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Kredithilfe für Griechenland – eine 
ökonomische Analyse und Bewertung

Dirk Meyer

Die ökonomische Analyse und Bewertung 
der Griechenlandhilfe1) erfolgt unter der 
besonderen Berücksichtigung von Kosten 
und Belastungen vornehmlich aus der 
Sicht der Bundesrepublik.2) Mit einer Infra
gestellung des Insolvenzstatus Griechen
lands beginnend wird das an die Griechen
landhilfe gebundene Auflagenprogramm 
analysiert. Neben einer ökonomischen Be
wertung der Erfolgsaussichten und Ziel
führung des Maßnahmenkataloges wird 
der Frage einer Quantifizierung der aus der 
Kredithilfe erwachsenden Belastungen für 
die deutschen öffentlichen Haushalte, den 
Steuerbürger und den Wirtschaftsbürger in 
Deutschland nachgegangen. Etwaige öko
nomische Subventionstatbestände werden 
kenntlich gemacht. Eine weitere Betrach
tung dient der Feststellung von Geldschöp
fungsaktivitäten, die Akteure außerhalb 
der Europäischen Zentralbank (EZB) im 
Rahmen der Nothilfe veranlassen.

Insolvenzstatus – wann ist ein Staat 
zahlungsunfähig?

Zahlungsstörung, Illiquidität, Staatsban
krott – die Begriffe sind in diesem Zusam
menhang eher ungenauen Inhalts.3) Liqui
de sein bezeichnet die Fähigkeit, zu jedem 
Zeitpunkt die dann fälligen Verbindlich
keiten erfüllen zu können. Folglich kann 
ein Staat im Fall der Zahlungsunfähigkeit 
eben diese nicht bedienen.4) Allerdings ist 
eine Übertragung aus der einzelwirt
schaftlichen Sichtweise auf die staatliche 
Ebene nicht unproblematisch. Im Gegen
satz zu Privaten kann der Staat Zwangs
mittel gegenüber seinen Bürgern anwen
den. So kann er über zusätzliche Steuern, 
eine Vermögensabgabe oder eine Senkung 
seiner Ausgaben seinen Finanzierungs
saldo verbessern.5) Von daher ist der Be
griff einer relativen Zahlungsun fähigkeit 
zur Kennzeichnung dieses Sachverhaltes 
eher angemessen. Erst wenn ein bürger

licher Ungehorsam die erforderliche 
Durchsetzung obrigkeitlicher Zwangsmit
tel verhindert, wäre ein Staat absolut 
zahlungsunfähig.

Im Falle Griechenlands wäre der Zugriff 
auf private Geldvermögen ohne Weiteres 
und kurzfristig möglich. Statt einer Kapi
talflucht privater Geldvermögenswerte in 
Höhe von schätzungsweise zehn Milliar
den Euro ins Ausland wäre über eine 
 Konfiskation (Lastenausgleich) von Eigen
tümern großer Vermögen eine sofortige 
Zahlungsfähigkeit herzustellen gewesen. 
Auch verkennt der Hinweis des griechi
schen Ministerpräsidenten, sieben Prozent 
Zinsen seien nicht tragbar, dass das Zins
niveau bis kurz vor Einführung des Euro 
zweistellig war. Diese Haltung spiegelt 
 allenfalls die Aussicht auf subventionierte 
Kredite der anderen EuroMitglieder wi
der. Schließlich hält die griechische No
tenbank Goldreserven in Höhe von drei 
Milliarden Euro. Gemäß früherer Praxis der 

Deutschen Bundesbank gegenüber Italien 
wäre die Verpfändung dieses Goldes im 
Gegenzug zu einer Kreditgewährung vor
stellbar. So wäre zumindest ein Teil des 
Ausfallrisikos durch Gegenwerte abge
deckt worden. Damit steht die Feststellung 
des Insolvenz beziehungsweise Hilfe
status Griechenlands zum Zeitpunkt des 
Hilfegesuches infrage.6)

Die Nothilfe an Griechenland

Die Griechenlandhilfe ist mit 110 Milliar
den Euro so kalkuliert, dass die bis 2012 zu 
vergebenen Kredite die bis zu diesem Zeit
punkt anfallende oder besser: prognosti
zierte Neuverschuldung in erwarteter Höhe 
von 45 Milliarden Euro vollständig abde
cken soll. Darüber hinaus kann auch etwa 
die Hälfte der bis dahin fällig werdenden 
Tilgungs und Zinszahlungen von 112 Mil
liarden Euro hieraus gezahlt werden. Dieser 
positiven Einschätzung liegen allerdings 
eine Reihe von Annahmen zugrunde. So 
muss das Sparprogramm wirken. Zudem 
kann die griechische Wirtschaft aufgrund 
der Sparanstrengungen stärker einbrechen 
als prognostiziert. Schließlich hängt es von 
den Kapitalmärkten ab, wie sie die Zah
lungsfähigkeit Griechenlands mittelfristig 
bewerten.

