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Jurgen Matthes

Analysen und Berichte EU-Schuldenkrise

Ein differenzierter Blick auf das zweite

Griechenland-Hilfspaket

Der Bundestag hat dem zweiten Rettungspaket fiir Griechenland am 27. Februar 2012
zugestimmt. Dabei wurde viel Kritik laut. Unter anderem beflirchteten einige Abgeordnete, der
endguiltige Einstieg in die Transferunion sei nun besiegelt. AuBerdem wurden Stimmen lauter,
die einen Austritt Griechenlands aus der Eurozone forderten. Der Autor priift diese Einwande

aus verschiedenen Perspektiven.

Angesichts der prekaren wirtschaftlichen und politischen
Lage in Griechenland bleiben keine wirklich guten Alter-
nativen. Die Wahl besteht nur noch zwischen Skylla und
Charybdis: Viel Kritik steht im Raum. Es werde gutes Geld
schlechtem hinterhergeworfen und so der Einstieg in die
Transferunion endgultig besiegelt. Die privaten Glaubiger
mussten bluten, wéhrend sich die 6ffentlichen an Grie-
chenland schadlos hielten. Der Schuldenschnitt sei eine
Einladung an die anderen Krisenstaaten, ihrerseits nach
Erleichterungen zu rufen. Und es herrscht Skepsis Uber
die Verlasslichkeit der griechischen Reformversprechen.
Zudem werden gewagte Forderungen aufgestellt. Grie-
chenland solle aus der W&hrungsunion austreten und
die neue Wahrung stark abwerten lassen.! Die zu erwar-
tenden wirtschaftlichen Turbulenzen kdnnten mit &ffent-
lichen Geldern abgefedert werden, danach sei bald mit
einer wirtschaftlichen Erholung zu rechnen.

Vieles davon hat einen wahren Kern, doch erscheint man-
che Interpretation zu pessimistisch, manche Empfehlung
zu unbedacht und geféhrlich. Vor diesem Hintergrund ist
die Herausforderung an die Politik extrem hoch, in dieser
terra incognita den richtigen Weg zu finden. Die folgen-
den differenzierenden Argumente sollen dafir eine Hand-
reichung sein.

Schuldenschnitt - mehr Licht als Dunkel

Der Schuldenschnitt in Griechenland ist zun&chst einmal
ein bemerkenswerter Schritt. Es scheint gelungen, die
historisch gréB8te Umschuldung so auf den Weg zu brin-

1 T. Peter: Innenminister Friedrich rat Griechenland zu Austritt aus der
Euro-Zone, Zeit Online vom 25.2.2012, http://www.zeit.de/politik/
deutschland/2012-02/friedrich-griechenland-euro; H.-W. Sinn: Grie-
chen schaffen es nicht im Euro, Frankfurter Allgemeine Zeitung vom
18.2.2012, S. 11.
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gen, dass die Kollateralschaden fir Griechenland und
Ansteckungseffekte flr andere Staaten begrenzt blei-
ben. Dahinter steckt sehr viel Finesse im Detail, obwohl
die Technokraten in der EU hier zuvor keine nennenswerte
Erfahrung hatten. Es ging beispielsweise darum, das grie-
chische Bankensystem funktionsféhig zu halten und die
EZB zu schitzen. Griechenlands Schuldenlast wird auf
diese Weise davor bewahrt, massiv zu eskalieren. Ob das
ausreicht, um die Schuldentragféhigkeit wieder herzustel-
len, ist allerdings nicht gesichert und héngt vor allem von
der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung dort ab.

Die Beteiligung privater Investoren ist gerade in Deutsch-
land lange Zeit mit groBem 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 &ffent-
lichen Glaubiger einschlieBlich der Notenbanken eine
Vorzugsbehandlung eingerdumt haben. Diese Kritik ist
durchaus angebracht. Denn sie schafft in der Tat recht-
liche Unsicherheit und kénnte die Rickkehr der Krisen-
lander unter dem Rettungsschirm an den Finanzmarkt
erschweren. Wie gravierend dies in Zukunft wirklich sein
wird, muss freilich abgewartet werden. Doch wére der
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ordnungspolitische Aufschrei wohl — zu Recht — noch gré-
Ber gewesen, wenn man keine Vorzugsbehandlung ein-
gefihrt hatte. Dann wéren die europaischen Steuerzah-
ler zur Kasse gebeten worden und die EZB héatte sich am
Schuldenschnitt beteiligen und damit Staatsfinanzierung
betreiben missen. Eine problemfreie Lésung gab es in
diesem Fall nicht.

