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Darf Griechenland aus dem Euro austreten?

Oder: Wie viel Schulden diirfen sich Staaten leisten?

In seinem Essay geht Prof. Dr. Markus Kniifermann der Eurokrise auf den Grund. Ein hochinteressantes
EXKLUSIVE SONDERAUSGABE Essay, das harte Antworten liefert: Der Volkswirt zeigt, weshalb die Hilfe der Deutschen alles andere
als steuergeldneutral ist, und macht klar, weshalb ein Aus-

tritt Griechenlands nicht in unserem Sinn sein kann. Zusatz-
Die Krise einordnen helfen lich stellt er die essenzielle Frage: Haben wir eigentlich
wirklich eine Euro-Krise?

Briissel, Hebel, Eurokrise: Am Mittwoch hat Essay ab Seite 3
Briissel das zweite Hilfspaket fiir Griechenland
verabschiedet. Dabei ging es auch um die Ver-
ringerung der griechischen Schuldenlast, um
den effektiven Einsatz des Euro-Rettungs-
schirms EFSF und um die Rekapitalisierung der
Banken. Manche redeten im Vorfeld sogar
schon vom ,Endspiel um den Euro”. Was be-
deuten die Entscheidungen fiir unsere Wéh-
rung? Wir freuen uns, fiir eine ausfiihrliche
Analyse Prof. Dr. Markus Kniifermann, EBZ
Business School Bochum, gewonnen zu haben,
und mochten dazu beitragen, die 6ffentliche
Berichterstattung in Bezug zur deutschen Woh-
nungswirtschaft zu stellen.

SONDERAUSGABE vom Oktober 2011

Herzlichst - .
Ihr Zwel Zinszenarien

Ein Kommentar von Hans Peter Trampe

4—- Die Unsicherheit ist groR - ist eine Prognose hinsichtlich der Finanzie- )
rungskosten der Wohnungswirtschaft wirklich unméglich? Hans Peter  ~/
2] Trampe, Vorstand Dr. Klein & Co. AG, meint nein und wagt die Darstel-

Hans Peter Trampe lung von zwei Szenarien — begonnen mit dem optimistischen.

© Mark Carrel - Fotolia.com

Kommentar auf Seite 2

Okonomisch hochst fraglich

Kommentar zu den Euro-Beschliissen vom 26./27.10.2011
von Prof. Dr. Markus Kniifermann

ie Staats- und Regierungschefs der Euro-Lan- griechische Gesamtschuld um ca. 100 Mrd. Euro

der haben auf dem Krisengipfel vom 26. in die senken. Zu seiner Umsetzung sind Banken aus-

Nacht zum 27. Oktober 2011 zentrale Be- reichend zu kapitalisieren. Prof. Dr.
schliisse gefasst. Sie sollen die Staatsschuldenproble- 2. Das Kreditengagement fiir Griechenland soll um Markus Kniifermann,
matik in der Euro-EU lésen. Die Borsen feierten die weitere 100 Mrd. Euro ausgeweitet werden. EBZ Business School,
Beschliisse tags darauf mit Index-Kursspriingen um 3. Der EU-Rettungsschirm EFSF soll gehebelt wer- Bochum
fiinf Prozent! den. D.h. sein Aktionsvolumen wire {iber eine - .
Fir diese zumindest kurzfristige Marktentspan- Teilversicherungsfunktion fiir ausfallgefihrdete imbrgzs:;g:%;mftﬁ:‘tjsf\v[z]:;ozkr;
nung haben folgende Absichten gesorgt: Euro-EU-Staatsanleihen erweitert. Auch eine nomie und internationale Wirtschafts-
1. Ein (im Umsetzungsprozess noch zu definie- mogliche Anleihen-gestiitzte Refinanzierung des beziehungen mit dem Schwerpunkt

o . . . . Banken- und Kapitalmdrkte an der
render) Schuldenschnitt fiir griechische Staats- EFSF mit Einzelstaatenfokus ist angedacht. EBZ Business School - University of

anleihen soll 50 Prozent betragen. Er konnte die weiter auf Seite 2 Applied Science.
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Fortsetzung von Seite 1:

KOMMENTAR

Okonomisch erscheinen diese Beschliisse
trotz (kurzfristiger) Marktberuhigung am Tag
eins nach dem Gipfel hochst fraglich:

1. Eine ,Hebelung“ des EFSF steigert das
Transfervolumenrisiko fiir die Wahrungs-
gemeinschaft sowie insbesondere Deutsch-
land (iibrigens, waren es nicht Politiker, die
die Hebeltechniker derivativer Wertpapiere

KOMMENTAR

Und was machen die Zinsen??

ie Unsicherheit

ist grof8 — nicht

nur in Bezug
auf die Perspektiven
Griechenlands oder
auf den Euro, sondern
auch hinsichtlich der
Entwicklung der Zin-
sen. Es gibt kaum ein
Zinsszenario, das nicht von Experten glaub-
haft vertreten wird. Angesichts der Berg-
und Talfahrten der letzten Monate verwun-
dert das auch nicht wirklich. Am 22.9.11 lag
fir die zehnjahrige Zinsbindung die vdp-
Pfandbriefkurve (Hypothekenpfandbriefe)
bei 2,73% und hatte damit fast erneut
den historischen Tiefststand vom Au-
gust 2010 (2,60 %) erreicht. Nur rund
funf Monate vorher lag dieser Satz noch
bei knapp tiber vier Prozent. Und auch
nur eine Woche nach dem diesjahrigen
Tiefststand im September war dieser Zins-
satz schon wieder um einen viertel Prozent
gestiegen. Gerade in den letzten Wochen
wurde dabei deutlich, dass vor allem die
Nachrichtenlage den Zinssatz massiv beein-
flusst. Diese Psychologie der Markte macht
auch eine Prognose der Zinsentwicklung so
schwer. Doch ist es wirklich unmaoglich, eine
Prognose hinsichtlich der Finanzierungsko-
sten (wohlgemerkt Finanzierungskosten —
nicht Zinsen) der Wohnungswirtschaft zu
stellen? Ich meine nein und wage die Dar-
stellung von zwei Szenarien. Ich fange mit
dem mir personlich sympathischeren Sze-
nario an, mit dem des Optimisten.

Szenario fiir Optimisten: Steigende
Zinsen, bessere Wirtschaftslage
Demnach ist die Situation in Europa gar
nicht so schlimm, wie immer geschrieben
wird. Der Rettungsschirm reicht auch dank
der klugen Idee des Hebels locker und wir

bl\de[
regel

alledings

KOMMENTAR ZU DEN EURO-BESCHLUSSEN...

als ,,Teufelszeug™ mit Risiken fiir die Gesell-
schaft geiflelten?).

2. Es ist fraglich, ob (a) ein ,freiwilliges“ Um-
tauschangebot von Griechenland-Anleihen und
(b) die Moglichkeit des Angebots EFSF-eigener
Refinanzierungsanleihen auf ausreichend
grofSes Investoreninteresse stofSen wiirde!
Zusammenfassend bleibt festzuhalten: Die ge-
samte neue Rettungsstruktur wiirde im Fall

werden alle unsere Probleme im Laufe der Zeit
l6sen konnen — Stimmungs- und Wirtschafts-
lage verbessern sich deutlich. Was dann pas-
siert, konnten wir beim letzten ,,Zwischenhoch®
im Zeitraum August 2010 bis April 2011 beo-
bachten: Die Zinsen fiir zehnjahrige Finanzie-
rungen stiegen um fast 1,5%. Im ,,optimistischen
Szenario® ist also mit deutlich steigenden Zin-
sen und damit auch genauso steigenden Finan-
zierungskosten zu rechnen.
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Szenario fiir Pessimisten: Lange Krise,
strenge Vorschriften

