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» Der Verfall der Kreditfahigkeit Griechenlands hat sich 2014 nicht nur fortgesetzt, sondern sogar noch
beschleunigt. Der cepDefault-Index hat im ersten Halbjahr sogar den Wert von 2010 unterschritten, als das
Land erstmals vor der Insolvenz stand.

» Die kapazitatssteigernden Investitionen in Griechenland sind seit 2011 negativ. Im ersten Halbjahr 2014
schrumpfte der Kapitalstock um weitere 12% des Bruttoinlandsprodukts. Das Land verarmt zunehmend.

» Der griechische Konsum Ubersteigt seit 2002 die kritische Schwelle von 100% des verfligbaren
Einkommens. In den Krisenjahren seit 2010 stieg die Konsumquote immer weiter an und erreichte im
ersten Halbjahr 2014 mit 121% einen neuen Hochstwert.

» Eine Wiedererlangung der Kreditfahigkeit ist nicht absehbar. Griechenland wird auf unbestimmte Zeit
Finanzhilfen bendétigen.

» Der vielfach geforderte Schuldenschnitt 16st das eigentliche Problem Griechenlands nicht: Solange die
griechische Wirtschaft nicht wettbewerbsfahig ist, benotigt das Land neue Kredite aus dem Ausland. Auch
die Wirkung des ersten Schuldenschnitts von 2012 ist verpufft.



2 ceplnput: cepDefault-Index Griechenland. Beschleunigter Verfall der Kreditfahigkeit

1 Der cepDefault-Index

Eine alleinige Betrachtung der Staatsschulden oder des 6ffentlichen Defizits ist aus zwei Griinden
nicht geeignet, um die Entwicklung der Kreditfahigkeit eines Landes zu analysieren: Erstens kommt
es weniger auf die Verschuldung der 6ffentlichen Hand insgesamt als auf ihre Verschuldung ge-
geniiber auslandischen Kreditgebern an. Denn einer ibermaBigen Verschuldung im Inland - also
bei seinen eigenen Bilirgern — kann der Staat dank seiner hoheitlichen Gewalt mit Steu-
ererh6hungen und anderen wirtschaftspolitischen Mitteln begegnen. Zweitens ist die 6ffentliche
Hand nur ein Akteur unter vielen; eine exzessive Auslandsverschuldung von Haushalten und
Unternehmen, insbesondere auch der Finanzwirtschaft, kann die Kreditfahigkeit eines Landes
ebenfalls gefahrden.

Der cepDefault-Index misst daher, wie sich die Fahigkeit einer Volkswirtschaft insgesamt zur Riick-
zahlung ihrer Auslandskredite entwickelt.! Er berticksichtigt neben dem Staat auch das Kreditver-
halten der Banken, Unternehmen und Konsumenten.?

Der Index setzt am Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungssaldo (GFS), der den Auslandskredit-
bedarf einer Volkswirtschaft abbildet, und am Niveau der kapazititssteigernden Investitionen (1)
einer Periode an.

Ein Gesamtwirtschaftliches Finanzierungsdefizit entsteht insbesondere durch — mangels Wettbe-
werbsfahigkeit auftretende - Leistungsbilanzdefizite, die durch auslandisches Kapital finanziert
werden.?

Zu den kapazitatssteigernden Investitionen zdhlen die (um die Abschreibungen bereinigten) Net-
to-Anlageinvestitionen der Unternehmen sowie der offentlichen Hand. Der Wohnungsbau zahlt
nicht dazu, da er zu keiner Ausweitung des Produktionspotentials fiihrt. So lasst sich die Entwick-
lung der Kreditfahigkeit einer Volkswirtschaft messen, ohne dass das Ergebnis durch Preisblasen
auf dem Wohnungsbaumarkt verzerrt wird.

Der Index wird aus der Summe von GFS und I¥ gebildet; beide GroBen werden in Prozent des Brut-
toinlandsprodukts (BIP) gemessen:

cepDefault-Index = GFS + I,

Fur eine leichtere Interpretierbarkeit der Index-Werte werden vier Risikokategorien gebildet.

