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Analyse der Schuldentragfahigkeit Griechenland (Stand: 03.09.15)- Stabsnotiz

ANALYSE DER SCHULDENTRAGFAHIGKEIT GRIECHENLANDS:

Die Tragfihigkeit der oOffentlichen Schulden Griechenlands steht auf der Kippe. Daher fordert
unter anderem der IWF einen Schuldenschnitt fiir éffentliche Gldaubiger (,Official Sector In-
volvement, OSI“). Der hohe Schuldenstand bewirkt eine besondere Schuldendynamik in Ab-
hdngigkeit des Zins-Wachstums-Quotienten, der bei ungiinstiger Entwicklung nur durch sehr
hohe Primdriiberschiisse aufgefangen werden kann. Dank langer Laufzeiten und niedriger
Zinsen der Hilfskredite wird diese Dynamik allerdings erst nach 2030 wirksam, wenn ein
hoher Anteil der Schulden wieder iiber private Kreditmdrkte refinanziert wird. Daher ist die
Notwendigkeit eines Schuldenschnitts zum heutigen Zeitpunkt unklar.

1.

1. Erlauterungen zur Tragfahigkeitsanalyse

Um die Tragfihigkeit der 6ffentlichen Finanzen zu untersuchen, wird von Oko-
nomen vor allem die voraussichtliche Entwicklung des Schuldenstands sowie
des jahrlichen Refinanzierungsbedarfs in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukts analysiert.

Schuldenstand

Der Schuldenstand eines Jahres setzt sich aus den bereits existierenden Alt-
schulden, den Zinsausgaben auf diese Schulden sowie dem Primaériiberschuss,
also dem Finanzierungssaldo des Staates ohne Zinszahlungen, zusammen. Rei-
chen die Primariiberschiisse langfristig nicht aus, um die Zinsen auf die beste-
henden Schulden zu finanzieren, steigt der nominale Schuldenstand immer wei-
ter. Die Quote des Schuldenstands in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
kann jedoch trotzdem konstant bleiben oder sogar sinken, wenn das Wachstum
des Bruttoinlandsprodukts den Zinssatz auf die 6ffentlichen Schulden iiber-
steigt. Schuldenprojektionen sind daher von Annahmen beziiglich der
Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts, des Zinssatzes sowie des Primarsal-
dos getrieben, weswegen iiblicherweise mehrere Szenarien und Stresstests
berechnet werden. Die Tragfahigkeit wird dadurch bestimmt, dass unter realisti-
schen Annahmen der Schuldenstand mindestens stabil bleibt.

Die Intuition der im Rahmen des Stabilitits- und Wachstumspakts festge-
legten Defizitobergrenze von 3 % des Bruttoinlandsprodukts (Finanzierungssal-
do inklusive Zinszahlungen) ist, dass damit bei einem Ausgangsschuldenstand in
Ho6he von hoéchstens 60 % des Bruttoinlandsprodukts und einem angenomme-
nen Wachstum des nominalen Bruttoinlandsprodukts in Hohe von 5 % ein An-
stieg der Schuldenstandsquote verhindert wird. Damit ware die Tragfihigkeit
der Staatsschulden gewahrleistet.

Eine langfristige Schuldenprojektion wird regelmiflig im Fiscal Sustainability
Report der Européischen Kommission fiir die europiischen Staaten durch-

1 Erstellt von Uwe Scheuering.



© 00 N O o b W N B

[N
o

11

12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29

30
31
32

33

34
35
36
37
38

39

40

Stabsnotiz - Analyse der Schuldentragfahigkeit

8.

gefiihrt (Europdische Kommission, 2012). Dabei wird zusitzlich ein Indikator
berechnet, welcher den jahrlichen Konsolidierungsbedarf bis zum Jahr 2020
angibt, sodass die Schuldenstandsquote mit dem sich dann ergebenden Primar-
iiberschuss im Jahr 2030 nicht hoher ist als 60 % (S1-Indikator). Ein weiterer
Indikator gibt an, wie hoch der jahrliche Konsolidierungsbedarf ist, damit lang-
fristig die intertemporale Budgetrestriktion des Staates erfiillt ist, also damit bei
unendlicher Betrachtung alle Schulden zuriickgezahlt werden konnen (S2-
Indikator). Der Internationale Wiahrungsfonds (IWF) berechnet ebenfalls
Schuldenprojektionen im Rahmen von Country Reports und des ,,Fiscal Moni-

(43

tor”.