Der Pessimist sicht Europa in einer langfristig
schweren Krise, deren Bewiltigung einen en-
ormen Kapital- und Abschreibungsbedarf er-
fordert. Hiervon werden auch im zweifachen
Sinn die Banken betroffen sein. Zum einen wer-
den sie sich an der Rettung Europas durch
Schuldenschnitte beteiligen miissen und dann
natiirlich auch entsprechenden Abschreibungs-
bedarfhaben. Zum anderen wird der Druck auf
die Politik so grofl werden, dass Banken deut-
lich starker reguliert und krisenfester gemacht
werden. Die Schweizer haben es bereits vorge-
macht: Eigenkapital, Verschuldungsgrenzen
und Liquiditdtsvorschriften gehen deutlich tiber
das strenge Regelwerk von Basel IIT hinaus und

phasen unersc

rhmen, prob\emanalyse aKto
integriert gegenwart altenativer
e output aufgaben

etrachlungfakto re n [‘L\” entwmkl u nge nszenanenerm\m

weiterer nicht-nachhaltiger Wirkungen des po-
litischen Aktionismus’ ein massiv ausgeweitetes
Gesamthaftungsvolumen der Européischen

(Transfer-)Union offenbaren. Das Schulden-
desaster wére dann potenziert! Eine Verbrei-
tung dieses negativen Gedankenszenarios er-
warte ich ebenso wie das zeitnahe Verfliegen
der aktuell positiven Euphorie zu den Gipfel-
abschliissen. |

Ein Kommentar von Hans Peter Trampe

sind auch schneller umzusetzen. Das alles
wird sehr viel Geld kosten, das tiber hohere
Margen wieder verdient werden muss. Die
Zinsen werden in diesem Szenario vielleicht
niedrig bleiben, die Finanzierungskosten
aber durch die hoheren Margen steigen.

Mein Tipp
Daher kann der Rat nur lauten, in diesen un-
ruhigen Zeiten den Finanzierungsbedarf der
néchsten Jahre genau zu priifen. Schon in den
vergangenen Jahren haben viele Wohnungs-
unternehmen Forwards abgeschlossen, da das
Zinsniveau von einem historischen Tiefststand
zum néchsten geeilt ist und kaum jemand
die Vorstellungskraft hatte, dass es noch
weiter nach unten gehen konnte. Auch
aus heutiger Sicht war dies kein Fehler.
Denn zum einen waren die neuen Kon-
ditionen durchweg giinstiger als die aus-
laufenden Zinssitze, die zehn Jahre zuvor
abgeschlossen wurden. Zum anderen domi-
nierte aber vor allem der Leitgedanke des vor-
sichtigen Kaufmanns, der nicht zockt, son-
dern sein langfristiges Wirtschaftsgut addquat
und sicher finanziert sehen will. Gerade heu-
te sollte man sich diesen Leitgedanken immer
wieder vor Augen fithren. Das gegenwirtige
Zinsniveau und eine Vielzahl von exzellenten
Angeboten, insbesondere aus der Versiche-
rungswirtschaft oder von Versorgungskassen,
machen es leicht, zu handeln. [ |
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Darf Griechenland aus dem
Euro-System austreten?

Oder: Wie viel Staatsschulden diirfen sich Staaten leisten?
Der Euro als Basis und Ziel aller Diskussionen
von Prof. Dr. Markus Kniifermann

eutschland tibernimmt sich“ und ,,Es
D kommen grofle Lasten auf Deutschland
y» zu'; so titelte am 23./24. September 2011
das Handelsblatt (S. 34), und bezog sich dabei
auf einen der fithrenden deutschen Okonomen,
Hans-Werner Sinn, und dessen Ausfithrungen
zum Staatsschuldenproblem innerhalb der
Euro-Lander. Doch was steckt konkret hinter
dieser ganzen Thematik? Warum zahlte
Deutschland Mitte September den Rekordnied-
rigzins fir eine Neuverschuldungstranche
(1,8%), wahrend Griechenland an der Zinsh6he
zu scheitern droht und Anleihen auf Grund der
niedrigen Kurse bei unterjahrigen Restlauf-
zeiten derzeit mit sogar dreistelligen Renditen(!)
im Markt hat (sieche die WKNs: A0T6US,
830275, AOLN5U)?

