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Der Bundestag wolle beschließen:  

Die Republik Portugal beabsichtigt, einen Teil ihrer 2011 empfangenen Finanzhilfe 
vorzeitig an den Internationalen Währungsfonds (IWF) zurückzuzahlen. Um die 
Rückzahlung zu ermöglichen, beantragt das Bundesministerium der Finanzen 
(BMF) mit diesem Schreiben die Zustimmung des Deutschen Bundestages gemäß 
§ 3 Absatz 2 Nummer 2 des Stabilisierungsmechanismusgesetzes (StabMechG) zu 
einer Ausnahme von der in der Vereinbarung über eine Finanzhilfefazilität mit Por-
tugal enthaltenen Klausel über die parallele proportionale vorzeitige Tilgung von 
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Darlehen der Europäischen Finanzstabilisierungsfazilität (EFSF) durch Portugal in 
Höhe von bis zu 14,305 Mrd. Euro bzw. 11,471 Mrd. Euro Sonderziehungsrechte 
(SZR). Damit würde die Bundesregierung ermächtigt, im Direktorium der EFSF ei-
nem entsprechenden Beschlussvorschlag zur Nichtanwendung der Parallelitätsklau-
sel zuzustimmen. Der entsprechende Antrag Portugals an die EFSF ist in der An-
lage 1 beigefügt. 

Begründung  

Portugal hat im Rahmen seines makroökonomischen Anpassungsprogramms der Jahre 2011 bis 2014 Finanz-
hilfen von der EFSF in Höhe von 26 Mrd. Euro, vom Europäischen Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) 
in Höhe von 24,3 Mrd. Euro und vom IWF in Höhe von 28,6 Mrd. Euro (Umrechnungskurs vom 30. Januar 
2015) erhalten. Um Zinskosten zu reduzieren, strebt Portugal – dem Beispiel Irlands folgend – die vorzeitige 
Rückzahlung der Hälfte seines Kredits des IWF an. Die Finanzhilfevereinbarungen Portugals mit der EFSF 
und dem EFSM beinhalten Klauseln, die Portugal im Fall einer vorzeitigen Rückzahlung an den IWF auch zu 
einer parallelen Tilgung gegenüber diesen Gläubigern in proportionaler Höhe verpflichten würden. Portugal 
beantragt deshalb, in Höhe der angestrebten vorzeitigen Rückzahlung an den IWF von einer Anwendung der 
Parallelitätsklausel abzusehen. Ein solches Vorgehen war im Herbst letzten Jahres auch Irland gewährt worden. 

Die EU-Mitgliedstaaten (EU-MS) haben das portugiesische Anliegen im Grundsatz begrüßt, sofern sich hier-
durch die Tragfähigkeit der öffentlichen Finanzen Portugals verbessert, Konsens unter allen europäischen 
Gläubigern bezüglich der Ausnahme von der Parallelitätsklausel besteht und der IWF in die Nachprogramm-
überwachung eingebunden bleibt. 

Konkret beabsichtigt Portugal, einen Teilbetrag von bis zu 11,471 Mrd. SZR bzw. 14,305 Mrd. Euro (Umrech-
nungskurs vom 30. Januar 2015) seines IWF-Kredits in Raten über 30 Monate beginnend ab März 2015 vor-
zeitig zu tilgen. Der derzeit ausstehende IWF-Kredit beträgt drei Jahre in Folge mehr als 300 % der IWF-Quote. 
Infolgedessen zahlt Portugal für ca. 85 % des gesamten IWF-Kreditbetrags aktuell einen Zinssatz von 4,05 % 
(einschl. Gebühren und Zuschläge). Mit der vorzeitigen Rückzahlung würden 58 % der mit dem hohen Zins 
belasteten Kreditmittel vorzeitig getilgt. Nachdem die Risikoaufschläge auf portugiesische Staatsanleihen unter 
anderem im Zuge der erfolgreichen Programmumsetzung stark gesunken sind, weist der IWF-Kredit inzwi-
schen also eine höhere Zins- und Gebührenbelastung auf als eine Finanzierung Portugals über den Kapital-
markt. In der gemeinsamen Note von IWF, Europäischer Kommission, Europäischer Zentralbank (EZB) und 
Europäischen Stabilitätsmechanismus (ESM) (Anlage 2) wird von einem Marktzinssatz von 2,64 % auf zehn-
jährige portugiesische Anleihen ausgegangen.  

Die Finanzhilfen der europäischen Gläubiger beinhalten geringere Zinssätze bzw. längere Laufzeiten als die 
des IWF. Eine vorzeitige Ablösung dieser Finanzhilfen wäre für Portugal daher wirtschaftlich nicht sinnvoll.  

