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STAATSSCHULDENKRISE GRIECHENLANDS

Was im Jahr 2007 in den USA als Subprimekrise begann, weitete sich innerhalb
kiirzester Zeit zu einer globalen Krise aus, die bis heute noch nicht tiberwunden ist
und sich in vielen Lindern als Staatsschuldenkrise verfestigt hat. In der Eurozone
fihrte dies gar zu der Diskussion, ob die Wahrungsunion auseinanderbrechen konnte.
Vor allem Griechenland wurde in Teilen der 6ffentlichen Diskussion der Austritt aus
der Eurozone nahegelegt. Nun kann die griechische Staatsschuldenkrise nicht allein
mit den Ereignissen der letzten Jahre erklart werden. Somit stellt sich die Frage, wie
es zu den hohen Staatsschulden kommen konnte, wie die HilfsmaBnahmen fir
Griechenland zu bewerten sind und ob ein Schuldenerlass durch die o6ffentlichen
Glaubiger angezeigt sein konnte.



INHALTSVERZEICHNIS

WISSENSCHAFTLICHE SCHRIFTEN ...iiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeititteeeeeeeeeeenaansseeeeeeeeassnnnssnsesaaaaens 1
STAATSSCHULDENKRISE GRIECHENLANDS.......ccvvttttittrieerrerrrerrrsesreerreereersrsrsreerea.... 1I
INHALTSVERZEICHNIS ....uuuuuuuutuuetueeruneeenennnnennnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnsnnnnnnnnnsssssssssssssssnns 111
1 PROBLEMSTELLUNG UND VORGEHENSWEISE ......ccevvttiiiiiieeeeeeeieiiiiiieeeeeeeeersrnnnns 1
2 STAATSSCHULDENKRISE GRIECHENLANDS .....cuvttttieeeeeiiiiiiirereeeeeeeesnnnrseeeeeeesesnnnns 2
2.1 Glaubiger GrieChenlands .......ccccueeeeeeeieeiii s ennnes 2
2.2 Empirische Daten zur Tragfahigkeit der Staatsschuld Griechenlands ........... 4
3 ENTWICKLUNG DER STAATSSCHULDENKRISE IN GRIECHENLAND........ccccoeieeiiennnnnn. 6
3.1 Interne Griinde fir die KriSe .......ccccooviiiiiiiiiiiiiiiiiecee e 6
3.1.1 Konsumptive Verwendung von Krediten ............cccccevvrvieiieiiiiiiiiiiiiiiee e, 6
3.1.2  Unwirtschaftlicher Staatssektor .........ccooeiiiiiiiiiiiiiiceee, 7
3.1.3  Strukturdefizite auf der Einnahmeseite ........ccccoccceiiiiiiiiiiniiiinieee, 8
3.1.4  Sinkende internationale Wettbewerbsfahigkeit..........ccocoeeiiiiiiiiiiinniiiiiiiiiinnnn. 9
3.2 Externe Griinde fir die KriSe ......cccooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiceecceeeceeeee e 11
3.2.1  Griechenlands Mitgliedschaft in der Europiische Wahrungsunion............... 11
3.2.2  Unzureichende Risikobewertung der griechischen Schulden......................... 14
3.2.3  Permanentes Leistungsbilanzdefizit Griechenlands.............ccccccovvveeeeeiininnn, 15
3.3 Auswirkungen der internen und externen Grinde fir die
StaatssChUldenKIISe ....coocueiiiiiiiiiiiiiiecee e 16
4 DURCHGEFUHRTE HILFSMABNAHMEN FUR GRIECHENLAND .......cccccoviiiiiiinnnne. 18
4.1 Ziel der HilfsmaBnahmen .......ccoccooiiiiiiiiiiiiiiiiccecee e 18
4.2 Hilfspakete I und II fiir Griechenland ...........cccccoeeeeeiiiiiiiiiiiieeeeeee e 18
4.3 Schuldenerlass der privaten GIAUDIZET...........cceevveiciiiiiiiieee e 19
4.4 Forderungsriickkauf durch Griechenland.............cccccuvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeees 20
4.5 Zinserlass und Laufzeitverlangerung durch EU, IWF und EZB.................... 21
4.6 Fazit der HilfsmaBnahmen ..........ccoooeiiiiiiiiiiiiiiiccececee e 22
5 SCHULDENERLASS OFFENTLICHER GLAUBIGER ALS ZUSATZLICHE MABNAHME?. 24
5.1 Bedarf weiterer HilfsmaBnahmen ........cccoccieiiiiiiiiiiiniiiicceee, 24
5.2 Moglichkeiten fiir einen Schuldenerlass der 6ffentlichen Glaubiger ............. 24
5.2.1 Argumente fir einen Schuldenerlass..........ccccvvvvvevvevvrreerreerreereeeeeeerreereerarnn, 25
5.2.2 Argumente gegen einen Schuldenerlass .........ccccccccvvvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee, 26
5.2.3  Zwischenfazit Schuldenerlass.......ccccoooiiiiiiiiiiiiiii e 28

6 ZUSAMMENTFASSUNG .....cetttttttetteereeereeereeeeeeeeeeeeeeeeeeereeeeeeaeeeereeeeeeeeeeeerenrmnnnnnnnn 29



LITERATUR- UND QUELLENVERZEICHNIS .....ccttttttiiiiiiiriieeeeeeeeensiierenreeeeessssssnnnnneeeeeeesssnns

AUTORENPORTRAIT ..........

SCHRIFTENVERZEICHNIS



1 PROBLEMSTELLUNG UND VORGEHENSWEISE

Auf die Finanzmarktkrise im Jahre 2008 folgte die Staatsschuldenkrise der
Europaischen Wahrungsunion. Griechenland war im Mai 2010 das erste Land, das
Hilfe seiner europidischen Partnerlander in Anspruch nehmen musste, um seine
falligen Verbindlichkeiten begleichen zu koénnen. Nach jahrelanger Missachtung der
Markte von Ungleichgewichten und Ungleichheiten innerhalb der Wéahrungsunion
wurden die Risiken der Peripherie-Lander Europas plotzlich neu bewertet. Das hatte
zur Folge, dass Griechenland ganz aus dem Markt ausgeschieden 1ist. Eine
Refinanzierung zu Zinssatzen von weit lber zehn Prozent machte jede Art von
wirtschaftlichem Staatsbetrieb unmoglich. Die Troika, bestehend aus Européaischer
Kommission, Europiischer Zentralbank (EZB) und Internationalem Wiahrungsfonds
(IWF), legten ein Hilfsprogramm fiir das gebeutelte Land auf und erlieen strenge
Reform- und SparmalBnahmen als Auflage fiir finanzielle Hilfen.

Trotz einer fast téglichen Berichterstattung, unzéhligen Krisen- und Europagipfeln
und noch mehr Politikerkommentaren zum Thema griechische Staatsschuldenkrise ist
es schwierig zu durchschauen wie der Stand der Dinge ist. Denkbar einfache Fragen
wie zum Beispiel nach der tatsdchlichen Hohe der Schulden Griechenlands, nach der
Verteilung der Schulden auf die unterschiedlichen Glaubiger, danach ob die
durchgefithrten MaBnahmen und Aktionen geholfen haben oder nicht, welche
Rettungsmallnahmen iberhaupt noch moéglich sind und was das alles fir die
Steuerzahler bedeutet, werden gar nicht oder unzureichend prézise beantwortet.
Diese Arbeit widmet sich der Aufarbeitung dieser und weiterer Fragen zum Thema
der griechischen Staatsschuldenkrise.

In drei Abschnitten wird der Sachverhalt der griechischen Staatsschuldenkrise mit
allen bisher durchgefiihrten MaBnahmen und Aktionen aufgearbeitet. Im ersten
Abschnitt wird die Krise Griechenlands empirisch erfasst. Es wird beantwortet, wie
hoch der aktuelle Schuldenstand ist und welcher Glaubiger wie hoch an dem
Schuldenstand beteiligt ist. Dabei wird auch aufgeschliisselt, wie sich der
Schuldenstand auf inldndische und ausldndische Glaubiger verteilt und wie hoch der
Schuldenstand der 6ffentlichen Glaubiger ist.

Im zweiten Abschnitt wird erldutert, wo die Krise Griechenlands ihren Ursprung hat.
Dabei spielen interne Griinde innerhalb Griechenlands und externe Griinde wie zum
Beispiel die Mitgliedschaft in der Europaischen Wahrungsunion eine entscheidende
Rolle. In diesem Abschnitt wird aullerdem dargestellt, welche Hilfs- und
RettungsmalBnahmen  bereits  durchgefilhrt  wurden, welche finanziellen
Auswirkungen diese auf die unterschiedlichen Glaubiger hatten und was damit
erreicht werden konnte.

Im letzten Abschnitt wird der Frage nachgegangen, ob noch Hilfsmalnahmen
verbleiben, die dem Land aus der Krise verhelfen kénnen. Dazu wird die mogliche
MaBnahme eines Schuldenschnitts der offentlichen Glaubiger diskutiert. Unter
Abwégung der Argumente fir und gegen diese Mallnahme wird schliefllich bewertet,
ob sie zum aktuellen Zeitpunkt Sinn macht, um Griechenland aus der
Staatsschuldenkrise zu fithren.



2 STAATSSCHULDENKRISE GRIECHENLANDS

2.1 Glaubiger Griechenlands

Die Struktur der griechischen Glaubiger hat sich im Verlauf der Krise stark
verdndert. Waren die Schulden Griechenlands in den Jahren 2005 bis 2010 mit einem
Anteil von funf Prozent der gesamten Schulden in o6ffentlicher Hand noch fast
ausschlieBlich auf private Gliaubiger verteilt (vgl. PDMA, 2013), hat sich das mit
Beginn der bilateralen Hilfen der Euro-LinderGreek Loan Facility (GLF) - Kredite ab
Mai 2010 stark geédndert. Heute machen die privaten Glaubiger nur noch einen
verhéltnisméaflig geringen Anteil an der Gesamtstruktur der griechischen Glaubiger
aus. Die offentlichen Glaubiger, bestehend aus den Eurolindern, dem EFSF
(Europaische Finanzstabilisierungsfazilitit), dem Internationalen Wihrungsfonds
(IWF) und der Europiischen Zentralbank (EZB), halten inzwischen rund 90 Prozent
an den Gesamtforderungen. Abbildung eins zeigt den Stand der griechischen
Staatsschulden in Mrd. Euro nach dem Rickkaufprogramm griechischer
Staatsanleihen und mit EU/IWF-Hilfszahlungen bis Ende Februar 2013.

Abbildung 1: Die Staatsschulden Griechenlands in Mrd. Euro

(Stand Februar 2013)
Griechische Staatsschulden in Mrd. Euro
nach dem Schuldenriickkaufprogramm

Quelle/Glaubiger Betrag
A. EU-Hilfen:

1. Hilfspaket 52,90

2. Hilfspaket 123,10
B. IWF

1. Hilfspaket 21,70

2. Hilfspaket 4,90
C. EZB/NZB Anleihebestand im Rahmen des SMP 45,00
D. Griechische Staatsanleihen

1. nGGBs nach Rickkaufprogramm 30,10

2. Holdouts (alte Staatsanleihen) 7,38
E. T-Bills 18,40
F. sonstige Kredite (Bank of Greece, Titlos*, EIB) 17,45

Summe 320,93

*eine Zweckgesellschaft, die mit griechischen Staatsanleihen handelt

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: EU Occasional Paper 123, Karavias und Monokroussos, Eigene
Berechnungen.

