ausschlieRlich das Jahr 2010 betrifft. Der Finanzierungsbedarf wird jedoch —
insbesondere auch vor dem Hintergrund hoher félliger Tilgungsbetrage (siehe
Abbildung 3) — in den kommenden fiinf Jahren nicht signifikant sinken und
damit weitere bilaterale Kredite in &hnlicher Hohe erfordern. Bei einem
Gesamtfinanzierungsbedarf von 80 Mrd. Euro von Seiten der Euro-Lander — auf
den man sich wohl am 2. Mai geeinigt hat — wirde sich der deutsche Anteil auf
etwa 22 Mrd. Euro belaufen. Sollte die EU die erbetenen Kredite in Hohe von
30 Mrd. Euro (zun&chst) nur kurzfristig bis 2013 bereitstellen, ist das néchste
Problem bereits in Sichtweite. Dies wirde die gesamten Tilgungsbetrage allein
fir 2013 auf knapp 65 Mrd. Euro ansteigen lassen. Geht man weiterhin von
steigenden Zinszahlungen in H6he von 18 Mrd. Euro aus bei gleichzeitiger
Halbierung des Primardefizits auf 5 Mrd. Euro, so ergibt sich ein
Gesamtfinanzierungsbedarf allein fir 2013 von etwa 90 Mrd. Euro. Daran
andert sich prinzipiell auch dann nichts, wenn die Kredite erst ab 2014 oder

2015 zurlickgezahlt werden mussten.
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Bilaterale Kredite zwischen den Mitgliedslandern der Wahrungsunion
widersprechen allerdings der ,,No-bail-out-Klausel* des Artikels 125 EU-
Vertrag. Dort heil3t es im zweiten Satz: ,,Ein Mitgliedsstaat haftet nicht fur die
Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der regionalen oder lokalen
Gebietskorperschaften oder anderen o6ffentlich-rechtlichen Koérperschaften,
sonstigen Einrichtungen des Offentlichen Rechts oder 6ffentlicher Unternehmen
eines anderen Mitgliedsstaats und tritt nicht fir derartige Verbindlichkeiten ein
...". Dies schliet aber wohl nicht aus, dass ,,freiwillige* Kredite zur Verfligung
gestellt werden, insbesondere dann, wenn die offizielle Kreditvergabe in
Deutschland Gber die staatliche KfW-Bank erfolgt und der deutsche Staat ,,nur*

eine Blrgschaft Gbernimmt.

Bis in die jlngste Vergangenheit hat sich sogar die Européische Zentralbank
(EZB) indirekt an den StitzungsmalRnahmen fir den griechischen Staat beteiligt.
Da sie die gelockerten Bonitatskriterien fiir Sicherheiten im Rahmen ihrer
Wertpapierpensionsgeschéafte am 8. April 2010 (EZB 2010) bis zum Ende des
Jahres 2010 verlangerte, wurden weiterhin griechische Staatsanleihen mit einem
Rating von BBB- akzeptiert und somit ein Anreiz insbesondere fiir Banken
geschaffen, diese Wertpapiere zu kaufen und den griechischen Staat (privat) zu
finanzieren. Wahrend sich die Banken mit Hilfe dieser Papiere (im Moment
noch) auf eigene Initiative zu einem Zins von 1 Prozent refinanzieren, erbringen
die griechischen Wertpapiere — so lange Zahlungen erfolgen — einen deutlich
hoheren Zins. Nachdem am 27. April die Ratingagentur Standard & Poor’s
griechische Staatsanleihen auf B+ (,,Junk®) herabgestuft hat, dirfen allerdings
institutionelle Anleger wie Versicherungen und Pensionsfonds griechische
Staatsanleihen nicht weiter in ihr Portfolio aufnehmen und fallen damit als

private K&aufer aus.
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4. Abbau der Neuverschuldung und des Schuldenstandes

Parallel zu den kurz- und mittelfristigen Hilfen ist der griechische Staat
allerdings gefordert, zundchst seine Neuverschuldung und langerfristig auch
seinen Schuldenstand zu reduzieren, um auf diese Weise wieder Vertrauen in

seine Zahlungsfahigkeit zu generieren.

Bevor die Voraussetzungen fir einen erfolgreichen Schuldenabbau untersucht
werden, sollen jedoch einige Uberlegungen zum ,Ziel“-Niveau der
Schuldenstandsquote vorangestellt werden. Der Stabilitatspakt sieht eine
maximale Schuldenstandsquote von 60 Prozent vor, die allerdings nicht
unabhangig von der Neuverschuldung ist. Diesen Zusammenhang sollen
Gleichung (8) sowie die darauf basierende Ubersicht 2 veranschaulichen.
Gleichung (8) stellt dabei eine modifizierte Version von Gleichung (4) dar, in
der zur Vereinfachung die Zinszahlungen nicht separat betrachtet werden — g
spiegelt daher die gesamte Staatsausgabenquote einschlieBlich  der

Zinszahlungen wider.
(8) b=0-(t—g)=x-b

Mit Hilfe dieses Zusammenhangs l&sst sich ermitteln, welche Neuverschul-
dungsquote (t — g) — bei gegebenem nominalem Wirtschaftswachstum (x) — die
Schuldenstandsquote l&angerfristig auf einem bestimmten Niveau (b) stabilisiert.
Ubersicht 2 zeigt vor diesem Hintergrund, dass die Schuldenstandsquote
langerfristig dann bei 60 Prozent stabilisiert werden kann, wenn ein nominales
Wachstum von 5 Prozent mit einer maximalen Neuverschuldungsquote von 3
Prozent einhergeht. Versucht ein Land wie etwa Griechenland hingegen, seine
Schuldenstandsquote etwa bei 120 Prozent zu stabilisieren, so darf — bei einem

(angenommenen) Wachstum von drei Prozent — die Defizitquote einen Wert von
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3,6 Prozent nicht Ubersteigen. Stiege das Wirtschaftswachstum (permanent) auf
finf Prozent, so lieRe sich die Stabilisierung der Schuldenstandsquote bei 120
Prozent auch mit einer Defizitquote von sechs Prozent erreichen. Eine niedrigere
Defizitquote wirde im Umkehrschluss c.p. eine niedrigere langfristige
Schuldenstandsquote ermdglichen. Das langfristige ,,Gleichgewichts*-Niveau
der Schuldenstandsquote sagt allerdings nichts dartber aus, wie lange der
Anpassungsprozess - ausgehend von einem hoheren Niveau der

Schuldenstandsquote — an dieses ,,Gleichgewicht* dauert.

Nominales Wirtschaftswachstum (x) =5 %

Schuldenstandsquote 10% 30% 60% 90% 120% | 150%
Maximale Defizitquote 0,5% 1,5% 3,0% 4,5% 6,0% 7,5%
Nominales Wirtschaftswachstum (x) =3 %

Schuldenstandsquote 10% 30% 60% 90% 120% | 150%
Maximale Defizitquote 0,3% 0,9% 1,8% 2,7% 3,6% 4,5%
Nominales Wirtschaftswachstum (x) =1 %

Schuldenstandsquote 10% 30% 60% 90% 120% | 150%
Maximale Defizitquote 0,1% 0,3% 0,6% 0,9% 1.2% 1,5%

Ubersicht 2: Neuverschuldungs- und Schuldenstandsquote

Ziel des Stabilitatspaktes ist es jedoch, mittelfristig — Uber einen
Konjunkturzyklus — einen ausgeglichenen Haushalt und damit eine
Neuverschuldungsquote von null zu erreichen. Dies wirde ausreichend Raum
lassen, um in Rezessionsphasen aufgrund des Wirkens automatischer
Stabilisatoren eine maximale Neuverschuldungsquote von 3 Prozent
einzuhalten. Ubersicht 2 veranschaulicht vor diesem Hintergrund aber auch,
dass das Ziel eines mittelfristig ausgeglichenen Haushalts langerfristig zugleich

eine (stabile) Schuldenstandsquote von null impliziert.
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Die zuvor angestellten Uberlegungen bilden die Grundlage der folgenden
Projektionen. Diese erldutern den zeitlichen Anpassungspfad an die zuvor
beschriebene langfristige Gleichgewichtssituation, die sich aus den Zielen des
Stabilitatspakts ergibt. Ist man hingegen nicht bereit, die Schuldenstandsquote
langfristig auf null zu senken, so kann die durchschnittliche
Neuverschuldungsquote gemaR Ubersicht 2 — abhangig vom Wirtschaftswachs-
tum — groRer als der angestrebte Wert von Null ausfallen. Dies hat jedoch zur
Konsequenz, dass der Raum fur automatische Stabilisatoren zunehmend
eingeschrankt oder das Uberschreiten der 3-Prozent-Grenze billigend in Kauf
genommen wird. Fir eine deutliche Senkung der gegenwaértigen und fir die

