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IW-Schuldentragfiahigkeitsanalyse zeigt: Kein Schuldenschnitt notig

Griechenland steht im Rahmen der ersten Uber-
priifung des dritten Hilfsprogrammes erneut vor
einer moglichen Krise. Zudem droht der IWF aus-
zusteigen, wenn die Schuldentragfihigkeit mit-
telfristig nicht gesichert ist. Ein Schuldenschnitt
in Form eines Forderungsverzichtes ist aber nicht
notig, wie die aktuelle Schuldentragfihigkeits-
analyse des IW zeigt. Es reichen MaBnahmen zum
Management des Schuldendienstes aus. Vor allem
sollten die Riickzahlungsfristen deutlich verlidn-
gert werden. Zudem sollte der ESM dem IWF die
bisherigen Kredite abnehmen und sich stirker
langerfristig finanzieren.

Griechenland steht im Rahmen der ersten Uberprii-
fung des dritten Hilfsprogrammes erneut vor einer
moglichen Krise. Dieses Deja vu verwundet nicht, da
die aktuelle griechische Regierung die damit verbun-
denen Reformen nur widerwillig akzeptiert hat. Zu-
dem hatte die Fliichtlingskrise die politische Balan-
ce zwischenzeitlich verandert und die strategische
Verhandlungsposition Griechenlands gestarkt. In der
Folge wurden die vereinbarten Reformen immer
weiter verschleppt. Aktuell sind die Reformen aber
wiederin Gang gekommen, auch weil Athen das Geld

ausgeht und bald wieder Schuldenriickzahlungen
anstehen.

Der Sparpaketbeschluss von Anfang Mai 2016 ist
dabei aber nur ein kleiner, wenn auch wichtiger
Schritt. Dieser Konsolidierungsschrittistunumgang-
lich, weil sich durch die Wachstumsschwéache im Jahr
2015 die Lage des Staatshaushaltes wieder deutlich
verschlechtert hat. Die zweite Regierung unter Mini-
sterprasident Tsipras muss in dieser Hinsicht flr die
volkswirtschaftlichen Schaden gerade stehen, die
die erste Regierung unter ihm im vergangenen Jahr
verursacht hat. Auch eine Rentenreform ist unver-
zichtbar, um das griechische Rentensystem auf lan-
gere Sicht aufrechterhalten zu kénnen. Das sieht
inzwischen auch die griechische Regierung ein. Al-
lerdings scheute sie lange davor zuriick, die groRzi-
gigen Renten in vielen Staatsbetrieben zu kirzen,
nicht zuletzt weil die Arbeitnehmer dort zur Haupt-
klientel der dominierenden Regierungspartei Syriza
gehoren. In der Folge wurden bei friitheren Renten-
reformen Kurzungen in der Breite vorgenommen,
was in unnétigem Ausmald auch Bezieher geringer
Renten getroffen hat. Soziale Gerechtigkeit sieht
anders aus.
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Staatsverschuldung Griechenlands in verschiedenen Szenarien

in Prozent des BIP
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Annahmen des Basisszenarios: reales BIP-Wachstum: voriibergehender Anstieg auf bis zu 3 Prozent pro Jahr im Jahr 2018,
danach allmahlicher Riickgang der Wachstumsrate auf 1,8 Prozent pro Jahr ab 2025; Inflation: voriibergehender
allmahlicher Anstieg auf 2,2 Prozent im Jahr 2022, danach Riickgang auf 1,8 Prozent pro Jahr ab 2025;

Offentlicher Primariiberschuss: Anstieg auf 3,5 Prozent des BIP in 2018 und 2019, danach allméhlicher Riickgang und

ab 2025 konstant bei 2 Prozent des BIP. Die Annahmen der anderen Szenarien sind auf Anfrage

beim Autor erhaltlich.
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Uber das jlingste Sparpaket hinaus miissen noch
weitere Reformvorleistungen (,,prior actions®) folgen.
Erst dann kdnnen die zugesagten Hilfsgelder flielien,
die eigentlich schon im letzten Herbst bei erfolg-
reicher Reformumsetzung fallig gewesen waren.
Passiert dies nicht, drohtim schlimmsten Fall erneut
ein Grexit - mit aller damit verbundenen Verunsiche-
rung in Politik und Wirtschaft.

