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Abstract

Der vorliegende Beitrag fiihrt einen Vergleich zwischen der bisher dominierenden
Finanzierung von Schuldnerstaaten auf der einen Seite und der Insolvenz solcher
Léander, verbunden mit einer Rekapitalisierung der Banken, auf der anderen Seite
durch. Hierzu werden die mit den beiden Strategien verbundenen Kosten gegen-
tibergestellt und — unter moglichst realistischen Annahmen — miteinander vergli-
chen. Im Mittelpunkt dieser Uberlegungen steht Griechenland, weil die Probleme
dort am gravierendsten sind. Gleichwohl wird bei den entsprechenden Vergleichen
immer auch beriicksichtigt, dass es zu so genannten Dominoeffekten kommen
kann — also andere Mitgliedsldnder durch MaBnahmen gegeniiber Griechenland
angesteckt und ebenfalls zu Krisenldndern werden konnten.
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1. Einleitung

Die Europdische Wéhrungsunion (EWU) befindet sich in einer schweren Krise.
Verursacht wurde sie durch eine nicht mehr an den privaten Kapitalmérkten zu fi-
nanzierende Staatsverschuldung einiger Mitgliedsldnder, an deren Spitze Griechen-
land, Irland und Portugal stehen. Seit Mai 2010, als Griechenland als erstes Mitg-
lied der Euro-Zone um finanziellen Beistand bat, erscheinen tiglich neue Hiobs-
botschaften in den Medien. Am 29. September 2011 hat nun — als vorlaufiger Ho-
hepunkt — der Deutsche Bundestag mit grofBer Mehrheit der Erweiterung des Euro-
Rettungsschirms (EFSF = Europidische Finanz-Stabilisierungs-Faszilitit) zuges-
timmt. Die zahlreichen Diskussionen im Vorfeld dieser Abstimmung haben jedoch
gezeigt, dass die Rettung in Form immer neuer Finanzierungshilfen keineswegs
unumstritten ist. Befiirchtet werden hohe finanzielle Lasten (in der Zukunft) — auch
und insbesondere fiir den deutschen Steuerzahler. Ferner werden die Zweifel im-
mer grofler, dass mit diesem erneuten Rettungspaket die Probleme abschlieBend
gelost wurden.

Vor diesem Hintergrund spricht sich eine iiberwiltigende Mehrheit deutscher Oko-
nomen gegen die beschlossenen HilfsmaBBnahmen des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) und der Mitgliedstaaten der Wéhrungsunion zur Verhinderung einer
Zahlungsunfahigkeit von Landern des Eurogebiets aus.' ,,Auch richten sie sich ge-
gen die von der Europdischen Zentralbank ergriffene geldpolitische Maflnahme,
ausgewdhlte Segmente der Finanzméirkte zu stiitzen...Die deutschen (bzw.
deutschsprachigen) Okonomen sprechen sich stattdessen fiir Schuldenmoratorien
der in Bedringnis geratenen Staaten als die eindeutig bessere Losung aus.*

Von Seiten der Bundesregierung — insbesondere in Person von Bundeskanzlerin
Merkel — werden die bisher ergriffenen (Finanzierungs-)MalBnahmen hingegen
durchweg als ,,alternativlos bezeichnet. Den Gegenstand der folgenden Uberle-
gungen bildet daher ein Vergleich zwischen der bisher dominierenden Finanzie-
rung von Schuldnerstaaten auf der einen Seite und der Insolvenz solcher Lénder,
verbunden mit einer Rekapitalisierung der Banken, auf der anderen Seite. Hierzu
werden die mit den beiden Strategien verbundenen Kosten gegeniibergestellt und —
unter moglichst realistischen Annahmen — miteinander verglichen. Im Mittelpunkt
dieser Uberlegungen steht Griechenland, weil die Probleme dort am gravierendsten
sind. Gleichwohl wird bei den entsprechenden Vergleichen immer auch beriick-
sichtigt, dass es zu so genannten Dominoeffekten kommen kann — also andere
Mitgliedslander durch MaBBnahmen gegeniiber Griechenland angesteckt und eben-
falls zu Krisenldndern werden.

Vgl. beispielhaft bereits zu einem frithen Zeitpunkt Sinn (2010).
Bindseil und Modery (2011, S. 215). Vgl. hierzu auch Welfens (2011, S. 615), und die in
beiden Veroffentlichungen angegebenen weiteren Quellen.
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Den Ausgangspunkt dieser Uberlegungen bilden die aktuellen fiskalischen Rah-
menbedingungen in der EWU sowie die bisher beschlossenen ,,Rettungspakete®.
Die anschlieBenden Ausfithrungen zur Dynamik der Staatsverschuldung bilden
dann die Grundlage fiir die folgende Tragfahigkeitsanalyse der griechischen
Staatsverschuldung. Dabei werden mit Hilfe alternativer Szenarien die Chancen
Griechenlands erdrtert, in absehbarer Zeit zu einer aus eigener Kraft tragfahigen
Haushaltssituation zuriickzukehren. Eingegangen wird in diesem Zusammenhang
auch auf die Probleme eines Austritts Griechenlands aus der Wahrungsunion. Vor
diesem Hintergrund werden die Moglichkeiten und Kosten alternativer Strategien
gegeniibergestellt und gegeneinander abgewogen. Die abschlieBenden Uberlegun-
gen gehen insbesondere auf die Frage ein, wie in der Ubergangsphase reagiert
werden kann und wie in Zukunft neue Krisen vermieden werden konnen.

Nicht ausfiihrlich wird hingegen die Frage diskutiert, ob es sich bei der vorliegen-
den Krise um eine Euro-(Wihrungs-)Krise handelt oder um eine Staatsschulden-
krise einzelner Mitgliedsldnder der EWU.? Ebenfalls wird in diesem Beitrag nicht
untersucht, wie grof3 die Vorteile insbesondere Deutschlands durch die EWU so-
wie den Euro sind und ob dies die Ubernahme von Kosten an anderer Stelle rech-
tfertigt. Dies gilt auch fiir politische bis hin zu ,,friedensstiftenden* Nutzen, da die-
se individuell hochst unterschiedlich eingeschitzt werden konnen. Gleichwohl soll
mit diesem Beitrag dem Eindruck entgegengewirkt werden, dass Volkswirte zum
Leidwesen der Politik dafiir bekannt sind, eine Vielzahl von Meinungen zu vertre-
ten, anstatt einhellig Politikvorschlige zu formulieren.*

Vgl. hierzu etwa Smeets (2010).
*  Vgl. Bindseil und Modery (2011, S.215).



2. Fiskalische Rahmenbedingungen in der EWU

Mit dem Ubergang in die dritte Stufe der EWU im Jahre 1999 kam es zu einer um-
fassenden Neuregelung der 6konomischen und institutionellen Kompetenzen bei
den Mitgliedsldndern. So fielen die bilateralen Wechselkurse durch die Einfithrung
einer einheitlichen Wahrung weg und die Wahrung der monetiren Stabilitit wurde
dem Europdischen System der Zentralbanken (ESZB) iibertragen, in dessen Mit-
telpunkt die Europédische Zentralbank (EZB) steht. Eine an nationalen Zielen orien-
tierte Geldpolitik wurde damit unmdglich. In nationaler Zustandigkeit wéren somit
die Fiskalpolitik sowie die Lohn- und Sozialpolitik geblieben. Der friihzeitig er-
kannten Gefahr fiskalischer Defizite in einer Wahrungsunion wollte man dabei mit
Hilfe zweier Instrumente entgegentreten: dem Marktmechanismus in Verbindung
mit der No-bail-out-Klausel und dem Stabilitdts- und Wachstumspakt (SWP).

Die No-bail-out-Klausel ist in Art. 125 Abs. 1 des Vertrags iliber die Arbeitsweise
der Européischen Union (AEU Vertrag) geregelt und besagt, dass Mitgliedsldnder
der Euro-Zone nicht fiir die Staatsschulden anderer Mitgliedsldnder haften:

,Die Union haftet nicht fiir die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der regionalen
oder lokalen Gebietskorperschaften oder anderen offentlich-rechtlichen Korperschaften,
sonstiger Einrichtungen des 6ffentlichen Rechts oder 6ffentlicher Unternehmen von Mitg-
liedstaaten und tritt nicht fiir derartige Verbindlichkeiten ein; dies gilt unbeschadet der ge-
genseitigen finanziellen Garantien fiir die gemeinsame Durchfiihrung eines bestimmten
Vorhabens. Ein Mitgliedstaat haftet nicht fiir die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen,
der regionalen oder lokalen Gebietskorperschaften oder anderen Offentlich-rechtlichen
Korperschaften, sonstiger Einrichtungen des 6ffentlichen Rechts oder 6ffentlicher Unter-
nehmen eines anderen Mitgliedstaats und tritt nicht fiir derartige Verbindlichkeiten ein;
dies gilt unbeschadet der gegenseitigen finanziellen Garantien fiir die gemeinsame Durch-
fithrung eines bestimmten Vorhabens.*

IThre Wirkung entfaltet diese Klausel iiber individuelle Risikopramien, in denen
sich die Hohe der Verschuldung einzelner Mitgliedsldnder widerspiegeln sollte.
Nimmt die Verschuldungshéhe zu, sinkt die Bonitdt und der steigende Zinssatz
(hohere Risikoprdmie) begrenzt die Neuverschuldung automatisch iiber diesen
Marktmechanismus.

Betrachtet man vor diesem Hintergrund die Entwicklung der Risikoprdmien — hier
gemessen als Differenz der Rendite 10-jdhriger Staatsanleihen eines Landes im
Verhiéltnis zu entsprechenden deutschen Staatsanleihen — in Abbildung 1, dann
zeigt sich, dass bis Mitte 2009 trotz deutlicher Verschuldungsunterschiede’ keine
signifikanten Risikopridmien zu beobachten waren. Grund dafiir war die mangelnde

Die Verschuldungsunterschiede reichten im Jahr 2007 von einer Schuldenstandsquote von
25 Prozent fiir Irland tiber 36 Prozent fiir Spanien, 65 Prozent fiir Deutschland, 104 Prozent
fiir Italien bis hin zu 111 Prozent fiir Griechenland. Vgl. hierzu Europdische Kommission
(2011a).
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Glaubwiirdigkeit der No-bail-out-Klausel®. Rechnet man nimlich mit einem Bail-
out, also der Rettung durch die Allgemeinheit, dann sind Risikoprédmien irrelevant.
Ein erster Anstieg war zwar im Zuge der Finanzkrise zu beobachten, aber erst En-
de 2009, als die Probleme Griechenlands immer deutlicher und gréfer wurden,
stieg dessen Risikoprdmie erheblich an. Man bekam wohl Zweifel daran, ob die
tibrigen Mitgliedsldnder den griechischen Finanzierungsbedarf tatsdchlich aufzu-
bringen bereit wéren.

Hétte man hingegen von Beginn an keine Zweifel daran autkommen lassen, dass es
auch im Notfall kein bail-out gibt, dann hétten steigende Risikoprdmien bereits
frithzeitig auf die Probleme aufmerksam gemacht und notwendige Anpassungs-
malnahmen erzwungen.

Abbildung 1: Risikopramien ausgewahlter Euro-Mitgliedslander
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Quelle: Eigene Berechnungen auf der Basis von EcoWin (Datenbank).

Das zweite fiskalische Element der EWU bildet der SWP. Bereits wihrend der
Diskussionen im Vorfeld der dritten Stufe der Wiahrungsunion mall man — zu

6 Vgl. zur Problematik des (No-)bail-outs im Zusammenhang mit Griechenland etwa Schrader

und Laaser (2010).
4



Recht, wie sich gezeigt hat — dem gegenseitigen Haftungsausschluss (No-bail-out-
Klausel) keine hohe Glaubwiirdigkeit bei, so dass man den SWP als eine Art
»zweilte Verteidigungslinie fiir fiskalische und monetire Stabilitdt in die Rahmen-
bedingungen der EWU aufnahm. Er wurde 1997 auf Initiative des deutschen Fi-
nanzministers Waigel abgeschlossen und ist im Art. 126 AEU Vertrag und dem
angefiigten Protokoll Nummer 12 verankert. Obgleich die fiskalischen Ziele dhn-
lich lauten wie diejenigen des Maastricht-Vertrags, ist der Geltungsbereich doch
ganz unterschiedlich. Wahrend namlich die fiskalischen Kriterien des Maastricht-
Vertrags bei beziehungsweise vor der Aufnahme eines Landes in die EWU An-
wendung finden, wird der SWP gerade dann relevant, wenn ein Land bereits Mitg-
lied der EWU ist — also das Aufnahmeverfahren erfolgreich iiberstanden hat.’

Das Hauptproblem des SWP ist und bleibt jedoch das Entscheidungsverfahren, das
die Feststellung eines libermdBigen Defizits letztlich den Finanzministern (ECO-
FIN-Rat) unter politischen Gesichtspunkten iiberldsst und nicht — wie im urspriing-
lichen Waigel-Vorschlag — in Form eines automatischen Prozesses regelt. Letztlich
sind es die ,,Stinder* selbst, die dariiber entscheiden, ob sie bestraft werden oder
nicht!

Hinzu kam, dass Deutschland und Frankreich in den Jahren 2003 und 2004 eine
Defizitquote von liber 3 Prozent gemessen am BIP aufwiesen und damit gegen den
SWP verstielen. Statt sich jedoch einem entsprechenden Defizitverfahren zu un-
terwerfen, kam es auf politischen Druck hin zu einer Aussetzung der Verfahren.
Zugleich versuchte man, den urspriinglich auf eigene Initiative hin eingefiihrten
SWP aufzuweichen. Diese Bemiihungen zeigten Erfolg, so dass die urspriingliche
Fassung des SWP durch eine Vorlage des ECOFIN-Rats zur ,,Verbesserung der
Umsetzung des Stabilitits- und Wachstumspakts* konkretisiert wurde, die der Eu-
ropdische Rat auf seiner Friihjahrstagung in Briissel am 22. und 23. Mérz 2005 bil-
ligte. Schon damals schrieb die Deutsche Bundesbank: ,,Es liegt nun an den natio-
nalen Regierungen, durch eine umsichtige Finanzpolitik die Befiirchtung zu zer-
streuen, mit der Anderung des Paktes sei das Ziel nachhaltig solider Staatsfinanzen
de facto aufgegeben worden.«®

Zu diesen institutionellen Verfehlungen kamen folgende Entwicklungen hinzu:

e Die fiir alle Mitgliedsldnder niedrigen Zinssétze (siche auch Abb. 1)
wurden insbesondere von den heutigen Problemldndern und deren Regie-
rungen nicht investiv sondern in groem Umfang konsumtiv genutzt.
Dies hat zur Folge, dass nun Einnahmen aus rentablen Projekten fehlen,
um den Schuldendienst zu leisten.

e Am 15. September 2008 kam es zur Insolvenz der amerikanischen In-
vestmentbank Lehman Brothers, die zu einer Vertrauenskrise innerhalb

Siehe hierzu etwa Smeets und Thieme (2004).
Bundesbank (2005, S. 15).



des gesamten internationalen Bankensystems und zu einer allgemeinen
Bankenkrise fiihrte. Banken mussten durch staatliche Hilfsprogramme
gerettet werden, wodurch die Staatsausgaben zum Teil erheblich belastet
wurden.’

e Daran schloss sich eine allgemeine weltweite Wirtschaftskrise an, deren
AusmalB alle Krisen nach dem Zweiten Weltkrieg tliberstieg. Diese Krise
wurde in fast allen Landern durch keynesianisch geprigte Ausgabenprog-
ramme bekdmpft, die zu stark ansteigenden Staatsausgaben fiihrten.

Das Zusammenspiel all dieser Entwicklungen fiihrte letztlich zu einer tibermafligen
Verschuldung einzelner Mitgliedslander der EWU, bis hin zur Illiquiditit oder gar
Insolvenz.

3. Rettungspakete

Griechenland geriet als erstes Land in Bedrdangnis. Am 23. April 2010 bat die grie-
chische Regierung die iibrigen Mitgliedsldinder der Wé&hrungsunion (Euro-
Mitgliedslédnder) sowie den IWF offiziell um Hilfe, die von beiden in Form von
Krediten bis zu einer Hohe von insgesamt 110 Mrd. Euro bereitgestellt wurde. An
dieser ersten Hilfsaktion — dem am 2. Mai 2010 beschlossenen Griechenland-
Rettungspaket — sind die {ibrigen Euro-Mitgliedsldnder mit 80 Mrd. Euro und der
IWF mit 30 Mrd. Euro beteiligt. Der maximale Beitrag Deutschlands belduft sich
auf ca. 22 Mrd. Euro.

Doch bereits eine Woche spiter, am 9. Mai 2010, einigten sich die Euro-
Mitgliedsldnder und der IWF auf einen weiteren, 750 Mrd. Euro umfassenden Ret-
tungsfonds (EFSF) — angeblich, um eine riesige Spekulationswelle abzuwenden
und, in den Worten von Bundeskanzlerin Merkel, ,,das Geld der Menschen in
Deutschland zu schiitzen*. Zuséatzlich wurde die EZB erfolgreich bedridngt, sich an
dem Rettungspaket durch den Ankauf von Staatsschuldverschreibungen gefihrde-
ter Euro-Staaten am Sekundédrmarkt zu beteiligen. Diese zweite Hilfsaktion — das
Euro-Rettungspaket — wird zu 440 Mrd. Euro von den iibrigen Euro-
Mitgliedsldndern, zu 60 Mrd. Euro von der EU-Kommission (EFSM) und zu 250
Mrd. Euro vom IWF finanziert. Beide Rettungspakete laufen 2013 aus. Deutsch-
land ist daran mit Garantien in Héhe von 119 Mrd. Euro beteiligt.

Ende Mairz 2011 haben nun die Staats- und Regierungschefs der Euro-
Mitgliedsldnder ein weiteres Paket zur ,Neugestaltung der Wéhrungsunion® be-
schlossen. Zentrales Element ist der neue permanente Rettungsfonds [Européischer
Stabilititsmechanismus (ESM)], der den jetzt bestehenden temporidren Rettungs-
schirm (EFSF) Mitte 2013 ablosen wird. Die in diesem Zusammenhang vereinbar-
te Aufstockung der effektiven Kreditvergabesumme auf 440 Mrd. Euro soll aber
bereits in nichster Zukunft (September/Oktober 2011) durch die EFSF bereitges-

’ Vgl. zur Finanzkrise etwa Michler und Smeets (2011).



tellt werden. Dies wiirde den deutschen Garantierahmen (bis zur Einfiihrung des
ESM) auf 211 Mrd. Euro erhdhen. Fiir Bundeskanzlerin Angela Merkel hat damit
»der Euro seine erste wichtige Bewahrungsprobe bestanden®. Gegenstand dieser
»Neugestaltung der Wéhrungsunion® sind die in Abbildung 2 zusammengefassten
Punkte:

Abbildung 2: MaRnahmen zur ,,Neugestaltung der Wahrungsunion*

Ziele Ansatzpunkte Instrumente
) . Bis 2013:
Notfallhilfe Finanzielle EFSF, EFSM
Hilfspakete Ab 2013: ESM
Krisen- Staatsverschul- SWP
rAvention dung, Wachstum, Euro-Plus-Pakt
P Wettbewerbsfah. Uberwachung
) Mithaftung Insolvenz-
Krisen- privater dnun
bewaltigung Glaubiger oranung

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an BMF (2011).
Permanenter Rettungsfonds

Der ESM soll ein maximales Kreditvolumen von 500 Mrd. Euro zur Verfiigung
stellen konnen. Um dem Fonds das angestrebte Top-Rating (AAA) zu ermdgli-
chen, wird er mit einer Garantiesumme von 700 Mrd. Euro ausgestattet. Deutsch-
land wird sich daran — nach Mafgabe der Kapitalanteile an der EZB'® — mit einem
Gesamtbetrag von etwa 190 Mrd. Euro beteiligen, von denen rund 22 Mrd. Euro in
Form einer Bareinlage erbracht werden miissen, der Rest in Form von Biirgschaf-
ten. Da diese Bareinlage auch den deutschen Haushalt und die Neuverschuldung
erheblich belastet hitte, hat die Bundeskanzlerin statt zweier Zahlungen in den Jah-
ren 2013 und 2014 eine Ratenzahlung ausgehandelt, bei der im Jahre 2013 nur 4,5
Mrd. Euro zu zahlen sind und der Rest in gleichen Raten in den folgenden vier Jah-
ren. In Anspruch nehmen kann man entsprechende Mittel, wenn die Euro-Zone als
Ganze durch die Zahlungsschwierigkeiten des betroffenen Landes bedroht ist und
die Euro-Mitgliedsldander die Hilfen einstimmig beschlieBen. Diese ,,Hiirde* sollte
allerdings fiir jedes Land leicht zu iiberspringen sein, werden doch jetzt bereits be-
drohte Linder massiv gedriangt, Hilfen in Anspruch zu nehmen.

' Vgl. Abbildung Al.1 in Anhang 1.



Dem permanenten Rettungsfonds ESM wurde im Mérz 2011 zundchst zugestan-
den, Staatsschuldtitel von (bedrohten) Mitgliedsldndern zu kaufen. Dies war aller-
dings nur am Primdrmarkt erlaubt und stellte damit ,,lediglich* eine alternative Va-
riante der Kreditvergabe an diese Lander dar. Ausgeschlossen war hingegen zu-
nichst ein Kauf am Sekunddrmarkt. Diese Moglichkeit wurde jedoch im Rahmen
des zweiten Griechenlandprogramms vom 21. Juli 2011 zusétzlich eréffnet — und
zwar nicht nur fiir Staatsanleihen solcher Léander, die einer RettungsmalBBnahme un-
terliegen, sondern auch vorsorglich fiir alle anderen Mitgliedsldnder, die in
Schwierigkeiten zu geraten drohen. Damit konnte der EFSF/ESM auch Staatsan-
lethen von der EZB zuriickkaufen, die diese in den vergangenen Monaten im Wert
von etwa 180 Mrd. Euro aufgekauft hat. Letztlich wiirde das aber nur eine Verlage-
rung der Risiken von einer staatlichen Institution auf eine andere bedeuten. Diese
Sichtweise kann man trotz der (formalen) Unabhéngigkeit der EZB sicherlich ein-
nehmen, da sie in diesem Fall eindeutig staatliche Interessenpolitik betrieben hat.
Erschwerend kommt hinzu, dass sich auch private Glaubiger wie Banken und Ver-
sicherungen auf diese Weise ihrer Risiken entledigen konnen — und zwar alle auf
Kosten des Staates beziehungsweise der Steuerzahler. Abbildung 3 fasst die mog-
lichen Kreditbeziehungen zusammen:

Abbildung 3: Handel mit Staatsanleihen in der EWU

E7B ) moglich Geschafts-
(Sekundarmarkt) banken

|
—
SIE
=l (Primarmarkt)
olo
m
'
EFSF ‘ méglich |\/|It|g|IZdS-
ESM ‘ — an
(Priméarmarkt) (nat. Banken)

Quelle: Eigene Darstellung.

Euro-Plus-Pakt

Durch den ,,Euro-Plus-Pakt* soll die Wettbewerbsfahigkeit der Lénder gestérkt
und damit alte Krisen bewiltigt und neue vermieden werden. Die Teilnahme am
Pakt ist fiir die 17 Euro-Mitgliedsldnder obligatorisch, die vereinbarten Ziele sind
jedoch unverbindlich, Sanktionen bei Nichterfiillung sind nicht vorgesehen. Lander
wie Grof3britannien, Schweden, Tschechien und Ungarn haben es vorgezogen, sich
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dem Pakt erst gar nicht anzuschlieBen. Ein solcher Pakt wird also nur einen sehr
geringen Einfluss ausiiben. Im Grenzfall wird sich jedes Land auf seine nationals-
taatliche Souveranitat berufen und sich jegliche Einmischung in ,,interne Angele-
genheiten verbieten. Eigentlich miisste es doch im Interesse jedes einzelnen Lan-
des selbst sein, seine internationale Wettbewerbsfahigkeit zu erhohen, um auf diese
Weise nicht in eine Schuldenkrise zu geraten beziehungsweise um eine solche be-
wiéltigen zu konnen. Entsprechende Mallnahmen sollten daher eher Bestandteil der
Auflagenpolitik bei der Kreditvergabe (,,Konditionalitit*) — etwa im Rahmen eines
geschdrften Stabilitdtspaktes — sein, und nicht einem Gremium ohne Entschei-
dungskompetenz iiberlassen bleiben.