Zukunft erwarteten Schuldenstandsquoten sprechen zudem folgende Argumente:

e Mit steigender Staatsverschuldung steigen auch die Zinszahlungen des
Staates und der Raum fur eine fiskalpolitische Stabilisierungspolitik
schwindet zunehmend.

e Ein  immer  hoherer  Schuldendienst  kann  notwendige
Anschlussfinanzierungen erschweren und das Vertrauen in die
Zahlungsfahigkeit und —willigkeit des Staates untergraben. Dies kann
wiederum — wie der Fall Griechenland zeigt — zu steigenden
Risikopramien und damit immer hoheren Zinszahlungen fihren.

e Die zuvor erlduterten Effekte erhohen die Gefahr einer staatlichen

[lliquiditat oder Insolvenz.
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Projektionen der griechischen Regierung | Annahme Verfasser

Nom. Wirtschaftsw. | Neuversch.| PUQ-1 |PUQ-2 |PUQ-3

Baseline | Alternat.
2009 -12,7 - 1,7
2010 1,7 1,1 - 8,7 - 3,5 -5,0 - 7,0
2011 3,5 2.8 -5.6 -0,2 -3,0 -5,0
2012 3,8 3,3 -2,8 26 | -10 | -40
2013 4.4 3,6 -2,0 3,2 0,0 -3,0
2014 5,0 4,0 3,5 1,0 -2,0
2015 50/4,0 3,5 3,5 2,0 -1,0
Langfr. 50/4,0 3,0 3,5 2,0 0,0
Durchschn.

W1l W2 W3 P1 P2 P3

Die fett gedruckten Zahlen entsprechen der Prognose der Regierung Griechenlands (MoF, 2010)

Ubersicht 3: Prognosen fiir die griechische Wirtschaft

Vor diesem Hintergrund erldutern die nachfolgenden Projektionen, welche

Bedingungen vorliegen mussen, um zu einem Abbau der Schuldenstandsquote

zu gelangen, und welche zeitlichen Anpassungspfade damit verbunden sind. Die

Betrachtung der Schuldenstandsquote beginnt im Jahr 2010 und ihre

Veranderung ist abh&ngig vom Zusammenspiel der nachfolgend erlduterten

Faktoren, die sich aus Gleichung (4) und Ubersicht 3 ergeben:

Hinsichtlich des Wirtschaftswachstums werden — wie Ubersicht 3
verdeutlicht — zundchst die Prognosen der griechischen Regierung
(MoF, 2010) bis 2013 tbernommen. Dort wird zwischen einem
Baseline-Szenario unterschieden, bei dem wvon einer schnellen
Erholung der griechischen Wirtschaft ausgegangen wird, und einem
Alternativ-Szenario, das ein langsameres Wachstum unterstellt.
Danach werden — wie Ubersicht 3 weiter zeigt — drei unterschiedliche
Wachstumspfade (W1 — W3) vom Verfasser angenommen, die sich
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hinsichtlich der Hohe des langfristigen Durchschnittswachstums
unterscheiden. Sie werden im Folgenden als Baseline-Szenario 1,
Baseline-Szenario 2 und Alternativ-Szenario bezeichnet.

Auch Dbei der Primérungleichgewichtsquote werden zundchst die
Prognosen der griechischen Regierung verwandt und um die Annahme
erganzt, dass der Konsolidierungsprozess langfristig beibehalten wird
(P1). Das Szenario P2 geht hingegen von den aktuell revidierten
Verschuldungszahlen aus. Auch hier wird ein fortlaufender
Konsolidierungsprozess unterstellt, der aber langfristig etwas
schwacher ausfallt. Geht man hingegen davon aus, dass die
angekundigten Konsolidierungen sich nicht in dem Malle umsetzen
lassen und damit geringer ausfallen, so kdnnte Szenario P3 relevant
werden. Szenario 4 geht — als worst case — davon aus, dass die
Konsolidierungsanstrengungen des Szenarios 2 ab 2014 eingestellt
werden (PUQ-2 ab 2014 = 0 Prozent).

Der (bisherige) durchschnittliche Zinssatz, zu dem sich der griechische
Staat verschuldet hat, liegt bei 4,4 Prozent. Aufgrund der
gegenwadrtigen  Risikopramien  wird dieser Wert allerdings
(vorlibergehend) ansteigen. Es wird jedoch angenommen, dass der
langfristige Durchschnittszins wieder dem gegenwartigen Wert von
4,4 Prozent entspricht.

Die Schuldenstandsquote wird in der Ausgangssituation mit 115 Pro-

zent angenommen.

Vor diesem Hintergrund werden zunéchst die Szenarien P1 bis P3 jeweils mit

den Wachstumsszenarien W1 bis W3 kombiniert und die daraus resultierende

Entwicklung der Schuldenstandsquote in den Abbildungen 1 bis 9 im Anhang

wiedergegeben. Abbildung 10 zeigt abschlielend die Entwicklung der
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Schuldenstandsquote bei einer Kombination von Szenario 4 bezlglich der

Primérungleichgewichtsquote mit dem Baseline-Wachstumsszenario 2.

Unter diesen Annahmen zeigen die Abbildungen im Anhang, welche Wirkungen
die unterschiedlichen Szenarien auf die Veranderung der Schuldenstandsquote
ausuben. Dabei lasst sich zum einen ablesen, wie lange es — unter den jeweiligen
Rahmenbedingungen — dauert, um die Schuldenstandsquote auf die Obergrenze
des Stabilitatspakts von 60 Prozent zu reduzieren. Zum anderen wird deutlich,
nach wie vielen Jahren die Staatsverschuldung abgebaut ist bzw. welche HOhe

die verbleibende Schuldenstandsquote nach 50 Jahren noch aufweist.

Abbildungen 1 bis 3 im Anhang veranschaulichen, dass bei einer schnellen und
nachhaltigen Verbesserung der Primarungleichgewichtssituation (P1) — der
Positivprojektion der griechischen Regierung - die Verschuldung in
Abhéngigkeit vom Wachstumsszenario deutlich abgebaut und die 60-Prozent-
Grenze im Jahre 2028, 2032 oder 2041 unterschritten wirde. In den beiden
ersten Féllen ware die Verschuldung Griechenlands sogar bis zum Jahr 2044

bzw. 2050 vollstandig abgebaut.

Legt man hingegen die realistischere Variante des Schuldenabbaus (P2)
zugrunde, dann lasst sich nur noch bei hohem Wirtschaftswachstum die
Schuldenstandsquote — allerdings deutlich langsamer als im vorhergehenden Fall
— reduzieren. Die 60-Prozent-Grenze wirde in den ersten beiden Féllen
(Abbildungen 4 und 5) 2041 bzw. 2057 erreicht. Féllt das langfristige
Durchschnittswachstum mit 3 Prozent hingegen niedrig aus, lasst sich die

Schuldenstandsquote nur noch bei etwa 125 Prozent ,,stabilisieren®,

Deutlich schwieriger wird die Situation, wenn der Schuldenabbau langsamer

verlauft (P3). In diesem Fall fihrt auch ein durchschnittliches langfristiges
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Wirtschaftswachstum von 5 Prozent nur noch zu einer Stabilisierung der
Schuldenstandsquote auf hohem Niveau (etwa 110 Prozent). Fallt die
Wachstumsrate niedriger aus, steigt die Schuldenstandsquote Griechenlands
mehr oder weniger schnell, auf jeden Fall aber fortlaufend weiter an. Mit diesem
Ergebnis muss man auch dann rechnen, wenn die Konsolidierungsbemiihungen
Im Szenario P2 ab 2014 eingestellt werden und das durchschnittliche langfristige
Wachstum nicht tiber 4 Prozent ansteigt (siehe Abbildung 10).

