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Schuldenerleichterungen  
für Griechenland de facto ein  
viertes Hilfsprogramm

Dirk Meyer

Im Rahmen der Rettungshilfen hat Grie­

chenland in drei Hilfsprogrammen (erstes 

Hilfsprogramm 2010: 73,0 Milliarden Euro; 

zweites Hilfsprogramm 2012: 153,8 Milli­

arden Euro; drittes Hilfsprogramm 2015: 

61,9 Milliarden Euro) insgesamt 288,7 

Milliarden Euro an Krediten erhalten.1) 

Das dritte Hilfsprogramm endete am 20. 

August 2018. Bereits im Juni beschloss 

die Eurogruppe weitere Schuldenerleich­

terungen für Griechenland. Diese waren 

schon mit dem Beginn des dritten Hilfs­

programms in Aussicht gestellt worden, 

um eine Beteiligung des Internationalen 

Währungsfonds (IWF) zu ermöglichen.2) 

Der Bundestag hat diese Luxemburger 

Vereinbarungen mit großer Mehrheit an­

genommen. Die aktuelle Abschlusszah­

lung von 15 Milliarden Euro wurde mit 

nur 5,5 Milliarden Euro für den Schulden­

dienst verwendet. Die restlichen 9,5 Mil­

liarden Euro dienten dem Aufbau einer 

Liquiditätsreserve, die insgesamt zirka 24 

Milliarden Euro umfasst. 

Finanzierungsbedarf  

für fast zwei Jahre gedeckt

Damit ist der vorausgeplante staatliche 

Finanzierungsbedarf für 22 Monate ge­

deckt – ohne dass Wahlversprechen der 

im nächsten Jahr anstehenden Parlaments­

wahl berücksichtigt sind. Damit soll Grie­

chenland Zugang zum Kapitalmarkt be­

kommen, den es jetzt aber frühestens in 

knapp zwei Jahren braucht. Der Beitrag 

umfasst eine Berechnung der Schulden­

erleichterungen, die aus den aktuellen 

Vereinbarungen resultieren. Rückblickend 

beginnen die Ausführungen mit einer 

Übersicht bereits erfolgter Schuldenre­

duktionen.

Schuldenerleichterungen aus der Zeit 2012 

bis 2017: Von 2012 bis 2017 hat Griechen­

land immer wieder Schuldenerleichterun­

gen beziehungsweise Finanzierungsvortei­

le auf der Basis von Nachverhandlungen 

erhalten.3) Ein Schuldenschnitt privater 

und öffentlicher Gläubiger (2012), ein 

Schuldenrückkauf-Programm (2012), die 

Verlängerung der Kreditlaufzeiten, eine 

Absenkung des Kreditzinses und ein ge­

ändertes Schuldenmanagement der Ret­

tungsfonds (2017) summieren die Vorteile 

auf bislang 274 bis 290 Milliarden Euro 

(siehe Abbildung). 

Jedoch sind nicht alle Vorteile für Grie­

chenland zugleich Lasten für die Gläubi­

ger. So werden beispielsweise Finanzie­

rungsvorteile eines effizienteren Schul­

denmanagements vom Rettungsfonds 

weitergegeben, ohne dass diese mit Kos­

ten für die Gläubiger einhergehen. Die 

Belastungen der Gläubiger betragen seit 

2012 mindestens 199 bis 216 Milliarden 

Euro. Bis zu 45 Milliarden Euro könnten 

hinzukommen, doch machen die Vielfalt 

der Maßnahmen des EFSF/ESM (2017) 

und fehlende Differenzierungen genau­

ere Angaben unmöglich.

