978523

iMF it

Griechenland:
Kritikpunkte der Vergangenheit und der Weg in die Zukunft

Von Olivier Blanchard

9. Juli 2015

Alle Augen sind auf Griechenland gerichtet, wahrend die beteiligten Parteien weiterhin um eine
dauerhafte Einigung bemiiht sind; es gibt heftige Debatten und manch scharfe Kritik, unter
anderem am IWF.

In diesem Zusammenhang kdnnen meiner Meinung nach ein paar Gedanken zu den wichtigsten
Kritikpunkten einige strittige Kernfragen klaren helfen und einen moglichen Weg nach vorn
aufzeigen.

Die zentralen Kritikpunkte fallen in meinen Augen unter die folgenden vier Kategorien:

° Das Programm von 2010 trug nur zur Vermehrung der Schuldenlast bei und forderte
libermaRige Haushaltsanpassungen.

° Die Finanzhilfe fiir Griechenland wurde zur Bezahlung auslandischer Banken genutzt.

° Wachstumstotende Strukturreformen fiihrten im Verbund mit dem Sparkurs der
Regierung zu einer Wirtschaftskrise.

° Die Glaubiger haben nichts gelernt und wiederholen die immer gleichen Fehler.

Kritikpunkt 1: Das Programm von 2010 trug nur zur Vermehrung der Schuldenlast bei und
forderte iibermdflige Haushaltsanpassungen.

e Selbst vor dem Programm von 2010 betrug die Verschuldung Griechenlands 300 Mrd.
Euro oder 130 % des BIP. Das Defizit belief sich auf 36 Mrd. Euro oder 15% % des BIP. Die
Schulden wuchsen um 12 % jahrlich, und das war eindeutig nicht tragbar.

e Hatte man Griechenland nicht unter die Arme gegriffen, hatte es schlichtweg keine
Kredite mehr aufnehmen kénnen. Angesichts eines Bruttofinanzbedarfs in Hohe von 20-
25 % des BIP hatte das Land sein Haushaltsdefizit um diesen Betrag senken mussen.
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Selbst wenn Griechenland tGberhaupt nichts von seinen Schulden zuriickgezahlt hatte,
hatte es bei einem Primardefizit von mehr als 10 % des BIP von einem Tag auf den
anderen sein Haushaltsdefizit um 10 % des BIP senken missen. Das hdtte zu weitaus
groReren Anpassungen und weitaus schwerer wiegenden Folgen fiir die Gesellschaft
gefuhrt als unter den Kreditprogrammen, die Griechenland mehr als 5 Jahre Zeit fir
einen Primarsaldo einrdumten.

e Selbst wenn die bestehenden Schulden ganzlich erlassen worden waren, hatte das
Primardefizit, das zu Beginn des Programms sehr hoch war, gesenkt werden mussen. Der
staatliche Sparkurs waren keine freie Entscheidung, sondern eine Notwendigkeit. Es gab
einfach keine Alternative zur Kiirzung der Ausgaben und Anhebung der Steuern. Der
Abbau des Defizits war massiv, weil auch das anfangliche Defizit massiv war. ,,Weniger
SparmalBnahmen®, d.h. eine langsamere Haushaltsanpassung, hatten sogar noch mehr
Kredite plus Umschuldung erfordert, und den 6ffentlichen Geldgebern waren politische
Grenzen gesetzt, welche Beitrage sie ihren eigenen Birgern aufbiirden konnten.

Kritikpunkt 2: Die Finanzhilfe fiir Griechenland wurde zur Bezahlung auslédndischer Banken
genutzt.

e Die Umschuldung wurde um zwei Jahre hinausgeschoben. Dafilir gab es Griinde,
namentlich Besorgnis Uiber eine Ansteckungsgefahr (Lehman war noch frisch im
Gedéchtnis) und das Fehlen von Mechanismen zur Abwehr einer eventuellen
Ansteckung. Uber die Triftigkeit dieser Griinde l3sst sich streiten. In Echtzeit wurden die
Risiken als zu hoch empfunden, um die Umschuldung durchzufiihren.

