
Matthes, Jürgen

Working Paper

Das zweite Griechenland-Hilfspaket: Der Bundestag sollte
zustimmen (unter Bedenken...
)

IW Policy Paper, No. 4/2012

Provided in Cooperation with:
German Economic Institute (IW), Cologne

Suggested Citation: Matthes, Jürgen (2012) : Das zweite Griechenland-Hilfspaket: Der Bundestag
sollte zustimmen (unter Bedenken...
), IW Policy Paper, No. 4/2012, Institut der deutschen Wirtschaft (IW), Köln

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/68625

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor dürfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dürfen die Dokumente nicht für öffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielfältigen, öffentlich ausstellen, öffentlich zugänglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfügung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewährten Nutzungsrechte.

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/68625
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/


 

… 

 

 
 
 

Das zweite Griechenland-Hilfspaket: 
Der Bundestag sollte zustimmen 

(unter Bedenken…) 

 

Jürgen Matthes 

Institut der deutschen Wirtschaft Köln 

Februar 2012 

 

 

Angesichts der prekären wirtschaftlichen und politischen Lage in Griechenland bleiben keine 
wirklich guten Alternativen. Die Wahl besteht nur noch zwischen Skylla und Charybdis. Das 
gilt es bei der Bewertung des zweiten Hilfspakets für Griechenland zu bedenken.  

Viel Kritik steht im Raum. Es werde gutes Geld schlechtem hinterhergeworfen und so der 
Einstieg in die Transferunion endgültig besiegelt. Die privaten Gläubiger müssten bluten, 
während sich die öffentlichen an Griechenland schadlos hielten. Der Schuldenschnitt sei eine 
Einladung an die anderen Krisenstaaten, ihrerseits nach Erleichterungen zu rufen. Und es 
herrscht Skepsis über die Verlässlichkeit der griechischen Reformversprechen. Zudem 
werden gewagte Forderungen aufgestellt. Griechenland solle aus der Währungsunion 
austreten und die neue Währung stark abwerten lassen. Die zu erwartenden wirtschaftlichen 
Turbulenzen könnten mit öffentlichen Geldern abgefedert werden, danach sei bald mit einer 
wirtschaftlichen Erholung zu rechnen. Vieles davon hat einen wahren Kern, doch erscheint 
manche Interpretation zu pessimistisch, manche Empfehlung zu unbedacht und gefährlich.  

Vor diesem Hintergrund ist die Herausforderung an die Politik extrem hoch, in dieser terra 
incognita den richtigen Weg zu finden. Die folgenden differenzierenden Argumente sollen 
dafür eine Handreichung sein.  

 

1. Schuldenschnitt - mehr Licht als Dunkel 
Der Schuldenschnitt in Griechenland ist zunächst einmal ein bemerkenswerter Schritt. Es 
scheint gelungen, die historisch größte Umschuldung so auf den Weg zu bringen, dass die 
Kollateralschäden für Griechenland und Ansteckungseffekte für andere Staaten begrenzt 
bleiben. Dahinter steckt sehr viel Finesse im Detail, obwohl die Technokraten in der EU hier 
zuvor keine nennenswerte Erfahrung hatten. Es ging beispielsweise darum, das griechische 
Bankensystem funktionsfähig zu halten und die EZB zu schützen.  
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Griechenlands Schuldenlast wird auf diese Weise davor bewahrt, massiv zu eskalieren. Ob 
das ausreicht, um die Schuldentragfähigkeit wieder herzustellen, ist allerdings nicht gesichert 
und hängt vor allem von der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung dort ab.  

Die Beteiligung privater Investoren ist gerade in Deutschland lange Zeit mit großem 
Nachdruck gefordert worden, damit die Anleger in Zukunft vorsichtiger agieren. Das ist nun 
erreicht. Umso mehr verwundert es, wenn manche Beobachter, die dies besonders stark 
propagierten, nun die privaten Investoren zu bedauern scheinen.  