Interessant ist der Vergleich dieser offiziell 
als sehr streng bewerteten Auflagen mit 
früheren Vorgaben der EU. So seien die 
neuen Maßnahmen geeignet, den bereits 
eingeleiteten Reformprozess zu verschär
fen. Zumindest im Ergebnis ist an den ver
öffentlichten Zahlen eher das Gegenteil 
abzulesen. So sah das um eine Stufe ange
zogene Defizitverfahren der EU von An
fang Februar eine Absenkung der Netto
neuverschuldung von 12,7 Prozent (2009), 
8,7 Prozent (2010), 5,6 Prozent (2011) auf 
2,8 Prozent (2012) vor. Jetzt ist die Zeit
spanne bis zur Erreichung der drei Prozent
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Es ist dieser Tage durchaus kontrovers 
 darüber debattiert worden, inwieweit die 
 öffentlichen Bewertungen aus dem Finanz-
dienstleistungssektor zur Griechenland-
hilfe nicht ihrerseits schon wieder eine 
zweifelhafte Beeinflussung der Märkte 
darstellen. Der Autor hält die öffentlichen 
Diskussionen dieser Dinge für gerecht-
fertigt. Auch er stellt die Erfüllbarkeit der 
 Auflagen für Griechenland in Zweifel, und 
erwartet finanzielle Belastungen für die 
deutschen Steuerbürger. In jedem Falle will 
er die Hilfen als Subventionen für den grie-
chischen Staat gewertet wissen. Und auch 
die Unabhängigkeit der EZB sieht er ent-
gegen deren eigenen Beteuerungen als 
 gefährdet an. (Red.)
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Defizitgrenze auf 2013 mit dem Ziel 2,6 
Prozent verlängert worden.

Konditionierung mit Haushalts-  
und Politikauflagen

Die zwischen Griechenland und dem In
ternationalen Währungsfonds (IWF), der 
EU sowie der EZB ausgehandelten Kredit
hilfen für 2010 bis 2012 sind an ein Me
morandum of Understanding7) gebunden, 
dessen Inhalt das griechische Parlament 
gebilligt hat. Es enthält folgende Auf
lagen, die 2010 bis 2014 nach einem 
 genauen Zeitplan umgesetzt werden müs
sen:

Einsparungen im Haushalt: Steuer
erhöhungen (Mehrwertsteuer, Steuern auf 
Benzin, Alkohol, Tabak, Glücksspielabgabe, 
Strafsteuern auf illegale Bauten und 
 Nutzungen) sowie Ausgabensenkungen 
(Lohnkürzungen im öffentlichen Dienst, 
Absenkung der Pensionsansprüche, Einspa
rungen bei investiven Ausgaben) haben 
 einen Umfang von 30 Milliarden Euro, die 
ab 2014 jährlich erreicht werden sollen. 
Dies entspricht etwa 13 Prozent des grie
chischen BIP.8)

Die negativen konjunkturellen Wirkungen 
dieses Sparprogramms werden zwar 
grundsätzlich berücksichtigt.9) Fraglich 
sind jedoch die tatsächlichen Auswirkun
gen auf die Konsum und Investitionsnei
gung, die nicht nur die Sozialhaushalte, 
sondern insbesondere das Aufkommen der 
Einkommens und Verbrauchssteuern ne
gativ tangieren werden. Offen bleiben 
auch mögliche Steuermindereinnahmen 
als negative Nachfragereaktion bei Preis
erhöhungen.10) Generell bieten die Steuer
erhöhungen und die Zunahme der Kont
rollen Anreize zur Abwanderung in den 
Schattensektor – das Gegenteil ist beab
sichtigt und in den Zahlen berücksichtigt. 

Steuern auf Tabak, Glücksspiele und 
Unternehmensgewinn

Darüber hinaus ist das Interesse der Kom
munen an einer Verbreiterung der Besteu
erungsbasis durch die Eindämmung der 
Schattenwirtschaft eher gering, da die zu
sätzlich erzielten Mehreinnahmen an den 
Zentralhaushalt fließen und damit den Re
gionen Kaufkraft entziehen.

– Aus der Tabaksteuer sind Mehreinnah
men von jährlich etwa zehn Prozent in 

Höhe von 500 Millionen Euro kalkuliert. 
Wie eine Studie zur Wirkung der Tabak
steuererhöhung in Deutschland 2003  
zeigt, sank der Verbrauch in der langen 
Frist überproportional zum Preisanstieg.11) 
 Demnach ergeben sich Anpassungsreak
tionen, die die Steuererhöhung durch ei
nen prozentual höheren Mengenrückgang 
konterkarieren und das Aufkommen des
halb mindern können. Als Ursachen gel  
ten ein Infragestellen des bisherigen 
 Verhaltens und somit ein gesteigertes 
Gesundheits bewusstsein sowie der illegale, 
zum Teil unversteuerte Bezug von Ziga
retten aus dem angrenzenden Ausland. 
Auch wurden in Deutschland Ausweich
reaktionen hin zu „Selbstgedrehten“ be
obachtet. So stieg der Konsum von Fein
schnitt in den ersten drei Quartalen nach 
der Steuererhöhung um 20 bis 30 Pro
zent.