Als eindeutig 6ffentliche Glaubiger konnen die gesamten EU-Hilfen, die Kredite des
IWF und der Anteil der nationalen Zentralbanken und der EZB an den
Staatsanleihen, sowie die sonstigen Kredite gezdhlt werden. Das entspricht 265,05
Mrd. Euro. Treasury-Bills (T-Bills) sind kurzfristige Staatsanleihen, die zur
Uberbriickungsfinanzierung vom griechischen Staat ausgegeben werden. Diese

2



Papiere werden ausschlieBlich von griechischen Geschéaftsbanken gekauft. Die Banken
konnen die T-Bills im Anschluss bei der Bank of Greece (BoG) als Sicherheiten
hinterlegen, um neue Kredite zu erhalten. Die BoG hinterlegt die T-Bills wiederum
bei der EZB, um von ihr das nétige Geld zu bekommen, dass schlielich an die
griechischen Geschéftsbanken ausgegeben wird (vgl. Hildebrand / Jost, 2012). Das ist
die einzige Verwendungsmoglichkeit der T-Bills. Deshalb werden diese hier ebenfalls
zu den offentlichen Schulden gezédhlt. Insgesamt ergeben sich so tiber 280 Mrd. Euro
an Offentlichen Schulden. Das entspricht knapp 90 Prozent der Gesamtschulden
Griechenlands (vgl. EU Occasional Paper 123, 2012, S. 53-58; Karavias /
Monokroussos, 2012, S. 2). Die genaue Verteilung der Schulden ist in Abbildung zwei
dargestellt.

Neben der Frage nach o6ffentlichen oder privaten Glaubigern des Landes, ist die Frage
nach interner bzw. externer Verschuldung von hoher Bedeutung. Die EU-Hilfen, die
Kredite vom IWF, die T-Bills, aufgrund der oben dargestellten Erkldrung, sowie der
Anteil der Notenbanken und der EZB an den Staatsanleihen, konnen genauso wie die
Holdouts als eindeutig extern eingestuft werden. Laut Karavias und Monokroussos
(vgl. 2012, S. 2,4) stammen 5,2 Mrd. Euro der sonstigen Kredite von der Bank of
Greece. Der Rest der sonstigen Schulden wird z.B. auf Kredite der Européaischen
Investitionsbank (EIB) zuriickgefiihrt und ist somit ebenfalls extern. Dem EU
Occasional Paper 123 (vgl. 2012, S. 53) ldsst sich entnehmen, dass vor dem
Schuldenriickkaufprogramm im Dezember 2012: 37 Prozent der Inhaber von neuen
griechischen Staatsanleihen (nGGBs) aus dem eigenen Land stammen. Das entspricht
etwa 23 Mrd. Euro. Der Eurobanker Monokroussos (vgl. 2012, S. 2) berichtet, dass
14,3 Mrd. Euro der Rickkaufsumme von griechischen Banken stammen. Somit
verringert sich der Anteil an Forderungen in der Hand griechischer Banken von 23
auf 8,7 Mrd. Euro der gesamten Forderungen. Zusammen mit den 5,2 Mrd. Euro aus
sonstigen Krediten ergibt sich eine Gesamtsumme von 13,9 Mrd. Euro, die sich in
griechischer Hand befinden. Das entspricht gut vier Prozent der Gesamtverschuldung
des Landes. Die genaue Verteilung der Forderungen auf interne und externe
Glaubiger ist in Abbildung zwei dargestellt.



Abbildung 2: Anteil 6ffentlicher/privater und ausldndischer/griechischer Glaubiger an
den gesamten Verbindlichkeiten Griechenlands in Mrd. Euro und Prozent

) Auslindische
Offentliche Glaubiger: Mrd. € Prozent| |Glaubiger: Mrd. € Prozent
EU-Hilfen 176,00 54,84% | | EU-Hilfen 176,00 54,84%
IWF-Kredite 26,60 8,29% | |IWF-Kredite 26,60 8,29%
EZB/NZBs 45,00 14,02% | |EZB/NZBs 45,00 14,02%
T-Bills 18,40 5,73% | | T-Bills 18,40 5,73%
Sonstige
Kredite 17,45 5,44% | | Anteil sonst. Kredite 12,25 3,82%
Summe 283,45 88,32% | |Anteil nGGBs 21,40  6,67%
Holdouts 7,38 2,30%
Summe 307,03 95,67%
Griechische
Private Glaubiger: Glaubiger:
nGGBs 30,10 9,38% | |Anteil sonst. Kredite 5,20 1,62%
Holdouts 7,38  2,30% | |Anteil nGGBs 8,70 2,71%
Summe 37,48 11,68% Summe 13,90 4,33%
Gesamtsumme 320,93 100,00% Gesamtsumme 320,93 100,00%

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnungen.
2.2 Empirische Daten zur Tragfiahigkeit der Staatsschuld Griechenlands

Ob die Schulden eines Landes tragfiahig sind oder nicht, hidngt von einer Reihe
unterschiedlicher Kennzahlen ab. Diese werden je nach Land individuell ermittelt.
Der IWF bewertete die Schulden Griechenlands zuletzt als nicht mehr tragfihig,
wenn diese bis zum Jahre 2022 nicht unter 110 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) sinken (vgl. EU Occasional Paper 123, 2012, S. 54). Nachfolgend werden einige
Kennzahlen zur Bewertung der Schuldentragfiahigkeit Griechenlands dargestellt.

Fir das Jahr 2012 wird fir Griechenland ein BIP in Hoéhe von 195 Mrd. Euro
prognostiziert (vgl. IWF, 2013, S. 44). Bei dem angegebenen Schuldenstand von knapp
321 Mrd. Euro ergibt sich daraus ein Schuldenstand von 165 Prozent des BIP. Die
Europiische Kommission (vgl. AMECO Datenbank, Stand 22.02.2013) prognostiziert
fir das Jahr 2013 eine Staatsschuldenquote von tiber 175 Prozent. Damit wiirde sich
die Quote um 80 Prozent gegeniiber 1998 (95 Prozent vom BIP) erhéhen. Abbildung
drei stellt die Entwicklung der griechischen Schulden im Verhaltnis zum BIP grafisch
dar. Spatestens mit dem konjunkturellen Einbruch ab dem dJahre 2009 geriet die
Schuldenlast auller Kontrolle und konnte nicht mehr finanziert werden. Ein Grund
dafiir war der sehr hohe Anteil an Zinszahlungen im Verhéiltnis zum BIP. Obwohl
Griechenland sich durch die Mitgliedschaft im Euro tuber Jahre hinweg giinstig
refinanzieren konnte, musste das Land im Jahre 2008: 5,1 Prozent des BIP und 2011
sogar 6,9 Prozent des BIP fiir Zinszahlungen aufbringen. Der EU-Durchschnitt fir
Zinszahlungen betrug hingegen nur 2,7 Prozent des BIP (vgl. IWF, 2012, S. 9).
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Werden die Zinsaufwendungen Griechenlands ins Verhéltnis zu den Exporterlésen
gesetzt, erhélt man fiir jedes Jahr seit der Euro-Einfithrung einen Anteil von tiber 20
Prozent. Mit fast 29 Prozent hatten die Zinszahlungen im Jahre 2010 den bislang
héchsten Anteil der Exporterlésse aufgezehrt (vgl. AMECO Datenbank, Stand
07.11.2012, Eigene Berechnungen).

Abbildung 3: Griechische Schulden/BIP in Mrd. Euro von 1998-2014

Wirtschaftliche Entwicklung Griechenlands
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten: AMECO Datenbank (Stand 22.02.2013).

Eine weitere Kennziffer zur Beurteilung der Schuldentragfahigkeit stellt das Defizit
eines Landes im Verhéltnis zum BIP dar. Das Finanzierungssaldo Griechenlands wies
in den letzten 20 Jahren nie ein positives Vorzeichen auf. Auch bei der Aufnahme in
die Europidische Wirtschaftss und Waihrungsunion (EWU) nicht (vgl
Sachverstiandigenrat, 2011, S. 88). Der Hochststand des Staatsdefizits wurde 2009 mit
15,6 Prozent vom BIP erreicht. Fur das Jahr 2012 prognostiziert die Européische
Kommission ein Defizit von 6,6 Prozent vom BIP (vgl. EU Occasional Paper 123, 2012,
S. 7,10). Alle Kennzahlen weisen darauf hin, dass die Schulden Griechenlands nicht
tragfahig sind.



3 ENTWICKLUNG DER STAATSSCHULDENKRISE IN GRIECHENLAND
3.1 Interne Griinde fiir die Krise
3.1.1 Konsumptive Verwendung von Krediten

Unter internen Griinden fur die Krise werden solche verstanden, die Griechenland
direkt selbst tiber politische oder wirtschaftliche Maflnahmen beeinflussen konnte.

So wurde in Griechenland iiber Jahre hinweg sowohl im o&ffentlichen als auch im
privaten Sektor eine Defizitkultur betrieben. Das bedeutet, es wurden Kredite zum
Zwecke des Konsums aufgenommen, wodurch ein konjunktureller Aufschwung
zustande gekommen ist. Dieser Aufschwung wurde jedoch nur durch die
Verschuldung ermoéglicht und stellt somit eine Defizitkultur und ein Kernproblem
Griechenlands seit der Euroeinfithrung dar (vgl. Konicz, 2010).

Die Verschwendungskultur des offentlichen Sektors lasst sich an der um 50 Prozent
gestiegenen Staatsverschuldung im Zeitraum von 2001, dem Jahr vor der KEuro-
Einfihrung, bis zum dJahr 2006 erkennen. Die Investitionsausgaben sind
wiahrenddessen in vier von finf Jahren zuriickgegangen. Die aufgenommenen Mittel
wurden unter anderem fiir enorme Lohnsteigerungen genutzt. Betrugen die
Lohnsteigerungen im Jahre 2001 im o6ffentlichen Sektor noch 4,7 Prozent, stiegen sie
im ersten Jahr des Euro um 15,1 Prozent an (vgl. Appenzeller, 2011). Macht man sich
die in Griechenland traditionell hohe Inflationsrate bewusst und geht von dem Ziel
einer Konvergenzschaffung innerhalb des Euro-Raumes aus, hitte dieser Wert mit
Einfiihrung der Gemeinschaftswiahrung deutlich geringer ausfallen miissen, als es
noch zu Drachme-Zeiten der Fall war. Diese Art der Kkreditinduzierten
Nachfragesteigerung kann auf falsche Erwartungen wund eine schlechte
Wirtschaftspolitik zurlickgefiihrt werden. Aber nicht nur der 6ffentliche Sektor hat
tiber die eigenen Verhaltnisse gelebt, sondern auch die Privathaushalte haben die
besseren Bedingungen durch die Euro-Einfiihrung fiir iberméafBigen Konsum benutzt.

Im privaten Sektor setzte eine steigende Anzahl an Konsumentenkrediten eine
Spirale in Gang. Das Geld aus den Krediten floss in eine steigende Nachfrage, diese
wiederum sorgte fir steigende Lohne und die gestiegenen Lohne schlieBlich zu einer
verschlechterten Wettbewerbsfahigkeit im Land (vgl. Brissimis et al., 2012, S. 9 ff.).
Als Folge der verschlechterten Wettbewerbsfihigkeit sanken parallel zu den
Lohnerhéhungen die Exporte und erhéhten sich parallel zu den Konsumausgaben die
Importe. Das fiihrte im dJahre 2010, bezogen auf das BIP, zum grofiten
Leistungsbilanzdefizit im gesamten Euro-Raum (vgl. Sachverstindigenrat, 2010, S.
72). Die zunehmende Anzahl an Konsumentenkrediten verbunden mit einer
sinkenden Sparrate der Haushalte als Ausgangspunkt dieser Spirale, kann somit als
Inbegriff des tiberzogenen griechischen Konsums und einem Leben iiber den eigenen
Verhéltnissen angesehen werden.

