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IfW-Box 2015.10

Griechenland am Scheideweg: Welche Grundlagen sind bei Zukunftsszenarien
zu beachten?

Salomon Fiedler

Griechenland wandte sich vom mit seinen Glaubigern vereinbarten Reformpfad trotz einer einsetzenden
wirtschaftlichen Erholung ab, wodurch die Staatsschulden- und Wirtschaftskrise im Land erneut auf-
flammte. In den Verhandlungen zwischen Geldgebern und griechischer Regierung, die seit Anfang dieses
Jahres andauern, ist es bislang nicht gelungen, die Unvereinbarkeit der Positionen aufzulésen. Somit
droht weiterhin der Staatsbankrott, welcher allerdings unterschiedliche Formen annehmen kann.2 Die
Glaubigerstruktur, die Risiken im griechischen Finanzsystem und der AuRenhandel stellen wichtige Fakto-
ren dar, die bei der Abwagung verschiedener Szenarien zu beachten sind und im Folgenden naher be-
leuchtet werden sollen.

Insgesamt ist die griechische Regierung mit etwa 312 Milliarden Euro verschuldet. Die grof3ten Einzel-
glaubiger sind die EFSF (ca. 42 Prozent), die Eurozonenstaaten in bilateralen Darlehen (17 Prozent), der
IWF (sieben Prozent) und die EZB (neun Prozent unter Einbeziehung der ANFA-Bonds). Zahlungsriick-
stéande gegenuber Lieferanten und Angestellten sowie Garantieerklarungen des griechischen Staates sind
hier noch nicht inbegriffen.

Die im Juni anfallenden Rickzahlungen an den IWF wurden auf Antrag Griechenlands zu einer Zahlung
in Hohe von 1,5 Mrd. Euro, fallig am letzten Tag des Monats, zusammengefasst. Des Weiteren wird Grie-
chenland wohl versuchen, am 19. Juni fallig werdende Schatzwechsel (T-Bills) im Wert von 1,6 Milliarden
Euro zu Uberwalzen. Im Juli wirden dann T-Bills im Wert von 3 Mrd. Euro fallig, wahrend der IWF und das
ESZB Zahlungen von 0,5 Milliarden bzw. 3,5 Milliarden fordern wirden (Forelle et al. 2015). AufRerdem
sind jeweils zum Monatsende Gehéalter und Pensionen in Hohe von 2,2 Mrd. Euro zu zahlen.P

Abbildung 1:
Staatsschulden Griechenlands 2015 (Mrd. Euro)
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Quelle: Public Debt Management Agency.

Bei einer Nichtbedienung des IWF wirde dieser aufgrund seiner Statuten Griechenland keine weiteren
Mittel zur Verfiigung stellen kénnen. Binnen eines Monats wiirde formal die Uberfalligkeit der Zahlung fest-
gestellt (IWF 2012), was es anderen Glaubigern auf Grund von sog. Cross-default und Cross-acceleration-
Klauseln erlauben wirde, eine sofortige Rickzahlung ihrer ausstehenden Kredite zu verlangen (Glover
2015). Der genaue Zeitablauf beim IWF und die Ausubung der Klauseloptionen héangen aber von politi-
schen Entscheidungen ab.© Aus Sicht der Ratingagenturen (vgl. Jones 2015) zieht eine Nichtbedienung
offizieller Glaubiger wie IWF und EZB nicht automatisch eine Abstufung auf Default-Niveau nach sich.
Lediglich Moody’s argumentiert fiir die Forderungen der EZB, dass die von der EZB gehaltenen Bonds
prinzipiell frei handelbar seien und ein Zahlungsausfall hier ein eindeutiges Kreditereignis ware. Sollten

Quelle: Fiedler, S., K.-J. Gern, P. Hauber, N. Jannsen, S. Kooths, S. Reitz, T. Schwarzmuller und M. Wolters (2015). Erholung
der Weltkonjunktur voriibergehend gebremst. Kieler Konjunkturberichte Nr. 7 (2015]Q2). Institut fir Weltwirtschaft, Kiel (Kasten
3: 14-15).
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aber die T-Bills nicht ausgeldst werden, wirde dies eine Abstufung auf Bankrottniveau nach sich ziehen.
Die Nachfrage nach T-Bills diirfte auch dann drastisch sinken, wenn die EZB die Bereitstellung von Not-
fallliquiditat (Emergency Liquidity Assistance, ELA) einstellen sollte.

