cep

cepAdhoc

20.08.2018

cepDefault-Index Griechenland 2018

Griechenland ist trotz Ende der Hilfsprogramme weiterhin nicht kreditfidhig

Prof. Dr. Luder Gerken und Dr. Matthias Kullas
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Am 20. August endet das dritte Hilfsprogramm fiir Griechenland. Aus diesem Grund hat das cep die
Entwicklung der Kreditfahigkeit Griechenlands untersucht:
» Griechenland ist nach wie vor nicht kreditfahig. Der Weg zur Wiederherstellung der Kreditfahigkeit ist
noch weit. Ob Griechenland dauerhaft ohne Finanzhilfe auskommen wird, ist zweifelhaft.
» Der griechische Kapitalstock schrumpft seit 2011. Dieser Trend hat sich in den vergangenen Jahren zwar
verlangsamt, ist aber nach wie vor nicht gestoppt.
» Das positive BIP-Wachstum im vergangenen Jahr dndert an dem Befund nichts. Es ist darauf zuriickzu-
flhren, dass der Konsum zugenommen hat und die Nettoinvestitionen — immerhin — nicht mehr ganz so
negativ waren wie im Vorjahr. Der Giterimportiiberschuss nahm hingegen zu. Dies zeigt, dass Griechen-

land nach wie vor nicht wettbewerbsfahig ist.
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1 Einleitung

Griechenland beendet am 20. August 2018 sein drittes Hilfsprogramm. Acht Jahre war das Land dann auf
Finanzhilfen angewiesen — deutlich langer als die anderen Euro-Krisenstaaten. Auch hat Griechenland mit
289 Mrd Euro 1,5-mal soviel Finanzhilfen bendtigt wie die anderen vier Euro-Krisenstaaten zusammen.
Durch die niedrigen Zinsen und langen Laufzeiten der Finanzhilfen spart Griechenland pro Einwohner {iber
30.000 Euro an Zinszahlungen.! Die Entlastung durch den Schuldenschnitt 2012 ist dabei noch nicht einmal
berlicksichtigt. Trotz der langen Laufzeiten und niedrigen Zinsen ist unklar, ob sich Griechenland langfristig
am Kapitalmarkt wird refinanzieren kénnen. Insbesondere die hohe Schuldenlast von zuletzt 180,4% des
BIP? lasst Zweifel aufkommen. Damit sich Griechenland dennoch am Kapitalmarkt Geld leihen kann, haben
die Euro-Staaten dem Land am 21. Juni 2018 umfangreiche Schuldenerleichterungen, allem voran Laufzeit-
verlangerungen und Zinsstundungen fiir gewdhrte EFSF-Darlehen®, zugesagt. Sie sollen dazu fiihren, dass
der griechische Bruttofinanzbedarf auf absehbare Zeit 20% des BIP nicht iberschreitet.

Ein GroR3teil der Schuldenerleichterungen steht unter dem Vorbehalt, dass Griechenland begonnene Re-
formen, etwa der sozialen Sicherungssysteme, fortsetzt und einen jahrlichen Primariberschuss* von 3,5%
des BIP erwirtschaftet. Dies wird vierteljahrlich von der EU-Kommission, der Europdischen Zentralbank,
dem Internationalen Wahrungsfonds und dem Europaischen Stabilitatsmechanismus Gberwacht.

Das Vorgehen nach Ende des dritten Hilfsprogramms weicht deutlich von der bisher giangigen Praxis ab.
Zwar wird auch die wirtschaftliche und fiskalische Entwicklung in den anderen Staaten, die Finanzhilfen
empfingen, regelmaBig Gberwacht, diese Kontrollen finden jedoch nur halbjadhrlich statt. Vor allem aber
wurden den anderen Euro-Krisenstaaten am Ende ihrer Programme weder Erleichterungen gewahrt, noch
mussten sich diese Staaten gegeniliber den internationalen Darlehensgebern zu weiteren Reformen ver-
pflichten. Dass bei Griechenland anders vorgegangen wird, indiziert, dass der Reform- und Sanierungsbe-
darf nach wie vor grol} ist. Gleichzeitig ist das Vertrauen der Regierungen der Euro-Staaten in die Reform-
und Sparbereitschaft der griechischen Regierung nach wie vor gering.

Aufgrund der Unsicherheit, inwieweit Griechenland in der Lage sein wird, seinen Kapitalbedarf zuklinftig
ohne Finanzhilfen zu decken, und des geringen Vertrauens in die griechische Regierung, den eingeschlage-
nen Weg nach Ende des Hilfsprogramms fortzufiihren, wird im Folgenden der die Entwicklung der
Kreditfahigkeit messende cepDefaultindex fiir Griechenland aktualisiert.