Strengere Regeln des Stabilitatspaktes

Am 4. Oktober 2011 haben die Finanzminister der Euro-Zone im Rahmen eines
MaBnahmenpakets'' (,,six-pack) die Neufassung des SWP verabschiedet, die An-
fang 2012 in Kraft treten soll. Sie betrifft sowohl die priaventive als auch die kor-
rektive Komponente des SWP. Die priaventive Komponente setzt dabei am generel-
len mittelfristigen Ziel eines (nahezu) ausgeglichenen Haushalts an. Allgemein soll
dies zu einer vorsichtigen Haushaltspolitik in den Mitgliedsldndern fiihren. Um
thre Anstrengungen in diese Richtung zu dokumentieren, sind die Mitgliedstaaten
weiterhin aufgefordert, Stabilitits- und Konvergenzprogramme zu erstellen. Von
denjenigen Landern, die das mittelfristige Ziel noch nicht erreicht haben, wird fer-
ner erwartet, dass sie sich diesem Ziel mit einer Rate von 0,5 Prozent des BIP pro
Jahr ndhern. Die vergangenen Jahre haben allerdings gezeigt, dass in diesem Be-
reich nur wenige Fortschritte zu verzeichnen waren, die dann im Rahmen der Krise
génzlich verloren gingen.

Bei der korrektiven Komponente stehen insbesondere die Neugestaltung der Straf-
verfahren sowie eine stirkere Betonung der Schuldenstandsquote bei der Beurtei-
lung eines liberméfBigen Defizits im Vordergrund. Dieser Tatbestand wurde bisher
ausschlielich anhand des Drei-Prozent-Kriteriums der Neuverschuldung beurteilt.
Doch bereits in der Neuregelung des SWP aus dem Jahr 2005 wurde der praventive
Teil mit einer starkeren Betonung von Sparanstrengungen in konjunkturell guten
Zeiten gestérkt, ohne jedoch Anreiz- oder Sanktionsmechanismen vorzusehen, um
dieses Ziel zu realisieren. Hinzu kommt, dass eine Schuldenstandsquote von tiber
60 Prozent bisher als unproblematisch angesehen wurde, wenn der Trend hinrei-
chend riicklaufig war — ein sehr unbestimmter Rechtsbegriff, der stets ausreichen-
den Interpretationsspielraum zugunsten der ,,Stinder* geboten hat. Diese Versdum-
nisse sollen nun korrigiert werden. Ubersteigt die aktuelle Schuldenstandsquote
eines Landes den Grenzwert von 60 Prozent, so ist sie ,hinreichend schnell* zu
reduzieren. ,,Hinreichend schnell” bedeutet dabei aus Sicht der EU-Kommission
einen (durchschnittlichen) Abbau der Differenz zum Grenzwert um jahrlich 5 Pro-

" Vgl. hierzu Council of the European Union (2011). Die angenommenen Texte finden sich

unter Europdisches Parlament (2011).



zent. Betrégt also die Verschuldungsquote 80 Prozent, dann ergibt sich ein (durch-
schnittlicher) jihrlicher Konsolidierungssatz von einem Prozentpunkt (0,2 x 0,05 =
0,01). Wird die Schuldenstandsquote nicht hinreichend reduziert, drohen dem be-
treffenden Land #hnliche Sanktionen wie bei der Uberschreitung der Neuverschul-
dungsquote.

Die Strafverfahren selbst sollen kiinftig automatisch(er) ablaufen. Wihrend bisher
eine qualifizierte Mehrheit fiir die Annahme der Sanktionen notwendig war,
kommt bei der ,,umgekehrten Abstimmung* die getroffene Entscheidung dann zu-
stande, wenn sich nicht innerhalb von 10 Tagen eine qualifizierte Mehrheit des Ra-
tes gegen die von der Kommission verhdngten Sanktionen ausspricht. Diese Neu-
regelung stellt aber nur eine bedingte Verbesserung dar, weil letztlich immer noch
die politische Entscheidung im Vordergrund steht und Raum fiir diskretionire Ent-
scheidungen ldsst. Vor der Auferlegung eines Buligeldes steht ndmlich immer noch
die politische Entscheidung dariiber, ob ein iiberméBiges Defizit vorliegt und ob
angemessene Mallnahmen von dem betroffenen Mitgliedsland ergriffen werden.
Ohne diese Entscheidung der Finanzminister, die mit qualifizierter Mehrheit ange-
nommen werden muss, konnen aber keine (quasi-automatischen) Sanktionen ver-
hingt werden. Daran dndert auch die Tatsache nichts, dass grundsitzlich davon
ausgegangen wird, dass der Rat die Empfehlungen und Vorschliage der Kommissi-
on iibernimmt. Anderenfalls hat er seinen Standpunkt 6ffentlich darzulegen — ohne
dass die weiteren Konsequenzen klar wéren. Die Quasi-Automatik setzt somit erst
am letzten Entscheidungsschritt an. Dariiber hinaus stellt die Moglichkeit, bereits
zu Beginn eines Verfahrens eine verzinsliche Einlage zu fordern, lediglich eine
Kann-Bestimmung dar. Ob sie wirklich zum Einsatz kommt, wird erst die Zukunft
erweisen. Ferner gilt fiir die Anwendung der schirferen Strafen eine Ubergangs-
frist von drei Jahren.

Nicht durchsetzen konnte sich Bundeskanzlerin Merkel mit ihrer Forderung nach
einem Stimmrechtsentzug fiir Schuldensiinder. Dabei wire eine solche ,,Strafe*
moglicherweise anreizkompatibler als Geldstrafen, die ein bereits bestehendes
(ibermifBiges) Defizit nur noch weiter erhohen. Freilich wiirde bei einem in der
Vergangenheit stets vorbildlich funktionierenden SWP das Argument greifen, dass
dann — bei (erstmaligem) Fehlverhalten — entsprechende Finanzmittel zur Beglei-
chung des Pfandes oder der BuBle zur Verfiigung stehen und disziplinierend wir-
ken. Geht man jedoch von der aktuellen Situation hoher Staatsdefizite und Schul-
denstinde in fast allen Mitgliedsldndern aus, so erscheinen GeldbuBlen wenig adé-
quat, da die Neuverschuldung nur weiter ansteigen wiirde. In diesem Umfeld wére
eine Aussetzung von Stimmrechten die deutlich bessere Alternative. Vor dem Hin-
tergrund der aktuellen Entwicklungen zeigt sich, dass man dabei nicht nur iiber
eine Aussetzung des Stimmrechts im (ECOFIN-)Rat sondern insbesondere auch im
EZB-Rat nachdenken sollte, um auf diesem Wege Entscheidungen ,,im eigenen
Interesse® zu vermeiden. Auch liber die Reduktion von Zahlungen aus den Struk-
turfonds der EU konnte man nachdenken. Sind diese Zahlungen jedoch bereits fest
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im Haushalt eines Landes ,,eingeplant”, so wirkt eine Reduktion nicht anders als
eine Geldbule.

Makrotkonomische Uberwachung

Zu den neuen Vorschriften mit priventivem Charakter gehort das — bereits be-
schlossene — ,,europdische Semester”. In dessen Rahmen soll die Koordination der
nationalen Wirtschaftspolitiken ausgeweitet und beschleunigt werden. Hierbei geht
es insbesondere um die Abstimmung der nationalen Haushaltspldne, die bisher
nach den nationalen Beschliissen erfolgte, in Zukunft aber vorgelagert sein soll, um
bei Fehlentwicklungen friihzeitig auf die nationalen Entscheidungen einwirken zu
konnen. Dabei wird es sich aber auch in Zukunft nur um Empfehlungen handeln
konnen, da die einzelnen Mitgliedsldnder auch kiinftig kaum auf ihre budgetpoliti-
schen Kompetenzen verzichten werden — soweit diese nicht zu sanktionsbewihrten
Tatbestidnden fiihren. Eine Abstimmung im Sinne einer Koordination der Haus-
haltspldne wiirde hingegen stiarker auf die Angleichung der Wettbewerbsfahigkeit
der Mitgliedsldnder hindeuten, auf die weiter unten noch eingegangen wird.

Weitere priaventive Mallnahmen sollen dazu dienen, dass bereits im nationalen
Rahmen eine solide Haushaltspolitik verankert wird. Hierbei denkt man etwa an
die in Deutschland eingefiihrte Schuldenbremse, die auch in das Recht anderer
Mitgliedslidnder in dhnlicher Form Eingang finden konnte. Auch dies wére sicher-
lich ein richtiger Ansatz, obgleich man sehen muss, dass dieses Instrument auch in
Deutschland erst mit einer erheblichen zeitlichen Verzogerung greifen wird, da die
Vorschriften fiir den Bund erst ab 2016 und fiir die Lander ab 2020 bindend sind.
Dariiber hinaus gewdhren Ausnahmeregelungen immer noch Schlupflécher, um die
Vorschriften — zumindest in begrenztem Umfang — zu umgehen.

Die weitestgehende Neuerung in dem am 4. Oktober 2011 von den Finanzminis-
tern der Euro-Zone beschlossenen MaBBlnahmenpaket bildet hingegen die intensi-
vierte Uberwachung der nationalen Wirtschaftspolitiken bis hin zu deren mdglicher
Koordination. Hierzu sollen Indikatoren entwickelt werden, die makrodkonomi-
sche Ungleichgewichte oder Mingel in der Wettbewerbsfdhigkeit signalisieren.
Messen will man dies an Kriterien wie Leistungsbilanzsalden, Lohnstiickkosten
und Immobilienpreisen.'” An dieser Stelle wird deutlich der Ruf nach einer europé-
ischen Wirtschaftsregierung horbar. Auch hier ist allerdings unklar, in welchem
Umfang die Mitgliedsldnder bereit und in der Lage sein werden, entsprechenden
Vorgaben der Kommission zu folgen. So sind zum Beispiel die Lohne in Deutsch-
land durch die Tarifautonomie weitgehend dem politischen Einfluss entzogen. Dies
konnte aber auf der anderen Seite den Anhdngern von Mindestlohnen Riickende-
ckung aus dem europdischen Raum verschaffen. Versdumt es ein Mitgliedsland
wiederholt, vom Rat empfohlene Maflnahmen zum Abbau tiberméBiger Ungleich-
gewichte umzusetzen, kann eine Geldbulle in Hohe von 0,1 Prozent des Vorjahres-

2 Vgl. hierzu Gros und Alcidi (2011).
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BIP verhéngt werden — und zwar so lange, bis die Anpassung vollzogen ist. Auch
hier gilt die Ubergangsfrist von drei Jahren nach Inkrafttreten der Regelung.

Unklar ist hingegen die Frage nach dem konkreten Niveau, auf dem die kiinftige
politische Koordination erfolgen soll. Grundsétzlich richtet sich das Verfahren zur
Uberwachung makrodkonomischer Ungleichgewichte sowohl gegen Defizit- als
auch gegen Uberschusslinder — allerdings mit unterschiedlichen Prioritéiten hin-
sichtlich des zeitlichen und sachlichen Maflnahmeneinsatzes — und zwar zu Lasten
der Defizitlinder. Erst im Laufe der Zeit wird man jedoch sehen, ob sich diese
Koordination eher in Richtung einer asymmetrischen Anpassung, die nur die Defi-
zitlinder in die Pflicht nimmt, oder eher in Richtung einer symmetrischen Anpas-
sung, bei der Ungleichgewichte von beiden Seiten reduziert werden miissen, ent-
wickelt. Keinesfalls sollte es aber zu einer einseitigen Anpassung der Uberschuss-
linder kommen, wie sie vor einigen Monaten von Seiten der damaligen franzosi-
schen Finanzministerin und heutigen Direktorin des IWF, Lagarde, mit Blick auf
Deutschland vorgeschlagen wurde. Wiirden die wettbewerbsfiahigen Lander — unter
Zuhilfenahme von Strafen — gezwungen, sich auf das Niveau der wettbewerbs-
schwachen Lander herab zu begeben, dann wiirde dies eindeutig zu einer Schwa-
chung des Euros fiihren, der doch eigentlich durch dieses Mallnahmenpaket ge-
starkt werden soll.

Mithaftung privater Glaubiger

Eine Mithaftung privater Glaubiger ist frithestes ab 2013 vorgesehen. Von diesem
Zeitpunkt an sollen sie an den Kosten der Insolvenz eines Staates beteiligt werden
konnen, wobei die konkreten Regelungen noch offen sind. Liegt hingegen ,,nur*
eine Illiquiditéit des betroffenen Staates vor, dann ist die Beteiligung Privater frei-
willig. Insolvenz eines Staates liegt dann vor, wenn das Nettovermogen des Staa-
tes, das sich aus dem Vermogensbestand des Staates und dem — auf den heutigen
Zeitpunkt diskontierten — Wert der zukiinftigen Budgetiiberschiisse abziiglich des
Schuldenstandes ergibt, negativ ist. Insbesondere der Wert der zukiinftigen Bud-
getliberschiisse ist jedoch hochst spekulativ. Zum einen ist die Budgetentwicklung
selbst schwer vorherzusagen und zum anderen bleibt offen, welchen zukiinftigen
Zeitraum man beriicksichtigen sollte. Aber auch der Vermogensbestand des Staates
ist nicht einfach abzugrenzen und zu bewerten. Dies wird dann — weitgehend ob-
jektiv — moglich sein, wenn es sich etwa um staatliche Unternechmen oder Unter-
nehmensbeteiligungen handelt. Neben der Bewertung selbst stellt sich aber auch
die Frage, ob das gesamte Staatsvermdgen zu beriicksichtigen ist, oder ob es ein
»Schonvermogen® gibt, das nicht in die Ermittlung des Nettovermdgens eingeht.
Zu denken wire hier etwa an die in letzter Zeit hdufig angesprochenen griechi-
schen Inseln. Aus diesen Griinden werden schwerlich eindeutig iiberpriifbare Aus-
sagen liber die Solvenz beziehungsweise Insolvenz eines Staates zu treffen sein. Im
Gegensatz dazu ist bei Illiquiditdt das Nettovermogen positiv. In diesem Falle tritt
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jedoch ein Liquidititsengpass auf, etwa dadurch, dass die Verbindlichkeiten
schneller fillig werden als die Forderungen."

Das Kernproblem ist aber letztlich darin zu sehen, dass es sich bei den privaten
Glaubigern in erheblichem Umfang um Banken handelt, denen man entsprechende
Verluste (zumindest gegenwirtig) nicht meint zumuten zu konnen. Ublicherweise
wird dann ein Bankrun — der sich mdglicherweise noch auf andere Euro-
Mitgliedslénder tibertragen konnte — beschworen oder gar angedroht. Sieht man die
Gefahr einer solchen Systemkrise als gegeben an, ldsst sich kaum noch ein Argu-
ment gegen staatliche Hilfen vorbringen. Es bleibt aber immer noch die Frage, ob
man die Schuldner(staaten) rettet, oder die Glaubiger(banken)? Die vermeintlich
einfachere (politische) Losung — die bislang vorrangig beschritten wurde — bildet
dabei die Rettung des Schuldners, weil dies zugleich (aktuelle) Verluste bei den
Glaubigern vermeidet, da ihre Forderungen beglichen werden konnen.

Implizit kann zu diesen Rettungspaketen auch die Finanzierung von Leistungsbi-
lanzdefiziten durch TARGET-Kredite der Deutschen Bundesbank gezihlt werden.
Auf diese Problematik soll hier allerdings nicht weiter eingegangen werden.'

Abbildung 4 fasst die finanziellen Aspekte der aktuellen Rettungspakete noch ein-
mal zusammen:

" Vgl. hierzu ausfiihrlich Anhang 2.

14 Vgl. hierzu ausfiihrlich Sinn (2011) sowie Sinn und Wollmershiuser (2011).
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Abbildung 4: Finanzielle Rettungspakete

Mai 2010

1. Rettungspaket fur Griechenland

Gesamtumfang: 110 Mrd. Euro

Deutscher Anteil: bis zu 22,4 Mrd. Euro

Mai 2010
Euro-Rettungsschirm (bis 2013)

Gesamtumfang: 750 Mrd. Euro

In Anspruch genommen von*:

- Irland (85 Mrd. Euro)
- Portugal (78 Mrd. Euro)

Urspr. deutscher ahlung
Anteil: 119 Mrd. €

[Neuer deutscher
Anteil: 211 Mrd. €]

Marz 2011
Europ. Stabilitatsmechanismus (ab 2013)
Gesamtumfang: 700 Mrd. Euro
Effektive Kreditvergabesumme: 500 Mrd. €

Barein-

80

Deutscher Anteil:

167 Mrd. Euro Garantien und

- 2. Griechenlandpaket (109 Mrd. Euro**) 22 Mrd. Euro Bareinzahlung

* Stand September 2011 ** \/oraussichtliche Héhe

Quelle: Eigene Darstellung.

(Uber 5 Jahre)
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4. Dynamik der Staatsverschuldung

Den Ausgangspunkt der weiteren Uberlegungen bildet die in Gleichung (1) darges-
tellte staatliche Budgetrestriktion", die den (finanziellen) Handlungsspielraum und
die Handlungsalternativen fiir Staaten veranschaulicht. Die linke Seite zeigt zu-
nichst das Budgetdefizit oder den Budgetiiberschuss. Die gesamten Staatsausga-
ben ergeben sich dabei aus den (Primir-)Ausgaben (G) und den Zinszahlungen
(i-B), die wiederum abhdngen vom (durchschnittlichen) Zinssatz (i), zu dem sich
der Staat in der Vergangenheit verschuldet hat, und dem Schuldenstand (B). Dem
stehen die gesamten Einnahmen des Staates (T) gegeniiber. Ergibt sich daraus ein
positiver Saldo, d.h. ein Budgetdefizit, dann gibt es grundsétzlich zwei Moglich-
keiten zu dessen Finanzierung: Der Staat kann sich weiter (neu) am Kreditmarkt
verschulden, indem er zusitzliche Staatsschuldpapiere ausgibt (AB =dB/dt), oder
er kann Kredite unmittelbar bei der Notenbank aufnehmen (AM =dM/dt), wo-
durch die Geldbasis ausgeweitet und langerfristig Inflation erzeugt wird. Da diese
Moglichkeit in der EWU gemil den bestehenden Vorschriften ausgeschlossen ist,
soll diese Finanzierungsquelle (zunichst) nicht weiter berticksichtigt werden.

(1) (G'-T)+i-B=AB™" +AM
H_J - ~ )
Primér- Finanzierungs-
KUng__glelchgewwht y quellen
Y

Haushalts-Defizit/Uberschuss

Die staatliche Budgetrestriktion in Form von Gleichung (1) hat jedoch — wie der
Fall Griechenland zeigt — den Nachteil, dass AB™* die Nettoneuverschuldung wi-
derspiegelt, die sich aus dem gesamten Finanzierungsbedarf des Staates in einer
Periode abziiglich der Tilgung ergibt. Dies impliziert aber auch, dass nur dann ge-
tilgt werden kann, wenn ,,durch Zufall* Haushaltsiiberschiisse entstehen. Dies ent-
spricht der Vorstellung einer automatischen Prolongierung bzw. Revolvierung be-
stechender Kredite. In der Realitdt stehen jedoch die Tilgungszeitpunkte und
-betrdge genau fest, so dass sich der Staat in jeder Periode einem bestimmten Li-
quiditatsbedarf gegeniibersieht, den es auf den Finanzmérkten (aus privaten Quel-
len) zu decken gilt.

Dieser Liquidititsbedarf entspricht der Bruttoneuverschuldung (AB®"), die in
Gleichung (2) weiter erldutert wird. Sie macht deutlich, dass nun als weiterer ex-
pliziter Einflussfaktor die Tilgungsbetrdge (Til) hinzukommen.

> Vgl zur staatlichen Budgetrestriktion etwa De Grauwe (2005, S. 222 ff.).
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) (G'-T) + i-B + Til = AB®™
- -
Primaér- Zinsen Tilgung Private
Defizit (-) Kredite

Unter der Annahme, dass der betreffende Staat keine (weiteren) Kredite aufnimmt
bezichungsweise aufnehmen kann (AB"* =0), reduziert sich Gleichung (2) zu der
neuen Gleichung (3). Diese veranschaulicht, dass unter der zuvor genannten Ne-

benbedingung der Haushaltsausgleich einen Primériiberschuss (T—G") erfordert,
der der Summe aus den Zins- und Tilgungszahlungen entspricht.

(3) (T-G") = i-B + Til

Im Rahmen des SWP wird jedoch nicht auf die absolute (Netto-)Neuverschuldung
abgestellt, sondern auf das Verhiltnis des Defizits zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt. Vor diesem Hintergrund ergeben sich die Primarungleichgewichts-
quote (PUQ) und die Defizitquote (DQ) aus der staatlichen Budgetrestriktion (1)
wie folgt:

G -T) o _ G=D)

PUQ =
(4) Q Y nom Y nom

mit  G=G"+(@i-B)

Gleichung (4) verdeutlicht zugleich, warum man dem Staat in aller Regel ein ge-
wisses Interesse an Inflation unterstellt. Da sich das nominale Bruttoinlandspro-
dukt aus dem realen Bruttoinlandsprodukt und der Verdnderung des Preisniveaus
zusammensetzt, kann man die Schuldenquoten — und damit den Realwert der
Staatsschuld — letztlich auch durch eine entsprechend hohe Inflation reduzieren.
Dies hofft man, in der EWU durch die Unabhéngigkeit der EZB ausgeschlossen zu
haben. Dadurch soll vermieden werden, dass die Geldpolitik fiir einzelstaatliche
Interessen eingesetzt wird.

Bezeichnet man die entsprechenden Quoten mit kleinen Buchstaben (z.B.: g’ =
G'/Y™™; x = nominales Wirtschaftswachstum = AY™"/Y"™™), dann spiegelt Glei-
chung (5) die Einflussfaktoren auf die Nettoneuverschuldungsquote (Ab™"°) im
Zeitverlauf wider.

(5) AbN© = (g" — t)+ (i-x)-b

Die Nettoneuverschuldungs-(Defizit-)Quote (Ab™"°) entscheidet ferner dariiber,
wie sich die Schuldenstandsquote (b) im Zeitablauf verdndert. Wie Gleichung (6)
zeigt, ist eine (absolute) Reduktion der Schuldenstandsquote nur dann moglich,
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wenn im vorhergehenden Zeitraum eine negative Defizitquote — also ein Haus-
haltsiiberschuss — realisiert wurde:

(6) b = b

t+1

Netto
+ Ab,

t

Die zuvor angestellten Uberlegungen haben gezeigt, dass — bei zunichst gegebener
Zinsbelastung — der Primériiberschuss und das Wirtschaftswachstum die entschei-
denden Einflussfaktoren sind, um die Neuverschuldungs- und damit langerfristig
auch die Schuldenstandsquote des Staates zu reduzieren. Der notwendige Primar-
iiberschuss ist dabei nur durch eine Reduktion der Staatsausgaben (G® sinkt) oder
einen Anstieg der Staatseinnahmen (T steigt) zu erzielen. Beide Moglichkeiten, das
Primérungleichgewicht zu verbessern, implizieren daher erhebliche Belastungen
fiir die Bevolkerung.