In einer gemeinsamen Note bestätigen der IWF, die Europäische Kommission, die EZB und der ESM die po-
sitive Wirkung einer solchen Operation auf die Tragfähigkeit der öffentlichen Finanzen Portugals. Das Land 
könnte ihren Berechnungen zufolge Zinskosten von kumuliert rund 490 Mio. Euro (0,25 % des BIP – Brutto-
inlandsprodukt) über die nächsten Jahre einsparen. Selbst bei einer Marktfinanzierung zu Zinssätzen leicht über 
dem heutigen Niveau schätzen die Institutionen die Ersparnis noch als erheblich ein. Eine Veränderung der 
Wechselkurse in den nächsten 30 Monaten wurde bei der Prognose nicht unterstellt. Eine Anschlussfinanzie-
rung über Staatsanleihen mit längerer Laufzeit als die abzulösenden IWF-Tranchen kann zudem dazu beitragen, 
das Laufzeitprofil Portugals zu verbessern und Refinanzierungsrisiken zu senken. Eine so verbesserte Tragfä-
higkeit kann die Rückzahlungsfähigkeit Portugals für die verbleibenden Finanzhilfen stärken. 

In den Schreiben an die EFSF (Anlage 1), an die Finanzminister der EU-MS (Anlage 3) und den Vize-Präsi-
denten der Europäischen Kommission Dombrovskis (Anlage 4) sowie an den Wirtschafts- und Währungskom-
missar Moscovici (Anlage 5) bekräftigt Portugal, die Ausnahme von der Parallelitätsklausel von allen europä-
ischen Geldgebern zu beantragen und bekräftigt die Einhaltung der Defizitvorgaben für 2015. 
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Bei der geplanten Ausgestaltung bliebe der IWF über seine Nachprogrammüberwachung in Portugal eng en-
gagiert. Die halbjährlichen Prüfungen der wirtschaftlichen, fiskalischen und finanziellen Situation durch die 
Europäische Kommission zusammen mit der EZB würden also weiterhin in enger Kooperation mit dem IWF 
erfolgen. Die Nachprogrammüberwachung zielt darauf ab, ein Land nach der Inanspruchnahme von Finanzhil-
fen bei der weiteren Umsetzung einer gesunden Finanz- und Wirtschaftspolitik zu unterstützen und so seine 
Bonität zu sichern. 

Angesichts der Bestätigung der Institutionen über die Verbesserung der Tragfähigkeit der öffentlichen Finan-
zen Portugals, der breiten grundsätzlichen Unterstützung einer Ausnahme von der Parallelitätsklausel im Kreis 
der EU-Partner sowie des Verbleibs des IWF in der Nachprogrammüberwachung steht die Bundesregierung 
dem portugiesischen Anliegen in der skizzierten Form positiv gegenüber. Eine Beschlussfassung auf europäi-
scher Ebene ist für Freitag, den 27. Februar 2015 vorgesehen. Diese Zeitplanung würde es Portugal erlauben, 
im März 2015 Maßnahmen zur vorzeitigen Rückzahlung eines ersten Teils der 2011 durch den IWF gewährten 
Finanzhilfen zu ergreifen. 
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Interne Arbeitsübersetzung (Spr.-D. BMF) Übers.-Nr.: 0115-2015

Fassung vom 13. Februar 2015

Auswirkungen einer vorzeitigen Rückzahlung des IWF-Kredits auf die
portugiesische Schuldentragfähigkeit

(Gemeinsamer Vermerk von Europäischer Kommission, IWF, EZB und ESM)
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1. Einleitung

Portugal beabsichtigt, etwa die Hälfte des ausstehenden IWF-Kredits aus dem EU/IWF-
Finanzhilfeprogramm vorzeitig zurückzuzahlen.Mit Schreiben vom 30. Januar 2015 an den Vizeprä-
sidenten Dombrovskis, Kommissar Moscovici sowie IWF, ESM, EZB und die Mitglieder des ECOFIN-
Rats bat die portugiesische Finanzministerin, Maria Luís Albuquerque, um europäische Unterstüt-
zung für Portugals vorzeitige Rückzahlung des mit Aufschlägen belegten Teils des IWF-Kredits und
ersuchte vor diesem Hintergrund die EU-Kreditgeber um Verzicht auf die Klausel zur proportionalen
vorzeitigen Rückzahlung ihrer Kredite. Diese Klausel sieht vor, dass bei vorzeitiger Rückzahlung des
IWF-Kredits durch Portugal ein Teil der im Rahmen der EFSF- oder EFSM-Fazilitäten bereitgestellten
Finanzhilfe in derselben proportionalen Höhe wie der vorzeitig zurückgezahlte Betrag der IWF-Fazili-
tät unmittelbar fällig und zahlbar wird.1

