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Analysen und Berichte EU-Schuldengipfel

Nach dem EU-Schuldengipfel

Ende Juli haben die Euro-Regierungschefs ein zuséatzliches sehr umfangreiches Rettungspaket
fur Griechenland beschlossen. Der EU-Gipfel konnte die Mérkte allerdings nicht beruhigen.
Diese enttduschende Reaktion heizt die Diskussion auf politischer Ebene, aber auch in

der Wirtschaftswissenschaft weiter an. Wie ist die Beteiligung des Privatsektors an der
Krisenbewaéltigung zu bewerten? Wie stark wird der Steuerzahler belastet? Was ist von
Eurobonds oder einer europaischen Wirtschaftsregierung mit weitreichenden Kompetenzen zu
halten? Mit diesen Fragen beschaftigen sich die Autoren der folgenden Aufsétze.

Ansgar Belke, Christian Dreger

DOI: 10.1007/s10273-011-1270-2

Das zweite Rettungspaket fir Griechenland

Der EU-Gipfel am 21. Juli 2011 hat wie erwartet das neue
zusatzliche Rettungspaket fir Griechenland, das bis 2014
offentliche Kredite der European Financial Stability Fa-
cility (EFSF) und des IWF im Umfang von 109 Mrd. Euro
umfassen wird, abgesegnet. Griechenland kommen di-
rekt 54 Mrd. Euro zugute. Mit den weiteren 55 Mrd. Euro
werden die Glaubigerbeteiligungen abgesichert (vgl. Kas-
ten 1). Das Paket umfasst vier Bestandteile: 34 Mrd. Euro
zur Deckung des Refinanzierungsbedarfs Griechenlands,
20 Mrd. Euro fir die Rekapitalisierung griechischer Ban-
ken, 35 Mrd. Euro zur Absicherung der Risiken aus der
Beteiligung privater Glaubiger und 20 Mrd. Euro als ,,An-
reiz“ fUr private Glaubiger, in einen freiwilligen Schulden-
rickkauf zu schlechteren Bedingungen einzuwilligen.

Im Herbst soll es, einem Vorschlag des Washingtoner In-
stitute of International Finance unter dem Vorsitz Josef
Ackermanns folgend, zu einer Umschuldung privat ge-
haltener und bis 2020 féllig werdender Anleihen im Um-
fang von ungeféhr 135 Mrd. Euro — das entspricht 90%
der bis 2020 féllig werdenden Anleihen (= 150 Mrd. Euro)
— kommen. Dies befreit Griechenland zwar fur zehn Jahre
vom Druck der Finanzmaérkte, fuhrt aber dazu, dass zum
ersten Mal ein Land der Eurozone als zahlungsunféhig
einzustufen ist. Das Programm wird von den Ratingagen-
turen vereinbarungsgeman als teilweiser Zahlungsausfall
gewertet. Der Zahlungsausfall soll voraussichtlich Ende
August stattfinden und sein Zeitraum auf wenige Tage
reduziert werden. Wegen der eher geringen Transparenz
der Beschlusse hinsichtlich der Zuordnung 6&ffentlicher
und privater Glaubiger zu einzelnen Beitrdgen zum neuen
Griechenland-Rettungspaket sollen hier dessen Kompo-
nenten zun&chst im Einzelnen erldutert werden.
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Die EZB profitiert von den Vereinbarungen. Die EFSF
und damit die nationalen Staatshaushalte nehmen ihr die
Risiken eines teilweisen Zahlungsausfalls ab. Die EZB-
Fihrung konnte die EU-Regierungschefs und damit die
EFSF davon Uberzeugen, Birgschaften fir Sicherheiten
griechischer Banken im Umfang von bis zu 35 Mrd. Euro
zu Ubernehmen. Die EFSF muss sich diese Sicherheiten
am Markt besorgen. Da der Zeitraum des teilweisen Zah-
lungsausfalls von Griechenland mdglichst kurz gehalten
werden soll, wird dies vorwiegend Uber kurzfristige Geld-
marktgeschéafte geschehen. Eventuell wird der Bedarf an
Sicherheitsbereitstellung fur die EZB auch mit der Ein-
beziehung des Privatsektors kombiniert. Generell gilt,
dass die technische Umsetzung noch nicht klar geregelt
ist. Aufgrund der Uberdeckung der Ausleihkapazitét der
EFSF (overborrowing requirement), die fir den Erhalt des
Triple-A-Rating erforderlich ist, missen am Markt deut-
lich mehr als 35 Mrd. Euro aufgenommen werden, etwa
12 Mrd. Euro zusatzlich. Dabei sind die Sicherheiten fir
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Kasten 1
Die beiden Rettungspakete fiir Griechenland