– Eine geplante Ertragsabgabe auf  
Glücks spiele soll zu jährlich 600 Millionen 
Euro Steuermehreinnahmen führen. Allein 
durch die Wirtschaftskrise wird der Um
satzrückgang der größten Lottogesell
schaft OPAP, die etwa die Hälfte des 
Marktes ausmacht, mit zehn Prozent für 
dieses Jahr veranschlagt. Bei ebenfalls 
 hoher Preiselastizität von dem Betrag 
nach 1,94 wird jede Preiserhöhung wei
tere Umsatzrückgänge bescheren. So 
dürften das illegale Glücksspiel sowie das 
InternetAngebot britischer Unterneh
men von Gibraltar aus stärker genutzt 
werden.

– Die Strafabgaben für illegal erstellte 
Bauten sollen Einnahmen von 800 Mil
lionen Euro jährlich einbringen. Hinzu 
kommen befristete Einnahmen aus der Be
steuerung illegaler Nutzungen als Wohn
raum wie beispielsweise Garagen im Um
fang von 500 Millionen Euro. Unter der 
mit EUMitteln gerade im Aufbau befind
lichen und zurzeit noch recht lücken
haften Katasterverwaltung erscheinen 
diese Zahlen als fragwürdig. Insbesondere 
für in der Vergangenheit errichtete Bau
ten wird der Nachweis der Illegalität 
 deshalb schwer zu erbringen sein. Zudem 
wäre der Korruption ein weiteres Feld er
öffnet. Darüber hinaus könnte ein ent
sprechendes Gesetz an verfassungsmäßi
gen Bedenken scheitern, sollten die Mittel 
tatsächlich der geplanten Haushaltskon
solidierung dienen und nicht einem Fonds 
zur Verbesserung der städtischen Lebens
verhältnisse zugeführt werden.12)

– Eine auf 2014 befristete Sonderabgabe 
für profitable Unternehmen in Höhe von 
zehn Prozent ihres Gewinns ist mit Ein
nahmen von 600 Millionen Euro kalkuliert. 
Die Nutzung legaler Spielräume der steu
erlichen Gestaltung und die gewinnaus
weismindernde Kalkulation der Verrech
nungspreise von Leistungsverflechtungen 
mit verbundenen Unternehmen im Aus
land stehen dem entgegen. Gerade inno
vative, effizient arbeitende Unternehmen 
würden bestraft und abwandern. Die 
Wettbewerbsfähigkeit der griechischen 
Wirtschaft würde gemindert.

Pauschale Minderausgaben

– Schließlich sind von den 30 Milliarden 
Euro Einsparvolumen 9,8 Milliarden Euro 
in den Jahren 2012 bis 2014 als „Uniden
tified Measures“ (pauschale Minderaus
gaben) vorgesehen. Es finden sich jedoch 
keinerlei Spezifizierungen, um welche Po
sitionen es sich bei diesen „Luftbuchun
gen“ konkret handelt, noch wird deren 
Höhe erklärt.

Verpflichtung, grundlegende Struktur-
reformen vorzunehmen (siehe hierzu die 
Übersicht): Um entsprechend kurzfristig 
Wirkungen zu erzielen, sollen sie bereits 
bis zum Sommer nächsten Jahres durch
geführt sein. Sie umfassen den Umbau des 
öffentlichen Dienstes, eine Rentenreform, 
eine Reform des Arbeitsmarktes, eine Re
form des Gesundheitswesens sowie eine 
grundlegende Reform öffent licher Verwal
tungsstrukturen. Hinzu kommen eine Libe
ralisierung des Bahn und Energiesektors 
sowie eine Deregulierung des Zugangs zu 
Freien Berufen und zur Handwerksaus
übung.

Ein Hauptkritikpunkt setzt an den beste
henden Ineffizienzen der griechischen 
Verwaltung an. Funktionierende Verwal
tungsstrukturen sind die Voraussetzung 
für gelingende Strukturreformen sowie 
die Durchsetzung des Sparprogramms.13) 
Eine parallele Erneuerung der öffent  
lichen Verwaltung bei zeitgleicher Vor
nahme weiterer Maßnahmen, die admi
nistrativ gesteuert werden müssen, dürfte 
in einer Umbruchphase zu erhöhten In
effizienzen und zur Gefahr eines Schei
terns des ganzen Vorhabens führen. 
Schließlich ist der enorme Eilbedarf einer 
umfassenden, abgestimmten und über
legten Umsetzung dieser Reformvor haben 
hinderlich.14)
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Zudem setzen die Reformen im Arbeits
markt und im Gesundheitswesen eine Ab
stimmung mit den Arbeitsmarktparteien 
und Dienstleistern voraus, die so nicht 
 erkennbar ist. Eine Aufoktroyierung ent
sprechender Maßnahmen würde die 
 bereits jetzt in weiten Teilen der griechi
schen Gesellschaft erkennbaren Wider
stände erhöhen und die angestrebten 
 Reformen konterkarieren. Speziell die ge
planten Lohnkürzungen im öffentlichen 
Dienst mit der Streichung des 13./14. Mo
natsgehaltes (entspricht etwa 14 Prozent 
des Bruttolohnes) dürften nicht dazu bei
tragen, den Reformwillen zu unterstüt
zen.

