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Die Entscheidung der griechischen Bevdlkerung vom 5. Juli 2015, mehrheitlich gegen
weitere Reformvorschldage der Glaubigerinstitutionen (Europadische Kommission, EZB,
IWF), die Voraussetzung zusatzlicher Hilfskredite gewesen waren, zu stimmen, wirft neue
Fragen fir die weitere Entwicklung der Eurozone wie auch der griechischen Wirtschaft
auf. Die folgende Analyse dient einer kurzen Einordnung der konkreten Folgen dieses
Referendums.

1.

Seit dem 1. Juli 2015 unterliegt Griechenland nicht mehr der finanziellen Absicherung des
2. Rettungspakets, das unter der EFSF-Fazilitét im Umfang von 164 Mrd. Euro flr die
Jahre 2012-2014 beschlossen wurde. Damit konnte Griechenland seinen
Zahlungsverpflichtungen durch die Kredite dieses Rettungspaketes nachkommen.

Das bedeutet, dass der griechische Staat ab sofort samtliche Staatsausgaben (flr
Beamte oder Renten, aber auch Sachausgaben) genau wie die
Rickzahlungsverpflichtungen gegentiber seinen Glaubigern (am 10. Juli 2015 werden
kurzfristige Kredite der EZB in H6he von 2 Mrd. Euro, am 13. Juli 2015 eine Tranche
gegenliber dem IWF von 500 Mio. Euro, am 20. Juli 2015 eine weitere Riickzahlung
gegenlber der EZB in Hbhe von 3,5 Mrd. Euro fallig, hinzu kommt die noch vom 1. Juli
ausstehende Rate an den IWF in H6he von 1,55 Mrd. Euro) aus eigener Kraft stemmen
muss. Das kann dadurch geschehen, dass die Staatseinnahmen (Steuererhéhungen,
Goldreserven, Guthaben der Sozialversicherungen) erhdht werden, dass andere
Staatsausgaben gesenkt werden (beispielsweise den Militaretat) oder neue Kreditgeber
(man denke an die Verhandlungen mit Russland) gefunden werden - oder die
Verhandlungen mit den Institutionen erneut aufgenommen und erfolgreich beendet
werden (drittes Griechenlandpaket, siehe unten Nr. 6). Gelingt dies der griechischen
Regierung, so wiirde das Land weiterhin Mitglied der Eurozone bleiben.

2.

Sollte Griechenland nicht in der Lage sein, seinen Verpflichtungen nachzukommen, so
bestatigt dies die am 3. Juli 2015 bereits durch den EFSF festgestellte
Zahlungsunfahigkeit. In diesem Fall waren Verhandlungen mit den &ffentlichen und den
privaten Gldaubigern Griechenlands Uber eine Stundung/Streckung/Zinsanpassung
entsprechend dem Londoner oder Pariser Schuldenabkommens eine mégliche Folge.

Gegenlber Rentnern oder Beamten kénnte Griechenland entweder eine weitere Kiirzung
(Aussetzung) der Auszahlungen beschlieBen, um mit seinen Einnahmen auszukommen.
Wahrscheinlicher ware aber, dass Griechenland diesen Verpflichtungen in Form von
Schuldscheinen (quasi einer Parallelwéahrung) nachkommt, die unter der Verantwortung
Griechenlands in Umlauf gebracht wird. Diese Schuldscheine wiirden in Griechenland
dann wie eine Wahrung gehandelt und im Tausch- und Zahlungsverkehr in den
griechischen Geschéften akzeptiert. Griechenland ware in diesem Fall ebenfalls faktisch
weiterhin Mitglied der Eurozone (wobei diese Frage europarechtlich kontrovers diskutiert
werden dlrfte). Die Parallelwdhrung wiirde gegeniiber dem Euro mit einem Wechselkurs
gehandelt, der nur einen Bruchteil des Euros ausmacht. Importglter wirden
wahrscheinlich ausschlieBlich auf dem Schwarzmarkt flir Euro erhaltlich sein, da die
Scheinwdhrung nicht unmittelbar vom Ausland akzeptiert werden wiirde.

3.

Die griechischen Blrger und Unternehmen kdnnten die Binnenwirtschaft mit dieser
Parallelwdhrung eine gewisse Zeit aufrechterhalten. Dramatische Folgen hatte dies
unmittelbar fir alle Wirtschaftsbeziehungen mit dem Ausland. Denn die Parallelwahrung
wirde aufgrund ihres geringen Wertes notwendige Importe (Energietrager,
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Industriegiter, Medizinische Produkte) enorm verteuern (vorausgesetzt, die
Parallelwahrung wiirde vom Ausland Uberhaupt als Zahlungsmittel anerkannt werden,
denn offizielles Zahlungsmittel bliebe der Euro). Dies kénnte nicht durch glinstiger
werdende Exporte und Tourismus, die dringend benotigte Devisen fir die Importe ins
Land bringen wiirden, ausgeglichen werden. Wahrscheinlich ist, dass Griechenland aus
eigener Kraft keine Importe mehr einflihren kénnte, was die Versorgungslage der
griechischen Bevélkerung und der griechischen Unternehmen enorm verschlechtern
wirde. Und damit wirde auf kurze Sicht auch die Binnenwirtschaft jegliche Stabilitat
verlieren.

