ifo Pressemitteilung

Die Rettung Griechenlands bedeutet Schuldenschnitt zu Lasten offentlicher
Glaubiger in Hohe von 47 Milliarden Euro

Minchen, 30. November 2012 - In der Nacht vom 26. auf den 27. November 2012
einigten sich die internationalen Geldgeber der Eurostaaten und des Internationalen
Wahrungsfonds mit Griechenland auf ein MalRnahmenbiindel, um die Schuldenlast
des Krisenlandes zu vermindern. Die Mafinahmen standen heute zur Abstimmung
im Deutschen Bundestag an.

Im Einzelnen wurden die folgenden Mafinahmen beschlossen:

e Ein Schuldenrickkaufprogramm: Griechenland soll eigene Anleihen, die
derzeit weit unter dem Ausgabekurs gehandelt werden, zuriickkaufen. Es
wird damit gerechnet, dass mit einem von der EFSF vorgestreckten Darle-
hen in Hohe von 10 Milliarden Euro Staatsanleihen im Nennwert von
30 Milliarden Euro erworben werden kdnnen. Damit lielRe sich der Schul-
denstand um 20 Milliarden Euro senken.

e Die anderen Eurostaaten (mit Aushahme von Irland und Portugal, die
selbst mit einem internationalen Hilfsprogramm unterstitzt werden)
Uberweisen die Buchgewinne der Zentralbanken, die entstanden, weil die
Sekundéarmarktkdufe von Staatspapieren seitens der EZB die Marktkurse
dieser Papiere erhohten, auf ein griechisches Sonderkonto. Die Summe
durfte sich bis zur Falligkeit der letzten Anleihe auf rund 10 Milliarden
Euro belaufen.

o Die Zinsen fiir die bilateralen Kredite der Eurolander (wieder ohne Irland
und Portugal) aus dem ersten Hilfsprogramm werden um einen Prozent-
punkt abgesenkt. Damit verzichten diese Lander auf jahrliche Einnahmen
in Hohe von 0,5 Milliarden Euro. Gleichzeitig wurde die Kreditlaufzeit
um 15 Jahre bis 2041 verléngert. Der Barwert — errechnet mit einem Ab-
zinsungsfaktor (approximativ in Hohe des Zinssatzes auf zehnjahrige
deutsche Staatsanleihen) von 1,5% — der Griechenland erlassenen Zahlun-
gen betragt 12 Milliarden Euro.

o Eine Absenkung der Geblhren auf die EFSF-Kredite um 0,1 Prozentpunk-
te. Bei bisher ausgegebenen Krediten in Hohe von 74 Milliarden Euro be-
deutet das eine Ersparnis von knapp 0,1 Milliarden Euro pro Jahr. Sofern
sich die GebuhrenermaRigung auch auf die kinftigen Tranchen des Pro-
gramms bezieht, liegt der Barwert der bis 2042 eingesparten Summe bei
gut 3 Milliarden Euro. Die Laufzeit der EFSF-Kredite betrug bisher in der
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Regel 15 Jahre, die Verlangerung um nochmals 15 Jahre bedeutet fiir den
GroRteil der Darlehenstranchen eine Laufzeit bis zum Jahr 2042.

e Eine Verlangerung der Laufzeit der bilateralen und der EFSF-Kredite um
15 Jahre und eine Stundung der Zinsen auf EFSF-Kredite fiir 10 Jahre.
Unter der Annahme, dass der Zinssatz bei 2,5% liegt', bringt die Zins-
stundung Griechenland eine Ersparnis von jahrlich knapp 2 Milliarden Eu-
ro flr die bereits ausgezahlten EFSF-Kredite. Werden die weiteren ge-
planten Kredittranchen bis 2014 in die Rechnung einbezogen, so belauft
sich der Barwert der Zinsstundung auf 32 Milliarden Euro.