Quantifizierung der Belastungen aus der 
Griechenlandnothilfe für Deutschland

Welche Belastungen ergeben sich für die 
öffentlichen Haushalte in Deutschland so
wie den Steuerzahler und Wirtschafts
bürger? Nach offizieller Sprechweise der 
 Bundesregierung stellen die Kredithilfen 
Deutschlands in Höhe von 22,4 Milliarden 
Euro lediglich Liquiditätshilfen für einen 
kurzen Zeitraum dar, die zurückzahlbar 
sind. Sodann sei nicht sicher, ob die Kredite 
für die Folgejahre überhaupt vollständig 
abgerufen werden. Schließlich könne der 
deutsche Staat aus der Zins differenz von 
günstiger Kreditaufnahme und Abgabe zu 
erhöhten Zinsen sogar Mehreinnahmen 
verbuchen, sollten die Kreditverträge ohne 
Forderungsausfall erfüllt werden.15)

Die Märkte gelangen im Gegensatz hierzu 
zu einer abweichenden Kostenbewertung. 

Ausfallrisiko: Das Risiko eines (teilweisen) 
Zahlungsausfalls beziehungsweise von 
Zahlungsstockungen lassen sich Investoren 
bei  einer griechischen Staatsanleihe mit 
fünfjähriger Laufzeit und einem Volumen 
von zehn Millionen Euro mit einer jähr
lichen Prämie von 683 200 Euro bezahlen 
(Stand 4. Mai 2010). Das Ausfallrisiko in
nerhalb dieser fünf Jahre liegt demnach 
unter Berücksichtigung von Abzinsungs
effekten bei etwa 50 Prozent. Zwar wer
den die Kredite über die staatseigene 
 Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW) ab
gewickelt, doch der Bund übernimmt eine 
entsprechende Ausfallbürgschaft.

Bonitätswirkung: Langfristig und bei fort
gesetzter Alimentierung fallierender Staa
ten (Stichwort: Transferunion) leidet die 
Bonität Deutschlands. Bereits ein Anstieg 

der Renditen um einen Prozentpunkt wür
de den jährlichen Zinsendienst der öffent
lichen Haushalte langfristig mit jährlich 18 
Milliarden Euro belasten.16)

Ausgleich der Finanzierungskosten: Es 
wurde ein Ausgleich der Finanzierungs
kosten für die Zinslasten der aufzu
nehmenden Griechenlandkredite zwischen 
den Geberländern vereinbart.  Sollte ein 
Land aufgrund seiner schlechten Bonität 
einen Zinssatz von mehr als den Grie
chenlandkreditzins von etwa vier  Prozent 
per annum auf dem Kapitalmarkt zahlen 
müssen – Beispiel Portugal – so  erklären 
sich die anderen Länder gegebenenfalls 
bereit, die entstehenden Differenzge
winne und verluste auszugleichen. 
Schlechte Kreditrisiken würden hierdurch 
sozialisiert. Es würde der Effekt einer 
 Gemeinschaftsanleihe entstehen, die sei
nerzeit unter anderem aus diesen Grün
den von der Bundesregierung abgelehnt 
wurde.

Zinseffekt, Abschreibungen, Rangfolge

Zinseffekt: Kaum quantifizierbar, jedoch 
wissenschaftlich unbestritten, entsteht  
mit der Griechenlandhilfe ein Zinseffekt 
durch die zusätzliche staatliche Kredit
nachfrage auf dem Kapitalmarkt. Deutsche 
Unternehmen, die Kredite für Investitio
nen, sowie Haushalte, die Konsumkredite 
nachfragen, erhalten diese ceteris paribus 
deshalb nur zu einem höheren Zinssatz. Die 
private Kreditnachfrage wird verdrängt.17) 

Bei sinkenden Investitionen geht das lang
fristige Wachstum in der Bundesrepublik 
zurück.

Abschreibungen: Sodann hat die EZB 
 grie chische Staatsanleihen im Umfang von 
40 Milliarden Euro zur Refinanzierung 
 angenommen. Bei einer Umschuldung 
würde die Gewinn und Verlustrechnung 
der EZB mit einer angenommenen Ausfall
quote von 50 Prozent mit 20 Milliarden 
Euro an Abschreibungen belastet. Ent
sprechend sänke der Zentralbankgewinn 
um diesen Betrag. Bei einem Kapitalanteil 
Deutschlands an der EZB von zirka 27 Pro
zent entsteht dem Bundeshaushalt dann 
ein einmaliger Ausfall von 5,4 Milliarden 
Euro.