Auf der WFA-Sitzung am 5. Februar 2015 haben die Gläubiger einen solchen Verzicht bei einer
vorzeitigen Rückzahlung des IWF-Kredits unter bestimmten Voraussetzungen grundsätzlich
befürwortet. Dem revolvierenden Charakter der IWF-Finanzmittel entsprechend wird der IWF – im
Einklang mit der üblichen Praxis gegenüber all seinen Mitgliedsländern – vorzeitige Rückzahlungen
durch Portugal ohne Auflagen oder Gebühren akzeptieren. De facto bietet der Zinsplan bei IWF-Kre-
diten sogar Anreize für vorzeitige Rückzahlungen, die auch nicht ungewöhnlich sind, wie die jüngsten
Beispiele aus Ungarn, Island, Lettland und Irland zeigen. Die EU-Gläubiger haben grundsätzlich politi-
sche Unterstützung für einen Verzicht auf eine proportionale vorzeitige Rückzahlung signalisiert,
sofern vier Voraussetzungen erfüllt sind: (i) die durch die vorzeitige Rückzahlung des IWF-Kredits
erzielten Einsparungen sollten zum Defizit- und Schuldenabbau genutzt werden, um so eine positive
Wirkung auf die Tragfähigkeit der portugiesischen Staatsfinanzen zu erzielen, (ii) alle EU-Gläubiger
müssen sich über den Verzicht auf die proportionale Rückzahlungsklausel einig sein, (iii) Portugal
bleibt weiterhin in der Nachprogrammüberwachung durch den IWF und (iv) die portugiesische
Staatskasse behält wie zum Zeitpunkt der Beendigung des Programms vorgesehen ihre solide Liqui-
ditätslage bei. In einigen Mitgliedstaaten müssen die nationalen Parlamente am Genehmigungsver-
fahren beteiligt werden.

Der WFA hat die Europäische Kommission, die EZB, den IWF und den ESM gebeten, die
Auswirkungen einer vorzeitigen Rückzahlung des IWF-Kredits durch Portugal zu analysieren. Ange-
sichts der von den EU-Kreditgebern auf der Sitzung vom 5. Februar 2015 zum Ausdruck gebrachten
grundsätzlichen politischen Unterstützung hat der WFA-Vorsitz die Europäische Kommission, den
IWF, die EZB und den ESM um eine gemeinsame Bewertung der potenziellen Vorteile einer vorzeiti-
gen Rückzahlung des IWF-Kredits, v. a. hinsichtlich der Auswirkungen auf die Tragfähigkeit der öf-
fentlichen Finanzen, gebeten.

In dem vorliegenden Vermerk werden die potenziellen Vorteile (und Risiken) einer vorzeitigen
Rückzahlung des IWF-Kredits, v. a. hinsichtlich der Auswirkungen auf die Tragfähigkeit der öffentli-
chen Finanzen, bewertet. Im Mittelpunkt stehen dabei die potenziellen Zinsersparnisse bei vorzeiti-
ger Rückzahlung des IWF-Kredits in Kombination mit einer Aufhebung der Klausel zur proportionalen
vorzeitigen Rückzahlung. Die Analyse stützt sich auf die aktuellen Arbeitshypothesen der portugiesi-

1 Artikel 7 Abs. 3 der EFSM-Vereinbarung über eine Darlehensfazilität und Artikel 7 Abs. 2 der Vereinbarung über eine
Hauptfinanzhilfefazilität.
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schen Behörden zu Höhe und Zeitplan einer vorzeitigen Tilgung sowie einige technische Annahmen,
insbesondere zum Zinssatz auf die zur Finanzierung der IWF-Kreditrückzahlung neu zu emittierenden
Staatsanleihen. In der Praxis würde die Umsetzung der Rückzahlungsoperation durch die portugiesi-
schen Behörden zu den dann geltenden Marktbedingungen erfolgen. Die Analyse stützt sich ferner
auf aktuelle IWF-Vorgaben, z. B. in Bezug auf Gebühren und die Nachprogrammüberwachung, die
Änderungen durch das IWF-Exekutivdirektorium unterliegen, sowie auf die aktuelle IWF-Quote Por-
tugals. Die Auswirkungen des Refinanzierungsgeschäfts werden letztendlich maßgeblich von ihrem
tatsächlichen Umfang, dem Zinssatz und anderen Umständen abhängen.

2. Motivation Portugals für eine vorzeitige Rückzahlung des IWF-Kredits

Die Gesamtkosten des IWF-Kredits an Portugal liegen derzeit bei 3,5 %2. Im Einklang mit den all-
gemeinen IWF-Vorgaben für die Kreditaufnahme sämtlicher Mitgliedsländer stützt sich der Zinssatz
für den IWF-Kredit auf den variablen SZR-Satz zzgl. einer Basismarge von 100 Basispunkten (1,05 %
5. KW 2015). Auf den Betrag des ausstehenden Kredits, der 300 % der Quote übersteigt, wird ein
Aufschlag von 200 Basispunkten erhoben, der auf 300 Basispunkte erhöht wird, wenn der ausste-
hende Kreditbetrag drei Jahre in Folge über 300 % der Quote ausmacht. Im Falle Portugals hat der
IWF im Mai 2011 einen Betrag in Höhe von 6,1 Mrd. EUR ausgezahlt, was mehr als 300 % der aktu-
ellen Quote entspricht, sodass seit Mai 2014 ein Aufschlag von 300 Basispunkten erhoben wird und
der marginale Zinssatz für den IWF-Kredit derzeit 4,05 % beträgt.