Teil 1: Staatsverschuldung

Die unterschiedlichen Staatsschuldengrenzen
liegen in der wirtschaftlichen Leistungsfahig-
keit eines jeden Landes begriindet. Deutsch-
land, mit Europas grofitem BIP, kann sich
schlicht mehr Schulden leisten als z.B. Spanien.
Griechenland ist wirtschaftlich schwach, hoch
verschuldet und eine Konsolidierung des
Staatshaushalts ist nicht in Sicht. Im Rahmen
der Euro-Rettungspolitik wird Deutschland in
vielerlei Hinsicht als Finanzier der Krise heran-
gezogen. Zum einen geschieht es in Form von
Biirgschaften. Sie kosten zwar direkt keine
Steuergelder, wegen der Garantieleistungen for-
dern sie aber die Bonitit Deutschlands heraus
bzw. forcieren die Gefahr einer Rating-Herab-
stufung, die zu hoheren Kapitalmarktkosten

UBERSICHT

In seinem exklusiven Essay nahert sich Prof.
Markus Kniifermann von der EBZ Business
School in Bochum der Euro-Krise aus Sicht
des Wissenschaftlers.

Teil 1: Staatsverschuldung Seite 3

- Warum sind die Obergrenzen fiir Staats-
schulden in den Euroldndern eigentlich
unterschiedlich hoch angesetzt?

- Wie finanziert Deutschland die Euro-
Rettung mit?

- Weshalb die Hilfe der Deutschen alles
andere als steuergeldneutral ist

Teil 2: Der Euro

- Kiriselt unsere Wahrung wirklich?

- Mogliche Konstruktionsfehler des Euro

- Sind harte Schuldengrenzen wirklich die
Lésung?

Teil 3: Sollte Griechenland Seite 6

aus der Wihrungsunion austreten?

- Weshalb ein Austritt Griechenlands
nicht im Sinne Deutschlands sein kann

- Was ein Austritt fiir die Griechen selbst
bedeuten konnte

Seite 4

Warum und womit konnte sich Deutschland
niibernehmen"?

Die Gesamtverschuldung gemessen am Bruttoinlandsprodukt (BIP), also
dem Marktwert aller in einem bestimmten Kalenderjahr hergestellten
Waren und Dienstleistungen fiir den Endverbrauch, wird 2011 in Spanien
als Euro-Beispielkrisenland neben Griechenland eine Verschuldung mit
einem kleineren Anteil am BIP ausweisen (68%) als Deutschland (82%).
Griechenland wird 2011 wohl einen Gesamtverschuldungsanteil in Hohe
von 158% ausweisen und damit bei relativer Betrachtung Europas Spit-
zenposition einnehmen. Die nachfolgende Abbildung 1 verdeutlicht die
Staatsschuldensituation in der Euro-Europdischen Union (EU) fiir 2010
(graue Balken) und 2011 (prognostizierte Staatsschulden als blaue Balken).
Der Kapitalbedarf allein in 2011 gemessen am BIP betrégt fiir Griechen-
land (in Klammern zum Vergleich die Werte fiir Deutschland) 14% (5,0%),
schon in 2012 wird er wohl 28% (12%) und in 2013 voraussichtlich 24%