Ein erstes Rettungspaket fir Griechenland wurde im Friihjahr 2010 vereinbart, nachdem Ratingagenturen die Kreditfahigkeit des
Landes mehrfach herabgestuft hatten. Damit wurde den Marktteilnehmern ein hohes Ausfallrisiko fur Kredite und Staatsanleihen
signalisiert. In der Folge erhohten sich die Kreditzinsen fiir Griechenland erheblich und die Kurse fiir Staatsanleihen brachen

ein, weil ein Zahlungsausfall nicht mehr ausgeschlossen werden konnte. Das Rettungspaket wurde von einer Gruppe bestehend
aus EU, EZB und IWF geschndrt. Darin sind der griechischen Regierung Kreditzusagen im Umfang von 110 Mrd. Euro gemacht
worden. Der IWF tbernimmt 30 Mrd. und die Lénder des Euroraums (ohne Griechenland) 80 Mrd. im Rahmen von bilateralen
Kreditzusagen. Die einzelnen Lander haften in Héhe ihrer Beteiligung am Kapital der EZB, das sind 27,9% fiir Deutschland. Das
Paket ist auf drei Jahre angelegt. Im Gegenzug soll der griechische Schuldenhaushalt binnen drei Jahren konsolidiert und das
Haushaltsdefizit unter die Maastricht-Obergrenze von 3% gedriickt werden. Deutschland hat im letzten Jahr 10,4 Mrd. Euro an
Krediten bereitgestellt.

Das zweite Rettungspaket ist im Juli 2011 beschlossen worden und wird im Text nédher beschrieben. Es hat ein Volumen von

109 Mrd. Euro, die von der EFSF und dem IWF bis 2014 ausgezahlt werden kénnen. Die Riickzahlungsmodalitaten fir Griechen-
land werden verbessert, indem die Laufzeiten von Krediten verldngert und die Zinsen gesenkt werden. Dies gilt auch fur Kredite
aus dem ersten Rettungspaket. Zusatzlich wird eine freiwillige Beteiligung privater Anleger vereinbart. Die Kompetenzen der
EFSF werden gestarkt. Der Notfallfonds kann nun auch praventiv Staatsanleihen gefahrdeter Lander am Kapitalmarkt aufkaufen.
Dartiber hinaus wird ein Wiederaufbauplan fiir Griechenland angekiindigt, um wirtschaftliches Wachstum zu fordern.

Die deutschen Banken halten Forderungen von Uiber 24 Mrd. Euro an Griechenland, dabei ist der éffentliche Sektor mit rund 75%
der gréBte Schuldner. Auf griechische Banken entféllt nur ein Bruchteil (5%), der Rest betrifft die Unternehmen des Nichtbanken-

sektors.

den Anleihenumtausch von 135 Mrd. Euro ex ante bereit-
zustellen.!

Zudem erhalt Griechenland eine Reihe von Erleichterun-
gen fir den Schuldendienst. Diese gelten auch fur Irland
und Portugal. Beschlossen wurde, die Laufzeiten der Kre-
dite bei glinstigeren Zinsen zu verldngern. Fir die Kredi-
te aus dem Notfallfonds EFSF steigt die Laufzeit von 7,5
auf 15 Jahre, méglicherweise aber auch bis auf 30 Jahre,
und der Zinssatz wird von 4,5% auf 3,5% sinken. Auch die
Kredite aus dem ersten Rettungsprogramm von 2010 sol-
len deutlich prolongiert werden: Griechenland muss zehn
Jahre lang keine Tilgung leisten. Zudem werden die schon
laufenden bilateralen Kredite der Eurostaaten an die wei-
cheren Zins- und Laufzeitbedingungen angepasst.

Beteiligung des Privatsektors

Dariber hinaus wird, vor allem auf Druck der Niederlande
und Deutschlands, der Privatsektor mit einer Reihe von
Optionen beteiligt, wenn auch nur auf ,freiwilliger* Basis.
Banken und Versicherungen kdénnen sich je nach Préafe-

1 Siehe http://blogs.wsj.com/brussels/2011/07/26/bailout-will-add-to-
greek-debt/?mod=WSJBlog&mod=brussels.

renz eines Anleihenverkaufs oder einer Verlangerung aus-
laufender Engagements in Anleihen bedienen.