Vereinbarungen der Eurogruppe zu wei­

teren Schuldenerleichterungen: Die im 

Juni 2018 vereinbarten Schuldenerleich­

terungen umfassen drei Maßnahmen.4) 

– Kredite der Europäischen Finanzstabili­

sierungsfazilität (EFSF) des zweiten Hilfs­

programms im Umfang von 96,4 Milliarden 

Euro bekommen folgende Entlastungen: 

die durchschnittliche Laufzeit wird um 

zehn Jahre verlängert und Zinsen und Til­

gung werden um weitere zehn Jahre bis 

Ende 2032 gestundet;

– der Zinsaufschlag auf EFSF-Kredite aus 

dem zweiten Programm entfällt;

– Zinsgewinne, die die Europäische Zen­

tralbank (EZB) aus ihrem Anleihekauf­

programm für finanzschwache Eurostaa­

ten (Securities Market Programme, SMP) 

erwirtschaftet hat, werden überwiesen.

Gegenleistungen und  

Kontrolle der Auflagen

Als eine Art Konditionierung hat sich 

Griechenland zu zwei Gegenleistungen 

verpflichtet.5)

– Fiskalische Vorgaben: Bis 2022 muss 

Griechenland im Haushalt einen jährli­

chen Primärüberschuss (Haushaltssaldo 

ohne Zinsendienst) von 3,5 Prozent des 

BIP erwirtschaften; anschließend bis 2060 

jährliche Primärüberschüsse von durch­

schnittlich 2,2 Prozent.

– Reformen: Griechenland muss die ver­

einbarten Reformen vollständig umset­

zen. Dazu gehören Privatisierungen, Ren­

tenkürzungen, die Fertigstellung eines 

landesweiten Katasters, Verwaltungs- 

und Steuerreformen.

Weiterhin werden die Auflagen kontrol­

liert, allerdings weniger scharf wie während 

des Programms selbst. Alle drei Monate 

soll eine Überprüfung der Entwicklungen 

durch den ESM, die EZB und den IWF 

stattfinden. Diese Kontrolle ist restrikti­

ver als in anderen Programmländern wie 

Portugal oder Irland und wird mit der 

Schwere und Länge der Krise begründet. 

Im Jahr 2032 soll dann eine erneute 

Überprüfung der Vereinbarung und de­
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Anmerkung: Der EZB-Kapitalanteil Deutschlands (eingezahltes Kapital), der auch für den EFSF/ESM gilt, beträgt 25,6 Prozent.

Quellen: European Stability Mechanism (2016; 2018 b-f); Mußler (2012); Mohr, Welter u. Mussler (2012; 2018); Eurogroup (2018a);  
Bundesministerium der Finanzen (2018); Meyer (2018); Berechnungen D. Meyer.

Umfang der Schuldenerleichterungen für Griechenland (2012 bis 2017)  

inklusive der Vereinbarung vom 22. Juni 2018 (in Millarden Euro)

Vorteil  
Griechenland

Lasten  
für Gläubiger

Davon  
trägt Deutschland

Bemerkungen

Private Fiskus

Schuldenerleichterungen 2012 bis 2017

1. �Schuldenschnitt: private Gläubiger 
(März 2012)

150 – 154,5 150 – 154,5 6 14 nur teilweise freiwillig

2. �Schuldenschnitt: öffentliche Gläubiger 
(November 2012)

47 – 59 47 – 59 – 13,8 freiwillig,  
indirekter Schuldenschnitt

Schuldenrückkauf-Programm  
(Dezember 2012)

20 – – – freiwillig,  
Ankauf zu Marktkurs 33,8 %

Gewinnabführung aus SMP-Käufen  
2013 und 2014

2,0 2,0 – 0,9 freiwillig, weitere Beträge  
liegen auf Sperrkonto

geändertes Schuldenmanagement  
von EFSF/ESM

9,9 – – – Weitergabe von  
Finanzierungsvorteilen

Schuldenerleichterungen des EFSF/ESM 
(Januar 2017)

ca. 45 keine Angabe – ca. 11,5 zum Teil Finanzierungsvorteile

Gesamt 2012 bis 2017 273,9 – 290,4 199,0 – 215,5 
zusätzlich bis zu 45,0

6 40,2

Schuldenerleichterungen gemäß  
Eurogruppe vom 22. Juni 2018

Laufzeitverlängerung 10 Jahre 28,3 28,3 – 7,2

Stundung Tilgung und Zinsen 10 Jahre 4,1 4,1 – 1,0

Erlass des Zinsaufschlages 1,4 1,4 – 0,4 Vereinbarung bleibt unklar

Gewinnabführung aus SMP-Käufen  
(Wiederaufnahme)