Die zuvor angestellten Uberlegungen haben gezeigt, dass — sieht man einmal
von der Moglichkeit der ,,Inflations-Steuer” ab — die Priméariberschussquote und
das Wirtschaftswachstum die entscheidenden Einflussfaktoren sind, um die
Neuverschuldungs- und die Schuldenstandsquote des Staates zu reduzieren. Die
notwendige Primérlberschussquote ist dabei nur durch eine Reduktion der
Staatsausgaben (ohne die Zinszahlungen) oder einen Anstieg der
Staatseinnahmen zu erzielen. Beide Mdoglichkeiten, die Primarungleichge-
wichtsquote zu verbessern, implizieren daher erhebliche Belastungen fur die
Bevolkerung. Der in Szenario 1 angestrebte Abbau der Defizitquote von 4
Prozent entspricht dabei einer absoluten Verbesserung der Budgetsituation von
etwa 9 Mrd. Euro. Ubertragen auf Deutschland wiirde dies bedeuten, dass
Einsparungen in den Haushalten von Bund, Lander und Gemeinden in Héhe von
etwa 100 Mrd. Euro notwendig wéren. Nach den Erfahrungen der
Vergangenheit erscheint es daher hochst zweifelhaft, dass die griechische
Regierung die angekiindigte Sparpolitik sowohl kurz- als auch langerfristig —
selbst im Ausmal’ des Szenarios 3 — einzulésen und durchzuhalten vermag. Bei
jeder niedrigeren durchschnittlichen Primaruberschussquote ab 2014 als den im
Szenario 3 angenommenen 2 Prozent kommt es hingegen c.p. zu einer kiinftig
Immer weiter steigenden Schuldenstandsquote mit verheerenden Folgen fir das

Vertrauen in die Zahlungsféhigkeit des griechischen Staates.
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Im Gegensatz dazu ist ein Anstieg des Wirtschaftswachstums die
»Schmerzfreiere® Alternative. Gerade im Falle Griechenlands erscheint dieser
Weg aber eher unwahrscheinlich. Zum einen legen namlich Untersuchungen
(Koopman/Szekely, 2009) nahe, dass das Wirtschaftswachstum nach einer so
gravierenden Krise wie der gerade erlebten deutlich langer hinter dem
ursprunglichen Wachstumspfad zuriickbleiben wird. Zum anderen wird auch das
griechische ~ Sparprogramm  selbst  zu einem Riickgang des
Wirtschaftswachstums fiihren. So hat die Griechische Zentralbank jlingst bereits
ihre Prognose fiir das reale Wirtschaftswachstum des laufenden Jahres von — 0,8

Prozent auf — 2,0 Prozent herabgesetzt.

4. Entschuldung durch Inflation

Als Mitglied der Wahrungsunion ist es Griechenland nicht mdglich, eine
eigenstandige, an nationalen Zielen orientierte Geldpolitik zu betreiben. Geht
man ferner davon aus, dass die EZB jeglichem ,,Druck® widersteht, eine héhere
Inflation zu Gunsten Griechenlands zuzulassen, und ihr priméres Ziel der
Preisniveaustabilitat realisiert, ist eine Entschuldung durch Inflation
grundsétzlich ausgeschlossen. Gleichwohl haben die zuriickliegenden Jahre
gezeigt, dass mit einer einheitlichen Geldpolitik der EZB durchaus regionale
Inflationsdifferenzen vereinbar sind. So hat die griechische Inflationsrate — wie
Ubersicht 4 zeigt — wahrend der Mitgliedschaft in der Wahrungsunion stets
oberhalb des Unionsdurchschnitts gelegen (Quelle der Ursprungsdaten:
Eurostat). Wenn dies auch in der Zukunft der Fall ware, konnte eine
Erleichterung bei der Reduktion der Schuldenquote durch einen stéarkeren
Anstieg des nominalen BIPs zustande kommen. Gleichung (3) verdeutlicht, dass
bei gegebenem Zinssatz (z), zu dem sich der Staat verschuldet hat, aufgrund von
Inflation ein steigendes nominales Wirtschaftswachstum (x) den Realwert des

Schuldendienstes (z — x) sowie des Schuldenstandes senkt. Abhéngig von der
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Inflationshéhe kann der Ausdruck (z — x) sogar negative Werte annehmen und

so die Schuldenstandsquote absolut reduzieren.

Jahr Reales Wachstum Inflation
EU-15 GR EU-15 GR
N R R R
2001 1,9 4,2 2,4 3,7
2002 1,2 3,4 2,3 3,9
2003 1,2 5,9 2,1 3,4
2004 2,3 4,6 2,1 3,0
2005 1,8 2,2 2,2 3,5
2006 3,0 4,5 2,2 3,3
2007 2,6 4,5 2,1 3,0
2008 0,5 2,0 3,3 4,2
2009 -4,2 -2,0 0,3 1,3

Ubersicht 4: Wirtschaftswachstum und Inflation

Ubersicht 4 zeigt aber auch, dass die berdurchschnittlichen Inflationsraten in
Griechenland mit Gberdurchschnittlichen realen Wachstumsraten einhergingen.
Fuhrt das griechische Sparprogramm jedoch zu sinkenden realen
Wachstumsraten, wird die Entschuldungs-,,Hilfe* tiber eine hohere Inflationsrate
ebenfalls entfallen, so dass das Schwergewicht der Sanierung auf einer Umkehr
der Primardefizitquote in eine Primaruberschussquote liegen muss, die jedoch

nur durch Einnahmesteigerungen oder Ausgabekiirzungen zu realisieren ist.

5. Europaischer Wahrungsfonds

Nicht zur Losung, aber im Zusammenhang mit der Griechenlandkrise haben
Gros und Mayer (2010) die Grindung eines Europdischen Wahrungs- oder

Schuldenfonds (EWF) vorgeschlagen, der von der Politik zum Teil bereitwillig
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aufgegriffen wurde. Dieser EWF soll dann — nach Mdglichkeit an Stelle des
IWF — fur die Bereinigung entsprechender Krisen in der Wé&hrungsunion sorgen.

Bei der Errichtung eines EWF stellen sich jedoch insbesondere zwei Fragen:

e Wie wird der EWF finanziert und

¢ welche Auflagen soll und kann ein solcher EWF durchsetzen?

Die Finanzierung soll sich nach Gros und Mayer (2010, S. 2) an den Maastricht-
Kriterien orientieren. Es sollen — um Moral-hazard-Probleme zu vermeiden —
nur diejenigen Mitgliedslander der Wahrungsunion zur Finanzierung
herangezogen werden, die die Grenzwerte von 3 Prozent bei der
Neuverschuldung und 60 Prozent beim Schuldenstand (berschreiten. Der EWF
soll sich folglich Uber eine ,Straf-Steuer” finanzieren. Konkret lautet der
Vorschlag, dass sich die Finanzierungsbeitrdge zum EWF wie folgt bemessen
sollen:
e Ein Prozent jahrlich von der Uberschuss-Schuld, die als Differenz der
aktuellen Schuldenstandsquote abziliglich des Grenzwerts von 60
Prozent definiert ist. Bei einer Schuldenstandsquote von 120 Prozent
wirde dies einem Beitrag zur Finanzierung des EWF in HOhe von 0,6
Prozent des BIP entsprechen.
e Ein Prozent des UbermaRigen Defizits, das sich als Differenz zwischen
der aktuellen Defizitquote und dem Grenzwert von 3 Prozent ergibt.
Bei einer Defizitquote wvon 13 Prozent wiuirde dies einem

Finanzierungsbeitrag in Hohe von 0,1 Prozent des BIP entsprechen.

Der Finanzierungsbeitrag soll sich an beiden Kriterien orientieren und wiirde
sich daher im zuvor erlauterten Beispiel auf insgesamt 0,7 Prozent des BIP
belaufen. Gros und Mayer (2010, S. 3) kommen ferner zu dem Schluss, dass bei

dieser Finanzierungsmethode ein EWF — ware er mit der Grindung der
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Wahrungsunion ins Leben gerufen worden — heute bereits Uber einen
Kapitalbestand von 120 Mrd. Euro verfigen konnte. Genug, um die
Finanzierung bzw. Rettung kleiner und mittlerer Mitgliedslander zu

ubernehmen.