Ein wichtiges Entlastungselement im Hilfspaket ist die
sanfte Umschuldung von deutlich wertgeminderten
Staatsanleihen unter Beteiligung von 30 privaten Banken
und Versicherungen, die 90% der Glaubiger abdecken.
Die EFSF kauft den Privaten griechische Anleihen zum
Marktpreis mit einem Abschlag ab, wofir sie 20 Mrd. Eu-
ro aufbringen muss. Die Privatinvestoren sollen bei die-
ser Aktion fiir 12,6 Mrd. Euro einstehen. Dariiber hinaus
hat sich der Bankensektor bereit erklart, bestehende in
neue Anleihen mit sehr langer Laufzeit und erstklassiger
Sicherheit umzutauschen, woflrr im Bankensektor — laut
den Aussagen von Bundeskanzlerin Merkel — bis 2014
weitere 37 Mrd. Euro abzuschreiben sind. Bereits an die-
ser Stelle wird ersichtlich, dass — wenig Gberraschend fur
einen Vorschlag des Institute of International Finance —
die Banken und Versicherungen ganz offensichtlich ,,An-
reize” zur Teilnahme erhalten sollen.

Der positive Effekt fir Griechenland: Da diese Anlei-
hen bisher zum Nennwert in den Blichern stehen, sinkt
die Staatsschuld ab der Ubernahme durch die EFSF um
geschétzte 12% des Bruttoinlandsprodukts. Die Ban-
ken sollen bei diesen Deals Abschreibungen von durch-
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schnittlich 21% vornehmen. Dies ist durchaus glinstig, da
auf den Mérkten derzeit Abschlage von bis zu 45% ver-
langt werden.

Vor allem wird die Rolle der EFSF gestérkt, und ihre Kom-
petenzen und Interventionsmdglichkeiten werden erheb-
lich ausgeweitet, wobei die Anderungen auch auf den
Européischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) angewen-
det werden. Der Fonds kann kinftig im Rahmen einer
flexiblen Kreditlinie unter strikten Auflagen eines interna-
tionalen Spar- und Reformprogramms bei in Turbulenzen
geratenen Mitgliedsldndern préventiv téatig werden; dies
ist ein wichtiges Element fiir das kinftige makrodkono-
mische Management in der W&hrungsunion und vor allem
auf Spanien und ltalien gemilnzt. Die EFSF soll zudem —
und dies ist die einschneidendere Anderung — im Notfall
auf dem Sekunddrmarkt tatig werden, also dort Anleihen
aufkaufen kénnen. Voraussetzung hierfir sollen die Fest-
stellung auBergewoéhnlicher Umstande durch die EZB, ein
einstimmiger Beschluss der Finanzminister der Eurozone
sowie die Erflllung von Programmen oder Auflagen sein.
Dies soll sicherstellen, dass der Fonds wirklich nur in
Ausnahmeféllen von seinen deutlich gewachsenen Kom-
petenzen Gebrauch macht. SchlieBlich soll die EFSF den
Bankensektor eines betroffenen Landes indirekt durch
spezifische Kredite an die jeweilige Regierung stitzen
kénnen. Die EFSF Ubernimmt damit Aufgaben, die eigent-
lich in der haushaltspolitischen Verantwortung nationaler
Regierungen liegen.

Uberraschend umfangreich und groBziigig

Die Beschlisse des Gipfels — die wichtigsten seit Mai
2010 - Uberraschen hinsichtlich des AusmaBes und der
GroBzigigkeit der finanziellen Unterstlitzung Griechen-
lands, die letztlich die nationalen Staatshaushalte belas-
tet. Gleichzeitig werden private Investoren nicht hinrei-
chend einbezogen, um die griechischen Staatsschulden
mittelfristig tragbar werden zu lassen. Die gefundene
Lésung enthélt die Méglichkeit eines Rickkaufs griechi-
scher Anleihen durch die EFSF, wobei es nur zu einem
zeitlich stark begrenzten Zahlungsausfall kommt. Die ent-
scheidenden Bedingungen hierflir, wie beispielsweise ein
vorab festgelegter Abschlag beim Anleiherlickkauf — der
eine Verringerung der Zinsen fir Griechenland tberflissig
machen wirde -, missen aber noch festgelegt werden.
Nur dann kénnten die MaBnahmen anndhernd in Richtung
eines von uns schon seit dem letzten Jahr geforderten
Schuldenschnitts im Rahmen eines Européischen Wéh-
rungsfonds, also eines geordneten Insolvenzverfahrens,
gehen.