Refinanzierungsbedarf

Der jahrliche Refinanzierungsbedarf bestimmt sich aus den Riickzahlungs-
verpflichtungen und dem zu finanzierenden Defizit. Reichen die jdhrlichen
Uberschiisse nicht aus, um fillige Staatsanleihen zu tilgen, muss der Staat dies
zum Teil durch die Aufnahme neuer Schulden finanzieren. Ein reines Ersetzen
alter Schulden durch neue dndert zwar nichts am Schuldenstand. Sowohl die
Laufzeit als auch der Tilgungsplan konnen jedoch variieren. In Abhangigkeit der
Priméariiberschiisse und der Hohe des Schuldenstands ist es somit moglich, dass
ein Staat innerhalb eines Jahres einen besonders hohen Betrag an neuen Staats-
anleihen emitieren muss.Obgleich Investoren das zuriickgezahlte Kreditvolumen
oftmals wieder in Staatsanleihen anlegen, besteht bei einer Anderung der Boni-
titslage die Gefahr, dass bei einer Neuemission die Nachfrage zu gering bleibt,
was sich auf die Finanzierungskosten des Staates fiir diese Tranche auswir-
ken kann, oder dass sich die Investorenzusammensetzung indert. Daher ist
es das Ziel des ,,debt management”, dass das Refinanzierungsvolumen nicht
zu hoch ist, und iiber die Zeit moglichst konstant bleibt. In der Praxis hat sich
ein Schwellenwert fiir den Refinanzierungsbedarf von 15 % bis 20 % des Brut-
toinlandsprodukts etabliert, ab dem die Tragfahigkeit der Staatsschulden ange-
zweifelt wird.

Der Refinanzierungsbedarf wird zum Beispiel im Fiscal Sustainability Report
der EU-Kommission und durch den IWF im Rahmen der neuen Debt Sustaina-
bility Analysis in Country Reports ausgewiesen.

2. Analyse fur Griechenland

Nachfolgend wird eine Analyse der Schuldenquote und des Refinanzierungsbe-
darfs Griechenlands anhand der derzeitigen Vereinbarungen zum dritten Hilfs-
programm im Rahmen des ESM durchgefiihrt und ein Vergleich der Ergebnisse

mit den Resultaten der europdischen Institutionen (BMF, 2015) sowie des IWF
(IWF, 20153, 2015b) vorgenommen.

Methode

Die nominale Verschuldung in Periode t ist
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Bt = Bt—l(l +T') _Pt _St'

wobei P, der Primarsaldo, S; Sondererlose zum Beispiel durch Privatisierungen
und r der nominale Durchschnittszinssatz auf Staatsanleihen und -kredite ist
(Blanchard, 1990 und Blanchard et al., 1990). Nach Division durch das Bruttoin-
landsprodukt ¥; ergibt sich mit ¥; = (1 + n)Y;_;

—n) — Pt — St

Die Verianderung der Schuldenstandsquote hingt also von der Hoéhe der Pri-
mariberschiisse, der Sondererlose sowie dem Verhiltnis aus nominalem Zins-
satz auf die Staatsschulden und der Wachstumsrate des nominalen Bruttoin-
landsprodukts, n, ab (Zins-Wachstums-Quotient). Der Refinanzierungsbedarf
RB; ist definiert als

RBt = TOt +TPt+Zt _Pt _St’

wobei TO, die Tilgung o6ffentlicher Schulden, TP, die Tilgung von Schulden bei
privaten Glaubigern und Z, die Zinszahlungen im Zeitpunkt t sind. Die Zinszah-
lungen ergeben sich aus dem Produkt des Durchschnittszinssatzes und der Ver-
schuldung des Vorjahres. Die konkreten Annahmen zur Tragfihigkeitsanalyse
sind in N kAsTEN 1 aufgefiihrt.