Tabelle 1: Zeitplan der an den IWF fälligen Zahlungen (ohne Sicherungskosten)

In Mio. EUR zum SZR-Wechselkurs vom 30. Januar 2015, auf Grundlage der vom IWF prognostizierten
Zahlungen (Stand 4. Februar 2015), ausgehend von einem unveränderten SZR-Zinssatz.

Quelle: IWF-Daten.
1/ Prognose.
2/ Prozentualer Anteil der Zinsen und Gebühren am ausstehenden Anfangskredit.

2 Monatsbericht der portugiesischen Finanzagentur IGCP, Januar 2015.
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Aufgrund der aktuell günstigen Finanzierungsbedingungen für den portugiesischen Staat und der
niedrigeren Zinsen für EFSF- und EFSM-Darlehen bieten die erheblich höheren Gesamtkosten
Portugals für den IWF-Kredit einen hohen Anreiz für eine vorzeitige Rückzahlung der IWF-
Darlehen. Der durchschnittliche Zinssatz für die EFSM-Kredite – deren Großteil 2011 und 2012 aus-
gezahlt wurde, als die Zinsen höher waren als zurzeit – ist über eine längere Laufzeit auf 2,9 % fest-
gelegt, da es sich um Back-to-back-Darlehen handelt.3 Der durchschnittliche Zinssatz für die EFSF-
Kredite ist aufgrund der gebündelten Finanzierungsform variabel und liegt 2015 schätzungsweise bei
2,1 %. Die Marktrendite 10-jähriger portugiesischer Staatsanleihen liegt aktuell bei rund 2,64%. Mit
der vorzeitigen Rückzahlung des IWF-Kredits möchte Portugal die staatlichen Zinsausgaben reduzie-
ren, indem der IWF-Kredit durch die Emission neuer Anleihen zu wesentlich niedrigeren Zinsen ab-
gelöst wird. Die Refinanzierung des IWF-Kredits durch neue 10-jährige Anleihen würde außerdem die
durchschnittliche Laufzeit der Staatspapiere verlängern und die Risiken eines plötzlichen Anstiegs
der globalen Zinssätze verringern. Dies würde auch die Währungsinkongruenz mindern, da das IWF-
Darlehen in SZR gewährt wird, während die Einnahmen des portugiesischen Staats in EUR generiert
werden.

Portugal beabsichtigt zurzeit nicht, den gesamten ausstehenden IWF-Kreditbetrag vorzeitig zu-
rückzuzahlen. Wie in ihrem Antrag dargelegt, möchte die portugiesische Regierung nur rund die
Hälfte des Gesamtbetrags der ausstehenden IWF-Schulden, d. h. 14,3 Mrd. EUR bzw. 58 % des mit
Aufschlägen belegten Teils, vorzeitig zurückzahlen. Für den nach den vorzeitigen Rückzahlungen
ausstehenden Kreditbetrag würde auch weiterhin der Basiszinssatz plus Aufschlag gelten, wobei der
marginale Zinssatz aktuell bei 4,05 % liegt. Dennoch würden sich die Gesamtkosten aufgrund der
Zins- und Gebühreneinsparungen erheblich verringern.4

Eine vorzeitige Rückzahlung des IWF-Kredits würde das Risiko für nachstehende Gläubiger auf-
grund der positiven Auswirkungen auf die Schuldentragfähigkeit mildern. Der Verzicht auf die
Klausel zur proportionalen vorzeitigen Rückzahlung würde das tatsächliche Risiko für die EU-Kredit-
geber verringern, da diese Zahlungen zu einer verbesserten Schuldentragfähigkeit führen.

3. Überblick über den Plan für die vorzeitige Rückzahlung

Nach der Vorlage eines förmlichen Antrags auf vorzeitige Rückzahlung am 30. Januar 2015 haben
die portugiesischen Behörden die folgenden Arbeitshypothesen für eine vorzeitige Rückzahlung
des IWF-Kredits vorgelegt.

Portugal beabsichtigt, von den 22,9 Mrd. SZR vom IWF bis zu 11,5 Mrd. SZR (ca.
14,3 Mrd. EUR nach dem aktuellen Wechselkurs) vorzeitig zurückzuzahlen. Nach dieser
Rückzahlung verbliebe ein offener Kreditbetrag in Höhe von über 300 % der Quote und läge

3 Der Rat der Europäischen Union hat einer Verlängerung der durchschnittlichen Laufzeit für EFSM-Kredite von
12,3 auf 19,5 Jahre zugestimmt; parallel dazu hat die EFSF zu den EFSF-Krediten entsprechende Beschlüsse
gefasst.