Zu begriBen ist zwar, dass eine Rekapitalisierung der
griechischen Banken in dem MaBnahmenpaket nicht
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mehr ausgeschlossen ist. Der Zug kann aber wegen
der fehlenden Konkretisierungen immer noch in die fal-
sche Richtung fahren. Wirden die Spielrdume genutzt
und auch Anleihen von L&ndern, die (noch) nicht von
EFSF-Programmen betroffen und wesentlich gréBer als
Griechenland sind, von der EFSF auf Sekundédrmaérkten
angekauft, kdme dies einer Einfihrung von Eurobonds
durch die Hintertir gleich. Die Haushaltsrisiken der tUber-
schuldeten L&nder wirden auf die anderen Lander Uber-
walzt. Die EU wére dann Uber den Weg einer Uber die
EZB-Bilanz laufenden Transferunion tatséchlich bei einer
Haftungsgemeinschaft angelangt. Der gréBere Teil der
Eurozone wirde nicht mehr Transfers in einen deutlich
kleineren Teil der Eurozone leiten, sondern Geber- und
Nehmerlander wirden sich im Gewicht immer mehr ent-
sprechen — bei allmahlicher Verwischung der haushalts-
politischen Verantwortlichkeiten. Waren die Anleihekaufe
der EFSF nicht nur auf Griechenland und gegebenenfalls
Portugal und Irland beschrénkt, wirden die fiskalische
Kapazitadt und Toleranz der Geberlander Uberstrapaziert.
Das kdnnte letztlich durch die von der Politik immer noch
unterschatzten Reaktionen der Bevélkerung das Ende der
Eurozone bedeuten. Der ,Filter” EZB, deren Unabhangig-
keit durch die Beschllisse weiter in Zweifel gezogen wird,
ware nicht mehr ein Garant dafir, dass die EFSF die Opti-
on ,Anleihekauf” nur im Ausnahmefall zieht.

Positiv ist anzumerken, dass es weder zur unmittelbaren
Einflhrung von echten Euro-Anleihen noch einer Banken-
abgabe gekommen ist und der Rettungsfonds EFSF nicht
aufgestockt wird. Zudem ist tendenziell zu begriBen,
dass der Einfluss der US-amerikanischen Rating-Agentu-
ren eingeddmmt werden soll. Die EZB orientiert sich be-
reits an der kleinen kanadischen Rating-Agentur DBRS,
die keinerlei Griechenland-Ratings erstellt und insofern
Griechenland im Fall eines Schuldenschnitts gar nicht auf
»Zahlungsausfall“ stellen kann.

Wenngleich also die Beschliisse in Teilen Schritte in die
richtige Richtung weisen, ist das AusmaB der konkret
beschlossenen MaBnahmen eher enttduschend.?2 Damit
wird die Schuldenkrise nicht beendet, vielmehr dirfte das
Risiko einer Ansteckung anderer Lander noch zunehmen.
Denn der viel zu geringe Abschlag bedeutet unmittelbar,
dass in Zukunft eine zusétzliche noch substanziellere
Umschuldung notwendig wird, wenn es nicht noch um-
fangreichere Transfers an Griechenland geben soll. Dies
wird vermutlich nach 2013 geschehen, wenn die EFSF
durch den ESM ersetzt wird und in Deutschland die Bun-

2 Vgl A. Belke, C. Dreger: Ramifications of Debt Restructuring on the
Euro Area - The Example of Large European Economies’ Exposure to
Greece, in: Intereconomics, Vol. 46 (2011), H. 4, S. 188-196; und dies.:
Noch ein Versuch ..., in: Wirtschaftswoche, H. 30, 2011, S. 30-32.
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destagswahlen stattgefunden haben. Der ESM macht die
Umstrukturierung privat gehaltener Staatspapiere erheb-
lich einfacher. SchlieBlich dulrften die préventiven Kre-
ditlinien fUr Italien das bisherige EFSF-Volumen deutlich
Uberfordern. Die Konzeption der Gipfelbeschlisse lenkt
davon ab, dass demnéchst erneut Uber eine deutliche
Aufstockung der EFSF zu diskutieren sein wird.

Das beschlossene Rettungspaket belasst Griechenland
immer noch bei einem hohen Schuldenstand in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt. Die griechische Volkswirt-
schaft wird hierdurch nicht auf einen nachhaltigen Pfad
geflihrt, zumal von der Zinsseite her nunmehr weniger An-
reize flr eine rasche Wettbewerbsorientierung der Volks-
wirtschaft kommen. AuBerdem sind die den Eurozonen-
und IWF-Programmen zugrunde liegenden Annahmen zu
Wirtschaftswachstum und Steuereinnahmen viel zu opti-
mistisch.