Risikokategorie 1 (griine Ampel): Ein positiver Wert des cepDefault-Indexes bei gleichzeiti-
gem Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsuberschuss bedeutet: Das Land bendétigt in der
betrachteten Periode keine Auslandskredite, da die kapazitdtssteigernden Investitionen und
der Konsum aus heimischer Ersparnis finanziert werden. Es steigert daher seine Kreditfahig-
keit.

Lander mit Leistungsbilanzdefiziten benotigen auslandisches Kapital, um diese Defizite zu finanzie-
ren: Sie verzeichnen ein Gesamtwirtschaftliches Finanzierungsdefizit. Fiir ihre mittelfristige Kredit-
fahigkeit kommt es darauf an, ob mit dem auslandischen Kapital kapazitatssteigernde Investitionen
finanziert werden, aus deren Wertschopfung die Tilgung des Auslandskredits erwirtschaftet wer-
den kann, oder ob Konsumgiiter* finanziert werden, die durch Verbrauch vernichtet werden.

! Er ist damit kein Bestands-, sondern ein Prozessmalf.

2 Fir eine ausfuhrliche Erlduterung siehe Gerken / Kullas (2011), cepDefault-Index, Kapitel 3.

3 Es kann in besonderen Situationen auch durch leistungsbilanzunabhangige Kapitaltransfers entstehen, etwa bei
Kapitalflucht in ein Land. Dies spielt bei Griechenland allerdings keine Rolle.

4 Unter Konsum sind hier und im Folgenden samtliche Ausgaben zu verstehen, die keine kapazitatssteigernden
Investitionen darstellen. Dies umfasst folglich insbesondere auch den privaten Wohnungsbau.
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Risikokategorie 2 (gelbe Ampel): Ein positiver Wert des cepDefault-Indexes bei gleichzeiti-
gem Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsdefizit bedeutet: Die kapazitatssteigernden Inves-
titionen eines Jahres (ibersteigen die Nettokapitalimporte.® Die Entwicklung der Kredit-
fahigkeit ist unbestimmt.

Risikokategorie 3 (gelb-rote Ampel): Ein negativer Wert des cepDefault-Indexes kann auf
zwei Weisen entstehen. Erstens: Die Nettokapitalimporte ibersteigen die kapazitatssteigern-
den Investitionen. Das Land konsumiert rechnerisch nicht nur 100% des im Inland erwirt-
schafteten Einkommens, sondern auBerdem einen Teil des Nettokapitalimports. Die Volks-
wirtschaft verschuldet sich also im Ausland, um Konsum finanzieren zu kénnen. Diese Entwicklung
bedroht die Kreditfahigkeit. Zweitens und noch problematischer: Kapital verlasst das Land, so dass
der Gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo positiv ist. Gleichzeitig jedoch schrumpft der Kapi-
talstock — ausgedriickt durch einen negativen I*Wert —, und zwar in einem Ausmal, welches das
Ausmall des GFS Ubersteigt. Auch in diesem Fall konsumiert das Land mehr, als es erwirtschaftet;
die Kapitalexporte sind ceteris paribus auf eine zurlickgehende Investitionstatigkeit zurlickzufiih-
ren. Das Land verarmt.

Ooe ©OJ

Diese Zusammenhange offenbaren eine wichtige Eigenschaft des cepDefault-Indexes: Er unter-
scheidet danach, ob ein Problemland seinen Auslandskreditbedarf durch Verringerung des Kon-
sums oder durch Reduktion der kapazitatssteigernden Investitionen senkt. Der Indexwert steigt
nur, wenn ein Anstieg des GFS mit Konsumverzicht einhergeht. Nur das ist nachhaltig. Ein Anstieg
des GFS auf Kosten der Investitionen hingegen wirkt sich auf den Indexwert nicht aus. Denn Letzte-
res hat zur Folge, dass das Produktionspotential der Volkswirtschaft abnimmt. Dies belastet die
Schuldentragfahigkeit.