13,1 13,1 – 3,4

Gesamt 2018 46,9 46,9 – 12,0

Total 2012 bis 2018 320,8 – 337,3 245,9 – 262,4 
zusätzlich bis zu 45,0

6 52,2

ren Wirkungen stattfinden, nach der ge­

gebenenfalls weitere Maßnahmen zur 

Schuldenerleichterung durchgeführt wer­

den.

Modellrechnung mit  

langem Planungshorizont

Berechnung des Barwertes des Schulden­

nachlasses:  Nachfolgend wird der Ver­

such unternommen, den monetären 

Wert der Schuldenerleichterungen in ei­

ner Modellrechnung auf der Basis der 

Barwertmethode zu berechnen. Ein­

schränkend sei angemerkt, dass der In­

halt der Luxemburger Erklärung wenig 

detailliert und sehr unübersichtlich ist. 

Zudem ist der Planungshorizont unge­

wöhnlich lang, sodass einige offene Fra­

gen bleiben:

– Es wird lediglich eine durchschnittliche 

Laufzeitverlängerung von zehn Jahren 

genannt, ohne diese für die einzelnen 

Kredite zu spezifizieren.

– Die Verteilung der Zins- und Tilgungs­

zahlungen über die Kreditlaufzeit bleibt 

unklar, deshalb wird von einer Gleichver­

teilung während der Tilgungsdauer aus­

gegangen.

– Die Kreditlaufzeiten reichen bis ins Jahr 

2066. Der angenommene Referenzzins, 

der geplante Primärüberschuss sowie die 

weiteren Annahmen hinsichtlich „normal-

niedriger“ Inflationsraten, unveränderter 

Anleihebedingungen und eines Fortbe­

standes der Währungsunion sind für die­

sen Zeitraum kaum zulässig. Insbesondere 

die Annahme eines Primärüberschusses 

von durchschnittlich 2,2 Prozent über zir­

ka 40 Jahre erscheint als unrealistisch.

– Der angenommene Referenzzins von 

4,9 Prozent beziehungsweise 4,0 Prozent 

per annum – respektive das relativ hohe 

Rating – beruhen auf einer weiterhin  

bestehenden EU-Rettungsleine für Grie­

chenland. Insbesondere die erneute 

Überprüfung im Jahr 2032 und die dann 

in Aussicht gestellten weiteren Schulden­

erleichterungen lassen keine freie Bil­

dung des Referenzzinses zu. Anderenfalls 

dürfte dieser tendenziell höher liegen, 

was eine noch umfängliche Schuldener­

leichterung zur Folge hätte.

Laufzeitverlängerung sowie Stundung von 

Tilgung und Zinsen um je 10 Jahre: Die 

Laufzeit der EFSF-Kredite aus dem zwei­

ten Hilfsprogramm wurde bereits 2012 

gegenüber der ursprünglichen Vereinba­

rung um 15 Jahre verlängert und jetzt 

nochmals um weitere zehn Jahre. Die 

durchschnittliche Laufzeit beträgt damit 

42,5 Jahre. Außerdem werden Zinsen 

und Tilgung um weitere zehn Jahre bis 

Ende 2032 gestundet. Damit werden alle 

Kredite erst in 15 Jahren zahlungswirk­

sam. Griechenland muss diese Kredite in 
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den Jahren von 2033 bis 2066 vollständig 

tilgen, wobei die Liquiditätsbelastung 

aus diesen Krediten bis etwa 2055 relativ 

gering bleibt.