Zu wenig drastisch: Umschuldung féllt zu knapp aus

Stattdessen héatte der Gipfel sich zu einem drastische-
ren Schuldenschnitt durchringen und die Beteiligung des
privaten Sektors verpflichtend gestalten missen. Ban-
ken und Versicherungen sind zwar — vor allem auf Druck
Deutschlands — mit entsprechendem Symbolwert am
neuen Paket beteiligt. Eine stérkere Beteiligung ist wohl
am Widerstand der franzésischen Banken, die in erheb-
lichem AusmaB bei griechischen Finanzinstituten enga-
giert sind, gescheitert. Um die Bedenken der EZB wegen
eines Kreditausfalls zu beseitigen, wurde ein hoher Preis
gezahlt. Nicht weniger als die Halfte der bis 2014 im Pa-
ket enthaltenen 109 Mrd. Euro missen in einer Art Ver-
gemeinschaftung der Schulden aufgewendet werden, um
die Glaubiger-Risiken des beteiligten Privatsektors abzu-
sichern. Die Lasten zwischen &ffentlichem und privatem
Sektor scheinen ungleich verteilt. Langerfristige Anleihen
kénnen vom privaten Sektor umgetauscht werden — ent-
weder zum gleichen Nennwert mit einer Verzinsung von
rund 4,5% oder zu einem Nennwert von 80%, dann aber
mit einer Verzinsung von 5,9% (15 Jahre Laufzeit) oder
6,42% (30 Jahre).

Zudem liegt der Marktwert der Griechenland-Anleihen um
rund 45% unter dem Nennwert, wéhrend sich der Schul-
denschnitt nur auf 21% bel&uft. Die Banken hatten schon
langst Verluste in dieser GréBenordnung in ihren Handels-
und zum Teil auch in ihren Bankenblchern abgeschrie-
ben und kénnen die Werte der Anleihen somit aufgrund
der Beschllisse wieder deutlich nach oben korrigieren.
Zudem hat sich die Glaubigerstruktur der griechischen
Banken insoweit gedndert, dass private Banken nur noch
einen geringen Anteil tragen, die EZB demgegeniber ei-
nen hohen Anteil trégt. Sie hatten zuvor Uberproportional

stark vom Zinsspread griechischer Anleihen profitiert. Die
Gewinne daraus dirften weit Gber das Aquivalent zum
Schuldenschnitt von 21% hinausgehen. Zudem werden
die Banken enorm an der technischen Durchfihrung der
Umschuldung verdienen. SchlieBlich missen Steuer-
gelder in Gestalt von EFSF-Garantien flr ,,Anreize“ zum
Schuldentausch herhalten und fir den gréBeren Teil des
verbleibenden Pleiterisikos Griechenlands herhalten.

An den Beschliissen ist weiterhin bemerkenswert, dass
Hedgefonds, die mindestens ein Drittel der griechischen
Anleihen halten, sich nicht beteiligen. |hr Anlagekalkil
ist es, Papiere mit geringem Wert zu erwerben und zum
Nennwert erstattet zu bekommen. Dieser Makel der Gip-
felbeschlisse hétte verringert werden kénnen, wenn die
EU einen Europaischen Wé&hrungsfonds eingeflhrt hatte,
der eine Registrierung der Wertpapiere und ihrer Inhaber
zur bindenden Auflage gemacht hatte, damit diese an ei-
nem Schuldentausch a la Brady-Bonds teilnehmen kén-
nen. Dies hatte einen echten Schuldenschnitt bedeutet.
An diesem hatten sich auch die Hedgefonds beteiligt, da
die Alternative ein Sturz des Anleihenwertes unter den
vom Européischen Wéahrungsfonds garantierten Wert ge-
wesen waére.

Schuldenschnitt und Registrierung wéren ein Aquivalent
zu der Uberraschend hohen und generdsen staatlichen
Unterstltzung Griechenlands. Dies wére eine Uberzeu-
gendere MaBnahmen gewesen, um die Schuldenkrise zu
entschérfen und die Staatsfinanzen Griechenlands wie-
der auf eine tragfahige Grundlage zu stellen. Durch das
MaBnahmenpaket kommt es zu einer kunstlichen Anglei-
chung der Zinsunterschiede zwischen Peripherie- und
Kernlandern. Dies konterkariert geradezu die Unterschie-
de in den Ausfallrisiken und hebelt die Disziplinierung
durch die Mérkte aus. Entsprechend wirken sich die Be-
schlisse positiv an den Méarkten fur Bankenpapiere und
PIIGS-Anleihen aus, wéhrend die Kurse fir Bundesanlei-
hen fallen. Und dies trotz der Konjunkturdaten, die auf ei-
ne strukturelle Rezession in der Euro-Peripherie deuten.