Dies hétte allerdings vorausgesetzt, dass die Finanzierungsbeitrage zum EWF
deutlich konsequenter ,,erhoben” worden waren, als dies etwa bei mdglichen
Strafen im Rahmen des Stabilitatspaktes der Fall war. Aus der aktuellen Lage
heraus erscheint es zudem hochst unwahrscheinlich, dass diejenigen Lander, die
Finanzierungsbeitrage zum EWF leisten mussten, hierzu bereit und in der Lage
sind. Will man also in absehbarer Zeit einen EWF errichten, werden
Finanzierungsbeitrage nur von solchen Lé&ndern zu erheben sein, die sich
gegenwartig (noch) in einer vergleichsweise guten Haushaltssituation befinden.
Wenn allerdings die finanzierenden Lander und diejenigen Lander, die (Notfall-)
Kredite benétigen, auseinanderfallen, wird sich der EWF in kiirzester Zeit zu
einer Transferinstitution entwickeln. Damit werden auf der einen Seite die
Moral-hazard-Probleme zunehmend groRer wahrend auf der anderen Seite ein
groR angelegter Finanzausgleich innerhalb der Wéhrungsunion zustande kommt
(Transferunion) — zu Gunsten derjenigen Lé&nder, die eine unsolide
Haushaltspolitik betrieben haben und zu Lasten derjenigen Lé&nder, die sich

(weitgehend) an die Budgetvorgaben gehalten haben.

Die Kreditvergabe selbst soll &hnlich geregelt werden wie beim IWF. In Hohe
der eingezahlten Finanzierungsbeitrdge koénnen Kredite ohne Auflagen in
Anspruch genommen werden. Dariiber hinausgehende Kredite sind mit
entsprechenden Stabilisierungsprogrammen verknupft, die zwischen der EU-
Kommission und dem betroffenen Land ausgehandelt werden. Durchgesetzt
werden koénnen diese Konditionen — wie beim IWF — einmal, indem (weitere)

Kredittranchen die Erflllung der Auflagen voraussetzen. Gros und Mayer (2010,
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S. 3) sehen bei einem EWF ein weiteres Druck- bzw. Drohpotential darin, dass
Zahlungen aus den Strukturfonds geklrzt werden konnten. Im Falle
Griechenlands wiurden diese Zahlungen etwa 1-2 Prozent des BIP ausmachen.
Grundsétzlich ist dieses Argument zwar zutreffend — die Praxis der vergangenen
Jahre l&sst jedoch Zweifel daran aufkommen, ob solche Strafen je durchgesetzt
werden (konnen). Es ist vielmehr damit zu rechnen, dass die betroffenen Staaten
ihr Erpressungspotential gegenliber dem EWF besser und einfacher durchsetzen
konnen als gegenuber dem IWF. Somit entspringt der Ruf nach dem EWF wohl
eher der Erwartung, Kredite dort nicht nur leichter, sondern auch zu ginstigeren

Konditionen als beim IWF zu erhalten.

Nicht von ungeféhr wurde die Errichtung eines EWF — neben anderen — von
Thomas Mayer, dem Chefvolkswirt der Deutschen Bank, unterbreitet. Da ein
EWF die Zahlungsfahigkeit (hoch) verschuldeter Lander der Wahrungsunion
(weitgehend) garantieren soll, wird auf diese Weise das Ausfallrisiko der
Staatskredite von den Kapitalgebern in Form der Banken auf die Geldgeber des
EWF, also letztlich die Steuerzahler in den solide wirtschaftenden
Mitgliedslandern (berwélzt. Wie grofl das Interesse der Banken an einer
Finanzierung und Rettung Griechenlands ist, lasst sich mit Hilfe von Ubersicht 5

aus der Glaubigerstruktur flr dieses und andere Lander ablesen.

schuidner- | Griechen- | Spanien | Portugal
lander land
Verschuldung
Insgesamt 302,6 1153,9 286,7
Ggu. europaischen 252.8 867,7 238,9
Banken
Ggu. deutschen 43,2 240,3 47,3
Banken

Quelle der Ursprungszahlen: BIS, 2010, Tabelle 9 B.
Ubersicht 5: Verschuldung (Staat, Banken, Private) in Mrd. USD

(Stand: Sept. 2009)
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6. Bedeutung des Stabilitatspakts in der Zukunft

Der 1997 auf Initiative des deutschen Finanzministers Waigel abgeschlossene

Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP) besteht neben den grundlegenden

Bestimmungen im EU Vertrag (Art. 104 EUV) aus drei Elementen (siehe zu den

folgen Ausfiihrungen Smeets/Thieme, 2004):

Mit der EntschlieBung des Europdaischen Rates von 1997 in
Amsterdam  verpflichten sich die EU-Mitgliedsstaaten zum
Haushaltsziel eines mittelfristig ausgeglichenen oder einen Uberschuss
aufweisenden Staatsbudgets.

Eine Verordnung mit praventivem Charakter [(EG) 1466/97]
beschreibt den Prozess der Haushaltsiberwachung durch die
Kommission. Die Mitglieder des Euro-Wahrungsgebietes legen
jahrlich Stabilitatsprogramme (Nicht-Mitglieder: Konvergenzprogram-
me) vor, die aufzeigen, wo das Land bezuglich des vereinbarten
Haushaltsziels steht.

Eine Verordnung mit abschreckendem Charakter [(EG) 1467/97]
beschreibt das Defizitverfahren. Dieses Verfahren kommt zu
Anwendung, wenn ein Land vom vereinbarten Haushaltsziel abweicht
und ein Uberméaliges Defizit (hoher als 3% des BIP) aufweist. Die
Verordnung macht keine Aussage dariiber, ob und wie gegen einen
Staat vorgegangen wird, dessen Schuldenstand den Referenzwert von
60% des BIP Ubersteigt.

Stellt der ECOFIN-Rat das Vorliegen eines tberméfigen Defizits fest, werden

mit einer qualifizierten Mehrheit von zwei Dritteln der gewichteten Stimmen

aller EU-Staaten ohne den betroffenen Staat wirksame Malinahmen empfohlen.

Werden diese in einem angemessenen Zeitraum umgesetzt und deshalb eine
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Reduktion des Defizits erwartet, ruht das Verfahren. Anderenfalls kann
festgestellt werden, dass keine (wirksamen) MaRnahmen ergriffen wurden. Bis
zu diesem Punkt gilt das Verfahren flr alle EU-Mitglieder und die weiteren
Entscheidungen werden mit qualifizierter Mehrheit von zwei Dritteln der nicht
betroffenen Staaten getroffen. Wurden keine wirksamen MalRnahmen
eingeleitet, so konnen ausschliellich Mitglieder des Euro-Wahrungsgebiets
zundchst in Verzug gesetzt werden und anschliefend kann man — bei weiterer
Untatigkeit — Gber Sanktionen entschieden. In der Regel verlangt der ECOFIN-
Rat in diesem Fall zun&chst eine unverzinsliche Einlage. Falls — nach
Auffassung des Rates — das UbermaRige Defizit nach Verlangung der Einlage
immer noch Dbesteht, wird die Einlage in der Regel in eine GeldbuRe
umgewandelt. Zinsen auf die Geldeinlage sowie GeldbuRRen werden unter den
Mitgliedern des Euro-Wéhrungsgebietes, die kein UberméaRiges Defizit
aufweisen, im Verhéltnis ihres Anteils am gesamten BIP dieser Gruppe

aufgeteilt.

Das Hauptproblem dieses Entscheidungsverfahrens besteht eindeutig darin, dass
die Feststellung eines bermaligen Defizits letztlich durch den ECOFIN-Rat
unter politischen Gesichtspunkten erfolgt und nicht — wie im urspriinglichen
Waigel-Vorschlag — in Form eines automatischen Prozesses. Letztlich sind es
die ,,Sinder* selbst, die dariiber entscheiden, ob sie bestraft werden oder nicht!
Die Hohe der Strafe ergibt sich — wie Ubersicht 4 zeigt — aus einem festen und
einem flexiblen Anteil. Sie kann einen Betrag von 0,5 Prozent des BIP nicht

Ubersteigen, der dann erreicht wird, wenn die Defizitquote 6 Prozent erreicht.