Enorme Finanzierungslast Griechenlands

Werden jetzt die notwendigen Finanzierungsvolumina in Verbindung zu
den hochst unterschiedlichen Finanzierungskosten gesetzt, dann wird
die enorme Finanzierungslast Griechenlands fiir die nachsten Jahre deut-
lich. Denn wihrend Deutschland nur in 2009 ein negatives Wirtschafts-
wachstum ausweisen musste, konnte die deutsche Wirtschaft in den Jah-
ren 2010 und voraussichtlich noch 2011 nachhaltig wieder wachsen.
Schon im Jahr 2011 lag das deutsche BIP mit Euro 2,499 Mrd. hoher als
vor der Konjunkturkrise im Jahr 2008 (Euro 2,484 Mrd.), so dass Deutsch-
land den langfristigen Wachstumspfad nach nur einem konjunkturellen
Krisenjahr zurtickgefunden hatte. Die Européische Kommission hatte in
ihrer September-Zwischenvorausschau 2011 jedoch eine Stagnation des
Wirtschaftswachstums innerhalb der (gesamten) EU vorausgesagt. Die
konjunkturellen Aussichten haben sich iiber den Sommer 2011 hinweg
deutlich eingetriibt, schliefllich waren die Wachstumsaussichten noch in

(7,6%) betragen.

der Friihjahresvorausschau wesentlich besser eingestuft worden.

Austria
Belgium
Cyprus

Finland

157,7%
150%
142,8%
96.2% 119,0%
112,0% 120,3%

100% 96.8% 97,0% 84,7% 82,4% 9300, 1017%

0
817%  83.2% 68.0%
73,8% 70 63,99 60,1%
70,3% Ny 68,0% . % 68,1%
50,6% 62.7% 44,8% 42,8%
50% 41.0%  3g09
17,2%

0%

France
Greece
Ireland
Italy
Malta

Germany
Luxembourg N

Gesamtschulden zu BIP 2010 mmm Gesamtschulden zu BIP 2011 ——Schulden-Referenzwert

Netherlands
Portugal
Slovakia
Slovenia

Spain

Abb. 1: Gesamtverschuldung der Euro-Linder in 2010/11

Datenquelle: European Commission 2011, S. 26.
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und letztlich direkten Staatshaushaltsbela-
stungen fithren wiirde. Es ist also eine Mar,
wenn Politiker kommunizieren, Biirgschaften
wiren steuergeldneutral!

Teil 2: Der Euro

In den Medien wird immerzu von ,,Euro-Krise“
gesprochen - gibt es wirklich eine Krise des Eu-
ro? Vor dem Hintergrund der bis August 2011
grundsitzlich positiven Wechselkursentwick-
lung des Euro zum U.S.-Dollar kann eigentlich
keine Euro-Krise konstatiert werden.

Positive Euro-Kursentwicklung

Zwar brach der Wechselkurs allein im September 2011 von Euro 1,45
je U.S.-Dollar auf Euro 1,35 je U.S.-Dollar ein. Mit Blick auf die derzeit
weltweit instabilen Finanzmarkte, sind die Staatsschuldenkrisen auf3er-

staaten Garantie- und Eigenkapitalleistungen
im nachhaltigen Ausmaf3 zur Stabilisierung der
Finanzmarkte realisiert. Schatzungsweise wur-
den seit 2008 durch die G20-Staaten durch-
schnittlich etwa 40% des jahrlichen Bruttonati-
onaleinkommens zur Rettung des Finanzsys-
tems bereitgestellt.!

Deutschland hatte es im Jahr 2008 fast er-
reicht, einen ausgeglichenen Bundeshaushalt
zu realisieren. Die Nettoneuverschuldung lag
trotz ,Lehman“ zum Jahresende auf einem
niedrigen Rekordniveau. Wegen der oben an-
gefithrten Entwicklungen und der zu finan-