Unkonkret, aber geldpolitisch neutral

Viele der quantitativen Einschatzungen im Mix aus Lauf-
zeitverlangerungen, Zinsnachlass, Anschubfinanzierung
oder Umschuldung sind nur Projektionen, reichen Uber
funf, zehn, ja bis zu 30 Jahre, sind von sehr komplexen
Entwicklungen und Faktoren abh&ngig — und daher mit
Vorsicht zu genieBen. Oft geht es nur um Buchwerte,
nicht um reale Zahlen.

Im Rahmen des zweiten Rettungspakets fir Griechen-

land musste die EZB zahneknirschend eine Beteiligung
des Privatsektors und die Herabstufung Griechenlands
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auf einen begrenzten Zahlungsausfall (restricted default)
durch die Rating-Agentur Fitch hinnehmen. Standard
and Poor’s gab unterdessen bekannt, dass die Umset-
zung des Anleihentauschprogramms fiir sie einen selek-
tiven Zahlungsausfall (selected default) bedeute. Die EZB
konnte jedoch sicherstellen, dass die EFSF am Sekundér-
markt fir Staatsanleihen tatig werden darf. Damit kann
die Zentralbank ihre kritisch diskutierten auBerordentli-
chen MaBnahmen zurlickfahren. Gleichzeitig entscheidet
sie auch weiterhin, ob und wann Anleihenk&ufe erforder-
lich werden, um ein normales Funktionieren des geldpo-
litischen Ubertragungsmechanismus zu garantieren.? Ins-
gesamt durfte die EZB aus ihrer Sicht einen akzeptablen
Kompromiss erzielt haben, der unter dem Strich geldpoli-
tisch neutral wére.

Die kritischen Kommentare der Bundesbank zum Ret-
tungspaket fir Griechenland — das als Unterminierung der
haushaltspolitischen Verantwortung der Euroldnder ver-
standen wird — wirkten allerdings wie eine kalte Dusche.
Der erweiterte Rat der EZB kénnte im Hinblick auf den
Umgang mit der Schuldenkrise also durchaus geteilter
Ansicht sein. Vor diesem Hintergrund hétte es angesichts
der deutlich Uber dem Ziel liegenden Inflationsrate den
Verfechtern einer restriktiveren Geldpolitik leichter fallen
kdénnen, eine baldige Zinserhéhung zu fordern — wenn ih-
nen die US-Schuldenkrise keinen Strich durch die Rech-
nung gemacht hatte.

Insgesamt eignen sich die Beschlisse des Euro-Gipfels
allenfalls dazu, Zeit zu kaufen; eine dauerhaft tragféhige
L&sung bieten sie nicht.

Griechische Wirtschaft weiterhin auf Talfahrt

Das neue Rettungspaket fur Griechenland hat die Finanz-
mérkte nur flir einige Tage beruhigt. Der vorgesehene
Schuldenschnitt wird von den Analysten Uberwiegend als
nicht ausreichend bewertet, zumal die EU-Kommission
inzwischen selbst Zweifel angemeldet hat. Griechenland
kann die Probleme nicht mehr alleine meistern. Das reale
Bruttoinlandsprodukt ist im vergangenen Jahr um 4,5%
geschrumpft. Fir 2011 erwartet der IWF einen &hnlichen
Rickgang. Die Arbeitslosenquote hat sich seit Ausbruch
der Krise nahezu verdoppelt.

Bisherige KonsolidierungsmaBnahmen
Die wirtschaftliche Entwicklung wird durch den harten

Konsolidierungskurs bestimmt, mit dem sich die Regie-
rung gegen die Schuldenkrise stemmt. Die Schuldenquo-

3 UniCredit: USA — Die Woche der Wahrheit, Economics & FI/FX Re-
search, Freitagspapier, 29.7.2011.
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te liegt 2011 bei Gber 150% in Relation zum BIP und das
Defizit im Staatshaushalt betrug 2010 nahezu 10%. Die
Rickfuhrung der 6ffentlichen Budgetdefizite erfolgt lang-
samer als erwartet, auch weil sich die Haushaltslage nach
den Revisionen durch Eurostat als noch duisterer heraus-
gestellt hat. Trotz einer schrumpfenden Wirtschaft konnte
das Defizit 2010 nach Angaben von Eurostat gegentiber
dem Vorjahr um finf Prozentpunkte verringert werden.
Dazu wurde unter anderem die Mehrwertsteuer in meh-
reren Schritten bis auf 23% angehoben. Bei den Alters-
beziuigen sind, z.B. durch die Einfiihrung einer Sonderab-
gabe auf Renten und ein héheres Renteneintrittsalter fir
Frauen, Kirzungen erfolgt. Im Gesundheitsbereich wer-
den unter anderem durch die Senkung staatlich festge-
setzter Preise fir Medikamente Kosten gesenkt. Bei den
Léhnen im 6ffentlichen Dienst, in dem 20% aller Beschéaf-
tigten tatig sind, sind Zulagen gestrichen worden. Freie
Stellen werden oft nicht mehr besetzt, befristete Stellen
nicht mehr verlédngert.