0,2% des BIP + [ (Defizitquote — 3) / 10 ] % des BIP
%/—/
—

Fester Betrag Variabler Betrag
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Die urspringliche Fassung des SWP wurde durch eine Vorlage des ECOFIN-
Rats zur ,,Verbesserung der Umsetzung des Stabilitdts- und Wachstumspakts*
konkretisiert, die der Europdische Rat auf seiner Frihjahrstagung in Brussel am
22. und 23. Mérz 2005 billigte. Zusammenfassen kann man die Neuerungen wie

folgt:

e Das allgemeingultige mittelfristige Ziel eines nahezu ausgeglichenen
Haushalts oder eines Uberschusses wird durch individuelle

(I&nderspezifische) mittelfristige Haushaltsziele ersetzt, die ein Defizit

von bis zu 1 % des BIP ermdglichen. Zielvorgaben erfolgen nur fur die
Mitglieder des Euro-Wéhrungsgebiets sowie fiir diejenigen Lander, die
uber den Wechselkursmechanismus (EWS Il) an den Euro gebunden
sind (Danemark, Estland, Litauen und Slowenien).

e Lander, deren Defizite die Anforderungen des SWP nicht erfillen,
sollen das Defizit jahrlich um mindestens 0,5% des BIP reduzieren. In
wirtschaftlich schlechten Phasen kann die Konsolidierung geringer
ausfallen. Die Mitgliedslander verpflichten sich aber auch, ihre
Haushalte in wirtschaftlich ,,guten Zeiten* verstarkt zu konsolidieren.
Gute Zeiten werden dabei als Zeitrdume interpretiert, in denen die
aktuelle Produktion das Potential Gbersteigt. Damit soll vermieden
werden, dass die Staaten eine prozyklische Haushaltspolitik betreiben.

e Das Defizitverfahren soll dazu beitragen, dass die Mitgliedsstaaten den
offentlichen Schuldenstand in einem ,,zufrieden stellenden Tempo*
reduzieren.

e Die Anforderungen an wirtschaftliche Ausnahmen wurden reduziert.
So reicht eine negative Wachstumsrate des BIP nun Dbereits —
unabhangig von der Héhe — als Begriindung aus.

e Bei der Erfullung der Kriterien sollen landerspezifische Faktoren

beriicksichtigt werden.
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e Langfristige Soliditdt soll insbesondere mit Blick auf die
demografische Alterung betrachtet werden.
e Der Qualitat der 6ffentlichen Finanzen soll mehr Aufmerksamkeit

geschenkt werden (Investitionen versus Konsumausgaben des Staates).

Wahrend die ,,Flexibilisierung“ des SWP im Mittelpunkt des politischen
Interesses steht, soll der praventive Teil dazu beitragen, dass die Mitgliedslander
in konjunkturell guten Zeiten mehr sparen. Doch selbst wenn man sich auf eine
Definition fur ,,gute Zeiten“ einigen sollte, bestehen weder Anreiz- noch
Sanktionsmechanismen, um dieses Ziel zu realisieren. Zudem existiert auch hier
ein weitreichender Sielraum fur politische Interpretationen. Insgesamt bleibt
somit nur das Prinzip ,,Hoffnung®. ,,Es liegt nun an den nationalen Regierungen,
durch eine umsichtige Finanzpolitik die Befiirchtung zu zerstreuen, mit der
Anderung des Paktes sei das Ziel nachhaltig solider Staatsfinanzen de facto
aufgegeben worden“ (BuBa, 2005, S. 15).

Aus heutiger Sicht mag der Eindruck entstehen, dass der SWP in der zuvor
erlauterten Form versagt hat und kinftig etwa durch einen EWF ersetzt werden
sollte. Dabei gilt es jedoch zu bedenken, dass die Explosion der Staatsschulden
insbesondere im Rahmen der Finanzkrise zustande gekommen ist (Smeets,
2010). Noch im Jahr 2007 verfehlte nur Griechenland von den Mitgliedslandern
der Wahrungsunion mit 5,1 Prozent das Defizitkriterium (EU, 2010). Aber erst
nachdem das Defizit 2008 noch weiter auf 7,7 Prozent anstieg, wurde 2009 ein
Defizitverfahren eingeleitet. Sowohl Griechenland als auch weiteren L&ndern,
gegen die 2009 ein Defizitverfahren eingeleitet wurde, wurden jedoch
groRzigige Fristen bis 2012 und 2013 eingerdumt, um ihr Defizit — ohne Strafen

firchten zu missen — zurickzufihren.
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Das Schuldenstandskriterium von 60 Prozent wurde hingegen von weit mehr
Landern verfehlt. 2007 waren es bereits acht Mitgliedslander der
Wahrungsunion. Dies verwundert aber nicht, wurde dieser Grenzwert doch
bereits beim Beitritt zur Wahrungsunion groRziligig interpretiert. Daher war auch
ein starkerer Fokus auf dieses Kriterium im Rahmen der ,,Neuinterpretation* des
SWP durchaus sinnvoll. Ein gravierendes Versagen ist aber insbesondere darin
zu sehen, dass Strafzahlungen nur im Rahmen eines politischen
Willensbildungsprozesses verhangt werden konnen, der — wie die Erfahrung
lehrt — genau das verhindert. Im Fall Griechenland kommt hinzu, dass die
Entwicklung der Staatsverschuldung bewusst verschleiert wurde und somit auch

ein funktionierender SWP kaum hatte greifen konnen.

Fur die Zukunft sollte man gleichwohl auf einen gestarkten SWP setzen und
nicht auf einen EWF. Der SWP, wenn er denn entsprechend ausgestaltet wird,
hat den Vorteil, dass er auf eine frihzeitige Umkehr bzw. einen Vermeidung
groRerer Ungleichgewichte ausgelegt ist. Sein Ziel ist folglich, entsprechende
Anpassungsprozesse zu erzwingen. Dieses Droh- und Druckpotenzial kann aber
nur dann wirken, wenn entsprechende Strafen automatisch mit der
Uberschreitung der Grenzwerte verhangt werden. Wenn man dies bei der
Finanzierung des EWF bereit ist durchzusetzen, warum dann nicht beim SWP?
Ohne einen entsprechenden Automatismus ware namlich auch die Finanzierung
des EWF nicht gesichert. Der EWF hat im Gegensatz zum SWP den eindeutigen
Nachteil, dass er in erster Linie auf die Finanzierung der Ungleichgewichte
abzielt und nur in zweiter Linie — Uber die Konditionen der Kreditvergabe — auf
eine Anpassung. Dann wird das betroffene Land aber in aller Regel bereits ein
hohes Budgetdefizit aufweisen und eine Umkehr fallt entsprechend schwer. Ziel
muss es daher sein — tber einen gestarkten SWP — friihzeitig und insbesondere
automatisch auf Gberméfiige Ungleichgewichte zu reagieren. Der Anpassung —

insbesondere des Schuldenstandes — konnte man dabei starkeren Nachdruck
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verleihen, indem sich die Strafbemessung im SWP an der Finanzierungsformel
von Gros und Mayer (2010) orientieren wirde. Bisher orientiert sich die
Strafbemessung im SWP ausschlieRlich an der Defizitquote und die neu
aufgenommenen Vorschriften bezuglich des Schuldenstandes lieRen sich kaum
durchsetzen. Ubersicht 6 zeigt, dass Strafzahlungen aufgrund des jetzigen SWP
im Fall Griechenlands &hnliche Betrdge ergeben hétten als wenn man die
Finanzierungsformel von Gros und Mayer zugrunde gelegt hétte. Allerdings mit
dem Vorteil, dass der Anpassung an den Grenzwert der Schuldenstandsquote ein
hoherer Nachdruck verliehen wirde. Dariber hinaus kdnnte auch im Rahmen
des SWP - insbesondere bei nachhaltiger Verfehlung der Grenzwerte — der
Anpassung ein noch hoherer Nachdruck verliehen werden, indem Kdirzungen im

Rahmen der Strukturfonds explizit vorgesehen werden.