SchlieBlich kann mit gewisser Rechtfertigung befiirchtet
werden, dass von dem flr Griechenland vergleichsweise
reibungslos orchestrierten Schuldenschnitt problema-
tische Anreize auf andere Eurostaaten ausgehen. Das
harte Vorgehen gegenliber Griechenland mit Blick auf
die umfangreichen Reformbedingungen vor der Auszah-
lung des zweiten Hilfspaketes und die Einrichtung eines
Sperrkontos sollen wohl eine Abschreckungswirkung ha-
ben.

Austritt aus der Wahrungsunion birgt hohe Risiken

Weil es der griechischen Wirtschaft an Wettbewerbsfa-
higkeit und exportgetriebenem Wachstum fehlt, wéren
aus theoretischer Sicht die Wiedereinfliihrung einer eige-
nen Wahrung und deren folgende deutliche Abwertung in
der Tat ratsam. Doch drohen bei einem solchen Schritt
sehr schwer kalkulierbare Ansteckungseffekte — auch auf
die groBen Lénder Spanien und Italien.

Am Finanzmarkt koénnten Erwartungen aufkommen,
dass diese Lander bei einer Verschlechterung ihrer
Schuldentragfahigkeit auch den Euro aufgeben kénn-
ten. Das groBe Problem dabei ist, dass die Zinsen auf
die Anleihen dieser Staaten stark steigen wiirden, wenn
die Investoren wieder Wechselkursrisiken einpreisten.
Denn ein GroBteil der von den Eurostaaten begebe-
nen Anleihen sind nach nationalem Recht ausgestellt,
in Spanien nach Angaben der Deka Bank? knapp die
Héalfte und in Italien 100%. Im Falle eines Euro-Austritts
kénnten diese Anleihen mit einfachem Parlamentsbe-
schluss auf die neue eigene Wahrung umgestellt wer-
den, die danach wohl deutlich abwerten wirde. Das
wirde fur die Besitzer dieser Anleihen herbe Verluste
mit sich bringen. Dieses Risiko kénnten sie daher am Fi-
nanzmarkt einpreisen.

Es besteht dann die Gefahr, dass der resultierende star-
ke Zinsanstieg eine sich selbst erfiillende Prophezeiung
schafft, weil er die Schuldentragféhigkeit der Krisenlan-
der tatséchlich in Frage stellen wiirde. Italien aber kdnnte

2 K. Junius: Austritte aus der EWU: Was passiert, wenn...?, in: Volks-
wirtschaft Spezial, Nr. 7, DekaBank, Frankfurt a.M. 2010.

mit den derzeit verfligbaren Rettungsstrategien der Eu-
rozone nicht aufgefangen werden. Und ein italienischer
Staatsbankrott wirde wohl das gesamte internationale
Finanzsystem in seinen Grundfesten erschittern. Dieses
Risiko ist prohibitiv.

Man mag einwenden, dass Ansteckungseffekte unwahr-
scheinlicher geworden sind, weil die Zinsen auf italieni-
sche und spanische Staatsanleihen zuletzt deutlich ge-
sunken und die Finanzmérkte offenbar weniger &ngstlich
sind. Doch kann sich das aller Erfahrung nach schnell
andern, etwa wenn die Rezessionen in diesen Landern
noch tiefer ausfallen als erwartet. Darliber hinaus hat
die Eurozone mit den Reformkursen dieser L&nder und
der Liquiditatsflutung der Bankenmarkte durch die EZB
nahezu ihre letzten Triimpfe aus dem Armel gezogen.
Damit gelang es, die prekare Lage Ende 2011 zu beruhi-
gen, als selbst die belgischen und franzdsischen 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 mdglicherweise nur noch mas-
sive EZB-Ank&ufe am Sekundar- oder gar Primarmarkt,
die weder 6konomisch sinnvoll noch rechtlich zuléssig
waren.