N KASTEN 1

Annahmen zur Tragfahigkeitsanalyse

Primariiberschiisse gemafd Vereinbarung zu drittem Hilfsprogramm:

o 2015 -2017:-0,25 %, 0,5 %, 1,75 %

o ab 2018 bis 2060 3,5 %

Der Durchschnittszins ergibt sich durch mit dem jeweiligen Anteil an der Gesamtverschuldung
gewichteten Effektivzins auf 6ffentliche und Schulden bei privaten Glaubigern:
Zinsen auf 6ffentliche Schulden:
o Fur EFSF und ESM ergibt sich der Zins durch die Finanzierungskosten der jeweiligen
Institution zzgl. eines pauschalen Aufschlags.
= EFSF: 2,3 % (IWF, 2015a), es wird eine 10 jahrige Stundung der Zinsen be-
ricksichtigt
= ESM: 2,3 % (IWF, 2015a), wie bei EFSF

o IWF-Kredite: Um 3 %, ergibt sich durch die Zinszahlungen gemaf Rlckzahlungsplan
und durch die jeweilige Restschuld.

o Bilaterale Kredite: 0,8 %, ergibt sich aus den 2014 geleisteten Zinszahlungen (400
Mio Euro) und der Anfangsschuld. Die Tilgung beginnt erst 2020.

Zinsen auf Schulden bei privaten Glaubigern:

o Ab 2015 wird ein Durchschnittszins in Hohe von 6,25 % auf Kredite bei privaten Glau-
bigern angenommen (IWF, 2015a). Dabei handelt es sich um den Zins, den Griechen-
land vor der Krise flir 5-jahrige Staatsanleihen zahlen musste, zzgl. eines kleinen Auf-
schlags.