_fotolia.com
o
©

zierenden staatlichen
Konjunkturpakete
stieg die Neuver-
schuldung in den
Folgejahren wie-
der stark an
(2010: 3,3%) und
wird fir 2011
voraussichtlich
2,0% des Brutto-
inlandsprodukts
(BIP) betragen - sieche
Abbildung 3. Erst fiir 2015

ber-Entwicklung des Euro-Wechselkurses zum U.S.-Dollar noch kein
Symptom einer ausgepragten Euro-Krise. Abbildung 2 visualisiert die
positive Euro-Kursentwicklung fiir das Zeitfenster Januar 2002 bis Sep-

halb der Euro-EU (vor allem in den U.S.A.) jedoch auch diese Septem-  tember 2011
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Abb. 2: Indizierte®” Wechselkursentwicklung des Euro gegeniiber einem Wiihrungskorb?

a) Es gilt: 1. Quartal 1999 (1Q99) = 100.

b) Wihrungskorb = EWK-40-Gruppe: Algerien, Argentinien, Australien, Brasilien, Bulgarien, Chile, China, Ddnemark, Hongkong, Indien, Indonesien, Island, Israel, Japan, Kanada, Kroatien,
Lettland, Litauen, Malaysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland, Norwegen, Philippinen, Polen, Rumdnien, Russische Foderation, Schweden, Schweiz, Singapur, Siidafrika, Siidkorea, Taiwan,
Thailand, Tschechische Republik, Tiirkei, Ungarn, Venezuela, Vereinigtes Konigreich und Vereinigte Staaten.

Gibt es wirklich eine Krise des Euro?
Um das medial aktuell sehr relevante Euro-The-
ma wirklich zu erfassen, muss hinter die Devi-
senmarkte und direkt auf die Teilnehmerstaaten
der Européischen Union und speziell der Euro-
Léander geblickt werden. Basis dazu ist der zwar
nur implizite, aber weltwirtschaftliche Staaten-
konsens, nach der sogenannten ,,Lehman-Plei-
te“ in 2008 keine systemrelevanten Kreditinsti-
tute mehr in einen Insolvenzprozess laufen zu
lassen, da die gesamtwirtschaftlichen Kosten
des Lehman-Debakels erwartungsgemaf3 grofler
waren, als eine Lehman-Rettung den beteiligten
Staaten gekostet hitte. An dieser Stelle soll die-
se unterstellte Hypothesenrelevanz nicht hin-
terfragt werden, da sie eine politische Entschei-
dung widerspiegelt. Daher haben National-
! Vgl. Blankart 2011, S. 16

© mentalrai - Fotolia.com
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ist - gemaf} der Angaben des deutschen Bun-
desfinanzministeriums — mit einer Annihe-
rung an die Budgetstruktur des Jahres 2008
zu rechnen.

Deutschland gilt als Beispiel einer
haushaltskonsolidierenden Politik

So kritisch diese Schuldenpolitik auch zu be-
trachten sein mag: Innerhalb Euro-Europas gilt
Deutschland finanzwissenschaftlich noch als
Beispiel einer haushaltskonsolidierenden Poli-
tik. Der Wirtschaftsnobelpreistrager Paul Krug-
man forderte sogar in 2009 verstarkte deutsche
Verschuldungsaktivitaten: ,,Frau Merkel und
ihre Beamten glauben anscheinend noch im-
mer, hier herrschten die normalen Regeln der
Wirtschaft [...]. Sobald wir wieder normale
Verhiltnisse haben, werde ich jenen, die wie
Herr Steinbriick fiskalische Disziplin predigen,
gern die ihnen gebithrende Ehre erweisen.*
Krugman vertritt also eine ,keynesianische“
Ausgabenpolitik, d.h. in der Konjunkturkrise
solle der Staat verstirkt als Nachfrager auftreten.
Die deutsche Bundesregierung hatte mit ihren
beiden Konjunkturprogrammen I+II auch der-
artig gehandelt. Doch Krugman erwartete noch
mehr Staatsausgaben, wohlwissend, dass die
deutsche Kultur es bislang nicht geschafft hatte,
Staatsschulden auch wieder abzubauen - im
Unterschied zur U.S.A., wo der Staatshaushalt
z.B. wihrend der zweiten Clinton-Amtszeit
Uberschiisse erwirtschaftet hatte. Die Zukunft
wird also zeigen miissen, ob die U.S.A. auch
dieses Mal ihre Staatsschulden - deren Hohe
bereits zu einer Rating-Herabstufung des
Landes gefiihrt hat — wieder nachhaltig konso-
lidieren konnen.