Mit zunehmender Wahrscheinlichkeit der Einfiihrung des Euro stiegen die

Konsumentenkredite im Verhéaltnis zum BIP immer weiter an. Betrugen die

Konsumentenkredite 1990 noch 0,5 Prozent vom BIP, waren es ein Jahr vor der Euro-

Einfihrung schon 4,1 Prozent und 2010 schlieBlich 15,2 Prozent vom BIP. Die Bank of
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Greece (BoG) (vgl. Brissimis et al., 2012, S. 9 f) nennt drei Griinde fiir diese
Entwicklung im Zusammenhang mit der FEuro-Einfithrung. Erstens: Die
Liberalisierung des Bankensektors in Griechenland aufgrund der
Konvergenzschaffung innerhalb der zukiinftigen Wahrungsunion. Zweitens: Fallende
Zinsen aufgrund des Konvergenzprozesses im Rahmen des Euro-Beitritts und
Drittens: Die Erwartung hdéherer zukunftiger Einkommen aufgrund der Euro-
Einfihrung. Die Erwartung héherer zukunftiger Einkommen begrindet gleichzeitig
die zurickgehenden Sparquoten der privaten Haushalte von 24,6 Prozent des BIP in
den Jahren 1992-1996 auf 12 Prozent des BIP in den Jahren 2002-2010 (vgl. vgl.
Brissimis et al., 2012, S. 14).

Diese  Kombination aus steigenden Konsumausgaben finanziert durch
Konsumentenkredite und einer erhéhten Nachfrage nach Waren aus dem Ausland
stellt eindeutig ein Leben der griechischen Bevolkerung iuber dem tatséchlich
gerechtfertigten Niveau dar.

3.1.2 Unwirtschaftlicher Staatssektor

Neben iberzogenen Konsumausgaben des 6ffentlichen Sektors weist der griechische
Staat unwirtschaftliche Strukturen in seiner Organisation und Verwaltung auf. Das
Land genoss seit Mitte der 90er Jahre starke Zuwachsraten des BIP. Entgegen eines
logischen kaufménnischen Verstidndnisses, nutzte die Regierung diese Boom-Zeiten
jedoch nicht, um das hohe Staatsdefizit zuriickzufithren, sondern hielt dieses nur auf
einem gleichmaBigen Level. Das weist auf eine jadhrliche Ausgabenerhohung im
Verhiltnis des Wachstums des BIPs hin (vgl. Desli / Pelagidis, 2012, S. 133).
Verschiedene Beispiele helfen die Unwirtschaftlichkeit des griechischen Staates zu
verdeutlichen.

Griechenland leistete sich mit zunehmend steigendem BIP auch immer mehr
Staatsbedienstete. Eine erstmals durchgefiihrte Zahlung der Staatsbediensteten
ergab, dass sich das Land mit 11,4 Millionen Einwohnern 768.009 Beamte leistet (vgl.
Die Welt, 2010). Hinzu kommen etwa nochmal genauso viele Staatsbedienstete mit
Zeitvertragen. Die Gesamtzahl der Staatsbediensteten im Jahre 2010 machte somit
ca. 24 Prozent der arbeitenden Bevolkerung des Landes aus. Dabei spielt auch eine
Rolle, dass viele Griechen im 6ffentlichen Dienst die Losung fiir das Problem fehlender
Arbeitsplatze sehen. Viele Beschiftigte haben tiber Jahre hinweg groBziligig ihre
Freunde und Familie eingestellt (vgl. Jessen, 2010). Zu der sehr hohen Anzahl an
Beschaftigten kamen groflziigige Bonus- und Zusatzzahlungen wie zum Beispiel
Oster-, Urlaubs- und Weihnachtsgeld hinzu, die die Kosten weiter hochgetrieben
haben (vgl. FAZ, 2010). Solche Strukturen entwickeln sich iiber einen langen
Zeitraum und sprechen fiir schlechte Kontrollen, einen laxen Umgang mit 6ffentlichen
Geldern und eine durchweg unwirtschaftliche Verwaltung.

Die nicht vorhandenen Kontrollen im Verwaltungssystem haben zudem einen
leichtfertigen Betrug des Sozialsystems erméglicht. Im Jahre 2012 sollen sich 50.000
Griechen die Pensionen bereits verstorbener Angehériger erschlichen haben (vgl. Die
Welt, 2013). Einige Rentenbezieher hitten inzwischen 110 Jahre oder #lter sein

7



miissen. Stattdessen haben jedoch die Hinterbliebenen das Geld eingestrichen (vgl.
Spiegel Online, 2010).

Lange Verwaltungswege und hohe administrative Hirden ermoglichen zudem
Korruption (vgl. Lambsdorff, 2006, S. 6). Diese fingt in Griechenland oft ganz klein
an. Kleinigkeiten wie die Ausstellung eines Fahrzeugscheins oder dhnliches werden
erst nach einem kleinen Trinkgeld erledigt. Die Hohe der Bestechungsgelder taxiert
Transparency International fiir das Jahr 2009 auf 787 Millionen Euro (vgl. Zeit
Online, 2010). Geld, das dem Staat an anderer Stelle als Einnahmen verloren geht.
Dabei stellt nicht der einzelne Mitarbeiter, sondern die Strukturen der Verwaltung
das Problem dar.

3.1.3 Strukturdefizite auf der Einnahmeseite

Die jetzige Haushaltskrise des Griechischen Staates kann dariiber hinaus zu einem
grolen Teil auf eine tiber viele Jahre unstrukturierte bzw. unterdurchschnittlich
ausgepragte Einnahmeseite zuriickgefiihrt werden. Wihrend die Staatsquote
Griechenlands im Jahre 2007 mit 44,1 Prozent sogar unter dem Organisation for
Economic Co-operation and Development (OECD)-Durchschnitt lag, erreichten die
Staatseinnahmen nur einen Wert von 40,4 Prozent vom BIP im Vergleich zu 45,2
Prozent im Durchschnitt des Euro-Raums (vgl. Sachverstindigenrat, 2010, S. 76).
Diese Zahlen lassen den Schluss zu, dass eine Erh6hung der Staatseinnahmen, z.B.
durch eine durchschnittliche Belastung von Einzelpersonen und Unternehmen mit
Einkommens- bzw. Unternehmenssteuer nicht nur zu einem ausgeglichenen Haushalt
gefiihrt hatten, sondern sogar eine Rickfithrung des Staatsdefizits zugelassen hétten.
Die  Einnahmen des  Griechischen  Staates aus  Einkommens- und
Unternehmenssteuern lagen im Jahre 2007 mit 7,5 Prozent vom BIP bei etwas mehr
als der Halfte des Durchschnitts der EU-15-Lander mit 14 Prozent vom BIP (vgl.
Sachverstindigenrat, 2010, S. 77). Abbildung vier stellt das grundséitzliche
Einnahmen/ Ausgaben-Problem Griechenlands grafisch dar.



Abbildung 4: Staatseinnahmen, Staatsausgaben und reales Wachstum 2001-2014
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten: Ameco Datenbank (Stand: 22.02.2013; Prognose fiir 2013 und 2014).

Mit Beginn der Krise reduzierte sich die Einnahmeseite durch den starken
Abschwung der Konjunktur weiter. Die gesamte Einkommenssteuer betrug im Jahre
2010: 13,9 Prozent weniger als noch im Jahre 2009. Zur selben Zeit wuchs die
Gesamthohe der geschiatzten Steuerhinterziehung jedoch um eine Milliarde Euro und
der Betrag der Steueramnestie aus dem Jahre 2010 betrug ebenfalls ca. eine Milliarde
Euro (vgl. Desli / Pelagidis, 2012, S. 148). Bringt man diese Zahlen in einen Kontext,
zeigt dies den unwirtschaftlichen Umgang Griechenlands mit potenziellen
Staatseinnahmen und verdeutlicht die Probleme des Landes auf dieser Seite der
Bilanz. Eine Mischung aus Unvermégen und Willenlosigkeit der Politik hat so tber
viele Jahre erheblich zu dem heutigen Schuldenproblem beigetragen.

3.1.4 Sinkende internationale Wettbewerbsfahigkeit

Ein weiteres ernstzunehmendes, internes Problem Griechenlands ist die seit Jahren
sinkende Wettbewerbsfahigkeit. Auch in diesem Fall sind es mehrere Griinde, die die
Wettbewerbsfiahigkeit tiber die Jahre immer weiter sinken lief3.

Wie bereits erwahnt, stellen die Lohnsteigerungen innerhalb Griechenlands wahrend
der letzten Jahre ein groBes Problem dar. Laut Bofinger (vgl. 2012, S. 65) diirfen die
Lohnstiickkosten in einem Land maximal im selben Malle wie das angestrebte
Inflationsziel steigen. Dieses liegt im Euro-Raum bei zwei Prozent. In Griechenland
sind die Lohnstiickkosten jedoch tuber Jahre hinweg deutlich starker als das
Inflationsziel und die eigene Produktivitit gestiegen (vgl. Sachverstiandigenrat, 2011,
S. 91). Das lasst auf eine Lohnpolitik des Landes schlieBen, die ungeachtet der Euro-
Einfiihrung fortgefiithrt wurde (vgl. Bofinger, 2012, S. 68). In Abbildung fiinf ldsst sich

9



erkennen, dass die Lohnkosten je Arbeitnehmer in Relation zur Arbeitsproduktivitit
je Erwerbstatigen in den Jahren 2000 bis 2010 um 34 Prozent gestiegen sind. Dies
entsprach einer jihrlichen Steigerung der Lohnkosten von fiinf Prozent (vgl.
Sachverstiandigenrat, 2010, S. 86).

Diese Entwicklung fithrte zu einer immer grofleren Distanz zwischen Griechenland
und seinen Konkurrenten. Dadurch verteuerten sich die griechischen Produkte in
einem nicht vertretbaren Malle und sowohl griechische als auch andere Konsumenten
griffen vermehrt auf Produkte aus den Wettbewerberlandern zurick.

Abbildung 5: Entwicklung der Lohnstiickkosten

Lohnstiickkosten?
140%
135%
0,
%‘;’(5);: Griechenland_
120% ’_//
115% ———
132? e Deutschland e
(]
100% __——é el
95% T T T T T T T T T T 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Davon:
Arbeitsproduktivitat? Lohnkosten3
6,0% 6,0%
4,0% 4,0%
0,0% '_- T . T T l T -_\ 0,0% 'J T T T T
DE ES GR IE PT DE ES GR IE PT

1) Lohnkosten je Arbeitnehmer in Relation zur Arbeitsproduktivitit je Erwerbstitigen
(Logarithmischer MaBstab: Jahr 2000 = 100)

2) Bruttoinlandsprodukt in konstanten Preisen je Erwerbstétigen, dargestellt als
durchschnittliche jahrliche Verdnderung in vH im Zeitraum 2000 bis 2010

3) Bruttolshne und -gehilter je Arbeitnehmer, dargestellt als durchschnittliche jahrliche
Veranderung in vH im Zeitraum 2000 bis 2010

DE - Deutschland ES - Spanien GR - Griechenland IE - Irland PT - Portugal

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an: Sachverstindigenrat, Jahresgutachten 2010/2011, S. 86.

Der Rickgang der Wettbewerbsfiahigkeit des Landes wurde auch in dem sogenannten
Global Competitive Report des World Economic Forum (vgl. Schwab, 2012, S. 28)
dokumentiert. Dort belegt Griechenland mit dem Gesamtplatz 96 den schlechtesten
Platz der gesamten Europaischen Union. Als Hauptmerkmale fiir die schlechte
Platzierung werden unter anderem die ineffiziente Biirokratie, Korruption und
restriktive Arbeitsmarktvorschriften genannt (vgl. Schwab, 2012, S. 180).
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Auch andere Studien (vgl. European Commisson, 2002 und 2006) nennen die hohen
biirokratischen Hiirden, wie die Regulierung der Méarkte und des Wettbewerbs, sehr
hohe Eintrittsbarrieren gepaart mit niedrigen Qualitdtsstandards und einem
unattraktiven wirtschaftlichen Gesamtumfeld, als Hauptgriinde fiir die schlechte
Wettbewerbsfiahigkeit des Landes. Der Tourismus und die Reedereien waren die
einzigen beiden Wirtschaftssektoren, die flir ein kleines Plus auf der
Dienstleistungsseite der Handelsbilanz des Landes sorgten. Das ist dem Umstand
zuzuschreiben, dass diese Bereiche weitgehend unbeeinflusst von den Regularien der
griechischen Regierung und der dort vorherrschenden Verwaltungsrealitit agieren.
Die Reedereien handeln weitgehend aullerhalb der Gerichtsbarkeit des Landes und
der Tourismus zieht seine Wettbewerbsvorteile einzig und alleine aus der
geografischen Lage und der Geschichte des Landes (vgl. Desli / Pelagidis, 2012, S.
130).