Dass eine solche Unsicherheit Gift fiir Konjunktur und
Wachstum ist, hat das Jahr 2015 sehr deutlich ge-
macht. Noch Ende 2014 stand Griechenland an der
Schwelle zu einem neuen Aufschwung, wie viele In-
dikatoren belegen. Diese Dynamik brach jedoch jéh
ab, nachdem der konfrontative Kurs der neuen Re-
gierung ab Anfang 2015 fast zu einem Euro-Austritt
geflihrt hatte. Zwei Lehren lassen sich aus dieser
Erfahrung ziehen: Erstens kann Griechenland trotz
immer lauter gedufRerter Zweifel wieder zu Wachs-
tum zurlickfinden. Zweitens braucht es, um dies er-
reichen, vor allem politische Stabilitat. Nur mit einer
stabilen Regierung und einer verlasslichen Hilfs- und
Reformperspektive kehrt das Vertrauen der Unter-
nehmer, Konsumenten und ausldandischen Inve-
storen wieder zurtick.
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Daheristdas Bemiihen derVerhandlungspartner aus
Griechenland und den anderen Eurostaaten gutzu-
heillen, die Lage nicht erneut eskalieren zu lassen.
Erschwert wird eine Einigung aber auch durch Kon-
flikte unter den Glaubigern - zwischen den Europdern
und dem Internationalen Wahrungsfonds (IWF), der
bislang als Kreditpartner und damit als Mitglied der
(vormals so genannten) Troika dabei ist. Der IWF
fordert deutliche Schuldenerleichterungen, weil er
flirchtet, dass Griechenland das avisierte Konsolidie-
rungsziel (ein 6ffentlicher Primariiberschussvon 3,5
Prozent des BIP im Jahr 2018) nicht erreichen und
sich daher die Schuldensituation nicht ausreichend
bessern wird. Ohne eine gesicherte Schuldentragfa-
higkeit droht er damit, sich am dritten Hilfspro-
gramm nicht mehr zu beteiligen. Die Bundesregie-
rung will den IWF aber zu Recht an Bord halten, weil
der Fonds bei der Reformiberwachung in der Regel
konsequenter ist als die europaischen Institutionen.
Damit zwingt der IWF die Bundesregierung freilich
in ein ernstes Dilemma. Entweder drangt sie auf noch
weitere kurzfristige Konsolidierungen, die die Wirt-
schaftsaktivitat zu sehr dampfen, oder sie stimmt
einem Schuldenschnitt zu, was sie bisher abgelehnt
hat.



Ein echter Schuldenschnitt wiirde bedeuten, dass
Griechenland einen Teil der erhaltenen Kredite nicht
zuruckzahlt. Damit wirden der Rettungsschirm ESM
und die Eurostaaten Verluste machen, die letztlich
auch die Steuerzahler der Geberléander belasten
konnten. Dies kame einem Scheitern der Ret-
tungsstrategie gleich, nach der keine Transfers, son-
dern nur Kredite vergeben werden, die auf lange Frist
ohne Verlust fiir die Geberlander wieder zurtickge-
zahlt werden. Darin liegt angesichts der zuneh-
menden Europa-Skepsis in Deutschland eine grofe
politische Brisanz. Zudem ist es auch rechtlich sehr
fraglich, ob die europadischen Vertrage einen echten
Schuldenschnitt liberhaupt zulassen.