Die meisten Szenarien flr einen griechischen Staatsbankrott hatten direkte Auswirkungen auf die grie-
chischen Finanzinstitute, welche im April 2015 griechische Staatspapiere im Gesamtwert von 22,677 Mrd.
Euro in ihrer aggregierten Bilanz (Bank of Greece 2015) hielten. Ein Verlust dieses Betrages alleine wéare
bei einem Eigenkapital vor Rickstellungen von 29,157 Mrd.d aber bei einem groRzligig gewahlten Re-
kapitalisierungspfad wohl prinzipiell verkraftbar.® Abhangig von der wirtschaftlichen Entwicklung und dem
Umgang des Staates mit seinen unbezahlten Rechnungen dirften aber auch in betrachtlichem Umfang
Darlehen an Private fir die Banken ausfallen. Der IWF hélt bereits jetzt tiber ein Drittel der griechischen
Kredite fiir notleidend.” Somit waren hier Zahlungsausfélle von 70 Mrd. Euro oder auch deutlich mehr
moglich. Diesen Verlusten stiinden nach Abschreibung der Staatspapiere noch ein Eigenkapital von 6,480
Mrd. sowie Verlustriickstellungen von 40,498 Mrd. gegenlber. Leider lasst sich aus der aggregierten Bi-
lanz nicht ablesen, inwieweit das Fremdkapital aus von der Haftungskaskade ausgenommenen Positionen
wie besicherten Anleihen oder Einlagen unter 100 000 Euro besteht. Damit ist auch die maximale Trag-
fahigkeit nicht sicher ableitbar.

Ein zweites Problem fiir die griechischen Banken ist der anhaltende Kapitalabzug: seit November 2014
zogen ausléndische groRRe Finanzinstitute 28,89 Mrd. ab, wahrend die anderen Akteure ihre Depositen
und Repos um 38,662 Mrd. Euro verringerten. Dies wurde bislang durch die griechische Zentralbank aus-
geglichen, indem sie im gleichen Zeitraum zusatzliche 67,988 Mrd. zur Verfiigung stellte. Dabei war die
Bank of Greece auf eine erhebliche Ausweitung des Target2-Defizits angewiesen. Sollte diese Zahlungs-
bilanzfinanzierung nicht mehr moglich sein, wirde jeder weitere Kapitalabfluss unmittelbar bei den be-
troffenen Geldinstituten zu Buche schlagen. Mit wachsenden Zweifeln an einem Verbleib Griechenlands
im Euro steigt somit das Risiko eines beschleunigten Bank-runs, da die Einleger dann nicht nur Bail-in-
Risiken trigen, sondern auch der Gefahr einer dramatischen Abwertung ausgesetzt waren. Insbesondere
im Fall eines Euroaustritts wiirde sich die Regierung wohl zur Verhangung von Kapitalverkehrskontrollen
und Abhebelimits gendétigt sehen. Diese wiirden auch eine Umverteilung von Einlageeignern hin zu den
Profiteuren Drachmen-finanzierter Staatsausgaben darstellen.

Die griechische Zentralbank musste im Staatsbankrottfall 12,429 Mrd. Euro direkt abschreiben. Dies
allein wurde ihre Kapitaldeckung weit Uberschreiten. Weitere Verlustquellen waren als Sicherheit hinter-
legte, vom griechischen Staat garantierte Papiere und anderweitig notleidend werdende Aktiva. Eine
Quantifizierung der mdglichen Verluste ist allerdings schwierig, da die Modalitéten fir Sicherheiten, die im
Zuge der ELA angenommen werden, nicht offentlich sind.

Eine finanzielle Krise in Griechenland wirde auch Folgen fur den AuRenhandel haben. Im Jahr 2014
machten Importe circa 27 Prozent des Bruttoinlandsprodukts aus, wéhrend sich die Exporte auf etwa 15
Prozent beliefen. Es war also ein Handelsdefizit von 20 Mrd. Euro zu verzeichnen. Die griechische Statis-
tikbehérde weist fur die ersten vier Monate in 2015 Handelsdefizite von durchschnittlich je 1,6 Mrd. aus. In
fast allen von Eurostat (2015) differenzierten Branchen (Ausnahme: ,Sonstige) tibersteigen die Einfuhren
die Ausfuhren. Sollte die Saldenfinanzierung Uber das Zentralbanksystem ausfallen, waren also massive
Einschrankungen bei den Importen zu erwarten.

3nshesondere kénnte die griechische Regierung selektiv die Zahlungen nur an bestimmte Glaubiger einstellen, um den
Schaden fiir das eigene Land und Bankensystem gering zu halten und die Kosten auf das Ausland abzuwalzen. — b
2014 beliefen sich die Staatsausgaben insgesamt auf rund 83 und die Einnahmen auf 78 Mrd. Euro. — ®Dass eine Be-
schleunigung kein Automatismus ist, bekraftigen z.B. Muehlbronner et al. (2015), welche darauf abstellen, dass Kredit-
ausféalle Griechenlands aus den Garantien der anderen Eurostaaten gedeckt werden sollten. — dpa es sich nicht um
eine konsolidierte Bilanz handelt, ist das wahre Eigenkapital wohl etwas niedriger, allerdings waren die entsprechenden
beobachtbaren gegenlaufigen Positionen mit zusammen 37 Mill. relativ klein (Aktien und anderes EK aufler GMF-An-
teile heimischer MFIs: 33 Mill. Euro, heimische GMF-Anteile: 4 Mill. Euro, keine Informationen tber Anteile an kleinen
Finanzinstituten). — ©Ein GroRteil des Eigenkapitals der griechischen Banken besteht aus latenten Steuerriickforderun-
gen. Ob dies zu einem Problem wird hangt von der genauen Vorgehensweise im Falle eines Staatsbankrotts ab. —
f33,5 Prozent in 2014 laut World Bank (2015).
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