Risikokategorie 4 (rote Ampel): Ein Gber drei oder noch mehr Jahre negativer cepDefault-
Index bedeutet: Die Erosion der Kreditfahigkeit ist kein voriibergehendes, sondern ein struk-
turelles Problem; die Gefahr der Kreditunfahigkeit hat sich verfestigt oder ist faktisch einge-
treten.

Der cepDefault-Index abstrahiert bewusst von der Herkunft der auslandischen Kreditzufuhr. Dies ist
geboten, denn die staatlichen Finanzhilfen — etwa vom Europadischen Stabilitditsmechanismus
(ESM) und einzelnen Euro-Landern — ersetzen letztlich nur private auslandische Glaubiger durch
offentliche auslandische Glaubiger, ohne den ausldandischen Kapitalbedarf direkt zu andern. Nur
diese Vorgehensweise macht den Blick auf die strukturelle Situation der Volkswirtschaft frei.

2 Der cepDefault-Index fiir Griechenland 2014

Die Kreditfahigkeit Griechenlands verfallt nach wie vor ungebremst. Die Reformen der vergange-
nen Jahre und die massiven Finanzhilfen in Hohe von 234 Mrd. Euro haben daran nichts gedndert.
Lediglich 2012 konnte der Verfall der griechischen Kreditfahigkeit leicht gebremst werden; in je-
nem Jahr erodierte sie ,nur” mit einem Indexwert von minus 8,7. Seither hat sich der Verfall wieder
beschleunigt. Der Wert des cepDefault-Indexes® flir das erste Halbjahr 20147 betragt minus 10,1. Er
ist damit auf das Niveau der Jahre 2009/2010 zurlickgekehrt, als die Insolvenz Griechenlands un-
mittelbar bevorstand und ohne internationale Rettungen unausweichlich gewesen ware.

5> Zur Interpretation dieser Situation s. Gerken / Kullas (2011), cepDefault-Index, Kapitel 3.

6 Die Daten zur Berechnung des Indexes von 1999 wurden der Datenbank der Europdischen Kommission, Ameco,
entnommen. Die restlichen Daten wurden der Datenbank Eurostat entnommen. Die Daten fiir das erste Halbjahr 2014
beruhen auf den nicht-saisonbereinigten Daten der Quartale 3/2013 bis 2/2014.

7 Aktuellere Daten sind nicht verfuigbar.
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Andere Lander mit dhnlichen Kreditfahigkeitsproblemen, wie Irland, Portugal und Spanien, konn-
ten in derselben Zeit ihre Indexwerte deutlich verbessern. Die Kreditfahigkeit Irlands, das 2007 in
die Krise geriet, nimmt bereits seit 2010 wieder zu, die Spaniens immerhin seit 2013.

Griechenland hingegen ist nach wie vor nicht kreditfahig. Damit Griechenland wieder ohne die
Hilfe anderer Staaten auskommt, misste als notwendige - nicht hinreichende - Bedingung die
Summe aus Gesamtwirtschaftlichem Finanzierungssaldo und kapazitatssteigernden Investitionen
strukturell positiv sein. Ein Trend in diese Richtung ist nicht zu erkennen.

Dass sich Griechenland im April 2014 am Kapitalmarkt refinanzieren konnte, war nicht auf ein wie-
dergewonnenes Vertrauen der Kapitalmarkte in die Tragfahigkeit der griechischen Schuldenlast
zuriickzufiihren. Vielmehr war fiir die Investoren die Erwartung entscheidend, dass die anderen
Euro-Staaten und die EZB einen erneuten Schuldenschnitt verhindern wiirden. Hinzu kam, dass die
neuen Anleihen gemal3 britischem Recht begeben wurden, was einen Schuldenschnitt gegen die
Willen der Glaubiger erschwert.