4 Wenngleich der SZR-Zinssatz mit der Zeit anziehen könnte, sind aufgrund der Wechselkursabsicherung die
Zinsen im Euroraum risikorelevant, wobei bei einer Normalisierung der kurzfristigen Zinsen die
Zinsabsicherungskosten sinken könnten.
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damit über dem normalerweise für die Einstellung der Nachprogrammüberwachung ange-
wandten 200%-Schwellenwert.5

Portugal beabsichtigt, die vorzeitige Rückzahlung in vier Raten von bis zu 5,8 Mrd. EUR über
einen Zeitraum von voraussichtlich 30 Monaten und so vorgezogen wie möglich zu leisten.

In Abhängigkeit des Datums, zu dem der Verzicht auf die proportionale vorzeitige Rückzah-
lungsklausel wirksam wird, gehen die portugiesischen Behörden derzeit von folgendem Zeit-
plan für die vier Raten aus: die erste Zahlung in Höhe von 3 Mrd. EUR bis März 2015,
2,75 Mrd. EUR Mitte 2015, 5,75 Mrd. EUR Mitte 2016 und die letzte Rate von 2,78 Mrd. EUR
Mitte 2017 (der vorläufige Zeitplan wird zweiseitig auf technischer Ebene zur Verfügung ge-
stellt).

Portugal beabsichtigt, den IWF-Kredit mit einer ursprünglichen durchschnittlichen Laufzeit
von rund 7 Jahren durch neue auf den internationalen Kapitalmärkten emittierte Anleihen
mit einer durchschnittlichen Laufzeit von 10 Jahren abzulösen.

Da nur 2/3 des Gesamtwechselkursrisikos, das sich aus den IWF-Darlehen ergibt, aktuell ab-
gesichert ist, können bestehende Wechselkursabsicherungen den ausstehenden Darlehen
zugeteilt werden. Deshalb sind in der Anfangsphase der Rückzahlung keine Auflösungskos-
ten für Devisenabsicherungen zu erwarten. Falls die Auflösung von Wechsel-
kurs-/Zinsabsicherungen zu einem späteren Zeitpunkt stattfinden sollte, würden die damit
zusammenhängenden Kosten geringer ausfallen, da sie für geringere verbleibende Beträge
mit einer kürzeren Laufzeit erfolgt. Es wird nicht erwartet, dass sich neben den Absiche-
rungskosten andere Kosten aus der vorzeitigen Rückzahlung ergeben.

Die ersten 3 Mrd. EUR werden bis März 2015 vorzeitig zurückgezahlt, wobei auf die bestehende
Barreserve zurückgegriffen wird, die sich Ende März, nach der vorzeitigen Rückzahlung, voraus-
sichtlich auf 12,6 Mrd. EUR beläuft.

Neben diesen Angaben der portugiesischen Behörden gibt es einige technische Annahmen zur
Ermittlung von Schätzungen für die potenziellen Einsparungen infolge einer vorzeitigen
Rückzahlung des IWF-Kredits:

Portugal zahlt 14,3 Mrd. EUR in vier entsprechenden Raten zu den bereits erläuterten Zeit-
punkten zurück. Diese Annahme basiert auf den derzeit günstigen Marktbedingungen und
Portugals Absicht, den Rückzahlungszeitraum – bei entsprechenden Marktbedingungen –
möglichst kurz zu halten. Ein etwas längerer Rückzahlungszeitraum würde die potenziellen
Zinsersparnisse nur geringfügig verschmälern.

Wie im Fall Irlands gilt die Rückzahlung nicht für bestimmte Darlehenstranchen; stattdessen
sollen die im Laufe der nächsten 30 Monate fälligen Beträge in Verbindung mit in den

5 Es ist jedoch darauf hinzuweisen, dass der IWF die Nachprogrammüberwachung fortsetzen kann, selbst wenn
der ausstehende Kreditbetrag unter den 200%-Quotenschwellenwert fällt; andererseits kann er die
Postprogrammüberwachung aber auch einstellen, bevor der Kreditbetrag unter den Schwellenwert fällt.
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kommenden Jahren fällig werdenden Darlehen in Höhe von insgesamt 14,3 Mrd. EUR
vollständig getilgt werden.

Der Zinssatz für die neuen Anleihen wird mit 2,64 % angesetzt (der Durchschnittsrendite für
10-jährige portugiesische Staatsanleihen mit Stand 30. Januar 2015). Für die Anleihen, die
zur Finanzierung der nach dem ursprünglichen Zahlungsplan fälligen Zahlungen für den IWF-
Kredit emittiert würden, wird vom selben Satz ausgegangen. Im Basisszenario wird davon
ausgegangen, dass diese zusätzlichen Anleihemissionen keine Änderung der Marktrenditen
hervorrufen werden. Eine Sensitivitätsanalyse anhand des Basisszenarios gibt Hinweise auf
den Effekt einer solchen Preisreaktion, sollte sie denn eintreten.