PIIGS: Die grofiten Euro-Krisenldnder
Damit weisen heute die meisten groflen Indus-
trieldnder eine hohere Gesamt- und/oder Netto-

? Krugmann 2010, S. 9.
3 Friedmann 2002, S. 17f.

neuverschuldung gemessen am BIP aus. Die
relative Betrachtung gegeniiber dem BIP dient
der Beriicksichtigung von Bonititskriterien der
Staaten. Die grofiten Euro-Krisenldnder sind
die ,,PIIGS-Staaten®: Portugal, Irland, Ita-
lien, Griechenland und Spanien. Doch

so zusammenfassend sie mit ,,PIIGS“ /. 4 4
bezeichnet werden, so unterschiedlich e e
. . . v\ | — tO“O'CO
sind ihre Finanzstrukturen und -pro- — s eyberc®!”
— ©

bleme. Wahrend Portugal und Spanien vor

allem Zahlungsfihigkeitsprobleme fiir dieNet™  verschuldung in dreistelliger Prozenthohe, ge-
messen am BIP, im Fokus. Italienische Banken
waren aber weniger in die Finanzkrise 2007f.
involviert, als z.B. deutsche Banken, so dass
auch die Rettungsaktionen in Italien zuriickhal-

kreditaufnahme (Spanien sogar bei niedrigerer
Gesamtverschuldung gemessen am BIP als
Deutschland; siehe Abb. 1) besitzen, steht bei
Irland, Griechenland und Italien die Gesamt-

Fiinf Kriterien fiir den Beitritt zum Euro

Fest steht in jedem Fall, dass im Vertrag iiber die Arbeitsweise der EU in Artikel 140, Abs. 1
auf finf Konvergenzkriterien als Beitrittsbedingung zum Euro verwiesen wird: Neben Preis-
stabilitdt, Konvergenz der Zinssitze und Wechselkursstabilitit waren es zwei Kriterien zur
Fiskalpolitik, also zur Haushaltsdisziplin: So darf die Gesamtschuld der Teilnahmestaaten zum
Beitritt in die Wahrungsunion nur 60% des BIP (siche rote Linie in Abb. 1) und jahrliche Haus-
haltsdefizit hochstens 3% des BIP (siehe rote Linie in Abb. 3; dort als Defizit mit negativem
Vorzeichen) betragen. Mit Ausnahme der kleinen Volkswirtschaften Estland, Finnland, Luxem-
burg, Slowenien und der Slowakei liegt die jeweilige Gesamtverschuldung der Euro-Staaten
(teilweise weit) oberhalb des Referenzkriteriums. Ahnlich verhilt es sich mit der Defizitquote,
die im Jahr 2010 sogar nur von Estland, Finnland und Luxemburg eingehalten wurde. Alle
anderen Lander wiren gemafd EU-Vertragslage nicht (mehr) eurofihig!

Keine Regelungen zum Austritt aus der Wahrungsunion

Allerdings enthilt der EU-Vertrag von Lissabon allein Regelungen zum freiwilligen Austritt
eines Staates aus der EU, nicht aber aus der Wahrungsunion, hierzu fehlen Bestimmungen.
Hierin konnte ein fataler Konstruktionsfehler des Euro liegen, da seine grundsitzliche Wir-
kungsweise fiir Einzelstaaten denen des fritheren Goldstandards dhnelt. Denn mit dem Euro
miissen sich die Teilnehmerstaaten einer Wahrungspolitik fiir einen nicht unbedingt ,,konzep-
tionell optimalen Wahrungsraums® unterwerfen. Der Wirtschaftsnobelpreistrager Milton Fried-
man schrieb im Jahr 2002: ,,Die Europiische Wahrungsunion ist letztlich fiir die [damals] zwolf
Mitgliedsldnder das Aquivalent eines »vollautomatisierten internationalen Goldstandards,
wobei der Euro die Stelle des Goldes einnimmt. Die Beziehung zwischen dem Euro und den
Wiahrungen stellt »ein System freier Wechselkurse« dar, denn nun kénnen sie priifen, welcher
der beiden Mechanismen besser funktioniert.“> Aktuell ist zu erkennen, dass der Euro unter
einem dhnlichen Druck steht, wie Anfang der 1970er Jahre der Goldstandard - er droht bei-
nahe zu zerbrechen!
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Abb. 3: Haushaltsdefizite der Euro-Linder in 2010/11