Kapazitatssteigernde Investitionen (I¥): Seit 2011 weist Griechenland negative kapazitatsstei-
gende Investitionen auf. Dies hat zur Folge, dass der griechische Kapitalstock zunehmend veraltet
und immer kleiner wird. Diese negative Entwicklung hat sich dramatisch beschleunigt: Im ersten
Halbjahr 2014 ist der griechische Kapitalstock im Umfang von 12% des BIP geschrumpft.
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Der nunmehr schon im vierten Jahr in Folge schrumpfende Kapitalstock flihrt dazu, dass die grie-
chische Wirtschaft immer weniger produziert. Seit 2010 ist das griechische Bruttoinlandsprodukt
um Uber 15% gesunken, seit 2008 sogar um 25%. Dadurch ist auch die Steuerbasis des Staates ste-
tig gesunken. Griechenland hat sich damit immer weiter von dem Ziel entfernt, die 6ffentliche
Schuldenlast von inzwischen 315 Mrd. Euro durch zusatzliche Steuereinnahmen stabilisieren zu
kdénnen.

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Griechenland war Uber viele Jahre Nettokapi-
talimporteur: Inlandischer Konsum und Investitionen wurden zu grof3en Teilen mit Auslandskredi-
ten finanziert. Als die Kapitalgeber an der Schuldentragfahigkeit Griechenlands zweifelten, wurden
die privaten Kredite durch staatliche Rettungsgelder ersetzt.

1Hj.
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Seit 2013 ist das Land zwar Nettokapitalexporteur. Diese Entwicklung ist jedoch allein darauf zu-
rickzufiihren, dass privates Kapital das Land verldsst, wie die negativen kapazitatssteigernden In-
vestitionen zeigen. Sie ist damit gerade nicht nachhaltig.

Konsumquote: Die griechische Konsumquote — gemessen in Prozent des verfligbaren Einkom-
mens - liegt seit 2002 deutlich oberhalb der kritischen 100%-Schwelle. Im ersten Halbjahr 2014 ist
sie auf den Rekordwert von Uber 121% gestiegen. Dies ist — mit Abstand — der héchste Wert aller
Euro-Staaten. Mit Portugal und Zypern besitzen nur zwei weitere Euro-Lander eine Konsumquote
von Uber 100%. Dort betragt sie allerdings lediglich 105% bzw. 104%. Die hohe Konsumquote ist
die Kehrseite der negativen Investitionsquote und damit eines der Hauptprobleme der griechi-
schen Misere. Wenn Griechenland wieder ohne fremde Hilfe auskommen will, muss der Konsum
drastisch eingeschrankt werden. Hierfiir gibt es keine Anzeichen.

1.Hj

ce
P 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 32009 2010 2011 2012 12013 2014

130

125 1210

120

115

110

105
1001 sgss 2920 1003 1003 1020 10L6

100

95

90

Konsumguote in % deswverfiigbaren Einkommens

Eine Einschrankung des Konsums ware auch unrealistisch und der griechischen Bevélkerung kaum
zuzumuten. Denn absolut ist der griechische Konsum seit 2010 um 21% gesunken. Der gleichwohl
aufgetretene Anstieg der Konsumquote ist darauf zuriickzufiihren, dass das verfligbare Einkom-
men im gleichen Zeitraum noch starker zuriickgegangen ist.
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3 Fehlende Wettbewerbsfahigkeit als zentrale Ursache

Seit 2010 hat Griechenland Finanzhilfen in H6he von 234 Mrd. Euro erhalten und im Gegenzug von
der Troika vorgegebene Reformen umgesetzt. Beides hat jedoch nicht dazu gefiihrt, dass der Ver-
fall der griechischen Kreditfahigkeit auch nur gebremst worden ware.

Nach wie vor krankt Griechenland an dem alten Problem: Die Wirtschaft ist nicht wettbewerbsfa-
hig. Zwar sind die Preise fiir viele Produkte gegeniiber 2010 gesunken. Dies wurde jedoch nicht
durch Lohnsenkungen erreicht, sondern durch Entlassungen.? Folge ist zwar eine héhere Produkti-
vitat® der am Markt verbliebenen Unternehmen, die jedoch durch die resultierende Arbeitslosigkeit
konterkariert wird. Um diese zu senken, miissten auch die Lohne im internationalen Vergleich sin-
ken. Noch immer sind die griechischen L6hne aber um 10% zu hoch, um international wettbe-
werbsfahig zu sein.’® Die notwendige Anpassung der Lohne wird durch die niedrige Inflation er-
schwert.