Laufzeitverlängerung und Stundung

Kalkulation Barwertvorteil Laufzeitver­

längerung 10 Jahre: Kredite des EFSF des 

zweiten Hilfsprogramms im Umfang von 

96,4 Milliarden Euro wurden von 2056 

auf 2066 verlängert. Aktuell muss Grie­

chenland für die Zinsen der EFSF-Hilfs­

kredite 1,37 Prozent per annum leisten; 

demgegenüber beträgt die Kapital­

marktrendite für 25-jährige griechische 

Staatsanleihen 4,9 Prozent per annum.6) 

Diese wird als Referenzzins zur Berech­

nung des Zinsvorteils als sinnvoll erach­

tet, da es sich bei den EFSF-Krediten auch 

um Langläufer handelt. Die Rendite einer 

zehnjährigen Griechenland-Anleihe liegt 

mit derzeit 4,0 Prozent etwas darunter.

Der Zinsvorteil in Prozentpunkten (ZV) 

beläuft sich dann auf

(1) ZV  4,9  1,37  3,53%-Punkte.

(2) Barwert (BW) des Kredites  

mit diesem Zinsvorteil                        

96,4 Mrd. Euro

(1   0,0353)10

 68,1 Mrd. Euro.

Zur Berechnung des Zinsvorteils ist dieser 

Barwert von dem Nominalwert des Kredi­

tes abzuziehen, da dieser den Rückzah­

lungswert ohne Zinsvorteil darstellt.7)

(3) Wert des Zinsvorteils   

96,4  68,1 Mrd. Euro  28,3 Mrd. Euro.

Vorteil: Der Wert des Zinsvorteils für die 

Laufzeitverlängerung von zehn Jahren 

beträgt 28,3 Milliarden Euro.

Kalkulation Barwertvorteil Stundung von 

Tilgung und Zinsen 10 Jahre: Die Zinszah­

lungen und Tilgung beginnen statt bis­

lang 2023 erst 2033. Die EFSF-Kredite 

werden aktuell mit 1,37 Prozent per an­

num verzinst. Annahmegemäß wird die 

Rückzahlung über einen Zeitraum von 34 

Jahren in gleichen Jahresraten vorgenom­

men (Annuitätendarlehen). Die jährlich 

zu leistende Annuität (ANN) beträgt

(4) ANN  96,4 Mrd. Euro   

(1  0,0137)34  0,0137

(1  0,0137)34  1 

 3,57 Mrd. Euro.

Die Annuität wird über zehn Jahre ge­

stundet. Die durchschnittliche Höhe der 

gestundeten Annuität beträgt über die 

zehn Jahre in Näherung 50 Prozent des 

Gesamtbetrages, also 17,9 Milliarden 

Euro. Der Liquiditätsvorteil ist jedoch an­

nahmegemäß mit dem EFSF-Kreditzins 

von 1,37 Prozent per annum zu verzin­

sen. Legt man den Referenzzins einer 

zehnjährigen Griechenland-Anleihe mit 

einer Rendite von derzeit 4,0 Prozent zu­

grunde, ergibt sich ein Zinsvorteil für die 

Annuitätenstundung von

(5) ZV  4,0  1,37  2,63%-Punkte.

(6) BW der gestundeten ANN  

mit diesem Zinsvorteil    

17,9 Mrd. Euro 

(1  0,0263)10 

= 13,8 Mrd. Euro.

In Anlehnung an (3) beträgt der Wert des 

Zinsvorteils

(7) Wert des Zinsvorteils   

17,9 Mrd. Euro  13,8 Mrd. Euro   

4,1 Mrd. Euro.

Vorteil: Der Wert des Zinsvorteils der 

Stundung von Zinsen und Tilgung für 

zehn Jahre beträgt 4,1 Milliarden Euro.

Kredite zum „Selbstkostenpreis“

Erlass des Zinsaufschlages auf die EFSF-

Kredite: Zusätzlich entfällt ein Zinsauf­

schlag, den der Rettungsfonds bisher kal­

kuliert hatte. Der Rettungsfonds vergibt 

alle Kredite zum „Selbstkostenpreis“.8) 

Auch werden keinerlei Risikoprämien für 

den als wahrscheinlich zu bezeichnenden 

Kreditausfall Griechenlands kalkuliert. 