e Nicht zuletzt wegen dieser Verzogerung wurde ein erheblicher Teil der Mittel im ersten
Programm zur Bedienung kurzfristiger Schulden und zur Ubernahme privater Schulden
durch die 6ffentliche Hand genutzt. Diese HilfsmaBnahme kam aber nicht nur
auslandischen Banken, sondern auch griechischen Einlegern und Haushalten zugute, da
ein Drittel der Schulden von griechischen Banken und anderen Finanzinstitutionen
Griechenlands gehalten wurde.

e Zudem waren private Glaubiger nicht aus dem Schneider und 2012 wurden die Schulden
erheblich gesenkt: Die Operation im Jahr 2012 unter Beteiligung des

e Privatsektors fiihrte zu einem Sicherheitsabschlag von mehr als 50 % auf rund 200 Mrd.
Euro privat gehaltener Schulden; dadurch wurden die Schulden um mehr als 100 Mrd.
Euro gesenkt (um genau zu sein: 10.000 Euro weniger Schulden pro griechischem
Biirger).

e Die Umschuldung von privaten auf 6ffentliche Glaubiger brachte schlieBlich weitaus
bessere Konditionen mit sich, namentlich Zinssatze unter Marktniveau und lange
Laufzeiten. Betrachten wir die Sache so: Die Zinszahlungen in bar auf die Schulden
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Griechenlands beliefen sich im vergangenen Jahr auf 6 Mrd. Euro (3,2 % des BIP),
wahrend es 2009 noch 12 Mrd. Euro waren. Oder noch anders ausgedriickt: Die
Zinszahlungen Griechenlands waren im Verhaltnis zum BIP niedriger als die
Zinszahlungen von Portugal, Irland oder Italien.

Kritikpunkt 3: Wachstumstétende Strukturreformen fiihrten im Verbund mit dem Sparkurs der
Regierung zu einer Wirtschaftskrise.

Angesichts des miserablen Produktivitatswachstums in Griechenland in der Zeit vor dem
Kreditprogramm wurden eine Anzahl von Strukturreformen als notwendig erachtet: von
einer Reform des Steuersystems liber den Abbau der Zugangshiirden zu vielen Berufen
bis hin zu Rentenreformen, Reformen zu Tarifverhandlungen und Reformen im
Justizsystem usw.

Viele dieser Reformen wurden entweder gar nicht oder nicht ausreichend umgesetzt.
Bemiihungen, die auf die vermehrte Eintreibung von Steuern und eine bessere
Zahlungsmoral abzielten, scheiterten klaglich. Es gab erbitterten Widerstand gegeniiber
der Offnung geschlossener Sektoren und Berufe. Nur 5 der 12 geplanten IWF-Priifungen
unter dem laufenden Programm wurden fertiggestellt, und seit Mitte 2013 konnte
mangels Umsetzung der Reformen nur eine abgeschlossen werden.

Der Produktionsriickgang des Landes fiel in der Tat weitaus starker aus als vorhergesagt.
Multiplikatoren waren groRer als urspriinglich angenommen. Aber die
Haushaltskonsolidierung erklart nur einen Teil des Produktionsriickgangs. Eine
Produktion, die anfangs Uber Potenzial lag, politische Krisen, uneinheitliche Politik,
unzureichende Reformen, Grexit-Angste, geringes Geschaftsvertrauen, schwache Banken
trugen allesamt zum Ergebnis bei.

Kritikpunkt 4: Die Gldéubiger haben nichts gelernt und wiederholen die immer gleichen Fehler.

2015 wurde eine Regierung gewahlt, die das Programm offen ablehnt; dies lieR das
Gefiihl der Eigenverantwortung weiter schrumpfen und machte eine Uberarbeitung des
bestehenden Programms notwendig — sowohl in politischer wie finanzieller Hinsicht.

Ein kleinerer Satz Strukturreformen bzw. eine langsamere Haushaltsanpassung bedeutet
arithmetisch gesehen gréBeren Mittelbedarf und macht einen Schuldenschnitt damit
noch dringlicher. Ein Extrembeispiel: Wenn die europdischen Glaubiger bereit waren, alle
bestehenden Schulden zu erlassen und weitere Kredite zu gewahren, ware eine weitere
Anpassung kaum notwendig. Aber fiir das, was sie ihren eigenen Blrgern abverlangen
koénnen, gab und gibt es klare politische Grenzen.