Ein Euro-Austritt Griechenlands bringt eine weitere Form
der Ansteckungsgefahr mit sich. Denn in anderen Kri-
senstaaten kénnte es bei einer Verschlechterung der
Schuldentragfahigkeit zu Bank Runs und damit zu ei-
nem Zusammenbruch des Bankensystems kommen. Mit
Blick auf das griechische Beispiel wirden die Menschen
mdglicherweise auch einen Euro-Austritt mit folgender
Abwertung flrchten. Es droht dann die Gefahr, dass sie
frihzeitig ihre Eurokonten rdumen, um ihre Ersparnisse
in Sicherheit zu bringen. Eine Einlagengarantie kdnnte
theoretisch diese Sorge mindern, doch wére ein solches
Versprechen der ohnehin schon finanziell Uberlasteten
Krisenstaaten kaum glaubwiirdig.

Wie verlasslich sind die griechischen
Reformversprechen?

Die Austrittsoption kénnte die Verhandlungsposition der
Troika aus EU, EZB und IWF theoretisch schwéachen.
Denn die Drohung, die Auszahlung des zweiten Hilfs-
pakets zu verweigern, erscheint nur wenig glaubwirdig,
weil Griechenland dann im Zuge eines ungeordneten
Staatsbankrotts auch aus dem Euro austreten kann.
Diese Anreizkonstellation I&sst in der Tat gewisse Sor-
gen um die mittelfristige Belastbarkeit der griechischen
Reformversprechen aufkommen.
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Gemischte Erfolgsbilanz bisher

Zwar ist die bisherige Reformbilanz Griechenlands ins-
gesamt gemischt und nach einem beherzten Beginn er-
lahmte der Eifer ab Mitte 2011. Gleichwohl weist der fiinf-
te IWF-Review® des Griechenlandprogramms durchaus
auch wichtige Erfolge aus.

e So sind die Staatsausgaben starker zurlickgegangen
als urspriinglich vorgesehen war. Die Primarausgaben
(ohne Zinsen) sanken zwischen 2009 und 2011 (Schéat-
zung) um rund 17% - wenngleich von hohem Niveau.
(Fir Deutschland entsprache das einer GréBenord-
nung von etwa 170 bis 180 Mrd. Euro.)

¢ Die Staatsausgabenquote ging in diesem Zeitraum von
Uber 48% auf rund 43% des BIP zurilick, obwohl die
Wirtschaftsleistung kraftig schrumpfte.

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

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

e Der zuvor hohe Kindigungsschutz, der als Einstel-
lungsbarriere fur Arbeitslose wirkt, ist gesenkt worden.

¢ Der administrative Aufwand fur die Genehmigung von
Unternehmensgriindungen und groBen Investitions-
projekten ist drastisch gesenkt worden.

o Offnungsklauseln von Branchentarifvertragen und
mehr Dezentralisierung durch ein stérkeres Gewicht
von Firmentarifvertrdgen sind beschlossen, es fehlt
aber noch an der Nutzung dieser neuen Mdglichkeiten.

Bei weiteren Reformen mangelt es ebenfalls noch an
durchgreifenden Erfolgen in der wirtschaftlichen Praxis
oder an der Umsetzung im Parlament oder der Verwal-
tung.

Stéarkerer Reformdruck und mehr Kontrollen in Zukunft

Die Eurogruppe hat daher zu Recht mit verschiedenen
MaBnahmen den Reformdruck erhdht.

3 IMF: Greece - Fifth Review Under the Stand-By-Arrangement, IMF
Country Report, Nr. 11/351, Washington DC, Dezember 2011.
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¢ Noch bevor das Hilfspaket endgliltig beschlossen wird,
muss Griechenland eine lange Liste von ,,prior action®,
also von vorher zu erbringenden ReformmaBnahmen
beschlieBen. Inzwischen hat das griechische Parla-
ment beispielsweise weiteren Kiirzungen im lange Zeit
groBziigigen Rentensystem und im als teuer und ineffi-
zient geltenden Gesundheitssystem zugestimmt.