Im Gegensatz dazu ist ein Anstieg des Wirtschaftswachstums die ,,schmerzfreiere*
Alternative. Gerade im Falle Griechenlands erscheint dieser Weg aber eher un-
wahrscheinlich. Zum einen legen Untersuchungen'® nahe, dass das Wirtschafts-
wachstum nach einer so gravierenden Finanzkrise wie der gerade erlebten deutlich
langer hinter dem urspriinglichen Wachstumspfad zuriickbleiben wird. Zum ande-
ren wird auch das griechische Sparprogramm selbst zu einem Riickgang des Wirt-
schaftswachstums fiihren. So betrug 2010 das reale Wirtschaftswachstum Grie-
chenlands -4,5 Prozent und die Prognosen fiir 2011 wurden gerade von -3,8 Pro-
zent auf (mindestens) -5,0 Prozent herabgesetzt.'” Prognosen der griechischen Re-
gierung, das reale Wirtschaftswachstum des Landes konnte 2012 auf +0,8 Prozent
ansteigen, erscheinen — auch vor dem Hintergrund von Fehlprognosen fiir 2010
und 2011 von bis zu 5 Prozentpunkten — mehr als unwahrscheinlich.'®

Das Zusammenspiel der zuvor erlduterten Einflussfaktoren auf die Entwicklung
der Schuldenstandsquote zeigen die in Abbildung 5 auf der Basis von Gleichung
(5) zusammengefassten Szenarien.'

' vgl. Koopman und Szekely (2009).
7 Vgl. hierzu Hope (2011).
'8 Vgl. hierzu Europiische Kommission (2011b, S. 37).
Die drei Szenarien gehen einheitlich von einem durchschnittlichen Zinssatz von 4,5 Prozent
aus. Die angegebenen Primiriiberschussquoten (PUQ) und das nominale Wirtschaftswach-
stum (WiWa) gelten ab dem 6. Jahr. Fiir die ersten fliinf Jahre wird von einer stetigen Anpas-
sung ausgehend von der aktuellen Situation an die ldngerfristigen Werte ausgegangen. Die
Schuldenstandsquote fiir das Jahr 2010 betrug 142 Prozent. Zahlen zur Haushaltssituation
aller Euro-Mitgliedsldnder wurden entnommen aus Europdische Kommission (2011a).
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Abbildung 5: Entwicklung der griechischen Schuldenstandsquote
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Quelle: Eigene Berechnungen auf der Basis von Europédische Kommission (2011a).

Es wird deutlich, dass eine lingerfristige PUQ von 2 Prozent in Kombination mit
einem durchschnittlichen nominalen Wirtschaftswachstum von 3 Prozent (Szena-
rio 1) nicht ausreichen wiirden, um die Schuldenstandsquote Griechenlands zu
senken. Sie wiirde im Gegenteil immer weiter ansteigen. Erst eine ldngerfristige
PUQ von (mindestens) 4 Prozent und ein durchschnittliches Wirtschaftswachstum
von 3 Prozent (Szenario 2) wiirden die Schuldenstandsquote im Laufe der Zeit re-
duzieren. 2060 ldge sie aber immer noch bei rund 95 Prozent. Nur bei einer hohen
PUQ von 4 Prozent sowie einem starken Wirtschaftswachstum von durchschnitt-
lich 5 Prozent ldsst sich die Schuldenstandsquote bis 2040 auf das Niveau von 60
Prozent reduzieren. Die Szenarien 2 und 3 machen ferner deutlich, dass wahrend
der kommenden Jahre die Schuldenstandsquote — auch bei guten Rahmenbedin-
gungen — auf jeden Fall zunichst weiter ansteigen wird. Bei Szenario 2 wird der
Hochststand 2015 mit 178 Prozent und bei Szenario 3 im Jahre 2014 mit 173 Pro-
zent erreicht. Fraglich bleibt allerdings, welches dieser Szenarien von Griechen-
land in den kommenden Jahren umgesetzt werden kann. Ausgehend von den konk-
reten Zahlen Griechenlands fiir die Jahre bis 2050 soll dieser Frage in den niachsten
Abschnitten nachgegangen werden.
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5. Das zweite Griechenland-Hilfspaket

Bei den Losungsansdtzen fiir die Staatsschulden-Krise lassen sich grundséitzlich
zwel Strategien unterscheiden: die Finanzierung der bestehenden Staatsschulden
und die Anpassung. Finanzierung bedeutet dabei in aller Regel eine immer weitere
Verschiebung des Problems in die Zukunft, ohne zugleich dessen Ursachen zu be-
seitigen. Dies fiihrt ferner auf der einen Seite dazu, dass die gesamte Verschuldung
bedingt durch die Zinslasten im Laufe der Zeit immer weiter ansteigt. Auf der an-
deren Seite verdndert die Finanzierung durch 6ffentliche Institutionen die Struktur
der Verschuldung — und zwar zu Gunsten der privaten Glaubiger, deren Forderun-
gen beglichen werden und deren Risiken sinken, sowie zu Ungunsten der 6ffentli-
chen Glaubiger, die in zunehmendem Malle Forderungen und Risiken aufbauen.
Im Gegensatz dazu ist es das Ziel von Anpassungsmallnahmen, die Ursachen des
Problems zu beseitigen — das hei3t im vorliegenden Fall, eine tragfahige Situation
der Staatsverschuldung herbeizufiihren. Dies kann typischerweise mit Hilfe einer
Umschuldung erfolgen. Dabei wurde in der jiingeren Vergangenheit hiufig zwi-
schen weicher und harter Umschuldung unterschieden. Bei der weichen Umschul-
dung wird ,nur“ eine Laufzeitverlingerung bei unverinderten Konditionen
(Nennwert und Zinshéhe) vorgenommen, wéhrend die harte Umschuldung einen
expliziten Forderungsverzicht in Form einer Nennwert- oder Zinsreduktion mit der
Laufzeitverldngerung verbindet.

Am 21. Juli 2011 haben sich die Staats- und Regierungschefs der Euro-
Mitgliedsldander auf einen neuen Rettungsplan fiir das hoch verschuldete Griechen-
land geeinigt”, der zumindest von den Bérsen durch zunichst steigende Kurse ho-
noriert wurde. Er setzt sich zusammen aus neuen finanziellen Hilfen in Hohe von
109 Mrd. Euro (Finanzierung), einer Zinsreduktion fiir Euro-Kredite auf 3,5 Pro-
zent bei gleichzeitiger Laufzeitverlingerung auf bis zu 30 Jahre®' und einer Betei-
ligung des privaten Sektors (Banken, Versicherungen, Fonds) in Héhe von rund 50
Mrd. Euro bis 2014 (Anpassung). Zusammen ergibt dies einen Betrag in Hohe von
159 Mrd. Euro, auf den das neue Rettungspaket in manchen Verdffentlichungen®
beziffert wird. Die Beteiligung des privaten Sektors soll sich bis 2019 auf 106
Mrd. Euro weiter erhohen und damit etwa den gleichen Umfang wie die 6ffentli-
chen Hilfen aufweisen. Eine Vorstellung, die sich in der politischen Diskussion
bestens verkaufen ldsst und die Zustimmung zu dem neuen Paket sicherlich verein-
facht.

Der Rettungsplan enthilt dariiber hinaus jedoch weitere Mallnahmen: So soll ein
neuer Fonds gebildet werden, der die im Rahmen der Umschuldung ausgegebenen
neuen Staatsanleihen durch Zero-Bonds absichert und so die volle Auszahlung
nach 30 Jahren garantiert. Die EFSF erhilt neue Kompetenzen, zu denen vorbeu-

20
21

Zu einer Einschétzung siehe auch Belke und Dreger (2011).

Diese neuen Konditionen kommen auch Irland und Portugal zugute.

22 Vgl. beispielhaft Handelsblatt (2011).
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gende Interventionen am Sekundidrmarkt sowie die Rekapitalisierung nationaler
Banken (bei einem Default) gehoren. Ferner soll Griechenlands Wirtschaft durch
technische Hilfen und Zahlungen aus EU-(Struktur-)Fonds gestirkt werden
(,,Marshall-Plan*) und die Defizitquote in allen EWU-Mitgliedsldndern, die nicht
von Hilfsprogrammen abhingig sind, bis spitestens 2013 unter die Drei-Prozent-
Grenze gesenkt werden.

Besonders von deutscher Seite wurde die private Beteiligung in Hohe von 106
Mrd. Euro bis 2019 als Erfolg gefeiert. Selbst Josef Ackermann, Chef der Deut-
schen Bank, erklarte: ,,Das Paket trifft uns hart.“ Bei den 106 Mrd. Euro handelt es
sich aber nur um den Brutto- und nicht, wie immer wieder zu lesen ist, um den
Nettobeitrag. Der Nettobeitrag im Sinne eines Forderungsverzichts belduft sich
hingegen bis 2019 auf ,,nur* 27 Mrd. Euro — also bestenfalls auf die Differenz zwi-
schen dem urspriinglichen Nennwert und dem garantierten Gegenwartswert der
neuen Anleihen. Sie sollen — auf Vorschlag des Institute of International Finance
(ITF) — eine Laufzeit von 30 Jahren aufweisen und ihre Konditionen (Nennwertab-
schlag gegeniiber den urspriinglichen Anleihen, Zinsverzicht) sollen so gestaltet
sein, dass sich gemessen am Gegenwartswert — also demjenigen Wert, den die An-
leihe unter Berlicksichtigung der Konditionen zum gegenwirtigen Zeitpunkt be-
sitzt — bei allen Varianten ein Verlust gegeniliber den urspriinglichen Anleihen in
Hohe von ca. 20 Prozent (das entspricht einem Gegenwartswert von 80, bezogen
auf einen urspriinglichen Nennwert von 100) ergibt (siehe hierzu die Erlduterungen
in Anhang 4). Fiir die deutschen Banken ergibt sich daraus ein Anteil von 900 Mio.
Euro. Vergleicht man hingegen den (verbliebenen) Gegenwartswert der alten mit
dem Gegenwartswert der neu ausgegebenen Anleihen, so kommt kein Forderungs-
verzicht mehr zustande, denn der Gegenwartswert einer alten Anleihe mit einer
Restlaufzeit von 7 Jahren — die als Durchschnittswert durchaus reprisentativ ist —
betrigt ebenfalls ca. 80.

Die Umschuldung konnte aber zugleich der geplanten Zinssenkung von Seiten der
EFSF entgegenwirken. Die neuen Anleihen sollen prinzipiell entweder durch einen
Abschlag auf den urspriinglichen Nennwert bei vergleichsweise hohen Zinsen (bis
zu 6,8 Prozent) oder durch eine 100-prozentige Auszahlung bei einem entspre-
chend reduzierten Zinssatz (bis zu 5 Prozent) gekennzeichnet sein — in allen Féllen
aber mit einem Gegenwartswert von 80. Das IIF geht davon aus, dass sich die pri-
vaten Glaubiger zu gleichen Teilen — also zu je 25 Prozent — fiir die vier in Anhang
3 weiter erlduterten Alternativen entscheiden. Wiirde sich hingegen ein erheblicher
Teil der privaten Glaubiger fiir die Variante mit hohem Zinssatz entscheiden, so
konnte sich als Ergebnis — trotz sinkender Zinsen durch den EFSF — ein Durch-
schnittszins fiir Griechenland einstellen, der nicht deutlich niedriger liegt als der
aktuelle Zins.

Einen weiteren Beitrag in Hohe von 12,7 Mrd. Euro sollen Private dadurch erbrin-
gen, dass alte Anleithen im Umfang von 32,7 Mrd. Euro zum Preis von ca. 60
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durch die EFSF am freien Markt angekauft werden (Kaufsumme entspricht dann
ca. 20 Mrd. Euro). Fasst man beide Positionen zusammen, so ergibt sich ein ma-
ximaler Nettobeitrag des privaten Sektors zur Griechenlandrettung bis 2019 in Ho-
he von rund 40 Mrd. Euro; ein Betrag, den die Banken ldngst abgeschrieben haben
und der damit keine ernsthafte Belastung mehr darstellt. Bezieht man den garan-
tierten Gegenwartswert von 80 auf den (wenn auch in den Folgetagen etwas ge-
stiegenen) Marktpreis von etwa 50 fiir ldngerfristige griechische Anleihen, dann
handelt es sich aus Sicht der Privaten sogar um ein hervorragendes Ergebnis. Kein
Wunder also, dass Bankaktien am Tag nach der Ubereinkunft einen deutlichen
Kursanstieg (Commerzbank +3,7 Prozent, Deutsche Bank +1,7 Prozent) zu ver-
zeichnen hatten.

Doch selbst dieser Maximalbetrag ist keinesfalls sicher. Wie stets betont wird, ist
der Beitrag des privaten Sektors freiwillig. Wenn das Umtauschvolumen jedoch
nicht — wie erwartet — bei 90 Prozent sondern darunter liegt, dann reduziert sich der
private (Netto-)Beitrag weiter. Moglicherweise entfillt dann sogar das gesamte
Umtauschprogramm. Ahnlich sieht es beim Riickkauf alter Anleihen durch die
EFSF aus. Die Problematik liegt darin, dass mit steigender Unsicherheit hinsich-
tlich der zukiinftigen (Schulden-)Entwicklung die Bereitschaft zum Verkauf stei-
gen wird. Die Bereitstellung weiterer finanzieller Mittel hat diese Unsicherheit
aber eher reduziert. Vor diesem Hintergrund sind auch die Kurse bestehender grie-
chischer Staatsschuldtitel nach der Einigung zunichst wieder deutlich gestiegen.
Moglicherweise sind nun aber die Privaten nicht mehr bereit, zu einem Preis von
60 (im Verhiltnis zu 100 bei normaler Abwicklung) zu verkaufen. Muss die EFSF
aber einen hoheren Preis flir den Riickkauf zahlen, dann vermindert sich der priva-
te Beitrag um diese Differenz.

Sinkt die (freiwillige) Umtauschquote deutlich unter die erwarteten 90 Prozent,
oder kommt das Umtauschprogramm aus diesem Grunde gar nicht erst zustande,
dann wire ferner denkbar, dass stattdessen das Ankaufvolumen durch die EFSF
entsprechend angehoben wird. Dies hitte auf der einen Seite zur Folge, dass ein
deutlich hoherer Preis geboten werden miisste. Wenn die Privaten ndmlich zu ei-
nem Gegenwartswert von 80 nicht zum Umtausch bereit sind, werden sie auch ei-
nen Verkauf nicht unter diesem Preis vornehmen. Je stirker das Signal von Seiten
der Euro-Mitgliedsldnder ausfillt, im Notfall immer mehr finanzielle Mittel bereit
zu stellen, desto sinnvoller ist es, die alten griechischen Staatsanleihen zu halten,
da mit einer 100-prozentigen Riickzahlung gerechnet werden kann. All dies senkt
aber den privaten Beitrag von maximal 40 Mrd. Euro weiter. Auf der anderen Seite
bedeutet ein umfangreicheres Riickkaufprogramm aber auch, dass immer mehr fi-
nanzielle Mittel (in diesem Fall indirekt) durch die Mitgliedslédnder fiir Griechen-
land bereitgestellt werden.

Der EFSF soll es in Zukunft ferner grundsitzlich moglich sein, ,,freiwillige* Inter-
ventionen in Form eines Ankaufs von Staatsanleihen bedrohter Linder an den Fi-
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nanzmdrkten vorzunehmen, um (vorbeugend) entsprechenden Verwerfungen und
Bedrohungen entgegenzutreten. Wenn diese gegen den Markttrend erfolgen, wer-
den sie in aller Regel wirkungslos bleiben und zu Verlusten der EFSF fiihren. Ent-
sprechende Erfahrungen hat man in der Vergangenheit bereits an den Devisen-
markten sammeln konnen. Viel gravierender ist aber, dass sich dieses Instrument
nutzen ldsst, um jede nationale Staatsverschuldung iiber den EFSF zu finanzieren —
also auch den letzten Schritt in Richtung Transferunion zu gehen.

Zunehmend wird auch gefordert, Griechenland mége seine Goldreserven® aufls-
sen und die Einnahmen zur Haushaltssanierung nutzen oder sie zumindest als
Pfand — etwa bei der EZB — einsetzen. Da sich der aktuelle Wert (berechnet zu ei-
nem Wechselkurs von 1,408/€) allerdings nur auf 5 Mrd. Euro belduft und diese
Goldreserven ferner 79 Prozent der gesamten internationalen Reserven Griechen-
lands ausmachen®®, sind sowohl der Gold- als auch der Gesamtbestand der interna-
tionalen Reserven in diesem Zusammenhang eher vernachléssigbar und ihr Einsatz
hitte bestenfalls einen symbolischen Charakter.*

6. Ist Griechenland damit dauerhaft gerettet?

Ist Griechenland nun durch dieses MaBnahmenpaket dauerhaft gerettet? Jean-
Claude Juncker, der Euro-Gruppen-Chef, scheint davon iiberzeugt. Aus seiner
Sicht ist es ,,das letzte Paket”. An dieser Einschdtzung darf man aber getrost zwei-
feln.*® Diese Zweifel sollen anhand der folgenden Projektionen veranschaulicht
werden, denen folgende Annahmen zugrunde liegen:

e Neben den 110 Mrd. Euro aus dem ersten Rettungspaket erhilt Griechen-
land weitere finanzielle Hilfen in Hohe von 109 Mrd. Euro. Davon sind
allerdings rund 60 Mrd. Euro reserviert fiir die Rekapitalisierung griechi-
scher Banken und als deren notwendige Sicherheitsleistung bei der EZB
wiahrend eines Default-Zeitraums, so dass noch ca. 50 Mrd. Euro zur
Auszahlung zur Verfiigung stehen. Zusammen mit dem ersten Hilfspaket
ergibt dies eine Finanzierungshilfe von insgesamt rund 160 Mrd. Euro.

e Griechenland steuert selbst Privatisierungserlose in Hohe von etwa 40
Mrd. Euro bei, die in den Jahren von 2012 bis 2015 zu je 10 Mrd. Euro
anfallen. Damit ergibt sich in diesen Jahren jeweils eine Primériiber-
schussquote (negatives Vorzeichen in Ubersicht 1), die mit den erwarte-
ten ,,normalen‘ Primérsalden verrechnet wurden.

» Vgl. zum Bestand an Goldreserven World Gold Council (2011).

# Vgl. ebenda.

> Auch bei den anderen Problemlindern zeigt sich — mit Ausnahme von Italien — eine dhnliche
Situation. Im Einzelnen verfiigen sie iiber folgende internationale Reserven: Irland (0,3 Mrd.
Euro in Gold = 13,4 Prozent an den Gesamtreserven), Portugal (17,1 Mrd. Euro in Gold =
85,1 Prozent), Spanien (12,6 Mrd. Euro in Gold = 40,2 Prozent) und Italien (110 Mrd. Euro
in Gold = 71,2 Prozent). Vgl. ebenda.

Vgl. zu einer dhnlichen Einschitzung auch Bencek und Klodt (2011).
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e Die privaten Glaubiger beteiligen sich nicht nur — wie von den Euro-
Mitgliedsldndern erwartet — in Hohe von 135 Mrd. Euro (= 90 Prozent)
an der Umschuldung, sondern es werden alle bis 2019 filligen (= 100
Prozent) privaten Forderungen umgeschuldet. Alle in den Jahren 2012 bis
2019 falligen privaten Kredite werden um 30 Jahre verlidngert. Ferner
wird davon ausgegangen, dass die Umschuldung im privaten Bereich
aufgrund der verschiedenen Varianten (siehe hierzu auch Anhang 4) zu
einer durchschnittlichen Reduktion der privaten Forderungsnennwerte
von 10 Prozent fiihrt.

e Die Zinsen auf alle bestehenden 6ffentlichen Kredite werden auf 3,5 Pro-
zent gesenkt. Im Gegensatz dazu steigt durch die Umschuldung die
durchschnittliche Zinszahlung gegeniiber privaten Gldaubigern. Das fiihrt
insgesamt zu einer zunidchst etwas geringeren Zinslast auf die Gesamt-
schuld, die jedoch im Laufe der Zeit aufgrund der wachsenden Schulden-
hohe wieder ansteigt und 2022 den Spitzenwert von 20 Mrd. Euro errei-
chen wird (siehe hierzu auch die Berechnungen in Anhang 5).

e Die Kredite des IWF, der EZB und der Euro-Mitgliedsldnder werden zu
100 Prozent bedient. Die Riickzahlung erfolgt allerdings erst ab 2020 und
dann in 22 jdhrlichen Raten zu je 10 Mrd. Euro, so dass diese Kredite
2042 getilgt wiren.

e Laut Aussage der Euro-Mitgliedsldander soll Griechenland bis 2020 ,,vom
Kapitalmarkt genommen werden“?’. Nach den bisherigen Erfahrungen
wird das Land aber auch in den Folgejahren keinen privaten Kredit an
den Finanzmairkten zu einem Zins erhalten, der aus Sicht Griechenlands
Langemessen erscheint, weil sich die Verschuldungshohe nicht grund-
satzlich verdndert haben wird. Es muss daher — wenn keine weiteren 6f-
fentlichen Kredite bereitgestellt werden — entsprechend hohe Primiriiber-
schussquote realisieren, um den dann anfallenden Schuldendienst zu be-
gleichen.

Vor diesem Hintergrund lésst sich der in Ubersicht 1 zusammengestellte Finanzie-
rungsbedarf (FB) Griechenlands sowie die notwendigen Primariiberschussquoten
(PUQ-1 bzw. PUQ-2) zur Finanzierung des Schuldendienstes fiir die Jahre 2010
bis 2050 unter den neuen — oben erlduterten — Rahmenbedingungen ablesen.