Die Eurogruppe hatte eine Garantiege­

bühr für EFSF-Kredite in Höhe von 0,1 

Prozentpunkten bereits mit den Beschlüs­

sen von Ende November 2012 abge­

schafft. Deshalb kann lediglich der EFSF-

Kredit in Höhe von 11,3 Milliarden Euro 

zur Finanzierung des Schuldenrückkauf-

Programms 2012 von der Vereinbarung 

betroffen sein, für den ursprünglich eine 

Zinsmarge von 200 Basispunkten vorgese­

hen war. Diese wurde bislang lediglich für 

2017 auf null gesenkt.9) Dieser Kredit en­

det 2042, die Annuität beginnt 2023.10)

Kalkulation des Barwertvorteils der erlas­

senen Zinsmarge 2-Prozent-Punkte per 

annum: Da der Kredit annahmegemäß 

über 20 Jahre in gleichen Jahresraten ge­

Prof. Dr. Dirk Meyer

Institut für Volkswirtschaftslehre,  
Helmut-Schmidt-Universität, Universität  
der Bundeswehr Hamburg

Ende Juni dieses Jahres haben sich die Finanzmi-
nister der Eurogruppe auf die Auszahlung der 
ausstehenden Tranche des dritten Hilfspro-
gramms für Griechenland geeinigt. Verbunden 
sind die jüngsten Beschlüsse mit weiteren Schul-
denerleichterungen durch eine Aufstockung des 
Finanzpolsters sowie eine weitere Laufzeitverlän-
gerung beim Schuldendienst. Auf Basis dieser 
Vereinbarungen berechnet der Autor die Gesamt-
belastungen der griechischen Schuldenkrise und  
bewertet die künftige Tragfähigkeit der Belastun-
gen durch das Land selbst. So optimistisch wie 
das von den verantwortlichen Politikern gesehen 
wird, stuft er die jüngsten Beschlüsse keineswegs 
ein. Er bewertet sie faktisch als ein weiteres Hilfs-
paket und hegt unabhängig von der weiteren 
Reformbereitschaft gleichwohl Zweifel, ob die 
Schuldentragfähigkeit Griechenlands auf lange 
Sicht ohne weitere Schuldenerleichterungen 
möglich sein wird. (Red.)
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tilgt wird, beträgt die durchschnittliche 

Höhe des Kredites in Näherung 50 Pro­

zent des Ausgangsbetrages, also etwa 5,7 

Milliarden Euro.

(8) Zinssatz mit Zinsmarge   

0,0137  0,02  0,0337  

entsprechend 3,37 % p.a.

Ein Vergleich der Barwerte mit/ohne 

Zinsmarge ergibt den Wert der erlasse­

nen Zinsmarge.

(9) Wert der erlassenen Zinsmarge   

5,7 Mrd. Euro 


 5,7 Mrd. Euro

(1,0137)20                     (1,0337)20     

 1,4 Mrd. Euro.

Vorteil: Der Vorteil der erlassenen Zins­

marge beträgt 1,4 Milliarden Euro.

SMP-Gewinne: Schließlich betrifft die Ei­

nigung die Überweisung von Gewinnen, 

die die EZB und die Notenbanken des Eu­

rosystems aus dem Anleihekaufpro­

gramm für finanzschwache Eurostaaten 

(SMP) erwirtschaftet haben. Sie entste­

hen aus der Differenz des Ankaufs grie­

chischer Staatsanleihen zu den in Krisen­

zeiten relativ niedrigen Marktwerten 

und einer Einlösung zum Nennwert. Da­

mit werden die Risikoprämien für dro­

hende Kreditausfälle dieser ehemals frei 

gehandelten Anleihen, die durch das 

zweite und dritte Hilfsprogramm verhin­

dert wurden, an den Krisenstaat zurück­

gegeben. Zur Interpretation: Man hilft 

durch ein weiteres Programm, weil man 

sonst Ausfallkosten hätte tragen müssen 

und schreibt die Ersparnisse dem Hilfe­

nehmer gut.