3.2 Externe Griinde fiir die Krise
3.2.1 Griechenlands Mitgliedschaft in der Européische Wahrungsunion

Externe Grinde fir die aktuelle Staatsschuldenkrise sind solche, auf die
Griechenland keinen direkten oder gar keinen Einfluss hatte. Die jedoch trotzdem zu
der Krisensituation beigetragen haben.

So hat die Mitgliedschaft Griechenlands in der Europdischen Wahrungsunion hat
einen betrichtlichen Einfluss darauf, wie es zu der heutigen Finanzsituation
gekommen ist. Die Einfiilhrung der Gemeinschaftswiéhrung hat zu einer Reihe
positiver und auch negativer Effekte fiir die einzelnen Lénder gefiihrt. Griechenland
musste im Verlauf der Zeit jedoch erfahren, dass sich manche augenscheinlich
positiven Effekte direkt ins Gegenteil entwickelt haben.

Der deutlich gilinstigere Zugang zu Kapital und die Reformierung des griechischen
Bankensektors zdhlen zu diesen augenscheinlich positiven Effekten. Griechenland hat
seinen Bankensektor zum Zwecke der Konvergenzschaffung innerhalb Europas
reformiert. Im Zuge dieser Reformierung wurde eine bis 2003 bestehende Obergrenze
von 25.000 Euro fiur Konsumentenkredite bei einem einzelnen Kreditinstitut
aufgehoben (vgl. Brissimis et al., 2012, S. 11). Dadurch waren die Banken fortan in
der Lage, Konsumentenkredite in beliebiger Hohe an die griechische Bevolkerung
auszugeben. Ein weiterer Reformschritt innerhalb des griechischen Bankensystems
war diesem im Jahre 2000 noch vorausgegangen. Die Mindestreserve der griechischen
Banken wurde mit einem Schlag von den bis dahin geltenden 12 Prozent auf die in der
EU iiblichen zwei Prozent abgesenkt (vgl. Brissimis et al., 2012, S. 12). Der
Finanzbedarf der griechischen Banken im Zuge der Krise wire mit einer weiterhin
geltenden Mindestreserve von 12 Prozent entsprechend geringer ausgefallen als es
schlieBlich der Fall ist. Weitere Reformschritte erleichterten die Kreditaufnahme im
Ausland und ermoglichten es den Banken mehr Geldmittel in den Privatsektor zu
leiten (vgl. Brissimis et al., 2012, S. 12). Alle diese Schritte fithrten im Ergebnis zu
einer hoheren Verschuldung im privaten Sektor und zu einer verschlechterten
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Risikobilanz der Banken. Beide Faktoren haben sich im Zusammenhang mit der
Schuldenkrise als eindeutig negativ fiir das Land erwiesen.

Die Einfiilhrung der Gemeinschaftswihrung begunstigte ebenfalls den Zugang des
Landes zu glinstigerem Kapital. Einerseits scheinen die Anleger tber Jahre hinweg
von einem Bail-Out Griechenlands durch die anderen Euro-Lander ausgegangen zu
sein (vgl. Sachverstindigenrat, 2010, S. 77 f.). Andererseits spielt die Konstruktion
der Wahrungsunion in Bezug auf eine angemessene Zinspolitik eine wesentliche Rolle.
Wihrend in Deutschland nur geringe Zuwachsraten des BIPs erreicht wurden,
ubertrafen die Zuwachsraten Griechenlands diese deutlich. Entsprechend der
Wirtschaft entwickelten sich die Lohne und die Inflationsraten. Die Zinspolitik der
EZB entsprach jedoch der schwachen Wirtschaft der Kernldnder des Wahrungsraums.
Somit lagen die Zinsen fiir Griechenland durchgehend unter dem eigentlich benétigten
Zinsniveau. Mit dem Taylor-Zins lasst sich die Abweichung des tatséchlichen von dem
eigentlich benotigten Zinssatz berechnen. Der tatséchliche Zinssatz lag im Jahre 2008
z.B. funf Prozent unter dem laut Taylor-Zins benétigten Zinssatz fiur Griechenland
(vgl. Sachverstiandigenrat, 2010, S. 78).

Die Zinsentwicklung fiir zehnjahrige Staatsanleihen Griechenlands verdeutlicht die
Entwicklung der Kosten fiir eine Geldaufnahme des Staates im Zusammenhang mit
der Einfithrung des Euro im Jahre 2002 (Abbildung sechs). Mussten Anfang der 90er
Jahre noch 25 Prozent Zinsen fiir zehnjahrige Staatsanleihen gezahlt werden, sank
die Rendite mit zunehmender Wahrscheinlichkeit der Einfithrung des Euro immer
weiter ab. Ab dem Jahr 2002 bis zum Ausbruch der Krise musste das Land dann
durchgehend nur noch unter funf Prozent Zinsen zahlen. Die Regulierung der
Verschuldung Griechenlands durch die Markte, indem diese hohe Renditen forderten,
fiel somit weg und das Land konnte sich historisch giinstig Kapital beschaffen.
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Abbildung 6: Rendite zehnjiahriger griechischer Staatsanleihen
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Quelle: Markt-Daten.de.

Neben diesen vermeintlich positiven Effekten der Mitgliedschaft in der Europiischen
Waihrungsunion (EWU) gab es auch von vorne herein negative Auswirkungen fiir die
Mitgliedslinder. Mit Ubernahme der Gemeinschaftswihrung gaben diese ihre
Verfiigungsmacht iiber die eigene Wahrung auf. Dies fiihrt im Ergebnis zu einer
faktischen Insolvenzgefahr eines jeden Mitgliedslandes im Vergleich zu hoch

verschuldeten Léndern mit einer eigenstdndigen Wiahrung wie z.B. England, Japan
oder den USA.

In diesem Zusammenhang spielt das Wort Quantitative Easing eine bedeutende Rolle.
Dabei handelt es sich praktisch um Anké&ufe von Anleihen der jeweiligen Notenbank
des entsprechenden Landes. Jedes Land mit eigenstindiger Wahrung hat die
Moglichkeit jederzeit Staatsanleihen des eigenen Landes durch die eigene Notenbank
aufkaufen zu lassen. Indem das zur Riickzahlung erforderliche Geld selbst geschaffen
werden kann, konnen diese Lander praktisch nicht in ein Liquiditdtsengpass geraten
(vgl. Sachverstandigenrat, 2011, S. 93 und Bofinger, 2012, S. 84 ff.).

Diese Moglichkeit hat ein Mitglied einer Wahrungsunion nicht. Jedes Euro-Land ist
somit praktisch zu 100 Prozent in einer Wahrung verschuldet, die es selbst nicht
schaffen kann. Diese ausschlieBliche Auslands- oder Fremdwéihrungsverschuldung
wird auch als Erbsiinde oder original-sin beschrieben (vgl. Bofinger, 2012, S. 88), weil
das Land keine Moglichkeit hat, Einfluss auf die Wahrung zu nehmen. Die Zahlen der
Quantitative-Easing-Programme der oben genannten Lander konnen ein Gefiihl fir
den Einfluss dieses Instruments auf die Hoéhe der Zinsen fiir eine neue
Kapitalaufnahme eines Landes geben. Die Federal Reserve System (FED) hat
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innerhalb von 12 Monaten US-Staatsanleihen in einem Wert von 860 Mrd. US-Dollar
gekauft. Die Bank of Japan (BoJ) hat im Oktober 2011 bekannt gegeben, ihr
Quantitative-Easing-Programm auf einen Wert von tiber 500 Mrd. Euro zu erhéhen
(vgl. Sachverstindigenrat, 2011, S. 93) und die Bank of England (BoE) hat bereits
Staatsanlethen im Wert von mehr als 25 Prozent des BIPs von GrofBbritannien
aufgekauft (vgl. Bofinger, 2012, S. 86). Dadurch kann England mit einem
Haushaltsdefizit von 8,1 Prozent im Jahre 2012 Kapital zu einem historisch giinstigen
Zinssatz von 1,5 Prozent aufnehmen, wahrend Italien mit einem Defizit von 2,6
Prozent beispielweise sechs Prozent Zinsen bezahlen muss (vgl. Bofinger, 2012, S. 84
f). Die EZB hat inzwischen zwar auch Staatsanleihen verschiedener Krisenlénder
aufgekauft, die Summe der gesamten Aufkaufe steht jedoch in keinem Verhéltnis zu
den genannten Programmen Englands, Japans oder den USA.

Neben der Moglichkeit, Staatsanleihen aufzukaufen, fehlt einem Land innerhalb einer
Wihrungsunion dariiber hinaus das Instrument der Abwertung der eigenen Wahrung.
Dadurch kann ein Land die eigene Wettbewerbsfahigkeit korrigieren (vgl. Leibiger,
2011, S. 198 f.). Die Zuriickgewinnung der Wettbewerbsfahigkeit und dadurch eine
Belebung der Konjunktur wéaren fiir Griechenland in der momentanen Situation von
unschatzbarem Wert. Aber genau wie auf jede andere Form der Wahrungspolitik hat
ein einzelnes Land in der Wahrungsunion diese Moglichkeiten nicht.

3.2.2 Unzureichende Risikobewertung der griechischen Schulden

Theoretisch haben die Mérkte die Macht und auch die Aufgabe, die Uberschuldung
eines Staates in einer Wahrungsunion im Voraus zu verhindern. Durch eine
individuelle Bewertung der einzelnen Lénder und entsprechende Risikoaufschliage fiir
Lander mit hohen Verschuldungs- und Defizitquoten wird die Kreditaufnahme fir
solche Lander immer teurer. Dadurch wird eine gefdhrlich hohe Kapitalaufnahme
verhindert. Jaques Delors (vgl. 1989, S. 20) wies jedoch schon 1989 in seinem Bericht
zur  Europdischen = Wihrungsunion (EWU)  darauf  hin, dass die
DisziplinierungsmaBnahmen des Marktes entweder zu langsam und schwach, oder zu
schnell und stark ausfallen kénnen. Beides konnte im Falle Griechenlands beobachtet
werden.

Zuerst haben die Markte das offensichtliche Risiko des Landes fast gar nicht bewertet.
Die Renditedifferenz  zwischen langfristigen deutschen und griechischen
Staatsanleihen lag im Jahre 2006 z.B. bei nur 0,3 Prozent (vgl. Bofinger, 2012, S. 48),
bevor die Méarkte ab 2010 viel zu abrupt und stark reagierten. Vergleichen Sie dazu
Abbildung sechs. Dabei wies das Land wie bereits erwahnt, trotz starkem Wachstum
immer eine Staatsschuldenquote von tiber 100 Prozent des BIP und ein Defizit von
jahrlich immer iiber drei Prozent auf (vgl. Sachverstindigenrat, S. 94f.). Ein anderer
Hinweis auf das sehr geringe Risikobewusstsein des Marktes gibt das bereits
genannte AusmalB der Verschuldung des privaten Sektors (vgl. Sachverstdndigenrat,
2010, S. 73). So haben falsche Erwartungen und undifferenzierte Risikobewertungen
zu einem hoch spekulativen Verhalten gefiihrt und letztendlich zu der Krise
beigetragen.
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Gleichzeitig fand eine Flucht in theoretisch sichere Anlagemoglichkeiten statt. Damit
ein Land sich tUber die Ausgabe von Staatsanleihen in einem ungesunden Male
verschulden kann, miissen diese auch nachgefragt werden. Uber einen langen
Zeitraum wurden immer mehr Staatsanleihen als sichere Anlage nachgefragt. Dabei
wurde jedoch nicht beriicksichtigt, dass Diese mit jeder neuen Anleihe, die ausgegeben
wurde, ein bisschen risikobehafteter wurden (vgl. Schuppan, 2011, S. 255 ff.). Je mehr
Staatsanleihen ausgegeben werden, desto hoher ist das Insolvenzrisiko eines Landes,
das keinen Einfluss auf die eigene Wahrungspolitik hat. Dadurch kann die Zinslast
fir das verschuldete Land mit steigenden Zinsen erdriickend hoch werden.