2" Vgl. hierzu Ehrlich (2011).
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Ubersicht 1: Die finanzielle Entwicklung Griechenlands bis 2050 (in Mrd. €)

Jahr Tilgung Zins| Umsch-1f  Umsch-2|  Umsch-3 PU-abs| Summe-FB Kum-FB PUQ-1 PUQ-2
2010 28,25 € 13,00 € 28,25 € 13,00 € 10,00 € 51,25 € 51,25 €
2011 23,04 € 15,00 € 23,04 € 15,00 € 7,00 € 45,04 € 96,29 €
2012 37,40 € 15,00 € 15,00 € -7,50 € 7,50 € 103,79 €
2013 20,80 €| 15,00 € 15,00 € -8,50 € 6,50 € 110,29 €
2014 30,90 €] 16,00 € 16,00 € -10,00 € 6,00 € 116,29 €
2015 17,60 € 16,00 € 16,00 € -10,00 € 6,00 € 122,29 €
2016 7,80 € 17,00 € 17,00 € 17,00 € 139,29 € 7,48 6,91
2017 16,40 € 17,00 € 17,00 € 17,00 € 156,29 € 7,26 6,58
2018 7,70 € 18,00 € 18,00 € 18,00 € 174,29 € 7,47 6,64
2019 23,70 €] 18,00 € 18,00 € 18,00 € 192,29 € 7,25 6,32
2020 5,00 € 19,00 € 5,00 € 10,00 € 19,00 € 34,00 € 226,29 € 13,29 11,37
2021 0,00 € 19,00 € 0,00 € 10,00 € 19,00 € 29,00 € 255,29 € 11,01 9,24
2022 8,50 € 20,00 € 8,50 € 10,00 € 20,00 € 38,50 € 293,79 € 14,19 11,68
2023 0,00 € 20,00 € 0,00 € 10,00 € 20,00 € 30,00 € 323,79 € 10,73 8,67
2024 10,50 € 19,00 € 10,50 € 10,00 € 19,00 € 39,50 € 363,29 € 13,72 10,87
2025 7,20 € 19,00 € 7,20 € 10,00 € 19,00 € 36,20 € 399,49 € 12,21 9,49
2026 7,00 € 18,00 € 7,00 € 10,00 € 18,00 € 35,00 € 434,49 € 11,46 8,74
2027 0,00 € 18,00 € 0,00 € 10,00 € 18,00 € 28,00 € 462,49 € 8,90 6,66
2028 0,00 € 17,00 € 0,00 € 10,00 € 17,00 € 27,00 € 489,49 € 8,33 6,11
2029 0,00 € 17,00 € 0,00 € 10,00 € 17,00 € 27,00 € 516,49 € 8,09 5,82
2030 11,00 € 16,00 € 11,00 € 10,00 € 16,00 € 37,00 € 553,49 € 10,76 7,60
2031 0,00 € 16,00 € 0,00 € 10,00 € 16,00 € 26,00 € 579,49 € 7,34 5,09
2032 0,00 € 15,00 € 0,00 € 10,00 € 15,00 € 25,00 € 604,49 € 6,85 4,66
2033 0,00 € 15,00 € 0,00 € 10,00 € 15,00 € 25,00 € 629,49 € 6,66 4,44
2034 0,00 € 14,00 € 0,00 € 10,00 € 14,00 € 24,00 € 653,49 € 6,20 4,06
2035 0,00 € 13,00 € 0,00 € 10,00 € 13,00 € 23,00 € 676,49 € 5,77 3,70
2036 0,00 € 13,00 € 0,00 € 10,00 € 13,00 € 23,00 € 699,49 € 5,60 3,53
2037 0,00 € 12,00 € 0,00 € 10,00 € 12,00 € 22,00 € 721,49 € 5,20 3,21
2038 0,00 € 12,00 € 0,00 € 10,00 € 12,00 € 22,00 € 743,49 € 5,05 3,06
2039 0,00 € 12,00 € 0,00 € 10,00 € 12,00 € 22,00 € 765,49 € 4,90 2,91
2040 0,00 € 11,00 € 0,00 € 10,00 € 11,00 € 21,00 € 786,49 € 4,55 2,65
2041 0,00 € 11,00 € 0,00 € 10,00 € 11,00 € 21,00 € 807,49 € 4,41 2,52
2042 0,00 € 10,00 € 33,66 € 10,00 € 43,66 € 851,15 € 8,91 4,99
2043 0,00 € 9,00 € 18,72 € 9,00 € 27,72 € 878,87 € 5,49 3,02
2044 0,00 € 8,00 € 27,81 € 8,00 € 35,81 € 914,68 € 6,89 3,71
2045 0,00 € 7,00 € 15,84 € 7,00 € 22,84 € 937,52 € 4,26 2,26
2046 0,00 € 7,00 € 7,02€ 7,00 € 14,02 € 951,54 € 2,54 1,32
2047 0,00 € 6,00 € 14,76 € 6,00 € 20,76 € 972,30 € 3,65 1,86
2048 0,00 € 6,00 € 6,93 € 6,00 € 12,93 € 985,23 € 2,21 1,10
2049 0,00 € 5,00 € 21,33 € 5,00 € 26,33 € 1.011,56 € 4,37 2,14
2050 0,00 € 5,00 € 0,00 € 5,00 € 5,00 € 1.016,56 € 0,81 0,39

Umsch-1 : Umschuldung privater Glaubiger (Laufzeitverlangerung um 30 Jahre)

Umsch-2 : Umschuldung (Tilgung) 6ffentlicher Kredite

Umsch-3 : Verdnderte Zinszahlungen aufgrund geénderter Konditionen

PU-abs : Absolutes Primarungleichgewicht ( — = Uberschuss)

Summe-FB : Finanzierungsbedarf in der laufenden Periode

Kum-FB : Kumulierter Finanzierungsbedarf

PUQ-1 : Notwendige Primériiberschussquote bei einem jéhrlichen (durchschnittlichen)

Wirtschaftswachstum von 3 Prozent (ab 2016) in v.H. des nom. BIP
PUQ-2 : Notwendige Primériiberschussquote bei einem jéhrlichen (durchschnittlichen)

Quelle: Eigene Berechnungen auf der Basis von Europédische Kommission (2011a).

Wirtschaftswachstum von 5 Prozent (ab 2016) in v.H. des nom. BIP

Unter den oben erlduterten Annahmen wiirden die zur Verfiigung stehenden finan-
ziellen Mittel von 160 Mrd. Euro den Finanzierungsbedarf bis 2017 decken kon-
nen. Erhoht man die unmittelbaren finanziellen Beihilfen aus dem zweiten Grie-
chenland-Rettungspaket, die noch nicht endgiiltig in der Hohe festgelegt sind, auf
80 Mrd. Euro, so lieBe sich das Ziel, Griechenland bis 2020 ,,vom Kapitalmarkt zu
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nehmen*, realisieren. Spétestens 2020 miisste sich Griechenland dann aber in einer
finanziellen Situation befinden, die weitere Hilfen {iberfliissig macht.

Dies konnte auf der einen Seite dadurch geschehen, dass Griechenland eine Pri-
mariiberschussquote realisiert, die den Schuldendienst aus eigener Kraft zu decken
vermag. Geht man zunichst von einer durchschnittlichen langerfristigen Wach-
stumsrate von 3 Prozent aus, so zeigt Ubersicht 1 (PUQ-1), dass ab 2020 zunichst
zweistellige Primariiberschussquoten von etwa 13 Prozent notwendig wiren, um
diese Bedingung zu erfiillen. Und selbst bei einem Wirtschaftswachstum von
durchschnittlich 5 Prozent (PUQ-2) miisste die notwendige Primiriiberschussquote
noch bei rund 10 Prozent liegen. Das {ibersteigt aber in beiden Féllen deutlich die
schon ausgesprochen positiven Annahmen des IWF, der von einer ldngerfristigen
Primériiberschussquote von 7 Prozent ausgeht. Um eine Primériiberschussquote
von 10 Prozent — bezogen auf die Haushaltssituation Griechenlands im Jahre 2010
(Staatseinnahmen: 90 Mrd. Euro; Primdrausgaben: 101 Mrd. Euro; Primérdefizit:
11 Mrd. Euro = Primérdefizitquote von ca. 5 Prozent) — zu erreichen, miissten bei
gegebenen Einnahmen die Primédrausgaben um 33 Prozent sinken oder bei gegebe-
nen Primdrausgaben die Einnahmen um 37 Prozent steigen. Betrachtet man das
Bruttoinlandsprodukt zur Vereinfachung als alleinige Steuerbasis, dann miisste der
durchschnittliche Steuersatz um 15 Prozentpunkte angehoben werden, um die ge-
genwirtige Primirdefizitquote von 5 Prozent in eine Primériiberschussquote von
10 Prozent zu iiberfiihren. Erst nach 2030 und bei einer positiven Wachstumsprog-
nose von durchschnittlich 5 Prozent wire eine ,,autarke* Finanzsituation denkbar,
die dann Primériiberschussquoten von etwa 3 Prozent erfordert. Voraussetzung da-
fiir ist aber, dass zwischenzeitlich keine neuen Kredite bereitgestellt werden miis-
sen.

Auf der anderen Seite wire eine Haushaltsfinanzierung ohne fremde Hilfe dann
moglich, wenn Griechenland sich ab 2020 wieder an den privaten Kapitalmérkten
verschulden konnte. Die in Ubersicht 1 erlduterte Verschuldungssituation zeigt
aber, dass sich Griechenland ab 2020 in einer dhnlich prekéren Situation befinden
wird wie gegenwirtig. Dazu trdgt in nicht unerheblichem MaBle die Umschuldung
der privaten Forderungen bei, die zwar kurzfristig die Liquidititssituation ent-
spannt, langerfristig aber aufgrund hoherer Zinszahlungen Griechenland eher be-
lastet. Die jiingsten Erfahrungen sowie die Finanzierungssituation in den kommen-
den Jahren wird daher in keiner Weise dazu beitragen, das Vertrauen in die Zah-
lungsfahigkeit des griechischen Staates zu verbessern — ganz im Gegenteil. Damit
werden aber auch die Risikoprdmien in den nédchsten Jahren nicht so weit sinken,
dass Griechenland in der Lage oder — aufgrund der Zinshéhe — bereit sein wird,
seine Schulden ab 2020 am Markt zu finanzieren.

Folgt man dieser Einschitzung, dass weder eine hinreichend hohe Primiriiber-
schussquote noch eine private Finanzierung ab 2020 zu erwarten sind, dann bedarf
Griechenland spétestens von diesem Zeitpunkt an entweder eines neuen finanziel-
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len Rettungspakets oder einer erneuten Umschuldung. Wiirden die griechischen
Schulden weiter finanziert, so hétte dies die absurde Konsequenz, dass die Euro-
Mitgliedsléander ihre eigenen Forderungen an Griechenland refinanzieren wiirden.

Insgesamt legen die zuvor erlduterten Szenarien nahe, dass Griechenland durch das
neue Hilfspaket und die damit verbundene private Beteiligung in Form eines frei-
willigen Forderungsverzichts zwar Zeit gewinnen kann, aber keinesfalls gerettet
1st.

7. Erneute Umschuldung 20207?

Lisst sich das zweite Griechenland-Rettungspaket in der beabsichtigten Form um-
setzen, dann schlieBen die damit geschaffenen politischen Fakten eine erneute Um-
schuldung aufgrund mangelnder Tragfahigkeit der griechischen Schuldensituation
vor dem Ende des Jahrzehnts weitgehend aus. Zu diesem Zeitpunkt sind aber die
dann noch vorhandenen Handlungsalternativen deutlich eingeschrinkt. Da man im
Rahmen der nun beschlossenen ersten Umschuldungsrunde, die — wenn sie denn
durchgefiihrt wird — in allernédchster Zeit vollzogen werden soll, die Riickzahlung
des (neuen) Nennbetrages garantiert, konnen sich weitere Forderungsverzichte nur
auf die Zinszahlungen an Private sowie auf die Schulden gegeniiber den Euro-
Mitgliedsldndern und dem IWF beziehen. Da in den zuriickliegenden Jahren alle
Kredite des IWF stets zu 100 Prozent bedient wurden, wird auch hier von einer
solchen Situation ausgegangen. Alle privaten und sonstigen 6ffentlichen Kreditge-
ber verzichten hingegen auf die gesamten Zinszahlungen. Auflerdem verzichten die
offentlichen Glaubiger auf 50 Prozent ihrer Forderungen.

Ubersicht 2 veranschaulicht die Haushaltssituation Griechenlands unter diesen
neuen Bedingungen. Die notwendigen Primériiberschussquoten ab 2020 erscheinen
dabei — selbst bei einem geringeren Wachstum von durchschnittlich 3 Prozent —
durchaus tragfihig. Moglicherweise konnte eine bessere Haushaltssituation und ein
hoheres Wachstum als 3 Prozent dazu genutzt werden, um einen geringeren Forde-
rungsverzicht der 6ffentlichen Glaubiger vorzusehen. Die privaten Glaubiger wiir-
den durch einen kompletten Zinsverzicht ab 2020 einen Gegenwartswert fiir ihre
griechischen Staatsanleihen zwischen 35 und 60 realisieren, der sich nach Formeln
(6) bis (8) aus dem garantierten Gegenwartswert der Zero-Bonds und den Zinszah-
lungen aus den neuen Bonds zusammensetzt. Das entspricht im Durchschnitt etwa
dem heutigen Gegenwartswert der Anleihen. Dabei erhalten diejenigen, die zu ei-
nem frithen Zeitpunkt (z.B. 2012 = 8 Jahre Zinszahlungen) umtauschen einen in-
sgesamt hoheren Gegenwartswert als diejenigen, die zu einem spéteren Zeitpunkt
(z.B. 2019 = 1 Jahr Zinszahlungen) tauschen (vergleiche hierzu Anhang 5) — so-
weit sie unter entsprechenden Erwartungen dann noch dazu bereit sind.
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Ubersicht 2: Umschuldung im Jahre 2020 (in Mrd. Euro)

Jahr Tilgung Zins|]  Umsch-1]  Umsch-2|  Umsch-3 PU-abs| Summe-FB Kum-FB PUQ-1 PUQ-2
2010 28,25 € 13,00 € 28,25 € 13,00 € 10,00 € 51,25€ 51,25 €

2011 23,04 € 15,00 € 23,04 € 15,00 € 7,00 € 45,04 € 96,29 €

2012 37,40 € 15,00 € 15,00 € -7,50 € 7,50 € 103,79 €

2013 20,80 € 15,00 € 15,00 € -8,50 € 6,50 € 110,29 €

2014 30,90 € 16,00 € 16,00 € -10,00 € 6,00 € 116,29 €

2015 17,60 € 16,00 € 16,00 € -10,00 € 6,00 € 122,29 €

2016 7,80 € 17,00 € 17,00 € 17,00 € 139,29 € 7,48 6,91
2017 16,40 € 17,00 € 17,00 € 17,00 € 156,29 € 7,26 6,58
2018 7,70 € 18,00 € 18,00 € 18,00 € 174,29 € 7,47 6,64
2019 23,70 € 18,00 € 18,00 € 18,00 € 192,29 € 7,25 6,32
2020 5,00 € 19,00 € 5,00 € 5,00 € 0,00 € 10,00 € 202,29 € 3,91 3,35
2021 0,00 € 19,00 € 0,00 € 5,00 € 0,00 € 5,00 € 207,29 € 1,90 1,59
2022 8,50 € 20,00 € 8,50 € 5,00 € 0,00 € 13,50 € 220,79 € 4,97 4,10
2023 0,00 € 20,00 € 0,00 € 5,00 € 0,00 € 5,00 € 225,79 € 1,79 1,45
2024 10,50 € 19,00 € 10,50 € 5,00 € 0,00 € 15,50 € 241,29 € 5,38 4,27
2025 7,20 € 19,00 € 7,20 € 5,00 € 0,00 € 12,20 € 253,49 € 4,11 3,20
2026 7,00 € 18,00 € 7,00 € 5,00 € 0,00 € 12,00 € 265,49 € 3,93 3,00
2027 0,00 € 18,00 € 0,00 € 5,00 € 0,00 € 5,00 € 270,49 € 1,59 1,19
2028 0,00 € 17,00 € 0,00 € 5,00 € 0,00 € 5,00 € 275,49 € 1,54 1,13
2029 0,00 € 17,00 € 0,00 € 5,00 € 0,00 € 5,00 € 280,49 € 1,50 1,08
2030 11,00 € 16,00 € 11,00 € 5,00 € 0,00 € 16,00 € 296,49 € 4,65 3,29
2031 0,00 € 16,00 € 0,00 € 5,00 € 0,00 € 5,00 € 301,49 € 1,41 0,98
2032 0,00 € 15,00 € 0,00 € 5,00 € 0,00 € 5,00 € 306,49 € 1,37 0,93
2033 0,00 € 15,00 € 0,00 € 5,00 € 0,00 € 5,00 € 311,49 € 1,33 0,89
2034 0,00 € 14,00 € 0,00 € 5,00 € 0,00 € 5,00 € 316,49 € 1,29 0,84
2035 0,00 € 13,00 € 0,00 € 5,00 € 0,00 € 5,00 € 321,49 € 1,25 0,80
2036 0,00 € 13,00 € 0,00 € 5,00 € 0,00 € 5,00 € 326,49 € 1,22 0,77
2037 0,00 € 12,00 € 0,00 € 5,00 € 0,00 € 5,00 € 331,49 € 1,18 0,73
2038 0,00 € 12,00 € 0,00 € 10,00 € 0,00 € 10,00 € 34149 € 2,30 1,39
2039 0,00 € 12,00 € 0,00 € 10,00 € 0,00 € 10,00 € 351,49 € 2,23 1,32
2040 0,00 € 11,00 € 0,00 € 10,00 € 0,00 € 10,00 € 361,49 € 2,16 1,26
2041 0,00 € 11,00 € 0,00 € 5,00 € 0,00 € 5,00 € 366,49 € 1,05 0,60
2042 0,00 € 10,00 € 33,66 € 0,00 € 33,66 € 400,15 € 6,87 3,85
2043 0,00 € 9,00 €] 18,72 € 0,00 € 18,72 € 418,87 € 3,71 2,04
2044 0,00 € 8,00 € 27,81 € 0,00 € 27,81 € 446,68 € 5,35 2,88
2045 0,00 € 7,00 € 15,84 € 0,00 € 15,84 € 462,52 € 2,96 1,56
2046 0,00 € 7,00 €] 7,02 € 0,00 € 7,02 € 469,54 € 1,27 0,66
2047 0,00 € 6,00 €] 14,76 € 0,00 € 14,76 € 484,30 € 2,60 1,32
2048 0,00 € 6,00 € 6,93 € 0,00 € 6,93 € 491,23 € 1,18 0,59
2049 0,00 € 5,00 € 21,33 € 0,00 € 21,33 € 512,56 € 3,54 1,73
2050 0,00 € 5,00 €] 0,00 € 0,00 € 0,00 € 512,56 € 0,00 0,00

Zu den Anmerkungen siehe Ubersicht 1
Quelle: Eigene Berechnungen auf der Basis von Europédische Kommission (2011a).

Vorteile eines solchen Aufschiebens liegen darin, dass die Banken — auch vor dem
Hintergrund von Basel III — stidrker kapitalisiert sein sollten und entsprechende
Verluste besser tragen konnen. Der Forderungsverzicht fiir die Euro-
Mitgliedsldnder wiirde sich auf etwa 90 Mrd. Euro belaufen, von denen auf
Deutschland — unter den gegenwirtigen Bedingungen — etwa 30 Mrd. Euro entfie-
len. Hinzu kommt der Zinsverzicht. Nicht beriicksichtigt sind hierbei die mdgli-
chen Verluste der EZB. Wiirde sich ihr Bestand zum Zeitpunkt der erneuten Um-
schuldung noch auf ca. 50 Mrd. Euro belaufen, so wire der Abschreibungsbedarf
25 Mrd. Euro, von denen Deutschland noch einmal rund 7,5 Mrd. Euro zu tragen
hitte.
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8. Umschuldung Griechenlands zeitnah

Gegenwirtig ist aber auch nicht ausgeschlossen, dass Griechenland seine einge-
gangenen Sparverpflichtungen gegeniiber den (6ffentlichen) Glaubigern nicht ein-
hilt und daher eine Insolvenz aufgrund nicht weiter ausgezahlter Kredite in néch-
ster Zukunft eintreten wird. Dann kénnte man sich eine Tragfdhigkeitsanalyse vor-
stellen, der folgende Annahmen zugrunde liegen:

e (Griechenland steuert — wie angekiindigt — Privatisierungserldse in Hohe
von etwa 40 Mrd. Euro bei, die in den Jahren 2012 bis 2015 zu je 10
Mrd. Euro anfallen. Damit ergibt sich in diesen Jahren jeweils eine Pri-
miriiberschussquote (negatives Vorzeichen von PU-abs in Ubersicht 3),
die mit den erwarteten ,,normalen‘ Primérsalden verrechnet wurde.

e Alle ab 2012 filligen 6ffentlichen Kredite werden um 10 Jahre, alle pri-
vaten Kredite um 20 Jahre verldngert. Ferner wird davon ausgegangen,
dass die Umschuldung zu einer Reduktion aller Forderungsnennwerte in
Hohe von 50 Prozent fiihrt (Haircut). Dies flihrt zugleich dazu, dass sich
die Zinszahlungen ab 2012 halbieren (vergleiche Umsch-3 gegeniiber
Zins in Ubersicht 3).

e Allein die Kredite des IWF werden zu 100 Prozent bedient.

e Die Insolvenz Griechenlands wird dazu fithren, dass das Land in den
Folgejahren keine privaten Kredite an den Finanzmérkten erhalten wird.
Es muss daher — wenn keine weiteren 6ffentlichen Kredite bereitgestellt
werden — entsprechend hohe Primériiberschussquoten realisieren, um den
dann anfallenden Schuldendienst zu begleichen.

Vor diesem Hintergrund lisst sich der in Ubersicht 3 zusammengestellte Finanzie-
rungsbedarf (FB) Griechenlands sowie die notwendigen Primariiberschussquoten
(PUQ-1 bzw. PUQ-2) zur Finanzierung des Schuldendienstes ab 2012 unter den
neuen — oben erlduterten — Rahmenbedingungen ablesen.
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Ubersicht 3: Umschuldung im Jahre 2011 (in Mrd. Euro)

Jahr Tilgung Zins|  Umsch-1]  Umsch-2]  Umsch-3 PU-abs|  Summe-FB Kum-FB PUQ-1 PUQ-2
2010 28,25 € 13,00 € 28,25 € 13,00 € 10,00 € 51,25 €| 51,25 € 22,26 22,26
2011 23,04 € 15,00 € 23,04 € 15,00 € 7,00 € 45,04 € 96,29 € 20,21 20,21
2012 37,40 € 17,00 € 8,50 € -7,50 € 1,00 € 97,29 € 0,45 0,45
2013 20,80 € 18,00 € 9,00 € -8,50 € 0,50 € 97,79 € 0,23 0,22
2014 30,90 € 18,00 € 9,00 € -10,00 € -1,00 € 96,79 € -0,45 -0,44
2015 17,60 € 18,00 € 9,00 € -10,00 € -1,00 € 95,79 € -0,45 -0,42
2016 7,80 € 18,00 € 9,00 € 9,00 € 104,79 € 3,96 3,66
2017 16,40 € 18,00 € 9,00 € 9,00 € 113,79 € 3,84 3,49
2018 7,70 € 18,00 € 9,00 € 9,00 € 122,79 € 3,73 3,32
2019 23,70 € 18,00 € 9,00 € 9,00 € 131,79 € 3,62 3,16
2020 5,00 € 18,00 € 9,00 € 9,00 € 140,79 € 3,52 3,01
2021 0,00 € 18,00 € 5,00 € 9,00 € 14,00 € 154,79 € 531 4,46
2022 8,50 € 18,00 € 5,00 € 9,00 € 14,00 € 168,79 € 5,16 4,25
2023 0,00 € 16,00 € 5,00 € 8,00 € 13,00 € 181,79 € 4,65 3,76
2024 10,50 € 15,00 € 5,00 € 7,50 € 12,50 € 194,29 € 4,34 3,44
2025 7,20 € 15,00 € 5,00 € 7,50 € 12,50 € 206,79 € 4,22 3,28
2026 7,00 € 14,00 € 5,00 € 7,00 € 12,00 € 218,79 € 3,93 3,00
2027 0,00 € 14,00 € 5,00 € 7,00 € 12,00 € 230,79 € 3,81 2,85
2028 0,00 € 14,00 € 5,00 € 7,00 € 12,00 € 242,79 € 3,70 2,72
2029 0,00 € 14,00 € 10,00 € 7,00 € 17,00 € 259,79 € 5,09 3,67
2030 11,00 € 13,00 € 10,00 € 6,50 € 16,50 € 276,29 € 4,80 3,39
2031 0,00 € 13,00 € 10,00 € 6,50 € 16,50 € 292,79 € 4,66 3,23
2032 0,00 € 13,00 € 18,70 € 6,50 € 25,20 € 317,99 € 6,91 4,69
2033 0,00 € 13,00 € 10,40 € 6,50 € 16,90 € 334,89 € 4,50 3,00
2034 0,00 € 13,00 € 15,45 € 6,50 € 21,95 € 356,84 € 5,67 3,71
2035 0,00 € 13,00 € 8,80 € 6,50 € 15,30 € 372,14 € 3,84 2,46
2036 0,00 € 13,00 € 390 € 6,50 € 10,40 € 382,54 € 2,53 1,59
2037 0,00 € 13,00 € 8,20 € 6,50 € 14,70 € 397,24 € 3,48 2,15
2038 0,00 € 13,00 € 3,85€ 6,50 € 10,35 € 407,59 € 2,38 1,44
2039 0,00 € 12,00 € 11,85 € 6,00 € 17,85 € 425,44 € 3,98 2,36
2040 0,00 € 12,00 € 2,50 € 6,00 € 8,50 € 433,94 € 1,84 1,07
2041 0,00 € 12,00 € 0,00 € 6,00 € 6,00 € 439,94 € 1,26 0,72
2042 0,00 € 12,00 € 4,25 € 6,00 € 10,25 € 450,19 € 2,09 1,17
2043 0,00 € 12,00 € 0,00 € 6,00 € 6,00 € 456,19 € 1,19 0,65
2044 0,00 € 12,00 € 5,25 € 6,00 € 11,25 € 467,44 € 2,16 1,17
2045 0,00 € 10,00 € 3,60 € 5,00 € 8,60 € 476,04 € 1,61 0,85
2046 0,00 € 10,00 € 350 € 5,00 € 8,50 € 484,54 € 1,54 0,80
2047 0,00 € 8,00 € 0,00 € 4,00 € 4,00 € 488,54 € 0,70 0,36
2048 0,00 € 8,00 € 0,00 € 4,00 € 4,00 € 492,54 € 0,68 0,34
2049 0,00 € 6,00 € 0,00 € 3,00 € 3,00 € 495,54 € 0,50 0,24
2050 0,00 € 6,00 € 550 € 3,00 € 8,50 € 504,04 € 1,37 0,66

Zu den Anmerkungen siehe Ubersicht 1
Quelle: Eigene Berechnungen auf der Basis von Europdische Kommission (2011a).