IWF-Kredite erstrangig: Die IWFKredite 
im Umfang von 30 Milliarden Euro sind bei 
einem Forderungsausfall erstrangig zu be
dienen. Etwaige Ausfälle trägt die  gesamte 

Mitgliedschaft der „Kreditgenossenschaft“ 
anteilig. Bei einem Kapital anteil von sechs 
Prozent entfallen auf Deutschland weitere 
1,8 Milliarden Euro.

Im Ergebnis führt die Griechenlandhilfe 
bereits jetzt und selbst bei geplantem Aus
gang zu einer merklichen Belastung in 
Deutschland – auch abseits öffentlicher 
Haushalte direkt bei seinen Bürgern.

Direkte und indirekte Subventionen

Die Griechenlandhilfe hat für das be
günstigte Land einen erheblichen Sub
ventionscharakter. Der Zinssatz der EU
Kredithilfen liegt bei vier Prozent per 
 annum bei einer tilgungsfreien Laufzeit 
von drei Jahren.18) Ausgangsbasis dieser 
Zinssetzung ist der Euribor von 0,6 Pro
zent per annum. Darauf wird ein Lauf
zeitenaufschlag von drei Prozentpunkten 
zuzüglich einer Bearbeitungsgebühr von  
0,5 Prozentpunkten gelegt.19) Diese Be
rechnung hat weder einen Bezug mit  
den  Refinanzierungskosten der einzelnen 
Geberländer noch mit den Kosten der 
 griechischen Regierung bei alternativer 
Kreditnahme über den Markt. 

Legt man den Marktzins für zweijährige 
griechische Anleihen zum Zeitpunkt des 
Hilfegesuches zugrunde, so würde sich eine 
Subventionsrate aus der Differenz zwi
schen 17,5 Prozent minus vier Prozent = 
13,5 Prozent ergeben. Multipliziert mit 
dem Kreditvolumen von 110 Milliarden 
Euro beträgt der Absolutbetrag der Sub
vention jährlich 14,85 Milliarden Euro. Da 
– zumindestens theoretisch – der deutsche 
Staat die Griechenlandhilfe auch zu Markt
konditionen hätte vergeben können, ent
fällt auf Deutschland ein Einnahme ver
zicht in Höhe von 3,02 Milliarden Euro 
jährlich.

Geldschöpfung durch IWF-Kredit und 
Alimentierung durch die EZB

Die Beteiligung des IWF an der Nothilfe für 
Griechenland in Höhe von 30 Milliarden 
Euro stellt eine direkte Geldschöpfung bei 
der EZB beziehungsweise den nationalen 
Zentralbanken des EuroRaumes dar. Bi
lanztechnisch findet eine  Verlängerung der 
Zentralbankbilanz statt. Auf der Aktivseite 
erhalten die nationalen Zentralbanken For
derungen gegenüber dem IWF in Höhe  
der Beteiligung des  jeweiligen Landes. Als 
 Gegenbuchung dienen die abgeflossenen 
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gen für den Ankauf von (griechischen) 
Staatspapieren gelockert. Zurzeit werden 
sogar sogenannte „Ramschanleihen“ aus 
Griechenland mit BB+Rating und schlech
ter zur Refinanzierung akzeptiert. Damit 
hat sich die EZB indirekt zum Arm einer 
von Griechenland ausgehenden „Noten
presse“ gemacht.20) 

Ein Präzedenzfall

Mit dem nur Tage später nachfolgenden 
sogenannten „Rettungsschirm“ hat die  
EZB einen weiteren Grundsatz gebrochen, 

indem sie beziehungsweise die nationalen 
Notenbanken direkt auf dem Markt 
 Anleihen von Krisenstaaten aufkauften.21) 

Zwar betont die EZB, dass sie sich weiter
hin der Stabilität des Preisniveaus ver
pflichtet fühlt. Zudem entstünden aus  
den Anleiheankäufen über den Markt kei
nerlei Inflationsrisiken, da das so geschaf
fene Geld über Gegengeschäfte wieder 
neutralisiert werden könne.22) Dieses ist 
 jedoch als ein rein technisches Argument 
zu werten. Die Maßnahmen könnten als 
Präzedenzfall für eine sich langfristig 
 wandelnde Politik genommen werden. Der 

Übersicht: Geplante Strukturreformen in GriechenlandÜbersicht: Geplante Strukturreformen in Griechenland
Öffentlicher Dienst: 
Entlohnungssystem: Einrichtung einer zentralen Gehaltsstelle, Reform der 
Entgeltstruktur mit dem Ziel, die Löhne nach Leistung und Aufgabe stärker 
zu differenzieren (Datum einzelner Maßnahmen: September 2010, Dezem
ber 2010, Juni 2011).
Beschaffungswesen: Einrichtung einer elektronischen Plattform für alle 
Sektoren und Ebenen zur Auftragsvergabe/Versteigungen (Dezember 2010, 
Juni 2011).
Transparenz bei den Ausgaben: OnlinePublika tion aller staatlichen Aus
gabenentscheidungen (Juni 2010).
Regionale Verwaltungsreform: Übertragung von Verantwortung und 
Mitteln über die Instanzen (Juni 2010, Dezember 2010).
Unabhängige funktionale Begutachtung der Zentralregierung: Externe 
Überprüfung der Organisation und Funktionsweise (September 2010, Juni 
2011).
Bessere Regulierung: Reduzierung der adminis trativen Hürden (Dezember 
2010, September 2011).