Von dieser Seite wird auch kritisiert, dass sich die öffentlichen Gläubiger einschließlich der 
Notenbanken eine Vorzugsbehandlung eingeräumt haben. Diese Kritik ist durchaus 
angebracht. Denn sie schafft in der Tat rechtliche Unsicherheit und könnte die Rückkehr der 
Krisenländer unter dem Rettungsschirm an den Finanzmarkt erschweren. Wie gravierend 
dies in Zukunft wirklich sein wird, muss freilich abgewartet werden. Doch wäre der 
ordnungspolitische Aufschrei wohl - zu Recht - noch größer gewesen, wenn man keine 
Vorzugsbehandlung eingeführt hätte. Dann wären die europäischen Steuerzahler zur Kasse 
gebeten worden und die EZB hätte sich am Schuldenschnitt beteiligen und damit 
Staatsfinanzierung betrieben müssen. Eine problemfreie Lösung gab es hier nicht.  

Schließlich kann mit gewisser Rechtfertigung befürchtet werden, dass von dem für 
Griechenland vergleichsweise reibungslos orchestrierten Schuldenschnitt problematische 
Anreize auf andere Euro-Staaten ausgehen. Das harte Vorgehen gegenüber Griechenland 
mit Blick auf die umfangreichen Reformbedingungen vor der Auszahlung des zweiten 
Hilfspaketes und die Einrichtung eines Sperrkontos sollen hier wohl eine gewisse 
Abschreckungswirkung haben.  

 

2. Austritt aus der Währungsunion birgt hohe Risike n  
Weil es der griechischen Wirtschaft an Wettbewerbsfähigkeit und exportgetriebenem 
Wachstum fehlt, wären aus theoretischer Sicht die Wiedereinführung einer eigenen Währung 
und deren folgende deutliche Abwertung in der Tat ratsam. Doch drohen bei einem solchen 
Schritt sehr schwer kalkulierbare Ansteckungseffekte – auch auf die großen Länder Spanien 
und Italien.  

Am Finanzmarkt könnten Erwartungen aufkommen, dass diese Länder bei einer 
Verschlechterung ihrer Schuldentragfähigkeit auch den Euro aufgeben könnten. Das große 
Problem dabei ist, dass die Zinsen auf die Anleihen dieser Staaten stark steigen könnten, 
weil dann wieder Wechselkursrisiken eingepreist werden könnten. Denn ein Großteil der von 
den Eurostaaten begebenen Anleihen sind nach nationalem Recht ausgestellt, in Spanien 
nach Angaben der DekaBank knapp die Hälfte und in Italien zu 100 Prozent. Im Falle eines 
Euro-Austritts könnten diese Anleihen mit einfachem Parlamentsbeschluss auf die neue 
eigene Währung umgestellt werden, die danach wohl deutlich abwerten würde. Das würde 
für die Besitzer dieser Anleihen herbe Verluste mit sich bringen. Dieses Risiko könnten sie 
daher am Finanzmarkt einpreisen.  
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Es besteht dann die Gefahr, dass der resultierende starke Zinsanstieg eine sich selbst 
erfüllende Prophezeiung schafft, weil er die Schuldentragfähigkeit der Krisenländer 
tatsächlich in Frage stellen würde. Italien aber könnte mit den derzeit verfügbaren 
Rettungsstrategien der Eurozone nicht aufgefangen werden. Und ein italienischer 
Staatsbankrott würde wohl das gesamte internationale Finanzsystem in seinen Grundfesten 
erschüttern. Dieses Risiko ist prohibitiv.  

Man mag einwenden, dass Ansteckungseffekte unwahrscheinlicher geworden sind, weil die 
Zinsen auf italienische und spanische Staatsanleihen zuletzt deutlich gesunken sind und die 
Finanzmärkte offenbar weniger ängstlich sind. Doch kann sich das aller Erfahrung nach 
schnell ändern, etwa wenn die Rezessionen in diesen Ländern noch tiefer ausfallen als 
erwartet. Darüber hinaus hat die Eurozone mit den Reformkursen dieser Länder und der 
Liquiditätsflutung der Bankenmärkte durch die EZB nahezu ihre letzten Trümpfe aus dem 
Ärmel gezogen. Damit gelang es, die prekäre Lage Ende 2011 zu beruhigen, als selbst die 
belgischen und französischen Zinsen stiegen und die Sorge um einen Zusammenbruch der 
Eurozone aufflammte. Bei einer erneuten Zuspitzung der Lage und einer starken 
Verkaufswelle von italienischen Staatsanleihen blieben möglicherweise nur noch massive 
EZB-Ankäufe am Sekundär- oder gar Primärmarkt, die weder ökonomisch sinnvoll noch 
rechtlich zulässig wären.  