Ubersicht 3 macht deutlich, dass ein Haircut im Umfang von 50 Prozent des
Nennwertes der griechischen Staatsanleihen allein nicht ausreichen wiirde, um zu
einer tragfahigen Staatsschuldensituation in Griechenland zuriickzukehren. Es be-
darf dariiber hinaus einer zeitlichen Umschuldung, die die Laufzeit der Schulden
gegeniiber Offentlichen (internationalen) Glaubigern um 10 und derjenigen gege-
niiber privaten Glaubigern um 20 Jahre verldngert. Der Forderungsverzicht in Ho-
he von 50 Prozent fiihrt ferner dazu, dass sich die Zinszahlungen ab 2012 halbie-
ren.

Unter diesen Voraussetzungen reichen zunichst die angestrebten Privatisierungser-
16se von 40 Mrd. Euro, um die bis 2015 verbleibenden Haushaltsdefizite zu finan-
zieren. Eine baldige Insolvenz hitte ferner den Vorteil, dass Griechenland den Fi-
nanzierungsbetrag in Hohe von 109 Mrd. Euro aus dem zweiten Griechenland-
Rettungspaket nicht bendtigen wiirde. Die Differenz aus den Kreditzusagen von
110 Mrd. Euro und den bisher abgerufenen Mitteln in Hohe von etwa 60 Mrd. Eu-
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ro reichen moglicherweise sogar aus, um die griechischen Banken zu rekapitalisie-
ren. Diese Uberlegungen werden im niichsten Abschnitt behandelt.

Ab 2016 ist dann allerdings eine Primériiberschussquote von knapp vier Prozent —
bei einem (durchschnittlichen) Wirtschaftswachstum von drei Prozent — notwen-
dig, um den Staatshaushalt ohne externe Kredite zu finanzieren. Bei einem Wirt-
schaftswachstum von fiinf Prozent wiirde die notwendige Primaériiberschussquote
noch etwas niedriger liegen. Hilt man diese Quoten angesichts der aktuellen Situa-
tion in Griechenland jedoch immer noch fiir zu hoch, dann muss der Forderungs-
verzicht iber 50 Prozent liegen.

Zugleich steigen mit einem realistischen Haircut aber auch die wirtschaftlichen
Aussichten Griechenlands. So wird es auf der einen Seite zu einem besseren Rating
der (neuen, ldnger laufenden) griechischen Staatsanleihen kommen, weil sich die
Staatsschuldensituation (Schuldenstandsquote) deutlich verbessert hat. Auf der an-
deren Seite werden giinstigere Zukunftsaussichten aber auch dazu fiihren, dass so-
wohl der Konsum als auch die Investitionen durch In- sowie Ausldnder und damit
letztlich auch das Wirtschaftswachstum ansteigen werden. Dadurch reduzieren sich
Neuverschuldungs- sowie Schuldenstandsquote iiber Sparanstrengungen und ein
hoheres Wirtschaftswachstum.

Der Verlust der Euro-Mitgliedsldnder wiirde sich in diesem Fall gegeniiber dem
vorherigen Szenario verringern, da sich der Forderungsverzicht ausschlieBlich auf
die bisher ausgezahlten Kredite bezieht. Das entspriache etwa einem Betrag von 30
Mrd. Euro (50 Prozent von 60 Mrd. Euro), von dem Deutschland ca. ein Drittel zu
tragen hitte. Hinzu kdmen die Abschreibungen der EZB auf ihren Bestand an grie-
chischen Staatsanleihen in Hohe von gegenwirtig etwa 50 Mrd. Euro. Auf der an-
deren Seite steigen nun die Abschreibungsverluste fiir die privaten Glaubiger
(Banken, Versicherungen, Fonds) mit der Folge, dass einzelne von ihnen mogli-
cherweise (erneut) Hilfen bendtigen. Diese Folge- und Kollateral-,,Schiden® wer-
den 1im nédchsten Abschnitt untersucht.

9. Systemische Risiken

Hauptargument gegen eine (harte) Umschuldung Griechenlands — wie sie im letz-
ten Szenario erldutert wurde — waren bis in die jiingste Vergangenheit Befiirchtun-
gen, ein solches Vorgehen wiirde systemische Risiken auslésen und damit uniiber-
sehbare Kollateralschiaden verursachen. Das konnte auf der einen Seite Bankenin-
solvenzen sowie Refinanzierungsschwierigkeiten der nationalen Banken bei der
EZB bedeuten, auf der anderen Seite wird aber immer auch ein Ubergreifen der
Krise insbesondere auf Spanien und Italien befiirchtet, was erhebliche Finanzie-
rungserfordernisse bedeuten wiirde, wenn man sich erneut fiir diese ,,Losungs‘-
Variante entscheidet. Unter systemischen Risiken sollen hier aber auch diejenigen
Wirkungen diskutiert werden, die von vermeintlichen Lésungen — wie zum Bei-
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spiel Euro-Bonds — ausgehen. Abbildung 6 veranschaulicht die grundsétzlichen
Zusammenhinge zunichst noch einmal.
Abbildung 6: Losungsansatze und systemische Risiken

Losungsansatze fur die Staatsschulden-Krise

/ l
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Quelle: Eigene Darstellung.

Rekapitalisierung von Banken

Die Gefahr von Bankeninsolvenzen aufgrund von Abschreibungsnotwendigkeiten
ergibt sich insbesondere im Zusammenhang mit einer harten Umschuldung, die
einen deutlichen Forderungsverzicht beim Nennwert der Forderung oder bei den
Zinsen impliziert. Das Ausmal} der Probleme ist dabei auf der einen Seite abhidngig
von den Forderungen gegeniiber dem Staat und den Banken der betroffenen Lander
und auf der anderen Seite vom Umfang des Forderungsverzichts (Abschreibungs-
bedarfs). Es ist in diesem Zusammenhang ferner zu unterscheiden zwischen den
nationalen Banken der betroffenen Lander und den auslédndischen Banken — hier
insbesondere Banken aus den Euro-Mitgliedslindern. Ubersicht 4 zeigt vor diesem
Hintergrund (und auf Basis der Zahlen in Anhang 8) die entsprechenden Bankfor-
derungen geordnet nach Problemlidndern beziechungsweise -lindergruppen. Bei der
weiteren Argumentation — die eher einem Worst-case-Szenario entspricht — wird
davon ausgegangen, dass die nationalen Banken weitgehend rekapitalisiert werden
miissen und dabei der gesamte Abschreibungsbedarf durch den Rettungsfonds
(EFSF/ESM) zu decken ist. Bei einem kleinen Dominoeffekt in Form einer Insol-
venz Griechenlands, Irlands und Portugals und einem Abschreibungsbedarf von 50
Prozent in allen drei Landern belduft sich der notwendige Kapitalbedarf fiir die na-
tionalen Banken auf etwa 38 Mrd. Euro. Wiirde es hierdurch zu einen gro3en Do-
minoeffekt kommen, also auch Spanien und Italien angesteckt, bei denen ein Ab-
schreibungsbedarf von 25 Prozent angenommen werden soll, so wiirde die Rekapi-
talisierung der dortigen nationalen Banken weitere 95 Mrd. Euro erfordern. Die
Rekapitalisierung fithrt zugleich dazu, dass die Refinanzierung der nationalen
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Banken bei der EZB gesichert ist. Geht man hingegen davon aus, dass die Rekapi-
talisierung durch einen riickzahlbaren Kredit oder durch einen Eigentumserwerb
des Staates (EFSF/ESM) an den nationalen Banken in den Krisenldndern erfolgt,
dann wiirden die oben genannten Betrdge nicht einmal (in vollem Umfang) Verlus-
te des Steuerzahlers darstellen, ,,weil dieser gleichzeitig [einen] Anspruch auf die

damit verbundenen Vermogenswerte erhalt”.”

Ubersicht 4: Forderungen nationaler und EU-Banken gegentiber hoch
verschuldeten Landern

Forderungen (in Mrd. Euro)
EU-Banken gegeniiber | Nationale Banken gegend.
Banken Staat dem Staat
Griechenland )
Irland i 85,6 71,5 76,5
Portugal J
Spanien 142,3 62,9 224.4
I
Italien 92,1 157,6 153,4
I
Summe 320,0 292,0 454,3

Quelle: Eigene Berechnungen auf der Basis der Zahlen in Anhang 8.

Weniger eindeutig ist die Situation bei den auslidndischen (EU-)Banken. Ubersicht
4 zeigt die Forderungen dieser Banken gegeniiber dem Staat und den nationalen
Banken der Krisenldnder. Werden die nationalen Banken jedoch — wie zuvor erldu-
tert — rekapitalisiert, dann sind sie auch in der Lage, ihre Verbindlichkeiten bei den
internationalen Banken zu begleichen, so dass in diesem Bereich keine Verluste
anfallen. Diese kommen aber bei den Forderungen gegeniiber dem jeweiligen Staat
zustande. Offen ist hingegen, in welchem Mafe diese Forderungen bereits abge-
schrieben sind oder ohne grofe Probleme von den Instituten selbst getragen wer-
den konnen. An dieser Stelle bildet somit das haftende Eigenkapital der Bankak-
tiondre den ersten Puffer fiir Verluste. Erwirbt der Staat auch hier durch die Reka-
pitalisierung geldwerte Anspriiche gegen die entsprechenden Banken®™, dann redu-
zieren sich wiederum die im Folgenden aufgefiihrten Zahlen. Dabei wird ferner
davon ausgegangen, dass die in Ubersicht 4 aufgefiihrten Forderungen von europi-
ischen Banken zu 80 Prozent auf Banken der Euro-Lénder entfallen.

Betrifft nun die Insolvenz zuniachst wiederum nur Griechenland, Irland sowie Por-
tugal (Abschreibungsbedarf = 50 Prozent) und miissten im Extremfall alle Ab-
schreibungen allein durch Rettungsfonds gedeckt werden, wiirde dies weitere Zah-
lungen in Hohe von etwa 28 Mrd. Euro erfordern (80 Prozent von 71,5 und davon
wiederum 50 Prozent). Kdmen auch hier Spanien und Italien durch Ansteckungsef-

% Hau und Lucke (2011).
¥ Vgl. ebenda.
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fekte hinzu (Abschreibungsbedarf = 25 Prozent), so wiirde sich der notwendige
Unterstiitzungsbetrag um weitere rund 90 Mrd. Euro erhdhen.

Fiir die Bankenrettung wiirde also — unter der Annahme, dass die Banken der sons-
tigen Euro-Mitgliedsldander den Abschreibungsbedarf nicht selber (mit-)tragen
konnen — bei einer Insolvenz von Griechenland, Irland sowie Portugal ein Finan-
zierungsbetrag von etwa 66 Mrd. Euro ergeben. Wiirden auch Spanien oder Italien
in den Strudel hineingezogen, wiirden sich die notwendigen Zahlungen auf bis zu
250 Mrd. Euro erh6hen.

Bei den gesamten Kosten einer Insolvenz der zuvor angesprochenen Lédnder sind
ferner die Staatsanleihen der betreffenden Linder im Besitz der EZB zu beriick-
sichtigen. Der Abschreibungsbedarf auf griechische, irische und portugiesische
Staatsanleihen wiirde sich bei einem Bestand in Hohe von etwa 80 Mrd. Euro auf
40 Mrd. Euro (= 50 Prozent) belaufen, der sich bei einer Ausweitung der Krise auf
Spanien und Italien noch einmal um etwa 15 Mrd. Euro (= 25 Prozent des Bestan-
des) erh6hen wiirde. Es erscheint eher unwahrscheinlich, dass — wie Hau und Lu-
cke (2011) annehmen — die Machtposition der EZB dazu fiihrt, dass sie ihre Ans-
priiche voll durchsetzen und damit keine Verluste erleiden wird.

Der gesamte Abschreibungsbedarf belduft sich also aus heutiger Sicht und bei ei-
nem Forderungsverzicht in Hohe von 50 Prozent fiir Griechenland, Irland und Por-
tugal im schlimmsten Fall auf etwa 106 Mrd. Euro. 27 Prozent davon, also etwa 29
Mrd. Euro, wiirden auf Deutschland entfallen. Kémen Spanien oder Italien mit ei-
nem Forderungsverzicht in Hoéhe von 25 Prozent hinzu, dann wiirde sich der der
Rettungsbetrag auf bis zu 306 Mrd. Euro erh6hen. Gleichzeitig wiirden diese bei-
den Lénder als Zahler in den EFSF/ESM ausfallen, so dass sich der Finanzierungs-
anteil Deutschlands — unter sonst gleichen Bedingungen — auf 43 Prozent oder
maximal rund 131 Mrd. Euro ansteigen wiirde.

Finanzierung von Staaten versus Rekapitalisierung von Banken

Dem gegeniiber muss man aber sehen, dass bei einer weiteren oder auch zusitzli-
chen Finanzierung der oben angesprochenen Linder — wie die nachfolgenden
Uberlegungen zeigen werden — weit hdhere Betriige notwendig sind, deren gesamte
Riickzahlung mehr als ungewiss ist. Da die Schulden der betroffenen Krisenldnder
im Rahmen der jetzigen Finanzierungsstrategie immer weiter zunehmen, ist
gleichzeitig damit zu rechnen, dass das Ausfallrisiko und die Ausfallhohe zur Ge-
wihrleistung der Schuldentragfihigkeit im Zeitablauf ansteigen.”® Der genaue Um-
fang eines moglichen Ausfalls bleibt aber bis zum konkreten Eintritt dieses Ereig-
nisses offen, was die Attraktivitdt der Finanzierungsstrategie aus Sicht der Politik
zusitzlich erhohen mag. Hinzu kommt, dass die Euro-Lander durch die weitere
Zinssenkung deutlich unter den Marktzins bereits heute auf entsprechende Ein-
nahmen verzichten. Der Zinsverlust belduft sich — allein bezogen auf die Umschul-

Vgl etwa FAZ (2011a).
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dungskonditionen gegeniiber den Privaten, ohne den Forderungsbetrag garantiert
zu bekommen — auf jihrlich etwa 5 Mrd. Euro. Uber eine Laufzeit von 30 Jahren
summiert sich auch dies auf 150 Mrd. Euro. Die weiteren Uberlegungen zeigen
ferner, dass die Ausgabe von Euro-Bonds ebenfalls zu zusdtzlichen Zinskosten
fiihren wird, die hier bei der nationalen Belastung zu beriicksichtigen sind — zu-
mindest fiir Deutschland. Als weitere Argumente kommen hinzu, dass das Wirt-
schaftswachstum der betroffenen Lénder wahrscheinlich schneller sowie stirker
steigen wird als im Falle einer endlosen Finanzierung und auch die eigenstindige
Finanzierung an den privaten Finanzmérkten schneller wieder moglich erscheint.

Bei dem jiingsten Griechenland-Rettungspaket hat man diesen Befiirchtungen be-
reits — zum Teil — Rechnung getragen. Kommt es im Zusammenhang mit der
(freiwilligen) Umtauschaktion im Herbst 2011 zu einer Herabstufung griechischer
Staatsanleihen auf das unterste Niveau ,,default”, dann ist die EFSF autorisiert,
griechische Banken im notwendigen Mal} zu rekapitalisieren und gleichzeitig Ga-
rantien gegeniiber der EZB abzugeben, um ihre Refinanzierung zu gewéhrleisten.
Erwartet wird ferner, dass sich das Rating nach kurzer Zeit — gerade wegen der
Umschuldung — wieder verbessern wird und daher die griechischen Staatsschuldti-
tel wieder von der EZB akzeptiert werden.

Kédme es im Jahre 2020 zu einer zweiten Umschuldung, so wiirde dies keine
grundsitzlich neuen Probleme mit sich bringen. Auf der einen Seite wiren bei den
privaten Banken ,,nur* die Zinszahlungen betroffen. Das wiirde schlimmstenfalls —
erneut — voriibergehende Probleme fiir die Banken mit sich bringen, die liber den
ESM gelost werden konnten. Hinzu kommt, dass die Einnahmeausfille ab 2020
moglicherweise besser zu verkraften sind, weil bis dahin auch die Umsetzung von
Basel III realisiert sein soll.’’ Auf der anderen Seite ist der Forderungsverzicht
(Nennwert und Zinsen) der 6ffentlichen Glaubiger nicht mit dhnlichen Problemen
wie bei den Banken verbunden. Bei ithnen geht es in erster Linie darum, die anfal-
lenden Verluste iiber die nationalen Haushalte zu tragen. Fiir Deutschland wiirde
dies — wie zuvor bereits erldutert — voraussichtlich einen Beitrag zwischen 30 und
40 Mrd. Euro bedeuten.

Die daraus erwachsenden Wirkungen fiir den deutschen Haushalt lassen sich der
folgenden Ubersicht 5 entnehmen. Die Spalten enthalten dabei den potentiellen
Abschreibungsbedarf. Die Prozentangaben in der Matrix zeigen vor diesem Hin-
tergrund, um welchen Prozentsatz die Ausgaben sinken, die Einnahmen oder die
Verschuldung — bezogen auf das Jahr 2011 — steigen miissten, um den jeweiligen
Betrag zu ,,finanzieren®.

31 Vgl. hierzu auch Schulz und Smeets (2011).
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Ubersicht 5: Einfluss von Abschreibungen auf den deutschen Haushalt

Abschreibungsbedarf (in Euro)

10 Mrd. 50 Mrd. 100 Mrd. | 200 Mrd.
Verminderung der
Ausgaben 2011 0,85 % 4,26 % 8,52 % 17,00 %
Erhohung der
Einnahmen 2011 0,90 % 4,50 % 9,00 % 18,00 %
Anstieg der Defizitquote
2011 (in Prozentpunkten) 0,38 1,90 3,85 7,70

Quelle: Eigene Berechnungen.

Unklar ist hingegen, wie sich eine zwangsweise Umschuldung auf die Situation in
Spanien und Italien auswirken wird. Da die hier in Betracht gezogene (zwangswei-
se) Umschuldung aber erst 2020 zustande kdme, wird sich diese Frage nicht mehr
stellen. Entweder die beiden Lénder haben bis zu diesem Zeitpunkt ,,durchgehal-
ten und ihre Haushalte erfolgreich saniert, dann wird auch eine Umschuldung
Griechenlands keine negativen Riickwirkungen (mehr) haben, oder die privaten
Mairkte fiir Staatsschulden dieser Lander sind — was zu befiirchten ist — schon viel
frither zusammengebrochen, so dass Italien und Spanien ldngst am finanziellen
Tropf der Euroldnder hidngen. Dann geht es aber mit Sicherheit nicht mehr um
Ansteckungseffekte (bei diesen beiden Liandern), sondern vielmehr um Fragen der
internationalen Finanzierung und moglicherweise steigender Inflationsraten in Eu-
ropa.
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Ubersicht 6: Finanzierungsbedarf in der EWU (in Mrd. Euro)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Tilgung 283 € 23,0€ 00€ 0,0€ 0,0€ 0,0 € 0,0€ 0,0€ 00€ 00€ 0,0€

GR Zins 130€ 15,0 € 150¢€ 150 € 16,0 € 16,0 € 17,0€ 17,0€ 180€ 180€ 190€
Kum-Sum 413€ 793 € 943 € 109,3 € 1253 € 1413 € 158,3 € 1753 € 1933 € 2113 € 230,3 €

Tilgung 4,4 € 59¢€ 6,0 € 119€ 0,2€ 10,2 € 0,0€ 549 € 145€ 268 €

Irland Zins 20,0 € 20,0 € 20,0 € 20,0 € 20,0 € 20,0 € 20,0 € 20,0 € 20,0 € 20,0 €
Kum-Sum 244 € 50,3 € 76,3 € 108,2 € 1284 € 158,6 € 178,6 € 2535€ 288,0 € 3348 €

Tilgung 15,7 € 184 € 10,8 € 16,0 € 119€ 102 € 7,1€ 71€ 8,8 € 93 €

Portugal |Zins 15,0 € 150¢€ 150 € 150 € 150 € 150 € 15,0 € 150¢€ 150¢€ 150¢€
Kum-Sum 30,7€ 64,1 € 899€ 1209 € 1478 € 1730€ 1951 € 2172 € 2410€ 2653 €

Tilgung 109,4 € 754 € 67,9 € 425€ 37,1€ 30,1€ 178 € 30,2€ 19,7 €

Spanien _|Zins 20,0 € 20,0 € 20,0 € 20,0 € 20,0 € 20,0 € 20,0 € 20,0 € 20,0 €
Kum-Sum 1294 € 2248 € 312,7€ 3752 € 432,3 € 482,4 € 520,2 € 570,4 € 610,1 €

Tilgung 2448 € 1449 € 106,8 € 1395 € 68,0 € 86,0 € 59,5 € 70,0 € 73,0€

Italien Zins 70,0 € 70,0 € 70,0 € 70,0 € 70,0 € 70,0 € 70,0 € 70,0 € 70,0 €
Kum-Sum 3148 € 529,7 € 706,5 € 916,0€] 1.0540€] 1.2100€] 13395€ 14795€ 1.6225¢€

Ges-Jahr 413€ 93,1 € 5185 € 377,1€ 343,6 € 335,1€ 2675€ 2652 € 282,3 € 266,5 € 2728 €
Gesamt-1 413€ 1344 € 208,7 € 2755 € 3544 € 4175 € 489,9 € 549,0 € 664,0 € 740,3 € 830,4 €
Gesamt-2 413€ 1344 € 652,9€| 1.030,0€| 1.3736¢€ 1.708,7€ 1.9762€| 22414€| 25237€ 2790,2€| 3.0630¢€

Tilgung : Tilgung privater Schulden Ges-Jahr : Finanzierungsbedarf pro Jahr
Kum-Sum: Kumulierte Summe Gesamt-1 : Kumulierte Summe GR, Irland und Portugal
Gesamt-2 : Kumulierte Summe GR, Irland, Portugal, Spanien und Italien

Quelle: Eigene Berechnungen auf der Basis von Europdische Kommission (2011a).

Lassen es jedoch die Entwicklungen in der ndchsten Zeit als ,,alternativlos® er-
scheinen, auch die Staatsschulden Spaniens und Italiens durch die Rettungsschirme
der EWU zu finanzieren, dann bringt dies ganz erhebliche Probleme mit sich.
Ubersicht 6 zeigt dabei zuniichst den kumulierten Finanzierungsbedarf aller dann
unter Rettungsprogrammen stehenden Léinder bis 2020. Insgesamt handelt es sich
dabei noch um eine konservative Schiatzung des Gesamtvolumens. So wurde be-
reits die geplante Umschuldung Griechenlands berticksichtigt. AuBerdem wurden
fiir alle Lander die Zinszahlungen des Jahres 2011 in die Zukunft fortgeschrieben,
obgleich eher mit steigenden Zinszahlungen zu rechnen ist, da die Verschuldung in
den betroffenen Landern (zunichst) noch weiter ansteigen wird. Ferner betreffen
die Tilgungszahlungen fiir alle Lander nur die privaten Schulden. Fiir Spanien und
Italien wurden dariiber hinaus fiir 2011 keine Finanzierungsbetrdge beriicksichtigt,
weil sich beide Lander bisher am privaten Kapitalmarkt finanzieren konnten.

Betrachtet man vor diesem Hintergrund die notwendigen Finanzierungsbetrige,
dann erfordert allein die — zweifelsfrei bis zu diesem Zeitpunkt notwendige — 6f-
fentliche Finanzierung Griechenlands, Irlands und Portugals einen Betrag in Hohe
von 830 Mrd. Euro. Wiirde man dariiber hinaus auch Spanien und Italien ab 2012
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aus Rettungstopfen der EWU finanzieren, so erhohte sich der gesamte Finanzie-
rungsbedarf allein bis 2020 auf rund 3000 Mrd. Euro. Das entspricht etwa 120
Prozent des BIP der Bundesrepublik Deutschland im Jahre 2011.