Die erste Rate in Höhe von 3 Mrd. EUR würde 2015 unter Nutzung der bestehenden Bar-
reserve finanziert und erst im ersten Quartal 2016 am Markt refinanziert werden. Es wird
erwartet, dass der zusätzliche Finanzierungsbedarf durch eine Kombination aus Syndizierun-
gen und Versteigerungen gedeckt wird. In der Praxis werden die Behörden über die zu emit-
tierenden Anleihen unter Berücksichtigung u. a. der jeweiligen Marktbedingungen und des
Profils des künftigen Finanzierungsbedarfs befinden. Nach einer vorübergehenden Verringe-
rung der Liquiditätsreserven um 3 Mrd. EUR für die erste vorzeitig zurückgezahlte Rate wer-
den die 14,3 Mrd. EUR vollständig durch eine zusätzliche Marktfinanzierung ersetzt. Das
wäre eine zusätzliche Bruttoemission von mittel- und langfristigen Anleihen für den Zeit-
raum 2015-17 in Höhe von 20 Prozent (etwas mehr als 40 Prozent in 2016).

Es wird davon ausgegangen, dass der Euro/SZR-Wechselkurs auf seinem derzeitigen Niveau
bleibt (d. h. zu Berechnungszwecken wird der Wechselkurs von 1,2452 EUR/SZR mit Stand
29. Januar 2015 herangezogen).

Das im Laufe der Diskussion über die vorzeitigen Rückzahlungen Irlands behandelte Thema des
reziproken Verzugs im Zusammenhang mit der Unterstützung des öffentlichen Sektors wurde mit
diesem Präzedenzfall bereits geklärt. Bei einer vorzeitigen Rückzahlung an den IWF entsteht grund-
sätzlich die Verpflichtung, die Gläubiger der Hilfsfazilität in derselben proportionalen Höhe zurückzu-
zahlen (Pari-Passu-Klausel). Würde Portugal den IWF ohne die Zustimmung der Kreditgeber der Bei-
standsfazilität vorzeitig zurückzahlen, wäre dies ein Verstoß gegen die jeweilige Vereinbarung über
die Beistandsfazilität. Würden die betreffenden Kreditgeber nach einer solchen Verletzung einen
Verzug aussprechen, dann könnte dies möglicherweise zu einem reziproken Verzug in der Finanzie-
rungs- und Derivatedokumentation führen. Verzichten die Kreditgeber der Beistandsfazilität jedoch,
wie im Fall Irlands, auf die vorzeitige Rückzahlungsverpflichtung in ihren Darlehensvereinbarungen,
liegt kein Verstoß vor und somit auch kein potenzieller reziproker Verzug.

4. Die geschätzten Auswirkungen der vorzeitigen Rückzahlung des IWF-
Kredits auf die staatlichen Zinsausgaben

Die Auswirkungen der vorzeitigen Rückzahlung auf die Zinsausgaben werden anhand eines Ver-
gleichs der aktuell zu erwartenden Lage und einer alternativen Lage geschätzt. Ausgehend von den
Arbeitshypothesen der portugiesischen Behörden sowie den im vorangegangenen Abschnitt darge-
stellten technischen Annahmen wurde das Profil der Zinszahlungen gemäß dem ursprünglichen
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Rückzahlungsplan für den IWF-Kredit mit dem Profil des Szenarios einer vorzeitigen Rückzahlung
verglichen.

Nachfolgend wird ein gemeinsam abgestimmtes Szenario potenzieller Einsparungen vorgestellt,
basierend auf Berechnungen der Europäischen Kommission mit vom IWF veranschlagten Zahlen
für alle ihm zustehenden Zins- und Gebührenzahlungen.

Zugrunde liegende Annahmen:

Ausgehend von den für Irland durchgeführten vierteljährlichen Simulationen wurde die Berechnung
der GDWirtschaft und Finanzen mit Daten des IWF nach und nach optimiert.