Der Durchschnittszins steigt ab 2019 durch die Tilgung 6ffentlicher Schulden, da der Anteil der
héher verzinsten Schulden bei privaten Glaubigern steigt.
Anfangsschuldenstand = 177,3 % (Eurostat) fir das Basisjahr 2014
Die Offentlichen Schulden (Schulden bei 6ffentlichen Glaubigern) ergeben sich anhand
o der im Jahr 2014 bestehenden 6ffentlichen Schulden bei europdischen Staaten (bila-
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terale Kredite, 52,9 Mrd Euro), EFSF (1441,8 Mrd Euro) und IWF (25,0 Mrd Euro),
o derab dem Jahr 2015 gewahrten und bis 2018 maximal vereinbarten Mittel aus EFSM
und ESM (85,4 Mrd Euro),
o abziglich deren Tilgungen
= Die Tilgungen beginnen 2020 (bilaterale Kredite), 2022 (EFSF), beziehungs-
weise 2034 (ESM). IWF-Kredite werden bereits getilgt (bis 2024)
=  Quellen: EFSF und IWF aus offiziellen Tilgungsplanen; bilaterale Kredite nach
Informationen aus Wall Street Journal; ESM erste Tranche (13 Mrd Euro) nach
offiziellem Tilgungsplan, fir ESM zweite Tranche (10 Mrd Euro) und noch
nicht ausgezahlte Kredite wird eine einmalige Tilgung nach den offiziell ver-
anschlagten durchschnittlichen 32,5 Jahren angenommen, da noch kein Til-
gungsplan existiert.
Die Schulden bei privaten Glaubigern ergeben sich als Residuum aus der Gesamtverschuldung
und den 6ffentlichen Schulden. Zu den Schulden bei privaten Glaubigern gehéren auch die von
der EZB aufgekauften Staatsanleihen. Es wird angenommen, dass die Mittel aus dem ESM-
Programm ausreichen, um die Refinanzierung bis einschlieflich 2018 zu gewahrleisten. Ab
dem Jahr 2019 wird angenommen, dass die Refinanzierung nur noch Uber Kredite bei privaten
Glaubigern ablauft. Damit sinkt der Anteil der 6ffentlichen Schulden gemaf Tilgung sukzessive
ab.
Beim Refinanzierungsbedarf ab 2019 wird angenommen, dass jedes Jahr ein Anteil von 13,3
Prozent der Schulden bei privaten Glaubigern getilgt werden muss, was einer durchschnittli-
chen Laufzeit von 7,5 Jahren entspricht.
Bei den Wachstumsraten werden die Prognosen flr die realen Wachstumsraten genutzt, die
die Institutionen in ihrer Tragfahigkeitsanalyse ausweisen (BMF, 2015). Dabei handelt es sich
um -2,3 % im Jahr 2015, -1,3 % in 2016, 2,7 % in 2017, 3,1 % in 2018 und langfristig 1,75 %
(ab 2019). Fur die Berechnung der nominalen Wachstumsraten wird die aktuelle Inflations-
prognose der EU-Kommission in Héhe von -1,2 % fir das Jahr 2015 und 0,7 % fiir 2017 ge-
nutzt (Europaische Kommission, 2015). Fur die Folgejahre wird ein gleichbleibender Anstieg auf
2,0 % in 2019 angenommen und dieser Wert konstant fortgeschrieben. Damit ergibt sich im
Basisszenario ein langfristiges nominales Wachstum in Héhe von 3,75 %.
Bei den Sondererlosen werden nur die bereits festgelegten erwarteten Erlése aus Privatisierun-
gen in H6he von insgesamt 6,2 Mrd Euro bis 2018 berlicksichtigt. Weitere Privatisierungserlése
werden zunachst nicht bericksichtigt. Ebenso werden Ruckflisse aus SMP-Gewinnen in Hohe
von maximal 7,7 Mrd Euro gemaf BMF (2015) nicht berucksichtigt. Dies geht auf Erklarungen
der Eurogruppe zurlick, nach denen die Vereinbarung beziiglich dieser Auszahlungen zusam-
men mit dem EFSF-Programm auslief (BMF, 2015). Im Memorandum of Understanding (BMF,
2015) sind fur die Riickzahlung der ESM-Kredite bis zu 25 Mrd Euro aus den Erlésen von Ban-
kenprivatisierungen und der Verauferung anderer Vermogenswerte, sowie weitere 50 % jedes
verbleibenden Euros (das heiffit 50 % von 25 Mrd EUR) fur die Verringerung der Schuldenquote
vorgesehen. Da kein konkreter Zeitplan vereinbart ist, wird auf eine Modellierung méglicher zu-
satzlicher Privatisierungserldse verzichtet.
Es werden Szenarien und Sensitivitdtsanalysen mit veranderten Annahmen bzgl. Zinssatz auf
Schulden bei privaten Glaubigern, Wachstumsraten des realen BIP und Primariberschiissen
berechnet.
Es wird jeweils die Schuldenprojektion bis 2060 sowie ab 2019 der jahrliche Refinanzierungs-
bedarf bis 2060 berechnet.

Ergebnisse

9. Die Ergebnisse der Schuldenprojektion und des jahrlichen Refinanzierungsbe-
darfs fiir unterschiedliche Szenarien werden in v ABBILDUNG 1 gezeigt. Im Ba-
sisszenario werden die Vereinbarungen beziiglich der Primariiberschiisse sowie
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die Annahmen {iiber die Wachstumsraten des realen BIP der Institutionen mo-
delliert. ~ kasTEN 1 Zusétzlich werden weitere Szenarien dargestellt, die ein nur
halb so hohes reales Wachstum ab 2019 (0,875 % statt 1,75 %), niedrigere Pri-
mariiberschiisse in Hohe von nur 1,5 % statt 3,5 % ab 2019 oder niedrige Pri-
mariiberschiisse und gleichzeitig ein um einen Prozentpunkt niedrigeres Wachs-
tum annehmen.

N ABBILDUNG 1
Schuldenstandsquote und Refinanzierungsbedarf!

