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MAKROANALYSE 1/7/2015 

 

Folgen für den Bundeshaushalt bei Insolvenz Griechenlands 

von Norbert F. Tofall 

 Das deutsche Verlustrisiko beträgt bei einer Insolvenz Griechenlands rund 90 Milliarden Euro. 

Diese Summe entspricht ca. 30 Prozent des Bundeshaushalts für 2015. 

 Direkt haushaltswirksam werden aber höchstwahrscheinlich nur der deutsche Anteil an den 

Griechenland-Hilfsprogrammen I und II, deren Fälligkeiten über 37 Jahre gestreckt sind. 

 Eine Belastung des Bundeshaushalts würde sich ab 2020 ergeben und bis ins Jahr 2057 reichen. 

Die niedrigste jährliche Belastung beträgt bei einem Totalausfall 0,199 Milliarden Euro (2020), die 

höchste 3,051 Milliarden Euro (2054). In den Jahren 2049, 2051 und 2052 fällt sogar überhaupt 

keine Belastung an. 

 

Nach einer Studie des Münchner ifo-Instituts 

beträgt das deutsche Verlustrisiko bei einer 

Insolvenz Griechenlands rund 90 Milliarden 

Euro. Diese enorme Summe entspricht ca. 30 

Prozent des geplanten Bundeshaushalts für 

2015, der mit 299,1 Milliarden Euro veran-

schlagt ist. Daß unsere Bundestagsabgeordne-

ten in Berlin trotz dieses drohenden enormen 

Verlustes nicht in Panik und Aufruhr verfallen, 

hat einfache Gründe. Denn zum einen wird nur 

ein Teil dieses Verlustes überhaupt direkt 

haushaltswirksam. Und zum anderen sind die 

Teile, die haushaltswirksam werden könnten, 

durch die Fälligkeitsstruktur von Tilgung und 

Zinsen über 37 Jahre zeitlich weit gestreckt und 

verteilt. 

Das deutsche Verlustrisiko setzt sich aus dem 

deutschen Anteil am Griechenland-Hilfspro-

gramm I (Gr I) und II (Gr II), den Forderungen 

aus dem Zahlungsverkehr (Target) und aus der 

überdurchschnittlich hohen Ausgabe von Bank-

noten in Griechenland, aus EZB-Käufen 

griechischer Staatsanleihen und dem deutschen 

Anteil an den IWF-Krediten zusammen.  

Der deutsche Kapitalanteil am IWF beträgt rund 

6 Prozent. Bei einem Ausfall eines IWF-Kredites 

trägt der IWF diesen Ausfall zunächst selbst. Erst 

wenn in der Folge die IWF-Mittel nicht ausrei-

chen sollten, könnte es zu einem Rückgriff auf 

die Deutsche Bundesbank kommen, was sich 

mindernd auf den Gewinn der Deutschen  
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Bundesbank auswirkt. Direkt haushaltswirksam 

könnte ein IWF-Kreditausfall nur werden, falls 

aus dem Bundeshaushalt Zahlungen an den IWF 

zu leisten wären.  

Verluste aus dem Zahlungsverkehr (Target) und 

aus der überdurchschnittlich hohen Ausgabe 

von Banknoten in Griechenland sowie aus EZB-

Käufen von griechischen Staatsanleihen führen 

zwar zu Verlusten bei der EZB und bei der 

Bundesbank, aber ebenfalls nur zu geringeren 

oder keinen Gewinnausschüttungen an den 

Bundeshaushalt. Dieser wird folglich nur 

indirekt durch entgangene Einnahmen berührt. 

Direkt haushaltswirksam werden deshalb 

höchstwahrscheinlich nur der deutsche Anteil 

am Griechenland-Hilfsprogramm I (Gr I), das aus 

bilateralen Krediten der Euroländer an 

Griechenland besteht, und der deutsche Anteil 

an den Krediten des EFSF im Griechenland-

Hilfsprogramm II (Gr II). Der deutsche Anteil an 

den Kreditausfällen aus dem EFSF, der mittler-

weile im ESM aufgegangen ist, beträgt laut 

EFSF-Beitragsschlüssel 27 Prozent und erhöht 

sich nur, falls andere Euroländer ihren Anteil an 

diesen Kreditausfällen nicht tragen sollten.  

Die Quelle der folgenden Zahlen einschließlich 

des Zeitablaufs stammt aus dem Bundesminis-

terium für Finanzen. Der deutsche Anteil an den 

dort angegebenen jährlichen Rückzahlungen an 

den EFSF aus Gr II wurde von uns mit 27 Prozent 

berechnet. Es wird zur Vereinfachung von 

einem vollständigen Zahlungsausfall ausgegan-

gen. Eine Belastung des Bundeshaushalts würde 

sich ab 2020 ergeben und bis ins Jahr 2057 

reichen (siehe Schaubild). Die niedrigste 

Schaubild: wahrscheinliche Kreditausfallbelastung des Bundeshaushalts durch Gr I und Gr II 

 
Quelle: BMF und eigene Berechnung 
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jährliche Belastung beträgt 0,199 Milliarden 

Euro (2020), die höchste 3,051 Milliarden Euro 

(2054). In den Jahren 2049, 2051 und 2052 fällt 

sogar überhaupt keine Belastung an. 

Angesichts der zeitlichen Streckung der 

Belastung und Verlagerung in die Zukunft ist die 

Gelassenheit der politischen Mandatsträger im  

griechischen Schuldendrama verständlich. Die 

Kosten fallen erst an, wenn die meisten 

Verantwortlichen nicht mehr im Amt sind. Und 

angesichts der zeitlichen Verteilung dürften 

dem zukünftigen Steuerzahler die in kleinen 

Häppchen servierten Belastungen kaum 

Verdauungsstörungen verursachen. 
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