Arbeitsmarkt: 
Reform der Lohnfindung in der Privatwirtschaft: Reform der Tarifver
handlung in der Privatwirtschaft; Eröffnung der Möglichkeit, dass die Löh
ne regional schwächer steigen als für den Sektor insgesamt vereinbart; 
Einführung variabler Lohnbestandteile mit dem Ziel die Löhne stärker an 
der Produktivitätsentwicklung des Unternehmens auszurichten, Änderung 
der Regeln für eine Schlichtung (Dezember 2010).
Lockerung des Kündigungsschutzes: Verlängerung der Probezeit bei Neu
einstellungen auf ein Jahr; Verringerung der Abfindungszahlungen bei Ent
lassungen; Anhebung der Mindestanforderungen für die Aktivierung der 
Regeln bei Massenentlassungen, insbesondere bei größeren Unterneh men; 
Lockerung der Bestimmungen für befristete Arbeitsverträge und Teilzeitar
beit (Dezember 2010).
Reform der Mindestlöhne: Möglichkeit der Bezahlung unter dem Min
destlohn für spezielle Gruppen wie Berufsanfänger und Langzeitarbeits
lose; Einfrieren der Mindestlöhne für drei Jahre (Dezember 2010).
Flexibilisierung der Arbeitszeit: Einführung von jährlichen Arbeitszeit
konten und Verringerung der Zuschläge für Überstunden (Dezember 
2010).
Bekämpfung der Schwarzarbeit: Verschärfung der Kontrollen, Verschär
fung der Regeln für die Anmeldung neuer Beschäftigter (Juni 2011).
Überprüfung der sozialen Absicherung: Umverteilung der Sozialausga
ben zugunsten der Bedürftigsten (Juni 2011).

Rentenreform (September 2010): 
Anhebung des gesetzlichen Renteneintrittsalters auf 65 für alle Beschäf
tigten, auch für die vor dem 1. Januar 1993 Erwerbstätigen und für die im 
öffentlichen Dienst beschäftigten Frauen. 
Stärkere Koppelung der Leistungen an die gezahlten Beträge.

Zur Berechnung der Rentenhöhe wird nicht mehr das durchschnittliche 
Gehalt der letzten fünf Jahre, sondern der Durchschnitt aller Beitrittsjahre 
zugrunde gelegt.
Preisindexierung der Renten.
Einführung eines Korrekturfaktors für die steigende Lebenserwartung.
Erhöhung der Mindestbeitragsjahre von 37 auf 40 bis 2015.
Einschränkung der Möglichkeit zur Frühverrentung und Erhöhung des 
Mindestalters auf 60 Jahre für alle Beschäftigten.
Revision der Erwerbsunfähigkeitsversicherung.
Kürzung der Renten für Personen, die im Alter von 60 bis 65 in Rente ge
hen und weniger als 40 Beitragsjahre haben.
Keine Ausnahmeregelungen für die vor dem 1. Januar 1993 Beschäftigten.
Reduzierung der Liste der Schwerberufe.
Reduzierung der Zahl der Rentenkassen auf 3.

Gesundheitsreform (Dezember 2010):
Komplette Erneuerung des Systems mit einer doppelten Buchhaltung, 
 einer betrieblichen Aufsicht und einer Veröffentlichung der geprüften 
Jahresabschlüsse.

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen: 
Erleichterung von Unternehmensgründungen; Vereinfachung und Be
schleunigung der Lizenzierung von Unternehmen, industriellen Aktivitäten 
und Berufen (Dezember 2010).
Steuerliche Erleichterungen für M&A (September 2011).
Implementierung einer Dienstleistungsrichtlinie für die Schlüsselsektoren 
Tourismus, Einzelhandel und Bildung (Dezember 2010).
Öffnung geschlossener Berufe (Juni 2011).
Liberalisierung des Güterverkehrs auf der Straße (September 2010).
Modifizierung des institutionellen Rahmens der Griechischen Wettbe
werbskommission (Dezember 2010).
Bahnreform (März 2011).
Liberalisierung des Energiemarktes (März 2011).
Förderung von Investitionen und Export.
Förderungen von ausländischen Direktinvestitionen und Investitionen in 
wichtigen Sektoren (September 2010). Überprüfung aller R&D und 
Innovations programme (Dezember 2010).
Struktur und Kohesionsfonds.
Erhöhung des Abrufs von EUMitteln aus dem Struktur und Kohesions
fonds (Dezember 2011).

Quelle: 

Greece: memorandum of understanding on specific economic policy conditionality, 
May 2, 2010 sowie Weil, Christoph und Krämer, Jörg (2010), Griechenland: Bald ein 
anderes Land?, in Commerzbank Economic Research vom 5. Mai 2010.