Dartber hinaus sind erste Strukturreformen in Angriff
genommen worden. Dazu z&hlen das Einfrieren von Min-
destldhnen, der Abbau von Uberstundenzuschlégen, ein
héherer Lohnverhandlungsspielraum auf betrieblicher
Ebene und die Erleichterung von Unternehmensgrin-
dungen. Griechenland hat Privatisierungen von Vermo-
gen im Wert von 50 Mrd. Euro in den néchsten Jahren
zugestimmt. Dabei geht es um den Verkauf von Anteilen
an staatlichen und halbstaatlichen Unternehmen im Ener-
gie-, Verkehrs- und Bankensektor sowie um Grundstticke
und Immobilien. Ferner sind der Abbau der Korruption
und eine Verbreiterung der Steuerbasis, vor allem durch
die Bek&mpfung von Steuerhinterziehung erforderlich.
Die MaBnahmen dirften allerdings erst langfristig wirk-
sam werden.

Kurzfristige Wachstumsimpulse erforderlich

Eine Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen ist bei ei-
ner schrumpfenden Wirtschaft nicht sehr Erfolg verspre-
chend. Auch ist unklar, ob der Kurs Uber mehrere Jahre
hinweg politisch durchgehalten werden kann. Daher sind
kurzfristig Wachstumsimpulse zu setzen, um die Konsoli-
dierung abzusichern. Dies ist nicht zuletzt auch im deut-
schen Interesse. So ist Deutschland aus griechischer
Sicht seit langem der wichtigste Handelspartner. Im letz-
ten Jahr sind die deutschen Exporte nach Griechenland
um 10% eingebrochen. Eine Starkung der dortigen Ent-
wicklung kann dazu beitragen, die Exportnachfrage zu
stabilisieren und Arbeitsplétze in Deutschland zu sichern.

Ein Investitionsférderprogramm gekoppelt an Privatisie-
rungen kénnte zudem den Umbau der griechischen Wirt-
schaft als Niedriglohnstandort in der EU forcieren und
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damit auch der deutschen Wirtschaft die Chance bieten,
gunstige Investitionen und billige Arbeitskrafte zu nutzen.
Damit kdnnte Griechenland einen Platz in der globalen
Wertschépfungskette finden. Daneben spielt das Land
als Briickenkopf fir den Seehandel zwischen Europa und
Asien durch den Suez-Kanal eine Rolle. Damit kdnnte die
starke Abhangigkeit von asiatischen Produktionsstandor-
ten wie China vermindert werden.

Elemente einer Investitionshilfe

In Hinblick auf die Griechenland-Hilfe wird oft der Mar-
shallplan als Blaupause herangezogen, der in der Rick-
schau allerdings kein Wundermittel fir den Nachkriegs-
aufschwung in Westeuropa gewesen ist. So hat der Mar-
shallplan das Wirtschaftswachstum nach Berechnungen
von Barry Eichengreen um 0,5 Prozentpunkte erhdht, die
Hauptlast wurde jedoch von den einzelnen Landern aus
eigener Kraft geleistet.* Die Wirtschaft ist in Deutschland,
Osterreich und ltalien wesentlich schneller gewachsen
als in GroBbritannien, Schweden und Griechenland, die
als vorherige Alliierte groBere Summen von den USA er-
hielten. Viel bedeutender fir den deutschen Erfolg war
die Erhard’sche Deregulierung von Preiskontrollen. Dies
zeigt, dass die Unterstitzung fiir Griechenland von ord-
nungspolitisch anreizkonformen Reformen begleitet wer-
den muss, um die Hilfen effektiv werden zu lassen.