2  Aufbau und Aussagekraft des cepDefault-Indexes®

Der cepDefault-Index misst, wie sich die Kreditfahigkeit einer Volkswirtschaft insgesamt — also nicht nur die
des Staates — entwickelt. Er beriicksichtigt neben dem Staat auch das Kreditverhalten der Finanzwirtschaft,
Unternehmen und Konsumenten. Der Index setzt am Niveau der kapazititssteigernden Investitionen (1)
einer Periode und am Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungssaldo (GFS) an, der den Auslandskreditbedarf
einer Volkswirtschaft abbildet. Der Index wird aus der Summe von ¥ und GFS gebildet; beide GréRen wer-
den in Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) gemessen: cepDefault-Index = IX + GFS.

1 vgl. Kullas et al. (2016): Umverteilung zwischen den EU-Mitgliedstaaten.

2 Stand Ende 2017.

3 Fur weitere Informationen zur Europdischen Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) siehe Kullas et al. (2016): Umverteilung zwi-
schen den EU-Mitgliedstaaten.

4 Der Primaruberschuss gibt das 6ffentliche Defizit ohne Berlcksichtigung von Schuldzinszahlungen an.

5 Flr eine ausflhrliche Erlduterung siehe Gerken/Kullas/Brombach (2017): cepDefault-Index, Kapitel 2.
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Risikokategorie 1 (griine Ampel) bedeutet: Die Kreditfahigkeit nimmt zu. Risikokategorie 2 (gelbe Ampel)
bedeutet: Die Entwicklung der Kreditfahigkeit ist unbestimmt. Risikokategorie 3 (rot-gelbe Ampel) bedeu-
tet: Die Kreditfahigkeit nimmt ab. Risikokategorie 4 (rote Ampel) bedeutet: Die Kreditfahigkeit nimmt seit
drei oder noch mehr Jahren kontinuierlich ab; die Erosion der Kreditfahigkeit ist kein voriibergehendes,
sondern ein strukturelles Problem; Kreditunfahigkeit droht oder ist faktisch eingetreten.

3  Der cepDefault-Index fiir Griechenland

Uberblick: Griechenland ist nach wie vor nicht kreditfahig. Daran haben die Finanzhilfen, die im Mai 2010
begannen und im August 2018 enden, nichts geandert.
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Kapazititssteigernde Investitionen (I¥): Der griechische Kapitalstock schrumpft nun bereits seit sieben Jah-
ren. Allein im vergangenen Jahr verringerte er sich um 3,8% des BIP. Immerhin verlangsamt sich dieser Pro-
zess seit 2014 kontinuierlich. Dies ist insbesondere auf eine Zunahme der Ausristungsinvestitionen zuriick-
zufiihren. Bei diesen Investitionen hat Griechenland fast den Durchschnitt des Euroraums erreicht. Nach
wie vor schwach sind jedoch die Investitionen in geistiges Eigentum. Hier liegt Griechenland weit unter dem
Euro-Raum-Durchschnitt.

Dass der Kapitalstock nach wie vor schrumpft, liegt in erster Linie an fehlenden privaten Investitionen. Die
dffentlichen Netto-Investitionen waren 2017 positiv.® Die von den internationalen Geldgebern geforderten
SparmaRnahmen haben somit genug Raum fir 6ffentliche Investitionen gelassen.
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Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Griechenland war zwischen 2000 und 2012 Nettokapi-
talimporteur: Das Land verschuldete sich im Ausland und deckte so seinen Kreditbedarf. Ab 2010 ersetzten
die Finanzhilfen private Kapitalimporte. 2013 und 2014 wurde dies durch eine zunehmende Kapitalflucht
aufgrund politischer Unsicherheit und mangelnder Standortattraktivitdt konterkariert, so dass der Saldo

6 Vgl. Datenbank der Europdischen Kommission, Ameco, online unter:
http://ec.europa.eu/economy finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm, abgerufen am 17.08.2018.
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nahezu ausgeglichen war. 2015 exportierte das Land sogar per saldo Kapital. Statt in Griechenland — zumin-
dest im Umfang der Abschreibungen — zu investieren, zogen die Kapitaleigner eine Kapitalanlage im Aus-
land vor. Nachdem Mitte 2015 Kapitalverkehrskontrollen eingefiihrt worden waren, reduzierte sich der
Kapitalexport 2016 um fast zwei Drittel und war 2017 wieder Null.

cep Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo in % des BIP
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

2,4
. 09
0,2 0,0

L A )