Das Dilemma soll nun durch folgende - grundsatzlich
sinnvolle - MalRnahmen und Kompromisse geldst
werden. Erstens soll mit Blick auf das Primarutber-
schussziel flir 2018 schon heute Vorsorge fiir den Fall
getroffen werden, dass sich der Staatshaushalt
schlechter entwickelt als geplant. Dazu muss das
griechische Parlament ein vorsorgliches Sparpaket
schon jetzt in seinen wesentlichen Grundziigen be-
schlielRen. Es wiirde nur greifen, wenn der besagte
Fall eintritt. Die Details und insbesondere die Frage,
wie ein solcher Mechanismus verfassungskonform
und zugleich verlasslich gestaltet werden kann, sind
noch nicht endglltig geklart.

Zudem zeichnet sich eine Kompromisslinie beim
Thema Schuldenerleichterung ab. So haben sich die
Euro-Finanzminister auf ihrem Sondertreffen am 9.
Mai erstmals konkreter zu diesem Thema geaullert
und Rahmenbedingungen abgesteckt. Sie lehnen
einen echten Schuldenschnitt zu Recht weiter ab,
stellen aber verschiedene MaRnahmen in Aussicht,
um die Schuldendienst-Belastung Griechenlands
weiter zu reduzieren. Dazu dient vor allem eine Ver-
langerung der Rlickzahlungsfristen der Hilfskredite.

Eine aktuelle Schuldentragfahigkeitsanalyse des IW
Koln zeigt, dass diese Mallnahmen richtig sind (Ab-
bildung). Bei unserer Prognose ist bereits bertick-
sichtigt, dass das Zinsniveau in den nachsten Jahren
allmahlich steigen durfte. Auch sind beztiglich Wachs-

Griechenland

tum, Inflation und Primariberschuss im Basisszena-
rio moderate Annahmen unterstellt. Aufgrund der
Sensitivitat der getroffenen Annahmen ist diese
Prognose mit Vorsicht zu interpretieren.

Griechenland braucht auf Basis dieser Berechnung
keinen echten Schuldenschnitt, wie von vielen Beo-
bachtern immer wieder gefordert wird. Eine Verlan-
gerung der Rickzahlungsfristen um 15 bis 20 Jahre
wirde ausreichen, um die Schulden und vor allem
die derzeit sehr geringen Zins- und Tilgungslei-
stungen auf Dauer tragbar zu halten. Dies ist eine
vergleichsweise elegante Losung. Denn sie reduziert
Griechenlands Schuldenberg allmahlich durch
Wachstum und Inflation, so dass bei einem Schul-
denstand von nahe 100 Prozent des BIP eine Ruick-
kehr an den Finanzmarkt in der Zukunft wieder
moglich wird. Zugleich belastet diese Losung die
Geberlander nicht mit Verlusten, solange Athen wei-
terhin mit seinen Zinszahlungen mindestens die
Zins- und Finanzierungskosten des ESM tragt.

Daher ist nichts von dem aktuell diskutierten Vor-
schlag zu halten, das Zinsniveau der Hilfskredite auf
dem jetzigen niedrigen Niveau festzuschreiben, falls
dies bei einem Anstieg des allgemeinen Zinsniveaus
zulasten des ESM ginge. Sinnvoll ware es dagegen,
wenn der ESM die Kreditforderungen des IWF Uiber-
nimmt, weil diese relativ hoch verzinst sind. Dieser
Schritt diirfte esdem IWF auch leichter machen, sich
am dritten Hilfspaket in begrenztem Umfang zu be-
teiligen. Auch ist es zielflihrend, dass der ESM selbst
mehr sehr langfristige Kredite aufnimmt, um das auf
diese Weise gesicherte Niedrigzinsniveau fir lange
Zeitan Griechenland weitergeben zu kdnnen. Zentral
ist schlieRlich die Vorgabe der Eurogruppe, dass
Schuldenerleichterungen erst dann greifen sollten,
wenn die Reformen des dritten Hilfsprogramms auch
umgesetzt sind. Denn vor allem mit den bislang viel
zu zogerlich umgesetzten Strukturreformen auf den
vielen uberregulierten Marktsparten lasst sich neues
Wachstum schaffen. Daher ist es bedauerlich und
muss kurzfristig geandert werden, dass die "prior
actions" kaum Strukturreformen einfordern.