Schuldenprojektion Refinanzierungsbedarf
% %
350 60
300 - 50 4
250 -
40 +
200
30 4
150 +
20 A
100 +
50 4 10 -_/\__M_.—-\_,/\‘\_\
O_WHWW 0 TTTTTTTT T T T I T I T T T T T T T T T T I T T T I I T I T I T I I T T T T
2014 20 25 30 35 40 45 50 55 2060 2019 25 30 35 40 45 50 55 2060
— Basisszenario Szenario halbes Wachstum Szenario niedrige Primériiber- —— Szenario Wachstumsrate 1 % Punkt
nach Programm schisse nach Programm niedriger und Primartberschisse 1,5 %

1 - In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Eigene Berechnungen SVR-15-320_A

10. Im Basisszenario sinkt die Schuldenstandsquote ab 2017 kontinuierlich auf
161,6 % im Jahr 2020 und bis auf 50,5 % im Jahr 2060. Diese Entwicklung ist
allerdings stark von den zugrundegelegten Annahmen abhéngig. Fallt das reale
Wachstum ab 2019 nur halb so hoch aus (0,875 % statt 1,75 %) steigt die Schul-
denstandsquote ab dem Jahr 2048 wieder leicht auf 122,5 % an. Gelingt es nicht,
dauerhaft hohe Primariiberschiisse zu erwirtschaften (1,5 % statt 3,5 % ab 2019),
steigt die Schuldenstandsquote ab dem Jahr 2036 erneut an und befindet sich
am Ende des Betrachtungszeitraums bei 192,0 % des Bruttoinlandsprodukts.
Insbesondere die Annahme dauerhafter Primariiberschiisse diirfte kritisch sein.
Zum einen gingen in der Vergangenheit hohe Primariiberschiisse von schulden-
reduzierenden Staaten im Allgemeinen mit einem hohen realen Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts einher. Eine Auswertung solcher Episoden in Industrie-
landern seit dem Jahr 1980 ergibt einen durchschnittlichen Primariiberschuss
von 3,2 % bei einem durchschnittlichen realen Wachstum in Hohe von 3,5 % (Ali
Abbas et al., 2013). Im Fall Griechenlands wird jedoch mit einem vergleichswei-
se geringen realen Wachstum von langfristig 1,75 % gerechnet. Zum anderen ge-
lang es bislang keinem Staat, iiber mehrere Jahrzehnte solch hohe Primariiber-
schiisse zu erwirtschaften. Wird gleichzeitig zu niedrigeren Primariiberschiissen
eine um einen Prozentpunkt niedrigere reale Wachstumsrate modelliert (0,75 %
statt 1,75 % ab dem Jahr 2019), ergibt sich ein noch stirkerer Anstieg der Schul-
denstandsquote bis zum Jahr 2060 auf 316,1 %.
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11.

12.

13.

14.

In all diesen Szenarien kann der Primariiberschuss in der langen Frist nicht das
ungiinstige Verhiltnis von Zins und Wachstumsrate kompensieren.
Dieser schuldensteigernde Effekt kommt allerdings erst in 10 bis 20 Jahren zum
tragen, da dann die Schulden bei 6ffentlichen Glaubigern sukzessive getilgt und
durch hoher verzinste Schulden bei privaten Glaubigern ersetzt werden. Daher
scheint eine sofortige weitere Entlastung fiir den griechischen Staat nicht nétig
zu sein. Vielmehr kann zunachst abgewartet werden, welche Entwicklung sich
bei Wachstum und Primaériiberschiissen wahrend des dritten Programms ergibt.
AnschlieBend kann auf dieser Grundlage sowie der dann geltenden Finanzie-
rungsbedingungen am Kapitalmarkt eine erneute Projektion vorgenommen
werden. Dann wird deutlich, ob ein viertes Programm notig ist, oder ob die grie-
chische Regierung die Schuldenstandsquote wieder selbststindig stabilisieren
kann.