Ein Euro-Austritt Griechenlands bringt eine weitere Form der Ansteckungsgefahr mit sich. 
Denn in anderen Krisenstaaten könnte es bei einer Verschlechterung der 
Schuldentragfähigkeit zu Bank-Runs und damit zu einem Zusammenbruch des 
Bankensystems kommen. Mit Blick auf das griechische Beispiel würden die Menschen 
möglicherweise auch einen Euro-Austritt mit folgender Abwertung fürchten. Es droht dann 
die Gefahr, dass sie frühzeitig ihre Euro-Konten räumen, um ihre Ersparnisse in Sicherheit 
zu bringen. Eine Einlagengarantie könnte theoretisch diese Sorge mindern, doch wäre ein 
solches Versprechen der ohnehin schon finanziell überlasteten Krisenstaaten kaum 
glaubwürdig.  

 

3. Wie verlässlich sind die griechischen Reformvers prechen? 
Diese Konstellation könnte die Verhandlungsposition der Troika theoretisch schwächen. 
Denn die Drohung, die Auszahlung des zweiten Hilfspakets zu verweigern, erscheint nur 
wenig glaubwürdig, weil Griechenland dann im Zuge eines ungeordneten Staatsbankrotts 
auch aus dem Euro austreten mag. Diese Anreizkonstellation lässt in der Tat gewisse 
Sorgen um die mittelfristige Belastbarkeit der griechischen Reformversprechen aufkommen. 

Gemischte Erfolgsbilanz bisher 

Zwar ist die bisherige Reformbilanz Griechenlands insgesamt gemischt und nach einem 
beherzten Beginn erlahmte der Eifer ab Mitte 2011. Gleichwohl weist der fünfte IWF-Review 
des Griechenlandprogramms durchaus auch wichtige Erfolge aus.  

• So sind die Staatsausgaben stärker zurückgegangen als ursprünglich vorgesehen war. 
Die Primärausgaben (ohne Zinsen) sanken zwischen 2009 und 2011 (Schätzung) um 
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rund 17 Prozent – wenngleich von hohem Niveau. (Für Deutschland entspräche das 
einer Größenordnung von etwa 170 bis 180 Milliarden Euro.) 

• Die Staatsausgabenquote ging in diesem Zeitraum von über 48 Prozent auf rund 43 
Prozent des BIP zurück, obwohl die Wirtschaftsleistung kräftig schrumpfte.  

• Zwar wurden die Defizitziele nicht erreicht, da sich die Staatseinnahmen wegen der tiefen 
Rezession deutlich schlechter entwickelten als angenommen. Gleichwohl sank das 
Primärdefizit zwischen 2009 und 2011 von 10 Prozent auf rund 2,5 Prozent des BIP.  

Bei den Strukturreformen ist ebenso einiges bereits auf den Weg gebracht worden:  

• Der zuvor hohe Kündigungsschutz, der als Einstellungsbarriere für Arbeitslose wirkt, ist 
gesenkt worden.  

• Der administrative Aufwand für die Genehmigung von Unternehmensgründungen und 
großen Investitionsprojekten ist drastisch gesenkt worden.  

• Öffnungsklauseln von Branchentarifverträgen und mehr Dezentralisierung durch ein 
stärkeres Gewicht von Firmentarifverträgen sind beschlossen, es fehlt aber noch an der 
Nutzung dieser neuen Möglichkeiten. 

Bei weiteren Reformen mangelt es ebenfalls noch an durchgreifenden Erfolgen „on the 
ground“ oder an der Umsetzung in Parlament oder Verwaltung.  