Im Basisszenario (ursprünglicher Zahlungsplan) wurden alle dem IWF zustehenden Zins- und Gebüh-
renzahlungen aus dem vom IWF vorgelegten ursprünglichen Zeitplan für die monatlichen Zahlungen
entnommen. Auf Grundlage des von den portugiesischen Behörden vorgelegten Zeitplans für
vorzeitige Rückzahlungen berechnete der IWF intern die sich daraus ergebenden niedrigeren Zins-
und Gebührenzahlungen an den IWF. Diese konnten anschließend direkt in die Berechnung der
GD Wirtschaft und Finanzen eingefügt werden. Alle sowohl im Basisszenario als auch im Szenario
einer vorzeitigen Rückzahlung verwendeten Zahlen für die Zahlungen an den IWF stammen somit
vom IWF. In Bezug auf die Refinanzierung der IWF-Kredite über die Emission neuer Anleihen am
Markt wurde die in der Simulation für Irland verwendete vierteljährliche Zinsberechnung durch eine
monatliche Berechnung ersetzt, die den von den portugiesischen Behörden vorgelegten Emissions-
plan zur Refinanzierung der vorzeitigen Rückzahlungen in den Jahren 2015 bis 2017 und den ur-
sprünglichen Rückzahlungsplan für die verbleibenden Zahlungen an den IWF ab Mitte 2019 bis 2024
verwendet. Die Berechnung des monatlichen Zinssatzes beruht auf einem geometrischen Mittel-
wert. Darüber hinaus wurden im Szenario einer vorzeitigen Rückzahlung auch geringere Zinskosten
aufgrund eines geringeren Gesamtvolumens der Anleiheemission (bedingt durch den geringeren
Nettofinanzierungsbedarf) in die Simulation einbezogen.

Bei Zugrundelegung dieser Annahmen würden die Nettozinsersparnisse 2015 einsetzen und 2016 bis
2018 ihren Höhepunkt erreichen, bevor sie 2019 langsam wieder nachlassen (siehe unten stehende
Abbildung). Der absolute (nicht abgezinste) Einsparungsbetrag bei den staatlichen Zinsausgaben
beliefe sich auf 490 Mio. EUR bzw. 0,25 % des voraussichtlichen BIP, wobei 2015 0,05 % des BIP,
2016 0,06 %, 2017 0,07 % und 2018 0,05 % erzielt würden.

Die Zinseinsparungen infolge einer vorzeitigen Rückzahlung des IWF-Kredits hängen von dem
Zinssatz ab, der für die Refinanzierung der Rückzahlung zugrunde gelegt wird. Zur Ermittlung der
Zinssensitivität der geschätzten Einsparungen bei Änderungen des zugrunde gelegten Marktzinses
wird eine mechanische Sensitivitätsanalyse durchgeführt, bei der der Marktzins ab dem Datum der
ersten Rückzahlung einheitlich um 50 Basispunkte erhöht/gesenkt wird. Dabei sinken/steigen die
kumulierten Einsparungen um ca. 120 Mio. EUR, was zeigt, dass selbst wenn die Marktzinsen von
ihren derzeitigen historischen Tiefständen aus anziehen sollten, eine vorzeitige Rückzahlung an den
IWF dennoch beträchtliche Zinseinsparungen mit sich bringen würde.

Sollten die Marktzinsen von ihren derzeitigen Tiefständen allmählich wieder ansteigen, könnten
die Zinsersparnisse zunehmen. Eine vorzeitige Rückzahlung des IWF-Kredits würde die derzeit güns-
tigen Bedingungen festschreiben im Gegensatz zu einer Situation, in der Portugal die nach dem ak-
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tuellen Rückzahlungsplan fälligen Kreditbeträge dann zu möglicherweise höheren Zinsen refinanzie-
ren müsste. Diese potenzielle Zusatzersparnis würde allerdings auslaufen, sobald die neuen Anleihen
selbst refinanziert werden müssen.

Abbildung: Simulation der vorzeitigen Rückzahlungen an den IWF in Mio. EUR (Berechnungen der
GD Wirtschaft und Finanzen mit IWF-Daten für alle Zahlungen an den IWF)

Quelle: Europäische Kommission.

Obwohl die in diesem Abschnitt vorgestellte Analyse die Vorteile einer vorzeitigen Rückzahlung
des IWF-Kredits aufzeigt, birgt diese Maßnahme letztendlich auch einige Risiken. Der mittelfristige
Finanzierungsbedarf Portugals ist bereits hoch, wodurch die Sicherung der langfristigen Tragfähigkeit
erschwert wird. Aufgrund der schlechten Bewertung (Sub-Investment Grade) durch die meisten Ra-
tingagenturen und der Unsicherheit hinsichtlich des langfristigen Wachstums könnten die derzeit
günstigen Finanzierungsbedingungen durch plötzliche Vertrauensverluste gefährdet sein. Darüber
hinaus würden die oben stehenden Berechnungen bei Änderungen des Wechselkurses (und des
Zinssatzes) ebenfalls anders ausfallen. All dies scheint nahezulegen, dass die Bewertung zwar insge-
samt positiv ausfällt, die vorgestellten Szenarien jedoch mit Abwärtsrisiken behaftet sind.

