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Griechenland: Schuldenriuckkauf
fir noch mehr Schulden

Kann man seine Schulden auch dadurch verringern, dass man sie mit geliehenem
anstatt mit eigenem Geld zuriickzahlt? Diesen Eindruck kdnnte man gewinnen, wenn
man sieht, wie die griechische Regierung gerade rund 10 Mrd. Euro daflir aufgewen-
det hat, eigene Staatsschuldtitel im Nennwert von fast 30 Mrd. Euro zurlickzukaufen.
Dieser Ruckkauf ist Teil des Ende November 2012 beschlossenen neuerlichen Ret-
tungspakets, in dessen Rahmen vor allem der Internationale W&hrungsfonds (IWF)
die Bedingung gestellt hatte, Griechenland misse erkennbare Erfolge im Schul-
denabbau vorweisen, bevor neue Hilfsgelder ausgezahlt werden kdnnten.

Auf den ersten Blick mag die MaBnahme, die von EZB-Direktoriumsmitglied Jérg As-
mussen in die 6ffentliche Debatte eingeflihrt wurde, als gelungener Schachzug er-
scheinen, um Griechenland den Weg aus der Schuldenkrise zu erleichtern. Denn als
Ergebnis kdnnte die Staatsschuldenquote Griechenlands, die zuvor noch bei rund
190% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) lag, um etwa 10 Prozentpunkte absinken. Die
Quote ist damit zwar immer noch sehr hoch, aber doch ein wenig niedriger als zuvor.

Bedenken kommen allerdings auf, wenn man auf die Entstehungsgeschichte schaut:
Der IWF darf nach seinen Statuten nur dann weitere Hilfen gewahren, wenn das Emp-
fangerland die mit den urspriinglichen Hilfen verknlpften Auflagen tatsachlich erfullt.
Im Fall Griechenlands lautete eine dieser Auflagen, die Staatsschuldenquote deutlich
zu reduzieren. Rein formal wird diese Bedingung durch den Schuldenriickkauf erflillt,
denn die Schuldenquote, auf die der IWF schaut, wird auf Basis der Nennwerte der
umlaufenden griechischen Staatspapiere berechnet und nicht auf Basis der tatséch-
lichen Marktwerte. Tatsachlich wurden die betreffenden Papiere vor der Riickkaufak-
tion — differenziert nach Laufzeit — mit 20% bis 30% ihres Nennwerts gehandelt. Die
griechische Regierung hat den Verk&ufern auf diesen Marktwert einen Zuschlag von
rund 10 Prozentpunkten gewahrt, um der Rickkaufaktion auf jeden Fall zum Erfolg
zu verhelfen. Unter einem ,echten* Schuldenabbau wirde man sich dagegen eine
nachhaltige Verminderung der Liicke zwischen Staatsausgaben und Staatseinnah-
men vorstellen.

Der Schuldenriickkauf ist offenkundig gar nicht dazu gedacht, die griechischen
Staatsschulden zu verringern. Stattdessen geht es darum, den Geldgebern (allen vo-
ran dem IWF) zu erméglichen, weitere Kredite in H6he von 44 Mrd. Euro aus dem
»Zweiten“ Rettungspaket vom Februar 2012 an die griechische Regierung auszahlen
zu kénnen. Neu hinzu kam im November 2012 eine Zinsstundung der EFSF-Kredite
fir die ndchsten zehn Jahre, mit denen weitere Schuldenlasten in die Zukunft ver-
schoben werden und die nach Schatzung des ESM-Direktors Klaus Regling einen
Gegenwert von ebenfalls 44 Mrd. Euro haben. Wahrend sich durch den Schulden-
ruckkauf die griechische Staatsschuld auf der einen Seite nominal um knapp 30 Mrd.
Euro verringert, kommen somit auf der anderen Seite rund 90 Mrd. Euro an neuen
Schulden hinzu. Der Schuldenrtckkauf dient de facto also keineswegs dem offiziell
verlautbarten Ziel, die Schuldentragfahigkeit Griechenlands wiederherzustellen, son-
dern vielmehr dazu, auf alte Schulden neue Schulden tiirmen zu kénnen.