Zwar konnte Griechenland sein problematisches Leistungsbilanzdefizit abbauen und 2013 sogar
einen Leistungsbilanziiberschuss erzielen. Diese Entwicklung ist jedoch nicht auf gestiegene Ex-
porte zurlickzufiihren, wie es bei einer verbesserten internationalen Wettbewerbsfahigkeit der Fall
wadre. Der Leistungsbilanziiberschuss ist in erster Linie auf gesunkene Importe zuriickzufiihren. Es
ist zu befiirchten, dass die Importe wieder zunehmen, wenn das Land wieder Zugang zum Kapi-
talmarkt hat. Die Leistungsbilanz wiirde dann wieder ein deutliches Defizit aufweisen.

4 Weiterer Schuldenschnitt als Ausweg?

Trotz der Anstrengungen in den vergangenen Jahren zur Sanierung des griechischen Staatshaus-
halts ist der Schuldenstand seit 2010 von 146% auf 174% des BIP angestiegen. Das Haushaltsdefizit
lag 2013 mit 12,2% des BIP sogar tiber dem von 2010 mit 11,1%. Neben dem Fortbestehen von
absoluten Haushaltsdefiziten (Zahler) hat der starke Einbruch des griechischen Bruttoinlandspro-
dukts (Nenner) erheblich zu dieser Situation beigetragen.

Zwar erwartet die EU-Kommission fiir 2014 ein offentliches Defizit von 1,6%. Auch erzielte Grie-
chenland 2013 einen Primariiberschuss' in Hohe von 0,8% des BIP."> Damit der Schuldenstand bis
2022 - wie von der Troika prognostiziert — auf unter 120% des BIP sinkt, miisste der griechische
Primariberschuss indessen fiir mehrere Jahre 4,5% des BIP betragen.' Unverzichtbar dafiir ware,
dass die griechische Wirtschaft deutlich wachst. Es ist sehr fraglich, ob Griechenland diese Bedin-
gungen tatsdchlich erfillen wird.

Angesichts der desolaten wirtschaftlichen Lage wird gegenwartig sowohl von griechischen Oppo-
sitionspolitikern als auch im Ausland ein erneuter Schuldenschnitt gefordert.

Ein Schuldenschnitt wiirde jedoch nur bei der bestehenden Staatsverschuldung ansetzen. Er konn-
te daher die zentrale Ursache der griechischen Misere — namlich die mangelnde Wettbewerbs-

8 Vgl. Bericht der Troika: Internationaler Wahrungsfonds (2014): Fifth review under the extended arrangement under the
extended fund facility, S. 6.

9 Unternehmen koénnen durch Entlassungen der am wenigsten produktiven Arbeitnehmer ihre Kosten senken. Diese
Kostensenkungen kénnen dann an die Kunden in Form niedrigerer Preise weitergegeben werden.

19Vgl. Bericht der Troika: Internationaler Wahrungsfonds (2014): Fifth review under the extended arrangement under the
extended fund facility, S. 5.

" Das ist der Saldo aus Staatseinnahmen und -ausgaben, wobei Zinszahlungen und im Fall Griechenlands auch Ausgaben
fur die Bankenrekapitalisierung nicht beriicksichtigt werden.

2Prognosen deuten darauf hin, dass auch 2014 ein Primdruberschuss erzielt wurde.

13Vgl. Bericht der Troika: Internationaler Wahrungsfonds (2014): Fifth review under the extended arrangement under the
extended fund facility, S. 65.
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fahigkeit und der damit einhergehende Verlust der Kreditfahigkeit der Volkswirtschaft insgesamt -
nicht beseitigen. Er wiirde die griechischen Probleme allenfalls kurzfristig lindern. Bereits der erste
Schuldenschnitt von 2012 hat sie nicht 16sen kénnen. Der cepDefault-Index zeigt deutlich, dass
Griechenland bei einem erneuten Schuldenschnitt — wie bereits beim ersten Schuldenschnitt —
Uber kurz oder lang wieder zahlungsunfahig ware.