Eine realistische Losung bedarf also einer gewissen Anpassung, gewisser Mittel und einer
gewissen Schuldenerleichterung — ein ausgewogener Ansatz. Aufgabe des IWF in den
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Verhandlungen war es, spezifische, glaubhafte Anpassungen aufseiten der Politik zu
fordern und die Folgen fir Finanzierung und Schuldenerlass deutlich aufzuzeigen.

e Wir waren der Ansicht, dass ein kleiner Primariiberschuss, der im Lauf der Zeit zunimmt,
unabdingbar sei, um die Tragfahigkeit der Schulden zu gewahrleisten. Nach einer
genauen Prifung des Etats war nicht ersichtlich, wie dies ohne eine Reform der
Mehrwertsteuer zur Schaffung einer breiteren Steuerbasis und ohne Rentenreform, die
das Rentensystem auf ein tragfahiges Fundament stellt, bewerkstelligt werden kdnnte.
Darin waren wir mit unseren europdaischen Partnern einig.

e Bis zur Volksabstimmung und ihren potenziellen Auswirkungen auf das Wachstum
glaubten wir, dass unter diesen Annahmen zum Primdariberschuss die
Schuldentragfahigkeit durch die Umstrukturierung bestehender Schulden und durch
lange Laufzeiten fiir neue Schulden erreicht werden kénnte. Dies zeigte auch die
vorlaufige Schuldentragfahigkeitsanalyse (Debt Sustainability Analysis — DSA), die wir vor
dem Referendum vorlegten. Unsere europaischen Partner, denen wir unsere Ansichten
zur Notwendigkeit von Schuldenerleichterungsmafinahmen lange vor der
Veroffentlichung der Schuldentragfahigkeitsanalyse mitgeteilt hatten, beurteilten unsere
Ergebnisse als zu pessimistisch. Wir finden, dass die gegenwartigen Entwicklungen
moglicherweise Bedarf nach weiteren Mitteln, nicht zuletzt zur Stitzung der Banken, und
noch mehr Schuldenerlass als in unserer DSA bedeuten.

Ein Weg nach vorn

1. Angesichts des Abstimmungsergebnisses und des Mandats der griechischen Regierung
sind wir der Auffassung, dass noch Spielraum fiir eine Einigung besteht. Sie sollte auf einem Satz
politischer MaRBnahmen basieren, die im GroRen und Ganzen den vor der Volksabstimmung
erorterten Schritten entsprechen und dahingehend gedndert werden, dass die Regierung jetzt
ein Dreijahresprogramm und eine deutlichere Anerkennung des Bedarfs nach weiteren Mitteln
und mehr Schuldenerleichterung beantragt.

2. Im Grunde steht der Euroraum vor einer politischen Entscheidung: geringere Reformen
und Haushaltsziele fiir Griechenland bedeuten héhere Kosten fiir die Kreditgeberlander. Die
Aufgabe des Fonds in diesem Zusammenhang ist es nicht, Empfehlungen zu bestimmten
Entscheidungen abzugeben, sondern das Fiir und Wider zwischen weniger Haushaltsanpassung
und weniger Strukturreformen einerseits und dem Bedarf nach weiteren Mitteln und héherem
Schuldenerlass andererseits aufzuzeigen.

3. Der Spielraum fiir eine Einigung ist duRerst gering und die Zeit wird knapp. Es darf kein
Zweifel dariiber bestehen, dass ein Ausstieg aus dem Euro fiir Griechenland und seine Glaubiger
extrem teuer ware. Die Einflhrung einer neuen Wahrung und die Redenominierung
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vonVertragen wirft duBerst komplexe rechtliche und technische Fragen auf und geht
wahrscheinlich mit einem weiteren starken Produktionsriickgang einher. Es wird womaoglich
sehr lange dauern, bis die Abwertung der neuen Wahrung zu einer spiirbaren Sanierung fihrt.

Insgesamt glauben wir jedoch immer noch, dass es einen Weg nach vorn gibt. Der Fonds will
Griechenland in dieser Phase wirtschaftlicher Turbulenzen beistehen. Angesichts der Tatsache,
dass Griechenland am 30. Juni 2015 seine Schulden gegeniliber dem IWF nicht bezahlt hat, kann
der Fonds erst dann wieder Kredite bereitstellen, wenn die Riickstande beglichen sind. Wir
haben jedoch technische Hilfe angeboten, wenn sie beantragt wird, und bleiben voll involviert.
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