e Struktur- und Kohésionsfonds: Dies betrifft unter an-
derem die Gelder aus den Struktur- und Kohésion-
fonds. So kdnnte eine Umschichtung der Transfers
das Wirtschaftswachstum foérdern. Hier sollte es weni-
ger um landwirtschaftliche Projekte und Infrastruktur,
sondern um die Fdrderung von kleinen und mittleren
innovativen Unternehmen und Businessparks gehen.
Auch kdnnten Mittel verwendet werden, um die Kredite
an solche Unternehmen zu vergeben. Darlber hinaus
sollte die Licke zwischen abgerufenen und reservier-
ten Mitteln verringert werden. Empféngerlander mus-
sen fUr die Inanspruchnahme der Férdergelder einen
Eigenanteil leisten, was in Zeiten einer fiskalischen
Konsolidierung eine Wachstumsbremse darstellen
kann. Zudem missen die nationalen Behérden in der
Lage sein, sinnvolle Projekte zu identifizieren und in
Brussel die Finanzierung zu beantragen. Einem Ab-
ruf der Mittel stehen auch administrative Hindernisse
entgegen. Wegen fehlender Katasterdmter kénnen Ei-
gentumsnachweise, die fur den Abruf von Fdrdergel-
dern bendtigt werden, oft nicht vorgelegt werden. Eine
raschere und unbirokratischere Freigabe von Mitteln
kénnte von einem befristeten Verzicht auf eine Kofi-

4 B. Eichengreen: The European Economy since 1945. Coordinated Ca-
pitalism and beyond, Princeton 2006.

nanzierung begleitet werden. Allerdings wiirde dies der
griechischen Regierung signalisieren, dass die Krise
mit Finanztransfers zu Gberwinden ist. Daher sollte ei-
ne EU-Agentur als Berater fungieren, um einen effizi-
enten Umgang mit den Mitteln zu gewahrleisten.

Erleichterter Zugang zu Krediten: Der Zugang zu Kre-
diten ist derzeit fUr viele Unternehmen ein Hauptprob-
lem. Dabei sind auch Firmen betroffen, die internatio-
nal konkurrenzféhig sind. Durch die Bonitatsabstufun-
gen des Staates werden sie in Mithaftung genommen.
Eine weniger restriktive Kreditvergabepraxis kdnnte
die Realwirtschaft stimulieren. Prinzipiell kdnnte auch
die KfW mit Globaldarlehen einspringen. Dartber hin-
aus geht es um ein starkeres beratendes Engagement.
In Griechenland gibt es zahlreiche Férderbanken, die
jedoch wenig koordiniert arbeiten.

Sektorale Hilfen: Fiur Direktinvestitionen kommen viele
Sektoren in Betracht. Hohe Potenziale bestehen vor al-
lem bei der Informationstechnologie und den erneuer-
baren Energien, zumal die Arbeitnehmer in Griechen-
land sehr gut ausgebildet sind. Um die Investitions-
anreize zu starken, sind die Standortbedingungen zu
verbessern, Genehmigungsverfahren sind zu vereinfa-
chen und transparenter zu gestalten. Dabei kdnnte die
Einrichtung von Sonderwirtschaftszonen mit zeitlich
befristeten Steuersenkungen und Abschreibungser-
leichterungen die Investitionsanreize verbessern.

Verbesserung institutioneller Rahmenbedingungen:
Um die wirtschaftliche Entwicklung nachhaltig zu star-
ken, sind funktionierende Institutionen unerlasslich.
Daher sollte eine Fortsetzung von Strukturreformen
den Boden fur stérkere Investitionsaktivitaten bereiten.
Der Prozess kann von sequentiellen Hilfen begleitet
sein, die an vorhergehende Reformschritte zu binden
waren. Dies kann den Konflikt zwischen Konditiona-
litdt und Alternativlosigkeit auflésen und verhindert,
dass Mittel in ineffiziente Strukturen flieBen. Ansons-
ten besteht die Gefahr, dass der Anpassungsbedarf
unterschéatzt und notwendige Reformen verschleppt
werden. Daher kénnte die Einrichtung einer européi-
schen Agentur mit operativer Weisungskompetenz in
einzelnen Politikfeldern unterstitzend wirken.

Die griechische Wirtschaft kann auch durch Privati-
sierungen wettbewerbsfahiger werden. Zudem wird
der Staatshaushalt entlastet, weil es zu einem Schul-
denabbau kommt. Seit 1997 konnte der griechische
Staat Privatisierungserldése von 25 Mrd. Euro erzielen,
vor allem durch Verk&ufe im Banken-, Telekommunika-
tions- und Energiesektor. Griechenland hat erhebliche
Reserven. So wird der Grundbesitz in staatlicher Hand
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auf 280 Mrd. Euro taxiert. Bei der Privatisierung geht Expertise anderer Lander, insbesondere die Erfahrun-
es auch um die Schaffung von Anreizen mit dem Ziel, gen Deutschlands mit der Treuhandanstalt bei der Su-
dass erfolgreiche griechische Unternehmer aus der Di- che nach Investoren in den 6stlichen Bundeslandern,
aspora zurlickkehren. Dabei bietet es sich an, auf die zurlickzugreifen.
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