Denn selbst ohne Zinsausgaben des griechischen Staates ware der cepDefault-Index negativ', die
Kreditfahigkeit wiirde mithin abnehmen: Selbst unter der Best-case-Annahme, dass samtliche Zins-
zahlungen ins Ausland abgefiihrt werden miissen - dass also bei einem kompletten Schuldenerlass
der GFS maximal, namlich in vollstdndiger Hohe der bestehenden Zinszahlungen, entlastet wird —
hatte der Indexwert fiir 2013 minus 5,4 betragen.

5 Was nach den Parlamentswahlen am 25. Januar 2015 zu tun ist

Am 25. Januar 2015 finden in Griechenland Parlamentswahlen statt. Ob die bisherige Koalition der
Parteien Nea Dimokratia und Pasok unter Ministerprasident Antonis Samaras im Amt bestatigt
wird, ist zweifelhaft. Fraglich ist aber auch, ob es der oppositionellen Partei Syriza unter ihrem Vor-
sitzenden Alexis Tsipras gelingen wird, eine regierungsfahige Mehrheit zusammenzubringen. Un-
abhangig vom Wahlausgang steht das Land vor drangenden Problemen: Die europdischen Hilfs-
gelder werden nur bis zum 28. Februar 2015 flieBen.

Griechenland benétigt dringend Reformen, die die Wettbewerbsfahigkeit verbessern. Zwar hat das
Land auf Druck der Troika zahlreiche Reformen umgesetzt. Die gewilinschte Wirkung ist jedoch
nicht eingetreten. Dies ist nicht zuletzt darauf zurlickzufiihren, dass die Reformen von auf3en vor-
gegeben wurden. Hieraus ergeben sich zwei Hindernisse fiir deren Wirksamkeit. Zum einen wur-
den einige Reformen nur auf dem Papier beschlossen, von den ausfiihrenden Behérden dann je-
doch nicht umgesetzt bzw. angewendet. Zum anderen erzeugten die Reformen kein positives Kon-
sum- und Investitionsklima, da ein groBer Teil der Bevolkerung nicht von der Wirksamkeit der Re-
formen Uberzeugt ist. In der Folge blieben Investitionen aus und Kapital verlie8 das Land.

Es ist daher an der Zeit, Griechenland selbst liber die eigene Zukunft entscheiden zu lassen. Hierzu
gehort auch die Entscheidung Uber eine Mitgliedschaft in der Euro-Zone. Einen Ausschluss sollte es
nicht geben. Ein freiwilliger Austritt sollte aber von den anderen Euro-Landern hingenommen
werden. Denn erstens bestehen die nach 2010 bei einem Austritt beflirchteten Ansteckungsgefah-
ren flr andere Lander entweder, wie im Falle Irlands und Spaniens, nicht mehr oder sind, wie im
Falle Portugals, beherrschbar. Zweitens wiirde ein Austritt zwar mit einem Schuldenschnitt einher-
gehen und so dazu fiihren, dass Griechenland einen GroBteil der erhaltenen Finanzhilfen und der
Target-Verbindlichkeiten nicht zuriickzahlen kann; es ist jedoch davon auszugehen, dass dies bei
einem Verbleib im Euro-Raum ebenso der Fall ware.

Sollte es zu einem weiteren Schuldenerlass fiir Griechenland kommen, muss allerdings sicherge-
stellt werden, dass zukiinftige Entscheidungen der griechischen Regierung nicht mehr zu Lasten
der anderen Euro-Staaten gehen. Dies gilt sowohl bei einem (freiwilligen) Austritt als auch bei ei-
nem Verbleib in der Eurozone. Eine Insolvenzordnung fir Staaten ist dafiir unverzichtbar.™

4Zwar sind nur die Zinszahlungen des griechischen Staates an auslandische Glaubiger fur den cepDefault-Index rele
vant. Den statistischen Daten l&sst sich aber nicht entnehmen, wie hoch dieser Anteil ist.

15Zur Ausgestaltung einer solchen Insolvenzordnung siehe Gerken et al. (2013): Die Euro-Reform, online unter
www.cep.eu.
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