Diese Versorgungsnotlage kénnte wohl nur dadurch abgemildert werden, dass
Hilfsleistungen der jetzigen Glaubiger (sog. Institutionen, insb. EU-Kommission,
Hilfsorganisationen), ahnlich der klassischen Entwicklungshilfe, erfolgen und die
wichtigsten Importgtliter (Medikamente, Energie) ggf. auch als Sachleistungen zur
Verfligung gestellt werden. Diesen Hilfen wirden aller Voraussicht nach nicht
konditioniert und als Kredite erfolgen.

4,

Eine entscheidende Rolle in der Entwicklung der kommenden Tage und Wochen wird der
EZB zukommen. Diese hat ihr geldpolitisches Mandat, die Stabilitat des Euro zu
gewahrleisten, in den vergangenen drei Jahren strapaziert. TARGET-Salden (zur
Absicherung der Exporte zwischen den Eurozonen-Mitgliedern), Quantitative Easing
(Staatsanleiheaufkaufe Uber den Sekundarmarkt, griechische Staatsanleihen im Umfang
von 50 Mrd. Euro erscheinen in den Blichern der EZB) und die sog. ELA-Notfallkredite fir
die griechische Notenbank (maximal 90 Mrd. Euro) stehen seit Langem in der Kritik.

Aktuell sind die griechischen Banken geschlossen, die Bankkunden kénnen taglich
Maximalbetrage (60 Euro) abheben. Auch der eingeschrankte Bargeldbezug an den
Automaten ist nur mdglich, da die EZB das griechische Bankensystem Uber die ELA-
Notfallkredite letztlich mit Bargeld versorgt. Ist der Rahmen von 90 Mrd. Euro
ausgeschopft (und wird dieser Tage nicht noch einmal von der EZB erhdht), dann dlrfte,
auBer Griechenland ware in der Lage, neue Geldquellen aufzutun (s.o. Nr. 1), dies dazu
fihren, dass griechische Banken in Euro keine Geschafte mehr mit ihren Kunden (davon
waren auch Geschdftskunden und Unternehmen betroffen) tatigen kdnnten. Das wirde
den Zusammenbruch des Bankensystems bedeuten.

Sollte die EZB, anders als es aktuell zu héren ist, bspw. zur Abwendung des Banken-
zusammenbruchs, die ELA-Kreditlinie erhéhen, so ware dies wohl auch mit ihrem (noch
so gedehnten Mandat) nicht mehr vereinbar. Denn faktisch wiirde die EZB damit einem
nicht mehr zahlungsfahigen Mitgliedstaat weitere Kredite zur Verfligung stellen.
Konsequenterweise misste stattdessen die EU als solche mit ihren neuen Instrumenten
wie dem ESM das Heft des Handelns tibernehmen und priifen, ob Griechenland aus dem
ESM stabilisiert werden kann. Der ESM folgt aber mit seiner Logik — Hilfsleistung nur
gegen Reformen - genau der Logik, die die griechische Bevélkerung am 5. Juli 2015
abgelehnt hat.

Daher ist aktuell davon auszugehen, dass die griechischen Banken nicht mehr Teil des
europdischen Bankensystems waren, was weitere Fragen im Hinblick auf die Folgen der
Bankenaufsicht im Rahmen der Europdischen Bankenunion nach sich ziehen und das
Bankensystem vor zusatzliche Herausforderungen stellt.

5.

Auch der IWF steht mit dem Ausgang des griechischen Referendums vor einem Dilemma.
Erstmalig hat er sich seit Beginn der Griechenland-Rettung in einem Staat der EU und in
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enormer Hohe (ca. 30 Mrd. Euro) engagiert. Mit der aktuellen Entscheidung, am 1. Juli
2015 eine fallige Rate von 1,55 Mrd. Euro nicht an den IWF zurlickzuzahlen, hat
Griechenland ein Tabu gebrochen. Der IWF kann zwar noch einen Zahlungsaufschub
geben, aber nicht zuletzt auch mit dem Ausgang des Referendums miusste er
grundsatzlich samtliche Kreditforderungen gegen Griechenland zurlickfordern. Die
Rickzahlung ist aber unwahrscheinlich, so dass der IWF damit vor dem Ausfall der
Kredite eines Industrielandes stehen wirde. Mit Blick auf die Mitgliedstaaten des IWF,
sowohl von Seiten der Entwicklungs- und Schwellenlénder als auch der USA, die fir diese
Kreditausfalle ebenfalls mit haften miissen, eine schwierige Gemengelage.

6.