3.2.3 Permanentes Leistungsbilanzdefizit Griechenlands

Das Leistungsbilanzdefizit schlieBt an die sinkende Wettbewerbsfahigkeit aus dem
Abschnitt der internen Griinde fir die Krise an. Dort wurde bereits dargestellt, wie es
zu der schlechten Wettbewerbsposition gekommen ist. Hier wird dieser Punkt
nochmal aus der externen Perspektive aufgegriffen, denn das Leistungsbilanzdefizit
eines Landes ist der Leistungsbilanziiberschuss eines oder mehrerer anderer Lander.

Abbildung 7: Leistungsbilanzsalden Deutschland/Griechenland 1999 - 2012 in Prozent
vom BIP

Leistungsbilanzsalden in % vom BIP

2012
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2010 6,04
2009 5,92
2008 -14,94 6,21
2007 -14,64 7.45

2006
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2005 H Deutschland
2004
2003
2002
2001

2000

1999

-20,00 -15,00 -10,00 -5,00 0,00 5,00 10,00

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: World Economic Outlook Database (Stand: Oktober 2012).
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Aus diesem Grund spielt das Verhalten Deutschlands in den Vorkrisenjahren eine
wichtige Rolle. Wahrend Griechenland und andere Peripherie-Lander des Euro-
Raumes jahrelang tber die eigenen Verhéltnisse lebten und notwendige
Anpassungsschritte in der Wirtschaftspolitik nicht vornahmen, hatte sich
Deutschland durch eine Reihe von Reformen vom kranken Mann Europas zum
Exportweltmeister entwickelt (vgl. Bollmann, 2012). Diese Entwicklung fand jedoch
auch auf Kosten der anderen Linder statt. Die Deutschen lebten jahrelang unter
ithren  Verhiltnissen und  erhohten  ihre  Wettbewerbsfihigkeit  durch
Lohnzuriickhaltung. Dies fihrte schlief3lich zZu der genannten
Exportweltmeisterschaft, wihrend die Importe und der Binnenkonsum in
Deutschland deutlich hinter dieser Entwicklung zurickblieben. Der Aufschwung
Deutschlands wurde somit praktisch durch die Exportiiberschiisse gegeniiber
Griechenland und anderen Lindern finanziert, indem diese Linder sich dadurch
zunehmend verschuldeten (vgl. Arbeitsgruppe Alternative Wirtschaftspolitik, 2012, S.
60 ff).  Abbildung sieben stellt die Entwicklung der Leistungsbilanzsalden
Deutschlands und Griechenlands in den Jahren 1999 bis 2012 entsprechend dar.

3.3 Auswirkungen der internen und externen Griinde fiir die Staatsschuldenkrise

Ausgangspunkt der Staatsschuldenkrise Griechenlands war die weltweite Finanzkrise
und die damit verbundenen Riickgidnge des Wirtschaftswachstums auf der ganzen
Welt. Griechenland musste im Jahre 2009 das erste Mal seit Mitte der 90er Jahre
einen Rickgang des BIPs hinnehmen. Mit diesem Ereignis brach das gesamte fragile
Gebilde der griechischen Wirtschafts- und Defizitstruktur auseinander. Die Zinslast
des stiandig hohen Staatsdefizits wurde zur nicht finanzierbaren Schuldenfalle (vgl.
Desli / Pelagidis, 2012, S. 133-136).

Aus der Summe einer nochmals stark ansteigenden Staatsschuldenquote und dem
hohen Leistungsbilanzdefizit kam es zu einem Vertrauensverlust der Investoren,
gepaart mit Herabstufungen der Ratingagenturen und somit zu einem rasanten
Anstieg der Refinanzierungskosten fiir Griechenland (vgl. Schuppan, S. 260). Eine
weitere Tatsache, die zu einem Tiefschlag im Krisenverlauf Griechenlands fiihrte, war
das Erkennen der Investoren, dass Staatsanleihen nicht hundertprozentig sicher sind
und es zu einer Beteiligung des Privatsektors kommen kann. Das traf insbesondere
die auf Sicherheit bedachten Versicherungen und Pensionsfonds, die nach den Regeln
der Banken- und Versicherungsaufsicht Staatsanleihen aller europiischen Lander fur
das sicherste Aktivum hielten (vgl. Bofinger, 2012, S. 88). Dieses Bewusstsein 1oste
eine Art Finanz-Beben aus und eine Reihe von Finanzunternehmen gerieten in grofle
Schwierigkeiten und hatten plétzlich einen enormen Finanzbedarf. Dieser musste in
aller Not mit Hilfe der einzelnen Lénder gedeckt werden. Die Krise verscharfte sich
weiter und Griechenland musste auf Drangen der Troika tiefgreifenden
Sparmalnahmen als Gegenleistung fiir Finanzhilfen der EU und des IWF zustimmen.
Es war von Beginn an klar, dass von den Malnahmen restriktive Wirkungen
ausgehen wiirden. Jedoch wurde immer offensichtlicher, dass diese restriktiven
Wirkungen deutlich unterschitzt wurden (vgl. Bofinger, 2012, S. 97). Die Prognosen
fir das Wirtschaftswachstum mussten immer wieder nach unten korrigiert werden
und befinden sich mit Abschluss des Jahres 2012 schon das vierte Jahr in Folge im
negativen Bereich.
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Die kurze Darstellung der Auswirkungen der Griinde fiir die Finanzkrise verdeutlicht,
dass eine Reihe von Missstdnden und Riickschldgen zu der enormen Tiefe der Krise
gefiihrt haben. Sowohl Griechenland selbst als auch externe Einflussfaktoren, wie die
Fehlkonstruktion der Wahrungsunion und das Versagen der Markte, haben das Land
in eine historische Schieflage mit verheerenden Folgen fir die gesamte
Wihrungsunion und die Welt gebracht. Als Ergebnis konnte das Land sich nicht
mehr selber refinanzieren und so ist es im Laufe der vergangenen drei Jahre zu einer
Reihe von HilfsmaBBnahmen gekommen. Diese werden nachfolgend kurz dargestellt.
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4 DURCHGEFUHRTE HILFSMABNAHMEN FUR GRIECHENLAND
4.1  Ziel der HilfsmaBnahmen

Die Ziele der HilfsmaBnahmen lassen sich zunichst in kurzfristige und langfristige
Ziele aufteilen. Zu den kurzfristigen Zielen der Dbislang durchgefiihrten
HilfsmaBnahmen gehoren die Gewéahrleistung der Refinanzierung Griechenlands und
die Aufrechterhaltung der Tragfihigkeit der Schulden des Landes. Das langfristige
Ziel der HilfsmaBnahmen ist die Riickfithrung des Landes an den Kapitalmarkt, um
wieder eine eigenstdndige Refinanzierung zu ermdoglichen. Die MalBnahmen
beinhalten verschiedene Einzelschritte wie die Verbesserung der Einnahmebasis
sowie die Reduzierung der Ausgabenbasis. Zudem sollen Strukturreformen zu einer
effizienteren Gestaltung von Wirtschaft und Verwaltung und einer Zuriickgewinnung
der Wettbewerbsfahigkeit fithren.

4.2  Hilfspakete I und II fiir Griechenland

Das erste Hilfspaket wurde im Mai 2010 durch die Eurozone und den internationalen
Wiahrungsfonds (IWF) erlassen. Dieses umfasst Kreditzusagen von insgesamt 110
Mrd. Euro. Davon entfallen 80 Mrd. Euro auf bilaterale Kredite der Euroldnder (GLF-
Kredite) und 30 Mrd. Euro auf den IWF. Bis zum 28.02.2013 wurden insgesamt 73
Mrd. Euro an Griechenland ausgezahlt. Davon haben die Eurolédnder 52,90 und der
IWF 20,10 Mrd. Euro aufgebracht (vgl. Bundesfinanzministerium, 2013).

In einem zweiten Hilfspaket im Jahre 2011 wurden mehrere MalBnahmen fir den
Zeitraum 2011 bis 2019 vereinbart (vgl. Bundesregierung, 2011). Unter anderem
weitere finanzielle Hilfen durch die Europaische Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF)
und den IWF. Insgesamt wurden im Rahmen dieses Programms inzwischen Zusagen
in Hohe von 164,4 Mrd. Euro bis Ende 2014 gemacht. Davon entfallen 144,6 Mrd.
Euro auf den EFSF und ca. 19,8 Mrd (die Héhe der Finanzhilfen des IWF unterliegen
Wihrungsschwankungen). Euro auf den IWF. Bis zum 28.02.2013 wurden von dem
zweiten Hilfspaket inzwischen 123,10 Mrd. Euro durch den EFSF und 4,90 Mrd. Euro
durch den IWF an Griechenland ausgezahlt (vgl. Bundesfinanzministerium, 2013).
Die Gesamthoéhe der Zusagen finanzieller Hilfen durch die Eurozone, den EFSF und
den IWF belaufen sich somit auf 274,4 Mrd. Euro. Davon wurden bereits 201 Mrd.
Euro ausgezahlt und 73,40 Mrd. Euro sollen bis Ende 2014 noch ausgezahlt werden.
Zudem hat der EFSF am 7. Marz 2012 Sicherheiten in Hohe von 35 Mrd. Euro an die
EZB ausgegeben, damit diese weiterhin griechische Anleithen mit SD-Rating als
Sicherheit akzeptiert. Die EZB hat die Papiere am 25. Juli 2012 iibernommen (vgl. EU
Occasional Paper 123, 2012, S. 58).

Damit Griechenland diese finanziellen HilfsmaBnahmen in Anspruch nehmen darf,
musste sich das Land zu einer Reihe von Mallnahmen verpflichten, die regelméafBig
durch die Troika kontrolliert werden. Im Momorandum of Economic and Financial
Policies (vgl. IWF, 2012, S. 107 ff.) sind die Vereinbarungen zwischen der Troika und
Griechenland beschrieben. Die Mallnahmen lassen sich in drei Hauptziele unterteilen.
Die Riickgewinnung der Wettbewerbsfihigkeit, die Riickgewinnung der finanziellen
Nachhaltigkeit und dadurch die Behebung der Liquiditdts- und Solvenzprobleme des
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Landes. Abbildung acht zeigt beispielhaft konkrete MaBnahmen zur Erreichung dieser
Ziele auf.

Abbildung 8: Von der Troika auferlegte Reform- und StrukturmaBnahmen

Reform- und StrukturmaBnahmen in Griechenland

MaBnahmen zur Wiedererlangung der Wettbewerbsfahigkeit:

1 Reduzierung der Lohnstiickkosten durch Gehaltssenkungen und Entlassungen
(Ziel: Offentliche Ausgaben fiir Gehélter auf OECD Durchschnitts-Niveau zu
reduzieren)

2 Privatisierungen u. Reformen sollen Einfluss der Regierung auf die Wirtschaft
reduzieren

3 Reformierung der Verwaltung (effizientere und effektivere Arbeitsgestaltung)

Riickgewinnung der finanziellen Nachhaltigkeit:

1 Bessere Selektion und Rationalisierung der 6ffentlichen Ausgaben
(z.B. Reduzierung der Renten, Reduzierung der Ausgaben fiir Arzneimittel, etc.)
2 Restrukturierung der Verwaltungsabliufe

(Vernichten von Doppelstrukturen, Einfiihrung adiquater IT-Systeme)

3 Steuerreform zur VergroBerung der Steuerbasis

4 Umstrukturierung der Steuerbehérden (Anhebung der Steuerquote auf EU-
Durchschnitt)

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: IWF 2012, S. 107 ff.