Jahr Zahlung (Mrd. €) |Max. Strafe (Mrd. €) Strafe (Mrd. €)
EWF Stab.-Pakt Stab.-Pakt

1999
2000
2001 0,66 0,73 0,51
2002 0,68 0,78 0,60
2003 0,69 0,86 0,79
2004 0,80 0,93 1,21
2005 0,82 0,98 0,82
2006 0,78 1,05 0,42
2007 0,82 1,13 0,61
2008 1,05 1,20 1,60
2009 1,54 1,19 2,78

Ubersicht 6: EWF-Finanzierung und Strafen im SWP (in Mrd. Euro)

7. Ausstieg aus der Wahrungsunion?

Verlasst Griechenland die Wahrungsunion, so muss das Land wieder eine

nationale Wahrung — etwa die Drachme — einfiihren, deren Ausgabe dann der
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Griechischen Notenbank obliegt. Mit Blick auf die Verschuldungskrise wird
man davon ausgehen konnen, dass sich der Staat wie vor dem Beitritt zur EU
durch unmittelbare Kreditaufnahme bei der Notenbank neu verschulden kann
und auf diese Weise Inflation entsteht. Fir die kiinftige Neuverschuldung wirde
ein solches Szenario allerdings dann wenig Entlastung fur den Staat bieten,
wenn die Wirtschaftssubjekte rationale Erwartungen bilden. Gleichung (3)
verdeutlicht diesen Zusammenhang. Bei rationalen Erwartungen wirde der
Nominalzins (z) in gleichem Umfang steigen wie die Inflation und damit das
nominale Wirtschaftswachstum (x). Die Differenz zwischen z und x bliebe
unverandert gegendber der inflationsfreien Situation. Eine ,,Erleichterung® fur
den Staat wirde sich — allerdings bestenfalls voriibergehend — dann einstellen,
wenn die Wirtschaftssubjekte die Inflation (zunéchst) nur zum Teil oder gar
nicht antizipieren (Anstieg z < Anstieg x = z — x wird moéglicherweise negativ),
also keine rationalen Erwartungen bilden, oder wenn die Steuereinnahmen durch
»kalte Progression“ (berproportional ansteigen (t Ubersteigt g deutlicher als

zuvor).

Fur den Staat positiv wirken kann die Inflation jedoch auf die Altschulden. Die
durchschnittliche Verzinsung (z), zu der sich der Staat in der Vergangenheit
verschuldet hat, wird durch die Inflation nur allmahlich ansteigen. Im Gegensatz
dazu senkt die im steigenden nominalen Wirtschaftswachstum (x) zum
Ausdruck kommende Inflation den Realwert des Schuldendienstes sowie des
Schuldenstandes und (z — x) sinkt und nimmt — abhangig von der Inflationshthe

— eventuell sogar negative Werte an.

Diese Uberlegungen vernachlassigen aber, dass die Altschulden in Euro durch
einen Austritt aus der Wahrungsunion zu Auslandsschulden (in Fremdwéhrung)
werden. Ferner wird die zunehmende Inflation in Griechenland zu einer

erheblichen Abwertung der Drachme fihren, was aber wiederum die
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Auslandsverschuldung in heimischer Wahrung ansteigen lasst. Die mogliche
Reduktion des Realwerts der Altschulden durch Inflation wird folglich durch die
abwertungsbedingte Verteuerung der (nun) auf Auslandswahrung lautenden
Altschulden wieder kompensiert. Die Verschuldungssituation bekommt dariiber
hinaus eine neue Dimension, weil die nun bestehende Auslandsverschuldung nur
dann zurtickgezahlt werden kann, wenn Griechenland auf vorhandene
Devisenreserven (Stand Méarz 2010: 4 Mrd. Euro) zuriickzugreifen vermag oder
Uberschiisse in der Leistungsbilanz erwirtschaftet. Eine deutliche reale
Abwertung der Drachme gegeniiber dem Euro und anderen Wahrungen wirde
das gegenwadrtige Leistungsbilanzdefizit von 18 Mrd. Euro (2009:
Handelsbilanzdefizit 30,6 Mrd. Euro, Dienstleistungsbilanziiberschuss 12,6
Mrd. Euro) sicherlich verbessern. Ob diese Entwicklung allerdings ausreichen

wird, um die Auslandsverschuldung zu bedienen, bleibt hdchst fragwiirdig.

Als Vorteil eines Austritts aus der Wéhrungsunion bliebe fir Griechenland
damit zunéchst einmal nur die Moglichkeit, dass die abwertungsbedingte
Zunahme der Auslandsnachfrage das reale Wirtschaftswachstum erhohen
konnte. Diese ,,Chance® fir Griechenland betrachten deutsche Politiker aber
bereits als Gefédhrdung des Exports, da durch die Abwertung griechische
Produkte relativ gesehen billiger wiirden, und begriinden damit die Finanzhilfen
fir Griechenland. Es darf demnach keinen Austritt Griechenlands aus der
Wahrungsunion geben, damit Griechenland seine — dann wieder vorhandene —
nationale Wéhrung nicht abwerten kann. Dabei wird Ubersehen, dass eine
Abwertung keinen absoluten, sondern nur einen relativen Vorteil bildet, der in
der Regel unterschiedlich hohe Inflationsraten — hier zu Lasten Griechenlands —
wahrend und nach der Zeit der Wahrungsunion kompensiert. Zuvor erlangte
Vorteile gehen auf eine unterbewertete Wahrung zurlick — eine Situation, die wir

an anderer Stelle den Chinesen vorwerfen. Hinzu kommt, dass der Anteil
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Griechenlands am deutschen Export nur 0,8 Prozent betragt (BuBa, 2009) und

damit ein abwertungsbedingter Riickgang durchaus zu verkraften ware.

Als Vorteil, den die Gbrigen Mitglieder der Wéhrungsunion aus einem Austritt
Griechenlands ziehen kdnnten, wird haufig die Stabilisierung des Euros genannt.
Dieses Argument setzt aber voraus, dass die gegenwartige Abwertung des Euros
gegentber dem USD kausal auf die Entwicklungen in Griechenland zuriickgeht.
Abbildung 4 zeigt hingegen, dass der Euro - trotz einer aktuellen
Abwertungsphase — gegenwaértig weder einen dramatischen Fall erleidet, noch
ein historisch niedriges Niveau aufweist (Quelle der Ursprungsdaten: EcoWin,
Reuters). Dies ist auch nicht verwunderlich, betragt der Anteil Griechenlands am
BIP des Eurowahrungsgebietes nur etwa 3 Prozent. Es besteht folglich kein
Grund zur Panik, zumal sonst Abwertungen mit Blick auf die
Preiswettbewerbsfahigkeit der Exporteure eher billigend in Kauf genommen
werden. Das bedeutet im Umkehrschluss aber auch, dass dieses Argument wenig

taugt, um eine Finanzierung und Rettung Griechenlands zu begriinden.
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Abbildung 4: Wechselkurs des Euro gegentiber dem US-Dollar
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8. Ausblick

Vor dem Hintergrund der kurz- und langerfristig zu erwartenden Entwicklungen
bei der Staatsverschuldung Griechenlands erscheint es notwendig, dass die
Glaubiger beginnen, (ber eine Um- oder Entschuldung nachzudenken. Wie
Ubersicht 6 bereits gezeigt hat, handelt es sich aber bei den Glaubigern in weit
uberwiegendem Malle — und zwar nicht nur im Falle Griechenlands — um
europdische und damit auch deutsche Banken. Bei den deutschen Banken sind
insbesondere die bereits verstaatlichte Hypo Real Estate (jetzt: Deutsche
Pfandbriefbank) mit ca. 9 Mrd. Euro und die sich teilweise in staatlicher Hand
befindliche Commerzbank mit etwa 3 Mrd. Euro betroffen. Auch einige
Landesbanken sollen griechische Staatsanleihen halten. Da man mdglicherweise
eine zweite Bankenkrise furchtet und die Finanzinstitute diese Angst aus
verstandlichen Grinden schiren, wird gegenwaértig mit allen Mitteln und -
zuvor erlduterten — fadenscheinigen Argumenten versucht, die Haftung dieser
Glaubiger auf die Steuerzahler abzuwélzen. Die Verantwortung fur die
groRzligige Kreditvergabe an Griechenland tragen aber letztlich allein die

Banken und anderen Glaubiger.