Stellt man die Kosten der gegenwirtig dominierenden Finanzierungsstrategie den
Kosten einer — vorher bereits erlduterten — Insolvenz bei gleichzeitiger Rekapitali-
sierung der Banken gegeniiber, dann ergeben sich die in Ubersicht 7 aufgezeigten
Alternativen. Dabei bleiben die Kosten im Sinne eines Forderungsverzichts bei der
Finanzierung jedoch offen. Wiirden alle Krisenldnder ihre Rettungskredite (,,Fi-
nanzierung bis 2020 in Ubersicht 7) vereinbarungsgemiB und mit marktiiblichen
Zinsen zuriickzahlen, wiirden gar keine Kosten entstehen. Kommt es — beispiels-
weise — hingegen erst 2020 zu einem Forderungsverzicht in Hohe von 50 Prozent
gegeniiber Griechenland, Irland und Portugal, dann beliefen sich die Kosten bereits
auf 415 Mrd. Euro, die dann den 106 Mrd. Euro bei einer Rekapitalisierung der
Banken gegeniibergestellt werden miissten. Erfordert die Schuldentragfahigkeit
2020 sogar einen hoheren Forderungsverzicht als 50 Prozent, wiirden die Ausfall-
kosten entsprechend steigen. Entsprechendes gilt fiir den deutschen Anteil an die-
sen Kosten.

Ubersicht 7: Finanzierung von Staaten versus Rekapitalisierung von Banken
(in Mrd. Euro)

Finanzierung | Rekapitalisirung | Rekapitalisierung EZB Summe
bis 2020 nat. Banken Euro-Banken Rekapitalisierung
GIP | GIIPS | GIP | GIIPS GIP GIIPS | GIP | GIIPS | GIP GIIPS
Insges. 830 | 3063 38 133 28 118 40 55 106 306
Deutschl. | 240 | 1317 11 57 7 51 11 23 29 131

GIP : Griechenland, Irland, Portugal
GIIPS : Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien

Quelle: Eigene Berechnungen auf der Basis der Ubersichten in Anhang 8.

Allein die Finanzierung Griechenlands, Irlands und Portugals verschlingt also bis
2020 einen Gesamtbetrag in Hohe von etwa 830 Mrd. Euro. Der Betrag von 240
Mrd. Euro in Ubersicht 7 zeigt den deutschen Anteil von etwa 27 Prozent daran.”
Konkrete hieraus erwachsende (aber erst in der Zukunft anfallende) Kosten hingen
ab — wie das zuvor angefilihrte Beispiel erldutert — von der Hohe eines spiter
gleichwohl notwendigen Forderungsverzichts. Kdme es hingegen in diesen drei
Landern zur ,,sofortigen* Insolvenz mit einem Abschreibungsbedarf von jeweils 50
Prozent, dann erfordert die Rekapitalisierung der Banken und der Verlust der EZB
einen maximalen Ausgleichsbetrag in Hohe von 106 Mrd. Euro. Der deutsche Bei-

32 Der Beitrag an Garantien, der notwendig ist, um den Betrag von 830 Mrd. Euro zu giinstigen

Zinsen (gutes Rating) zu finanzieren, konnte dabei noch deutlich hdher sein.
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trag hieran wiirde sich auf 29 Mrd. Euro belaufen. Diese Betrdge basieren auf der
Annahme, dass die privaten Banken keinen eigenen Beitrag zu den Abschrei-
bungsbetrigen leisten und die Rekapitalisierung auch keine geldwerten Anspriiche
beim Staat begriindet. Sollte dies hingegen — zumindest teilweise — der Fall sein,
wiirde sich der Betrag von 106 bzw. 29 Mrd. Euro entsprechend reduzieren. Es
handelt sich hierbei also um eine Modellrechnung, die vom schlechtesten aller
denkbaren Fille ausgeht.™

Bei einem Ubergreifen der Krise auf Spanien und Italien wiirde sich bis 2020 ein
Finanzierungsbedarf von 3063 Mrd. Euro ergeben, an dem Deutschland mit min-
destens 1317 Mrd. Euro beteiligt wire.”* Wiirde man auch in diesem Falle statt ei-
ner Finanzierung (mit spaterem Forderungsausfall) der Krisenldnder die Banken
jetzt — bei einem Abschreibungsbedarf von 25 Prozent — rekapitalisieren, verur-
sachte dies im Extremfall Kosten in Hohe von 306 Mrd. Euro. Deutschland wére
daran mit 131 Mrd. Euro beteiligt. Die im letzten Abschnitt vorgenommenen Ein-
schrinkungen gelten auch hier. In beiden Féllen — also bei kleinem und bei groBBem
Dominoeffekt — zeigt sich jedoch, dass trotz der wenig vorteilhaften Annahmen die
Kosten einer Rekapitalisierung der Banken wahrscheinlich deutlich niedriger lie-
gen als diejenigen einer (voriibergehenden) Finanzierung der entsprechenden Kri-
senstaaten.

Euro-Bonds

Angesichts der ,,drohenden* Finanzierungserfordernisse hat man im Vorfeld des
Treffens von Kanzlerin Merkel und Staatsprédsident Sarkozy am 16. August 2011
(erneut) auch {iiber die Einfilhrung von Euro-Bonds diskutiert. Hierdurch sollen
bestehende Unsicherheiten beziiglich der Finanzierung spanischer und italienischer
Staatsschulden ausgerdumt werden. Euro-Bonds sind aber kein génzlich neues Fi-
nanzierungsinstrument, sondern spielen bereits im Rahmen des ab 2013 geplanten
permanenten Rettungsschirms (ESM) eine bedeutende Rolle. Mit ihrer Hilfe sollen
namlich diejenigen Mittel aufgebracht werden, die anschlieBend den von der Illi-
quiditidt oder Insolvenz bedrohten Staaten in Form von Krediten zur Verfiigung
gestellt werden. Bisher war allerdings vorgesehen, dass ithr Umfang auf das Volu-
men des Rettungsfonds und auf Léander begrenzt wird, die einer EWU-
Rettungsmafinahme unterliegen. Bei den jetzt diskutierten Euro-Bonds geht es hin-
gegen um eine im Prinzip grundsitzliche und damit auch unbegrenzte Finanzie-
rungsform der européischen Staatsverschuldung.

Hinsichtlich der Ausgestaltung und der Rahmenbedingungen solcher Euro-Bonds
stehen verschiedene Vorschlige im Raum: Ein erster Vorschlag geht zuriick auf

3 Hau und Lucke (2011) ermitteln deutlich niedrigere Kosten, weil sie von positiveren An-

nahmen ausgehen.
Da Italien und Spanien dann nicht mehr in die Rettungsschirme einzahlen, erhoht sich der
Finanzierungsanteil Deutschlands auf etwa 43 Prozent.
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Jakob von Weizsédcker und Jacques Delpla, und wurde erstmals im Mai 2010 vor-
gelegt.3 > Sie schlagen vor, zwischen sogenannten ,,Blue Bonds* und ,,Red Bonds*
zu unterscheiden. Blue Bonds sind dabei die eigentlichen Euro-Bonds, die von den
Staaten der Euro-Zone gemeinsam emittiert werden und fiir die sie auch gesamt-
schuldnerisch haften. Diese Blue Bonds sollen allen Mitgliedsldndern bis zu einer
Schuldenstandsquote von 60 Prozent zur Verfiigung stehen. Dariiber hinaus kon-
nen Red Bonds von denjenigen Staaten ausgegeben werden, deren Schuldenstand-
squote die 60-Prozent-Grenze {ibersteigt. Hierbei handelt es sich aber um eine rein
nationale Emission, fiir die auch keine europdische Haftung besteht.

Dieser Vorschlag ist aber — wenn {iberhaupt — nur in derjenigen (Ideal-)Situation
sinnvoll, in der alle Mitgliedslidnder eine vergleichsweise niedrige Verschuldungs-
quote aufweisen. Zur Losung der aktuellen Problematik trdgt er allerdings in der
beabsichtigten Form nicht bei. Ldnder mit einer Schuldenstandsquote unter 60
Prozent sind ndmlich in der Regel nicht auf Euro-Bonds angewiesen. Sie werden
iber ein gutes Rating verfiigen und auch bei nationalen Emissionen — wenn iiber-
haupt — nur einen geringen Risikoaufschlag zahlen. Diejenigen hingegen, die auf-
grund ihrer aktuellen Schuldensituation gerne Euro-Bonds (Blue Bonds) in Ans-
pruch nehmen wiirden, konnten dies aber auch unter diesem Vorschlag nicht, weil
thre Schuldenstandsquoten 60 Prozent (deutlich) iibersteigen. Vielmehr miissten
sie — wie bisher — nationale Staatsschuldtitel (Red Bonds) ausgeben, fiir die ent-
sprechend hohe Zinsen zu zahlen sind. Dies sieht der oben beschriebene Vorschlag
sogar explizit vor, um — richtigerweise — die entsprechenden Staaten von einer
tibermafigen Verschuldung abzuhalten.

Zum Teil wird dieser Vorschlag aber auch so interpretiert, dass einem Mitglieds-
land Blue Bonds bis zur Hohe einer Schuldenstandsquote von 60 Prozent unter al-
len Umsténden ,,zustehen‘ — selbst riickwirkend. Dies hitte zur Konsequenz, dass
auch Lander wie Griechenland und Italien mit aktuellen Schuldenstandsquoten von
rund 150 beziehungsweise 120 Prozent (nachtrdglich) in Hohe von 60 Prozent ih-
res BIP Euro-(Blue) Bonds erhielten. Dadurch wiirden aber auf der einen Seite alle
positiven Anreizwirkungen dieses Vorschlags ausgehebelt. Auf der anderen Seite
wiirde sich sehr schnell das Problem ergeben, dass die Zinsen fiir den iibersteigen-
den Teil aufgrund des nun darauf konzentrierten Risikos ansteigen und daher
Druck entsteht, die Grenze fiir die Ausgabe von Blue Bonds zu erhohen — bis am
Ende die gesamte Staatsschuld durch Blue Bonds finanziert wird. Damit wird auch
deutlich, dass dieser Vorschlag — zumindest in der zuvor dargestellten Interpretati-
on — lediglich eine alternative Variante der Schuldenfinanzierung in der aktuellen
Krisensituation darstellt; mit allen in Kapitel 4 erlduterten Problemen.

3 Vgl. hierzu von Weizsicker und Delpla (2011).
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In der gegenwértigen Situation kann es also nur um solche Euro-Bonds gehen, die
gerade den Problemlidndern (unbegrenzt) zur Verfligung gestellt werden. Dabei
ergeben sich insbesondere folgende Fragen:

¢ In welchem Umfang miissten Euro-Bonds ausgegeben werden?
e Zu welchen Konditionen sind diese am Markt zu platzieren?
e Welche Wirkungen hat diese Politik auf die Lander der Euro-Zone?

Der Umfang an Euro-Bonds wird zundchst durch den notwendigen Finanzierungs-
bedarf der betroffenen Linder bestimmt. Wie Ubersicht 6 veranschaulicht, erfor-
dert allein die Finanzierung Griechenlands, Irlands und Portugals bis 2020 einen
Betrag in Hohe von etwa 830 Mrd. Euro. Kdmen Spanien und Italien ab 2012 hin-
zu, so erhohte sich der gesamte Finanzierungsbedarf bis 2020 auf rund 3000 Mrd.
Euro.

Betrachtet man vor diesem Hintergrund den notwendigen Umfang von Euro-
Bonds, erscheint es wenig liberzeugend davon auszugehen, dass die Marktteilneh-
mer Deutschland und (bereits jetzt mit Einschrdankungen) Frankreich zutrauen, ei-
nen solchen Betrag nahezu allein zu garantieren und im schlimmsten Fall (kurzfris-
tig) bereitzustellen. Sollten sich also entsprechende Wertpapiere — im Laufe der
nichsten Jahre — im oben beschriebenen Umfang absetzen lassen, dann wohl nur
zu deutlich hoheren und auch immer weiter steigenden Zinsen, die eine entspre-
chende Risikopramie widerspiegeln. Eine grundsitzliche Voraussetzung fiir die
Funktionsfahigkeit dieses Konzeptes ist zudem ein Verzicht derjenigen Lénder auf
nationale Emissionen, die ein besseres Rating als den zukiinftigen ,,Durchschnitts-
wert™ aufweisen. Anderenfalls kdme es zu einer Konkurrenzsituation zu Gunsten
der guten Risiken und zu Lasten der Euro-Bonds.

Willem Buiter — Chefvolkswirt der Citigroup — ist hingegen der Ansicht, dass ein
solch umfangreicher Liquiditidtsbedarf letztlich nur durch die EZB und ihr An-
kaufsprogramm fiir Staatsanleihen gedeckt werden kann. Fiir diese Meinung
spricht die bereits gegenwartig zu beobachtende Entwicklung steigender Pridmien
fiir Kreditausfallversicherungen (CDS) Deutschlands und Frankreichs. Dies konnte
auf wachsende Zweifel hindeuten, ob diese Lander (ldngerfristig) in der Lage sein
werden, die entsprechenden Finanzierungsbetrage zu garantieren. Werden Spanien
und Italien ndmlich zu Nehmerldndern des Rettungsfonds, wiirde dies den Finan-
zierungsanteil Deutschlands von 29 auf 43 Prozent und denjenigen Frankreichs
von 22 auf 32 Prozent ansteigen lassen.

Bei einer Finanzierung iiber die EZB kommt ferner das Problem kiinftiger Inflati-
onsgefahren hinzu. Ein jahrlicher Finanzierungsbedarf von durchschnittlich ca. 300
Mrd. Euro entspriche etwa 20 Prozent der Geldbasis, auf deren Grundlage die
Geldmengenaggregate entstehen. Nur wenn es der EZB gelingt, diesen Liquiditéts-
zufluss auf Dauer iliber andere Finanzierungsinstrumente wieder vom Markt zu
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nehmen (zu ,,sterilisieren®), kann das Risiko einer kiinftigen Inflation ausgeschlos-
sen werden. Die Finanzierung fiihrt dann lediglich zu einer Umstrukturierung der
Entstehungskomponenten der Geldbasis. Gelingt eine solche Sterilisation jedoch
nicht (vollstindig), so erhoht sich die Inflationsgefahr auf lingere Sicht. Hinzu
kommen das Verlustrisiko der EZB durch den Ankauf ausfallgefahrdeter nationaler
Staatsschuldtitel sowie ein Vertrauensverlust in die EZB als von der Politik unab-
hiangige Hiiterin der Preisniveaustabilitt.

In der Anfangsphase einer Finanzierung iiber Euro-Bonds werden Problemldnder
thre Staatsschuld zu einem Zinssatz finanzieren konnen, der deutlich unter dem
Marktzins fiir nationale Emissionen dieser Léander liegt. Das bedeutet zugleich
auch einen deutlich reduzierten Schuldendienst. Dies gilt allerdings gegenwirtig
schon fiir Griechenland, Irland und Portugal, deren Zins beim letzten Krisengipfel
auf 3,5 Prozent herabgesetzt wurde. Der umgekehrte Effekt trifft jedoch auf dieje-
nigen Mitgliedsldnder der Euro-Zone zu, die (bisher) vergleichsweise solide
Staatsfinanzen aufweisen und iiber ein gutes Rating (AAA) verfiigen. Hierzu zéh-
len gegenwartig insbesondere Deutschland, Frankreich (bereits mit gewissen Ein-
schrinkungen), Osterreich, die Niederlande, Luxemburg und Finnland. Diese Lin-
der miissten in Zukunft einen hoheren Zins bei der Finanzierung ihrer Staatsver-
schuldung zahlen. Es soll an dieser Stelle nicht iiber das Ausmal} des Zinsanstiegs
spekuliert werden.*® Jeder Prozentpunkt allerdings, um den der Zins, den Deutsch-
land dann zu zahlen hitte, ansteigen wiirde, erhoht — bezogen auf die Staatsver-
schuldung des Jahres 2010 — den Schuldendienst um jéhrlich ca. 21 Mrd. Euro; mit
steigender Tendenz.

Die daraus entstehenden Wirkungen fiir den deutschen Haushalt lassen sich wiede-
rum der Ubersicht 5 entnehmen. Die Spalten sind dabei als potentieller Anstieg des
Schuldendienstes zu interpretieren. Eine Erh6hung von etwa 10 Mrd. Euro kidme —
bezogen auf die zuvor beschriebene aktuelle Situation — zum Beispiel dann zustan-
de, wenn der Zinssatz fiir Euro-Bonds um 0,5 Prozentpunkte tiber dem Zinssatz fiir
deutsche Staatsanleihen liegen wiirde. Um 50 Mrd. Euro wiirde sich der Schulden-
dienst hingegen bei einem Anstieg des Zinssatzes um rund 2,5 Prozentpunkte er-
hohen. Die Prozentangaben in der Matrix zeigen wiederum, um welchen Prozent-
satz die Ausgaben sinken, die Einnahmen oder die Verschuldung — bezogen auf
das Jahr 2011 — steigen miissten, um den jeweils hoheren Schuldendienst zu ,,fi-
nanzieren®.

Neben den Zinswirkungen geht es aber auch um die Anreizwirkungen einer sol-
chen Politik. Auf der einen Seite ist zu befiirchten, dass die giinstigen Finanzie-
rungsbedingungen zu einer immer weiter ansteigenden Staatsverschuldung fiihren
werden, die dann als alternativlos ,,verkauft wird. Die Erfahrung der zuriicklie-

3% Die Rating-Agentur Standard & Poor’s hat allerdings angekiindigt, das Rating und damit der

Zins fiir Euro-Bonds wiirde sich am schwéchsten Glied der Kette (Griechenland) orientie-
ren. Vgl. hierzu FAZ (2011e).
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genden Jahre ohne entsprechende Risikoprdmien hat ferner gezeigt, dass es der Po-
litik kaum gelingen wird, liber entsprechende Rahmenbedingungen wie etwa den
Stabilitdtspakt oder direkte Haushaltsvorgaben die Verschuldung effektiv zu be-
grenzen — allen politischen Schwiiren zum Trotz. Auf der anderen Seite wiirde dies
bedeuten, dass ein Europédisches Finanzministerium oder eine Europdische Schul-
denagentur in Zukunft jeden — vermeintlich notwendigen — Finanzierungsbedarf
bedienen wird. Der Transferunion waren damit keine Grenzen mehr gesetzt. Zu-
gleich transformiert man aber auch die gegenwirtig (noch) nationalen Verschul-
dungsprobleme auf diese Weise zunehmend auf die europdische Ebene, so dass wir
moglicherweise in einigen Jahren iiber eine Insolvenz der gesamten Euro-Zone
diskutieren. Ein solches Horror-Szenario soll deutlich machen, dass eine Finanzie-
rung der europidischen Staatsschulden — wie sie gegenwirtig von vielen gefordert
wird — auf Dauer nicht mdglich ist. Eine solche Politik schadet der Euro-Zone
langfristig eher, als dass sie ihr nutzt.”’

Als weitere Alternative, entsprechend umfangreiche Mittel zur Finanzierung der
Krisenldnder bereitzustellen, wird seit Ende September 2011 in verstarktem Malle
tiber eine ,,Hebelung* der EFSF-Kredite nachgedacht — und zwar noch bevor die
Aufstockung auf 440 Mrd. Euro endgiiltig beschlossen wurde. Von politischer Sei-
te wird dies dann als eine ,,mdglichst effiziente Nutzung® der EFSF-Mittel oder
,Starkung des Rettungsfonds“ bezeichnet.”® Eine Mdglichkeit, entsprechende He-
belwirkungen zu entfalten, besteht darin, die EFSF mit einer Banklizenz auszustat-
ten, so dass sie sich bei der EZB refinanzieren und dadurch ein Vielfaches an Kre-
diten vergeben konnte. Einsetzen konnte sie dabei auch die Staatsschuldpapiere der
Krisenldnder, da sie weiterhin uneingeschriankt als Sicherheiten von der EZB ak-
zeptiert werden. Dies kdme aber einer (in der Euro-Zone verbotenen) monetiren
Finanzierung der Staatsschulden gleich, weshalb sich insbesondere die Deutsche
Bundesbank gegen diesen Vorschlag ausgesprochen hat.”” Ferner wiirde auf diese
Weise das Haftungsrisiko fiir die beteiligten Liander ebenfalls gehebelt. Andere
Varianten sehen etwa eine Verbriefung von Wertpapieren vor, die dann an Investo-
ren in Drittlandern verkauft werden sollen. Dies kommt den strukturierten Produk-
ten nahe, mit denen man eigentlich hinreichend schlechte Erfahrungen im Rahmen
der Finanzkrise gemacht hat. Entscheidend ist jedoch, dass eine Hebelung stets
auch das Haftungsrisiko fiir die biirgenden Staaten erhoht.

Je stirker aber die Finanzierungsbetrige der Rettungsfonds und damit die Biirg-
schaften der Euro-Mitgliedsldnder in Zukunft steigen, desto grofer wird auch das
Risiko und die Hohe eines potenziellen Forderungsausfalls. Mit Hilfe von Uber-
sicht 5 lieB sich bereits veranschaulichen, um welche Prozentsitze die Ausgaben
sinken und die Einnahmen oder die Verschuldung — bezogen auf Deutschland fiir
das Jahr 2011 — steigen miissten, um den jeweiligen Ausfall zu ,,finanzieren®.

37 Zu einer gegenteiligen Position siehe etwa Welfens (2011).

¥ Vgl beispielhaft NZZ (2011) und FAZ (2011b).
3% Vgl. FAZ (201 1¢).
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Wiirde man sich — was aus politischen Gesichtspunkten heraus wahrscheinlich ist —
fiir eine erhohte Neuverschuldung entscheiden, hétte dies wiederum negative
Riickwirkungen auf die Verschuldungssituation Deutschlands zur Folge. Eine
sonst mogliche Primiriiberschussquote wiirde sich entsprechend reduzieren oder
gar in eine Primérdefizitquote umschlagen. Welche Einfliisse davon auf die 14n-
gerfristige Verschuldungssituation Deutschlands ausgehen, ldsst sich vor dem Hin-
tergrund verschiedener in Anhang 6 zusammengefasster Szenarien abschétzen. Der
konkrete Anpassungspfad ist dabei abhingig von den tatsdchlichen Forderungsaus-
fallen. Bereits heute warnt allerdings die Ratingagentur Standard & Poor’s vor ei-
ner finanziellen Uberforderung Deutschlands durch immer héhere Rettungsfonds,
die am Ende auch Deutschlands Bonitit negativ beeinflussen konnte.*

EU-Energieckommissar Oettinger duerte im Vorfeld des Zusammentreffens zwi-
schen Merkel und Sarkozy gegentiber dem Handelsblatt vom 15. August 2011 Be-
denken, eine Insolvenz Italiens werde die Euro-Zone ,,wahrscheinlich sprengen,
weil Italien dann als Geberland des Europiischen Rettungsfonds EFSF ausfalle®.
Was bedeutet dies aber konkret? Lisst sich — aus politischen oder 6konomischen
Griinden — der oben beschriebene notwendige Finanzierungsbedarf von den ver-
bliebenen Mitgliedsldndern nicht bereitstellen, so muss Italien zunéchst einmal
seinen Haushalt weitgehend aus eigener Kraft sanieren. Gegebenenfalls muss das
Land mit seinen Glaubigern iiber einen Forderungsverzicht (Haircut) verhandeln.
Sollte Italien der Ansicht sein, die Konsolidierungsmalnahmen durch einen (vorii-
bergehenden) Austritt aus der Euro-Zone besser vollziehen zu kénnen, wird man
sich gegebenenfalls auch fiir diese Option entscheiden. Dies bedeutet aber — wenn
der Fall {iberhaupt eintreten sollte — zundchst ,,nur®, dass die Euro-Zone nicht in
der gegenwirtigen Zusammensetzung weiter besteht, sondern sich ,,gesund-
schrumpft®. Die Euro-Zone selbst bleibt jedoch erhalten. Bei all diesen Uberlegun-
gen sollte ferner nicht aus dem Auge verloren werden, dass die wirtschaftliche
Integration Europas nicht in erster Linie durch den — wenn auch politisch sehr zug-
kriftigen — Euro, sondern durch den Europdischen Binnenmarkt und den damit
verbundenen Freihandel zwischen allen 27 Mitgliedslandern gepridgt wurde und
wird.