Im Rahmen des neuen Rettungspakets vom November 2012 wurde der Beschluss
gefasst, die griechische Staatsschuldenquote mdge von derzeit 190% des BIP auf
124% im Jahr 2020 und auf substanziell weniger als 110% im Jahr 2022 sinken. For-
mal sind damit die Bedingungen fur die Gewahrung weiterer Hilfen erflllt. Doch dass
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sich die Realitaten an diese Beschliisse halten werden, erscheint mehr als zweifel-
haft:

Zweifel wecken zunéchst einmal die Erfahrungen mit dem Schuldenschnitt vom Fe-
bruar 2012, der dazu dienen sollte, die griechische Staatsschuldenquote von damals
165% auf 120% zu reduzieren. Daflir mussten die privaten Glaubiger auf rund die
Halfte ihrer Forderungen verzichten. Im Gefolge dieser MaBnahme ging die griechi-
sche Staatsschuldenquote aber nicht zurlick, sondern stieg auf 170% an. Das lag
zum einen daran, dass der Entlastungseffekt durch den Schuldenschnitt relativ ge-
ring war, weil die privaten Schuldner damals nur noch rund ein Drittel der griechi-
schen Staatsschuldtitel hielten. Vor allem aber gelang es der griechischen Regierung
nicht, die Licke zwischen laufenden Einnahmen und Ausgaben im Staatshaushalt
zu decken, d.h. die Entlastung durch den Schuldenschnitt wurde durch die Neuver-
schuldung mehr als kompensiert.

Noch gravierendere Zweifel an den Erfolgsaussichten des aktuellen Rettungspakets
wecken die Fundamentaldaten des griechischen Staatshaushalts. Nach dem ,Schul-
denbarometer” des Instituts fur Weltwirtschaft (IfW) misste der griechische Staat
auch nach Abschluss der Rickkaufaktion einen Primaruberschuss (Differenz zwi-
schen Staatseinnahmen und -ausgaben ohne Zinszahlungen) von mehr als 20% sei-
nes BIP erzielen, um die Schuldenquote zumindest stabil halten zu kénnen. Das ist,
wie alle historischen Erfahrungen zeigen, schlichtweg illusorisch. In den vergangenen
drei Jahrzehnten ist es in der OECD nur zwei L&ndern gelungen, Uber mindestens drei
Jahre hinweg einen Primariiberschuss von mehr als 5% zu erzielen. Einen Priméri-
berschuss von Gber 10% konnte kein einziges Land erreichen.

In Einklang mit dem IfW-Schuldenbarometer kommen EU-Kommission, EZB und IWF
in einer bislang vertraulichen Analyse denn auch zu dem Ergebnis, dass die griechi-
sche Staatsverschuldung trotz des neuen Rettungspakets nicht tragféhig sein wird. Sie
sprechen sich deshalb fiir einen zweiten Schuldenschnitt 2013 aus, an dem sich dies-
mal nicht nur die privaten, sondern auch die 6ffentlichen Glaubiger beteiligen sollen.
Doch selbst damit wird sich das griechische Schuldenproblem kaum I&sen lassen. Die
EZB, bei der sich immer mehr der im Umlauf befindlichen griechischen Staatspapie-
re sammeln, wird sich nicht beteiligen kénnen, da ein Schuldenerlass von ihrer Seite
eindeutig eine verbotene Staatsfinanzierung bedeuten wiirde. Private Anleger dage-
gen werden dann — auch durch die aktuelle Ruckkaufaktion begiinstigt — kaum noch
betroffen sein. Sie haben ihren Anteil an den griechischen Staatsschulden im Zuge
der Rickkaufaktion auf etwa 10% reduziert. Bleiben also im Wesentlichen EFSF und
ESM, die ja schon heute weitgehend auf eine Verzinsung ihrer Griechenland-Kredite
verzichten. Ein neuerlicher Schuldenschnitt wiirde die griechische Schuldenlast also
nur marginal erleichtern.

Unter den gegebenen Bedingungen trégt der aktuelle Schuldenriickkauf also nichts

dazu bei, die griechische Staatsschuldenkrise zu |6sen. Er ebnet vielmehr den Boden

daflr, weitere Schulden anzuh&ufen. Ein Ende ist nicht in Sicht, solange die laufenden

Ausgaben im Staatshaushalt die laufenden Einnahmen deutlich Ubersteigen. Profi-

teure des Schuldenrlickkaufs sind in erster Linie Hedge Fonds, denen eigentlich nie-

mand Hilfe angedeihen lassen wollte und die wohl auch nicht auf Hilfen angewiesen

sind. Sie hatten viele der umlaufenden Staatsschuldtitel im Sommer 2012 am Sekun-

dérmarkt fir 20% ihres Nennwertes oder weniger erworben und haben sie jetzt fir

35% bis 40% an die griechische Regierung verkauft — eine wahrlich stattliche Rendite.
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