Dies wirde dann allerdings auch fir die staatlichen Kreditgeber aus der
Wahrungsunion gelten. Auch wenn der deutsche Staat zunéchst fur die Kredite
der KfW nur burgt, muss er letztlich bei einem Zahlungsausfall am Ende dafiir
einstenen. Dieses Szenario wird umso wahrscheinlicher, wenn man davon
ausgeht, dass Griechenland auf jeden Fall die Kredite des IWF
(uneingeschrankt) bedienen wird (Bickel, 2005, S. 6) — wenn es Uberhaupt aus
eigener Kraft einen Beitrag leisten kann. Die Finanzierungssituation in den
kommenden Jahren wird in keiner Weise dazu beitragen, das Vertrauen in die
Zahlungsfahigkeit des griechischen Staates zu verbessern — ganz im Gegenteil.
Damit werden aber auch die Risikoprdmien nicht etwa sinken, sondern in den

néchsten Jahren eher noch steigen, da Griechenland nicht mehr in der Lage oder
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— aufgrund der Zinshohe — bereit sein wird, seine Schulden am Markt zu

finanzieren.

Eine Umschuldung bedeutet dabei, dass kurz- und mittelfristige Schulden in
langfristige Schulden umgewandelt werden — also der Falligkeitszeitraum fiir die
Rickzahlung aufgeschoben und verldngert wird. Eine solche MalRnahme ist
jedoch nur bei Illiquiditat sinnvoll. Ein Beispiel fir ein solches Vorgehen sind
die ,,Brady-Bonds“, die in den 1980er Jahren eingesetzt wurden, um die
Zahlungsschwierigkeiten lateinamerikanischer L&nder zu Uberwinden. Doch

selbst wenn Griechenland ,,nur* seine Zinszahlungen aus eigener Kraft
aufbringen wollte, so wiirde dies ab 2013 — wie Ubersicht 8 veranschaulicht —
eine Primariberschussquote von rund 7 Prozent des BIP erfordern. Doch auch
bei &uBersten Anstrengungen der griechischen Regierung (siehe Ubersicht 3)
wiurde es Jahre dauern, bis sich die gegenwartige Primardefizitquote in die dafur
notwendige Primariberschussquote von 7 Prozent umkehrt. Im gunstigsten Fall
ware dies im Jahre 2015 oder 2016 vorstellbar. Wahrend der Ubergangszeit, die
sich wohl eher noch verlangern wird, ist der griechische Staat aber Jahr fiir Jahr
auf — allerdings im Laufe der Zeit sinkende — Stilitzungszahlungen von dritter
Seite angewiesen. Wenn die internationalen Kredite bis spatestens 2017
zurlickgezahlt werden mussen und der ,,regulére* Schuldendienst (Tilgung und
Zinsen) fir fruher ausgegebene Staatsanleihen erfolgt, dann misste das
griechische Staatsbudget — bei der Annahme eines jahrlichen Wachstums des
nominalen BIP von 3 Prozent - fur die Jahre ab 2015 sogar
Primariiberschussquoten (PUQ) von etwa 30 Prozent des BIP aufweisen — eine
schier utopische Vorstellung. Diese Zusammenhinge veranschaulicht Ubersicht
1.
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Jahr Tilgung | Zinsen | Tilg. int. Kr.| PU FB kum.FB | PUQ | PUQ-z
2010 28,25 15,00 0,00 9,00 52,25 52,25

2011 23,04 16,00 0,00 4,00 43,04 95,29

2012 37,40 17,00 0,00 0,00 54,40 149,69

2013 20,80 18,00 0,00 38,80 188,49 15,8 7,3
2014 30,90 18,50 0,00 49,40 237,89 19,5 7,3
2015 17,60 18,00 0,00 35,60 273,49 13,6 6,9
2016 7,80 17,50 55,00 80,30 353,79 29,9 6,5
2017 16,40 17,00 55,00 88,40 442,19 31,9 6,1

PU = Primé&rungleichgewicht ( + = Primdrdefizit) kum. FB = kumulierter Finanzierungsbedarf

Til. Int. Kr. = Tilgung internationaler Kredite

Ubersicht 7: Gesamtfinanzierungsbedarf (GFB) in Mrd. Euro

Damit wird sich Griechenland ab 2013 — wie Ubersicht 7 zeigt — in einer ahnlich
prekéren Situation befinden wie gegenwaértig. Die Lage kann sich noch dadurch
verscharfen, dass flr die Jahre 2010 bis 2012 internationale Kredite in Hohe von
110 Mrd. Euro einem Gesamtfinanzierungsbedarf — unter giinstigen Umstéanden
— von 150 Mrd. Euro gegenubersteht. Die Differenz von mindestens 40 Mrd.
Euro muss also bereits wahrend der ndchsten zwei Jahre von privater Seite
finanziert werden. Es ist aber hdchst unwahrscheinlich, dass die Akteure an den
Finanzmérkten die im Weiteren eher noch verscharfte Situation — angesichts
einer zunehmenden Sensibilitat fir die Probleme — positiver einschatzen werden
als gegenwadrtig und damit eine private (Zwischen-) Finanzierung zu — aus
griechischer Sicht — angemessenen Zinskosten mdoglich sein wird. Wenn die
Euro-Zone und der IWF nicht immer weitere Finanzmittel bereitstellen, misste
Griechenland selbst entsprechende Primaruberschiisse in kaum vorstellbarer

Hohe im Staatshaushalt gewahrleisten.

Halbwegs realistische Quoten lassen sich fir die kommenden Jahre — wie oben

bereits gesagt — aber nur dann erreichen, wenn man sowohl die reguldre Tilgung
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als auch die Tilgung der internationalen Kredite in die Zukunft verschiebt. Ein
solches Szenario zeigt Ubersicht 8, in der davon ausgegangen wird, dass der
Gesamtfinanzierungsbedarf (GFB) fir die Jahre 2010 bis 2012 durch
internationale Kredite (IWF und EWU) gedeckt wird. Die ab 2013 félligen
reguléren Tilgungszahlungen werden erst ab 2020 geleistet. Die Tilgung der
internationalen Kredite wird auf 6 Jahre gestreckt und beginnt erst 2027. Ferner
werden die Zinszahlungen ab 2013 zundchst mit 18 Mrd. Euro angenommen, die
jedoch mit einsetzender Tilgung sinken. Dies impliziert, dass die Umschuldung
zu einem unverdnderten Zinssatz erfolgt. Die daraus resultierende
Primériberschussquote wird zum einen unter der Annahme einer jahrlichen
nominalen Wachstumsrate von 3 Prozent (PUQ1) und zum anderen unter der
Annahme einer Wachstumsrate von 5 Prozent (PUQ2) berechnet. Inshesondere
bei niedrigen  Wachstumsraten ergeben sich nach  Ubersicht 8
Primariberschussquoten (PUQ1), die eher unerreichbar erscheinen. Und selbst
bei Wachstumsraten von 5 Prozent (PUQ2) filhrt die oben beschriebene

Umschuldung immer noch zu erheblichen verbleibenden Belastungen.
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Jahr Tilgung Umsch. [Umsch. [Zinsen GFB PUQ1 |PUQ2
2010 28,25 €