Bargeld beziehungsweise Kontokorrent
bestände der Überweisung nach Griechen
land.

Die EZB hat bereits vor der Kredithilfe von 
EU und IWF griechische Staatsanleihen von 
den griechischen Geschäftsbanken im Um
fang von 40 Milliarden Euro zur Refinan
zierung angenommen, um das griechische 
Bankensystem mit Liquidität zu versorgen. 
Parallel zu den Bonitätsherabstufungen 
Griechenlands vom AStatus abwärts hat 
die EZB zunächst befristet, seit kurzer Zeit 
unbefristet, die Beleihungsvoraussetzun
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Reputationsverlust schadet nicht nur dem 
Außenwert des Euro, auch die innere 
 Währungsstabilität ist durch diese Auf
gabe von elementaren Grundsätzen infra
ge gestellt. Der Verdacht, die EZB habe mit 
diesem Schritt ihre politische Unabhän
gigkeit aufgegeben, bleibt zumindest nicht 
widerlegt. Inflationäre Entwicklungen sind 
langfristig nicht ausgeschlossen, um den 
Problemen besonders hoch verschuldeter 
Staaten durch eine reale Entwertung ihrer 
Staatsschulden entgegenzuwirken.

Die Feststellung des Insolvenz bezie
hungsweise Hilfestatus Griechenlands zum 
Zeitpunkt des Hilfegesuches ist zumindes
tens diskutabel. Die Nothilfe für Griechen
land ist an Auflagen gekoppelt, die wahr
scheinlich nicht zu erfüllen sein werden. 
Demgegenüber und damit verknüpft wird 
die Kredithilfe zu finanziellen Belastungen 
für die deutschen öffent lichen Haushalte 
sowie den Steuer und Wirtschaftsbürger 
führen. Der im Verhältnis zu Marktkon
ditionen verbilligte Zinssatz der Hilfen 
stellt ökonomisch eine Subvention an den 
 griechischen Staat dar. Im Sinne der Unab
hängigkeit der EZB sind sowohl die IWF
Hilfen wie auch die Absenkung der Be
leihungssicherheiten und der Ankauf von 
sogenannten „Ramsch  anleihen“ über den 
Markt höchst fragwürdig.
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Sonstiges
Gesetz zur Übernahme von Gewährleistungen zum 
Erhalt der für die Finanzstabilität in der Währungs
union erforderlichen Zahlungsfähigkeit der Helle
nischen Republik (WährungsunionFinanzstabilisie
rungsgesetz, WFStG).
Greece: memorandum of understanding on specific 
economic policy conditionality, May 2, 2010.

Fußnoten
1) In diesem Zusammenhang ist eine Klage beim 
Bundesverfassungsgericht unter dem Handlungsbe