10. Austritt Griechenlands aus der EWU

Als eine Alternative zur (finanziellen) Stiitzung Griechenlands durch die anderen
Euro-Mitgliedsldnder wurde und wird immer auch der Austritt oder Ausschluss
Griechenlands aus der EWU vorgeschlagen, um wéhrend einer ,,Aus-Zeit*“ die
internationale Wettbewerbsfahigkeit zuriick zu gewinnen. Dabei sind die rechtli-
chen Aspekte eines solchen Vorgehens weitgehend ungeklért. Fest steht allerdings,
dass der Ausschluss eines Mitgliedslandes aus der EWU unmdglich ist. Unter-
schiedliche Meinungen gibt es allerdings zu den Fragen, ob eine staatliche Insol-
venz ohne Austritt aus der EWU moglich ist und ob ein Austritt aus der EWU zu-

Y vgl. FAZ (20114d).
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gleich auch einen Austritt aus der EU impliziert."' Obgleich diese Variante unter
politischen Gesichtspunkten wohl eher keine Rolle spielen wird, sollen ihre Kon-
sequenzen an dieser Stelle kurz erldutert werden.

Wird dieses Szenario allerdings relevant, dann miisste Griechenland zunéchst wie-
der eine nationale Wéhrung einfiihren (etwa die ,,Neue Drachme*), die nach dem
Austritt sicherlich schnell und deutlich abgewertet wiirde. Diese Entwicklung flihrt
auf der einen Seite dazu, dass die auf Euro lautenden Schulden Griechenlands zu
Schulden in Auslandswihrung werden. Auf der anderen Seite wird die unmittelbar
einsetzende Abwertung der nationalen griechischen Wahrung dazu fiithren, dass die
Verschuldung — in heimischer Wéhrung gerechnet — noch weiter ansteigt. Kédme es
etwa zu einer 50-prozentigen Abwertung der griechischen Wahrung, wiirde dies
einen Anstieg der aktuellen Staatsverschuldung von 320 Mrd. Drachmen auf 480
Mrd. Drachmen bedeuten. Spétestens dann wiirde man die Insolvenz Griechen-
lands wohl nicht mehr in Zweifel ziehen.

Durch einen Austritt Griechenlands aus der EWU é&ndern sich die zuvor aufgestell-
ten Kriterien und Uberlegungen daher wie folgt: Die Altschulden in Euro werden
nun zu Auslandsschulden in Fremdwihrung (FB), die letztlich nur durch Uber-
schiisse in der Leistungsbilanz** (LB) bezichungsweise durch den Riickgriff auf
Wihrungsreserven (R) zu finanzieren sind. Das Nettoauslandsvermogen, das iiber
die Insolvenz oder Illiquiditit eines Landes entscheidet, ergibt sich dann in Analo-
gie zu (1) wie folgt:

6) NAV = R, + 3 [wB)/i+n] - FB,

Auch in diesem Fall wird es duBlerst schwierig sein, den Wert der zukiinftigen
Leistungsbilanziiberschiisse abzuschétzen. Leichter fillt hingegen die Bemessung
des ,,Vermogens® in Form der Wihrungsreserven®. Letztlich wird man aber auch
hier in erster Linie auf das Kriterium der I1liquiditit abstellen miissen, das sich nun
— wie Gleichungen (7) und (8) zeigen — als notwendiger Handels- und Dienstleis-
tungsbilanziiberschuss (HDBU) beziehungsweise dessen Quote im Verhiltnis zum
nominalen BIP (HDBUQ) ergibt:

(7) HDBU = z-FB + Til = Y-A

*1 Vgl. hierzu ausfiihrlich etwa Seidel (2007) und (2010) sowie DekaBank (2010).

*2 Hierbei ist zu beachten, dass der Handels- und Dienstleistungsbilanz (HDB)-Uberschuss
groBer sein muss als der Leistungsbilanziiberschuss, da bei einem Netto-Schuldnerland gilt:
LB=HDB-z-FB. Der HDB-Saldo bildet auch den Aktionsparameter fiir die Politik.

# Vgl. hierzu auch die Angaben in FuBnote 25.
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Gleichung (7) zeigt vor dem Hintergrund der Absorptionstheorie ferner, wie stark
die nationale Produktion (Y) steigen und die nationale Absorption (A) — bestehend
aus privatem Konsum und Investitionen sowie den Staatsausgaben — sinken muss,
um den notwendigen HDBU zu garantieren. Dies entspricht der nationalen Auf-
bringung des Finanzierungsbedarfs in Form des Primaériiberschusses in Gleichung
(3). Ist mit dem Austritt aus der EWU zugleich eine Abwertung der (wieder) einge-
fiihrten nationalen Wahrung verbunden, so steigen damit auch der Finanzierungs-
bedarf in heimischer Wéhrung und die notwendige positive Differenz zwischen
Produktion und Absorption. In diesem Fall steht aber auch eine weitere Politikva-
riable in Form des Wechselkurses zur Verfligung. Ansonsten lassen sich die zuvor
angestellten Uberlegungen beziiglich Insolvenz und Umschuldung in heimischer
Wihrung analog auf die Auslandsverschuldung iibertragen. Fiir eine notwendige
Rettung des nationalen (griechischen) Bankensystems wére nun jedoch das ausget-
retene Land selbst, etwa in Form der Zentralbank als ,,lender of last resort®, zu-
standig. Dartiber hinaus besteht auch nicht die Notwendigkeit, vorhandene Primar-
defizite im Staatsbudget (temporir) durch supranationale Institutionen zu finanzie-
ren, da der Staat selbst diese Liicke schlieBen kann — wenn auch kurzfristig nur
iiber die Zentralbank, die nun nationales Geld bereitstellen miisste, da wohl kein
Investor neu ausgegebene Staatsschuldtitel zu erwerben bereit sein wird. In diesem
Fall wiirde der Staat sein Budgetdefizit zumindest teilweise iiber (héhere) Inflation
finanzieren. Die erwartete Abwertung der ,,Neuen Drachme* wiirde ferner zu ei-
nem Anstieg der (Nominal-)Zinsen fiihren, der — in Abhéngigkeit von der Erwar-
tungsbildung der privaten Wirtschaftssubjekte — wiederum einen Riickgang der
(Investitions-) Ausgaben nach sich ziehen kdnnte.

Ein zentrales Problem im Vorfeld eines Austritts aus der EWU bildet jedoch zwei-
felsfrei der drohende Bank-run. Der mit dem Ausschluss oder Austritt des betref-
fenden Landes verbundene Umtausch von Euro in eine (schwache) nationale Wéh-
rung wiirde sofort zu einem Abzug aller vorhandenen Euroguthaben fiihren — und
zwar nicht nur in Griechenland, sondern auch in allen anderen Landern, die sich in
dhnlichen Situationen befinden. Dieses Problem lieBe sich — wenn iiberhaupt —
wohl nur mit Hilfe administrativer Beschrinkungen oder vertrauenswiirdiger staat-
licher Garantien 16sen.

11. Langerfristige Aussichten — wie lassen sich kinftige Krisen vermeiden?

Langerfristig ldsst sich eine erneute Staatsschuldenkrise nur durch praventive
MaBnahmen in Form des Marktmechanismus und des SWP vermeiden — auch
wenn aus heutiger Sicht der Eindruck entstehen mag, dass beide in der aktuellen
Situation versagt haben. Dabei gilt es jedoch zu bedenken, dass die Explosion der
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Staatsschulden insbesondere im Rahmen der Finanzkrise zustande gekommen ist.**
Noch im Jahr 2007 verfehlte nur Griechenland von den Mitgliedslindern der EWU
mit 5,1 Prozent das Defizitkriterium.* Aber erst nachdem das Defizit 2008 noch
weiter auf 7,7 Prozent anstieg, wurde 2009 ein Defizitverfahren eingeleitet. Im Fall
Griechenlands kommt hinzu, dass die Entwicklung der Staatsverschuldung be-
wusst verschleiert wurde*® und somit auch ein funktionierender SWP kaum hiitte
greifen konnen”’.

Alle am 4. Oktober 2011 beschlossenen Neuregelungen des SWP stellen zweifels-
frei einen Schritt in die richtige Richtung dar. Dies gilt insbesondere fiir die Be-
ricksichtigung der Schuldenstandsquote und die Konkretisierung bisher unbes-
timmter Vorgaben und Abldufe. Doch erst eine automatische Sanktionierung von
,Fehlverhalten®, die unmittelbar nach der Feststellung eines {ibermiBigen Defizits
durch die Kommission einsetzt und bereits in der urspriinglichen Diskussion vom
damaligen deutschen Finanzminister Waigel gefordert wurde, konnte dem SWP
deutlich mehr Durchschlagskraft verleihen. Ein wesentliches Element hierbe1 wére,
dass die Entscheidung der Kommission iiber das Vorliegen eines iiberméfligen De-
fizits — wenn tiberhaupt — nur mit einer umgekehrten qualifizierten Mehrheit im
ECOFIN-Rat (voriibergehend) aufgehoben werden konnte. Anderenfalls wiirden
automatisch und unmittelbar nach der Entscheidung der Kommission entsprechen-
de Sanktionen greifen. Kdme es zu einem Stimmrechtsentzug fiir betroffene Mitg-
liedsldnder im (ECOFIN-)Rat, fiele es umso schwerer, die notwendigen Stimmen
fiir eine umgekehrte qualifizierte Mehrheit zu erreichen und damit Sanktionen (zu-
nichst) auszuschlieBen. Fraglich bleibt allerdings, ob Geldstrafen in diesem Zu-
sammenhang anreizkompatibel wirken. Ohne diese weitergehenden Anderungen
zur Stirkung des SWP in der gerade verabschiedeten Form wird er auch kiinftig
nicht die notwendige Durchschlagskraft besitzen, um neue Krisen zu vermeiden.

Bei den weiteren (fiskalischen) Rahmenbedingungen konkurrieren dauerhafte sup-
ranationale Rettungsfonds liber 2013 hinaus sowie Euro-Bonds, die letztlich die
Transferunion zu Lasten der Steuerzahler etablieren, mit einem Insolvenzverfahren
fiir Staaten, das entstehende (Ausfall-)Kosten (auch) privaten Wirtschaftssubjekten
— wie zum Beispiel Banken und Investmentfonds — auferlegt. Dies wiirde zugleich
dazu fiihren, dass risikobedingte Zinssteigerungen eine marktméafige Disziplinie-
rung von Schuldnerstaaten bewirken. Ohne das drohende Ausfallrisiko konnen die
Kapitalmirkte keine ,,Aufpasserfunktion® {ibernehmen und abschreckend auf
Schuldensiinder wirken. Insgesamt erfordert eine marktmiBige Disziplinierung
folglich, dass es den Politikern gelingt, ein erneutes Bail-out von Schuldnerstaaten
oder Glaubigerbanken glaubwiirdig auszuschlieen.

4 Vgl. Smeets (2009).
* Vgl. European Union (2010).
% Siehe hierzu Europédische Kommission (2010).
*" Zu den Hintergriinden der griechischen Situation siche etwa Baumgarten und Klodt (2010)
sowie Schrader und Laaser (2010), a.a.O.
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Dazu hat die Anderung des Artikels 136 AEU Vertrag (neuer Absatz 3) mit dem
folgenden Wortlaut aber in keiner Weise beigetragen.

,Die Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist, konnen einen Stabilisierungsmechanis-
mus einrichten, der aktiviert wird, wenn dies unabdingbar ist, um die Stabilitdt des Euro-
Wihrungsgebiets insgesamt zu wahren. Die Gewéhrung aller erforderlichen Finanzhilfen
im Rahmen des Mechanismus wird strengen Auflagen unterliegen “

Die weiterhin existierende No-bail-out-Klausel in Artikel 125 AEU Vertrag wird
hierdurch eher noch unglaubwiirdiger als bisher.

Ein Insolvenzverfahren fiir Staaten und die damit verkniipften Marktmechanismen
finden ferner dort ithre Grenze, wo die Ausfallrisiken von Banken doch wieder
komplett vom Staat libernommen werden, weil man eine nationale oder sogar uni-
onsweite Systemkrise (Bank-run) befiirchtet. Dies ldsst sich nur dann vermeiden,
wenn die Banken entweder aufgrund entsprechender Eigenkapital- und Diversifi-
zierungsvorschriften — etwa im Rahmen von Basel III — in die Lage versetzt wer-
den, aktuelle Verluste zu tragen48, oder wenn eine B.':1d—Bank—L('5sung49 die Verluste
in die Zukunft transformiert.

In der Zukunft sollten somit Marktmechanismen und ein weiter gestdarkter SWP die
Basis der Krisenvermeidung bilden. Bei entsprechender Ausgestaltung hat eine
solche Regelung den Vorteil, dass sie auf eine frithzeitige Umkehr beziehungswei-
se eine Vermeidung groBerer Ungleichgewichte hinwirkt. Dieses Droh- und
Druckpotenzial kann beim SWP aber nur dann wirken, wenn anreizkompatible
Sanktionen automatisch mit der Uberschreitung der Grenzwerte verhiingt werden.
Ein Europdischer Wihrungsfonds, wie er etwa von Gros und Meyer’’ vorgeschla-
gen wurde, hat im Gegensatz zum SWP den eindeutigen Nachteil, dass er in erster
Linie auf die Finanzierung der Ungleichgewichte abzielt und nur in zweiter Linie —
etwa {iber die Konditionen der Kreditvergabe — auf eine Anpassung. Dann wird
das betroffene Land aber in aller Regel bereits ein hohes Budgetdefizit aufweisen
und eine Umkehr fdllt entsprechend schwer. Ziel muss es daher sein — iiber
Marktmechanismen und einen gestiarkten SWP — friihzeitig und insbesondere au-
tomatisch auf (drohende) tiberméfBige Ungleichgewichte zu reagieren. Die zuvor
beschriebenen Wirkungsmechanismen fasst Abbildung 7 nochmals zusammen.

48
49

Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen (2010, S. 36-39).

Die Bad-Bank sollte jedoch so ausgestaltet sein, dass die geretteten Banken léngerfristig
selbst einen Teil ihres Verlustes zu tragen haben. Zu denken wéire hier etwa an den Vor-
schlag von van Suntum (2009), der im Zusammenhang mit der Finanzkrise die Ausgabe von
Zero-Bonds vorgeschlagen hat, die erst dann zuriickgezahlt werden, wenn die (verbliebenen)
Tilgungsbetrige und die Zinsen darauf auf den Gesamtwert der ausgegebenen Zero-Bonds
angestiegen sind. Dies hitte ferner zur Folge, dass auch die betroffenen Banken einen Teil
der Anpassungslast zu tragen hétten, die jedoch iiber einen lingeren Zeitraum gestreckt und
verteilt wird.

0" Vgl. Gros und Meyer (2010).
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Abbildung 7: Kinftiger Umgang mit Schuldnerstaaten
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Kreditgeber tragen ....:
Ausfallrisiken und Kosten
Steuerzahler tragen : 1
Ausfallrisiken Systemkrise  ........ Banken
und Kosten (Verstaatlichung)

Quelle: Eigene Darstellung.

Ist das Kind aber in den Brunnen gefallen, heil3t: existieren — wie gegenwértig —
hohe Defizit- und Schuldenstandsquoten, dann stellt sich die Frage nach einem
glaubwiirdigen Ausstiegsszenario, das auch die Erwartungen der Marktteilnehmer
stabilisiert. Diejenigen Lénder, die Rettungsmafinahmen in Anspruch nehmen,
sollten vor diesem Hintergrund durch eine entsprechende Konditionalitdt zu An-
passungsmafinahmen verpflichtet werden, die sich an den (neuen) Vorschriften des
SWP orientieren. Diesen Landern mit finanziellen BuBBen zu drohen wére unsinnig
und unglaubwiirdig, miissten sie doch so oder so aus dem Rettungsfonds finanziert
werden. Nach dem Auslaufen der Rettungsmaflnahmen — wann immer das sein
mag — missen aber auch sie wieder den (dann geltenden) Vorschriften des SWP
unterworfen werden.

Bei allen anderen Mitgliedsldndern der EWU sollte man — wenn dies nicht bereits
aus eigener Initiative und im eigenen Interesse geschieht — mit Hilfe eines weiter
gestiarkten SWP dafiir sorgen, dass schnellstmdglich Anpassungsprozesse in Gang
gesetzt werden. Dies gilt sowohl fiir die Riickfiihrung der Defizit- als auch der
Schuldenstandsquote”’. Eine solche Politik ist sinnvoll und notwendig, um neue
,Brandherde* und damit verbundene Rettungsmafinahmen zu vermeiden. Hierzu
sollten die im Moment noch geltenden Fristen zum Abbau der Defizite’* bis 2012
oder 2013 nicht verldngert werden und Zuwiderhandlungen gegen entsprechende
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Vgl. hierzu auch die Abbildungen in Anhang 7.
Siehe hierzu European Union (2010).
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Auflagen sofort zu entsprechenden Sanktionen fithren™. Nur wenn die Vorgaben
zu einer Umkehr in der Verschuldungspolitik fiithren, 14sst sich Vertrauen in deren
Tragfiahigkeit schaffen, das dann auch zu einer Beruhigung der Mirkte beitragen
wird.

Wiihrend der Ubergangszeit und danach sollten — parallel zum SWP — insbesonde-
re die Kapitalmédrkte ihrer ,,Aufpasserfunktion nachkommen. Sowohl der Fall
Griechenland als auch die jiingsten Entwicklungen in Italien haben die disziplinie-
rende Wirkung der (Anleihe-)Markte unter Beweis gestellt. Deutliche Risikoauf-
schldge haben auf der einen Seite zu einem erheblichen Konsolidierungsdruck ge-
fiihrt, der allerdings allzu oft ausschlieBlich als negativ interpretiert wird. Da dieser
Druck aber in der Regel erst dann einsetzt, wenn alle anderen (freiwilligen oder
erzwungenen) Maflnahmen nicht greifen, ist ein deutliches Zins-,,Zeichen* durch-
aus sinnvoll. Auf der anderen Seite haben die umfangreichen Rettungspakete und
die offizielle ,,Erméchtigung® hierzu in Artikel 136 Absatz 3 AEU Vertrag aber
auch zu erheblichen Moral-Hazard-Problemen gefiihrt. Wer glaubt schon daran,
dass nach dem Auslaufen der Rettungspakete im Ernstfall keine Hilfen mehr be-
reitgestellt werden — und sei es ,,nur, um das europdische Bankensystem vor ei-
nem vermeintlichen Kollaps zu bewahren? Vor diesem Hintergrund ist ein weiter
gestiarkter SWP nicht nur zur Vermeidung kiinftiger Verschuldungskrisen notwen-
dig, sondern insbesondere auch, um als institutionalisierte ,,Konditionalitdt* im
Rahmen von Hilfsprogrammen zu dienen. Dauerhafte Hilfsprogramme fiir immer
mehr Mitgliedsldnder des Euro-Wéhrungsgebiets wiirden auf jeden Fall den end-
giiltigen Ubergang in eine Transferunion bedeuten, die zweifelsfrei mit umfangrei-
chen finanzpolitischen Fehlanreizen einhergehen wiirde. Die Politik sollte sich fer-
ner nicht nur mit den akuten Problemfillen beschiftigen, sondern auch die Euro-
Zone insgesamt im Auge behalten und damit die (bisher) nicht von der Staats-
schuldenkrise unmittelbar betroffenen Lidnder — soweit ndtig — zu Konsolidie-
rungsanstrengungen verpflichten.

12. Fazit

Abschliefend lassen sich die Ergebnisse der vorstehenden Uberlegungen kurz wie
folgt zusammenfassen:

e Die Euro-Mitgliedslinder und der IWF haben sich bisher in erster Linie auf
eine Finanzierung der von einer Insolvenz bedrohten Lénder beschriankt. Da-
fiir wurden verschiedene Rettungspakete bereitgestellt. Eine ldngerfristige
Finanzierung von immer mehr Krisenlindern wird aber in absehbarer Zeit an
thre Grenzen stof3en.

> Vgl. auch Glomb (2010, S. 351).
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Ob die (bescheidene) private Beteiligung im Rahmen des zweiten Griechen-
land-Rettungspakets liberhaupt zustande kommt, entscheidet sich erst in den
niachsten Wochen (September/Oktober 2011).

Selbst mit der geplanten privaten Beteiligung ist Griechenland nicht dauer-
haft gerettet. Vielmehr wird eine weitere Umschuldung spétestens 2020 fél-
lig, weil die Verschuldungssituation auch dann nicht tragfdhig sein wird.
Sollte Griechenland die von den Euro-Mitgliedsldndern, der EZB und dem
IWF vorgegebenen Einsparziele nicht erfiillen, konnte eine Insolvenz bereits
deutlich frither eintreten. In diesem Fall miisste sowohl eine zeitliche Um-
schuldung als auch ein deutlicher Forderungsverzicht (mindestens 50 Pro-
zent) aller Glaubiger erfolgen. Nur unter dieser Voraussetzung wire die
Verschuldungssituation Griechenlands auf langere Sicht tragfdhig.

Selbst unter extrem negativen Annahmen erfordert die Insolvenz von Kiri-
senstaaten — auch bei einem groBen Dominoeffekt — verbunden mit einer
(vollstdndigen) Rekapitalisierung der Banken weniger Finanzmittel als eine
(dauerhafte) Finanzierung — und zwar auch dann, wenn man ,,nur* Griechen-
land, Irland und Portugal finanzieren wiirde. Ein (schnelles) Ende mit Schre-
cken ist also 6konomisch giinstiger als ein Schrecken ohne Ende. Der Unter-
schied zwischen beiden Strategien liegt unter anderem darin, dass bei einer
Insolvenz die Verluste kurzfristig realisiert werden, wéihrend bei andauern-
der Finanzierung die (potenziellen) Verluste immer weiter in die Zukunft
verschoben werden — eine Strategie, die insbesondere Politikern entgegen
kommt.

Ein Austritt Griechenlands aus der EWU wiirde dessen Belastungen noch
erhohen. Die sofortige Insolvenz sowie die damit verbundenen Folgewir-
kungen wiren dann unvermeidbar. Ein kaum zu I6sendes Problem besteht in
dem zu befiirchtenden Bank-Run — und zwar nicht nur in Griechenland, son-
dern dann mit Sicherheit auch in den anderen Krisenlédndern. Ob eine Insol-
venz in der EWU mdglich ist und ob ein Austritt aus der EWU zugleich ei-
nen Austritt aus der EU impliziert, ist aus juristischer Sicht unklar. Aus 6ko-
nomischer Sicht erscheint ein Austritt aus der EU als Folge eines Austritts
aus der EWU aber in keiner Weise zwingend, da auch andere Lander wie
etwa Polen, Ungarn, Ddnemark usw. als EU-Mitgliedslander nicht der EWU
angehoren.

Eine weitere Finanzierung auch zusétzlicher Problemlédnder wie Spanien und
Italien etwa iiber Euro-Bonds wiirde flir Deutschland zusétzliche Zinskosten
bedeuten und die Gefahr erheblicher Fehlanreize in Richtung einer noch ho-
heren Verschuldung in der EWU herautbeschworen.

Langerfristig wird man eine (erneute) iibermiflige Verschuldung nur durch
einen gestirkten Stabilititspakt in Verbindung mit Marktmechanismen in
Form von angemessenen Risikoprdmien verhindern konnen.

In der Ubergangsphase sollte man sich — trotz aller akuten Probleme — nicht
ausschlief3lich auf die aktuellen Krisenldnder konzentrieren, sondern bereits
jetzt darauf achten, dass diejenigen Lénder, die sich gegenwirtig noch kei-
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nen Finanzierungsproblemen gegeniibersehen, nicht die Krisenldnder von
morgen werden — auch wenn dies moglicherweise zu einem Konflikt mit der
aktuellen Finanzierungsstrategie fiihrt. Ein erster Schritt in diese Richtung
wurde mit der Neugestaltung des Stabilitatspakts gegangen. Es bleibt aller-
dings offen, wie konsequent man die darin formulierten Ziele und Sankti-
onsmoglichkeiten auch verfolgt.