4.3 Schuldenerlass der privaten Glaubiger

Bei dem Schuldenschnitt der privaten Glaubiger im Frithjahr 2012 handelte es sich
um einen Schuldentausch. Dieser wurde in Form eines Angebots der griechischen
Regierung an Glaubiger aus dem Privatsektor herangetragen. Zu diesem Zeitpunkt
waren insgesamt griechische Anleihen mit einem Wert von 205,568 Mrd. Euro in der
Hand privater Glaubiger. Davon waren Anleihen im Wert von 177,252 Mrd. Euro
unter griechischem Recht und Anleithen im Wert von 18,644 Mrd. Euro unter
auslandischem Recht ausgegeben. Der Rest von 9,672 Mrd. Euro wurde von
staatlichen Unternehmen in griechischem Besitz ausgegeben (vgl. EU Occasional
Paper 94, 2012, S. 48).

Die Struktur, unter welchem Recht die Anleihen ausgegeben wurden, spielt deshalb
eine Rolle, weil die Glaubiger je nach Recht unterschiedlich zu einer Beteiligung an
dem Schuldenschnitt gedrangt werden konnen. Eine freiwillige Beteiligung der Halter
von Anleihen unter griechischem Recht von mindestens 75 Prozent, erlaubte es der
Regierung nachtriglich sogenannte Collective Action Clauses (CAC) fiir diese Papiere
zu erlassen. Dieses Gesetz wurde am 23. Februar 2012 von der griechischen
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Regierung beschlossen. Die freiwillige Beteiligung an dem Schuldentausch betrug 85,8
Prozent. Dadurch konnten die restlichen Halter von Anleihen unter griechischem
Recht zu einer Beteiligung gezwungen werden (vgl. EU Occasional Paper 94, 2012, S.
47 f). Das Gleiche kann mit Anleihen unter ausldndischem Recht nicht gemacht
werden. Ende April konnte Griechenland schliefllich eine Beteiligung an dem
Schuldentausch von tber 96 Prozent der gesamten Glaubiger erreichen. Insgesamt
wurden Staatsanleihen im Wert von iiber 198 Mrd. Euro umgetauscht (vgl. EU
Occasional Paper 123, 2012, S. 55).

Die Frage, warum sich iiberhaupt ein Glaubiger freiwillig an dem Schuldenschnitt
beteiligt, 1dsst sich einerseits auf Druck der Politik zurickfiihren, denn nach dem
Beschluss der EU am 26. Oktober 2011 (vgl. EU, 2011, S. 4) setzte diese eine
Beteiligung des Privatsektors fiir weitere Hilfen ihrerseits voraus. Andererseits
spielen die Bedingungen, unter denen die neuen Anleihen ausgegeben wurden, eine
bedeutende Rolle. Der Umtausch der Staatsanleihen wurde unter vier Bedingungen
vorgenommen. Die Glaubiger erhielten fur 31,5 Prozent des Nominalwertes ihrer
griechischen Anleihen neue griechische Staatsanleihen (nGGBs) unter englischem
Recht. Sie erhielten zudem kurzfristige EFSF-Papiere in Hohe von 15 Prozent ihres
jeweiligen Nominalwertes. Aullerdem erhielten die Gldaubiger eine garantierte
Verzinsung der bis maximal 2042 laufenden neuen Papiere. Diese betragt bis zum
Jahre 2015: zwei Prozent, bis 2020: drei Prozent, bis 2021: 3,65 Prozent und danach
4,3 Prozent. Diese Verzinsung enthélt eine Koppelung an die Entwicklung des BIPs in
Griechenland. Entwickelt sich das BIP besser als prognostiziert, werden die Glaubiger
tber die sog. BIP-gebundenen Garantien an dieser Entwicklung beteiligt. Als letzte
Bedingung des Umtauschs erhielten die Glaubiger mit dem Tag des Tauschs
kurzfristige EFSF-Papiere in Hohe der jeweils ausstehenden Zinsen ausgezahlt (vgl.
Hellenic Republic - Ministry of Finance, 2012a, S. 1). Insgesamt ergeben sich somit
nominale Gesamtwerte der neuen Anleihen und Papiere in Hohe von 46,5 Prozent des
vorherigen nominalen Wertes der Schulden und ein Schuldenschnitt in Héhe von 53,5
Prozent. Bei der Gesamtbeteiligung von Anleihen im Wert von 198 Mrd. Euro ergibt
das einen Schuldenerlass von 106 Mrd. Euro.

4.4 Forderungsriickkauf durch Griechenland

Im November 2012 beschloss die Eurogruppe aufgrund der abermals schlechten
Entwicklung der griechischen Wirtschaft und auf der Grundlage einer neuen
Schuldentragfiahigkeitsanalyse des IWF neue Malnahmen zur Reduzierung der
Staatsschuldenquote des Landes. Dazu gehorte auch, dass Griechenland den
Besitzern der neuen griechischen Staatsanleihen ein Angebot zum Riickkauf der
eigenen Schulden machte. Diese hatten in der Zeit vom 03. bis zum 11. Dezember
2012 die Moglichkeit, ihre offenen Forderungen, je nach Laufzeit zu einem Wert
zwischen 32,2 und 40,1 Prozent des Nominalwertes, zurick an Griechenland zu
verkaufen (vgl. Hellenic Republic — Ministry of Finance, 2012b, S. 5).

Die Gesamtsumme der neuen griechischen Staatsanleihen betrug nach dem
Schuldentausch im Frithjahr 2012 ca. 62,4 Mrd. Euro (198 Mrd. Euro * 31,5 Prozent).
Davon erklarten sich die Inhaber von insgesamt 31,859 Mrd. Euro bereit, sich an dem

20



Riickkaufprogramm zu beteiligen. Griechenland kaufte alle angebotenen Forderungen
mit Unterstiitzung der Eurogruppe und der Bereitstellung von unverzinslichen
European Financial Stability Facility (EFSF) - Papieren als Zahlungsmittel an (vgl.
Hellenic Republic — Ministry of Finance, 2012b, S. 5). Inklusive Zinsen zahlte das
Land 11,289 Mrd. Euro an die Glaubiger aus. Das entspricht einem Nominalwert von
35,44 Prozent des urspringlichen Forderungsbetrages und hat die Summe der
Forderungen um 20,57 Mrd. Euro gesenkt. Die Gesamthéhe an neuen griechischen
Staatsanleihen (nGGBs) betrigt nach dem Schuldenriickkauf noch ca. 30 Mrd. Euro.

In diesem Fall konnten die privaten Glaubiger zwar nicht tber ein entsprechendes
Gesetz zur Teilnahme an dem Rickkaufprogramm gezwungen werden, es wurde
jedoch wieder Druck auf die privaten Glaubiger durch die offentlichen Glaubiger
aufgebaut. In einem Statement der Eurogruppe vom 27. November 2012 (vgl. EU,
2012, S. 1-2) setzt diese ein erfolgreiches Riickkaufprogramm fiir weitere Hilfen fiir
Griechenland ihrerseits voraus.

4.5 Zinserlass und Laufzeitverlingerung durch EU, IWF und EZB

Neben dem Schuldenriickkaufprogramm hat die EU in dem Treffen am 26./27.
November 2012 weitere MalBnahmen beschlossen, um die Staatsschuldenquote
Griechenlands bis 2020 auf die Zielmarke von 124 Prozent vom BIP zu senken. Diese
MaBnahmen lassen sich hinsichtlich ihrer Art und Weise in direkte Finanzhilfen, wie
z.B. Zinserleichterungen und in  indirekte Finanzhilfen, wie z.B.
Laufzeitverlangerungen, unterscheiden. Abbildung neun stellt die MaBnahmen mit
finanziellen Auswirkungen entsprechend dar.
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Abbildung 9: Finanzielle Auswirkungen der HilfsmaBnahmen der EU bis 2016
in Mrd. €

MaBnahmen und finanzielle Auswirkungen der MaBnahmen bis 2016

MafBnahmen Wert in Mrd. €

Direkte Finanzhilfen:

1 Senkung des Zinssatzes der GLF-Kredite um 100

Basispunkte 1,90
2 Verzicht des EFSF auf bislang erhobene
"Commitment Fee" 0,50

3 Rickfiithrung der Gewinne der EZB und NZBs im
Rahmen des SMP

7,10
Indirekte Finanzhilfen:
4 Verschiebung der Pflicht zur Aufstockung der
Barreserven 1,50
5 Verzicht der EU auf Reduzierung des T-Bill-
Bestandes 9,00
6  Beteiligung untergeordneter Glaubiger im
Rahmen der LMEs 0,60
7 Stundung der Zinsen der EFSF-Kredite
12,90
Summe 33,50

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an EU Occasional Paper 123, 2012, S. 52-54.

Die EU hat Griechenland fiir die Jahre bis 2016 somit weitere direkte Finanzhilfen in
Ho6he von 9,5 Mrd. Euro gewahrt. Zudem konnte der Finanzbedarf bis zum Jahre 2016
durch Umstrukturierungsmaflnahmen um weitere 24 Mrd. Euro gesenkt werden.
Zuséatzlich dazu wurde eine Verschiebung der Filligkeiten der Greek Loan Facility
(GLF) - und EFSF-Kredite um 15 Jahre beschlossen. Dadurch soll die Riickkehr
Griechenlands an den Kapitalmarkt in den 2020er Jahren sichergestellt werden.
Aullerdem haben die EU-Lander bekannt gegeben, wenn noétig, weitere
Zinssenkungen oder sonstige Finanzhilfen vorzunehmen, damit Griechenland die
angestrebte Staatsschuldenquote von 124 Prozent vom BIP im Jahre 2020 erreicht
(vgl. EU Occasional Paper 123, 2012, S. 52-54).

4.6 Fazit der HilfsmaBnahmen

Die Gesamtsumme der bereits getatigten und geflossenen Finanzhilfen der
offentlichen und privaten Glaubiger betragt 372,5 Mrd. Euro. Davon haben sich die
privaten Glaubiger mit 126,5 Mrd. Euro im Rahmen des
Schuldenumtauschprogrammes und des Schuldenriickkaufprogrammes beteiligt. Die
offentlichen Glaubiger haben sich tiber die GLF-Kredite, den EFSF, den IWF und die
EZB und nationale Zentralbanken mit 246 Mrd. Euro beteiligt. Zusatzlich haben die
offentlichen Glaubiger bereits Zusagen fiir weitere Hilfen bis Ende 2014 in Hohe von
73,4 Mrd. Euro gemacht und Schulden in Héhe von 24 Mrd. Euro umstrukturiert. Es

22



muss jedoch bertiicksichtigt werden, dass die Beteiligung der privaten Glaubiger einen
Schuldenerlass darstellt, wiahrend die 6ffentlichen Glaubiger bisher nur Hilfe geleistet
haben, die sie theoretisch zuriickgezahlt bekommen.