Beim Refinanzierungsbedarf ergibt sich ein dhnliches Bild. Nur im Basissze-
nario stabilisiert er sich bei unter 10 %. Der kurzzeitige Anstieg um das Jahr
2048 resultiert aus der Annahme, dass die im Rahmen des ESM-Programms
ausgezahlten Kredite zum groBen Teil nach 32,5 Jahren einmalig getilgt werden.
Gibt man die positiven Annahmen im Hinblick auf Wachstum oder Primariiber-
schiisse auf, steigt der Refinanzierungsbedarf stetig auf Werte bis teilweise weit
iiber 20 % am Ende des Betrachtungszeitraums an.

Um die Sensitivitit der Ergebnisse weiter zu veranschaulichen, stellt ~ TABELLE 1
Ergebnisse bei einer Anderung der Wachstumsraten, der Zinssitze auf am Kapi-
talmarkt ausgegebene Staatsanleihen und der Primaériiberschiisse ab dem Jahr
2019 im Vergleich zum Basisszenario dar. Die Bandbreite der Schuldenstands-
quoten im Jahr 2020 liegt zwischen 158,4 % und 164,9 %, im Jahr 2060 zwi-
schen —20,2 % und 135,8. Insbesondere in der langen Frist sind die Ergebnisse
also auBerst volatil. Interessant ist vor allem, dass die Schuldenstandsquote im
Jahr 2020 in allen Sensitivitidtsanalysen {iber dem noch im Jahr 2012 vereinbar-
ten Ziel von 124 % liegt. Dies sagt iiber die Tragfdahigkeit gleichwohl wenig aus,
wie die deutlich unterschiedlichen Entwicklungen der Projektionen bis zum Jahr
2060 zeigen.

Beachtenswert ist weiterhin, dass ein vom IWF geforderter Schuldenschnitt
die Situation nicht automatisch signifikant verbessert. Ein nominaler Schulden-
schnitt im Jahr 2015 in Hohe von 25 % (32,7 Mrd Euro) auf die Kredite, welche
von der EFSF ausgezahlt wurden, wiirden kaum zu einer Anderung des Verlaufs
fiihren, sondern vor allem zu einer Niveauverschiebung. v AsiLbunG 2 Der Grund
liegt darin, dass die Zinsen auf die EFSF sehr niedrig sind und die ersten zehn
Jahre gestundet werden. Zudem beginnt die Tilgung erst im Jahr 2022. Damit
ergibt sich erst ab diesem Zeitpunkt ein fiir die Entwicklung der Schuldenquote
ungiinstiges Verhiltnis aus Zinssatz und Wachstumsrate.
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1 N TABELLE 1
Sensitivitéitsanalysen1

Schuldenprojektion in % des BIP 161,6 50,5
Basisszenario Refinanzierungsbedarf in % des BIP 38 6,5
E ffektiver Durchschnittszins % p.a. 1,7 6,3
Schuldenprojektion in % des BIP 158,4 0,4
Wachstum +1 Prozentpunkt Refinanzierungsbedarf in % des BIP 3,7 - 28
E ffektiver Durchschnittszins % p.a. 1,7 6,3
Schuldenprojektion in % des BIP 164,9 135,8
Wachstum -1 Prozentpunkt Refinanzierungsbedarf in % des BIP 4,0 22,2
Effektiver Durchschnittszins % p.a. 1,7 6,3
Schuldenprojektion in % des BIP 164,0 97,3
Privater Zins +1 Prozentpunkt Refinanzierungsbedarf in % des BIP 4,5 15,8
Effektiver Durchschnittszins % p.a. 1,9 7,3
Schuldenprojektion in % des BIP 159,3 20,7
Privater Zins -1 Prozentpunkt Refinanzierungsbedarf in % des BIP 3,2 0,8
E ffektiver Durchschnittszins % p.a. 1,5 5,3
Schuldenprojektion in % des BIP 159,6 - 20,2
Primariberschuss +1 Prozentpunkt  Refinanzierungsbedarf in % des BIP 2,7 - 74
E ffektiver Durchschnittszins % p.a. 1,7 6,3
Schuldenprojektion in % des BIP 163,6 121,3
Primariiberschuss -1 Prozentpunkt  Refinanzierungsbedarf in % des BIP 5,0 20,3
E ffektiver Durchschnittszins % p.a. 1,7 6,3
Nachrichtlich: Im Jahr 2012 festgelegtes Ziel der Schuldenstandsquote 124,0
) 1 - Eigene Berechnungen. SVRA5.522