Gewinne an Griechenland zurück

Nach Angaben der Bundesregierung sind 

im Zeitraum 2010 bis 2017 bei der Bun­

desbank entsprechend des Kapitalschlüs­

sels der EZB 3,423 Milliarden Euro an Er­

trägen angefallen, die letztendlich an 

den Bundeshaushalt abgeführt werden.11) 

Nach einem Beschluss der Euro-Finanzmi­

nister vom November 2012 sollten diese 

Gewinne an Griechenland zurückgeführt 

werden. 2013 wurden rund 527 Millionen 

Euro aus dem Bundeshaushalt an Grie­

chenland überwiesen. 2014 erfolgte eine 

Überweisung von 387 Millionen Euro auf 

ein Sperrkonto des ESM, da es Probleme  

in der Umsetzung des zweiten Hilfspro­

gramms gab. Der entsprechend des Ka­

pitalschlüssels für Deutschland (25,6 Pro­

zent) hochgerechnete Gewinn des Euro­

systems beträgt 13,4 Milliarden Euro, 

wovon 2,0 Milliarden Euro an Griechen­

land überwiesen wurden. Für den Zeit­

raum 2018 bis 2037 werden nochmals  

Erlöse von 0,423 Milliarden Euro für die 

Bundesbank erwartet, entsprechend 1,7 

Milliarden Euro für das Eurosystem. Da­

mit summieren sich die Gewinne auf ins­

gesamt 15,1 Milliarden Euro.

Kalkulation der SMP-Gewinne: Von den 

hochgerechnet 15,1 Milliarden Euro SMP-

Gewinnen des Eurosystems sind 2013 be­

reits 2 Milliarden Euro an Griechenland 

überwiesen worden.

(10) Ausstehende Überweisungen  

an SMP-Gewinnen  

15,1  2,0 Mrd. Euro  13,1 Mrd. Euro.

Vorteil: Der Verzicht auf SMP-Gewinne 

zugunsten Griechenlands beträgt 13,1 

Milliarden Euro.

Fünf Unterschiede zu den  

bisherigen Hilfsprogrammen

Die aktuell vereinbarten Schuldenerleich­

terungen zum Ende des dritten Hilfspro­

gramms für Griechenland betragen 46,9 

Milliarden Euro (siehe Abbildung). Auf 

Deutschland entfallen 12,0 Milliarden Euro. 

Zusammen mit den von 2012 bis 2017 be­

reits erfolgten Schuldenreduzierungen 

ergeben sich Vorteile für Griechenland in 

Höhe von insgesamt 320,8 bis 337,3 Milli­

arden Euro. Davon entfallen auf Deutsch­

land 52,2 Milliarden Euro. Bezogen auf 

das BIP Griechenlands von aktuell 180,5 

Milliarden Euro entsprechen die Schul­

denerleichterungen insgesamt 177,7 Pro­

zent der Jahresproduktion und erreichen 

somit die Höhe der derzeitigen Staatsver­

schuldung von 324,5 Milliarden Euro.

Damit stellen die Vereinbarungen der 

Eurogruppe de facto ein viertes Hilfspro­

gramm für Griechenland dar. Allerdings 
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gibt es fünf Unterschiede zu den bisheri­

gen drei Hilfsprogrammen: (1) Der Begriff 

des „Hilfsprogramms“ wird vermieden; 

(2) die Auflagen für Griechenland beste­

hen lediglich in der Einhaltung bisheriger 

Zusagen; (3) die Aufsicht soll weniger 

streng sein als die bisherigen Kontrollen; 