¢ Um zu gewahrleisten, dass diese von der griechischen
Verwaltung in Zukunft besser umgesetzt werden, sol-
len noch mehr EU-Experten dauerhaft die Mitarbeiter
in den griechischen Ministerien beraten und Uberwa-
chen (ohne freilich Weisungsrechte zu haben).

e Darlber hinaus schrénkt die Einrichtung eines Sperr-
kontos zur Sicherstellung des Schuldendienstes die
Souverénitat des griechischen Staates weiter ein.

Dieses Vorgehen ist richtig, es bleibt aber abzuwarten, in-
wieweit die MaBnahmen ausreichen.

Letztlich wird sich die Verhandlungsposition der Troika
deutlich stérken, wenn sich Italien und Spanien so weit
reformiert haben, dass ihre Schuldentragféhigkeit nicht
mehr in Frage steht und somit Ansteckungseffekte sehr
viel unwahrscheinlicher werden. Mit dem zweiten Hilfspa-
ket wird auch Zeit flr die Erreichung dieses Ziels gekauft.

Ein weiteres Risiko droht bei den anstehenden Parla-
mentswahlen in Griechenland. Denn jingste Umfra-
gen zeigen, dass die beiden groBen Traditionsparteien
— Pasok und NeoDimokratia — an Zustimmung verlieren
und eine Koalition beider Parteien méglicherweise keine
eigene Mehrheit haben wird. Stattdessen erstarken Par-
teien am linken Rand des politischen Spektrums, die dem
Reformprogramm bislang kritisch gegentiberstehen. Hier
stellt sich allerdings die Frage, ob diese Parteien in der
Regierung dem internationalen Druck widerstehen wir-
den, der dann massiv auf sie einwirken wirde.

Ist der Weg in die Transferunion unausweichlich?

Die Erfolgsaussichten des zweiten Hilfspaketes sind ge-
mischt. Sie hadngen vor allem davon ab, dass das Wachs-
tum in Griechenland in ein bis zwei Jahren wieder aus-
reichend anspringt. Zudem muss die Regierung das
Konsolidierungsziel erreichen, mittelfristig einen ausrei-
chend hohen Primaruberschuss zu erzielen. Einem Land
mit fragwirdigen Zukunftsaussichten neue Kredite in er-
heblichem Umfang zu gewéhren, erweckt den Anschein,
gutes Geld schlechtem hinterher zu werfen — und das in
ein Fass ohne Boden. Zuweilen ist gar vom Einstieg in die
Transferunion die Rede.
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Die Rechtfertigung dieser Einschétzung hangt freilich
entscheidend davon ab, ob Griechenland dauerhaft den
Schuldendienst auf die Kredite leistet oder ob die Schul-
denlast immer weiter steigt, sodass es auch gegentiber
den &ffentlichen Glaubigern irgendwann die Forderun-
gen kirzen muss. Erst dann wiirden die européischen
Steuerzahler nennenswert zur Kasse gebeten werden,
weil sie fur die Ruckzahlung der Anleihen einstehen
mussten, die die EFSF (spéter der ESM) aufgenommen
haben, um die Kreditzahlungen an Griechenland zu fi-
nanzieren. Solange Griechenland sich die Zinsen leis-
ten kann, solange die Zinsséatze auf griechische Kredite
mindestens so hoch sind wie auf die Anleihen von EFSF
oder ESM und solange keine Kirzung der 6ffentlichen
Forderungen erfolgt, flieBen keine direkten Transfers
zulasten der europédischen Steuerzahler. Um all dies
mdoglichst zu gewahrleisten, wurden die Kredithilfen flr
Griechenland auf 15 bis 30 Jahre gestreckt. Denn erst
langfristig wird das Land wieder — mit reformiertem
Wachstumsmodell, verbesserter Wettbewerbsféhigkeit
und tragfédhigen Schulden — an den Finanzmarkt zurlck-
kehren kénnen.