5. Vorzeitige Rückzahlung und IWF-Nachprogrammüberwachung

Bei einer Rückzahlung nach dem ursprünglichen Zeitplan würde Portugal normalerweise bis 2022
in der Nachprogrammüberwachung durch den IWF bleiben. Ein Land unterliegt der Nachpro-
grammüberwachung durch den IWF, solange sein ausstehender Kreditbetrag 200 % seiner Quote
übersteigt, wobei es im Ermessen des Exekutivdirektoriums liegt, die Überwachung früher oder spä-
ter als durch den Schwellenwert vorgegeben einzustellen. Nach dem ursprünglichen Zahlungsplan
würde der entsprechende Kreditbetrag im zweiten Quartal 2022 unter 200 % der Quote fallen. Auf-
grund der durchschnittlich längeren Anfangslaufzeiten bei den EFSF- und EFSM-Krediten und fehlen-
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der vorzeitiger Rückzahlungen würde die Nachprogrammüberwachung durch die Kommission min-
destens bis 2026 andauern, bis wenigstens 75 % der erhaltenen Finanzhilfe zurückgezahlt sind.6 Das
ESM-Frühwarnsystem bleibt bis zur letzten Zahlung 2040 in Kraft.

Die vorzeitige Rückzahlung des IWF-Kredits könnte so ausgestaltet werden, dass der Zeitpunkt, zu
dem der 200%-Quotenschwellenwert erreicht wird, nicht tangiert wird, während die Dauer der
Nachprogrammüberwachung weiterhin von der IWF-Leitungsebene und dem Exekutivdirektorium
festgelegt wird. Wenn die vorzeitigen Rückzahlungen von insgesamt 14,3 Mrd. EUR bis Mitte 2017
wie von den portugiesischen Behörden vorgesehen zur Erfüllung der bis Ende 2021 geplanten Zah-
lungen verwendet werden, würde der ausstehende Kreditbetrag dem IWF gegenüber bis 2022 über
dem Schwellenwert von 200 % der Quote bleiben.

6. Schlussfolgerungen

Angesichts der derzeit äußerst günstigen Marktbedingungen kann der portugiesische Staat durch
eine vorzeitige Rückzahlung des IWF-Kredits beträchtliche Einsparungen bei seinen Zinsausgaben
erzielen. Sollte Portugal zwischen Anfang 2015 und Mitte 2017 in vier Raten von bis zu 5,8 Mrd. EUR
insgesamt 14,3 Mrd. EUR zurückzahlen und die Rückzahlung mit neuen gesamtfälligen 10-jährigen
Anleihen mit einem Jahreszins von 2,64 % refinanzieren, könnte sich der gesamte (nicht abgezinste)
Zinsaufwand nach Berechnungen der KOM mit IWF-Daten für alle Zahlungen an den IWF um bis zu
490 Mio. EUR bzw. 0,25 % des veranschlagten BIP verringern. Falls die Marktzinsen 50 Basispunkte
höher lägen, würde dies den Zinsaufwand im Gesamtzeitraum um 120 Mio. EUR erhöhen, sodass die
mit einer vorzeitigen Rückzahlung erzielten Einsparungen immer noch beträchtlich wären.

Durch eine vorzeitige Rückzahlung des IWF-Kredits kann die Tragfähigkeit der öffentlichen
Finanzen Portugals verbessert werden. Würden die geschätzten Einsparungen bei den staatlichen
Zinsausgaben vollständig zum Defizit- und damit Schuldenabbau eingesetzt, wäre die portugiesische
Staatsverschuldung unter sonst gleichen Bedingungen ca. 0,2 Prozentpunkte des BIP niedriger als
ohne vorzeitige Rückzahlung. Würden die staatlichen Zinsersparnisse hingegen teilweise oder
vollständig zur Erhöhung der Primärausgaben oder für Steuersenkungen verwendet, wäre die
Verbesserung der Schuldentragfähigkeit geringer. Gleichzeitig wird sich am mittel- bis langfristigen
Haushaltskonsolidierungsbedarf Portugals wenig ändern, da ab 2021 die Nettoersparnisse aufgrund
der vorzeitigen Rückzahlung minimal sein werden.

Eine vorzeitige Rückzahlung des IWF-Kredits würde auch zur einer Verlängerung der
durchschnittlichen Laufzeiten der Staatsschulden führen. Wenn der IWF-Kredit durch neue 10-jäh-
rige Anleihen abgelöst würde, würde sich die durchschnittliche Laufzeit des ausstehenden IWF-Kre-
dits durch die vorzeitige Rückzahlung verlängern. Längere Durchschnittslaufzeiten bedeuten in der
Regel mehr Stabilität beim staatlichen Schuldenmanagement und geringere Prolongationsrisiken.

Dennoch sollte sichergestellt werden, dass die vorzeitige Rückzahlung des IWF-Kredits die erwar-
tete Entwicklung der Liquiditätslage, die bei Beendigung des Finanzhilfeprogramms angestrebt
wurde, nicht mindert.

6 Verordnung (EU) Nr. 472/2013.
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