10 8,3
-12
-14

-6

I* + GFS: Seit 2000 ist die Summe aus I* und GFS negativ. Bis 2010 waren hierfiir die teils massiven Kapi-
talimporte ursachlich. Seit 2012 ist dies hauptsachlich auf den schrumpfenden Kapitalstock zurtickzufihren.
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Konsumquote: Die griechische Konsumquote sinkt zwar seit 2012. Dies geschieht aber zu langsam und in zu
geringem Umfang. 2017 betrug sie noch immer 107,3% des verfligbaren Einkommens — gegeniber z.B.
87,6% in Deutschland und 93,1% in der EU insgesamt. Das Land lebt damit im 13. Jahr in Folge Uber seine
Verhaltnisse. Geld, das fiir Investitionen dringend bendtigt wird, wird stattdessen fir Konsum ausgegeben.
Dies behindert den Konsolidierungsprozess und schiirt Zweifel am Sanierungswillen des Landes.
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4 Fazit

Befund: Griechenland ist nach wie vor nicht kreditfahig. Der Weg zur Wiederherstellung der Kreditfahigkeit
ist noch weit. Entscheidend wird der Reform- und Sanierungswille der griechischen Regierung und die Be-
reitschaft der Bevolkerung zum Konsumverzicht sein. Es besteht nach acht entbehrungsreichen Jahren die
Gefahr, dass das Ende des dritten Hilfsprogramms die zaghaften Entwicklungen zum Besseren zum Erliegen
kommen lasst. Ob Griechenland dauerhaft ohne Finanzhilfe auskommen wird, ist daher zweifelhaft.

Ursache: Die Erosion der griechischen Kreditfahigkeit ist seit 2011 auf den schrumpfenden Kapitalstock des
Landes zurilickzufiihren. Dieser Trend hat sich in den vergangenen Jahren verlangsamt, ist jedoch nach wie
vor nicht gestoppt. Zudem ist das Land weiterhin nicht wettbewerbsfahig. Dass das griechische BIP im ver-
gangenen Jahr um 1,4% gewachsen ist, darf nicht dariiber hinwegtduschen. Denn dieses Wachstum ist al-
lein darauf zuriickzufiihren, dass der Konsum zugenommen hat und die Nettoinvestitionen — immerhin —
nicht mehr ganz so negativ waren wie im Vorjahr.” Die Entwicklung des AuRenbeitrags® hat hingegen einen
negativen Wachstumsbeitrag geleistet, da die Importe starker zunahmen als die Exporte. Dies und die wei-
terhin negativen Investitionen — die Volkswirtschaft desinvestierte auch 2017 — zeigen, dass Griechenland
nach wie vor nicht wettbewerbsfahig ist. Die EU-Kommission erwartet, dass der AulRenbeitrag auch 2018
und 2019 nichts zum Wirtschaftswachstum beisteuern wird.® Insgesamt besteht daher die Gefahr, dass der
gegenwartige konjunkturelle Wirtschaftsaufschwung nicht nachhaltig ist.

Problematisch ist zudem die nach wie vor zu hohe Konsumneigung der griechischen Volkswirtschaft. Aller-
dings sinkt die Konsumquote langsam. Sollte sich das Wirtschaftswachstum als nicht nachhaltig herausstel-
len, kdnnte die Konsumquote jedoch wieder sprunghaft steigen.

Handlungsempfehlung: Die griechische Regierung muss die Haushaltskonsolidierung konsequent fortset-
zen. Zudem miissen MalRnahmen zur Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit und zur Erhéhung der Standort-
attraktivitat ergriffen werden. Nur so kann sichergestellt werden, dass das Wirtschaftswachstum nicht al-
lein von der inldndischen Nachfrage abhéngt. Die MaRnahmen der griechischen Regierung sollten zudem
darauf abzielen, dass die Konsumquote unter 100% sinkt. Dies wiirde die Sparquote erhéhen, so dass mehr
Kapital fir Investitionen zur Verfligung steht. Attraktive Investitionsbedingungen vorausgesetzt, kénnte so
der Abbau des Kapitalstocks und damit der weitere Verfall der Kreditfahigkeit gestoppt werden.

Vor diesem Hintergrund ist es sachgerecht, dass die Eurostaaten auch nach Ende des dritten Hilfspro-
gramms weiter Einfluss auf das Handeln der griechischen Regierung nehmen. Hierfiir haben sie einen Grof3-
teil der am 21. Juni 2018 zugesagten Schuldenerleichterungen unter den Vorbehalt gestellt, dass die grie-
chische Regierung weitere Reformen umsetzt.

7 Vgl. EU-Kommission (2018): Spring 2018 Economic Forecast — Greece, S. 87f.
8 Der AuBenbeitrag ergibt sich aus der Veranderung des Exportvolumens minus der Veranderung des Importvolumens.
% Vgl. EU-Kommission (2018): Spring 2018 Economic Forecast — Greece, S. 89.
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