Auch wenn Griechenland ohne die HilfsmaBnahmen langst zahlungsunfihig wére,
missen insbesondere die HilfsmaBnahmen der offentlichen Glaubiger kritisch
bewertet werden. Anstatt die Wettbewerbsfahigkeit Griechenlands zu stiarken, wird
seit Beginn der HilfsmaBnahmen vorrangig die kurzfristige Zahlungsfahigkeit des
Landes aufrechterhalten. Es wurden nur geringe Anstrengungen unternommen, um
die Konjunktur wiederzubeleben und dem Land dadurch Hilfe zur Selbsthilfe zu
gewahren. Die Troika baut zum Beispiel entgegen unterschiedlicher Empfehlungen
(siehe z.B. Batini et al., 2012, S. 22-23) nahezu ausschlieBlich auf Ausgabenkiirzungen
anstatt auf Steuererhéhungen. Zudem wurde eine prozyklische Politik betrieben, die
den Abschwung verstirkt hat (vgl. Bofinger, 2012, S. 98). Somit bleibt offen, ob
antizyklische MalBnahmen und somit geringere Finanzhilfen zu einem fritheren
Zeitpunkt, die wirtschaftliche Situation des Landes nicht positiver beeinflusst hatten.
Im néchsten Abschnitt werden Moglichkeiten des offentlichen Sektors zur
Entschuldung Griechenlands diskutiert.
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5 SCHULDENERLASS OFFENTLICHER GLAUBIGER ALS ZUSATZLICHE MABNAHME?
5.1 Bedarf weiterer HilfsmaBBnahmen

Vieles deutet darauf hin, dass die bis heute durchgefiihrten Hilfsmalnahmen nicht
ausreichen. Die zu optimistischen Prognosen der Troika hinsichtlich der
wirtschaftlichen Entwicklung Griechenlands, haben dazu gefiihrt, dass die letzte
Schuldentragfahigkeitsanalyse einen Schuldenstand fiur Griechenland im Jahre 2020
von ca. 155 Prozent vom BIP anstatt der angestrebten 124 Prozent vom BIP ergeben
hat (vgl. IWF 2013, S. 30). Daraufhin wurden die letzten HilfsmaBnahmen bestehend
aus Buyback und Zinserlass sowie Schuldenumstrukturierung durch EU, IWF und
EZB beschlossen.

Zudem weisen die geringen Fortschritte bei den Reformen darauf hin, dass weitere
MalBnahmen nétig werden konnten. Sowohl die Reformen zur Steigerung des Angebots
und Verbesserung der Produktivitat als auch die Entwicklung der Steuereinnahmen
liegen hinter dem Plan der Troika zuriick. AuBBerdem verhindert die mangelnde
politische Unterstiitzung die planméafBige Umsetzung des Programms (vgl. IWF, 2013,
S. 10 f).

Schreitet die Entwicklung in Griechenland weiter fort wie bisher, ist der Bedarf an
weiteren Hilfsmanahmen somit sehr wahrscheinlich. Dann stellt sich jedoch die
Frage, welche Moglichkeiten fiir Hilfsmallnahmen es tiberhaupt noch gibt. Der private
Sektor halt inzwischen nur noch einen sehr geringen Teil an der Gesamtverschuldung
Griechenlands (vgl. Kap. 2.1). Nennenswerte Hilfen kénnen deshalb in Zukunft nur
noch durch den o6ffentlichen Sektor erbracht werden. Als eine Option des 6ffentlichen
Sektors wird nachfolgend ein Schuldenerlass diskutiert.

5.2  Moglichkeiten fiir einen Schuldenerlass der 6ffentlichen Glaubiger

Bei der Frage, wie ein Schuldenerlass des dffentlichen Sektors aussehen kénnte, gibt
es grundsitzlich mehrere Moglichkeiten. Nachdem der Internationale Wahrungsfonds
mit Blick auf die Tragfahigkeit der Schulden Griechenlands auch in seinem neuesten
Bericht (vgl. IWF, 2013, S. 31, 39) wieder auf den moglichen Bedarf eines
Schuldenschnitts der offentlichen Glaubiger hinweist, hat der IWF selbst seine
Beteiligung an solch einem Schuldenerlass schon mehrfach abgelehnt. Der IWF darf
laut eigenen Statuten nur unter der Bedingung finanzielle Hilfen gewdhren, dass
diese vollstdndig an den Fonds zuriickgezahlt werden und der jeweilige Staat sich
nach Ablauf des Hilfsprogramms wieder selbststindig refinanzieren kann (vgl. Kaiser,
2012).

Die EZB lehnt ebenfalls eine Beteiligung an einem Schuldenerlass ab. Eine solche
Beteiligung wiirde eine direkte Finanzierung des Defizits Griechenlands darstellen
und ist der Zentralbank deshalb laut EU-Vertrag untersagt (vgl. Hildebrand /
Hollstein, 2012). Demzufolge bleiben die Linder Europas als einzige o&ffentliche
Kreditgeber, die fur einen Schuldenerlass in Frage kommen. Jegliche Art von Buyback
oder Debtswap kommt fiir einen Schuldenschnitt der 6ffentlichen Glaubiger deshalb
nicht in Frage, weil Griechenland dafiir der finanzielle Hintergrund fehlt. Diese Art
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der Entschuldung fiir den privaten Sektor wurde bislang durch Hilfskredite des
offentlichen Sektors finanziert. Fiir ein Official Sector Involvement (OSI) in
nennenswertem Umfang kommt somit nur eine Schuldenstreichung in Frage. Die
Euro-Lander miissten zu diesem Zweck entweder die bilateralen Kredite aus dem
ersten Hilfspaket oder Anteile der EFSF-Kredite im Rahmen des zweiten Hilfspaketes
streichen und abschreiben. Das wiirde zu einer Reihe sowohl positiver als auch
negativer Belastungen und Auswirkungen fiir die unterschiedlichen Parteien fiihren.

5.2.1 Argumente fiir einen Schuldenerlass

In jingster Zeit werden immer wieder Argumente fiir einen partiellen Schuldenerlass
zugunsten Griechenlands vorgetragen: Das Hauptargument der Beflirworter eines
Schuldenerlasses ist, dass die aktuelle Schuldenlast fiir das Land erdriickend hoch ist
und es deshalb nicht gewinnbringend wirtschaften kann. Der IWF hélt eine
Staatsschuldenquote von iiber 120 Prozent langfristig fiir nicht tragfahig (vgl. Dams
et al., 2012). Griechenland wird fiir 2013 voraussichtlich eine Quote von 175,2 Prozent
ausweisen (vgl. BMFI, 2013, Tab. 16). Diese Staatschuldenquote wird als zu hoch
angesehen, als dass das Land zu Wachstum zuriickkehren konne (vgl. DAF, 2012). Ein
Schuldenerlass wiirde dann helfen, dass Griechenland auf ein tragfihiges
Schuldenniveau und zu einem normalen Staatsbetrieb zurickkehren konnte.
AuBlerdem wird argumentiert, dass ein teilweiser Schuldenerlass fiir die EU giinstiger
wire, als Griechenland noch iiber Jahre hinweg finanzieren zu miissen (vgl. Dams et
al., 2012).

Dabei unterstiitzen eine Reihe von Studien (vgl. z.B. Baum et al., 2012; Checherita /
Rother, 2010; Cecchetti et al., 2011; Reinhart / Rogoff, 2010) die Sichtweise der
Befiirworter eines Schuldenerlasses. Die Studien belegen, dass Schuldenstidnde tiber
einem bestimmten Niveau das zukiinftige Wirtschaftswachstum negativ beeinflussen.
Das Niveau der o6ffentlichen Schuldenstdnde liegt dabei je nach Studie zwischen 67
und 100 Prozent des jeweiligen BIPs eines Landes (vgl. Checherita / Rother, 2010, S.
19) nennen in ihrer Studie vier Faktoren, wie sich zu hohe Staatsschuldenquoten
negativ auf das Wachstum eines Landes auswirken. Demnach gehen die privaten
Spar- und Investitionsquoten zuriick, die Quote der offentlichen Investitionen sinkt,
die Totale-Faktorproduktivitdt nimmt ab wund die nominalen und realen
Langzeitzinsen flur den Staat steigen. Wenn die Glaubiger weiterhin auf eine
vollstandige Bedienung ihrer Forderungen bestehen, gefihrden sie somit eine
wirtschaftliche Restrukturierung. Dies wiirde Risiken fir die soziale und politische
Stabilitdt Griechenlands in sich bergen und die Anreize fir wirtschaftspolitische
Reformen nachhaltig beeintréachtigen.

In dieser Situation soll ein partieller Schuldenerlass die vollstandige
Zahlungsverweigerung des Schuldners abwenden. In diesem Fall konnte der durch
den teilweisen Forderungsverzicht reduzierte Abfluss von Devisen zur Erfiilllung des
Schuldendienstes den unerwiinschten Kapitalabfluss stoppen und die Reformtéatigkeit
so stark anregen, dass sich dem Schuldner neue Wachstumschancen eroffnen.
Dadurch koénnte nicht nur die internationale Kreditwirdigkeit eines Schuldners
wieder hergestellt, sondern auch die Gefahr politischer Destabilisierung und sozialer
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Eruptionen verringert werden (Einen Uberblick tber verschiedene Argumente fiir
einen Schuldenerlass liefert Schlichting, 1997, S. 187 ff.).

Allgemein lassen sich die Argumente fiir einen Schuldenerlass dahingehend
zusammenfassen, dass dadurch von einer geringeren finanziellen Belastung fir das
Land ausgegangen wird. Diese wird nach 6konomischer Logik fiir eine Ausweitung der
Investitionen genutzt, und der Output Griechenlands erhoht sich wieder. Das
Wirtschaftswachstum fihrt zu einem erhéhten Bedarf an Arbeitskriaften und die
Bevolkerung kann davon profitieren. Mit Riickkehr des Wirtschaftswachstums steigt
ebenfalls die Wahrscheinlichkeit, dass Griechenland den verbleibenden
Schuldendienst planmaBig erfillt und schlieBlich wieder an den Kapitalmarkt
zurliickkehren kann. Es gibt jedoch auch eine Reihe Argumente, die gegen einen
Schuldenerlass sprechen, bzw. die die Argumente fiir einen Schuldenerlass ganz oder
teilweise widerlegen.

5.2.2 Argumente gegen einen Schuldenerlass

Selbst Beflirworter eines Schuldenerlasses miissen Einschrankungen hinsichtlich der
Sinnhaftigkeit eines Schuldenerlasses machen, denn niemand wisse, wie hoch ein
Schuldenerlass fur Griechenland tatsichlich sein miusse, damit dieser die erwinschte
Wirkung erziele (vgl. Dams, et al., 2012).

Auch rechtliche Probleme missen bei einem Schuldenerlass durch offentliche
Glaubiger beachtet werden. So darf Griechenland nach einem Schuldenerlass nicht
mehr finanziell von EU-Landern unterstiitzt werden (vgl. FAZ, 2012), was erhebliche
Einschrankungen fir Griechenland bedeuten wirde.

Auch die Argumentation, Griechenland durch einen Schuldenerlass finanziell zu
entlasten, ldsst sich spéitestens nach den jingsten HilfsmaBnahmen, die unter
anderem aus Zinsstreichungen und Zinskiirzungen bestehen, nicht mehr ohne
weiteres aufrecht erhalten. Fir die EFSF-Kredite fallen demnach vorerst gar keine
Kosten mehr an, weil die Zinszahlungen gestundet wurden. Fiir die GLF-Kredite zahlt
Griechenland nach der Senkung um 100 Basispunkte noch einen Zinssatz des Drei-
Monats-Euribor-Zinses (vgl. euribor-rates.eu, 2013) plus 50 Basispunkte. Das
entspricht somit zurzeit einem Gesamtzinssatz von etwa 0,725 Prozent (Drei-Monats-
Euribor per 04.10.2013: 0,225 Prozent). Insgesamt wiirde ein Wegfall der
Zinsbelastung durch die EU-Kredite aufgrund eines Schuldenschnitts somit wohl
kaum zu einer finanziellen Entlastung fithren, die zeitnah fiir einen wirtschaftlichen
Aufschwung sorgen kénnte.