 

Stärkerer Reformdruck und mehr Kontrollen in Zukunft 

Die Eurogruppe hat daher zu Recht mit verschiedenen Maßnahmen den Reformdruck 
erhöht. 

• Noch bevor das Hilfspaket endgültig beschlossen wird, muss Griechenland eine lange 
Liste von „prior action“, also von vorher zu erbringenden Reformmaßnahmen 
beschließen.  

• Um zu gewährleisten, dass diese von der griechischen Verwaltung in Zukunft besser 
umgesetzt werden, sollen noch mehr EU-Experten dauerhaft die Mitarbeiter in den 
griechischen Ministerien beraten und überwachen (ohne freilich Weisungsrechte zu 
haben).  

• Darüber hinaus schränkt die Einrichtung eines Sperrkontos zur Sicherstellung des 
Schuldendienstes die Souveränität des griechischen Staates weiter ein.  

Dieses Vorgehen ist richtig, es bleibt aber abzuwarten, wie weit diese Maßnahmen 
ausreichen.  

Letztlich wird sich die Verhandlungsposition der Troika dann deutlich stärken, wenn sich 
Italien und Spanien so weit reformiert haben, dass ihre Schuldentragfähigkeit nicht mehr in 
Frage steht und somit Ansteckungseffekte sehr viel unwahrscheinlicher werden. Mit dem 
zweiten Hilfspaket wird Zeit auch für die Erreichung dieses Ziels gekauft.  

Ein weiteres Risiko droht bei den anstehenden Parlamentswahlen in Griechenland. Denn 
jüngste Umfragen zeigen, dass die beiden großen Traditionsparteien – Pasok und Neo 
Dimokratia – an Zustimmung verlieren und eine Koalition beider Parteien möglicherweise 
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keine eigene Mehrheit haben wird. Stattdessen erstarken Parteien am linken Rand des 
politischen Spektrums, die dem Reformprogramm bislang kritisch gegenüberstehen. Hier 
stellt sich allerdings die Frage, ob diese Parteien in der Regierung dem internationalen Druck 
widerstehen würden, der dann massiv auf sie einwirken würde.  

 

4. Ist der Weg in die Transferunion unausweichlich?   
Die Erfolgsaussichten des zweiten Hilfspaketes sind gemischt. Sie hängen vor allem davon 
ab, dass das Wachstum in Griechenland in ein bis zwei Jahren wieder ausreichend 
anspringt. Zudem muss die Regierung das Konsolidierungsziel erreichen, mittelfristig einen 
ausreichend hohen Primärüberschuss zu erzielen.  

Einem Land mit fragwürdigen Zukunftsaussichten neue Kredite in erheblichem Umfang zu 
gewähren, erwägt den Anschein, gutes Geld schlechtem hinterherzuwerfen – und das in ein 
Fass ohne Boden. Zuweilen ist gar vom Einstieg in die Transferunion die Rede.  

Die Rechtfertigung dieser Einschätzung hängt freilich entscheidend davon ab, ob 
Griechenland dauerhaft den Schuldendienst auf die Kredite leistet oder ob die Schuldenlast 
immer weiter steigt, so dass es auch gegenüber den öffentlichen Gläubigern irgendwann die 
Forderungen kürzen muss. Erst dann würden die europäischen Steuerzahler nennenswert 
zur Kasse gebeten werden, weil sie für die Rückzahlung der Anleihen einstehen müssten, 
die die EFSF (später der ESM) aufgenommen haben, um die Kreditzahlungen an 
Griechenland zu finanzieren. Solange Griechenland sich die Zinsen leisten kann, solange die 
niedrige Zinshöhe auf die griechischen Kredite trotzdem mindestens so hoch ist wie für die 
Anleihen von EFSF oder ESM und solange keine Kürzung der öffentlichen Forderungen 
erfolgt, fließen keine Transfers zulasten der europäischen Steuerzahler. Um all dies 
möglichst zu gewährleisten, hat man die Kredithilfen für Griechenland auf 15 bis 30 Jahre 
gestreckt. Denn erst langfristig wird das Land wieder – mit reformiertem Wachstumsmodell, 
verbesserter Wettbewerbsfähigkeit und tragfähigen Schulden – an den Finanzmarkt 
zurückkehren können. 