3 N ABBILDUNG 2
Schuldenstandsquote und Refinanzierungsbedarf bei nominalem Schuldenschnitt*

Schuldenprojektion? Refinanzierungsbedarf?
% %
350 ~ 60 ~
300 + 50
250
40 4
200 o
30 4
150 +
20 A
100 +
10 A
50 A _/\
O'ﬂﬂTﬁﬂTﬁwﬂ‘l‘l‘lﬂW O TTTTTTTTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T I T I T T I I TIT T T
2014 20 25 30 35 40 45 50 55 2060 2019 25 30 35 40 45 50 55 2060
— Basisszenario Szenario halbes Wachstum Szenario niedrige Primériber- —— Szenario Wachstumsrate 1 % Punkt
nach Programm schusse nach Programm niedriger und Primariberschisse 1,5 %

1 - In H6he von 32,7 Mrd Euro im Jahr 2015. 2 - In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

4 Quelle: Eigene Berechnungen SVR-15-323
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15.

N TABELLE 2

Vergleich mit Ergebnissen anderer Institutionen
Institutionen (BMF 2015)

Die Institutionen haben im Zuge der Verhandlungen iiber das dritte Hilfspaket
eine Tragfihigkeitsanalyse durchgefiihrt. Diese lag den Abgeordneten des deut-
schen Bundestages bei der Abstimmung am 17. August 2015 vor. Es wurden drei
Szenarios gerechnet. v TABELLE 2 Dabei sind die potenziellen Riickfliisse aus SMP-
und ANFA-Gewinnen jeweils nicht eingerechnet.

Schuldenstandsquote Griechenlands in drei Szenarien

I R T N T T T N

Szenario A
Szenario B

Szenario C

Quelle: BMF

16.

196.3 200.9 198.6 190.7 182.3 174.5 159.7 122.2
198.8 206.8 205.2 199.5 192.4 185.9 173.7 143.3
195.4 198.9 195.2 186.1 176.0 166.1 148.2 106.7

SVR-15-324

Die Annahmen zu Szenario A entsprechen im Wesentlichen dem Basisszenario
der Berechnungen des Sachverstindigenrates, wobei iiber die Hohe der ange-
nommenen Zinssitze allerdings keine Angabe gemacht wurde. Bei der Auswahl
der Szenarien ist kritisch anzumerken, dass jeweils ein dauerhafter Priméariiber-
schuss in Hohe von 3,5 % ab dem Jahr 2019 angenommen wurde.

Szenario A: Basisszenario

(0]

Priméarhaushalt: —0,25 % fiir 2015, 0,5 % fiir 2016, 1,75 % fiir 2017 und 3,5 % ab
2018 (Vereinbarung mit griechischer Regierung)

geschitztes Wachstum des realen BIP : —2,3 im Jahr 2015, —1,3 im Jahr 2016,
2,7 im Jahr 2017 und 3,1 im Jahr 2018. Das langfristige Wachstum wird mit

13/4 % ab dem Jahr 2019 angesetzt.

Privatisierungen in Hohe von 13,9 Mrd Euro bis 2022

- Szenario B: Schlechtere Haushaltsentwicklung, geringere Privatisierungserlése und
schwicheres Wachstum

(e]

©)
©)

Priméarhaushalt: —1 % des BIP im Jahr 2015, 0 % im Jahr 2016, 1,5 % im Jahr
2017, 2 % im Jahr 2018 und 3,5 % ab 2019.

Wachstum jahrlich 0,5 Prozentpunkte unterhalb der Werte des Basisszenarios
Privatisierungserlése nur 3,7 Mrd Euro

Szenario C: Hoheres Wachstum und hohere Privatisierungserlose

©)
O
O

17.