Tabelle 1 gibt einen Uberblick tiber die Summe der neu beschlossenen Hilfen und
den deutschen Anteil daran. Sie messen den Wert des impliziten Schuldenschnitts,
der Griechenland gewahrt wurde. Anders ausgedriickt: Die ausgewiesenen Barwer-
te messen die implizite Staatsschuld, die bei den Helferlandern zusétzlich entsteht,
bzw. jene Senkung der offen ausgewiesenen Staatsschulden, die heute nétig waére,
wollte man die Summe der zukinftigen Belastungen aus der offenen Staatsschuld
und den neu vereinbarten Hilfen im Zeitablauf konstant halten. Summiert man die
Barwerte der Zins- und Gebuhrensenkungen sowie der Stundungen, ergibt sich fiir
den impliziten Schuldenschnitt zu Lasten 6ffentlicher Glaubiger, der Griechenland
nun gewahrt wurde, ein Betrag von rund 47 Milliarden Euro. Daran ist Deutschland
zu knapp 14 Milliarden Euro beteiligt. Um 14 Milliarden Euro stiege also das deut-
sche Haushaltsdefizit des Jahres 2012 wegen der neu beschlossenen Griechenland-
Hilfen, wenn man dieses Defizit versicherungsmathematisch korrekt berechnen
wiirde.

! Die Zinsen fiir EFSF-Kredite liegen in der Néhe der Finanzierungskosten der
EFSF (vgl. EFSF, Frequently Asked Questions online verfigbar unter:
http://www.efsf.europa.eu/about/publications/index.htm). Die letzte zehnjahrige
Anleihe der EFSF hatte einen Zinssatz von 2,25% (vgl. EFSF, Transactions, on-
line verflgbar unter:
http://www.efsf.europa.eu/investor_relations/issues/index.htm).
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Tabelle 1

Barwert der Zins- und Gebihrensenkungen fir griechische Hilfskredite
Beschlisse vom 27. November 2012

Mrd. Euro
Anteil
Insgesamt Deutschland
Zinsstundung fir EFSF-Kredite fur 10 Jahre? 31,8 9,3
Zinssenkung fir bilaterale Kredite um 1,0 %-Punkte 12,0 3,5
Gebuhrenermafigung fur EFSF-Kredite um 0,1 %-Punkt 34 1,0
Summe 47,3 13,8

1) Annahme: Der Zinssatz betragt 2,5%.
Quelle: Eurogruppe, Bundesministerium der Finanzen, Berechnungen des ifo Instituts.

Die neuen Hilfsbeschlusse bedeuten einen impliziten Schuldenerlass fur Grie-
chenland, der zu dem schon im Friihjahr beschlossenen Schuldenschnitt fiir Grie-
chenland in Héhe von 66 Milliarden Euro hinzu tritt, der private Glaubiger traf.
Zusammen haben beide Schuldenschnitte etwa ein Volumen von 113 Milliarden
Euro.

Die nominellen Kredite, deren Rickzahlungslasten durch den neuen impliziten
Schuldenschnitt reduziert werden, zeigt Tabelle 2.

Tabelle 2
Internationale Finanzhilfen fur Griechenland
Mrd. Euro
vereinbarte (bzw.
wvon der EZB
geleistete)
Hilfszahlungen
2. Rettungspaket (EFSF) 145
2. Rettungspaket (IWF) 28
1. Rettungspaket (Eurolander) 53
1. Rettungspaket (IWF) 20
Ké&ufe von griechischen Staatsanleihen* 45
Target-Verbindlichkeiten (Ende Sept. 2012) 107
Uberprop. Banknotenausgabe (Ende Sept. 2012) 16
Summe 414

* Geschatzt.
Quelle: EU, IWF, EZB, Berechnungen des ifo Instituts.

Die Tabelle verdeutlicht, dass Griechenland bislang insgesamt fur 414 Milliar-
den Euro offentliche Kredite erhalten hat. Das sind 199% des BIP des Jahres 2011.
Diese Kredite unterlagen zu 59% (246 Milliarden Euro) der Entscheidung der Par-
lamente der Eurozone und 41% (168 Mrd. Euro) der Kontrolle des EZB-Rates.
(Vgl. dazu H.-W. Sinn, Die Target-Falle, Hanser, Miinchen 2012, Kapitel 9.)
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