Damit besteht ein entscheidender Unterschied zwischen der europäischen Hilfsstrategie 
gegenüber Griechenland, Portugal und Irland auf der einen und dem deutschen 
Länderfinanzausgleich auf der anderen Seite. Bei letzterem werden keine Kredite, sondern 
echte Transfers – quasi Geldgeschenke – an defizitäre Bundesländer wie Bremen oder das 
Saarland überwiesen. Zudem fließen die Summen in Deutschland nicht wie bei den Euro-
Krisenstaaten gegen Reformbedingungen, sondern ohne jegliche Auflage. Von einer 
derartigen Transferunion ist die Eurozone weit entfernt.  

 

5. Ausblick 
Damit die Finanzhilfen nicht in ein Fass ohne Boden fließen, muss es gelingen, die 
öffentliche Schuldenquote möglichst bald zu stabilisieren. Möglicherweise stehen die 
Chancen dafür nicht so schlecht wie befürchtet. Denn wenn es mit der Wirtschaft wieder 
aufwärts geht und auch, unterstützt durch eine allmählich effektivere Finanzverwaltung, die 
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Steuereinnahmen wieder steigen, könnte sich das Budgetdefizit womöglich schneller als 
erwartet, weil die Staatsausgaben bereits stark gesunken sind. Doch auch dies ist zweifellos 
eine Hoffnungsbuchung.  

Wenn dagegen die griechische Politik ihre Reformversprechen nicht einhält oder die 
Wirtschaftsleistung noch stärker als erwartet sinkt, dürfte dieses Ziel nicht schnell genug 
erreichbar sein. Deshalb ist es zum einen nun notwendig, den Reformdruck auf 
Griechenland aufrecht zu erhalten. Wie unter Abschnitt 3 erläutert, ist hier mit dem zweiten 
Reformpaket offensichtlich eine neue Konsequenz eingekehrt.    

Zudem geht es darum, die kurz- und mittelfristigen Wachstumskräfte zu stärken.  

• Die vielfältigen im Reformprogramm aufgeführten Strukturreformen dienen auf mittlere 
Frist dazu, die Produktivität und Wettbewerbsfähigkeit der griechischen Wirtschaft zu 
erhöhen. Auf sie ist bislang – im Vergleich zur Konsolidierung - zu wenig Gewicht und 
offenbar auch Reformdruck gelegt worden. Das wird sich mit dem zweiten Hilfspaket zu 
Recht ändern.  

• Um das kurzfristige Wachstum nicht zu sehr zu dämpfen, wird der Konsolidierungsdruck 
leicht gestreckt – auch dies ist richtig.  

• Darüber hinaus muss es gelingen, in kurzer Frist möglichst viel an sinnvollen öffentlichen 
und privaten Investitionen zu initiieren.  

o Mit Blick auf öffentlich geförderte Investitionen ist die EIB schon sehr aktiv und 
sollte durch eine Kapitalaufstockung dabei unterstützt werden, dies auch weiter 
tun zu können.  

o Die für Griechenland noch verfügbaren EU-Strukturfondsmittel in Höhe von 
offenbar rund 15 Milliarden Euro gilt es ebenfalls schnell zu mobilisieren. Die 
Aufstockung der EU Task Force in Griechenland kann auch dazu dienlich sein.  

o Darüber hinaus geht es darum, heimische und ausländische Investitionen zu 
mobilisieren. Die bereits erreichte Reform der Genehmigungsprozeduren kann 
dazu einen wichtigen Beitrag leisten. Doch angesichts der düsteren 
Konjunkturperspektiven sind Investoren derzeit schwer zu finden. Es stellt sich die 
Frage, ob das Konzept einer Exportwirtschaftszone mit einfachem Steuerrecht 
und effektiver wirtschaftsfreundlicher Bürokratie hier möglicherweise weiterhelfen 
kann, wobei sich hier Fragen der Kompatibilität mit EU-Recht stellen.  

 

 

 