2011 23,04 €

2012 37,40 €

2013 20,80 €| -20,80 € 18,00 €| 18,00 € 7,3 6,9
2014 30,90 €] -30,90 € 18,00 €| 18,00€ 7,1 6,6
2015 17,60 €| -17,60 € 18,00 €| 18,00€ 6,9 6,3
2016 780€| -7,80€ 18,00 €| 18,00 € 6,7 6,0
2017 16,40 €] -16,40 € 18,00 €| 18,00€ 6,5 57
2018 7,70€| -7,70€ 18,00 €| 18,00 € 6,3 5,4
2019 23,70 €] -23,70 € 18,00 €| 18,00 € 6,1 5,2
2020 500€| -500€ 20,80¢€ 18,00 €| 38,80€ 12,8 10,6
2021 0,00€] O0,00€ 30,90¢€ 17,00 €| 47,90€ 15,4 12,4
2022 8,50€| -850€| 17,60¢€ 16,00 €| 33,60 € 10,5 8,3
2023 0,00€] 0,00€ 7,80 € 16,00 €] 23,80€ 7,2 5,6
2024 10,50 €| -10,50€| 16,40€ 15,00 €| 31,40¢€ 9,2 7,0
2025 7,20€| -7,20€ 7,70 € 15,00 €| 22,70 € 6,5 4,9
2026 7,00€l -7,00€f 23,70€ 14,00€| 37,70€ 10,4 7,7
2027 0,00€[ 0,00€ 500€| 18,30€[ 13,00€| 36,30€ 9,8 7,0
2028 0,00€] 0,00€ 0,00€] 18,30€[ 12,00€[ 30,30€ 7,9 5,6
2029 0,00€] 0,00€ 850€| 18,30€| 11,00€[ 37,80€ 9,6 6,6
2030 11,00 €| -11,00 € 0,00€| 18,30€[ 10,00€| 28,30€ 7,0 4,7
2031 0,00€] O0,00€f 10,50€| 18,30€ 9,00€[ 37,80€ 9,0 6,0
2032 0,00€[ 0,00€ 7,20€| 18,30€ 8,00€| 33,50€ 7.8 51

Ubersicht 8: Umschuldungsszenario (in Mrd. Euro)

Betrachtet man allein die reguldren Tilgungs- sowie die Zinszahlungen gemaf
Ubersicht 8, so wird ferner deutlich, warum Vertreter des IWF bereits die
Vermutung gedullert haben, dass Griechenland — ohne Umschuldung oder
Schuldenerlass (der Verfasser) — mindestens fir die ndchsten zehn Jahre
(massiver) finanzieller Unterstlitzung bedarf. Aber selbst ein Zahlungsaufschub
garantiert in keiner Weise die dann spater féalligen Zahlungen. Neben die
(vortbergehende) Zahlungsunféahigkeit kann ndmlich auch Zahlungsunwilligkeit
treten. ,,Je grolRer die Last des Schuldendienstes, desto geringer ist fiir ein Land
der Anreiz, Opfer zu bringen, um seine Situation zu verbessern, denn ein groRRer
Teil des erwirtschafteten Einkommens wird von den Glaubigern konfisziert.*
(Lessard, 1989, S. 302, Ubersetzung durch den Verfasser).

Liegt jedoch eine Insolvenz des griechischen Staates vor, so ist ein

Schuldenerlass notwendig mit der Folge, dass die ausstehende Staatsschuld
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endgultig nicht (vollstdndig) bedient wird und die Glaubiger entsprechende
Verluste erleiden. Im angelsachsischen Sprachraum nennt man dies einen
»haircut“, an dessen Ende im schlimmsten Fall die Glatze steht. Ein
Schuldenerlass kann entweder durch einen Forderungsverzicht der Glaubiger
gewdhrt werden oder durch einen Schuldenriickkauf durch die Schuldnerlander
zu Sekundérpreisen. Im Zusammenhang mit den Schuldenkrisen der 1980er
Jahre hat sich ein Sekundarmarkt fir Bankforderungen an Schuldnerlander
gebildet, auf dem entsprechende Schuldtitel mit einem Abschlag gehandelt
werden. Insbesondere ein Forderungsverzicht ist dabei mit erheblichen Moral-
hazard-Problemen verbunden — signalisiert man doch auf diese Weise nicht nur
dem betroffenen Land selbst, sondern auch allen anderen schlechten Schuldnern,

dass fiskalische Disziplinlosigkeit auf diese Weise noch belohnt wird.

Auch fur diesen Fall soll hier ein entsprechendes Szenario vorgestellt werden,
das eine Kombination aus der zuvor angenommenen Umschuldung und einem
50-prozentigen Erlass aller Schulden — einschliellich der internationalen, aber
ohne die Schulden beim IWF — darstellt. In diesem Fall vermindern sich bei
unverandertem (Durchschnitts-) Zinssatz zunéchst auch die Zinszahlungen und
nehmen mit Einsetzen der Tilgung weiter ab. Selbst bei dieser weitreichenden
,Losung“ bedarf es aber immer noch — wie Ubersicht 9 zeigt — erheblicher

Sparanstrengungen, um die notwendigen Primaruberschussquoten zu erreichen.
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Jahr Tilgung Umsch. |Erlass [Umsch. |Erlass |zinsen [GFB PUQ1 [PUQ2
2010 28,25

2011 23,04

2012 37,4

2013 20,8 -20,8 10,0 10,00 € 4,1 3,8
2014 30,9 -30,9 10,0 10,00 € 3,9 3,7
2015 17,6 -17,6 10,0 10,00 € 3,8 3,5
2016 7,8 -7,8 10,0 10,00 € 3,7 3,3
2017 16,4 -16,4 10,0 10,00 € 3,6 3,2
2018 7,7 -7,7 10,0 10,00 € 3,5 3,0
2019 23,7 -23,7 10,0 10,00 € 3,4 2,9
2020 5 -5 20,8 10,4 10,0 20,40 € 6,7 5,6
2021 0 0 30,9 15,5 9,5 24,95 € 8,0 6,5
2022 8,5 -8,5 17,6 8,8 9,0 17,80 € 5,5 4,4
2023 0 0 7,8 3,9 9,0 12,90 € 3,9 3,0
2024 10,5 -10,5 16,4 8,2 8,5 16,70 € 4,9 3,7
2025 7,2 -7,2 7,7 3,9 8,5 12,35 € 3,5 2,6
2026 7 -7 23,7 11,9 8,0 19,85 € 5,5 4,0
2027 0 0 5 2,5 18,3 12,0 7,5 22,00 € 5,9 4,3
2028 0 0 0 0,0 18,3 12,0 7,0 19,00 € 5,0 3,5
2029 0 0 8,5 4,3 18,3 12,0 6,5 22,75 € 5,8 4,0
2030 11 -11 0 0,0 18,3 12,0 6,0 18,00 € 4,4 3,0
2031 0 0 10,5 5,3 18,3 12,0 55 22,75 € 54 3,6
2032 0 0 7,2 3,6 18,3 12,0 5,0 20,60 € 4,8 3,1

Ubersicht 9: Umschuldung und Erlass (in Mrd. Euro)

Damit bleibt abschlieBend die Frage,

ob eine Umschuldung oder ein

Schuldenerlass Spill-over-Effekte auf andere (hoch) verschuldete Lander haben

wird. Die Wahrscheinlichkeit solcher Effekte muss wohl
Auf der

angesehen werden.

als sehr hoch

einen Seite werden Umschuldung oder

Schuldenerlass den Marktteilnehmern noch deutlicher vor Augen flhren, dass

staatliche

Iliquiditat

oder

gar

Insolvenz

und

damit

verbundene

ForderungseinbuBen durchaus auftreten konnen. Als Folge werden die
Risikopramien flr andere (hoch) verschuldete Lander ansteigen, da man solche
Entwicklungen bisher eher als unwahrscheinlich angesehen hat. Ein erstes Indiz
fir ein solches Umdenken ist die Herabstufung des Ratingstatus fur Portugal
(27.4.2010: A+) und Spanien (28.4.2010: AA). Bisher schlagt sich diese
Entwicklung — wie Abbildung 1 belegt — aber (noch) nicht in steigenden
Risikopramien nieder. Auf der anderen Seite steht jedoch auch zu beflrchten,

dass solchen Léndern eine Umschuldung oder ein Schuldenerlass nun als ein

40



neuer und moglicherweise attraktiver Weg aus der Uberschuldung erscheint. Es
entstehen also erneut Moral-hazard-Probleme. Dagegen konnte wiederum
sprechen, dass ein zahlungsunfahiges Land, das einen dieser beiden Auswege
wahlt, auf Jahre hinaus keine Kredite mehr an den Finanzmérkten erhalten wird.
Ein beredtes Beispiel hierfur bildet Argentinien (Bickel, 2005).

Vor diesem Hintergrund erscheint gleichwohl ein Schuldenerlass als der einzige,
nachhaltig gangbare Weg im Falle Griechenlands. Es bleibt nur noch die Frage,
wie hoch die Abschldage sein mussen und wer die Verluste letztlich tragt — die
Glaubiger, insbesondere in Form der Banken, oder der (européische)
Steuerzahler? Doch lieber ein Ende mit Schrecken als ein Schrecken ohne
Ende!
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