Die vorstehenden Uberlegungen analysieren die unmittelbaren Wirkungen der
Staatsschuldenkrise in der EWU nahezu ausschlieBlich aus 6konomischer Sicht.
Dies verleugnet keineswegs, dass mit der europdischen Integration im Allge-
meinen und der EWU im Speziellen auch politische Nutzen — sowie 6konomi-
sche Nutzen in anderen Bereichen — verbunden sein konnen. Ziel dieser Analy-
se sollte es jedoch sein, Alternativen und deren Kosten aufzuzeigen, die dann
den politischen Nutzen gegeniibergestellt werden konnen. In Abhéngigkeit der
Gewichtung von Kosten und Nutzen ergeben sich die individuelle Einschédtzung
der Lage sowie die daraus abzuleitenden (politischen) Entscheidungen.
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Abbildung Al.1: Anteile einzelner Lander an der EZB

Anhang 1

(korrigiert um Griechenland, Irland und Portugal)

Land Anteil EZB (%)| Korr. Anteil EZB (%)
Deutschland 18,94 29,07
Frankreich 14,22 21,82
Italien 12,50 19,18
Spanien 8,30 12,74
Niederlande 4.00 6,14
Belgien 2,43 3,73
Osterreich 1,94 2,98
Portugal 1,75 0,00
Finnland 1,25 1,92
Irland 1,11 0,00
Slowakei 0,69 1,06
Slowenien 0,33 0,51
Luxemburg 0,18 0,28
Zypern 0,14 0,21
Malta 0,06 0,09
Griechenland 1,97 0,00
Estland 0,18 0,28
Summe 69,99 100,00

Quelle: Eigene Berechnungen auf der Basis von Européische Zentralbank (2009).

Die grundsitzliche Korrektur der EZB-Anteile ist erforderlich, weil auch diejenigen EU-
Mitgliedslander, die nicht der Wahrungsunion angehoren, am Kapital der EZB beteiligt sind (mit
ca. 30 Prozent).

Abbildung Al1.2: Anteile einzelner Lander an der EZB
(korrigiert um Griechenland, Irland, Portugal, Spanien und Italien)

Land Anteil EZB (%)| Korr. Anteil EZB (%)
Deutschland 18,94 42,70
Frankreich 14,22 32,06
Italien 12,50 0,00
Spanien 8,30 0,00
Niederlande 4,00 9,02
Belgien 2,43 5,48
Osterreich 1,94 4,37
Portugal 1,75 0,00
Finnland 1,25 2,82
Irland 1,11 0,00
Slowakei 0,69 1,56
Slowenien 0,33 0,74
Luxemburg 0,18 0,41
Zypern 0,14 0,32
Malta 0,06 0,14
Griechenland 1,97 0,00
Estland 0,18 0,41
Summe 69,99 100,00

Quelle: Eigene Berechnungen auf der Basis von Européische Zentralbank (2009).
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Anhang 2

Den Ausgangspunkt einer Insolvenzordnung fiir Staaten™ muss die Frage bilden,
unter welchen Umstdnden der Tatbestand des Staatsbankrotts erfiillt ist. Dabei ist
zwischen Insolvenz und Illiquiditit zu unterscheiden. Insolvenz eines Staates — der
sich etwa im Rahmen einer Wahrungsunion in heimischer Wihrung verschuldet
hat — liegt dann vor, wenn das Nettovermogen des Staates (NVQG), das sich aus
dem Vermogensbestand des Staates (VG) und dem mit Zins r diskontierten Wert
der zukiinftigen Budgetiiberschiisse (T — G) abziiglich des Schuldenstandes (B)
ergibt, negativ ist. Gleichung (A1) fasst diesen Tatbestand zusammen.

(Al)  NVG, = VG, + Z r.-G)Hma+n] - B,

t=0
T = Staatseinnahmen G = Staatsausgaben

Insbesondere der Wert der zukiinftigen Budgetiiberschiisse ist jedoch hochst spe-
kulativ. Zum einen ist die Budgetentwicklung selbst schwer vorherzusagen und
zum anderen bleibt offen, welchen zukiinftigen Zeitraum (t) man beriicksichtigen
sollte. Aber auch der Vermogensbestand des Staates ist nicht einfach abzugrenzen
und zu bewerten. Dies wird dann — weitgehend objektiv — moglich sein, wenn es
sich etwa um staatliche Unternehmen oder Unternehmensbeteiligungen handelt.
Neben der Bewertung selbst stellt sich aber auch die Frage, ob das gesamte Staats-
vermogen zu beriicksichtigen ist, oder ob es ein ,,Schonvermdgen* gibt, das nicht
in die Ermittlung des Nettovermdgens eingeht. Zu denken wire hier etwa an die in
letzter Zeit hiufig angesprochenen griechischen Inseln. Aus diesen Griinden wer-
den schwerlich eindeutig liberpriifbare Aussagen iiber die Solvenz beziehungswei-
se Insolvenz eines Staates zu treffen sein.

Im Gegensatz dazu ist bei Illiquiditidt das Nettovermdgen positiv. In diesem Falle
tritt jedoch ein Liquiditdtsengpass auf, etwa dadurch, dass die Verbindlichkeiten
schneller fillig werden als die Forderungen. Lisst sich dieser Liquiditdtsengpass
nicht durch (weitere) Kredite {iberbriicken, ist der Staat illiquide.

Ist ein Staat illiquide, muss dies nicht zwangsweise zum Bankrott fithren, wenn das
Nettovermdgen von Dritten richtig eingeschétzt wird. Neue Kredite oder eine Um-
schuldung konnen die (temporire) Illiquiditét iiberwinden. Eine Umschuldung be-
deutet dabei, dass kurz- und mittelfristige Schulden in langfristige Schulden um-
gewandelt werden — also der Filligkeitszeitraum fiir die Riickzahlung aufgescho-

% Vgl. hierzu ausfiithrlich Smeets und Herzberg (2010).
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ben und verldngert wird. Liegt jedoch eine Insolvenz vor, so ist ein Schuldenerlass
notwendig mit der Folge, dass die ausstehende Staatsschuld endgiiltig nicht (voll-
stindig) bedient wird und die Glaubiger entsprechende Verluste erleiden. Im an-
gelsdchsischen Sprachraum nennt man dies einen ,,haircut®.

Da sich aus den zuvor erlduterten Griinden die Insolvenz eines Staates kaum fest-
stellen ldsst, wird man sich in erster Linie an der Illiquiditit als Maf3stab fiir einen
Staatsbankrott orientieren. Als objektive Illiquiditidt kann man dabei diejenige Si-
tuation definieren, in der ein Staat nicht mehr in der Lage ist, seinen Finanzie-
rungsbedarf an den Finanzmérkten — also durch private Kreditgeber — zu decken.
Im Gegensatz dazu konnte man von subjektiver Illiquiditit sprechen, wenn es ei-
nem Staat zwar noch moglich ist, private Kredite aufzunehmen, er jedoch — auf-
grund steigender Risikoprdmien — so hohe Zinsen zahlen miisste, dass dadurch die
Verschuldung in der Zukunft iiberméBig ansteigen wiirde.
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Anhang 3

Die neuen Staatsanleihen sollen eine Laufzeit von 30 Jahren aufweisen und ihre
Konditionen (Nennwertabschlag gegeniiber den urspriinglichen Anleihen, Zinsver-
zicht) sollen so gestaltet sein, dass sich gemessen am Gegenwartswert — also dem-
jenigen Wert, den die Anleihe unter Berticksichtigung der Konditionen zum ge-
genwértigen Zeitpunkt besitzt — bei allen Varianten ein Verlust gegentiber den urs-
priinglichen Anleihen in Hohe von ca. 20 Prozent (das entspricht einem Gegen-
wartswert von 80, bezogen auf einen urspriinglichen Nennwert von 100) ergibt.

Die Ermittlung des Gegenwartswertes im Rahmen der Umschuldung ergibt sich
dabei aus der (gedanklichen) Kombination zweier Anlagen.” Zum einen erhlt der
Glaubiger durch den Umtausch das Versprechen auf Zinszahlungen wéhrend der
nichsten 30 Jahre. Dieses Versprechen ist allerdings unsicher und unterliegt dem
Ausfallrisiko, dass in dem Diskontierungszins (r) beriicksichtigt werden muss. Hie-
raus ergibt sich unter Berlicksichtigung der Kupon-Rate (c¢) und des neuen Nenn-

werts N™" (im Verhéltnis zum alten von 100) folgender Gegenwartswert (PV)):
. Nneu 1
(A2) PV, =S 1-
r (1+1)"

Zum anderen bekommt der Gliubiger den — durch Zero-Bonds abgesicherten —
Kapitaleinsatz garantiert. Der Gegenwartswert der Zero-Bonds (PV,) ergibt sich
unter Beriicksichtigung eines Diskontierungssatzes fiir eine risikolose Anlage (rf)
wie folgt:

Nneu
(A3) PV, =———
(1+rf)
Addiert man die beiden Gegenwartswerte, so erhdlt man den Gesamtwert der um-
gewandelten Anlage zum gegenwirtigen Zeitpunkt (PV):

(A4) PV, =PV, +PV,

Das Institute of International Finance (IIF) als Urheber dieser Vorschldge geht von
einem risikobehafteten Diskontierungssatz (r) von 9 Prozent nach der Umschul-
dung aus. Der risikofreie Diskontierungssatz (rf) konnte gegenwértig 4 Prozent
betragen. Daraus ergeben sich dann — je nach Variante — Gegenwartswerte von et-
wa 80. Die Ergebnisse hiangen allerdings in starkem Malle von den zu Grunde lie-
genden Diskontierungssitzen ab.

> Vgl. hierzu Kopf (2011).
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Abbildung A3.1: Gegenwartswert der Zero-Bonds im Zeitablauf
(Ausgabewert der neuen Anleihen = 100)
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Quelle: Eigene Berechnungen auf der Basis von Gleichung (A3).

Abbildung A3.2: Gegenwartswert der Zinszahlungen auf die neuen Anleihen
(Durchschnittlicher Zinssatz = 5,00 Prozent)
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Quelle: Eigene Berechnungen auf der Basis von Gleichung (A2).

Abbildung A3.3: Gegenwartswert der Zero-Bonds im Zeitablauf
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(Ausgabewert der neuen Anleihen = 80)
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Quelle: Eigene Berechnungen auf der Basis von Gleichung (A3).

Abbildung A3.4: Gegenwartswert der Zinszahlungen auf die neuen Anleithen
(Durchschnittlicher Zinssatz = 6,45 Prozent)
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Quelle: Eigene Berechnungen auf der Basis von Gleichung (A2).

Anhang 4
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I1F Financing Offer

The members of the IIF and other major financial institutions extend a financing offer to Greece. We
welcome the intention of the EU to improve the terms of its financial assistance to Greece, including
lower interest rates, extended maturities and a more flexible and a broader scope of operations for the
EFSF. As part of a comprehensive plan, including additional support by the IMF and the redoubling
of adjustment efforts by Greece, we are prepared to participate in a voluntary program of debt ex-
change and a buyback plan developed by the Greek government. In summary, the program involves
an exchange of existing Greek government bonds into a combination of four instruments together
with the Greek Debt Buyback Facility.

Four Instruments: (Refer to the Term Sheet for details)

1) A Par Bond Exchange into a 30 year instrument

2) A Par Bond offer involving rolling-over maturing Greek government bonds into 30 year in-
struments

3) A Discount Bond Exchange into a 30 year instrument

4) A Discount Bond Exchange into a 15 year instrument

For instruments, 1, 2 and 3 the principal is fully collateralized by 30 year zero coupon AAA Bonds.
For instrument 4, the principal is partially collateralized through funds held in an escrow account.

It is assumed that investors will select among the four instruments in equal proportions of 25% of
total participation.

All instruments will be priced to produce a 21% Net Present Value (NPV) loss based on an assumed
discount rate of 9%. The terms outlined in the Term Sheet are broadly comparable to those of the
official sector. The interest rates are structured to maximize the benefits to Greece in the early years
of the program as Greece regains access to global capital markets. For example, the coupon on the
Par Bond will be 4% during the first five years, 4.5% during the next five years, and 5% for years 11-
30. Based on a target participation rate of 90%, the private sector investors through this program will
contribute €54 billion from mid-2011 through mid-2014 and a total of €135 billion to the financing
of Greece from mid-2011 to end-2020. In addition to this assured financing, this program will also
improve significantly the maturity profile of Greece’s debt, increasing the average maturity from an
average of 6 years to 11 years.

The size of the Buyback Facility will be determined after further discussions involving the official
sector. It is expected to be of sufficient scale that when combined with the €13.5 billion debt reduc-
tion through the discount bond exchange, there will be a meaningful reduction in the stock of
Greece’s debt relative to GDP. This will be reinforced by Greece’s new privatization program and
prospects for higher growth which should emerge as the program takes hold.

We consider this offer to be unique given the exceptional circumstances of Greece. Not withstanding
the progress made by Greece during the last one and a half years, the scale of Greece’s economic
imbalances and the inefficiencies that have been embedded in its economic structures require a spe-
cial approach that can enhance debt sustainability and restore confidence in the future of the Greek
economy.

The offer is already supported by the financial institutions listed in Annex 2 (see separate document),
and we expect support to build as the offer and the comprehensive program surrounding it is more
widely disseminated.

Our offer is conditioned on the comprehensive economic reform program of Greece, the strong sup-
port of the EU, which has just been reinforced, and additional support by the IMF.
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Annex 1 - Term Sheet

Instruments and Technical Aspects

A Par Bond Exchange into a new 30 year instrument with the principal collateralized by 30 year
zero-coupon AAA rated bonds. The zero coupon bonds are purchased using EFSF funds. Greece
pays the funding costs to the EFSF. The principal is repaid to the investor using the proceeds of
the maturity of the zero-coupon bonds.

The coupon paid to the investor has the following structure:

Period Coupon
Years 1-5 4%
Years 6 - 10 4,5%
Years 11-30 5%

This is equivalent to a 4.5% fixed coupon rate.
Assumed participation rate: 25% of total exchange.

A Par Bond offered at par value as a Committed Financing Facility to roll into new 30 year par
bond at the time the current claim matures. The principal is collateralized using the same mecha-

nism as for instrument 1.

The coupon paid to the investor has the following structure:

Period Coupon
Years 1 -5 4%
Years 6 - 10 4,5%
Years 11-30 5%

This is equivalent to a flat 4.5% fixed coupon rate.
Assumed participation rate: 25% of total exchange.

A Discount Bond Exchange offered at 80% of par into a new 30 year instrument. The principal

is collateralized using the same mechanism as for instrument 1.

The coupon paid to the investor has the following structure:
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Period Coupon
Years 1 -5 6%
Years 6 - 10 6,5%
Years 11-30 6,8%
This is equivalent to a flat 6.42% fixed coupon rate.
Assumed participation rate: 25% of total exchange
4. A Discount Bond Exchange offered at 80% of par value for a 15 year instrument. The principal

is partially collateralized with 80% of losses being covered up to a maximum of 40% of the no-
tional value of the new instrument. The collateral is provided by funds held in escrow. These
funds are borrowed by Greece from the EFSF. The EFSF funding costs are covered by the inter-

est earned on the funds in the escrow account so there is no funding cost to Greece of this collat-

eral. The funds in escrow are returned to the EFSF on maturity, if not used, and the principal on
the bond is repaid by Greece.

The coupon paid to the Investor is 5.9%.
Assumed participation rate: 25% of total exchange.

The rates presented here are indicative only based on today’s market conditions. Final pricing will be
based on a fixed margin over the relevant Euro mid-swap rate at the time of execution.

All instruments will be priced to be economically equivalent at 21% NPV discount calculated at a

discount rate of 9%.

Coupons quoted are fixed, annual rates.

Quelle: ITIF (2011).

Anhang 5
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Die folgenden Berechnungen gehen davon aus, dass Griechenland 2012 Kredite in
Hohe von 70 Mrd. Euro von den Euro-Mitgliedslandern (EWU) und 10 Mrd. Euro
vom IWF in Anspruch genommen haben wird. Diese Betrdge erhohen sich bis
2022 auf 180 Mrd. und 30 Mrd. Euro. Die Zinsen auf die umgeschuldeten Staats-
anlethen (Private-Umsch.) steigen von durchschnittlich 5 Prozent im Jahre 2012
auf durchschnittlich 6 Prozent im Jahre 2022. Die von der EZB angekauften grie-
chischen Staatsanleihen (EZB) und die verbleibende Schuld gegeniiber Privaten
(Private-Rest) unterliegen liber den Gesamtzeitraum dem gegenwartigen Durch-
schnittszins von 4,5 Prozent.

Ubersicht A5.1: Zinszahlungen Griechenlands 2012 (in Mrd. Euro)

Glaubiger Bestand Zinssatz Zinsen
EWU 90,00 € 3,5 3,15 €
IWF 10,00 € 4,5 0,45 €
EZB 50,00 € 4,5 2,25 €
Private-Umsch. 130,00 € 5,0 6,50 €
Private-Rest 50,00 € 4,5 2,25 €
Summe 330,00 € 14,60 €

Quelle: Eigene Berechnungen.

Ubersicht A5.2: Zinszahlungen Griechenlands 2022 (in Mrd. Euro)

Glaubiger Bestand Zinssatz Zinsen
EwWU 190,00 € 3,5 6,65 €
IWF 30,00 € 4.5 1,35 €
EZB 50,00 € 4.5 2,25 €
Private-Umsch. 130,00 € 6,0 7,80 €
Private-Rest 40,00 € 4.5 1,80 €
Summe 440,00 € 19,85 €
Quelle: Eigene Berechnungen.
Anhang 6
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Die Szenarien in Abbildung A6.1 veranschaulichen den Anpassungspfad der deut-
schen Staatsverschuldung — ausgehend von einer Schuldenstandsquote von 83 Pro-
zent im Jahr 2010 — unter den Annahmen, dass die Primériiberschussquote ldngerf-
ristig im Durchschnitt zwischen 1 sowie 4 Prozent und die Wachstumsrate des
nominalen BIP ladngerfristig im Durchschnitt zwischen 2 sowie 4 Prozent liegt.
Die jeweiligen Kombinationen sind in der Abbildung angegeben. Ferner wird von
einem unverdnderten durchschnittlichen Zinssatz von 3,0 Prozent ausgegangen.
Die Anpassung an die langfristigen Werte erfolgt stetig tiber die ersten fiinf Jahre.
Alle Szenarien gehen ferner davon aus, dass kein Abschreibungsbedarf auf Kredite
an Problemlidnder auftritt. Man erkennt, dass bei dem pessimistischen Szenario 1
die Schuldenstandsquote bis 2060 lediglich geringfiigig auf 73 Prozent sinkt. In
dem sehr optimistischen Szenario 3 gelingt es bereits 2019, die 60-Prozent-Grenze
wieder zu unterschreiten.

Abbildung A6.1: Anpassungspfade der deutschen Staatsverschuldung ohne
Abschreibungsbedarf

Schuldenstandsquote

100

Szenario 1: langerfr. PUQ 1%, WiWa 2%

s — - 73%
83% I—
= Zins 3,0%
ﬁ‘) 50 Ins 5,0%
(@]
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27 Szenario 3:

langerfr. PUQ 4%, WiwWa 4%

I I I I I I I I I I I
2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060
Jahr

Quelle: Eigene Berechnungen auf der Basis von Europédische Kommission (2011a).

Die beiden folgenden Abbildungen A6.2 und A6.3 gehen in allen Szenarien von
einem durchgingigen Wachstum in Hohe von 3 Prozent und einer lidngerfristigen
Primériiberschussquote von 2 Prozent aus. Sie entsprechen in dieser Hinsicht dem
Szenario 2 in Abbildung A6.1. Zusitzlich wird angenommen, dass in den drei Jah-
ren von 2013 bis 2015 jeweils eine Verschlechterung der Primiriiberschussquote
um 2, 4 beziehungsweise 8 Prozentpunkte (s.S. im Text) erfolgt. Die damit ver-
bundenen Ausfille pro Jahr lassen sich in Ubersicht 6 ablesen. Withrend die Szena-
rien in Abbildung A6.2 weiterhin von einem durchschnittlichen Zinssatz von 3
Prozent ausgehen, wird in Abbildung A6.3 unterstellt, dass der ausfallbedingte Zu-

62



nahme der Staatsschulden zu einem ldngerfristigen Anstieg des durchschnittlichen
Zinssatzes um einen Prozentpunkt auf 4 Prozent fiihrt.

Unter diesen Annahmen kommt es wéhrend der drei Jahre andauernden Forde-
rungsausfille zu einem Anstieg der Schuldenstandsquoten auf 92, 95 beziehung-
sweise 107 Prozent. Da unmittelbar danach wieder von der Primériiberschussquote
von 2 Prozent ausgegangen wird, sinkt die Schuldenstandsquote dann kontinuier-
lich in Abhingigkeit von den jeweiligen Hochststanden. Die Konsolidierungsbe-
mithungen wiirden auf diese Weise in erheblichem Malle hinausgezdgert. Die
Probleme verschirfen sich noch, wenn die Annahmen beziiglich der langfristigen
Primériiberschussquote und des Wirtschaftswachstums zu optimistisch waren. Die
Ergebnissen verdndern sich nicht grundsétzlich, wenn die Forderungsaustfille erst
zu einem spateren Zeitpunkt eintreten.

Abbildung A6.2: Anpassungspfade der deutschen Staatsverschuldung mit
Abschreibungsbedarf
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Quelle: Eigene Berechnungen auf der Basis von Europédische Kommission (2011a).

Abbildung A6.3: Anpassungspfade der deutschen Staatsverschuldung mit
Abschreibungsbedarf und Zinssteigerungen
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Quelle: Eigene Berechnungen auf der Basis von Europédische Kommission (2011a).
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Abbildung A7.1:

Haushaltsdefizit der Euro-Ldander 2011
Angaben in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
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Quelle: Spiegel online (2011).
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Anhang 8
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Cuelle: Eurostat, Stand Mai 2011

157,7

Eurolander-
Durchschnitt:

87,7%

Cuelle: Eurostat, Stand Mai 2011

65



Ubersicht A8.1: Forderungen auslindischer Banken (in Mrd. Euro)

SCHULDNERLANDER
Glaubiger- Griechenland Irland Portugal Gesamt
Banken Ges. Staat Banken Ges. Staat Banken Ges. Staat Banken Ges. Staat Banken
Deutschland 24,29 16,21 1,60 84,43 2,21 20,36 26,00 5,57 11,21 134,71 24,00 33,17
Frankreich 40,50 10,71 1,54 21,14 2,86 5,79 7,14 0,07 0,79 68,79 13,64 8,11
Spanien 0,71 0,36 0,07 7,14 0,07 0,79 60,43 6,07 6,00 68,29 6,50 6,86
GroRbritannien 10,07 2,43 1,86 96,57 3,21 13,07 17,36 1,50 3,36 124,00 7,14 18,29
EU 97,36 37,36 6,36 269,71 11,00 50,36 139,00 23,14 28,86 506,07 71,50 85,57
SCHULDNERLANDER
Glaubiger- Spanien Italien Gesamt
Banken Ges. Staat Banken Ges. Staat Banken Ges. Staat Banken
Deutschland 129,93 20,41 53,85 115,92 36,55 35,86 245,85 56,96 89,71
Frankreich 100,45 21,64 27,72 280,41 69,69 29,88 380,86 91,32 57,60
Spanien 0,00 0,00 0,00 22,31 6,76 1,81 22,31 6,76 1,81
Grof3britannien 76,54 6,86 15,08 47,42 8,21 6,23 123,96 15,07 21,31
EU 451,56 62,89 142,34 559,91 157,56 92,12 1011,47 220,45 234,46

Quelle: BIZ (2011).

Ubersicht A8.2: Forderungen nationaler Banken
gegeniiber dem Staat (in Mrd. Euro)

Griechenland 55,40
Irland 7,45
Portugal 13,69
Spanien 224,44
Italien 153,42
Summe 454,40

Quelle: European Banking Authority (2011).
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