vollmächtigten Markus C. Kerber sowie weiterer 
Personen der EuropolisGruppe eingereicht worden, 
bei der der Autor die ökonomische Begründung so
wie mehrere Handlungsszenarien verfasst hat.
2) Siehe das Gesetz zur Übernahme von Gewährleis
tungen zum Erhalt der für die Finanzstabilität in der 
Währungsunion erforderlichen Zahlungsfähigkeit 
der Hellenischen Republik (WährungsunionFinanz
stabilisierungsgesetz, WFStG).
3) Bankrott (ital.: banca rotta) rührt von der „zerbro
chenen/leeren Bank“ des Geldwechslers im mittel
alterlichen Oberitalien her, bei dem auf einem Tisch 
verschiedene Währungen zum Tausch angeboten 
wurden.
4) Moeller (1956), Seiten 740 f. unterscheidet den 
offenen Staatsbankrott im Sinne eines Nichtbeglei
chens fälliger Zahlungsverpflichtungen von einem 
verschleierten Staatsbankrott durch Inflation. Rein
hard und Rogoff (2008), Seiten 10 f. differenzieren 
entsprechend die DejureInsolvenz von der De
factoInsolvenz, die neben einer Hyperinflation 
auch die Kürzung des Zinscoupons umfassen kann.
5) Das EUweite Vorgehen gegen Steueroasen kann 
in diesem Zusammenhang als weitere Voraussetzung 
für zukünftige fiskalische Konfiskationen gelten.
6) Vgl. den Brief des griechischen Finanzministers 
George Papaconstantinou an JeanClaude Juncker 
(Präsident der EuroGruppe), Olli Rehn (Währungs
kommissar) sowie an JeanClaude Trichet (Präsident 
der EZB) vom 23. April 2010.
7) Vgl. Greece: memorandum of understanding on 
specific economic policy conditionality, May 2, 2010. 
Die Quelle stammt aus dem Finanzausschuss des 
Deutschen Bundestages. In der im Internet verfüg
baren Version des griechischen Finanzministeriums 
vom 3. Mai 2010 (http://www.mnec.gr/export/sites/
mnec /en /p re s s_o f f i ce /De l t i a Typou /Docu
ments/2010_05_04_EUxBundle2.pdf) fehlen eine 
Reihe von Zusammenstellungen. Abrufversuch vom 
7. Mai 2010.
8) Übersetzt auf die Bundesrepublik würde dies 300 
Milliarden Euro an jährlichen Einsparungen in öf
fentlichen Haushalten bis 2014 notwendig machen. 
Der Erfolg erscheint illusorisch.
9) 2010 geht man von einem Rückgang des BIP um 
vier Prozent aus.
10) Bei Preiselastizitäten von betragsmäßig größer 
eins übertrifft der prozentual negative Mengen
rückgang den prozentualen Preisanstieg, sodass es 
zu Umsatz und damit gegebenenfalls zu Steuerver
lusten kommt.
11) Vgl. Isensee u. Hanewinkel (2004). Langfristig 
wird ein betragsmäßiger Anstieg der Preiselastizität 
von 0,92 (1. Quartal), zurück auf 0,20 (2. Quartal) 
und dann bis auf 1,96 (3. Quartal) gefunden. Inter
nationale Studien zeigen darüber hinaus eine be
sonders hohe Anpassungsreaktion bei Jugendlichen, 
sozial niedrigen Schichten sowie in ökonomisch 
schwächeren Ländern, also Griechenland. Hier wer
den Preiselastizitäten zwischen 0,8 und 1,4 genannt. 
Vgl. ebenda, Seite 771.
12) Um Art. 24 Abs. 2 der Griechischen Verfassung 
Rechnung zu tragen, würde mit der Zahlung dieser 
geplanten Strafsteuer auch keine Legalisierung 
stattfinden, sondern lediglich die Anerkennung des 
Status quo durch die Baubehörden für 40 Jahre. Vgl. 
Martens (2010).
13) Der besondere Hinweis auf eine Verbesserung  
der Verwendungsplanung der EUMittel aus den 
Kohäsions und Strukturfonds macht diese These 
deutlich. Bislang konnten die Mittel nur zum Teil 
rechtzeitig abgerufen werden, da die Projektierung 
offensichtlich einen Engpassfaktor darstellt. 
14) Nimmt man das Beispiel der Bundesrepublik mit 
seinen vielfältigen Deregulierungsvorhaben seit 

1990 oder allein den Zeitbedarf für den Aufbau ei
ner funktionsfähigen Verwaltung in Ostdeutschland, 
so wird die Problematik augenscheinlich. Hinzu tritt 
möglicherweise die griechische Mentalität, die die
sen Reformen unter Umständen auch nicht immer 
förderlich ist.
15) So die Argumentation zur Finanzhilfe in Presse
äußerungen von Herrn Bundesfinanzminister 
Schäuble. Siehe o. V., „Hilfe kostet Deutschland 8 
Milliarden Euro“, Art., in: Frankfurter Allgemeine 
Zeitung, Frankfurt, 13. April, Seite 9.
16) Bei einer durchschnittlichen Restlaufzeit deut
scher Staatsschulden von 5,8 Jahren errechnen sich 
die 18 Milliarden Euro auf der Basis des heutigen 
Schuldenstands von 1 800 Milliarden Euro.
17) Deshalb wird dieses Phänomen auch als Crow
dingoutEffekt bezeichnet.
18) Der IWFKredit ist noch niedriger verzinst. Für 8,2 
Milliarden Euro verlangt der Fond lediglich 1,28 Pro
zent per annum, Beträge darüber hinaus werden mit 
3,28 Prozent per annum verzinst. Auf diese Sätze 
kommt eine Bearbeitungsgebühr von 0,5 Prozent.
19) Bei einer längeren Laufzeit erhöht sich der Auf
schlag auf vier Prozentpunkte. Wird der Rückzah
lungstermin verpasst, kommt ein Strafzins auf die 
ausgefallene Rate von zwei Prozentpunkten hinzu.
20) Hintergrund ist das griechische Geschäftsban
kensystem, welches unter Liquiditätsabflüssen auf
grund der griechischen Staatsschuldenkrise leidet. 
Zur Refinanzierung reichen diese Banken griechische 
Staatsanleihen an die EZB weiter. Von besonderer 
Brisanz ist diese Regelung, indem sie auch für neu 
begebene Staatsschuldtitel gilt.
21) Rein formal verstößt die EZB nicht gegen das 
Verbot des unmittelbaren Erwerbs von staatlichen 
Schuldtiteln (Art. 123 Abs. 1 AEUV), da der Ankauf 
mittelbar über die Börse erfolgt. Ähnlich handeln 
seit geraumer Zeit die amerikanische und die bri
tische Zentralbank. Allerdings unterscheidet das 
 lockerere Stabilitätsverständnis sowie das Selbstver
ständnis in der Rolle als Marktakteur diese Institu
tionen von der bisherigen Politik der EZB.
22) Publikumswirksam unternahm die EZB am 
17. Mai 2010 auch Gegengeschäfte im gleichen 
Umfang.