Priméarhaushalt wie in Szenario A
Wachstum jahrlich 0,5 Prozentpunkte oberhalb der Werte des Basisszenarios
Privatisierungen in Hohe von 24,6 Mrd Euro

Der Bruttorefinanzierungsbedarf wird im ungiinstigsten Szenario (B) auf durch-
schnittlich 12 % im Zeitraum 2020-2030 und iiber 15 % in den darauffolgenden
Jahrzehnten geschatzt.
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Analyse der Schuldentragfahigkeit Griechenland (Stand: 03.09.15)- Stabsnotiz

IWF

Am 14. Juli 2015 hat der IWF eine Aktualisierung seiner Tragfihigkeitsanalyse
fiir Griechenland veroffentlicht (IWF, 2015b). Demnach wird ein Maximalwert
der Schuldenstandsquote in H6he von unter, aber nahe 200 % des Bruttoin-
landsprodukts innerhalb der néchsten beiden Jahre erwartet. Fiir das Jahr 2022
ergibt sich eine Schitzung von 177 %. Der jahrliche Refinanzierungsbedarf wird
auf tliber 15 % des Bruttoinlandsprodukts geschitzt, wobei dieser im Zeitablauf
zunehmen diirfte. Diese Ergebnisse ergeben sich trotz eines angenommenen
Primariiberschusses von 3,5 % in der langen Frist sowie hohen Wachstumsraten
des Bruttoinlandsprodukts. Fiir die Privatisierungserlése wird ein jahrlicher Wert
von 500 Mio Euro iiber die ,,ndchsten paar Jahre® angenommen. Der Zins auf 6f-
fentliche Schulden wird mit 2,3 % festgelegt. Fiir Staatsanleihen am Kapitalmarkt
wird eine durchschnittliche Laufzeit von 5 Jahren und ein Zins von 6,25 % ange-
nommen. Diese Annahmen beziiglich der Zinssédtze wurden bei den Berechnun-
gen des Sachverstindigenrates iibernommen.

3. Fazit

Die Tragfahigkeit der griechischen Staatsschulden steht auf der Kippe. Die Ana-
lyse zeigt, dass fiir lange Zeit ein sehr hoher Primiriiberschuss erzielt wer-
den muss, um die Schuldenquote erfolgreich auf moderate Werte zuriickzufiih-
ren. Aus diesem Grund pladiert der IWF in einem Update zu seiner Tragfahig-
keitsanalyse vom Juni (IWF, 2015a) fiir einen nominalen Schuldenschnitt
(IWF, 2015b). Dies hitte allerdings nur dann einen Effekt auf die Schuldendy-
namik, wenn dieser sehr hoch ausfillt. Ebenso ist derzeit nicht sicher, ob der Re-
finanzierungszinssatz auf Staatsanleihen am Kapitalmarkt bereits ab 2019 we-
sentlich niedriger ist als heute. Bei hohen Zinsen auf Schulden bei privaten
Glaubigern wird es kaum moglich sein, die Schuldenstandsquote nach 2019 oh-
ne weitere Offentliche Refinanzierung deutlich zu reduzieren, es sei denn, das
Wirtschaftswachstum zieht dauerhaft kraftig an. Positiv auf die Schuldenstands-
quote konnten zudem weitere Privatisierungserlose aus dem neu gegriindeten
Privatisierungsfonds wirken.

Die Analyse von makrookonomischen Szenarien zeigt, wie grof8 die Unsicherheit
iiber die langfriste Tragfahigkeit der griechischen Schulden ist. Daher sollte die
Moglichkeit einer schlechteren Entwicklung stets in die Entscheidungen iiber
ESM-Programme einflieBen. Insbesondere lisst sich heute noch nicht abschit-
zen, ob das vereinbarte dritte Hilfsprogramm ausreicht, um die Schulden-
standsquote iiber das Jahr 2030 hinaus zu stabilisieren, oder ob eine weitere In-
tervention vonseiten der offentlichen Glaubiger nach 2019, beispielsweise mit
einer weiteren Laufzeitverlangerung der Hilfskredite vonnoten sein wird.
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