Die gesamte Entwicklungsgeschichte der EU, insb. auch seit Beginn der
Eurorettungspolitik im Mai 2010, war stets von der Bereitschaft und der Fahigkeit aller
Beteiligten getragen, in schwierigsten Situationen einen Kompromiss zu finden, der allen
Seiten Zugestandnisse abverlangt, das gemeinsame Ganze der EU aber bewahrt. In
diesem Sinne ist der Tenor der bisherigen Rettungspolitik, Kredite und Sicherheit fir die
Krisenlandern zu verbinden mit der Umsetzung von Strukturreformen und
Haushaltskonsolidierung, ein folgerichtiger Weg.

Selbst nach dem Ausgang des Referendums scheint dies weiterhin méglich. Die
griechische Regierung will wieder verhandeln, der Ricktritt von Finanzminister Varoufakis
kdénnte mit gutem Willen als Ausdruck von Kompromissfahigkeit gedeutet werden, sowohl
0konomisch wie auch politisch. Dies kénnte dann in neue Zugestandnisse minden. Und
aus den Reihen der Glaubiger kamen zumindest auch Signale der offenen Tlren. Diese
sehen (so die Kommission, die Eurogruppe oder der Parlamentsprasident) zwar nun die
Bringschuld zunachst bei der griechischen Regierung. Aber schon langer wurde (ber ein
Investitionsprogramm aus nicht abgerufenen Strukturfondsmitteln Griechenlands,
gesprochen. Auch der Junckerplan kénnte Griechenland in diesem Moment helfen, ohne
dass sofort Uber ein weiteres Rettungspaket gesprochen werden miisste, das in den
Parlamenten der Mitgliedstaaten schwierig zu vermitteln sein wird.

Der - aktuell schwer vorstellbare — Weg, erneut eine politische Einigung zu finden, wirde
wohl auch neue Akzente der Rettungspolitik in Griechenland erfordern. Anders als in
anderen Krisenlandern hat sich leider herausgestellt, dass die staatlichen Strukturen
Griechenlands nicht tragfahig waren, um die Strukturreformen wirksam werden zu lassen
(wiewohl Griechenland bis Ende 2014 auf einem steinigen, aber eben nicht
hoffnungslosen Weg war). Auch konnte nie ein gesamtgesellschaftlicher Kompromiss
tber ein ,Ja" oder ein ,Nein" zur Rettungspolitik erzielt werden (was sich im Ubrigen
auch im Ergebnis vom 5. Juli 2015 niederschlagt). Diesen herzustellen, ware wohl
unabdingbar, um doch noch eine Verhandlungslésung zu erzielen, damit sich
Griechenland den schwierigen wirtschaftlichen wie sozialen Weg ersparen wiirde. Und aus
Sicht der Glaubiger wiirde dies erméglichen, dass die Eurozone wie auch die EU weiterhin
zusammenstehen und -bleiben.

7.

Falls allerdings keine Kompromisslinie zwischen Gldubigern und Griechenland gefunden
wird und die EZB (siehe Nr. 4) die Unterstlitzung flr das griechische Bankensystem
auslaufen lasst, dann ware mit der Zahlungsunfahigkeit des griechischen Staates faktisch
wohl auch das Ende Griechenlands als Teil der Eurozone eine wahrscheinliche Folge des
Referendums vom 5. Juli 2015.

Dies wiirde nach einer Phase schwierigster Umstellung, in der humanitare Hilfsleistungen
der EU erforderlich waren, zur Einfihrung einer neuen Wahrung fiihren. Auch ware mit
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einer Neustrukturierung der griechischen Euro-Staatsschulden zu rechnen, die aufgrund
der Abwertung ansonsten noch schwerer auf der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit
Griechenlands lasten wirde. Die Forderungen gegen Griechenland miissten (mindestens
zum GroBteil) abgeschrieben werden, was sich unmittelbar in Verlusten bei den
Steuerzahlern der Glaubiger niederschlagen wirde.

Welche Folgen dies fir die politische Situation in anderen Mitglieder der Eurozone hatte
und wie die Eurozone als Ganzes mit dem Faktum umgehen wiirde, dass einer der
Mitgliedstaaten ausgeschieden ist, diese Fragen sollen an dieser Stelle nicht erértert

werden.

Anhang

Rettungspaket I fiir Griechenland (2010-2013)

Geldgeber

Zusagen

Ausgezahlit

Ubertrag auf 2.Programm

Euro-Staaten

80,0 Mrd. Euro*

52,9 Mrd. Euro

24,4 Mrd. Euro

IWF

30,0 Mrd. Euro

20,1 Mrd. Euro

9,9 Mrd. Euro

GESAMT

110,0 Mrd. Euro

73,0 Mrd. Euro

34,3 Mrd. Euro

Rettungspaket II fiir Griechenland (2012-2014)

Geldgeber | Zusagen Ausgezahit
EFSF 144,6 Mrd. Euro 142,0 Mrd. Euro
IWF 19,8 Mrd. Euro* 12 Mrd. Euro
GESAMT 164,4 Mrd. Euro | 154 Mrd. Euro