(4) für das Jahr 2032 werden bereits wei­

tere Schuldenreduktionen und damit ein 

fünftes Folgeprogramm in Aussicht ge­

stellt und (5) keines der beschlussfassen­

den Organe auf EU- und deutscher Regie­

rungs- und Parlamentsebene kannte die 

finanziellen Lasten. Für den haushaltspo­

litischen Sprecher der CDU/CSU-Fraktion, 

Eckardt Rehberg, „ist entscheidend: Ei­

nen Schuldenerlass oder Schuldenschnitt 

wird es für Griechenland nicht geben.“12)

Mit der aktuellen Vereinbarung haben 

die Eurogruppe und die deutsche Regie­

rung mehrere Vorteile erkauft. Der als Er­

folg der Hilfsprogramme vermeldete Ka­

pitalmarktzutritt Griechenlands („auf ei­

genen Füßen stehen“) findet weitgehend 

gar nicht statt, da die aktuellen Schul­

denvereinbarungen bei zukünftig solider 

griechischer Haushaltspolitik keine Net­

toneuschulden benötigen. Die Belastung 

aus den laufenden Krediten wurde in die 

lange Zukunft verschoben. Da das Jahr 

2032 als Überprüfungsdatum für weitere 

Maßnahmen festgeschrieben wurde, 

kann man nach Belieben nachsteuern. Es 

gilt der ökonomische Zusammenhang, 

dass ein Kreditpapier mit unendlicher 

Laufzeit ohne Tilgung bei Nullzins einen 

Barwert von null Euro hat. Dies trifft auf 

die heutigen Kredithilfen für Griechen­

land annähernd zu, da deren Liquiditäts­

belastung durch Tilgung und Zinsen bis 

Ende 2032 ausgesetzt wurde und sie ak­

tuell einen durchschnittlichen Kreditzins 

von 1,37 Prozent per annum haben. 

Kredite weitgehend abschreiben

Die Vereinbarungen der Eurogruppe ha­

ben das Schuldenprofil aufgrund des Fi­

nanzpolsters und der Verlängerung der 

Kreditlaufzeiten zwar verbessert, weshalb 

Standard&Poor’s (S & P) das Rating auf B+ 

hochgesetzt hat und auch andere Rating­

agenturen einen positiven Ausblick geben. 

Dennoch ist das Land vier Stufen vom In­

vestmentgrad entfernt. Bei einer Schul­

denstandsquote von 179,9 Prozent (Juli 

2018) sieht der IWF eine Schuldentragfä­

higkeit weiterhin als nicht gegeben an. 

Selbst die Griechische Notenbank warnt 

in einem Bericht, dass nicht nur die Re­

formen fortgeführt werden müssten, 

sondern auch weitere Schuldenerleichte­

rungen zur Stabilisierung notwendig wä­

ren.13) Insofern müsste ein vorsichtiger 

Kaufmann die Kredite weitgehend ab­

schreiben. Dies betrifft vorrangig die öf­

fentlichen Gläubiger (ESM/EFSF, EZB, na­

tionale Notenbanken, nationale Haushal­

te und IWF), bei denen etwa 80 Prozent 

aller griechischen Staatsschulden liegen.
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und Ifo-Institut (2012). Außerdem wurden von der 
Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW) aus bilatera­
len Krediten an den Bundeshaushalt 2010 bis 2016 
Erlöse von 0,397 Mrd. Euro überwiesen. Siehe Spahn 
(2017).
12) Die hier dargelegten Berechnungen bezeichne­
te Rehberg in der Bundestagsdebatte vom 29. Juni 
2018 als „Unsinn“ und „dummes Zeug“, ohne dass 
er auf die ihm zur Verfügung gestellten Unterlagen 
bislang geantwortet hat. In der Antwort auf eine im 
Nachhinein vom FDP-Bundestagsabgeordneten Otto 
Fricke gestellte schriftliche Anfrage an die Bundes­
regierung zum Wert der Schuldenerleichterungen 
hat das Finanzministerium die Zahlen des Verfassers 
nicht widerlegt. Siehe schriftliche Anfrage Nr. 230 
für den Monat Juli 2018 (2018/0597404).
13) Vgl. Reuters (2018).
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