Damit besteht ein entscheidender Unterschied zwischen
der europdischen Hilfsstrategie gegeniber Griechen-
land, Portugal und Irland auf der einen und dem deut-
schen Lénderfinanzausgleich auf der anderen Seite. Bei
letzterem werden keine Kredite, sondern echte Transfers
— quasi Geldgeschenke — an defizitdre Bundeslander,
wie Bremen oder das Saarland, Uberwiesen. Zudem flie-
Ben die Summen in Deutschland nicht wie bei den Euro-
Krisenstaaten gegen Reformbedingungen, sondern oh-
ne jegliche Auflage. Von einer derartigen Transferunion
ist die Eurozone weit entfernt.*

Ausblick

Damit die Finanzhilfen nicht in ein Fass ohne Boden flie-
Ben, muss es gelingen, die &ffentliche Schuldenquote
mdglichst bald zu stabilisieren. Mdglicherweise stehen
die Chancen dafiir nicht so schlecht wie beflrchtet.
Denn wenn es mit der Wirtschaft wieder aufwarts geht
und auch, unterstitzt durch eine allmahlich effektivere
Finanzverwaltung, die Steuereinnahmen steigen, kdnn-
te sich das Budget womdéglich schneller als erwartet er-
holen, weil die Staatsausgaben bereits stark gesunken
sind. Doch auch dies ist zweifellos eine Hoffnungsbu-
chung.

4 J. Matthes: Transferunion, in: Das Wirtschaftsstudium, Bd. 40, Nr. 10,
2011, S. 1315.

Wenn dagegen die griechische Politik ihre Reformver-
sprechen nicht einhalt oder die Wirtschaftsleistung noch
starker sinkt als erwartet, dirfte dieses Ziel nicht schnell
genug erreichbar sein. Deshalb ist es zum einen nun not-
wendig, den Reformdruck auf Griechenland aufrecht zu
erhalten. Wie schon erlautert, ist hier mit dem zweiten
Reformpaket offensichtlich eine neue konsequente Hal-
tung eingekehrt.

Zudem geht es darum, die kurz- und mittelfristigen
Wachstumskréfte zu starken.

e Die vielfaltigen im Reformprogramm aufgefihrten
Strukturreformen dienen auf mittlere Frist dazu, die
Produktivitdt und Wettbewerbsfahigkeit der griechi-
schen Wirtschaft zu erhdhen. Auf sie ist bislang — im
Vergleich zur Konsolidierung — zu wenig Gewicht und
offenbar auch zu wenig Reformdruck gelegt worden.
Das wird sich mit dem zweiten Hilfspaket zu Recht &n-
dern.®

e Um das kurzfristige Wachstum nicht zu sehr zu damp-
fen, wird der Konsolidierungsdruck leicht gestreckt —
auch dies ist richtig.

e Mit Blick auf 6ffentlich geforderte Investitionen ist die
Européische Investitionsbank (EIB) schon sehr aktiv
und sollte durch eine Kapitalaufstockung dabei unter-
stltzt werden, dies auch weiter tun zu kénnen.

e Die fir Griechenland noch verfligbaren EU-Struktur-
fondsmittel in Hohe von offenbar rund 15 Mrd. Euro
gilt es ebenfalls schnell zu mobilisieren. Die Aufsto-
ckung der EU-Task-Force in Griechenland kann auch
dazu dienlich sein.®

Dariiber hinaus geht es darum, heimische und ausléndi-
sche Investitionen zu mobilisieren. Die bereits erreichte
Reform der Genehmigungsprozeduren kann dazu einen
wichtigen Beitrag leisten. Doch angesichts der disteren
Konjunkturperspektiven sind Investoren derzeit schwer
zu finden. Es stellt sich die Frage, ob das Konzept einer
Exportwirtschaftszone mit einfachem Steuerrecht und
effektiver wirtschaftsfreundlicher Birokratie hier mogli-
cherweise weiterhelfen kann, wobei zunédchst die Kom-
patibilitdt mit dem EU-Recht zu klaren wére.

5 H. Zemanek, A. Belke, G. Schnabl: Current account balances and
structural adjustment in the euro area, in: International Economics
and Economic Policy, 7. Jg. (2010), H. 1, S. 83-127; OECD: Going for
Growth, Paris 2012.

6 B. Marzinotto: The numbers behind the New EU Growth Fund,
Bruegel, http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/
publication/684-the-numbers-behind-a-new-eu-growth-fund/.
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