Abgesehen von einem eher geringen Entlastungseffekt darf auch nicht tbersehen
werden, dass die Probleme  Griechenlands malligeblich auf interne
wirtschaftspolitische Fehlentwicklungen zuriickzufithren sind. Ein Schuldenerlass
wirde hier eine ex post Belohnung fiur wirtschaftspolitisches Missmanagement
bedeuten (vgl. Schlichting, 1997, S. 198 f.).

Dartiiber hinaus wiirde ein Schuldenschnitt der 6ffentlichen Glaubiger zu einer Reihe
von Moral-Hazard-Problemen fihren: Es 1st darauf hinzuweisen, dass ein
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Schuldenerlass in einer erfolgsversprechenden Gréenordnung eine Belastung fiir die
Steuerzahler in den Geberldndern darstellen wiirde. So stellt sich die Frage, wie eine
entsprechende Belastung der Steuerzahler gegeniiber ebendiesen gerechtfertigt
werden kann. Eine solche Rechtfertigung gestaltet sich umso schwieriger, solange sich
die aktuelle Lage der europidischen Wirtschafts- und Finanzpolitik nicht dndert. Die
Steuerzahler haben zurzeit keinerlei Moglichkeit tiber eine entsprechende Politik
indirekt Einfluss auf die Politik des jeweiligen Schuldnerlandes zu nehmen.

Anders als die privaten Glaubiger, die ihr Geld damals aus Renditegriinden zur
Verfiigung stellten und mogliche Risiken dabei gar nicht oder zu gering bewerteten,
hatten die offentlichen Glaubiger keine Wahl und haben ihr Geld zur Verfiigung
gestellt, um eine Zahlungsunfihigkeit Griechenlands zu verhindern. Die
Zahlungsunfihigkeit  hatte  moglicherweise zu  Zusammenbriichen groller
Finanzinstitute gefiihrt mit nicht absehbaren Folgen fiir die betroffenen
Volkswirtschaften. Beteiligen sich jetzt jedoch die 6ffentlichen Glaubiger iiber einen
Schuldenerlass an der Rettung Griechenlands, entstehen Kosten fiir eine unschuldig
in diese Situation geratene Partei. Das wiederum sendet das Signal aus, dass es sich
innerhalb der Gemeinschaft lohnt, exzessive Schulden zu machen, da sie im Endeffekt
von der Gemeinschaft getragen bzw. erlassen werden. Somit wiirde
wirtschaftspolitisches Fehlverhalten belohnt, wahrend regelkonformes Verhalten
bestraft wird (vgl. Huss / Nunnenkamp, 1987, S. 114). Dementsprechend schwierig
diirfte es sich darstellen, anderen hochverschuldeten Lindern zu begriinden, warum
sie keinen Erlass ihrer Schulden erhalten.

Sobald die Glaubiger ihre Bereitschaft zu einem Schuldenerlass durchblicken lassen,
1st damit zu rechnen, dass die Neigung eines souverianen Schuldners zu einem Moral-
Hazard-Verhalten steigt. D.h. der Schuldner wird versuchen, sich in jeder neuen
Verhandlungsrunde fiir einen weiteren Schuldenerlass zu qualifizieren, statt seine
schlechte Wirtschaftspolitik zu korrigieren. Diese Reaktion des Schuldners ist
durchaus naheliegend, da ein partieller Schuldenerlass denjenigen Kraften Auftrieb
verleihen dirfte, denen wirtschaftspolitische Reformen aus eigennitzigem Interesse
nicht ins Konzept passen. Durch den Forderungsverzicht koénnen heikle
wirtschaftspolitische Entscheidungen hinausgezogert werden. Daher 1ist zu
befiirchten, dass ein Schuldenerlass eher eine negative Wirkung auf die
Anpassungsbereitschaft Griechenlands ausiibt (vgl. Schlichting, 1997, S. 196).

Fir die Genesung der griechischen Wirtschaft sind aber tiefgreifende Reformen des
Wirtschaftssystems, der Verwaltung und des Finanzsektors notig. Die Durchfiihrung
dieser Reformen wird zurzeit von der Troika lberwacht und die Auszahlung der
Finanzhilfen von EU, IWF und EZB sind an das Erreichen bestimmter Meilensteine
geknipft. Somit haben die Glaubiger ein Druckmittel, um Griechenland zur
Umsetzung der Reformen zu bewegen. Werden nun Schulden erlassen, fillt die
disziplinarische Wirkung der Schulden weg und es stellt sich die Frage, ob
Griechenland auch ohne den entsprechenden Druck in der Lage ist, die teilweise sehr
schmerzhaften Reformen umzusetzen (vgl. Huss / Nunnenkamp, 1987, S.144; Dams et
al., 2012). Zudem kann ein Schuldenerlass zu einem MitreiBeffekt fiir andere bereits
angeschlagene Euro-Lander fiihren. Fir Irland, Spanien, Portugal oder Italien kann
der Verzicht auf die Riickzahlung der gewahrten Kredite an Griechenland zu eigenen
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akuten Finanzierungslicken fiihren, die dann wiederum anderweitig geschlossen
werden miissten (vgl. Dams et al., 2012). Die Mirkte kénnten auBlerdem sehr nervés
auf diesen Schritt reagieren. So dass ein erneuter Anstieg der Refinanzierungszinsen
fir die anderen kriselnden Euro-Lénder, zu akuten Finanzierungsproblemen in diesen
Landern fiihren kann.

Ein Schuldenerlass fihrt zudem nicht zwangslaufig zu einer Erhéhung der
Kreditfahigkeit, sondern kann auch eine gegenteilige Bewertung bewirken. Im
Rahmen des Schuldenschnitts der privaten Glaubiger und des Forderungsriickkaufs
konnte schon beobachtet werden, dass die Ratingagenturen die Kreditwiirdigkeit
Griechenlands als teillweisen Zahlungsausfall  bewertet = haben (vgl.
standardandpoors.com, 2013). Miissten nun auch die 6ffentlichen Glidubiger einen
Schuldenschnitt hinnehmen, konnte das zu einem Vertrauensverlust in deutlich
groBerem MaBe fiihren (vgl. Hellwig, 1989, S. 197). Ein Schuldenerlass unterstreicht
die Unfiahigkeit Griechenlands zur Riickzahlung der eigenen Verbindlichkeiten. Die
Ratingagenturen konnten diesen Schritt als vollstdndigen Zahlungsausfall bewerten,
und der Weg zuriick zur Kreditfahigkeit ohne finanzielle Hilfen ware dann umso
weiter.

5.2.3 Zwischenfazit Schuldenerlass

Gegen einen Schuldenerlass lassen sich deutlich mehr Argumente finden, als dafur.
Ein Schuldenerlass wiirde die aktuelle Situation fir Griechenland und seine Birger
kaum verdndern. Das Land und seine Biirger leiden am meisten unter der Umsetzung
der tiefgreifenden Reformen. Diese sind jedoch der einzige Weg, um Griechenland
langfristig und dauerhaft zu Wirtschaftlichkeit zuriickzufiihren. Dabei spielt die Hohe
des Schuldenstands an sich in der aktuellen Situation keine entscheidende Rolle.
Nach den Kkirzlich durchgefiihrten HilfsmaBnahmen mit den kosten- und
schuldenreduzierenden Effekten, macht ein Schuldenerlass zum jetzigen Zeitpunkt
somit wenig Sinn. Das Hauptziel ist nach wie vor die Rickfiihrung Griechenlands an
den Kapitalmarkt und dieses Ziel sollte weiterhin obere Prioritdt haben. Die
entsprechenden MaBnahmen miussen konsequent durchgefiihrt werden. Sind die
notigen Reformen umgesetzt und greifen entsprechend, kann ein Schuldenerlass
durchaus sinnvoll sein. Sollte der hohe Schuldenstand Griechenlands zu einem
beliebigen Zeitpunkt das einzige Hindernis darstellen, um das Land erfolgreich
zuriick an den Kapitalmarkt zu fiihren, macht eine neue Diskussion um die
Wechselwirkungen, die aus einem Schuldenerlass entstehen, sicherlich wieder mehr
Sinn.
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6 ZUSAMMENFASSUNG

Die Staatsschuldenquote Griechenlands befindet sich weitentfernt von einem
tragfdhigen Niveau. Die Schulden des Landes befinden sich inzwischen zu fast 90
Prozent in der Hand offentlicher Glaubiger. Die Grinde fiir diese Krise lassen sich
sowohl im Land selber, als auch aullerhalb des Landes finden. Griechenland hat nach
Einfihrung der Gemeinschaftswahrung tber viele Jahre hinweg tiber die eigenen
Verhéltnisse gelebt. Trotz hoher Wachstumsraten tiber einen Zeitraum von mehr als
zehn Jahren hat das Land versdumt, Schulden zurickzufithren und die
Einnahmeseite einer Strukturreform zu unterziehen. Regulierte Markte und eine
ineffiziente Verwaltung, die aufgrund ihrer Ineffizienz Korruption erméglicht, haben
die Wettbewerbsfiahigkeit wihrenddessen immer weiter verschlechtert. Extern hat
eine falsche Konstruktion der Wahrungsunion zur Krise beigetragen, indem sich ein
Europa der zwei Geschwindigkeiten entwickelt hat und die Griechen auf die
Entwicklungen reagiert haben wie zu Drachme-Zeiten. Die Verlockung von giinstigem
Geld war sehr grof3. Es entwickelten sich Leistungsbilanzdefizite von horrendem
Ausmal} und die Méarkte haben lange Zeit gar nicht auf die differenzierte Entwicklung
Europas reagiert. Dann haben sie ruckartig und heftig reagiert, so dass Griechenland
sich nicht mehr selbststidndig refinanzieren konnte.

Obwohl die privaten Glaubiger mit iiber 125 Mrd. Euro ihrer Forderungen bereits
verzichtet haben, ist Griechenland weit von einer Riickkehr an den Kapitalmarkt
entfernt. Die negativen Auswirkungen der Reform- und SparmalBnahmen der Troika
wurden seit Beginn der Hilfen immer unterschétzt und haben das Output des Landes
unaufhaltsam schrumpfen lassen. Die Beviolkerung wurde bis an den Rand des
sozialertriglichen getrieben. Nun bleiben, bis auf einen kleinen Teil, nur noch
Forderungen der 6ffentlichen Glaubiger tbrig. Wenn Griechenland auf weitere Hilfen
angewiesen ist, miissen diese vom o6ffentlichen Sektor getragen werden.

Vor diesem Hintergrund wird ein Schuldenerlass durch die 6ffentlichen Glaubiger
diskutiert. Ein Schuldenerlass macht zum jetzigen Zeitpunkt aus Sicht der direkten,
zu erwartenden finanziellen Entlastung wenig Sinn. Zudem verspricht dieser Schritt
keine Rickkehr Griechenlands an den Kapitalmarkt, denn eine Sozialisierung der
Schulden Griechenlands vernichtet weiteres Vertrauen und beweist die Unfdhigkeit
zur Reformierung des Landes. Die Fortfihrung der Reformen 1ist jedoch
unumgéanglich. Zur Rechtfertigung der Reformen gegentiiber der griechischen
Bevolkerung und zur effektiven Kontrolle der Umsetzung der MalBnahmen ist der
Schuldenstand und die damit verbundene Kontrolle der Troika sogar als positiv zu
bewerten. Bei einer Abwalzung der Schulden auf die unbeteiligten Steuerzahler der
europdischen Partnerldnder verschlechtert sich deren zukiinftige Haltung gegeniiber
Europa voraussichtlich betrachtlich.

Die Krisensituation Griechenlands und die schwindende Anzahl vertraglicher
Losungsvorschlage verdeutlicht die Fehlkonstruktion und Reformbediirftigkeit der
gesamten Wahrungsunion. Die Staatsschuldenkrise Griechenlands und Europas ist
nach wie vor nicht gelost und es wurden bisher keine adidquaten Losungsmittel
gefunden. Es bleibt somit offen, in welche Richtung FEuropa und ihre junge
Waihrungsunion sich in Zukunft entwickeln.
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