Datenquelle: European Commission 2011, S. 24.
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tender durchgefiithrt wurden. In Verbindung
mit dem hohen BIP zdhlen aktuell (Oktober
2011) noch Italien und Spanien als weniger kri-
sengefihrdet, als die iibrigen PIIGS-Staaten.
Doch die Kapitalméarkte werden inzwischen im-
merzu skeptischer, was die Kapitaldienstfihig-
keit hoch verschuldeter und/oder neuverschul-
dungsstarker Lander angeht. So stand zuletzt
auch Frankreich im Fokus der Mérkte. Und als
am Morgen des 03. Oktober 2011 bekannt wur-
de, dass Griechenland die mit der EU verein-
barten Sparziele fiir 2011 wohl nicht erreichen
wird, erlebten weltweit die Wertpapierborsen
einen Einbruch, weil die Wirkungszusammen-
hinge enorm eng und die Zukunftsskepsis signi-
fikant grof3 sind.

Wie hoch ist die maximale
Gesamtverschuldung?

Wie hoch eine Gesamtverschuldung eines
Staates sein darf, liasst sich volkswirtschaftlich
nicht generell, sondern nur im Hinblick auf Ein-
zelstaaten definieren. Die U.S.-amerikanischen
Forscher Reinhart/Rogoft fassen in ihrer 2010
erschienenen Monographie iiber die Analyse
weltweiter Staaten- und Bankenkrise der letzten
400 Jahre zusammen: ,,Erhebungen zur Schul-
dentragfihigkeit miissen auf plausiblen Szena-
rios tiber die Wirtschaftsleistung basieren, weil
Lander offensichtlich nicht einfach aus ihren
Schulden »herauswachsen«. Diese Beobachtung
kann die Optionen einer Regierung begrenzen,
die eine hohe Verschuldung geerbt hat. Einfach
ausgedriickt, muss sie mit der Moglichkeit rech-
nen, dass die Kapitalstrome plotzlich versiegen,
weil es sich dabei selbst fiir die grofiten Okono-
mien der Welt um ein wiederkehrendes Phiano-
men handelt.“* Generell wird im Markt aber
davon ausgegangen, dass Staatsverschuldungen
tiber 80-90% des BIP zu Bonitdtsabstrichen und
damit nachhaltigen Risikoaufschlagen bei der
Kapitalmarktfinanzierung fithren werden, so
dass iiber die hohen Staatsausgaben bzw. die
notigen Staatseinnahmen und damit notwen-
digen hohen Steuersitzen ein negativer kon-
junktureller Impuls zu identifizieren sei, der ein
Land in eine Abwirtsspirale drehen konnte. Al-
lerdings macht es einen Unterschied, ob Italien
iber das drittgrofite BIP in der Euro-EU verfiigt
oder Griechenland tiber ein BIP in der Hohe
Osterreichs bzw. nur knapp gréfer als jeweils
das BIP Hessens oder Niedersachsens.

Willkiirlichkeit der Schuldengrenzen

Erwiéhnt bleiben muss aber auch noch die Will-
kiirlichkeit der Schuldengrenzen im Rahmen
der Konvergenzkriterien. Denn oben wurde be-
reits angefiihrt, dass es wissenschaftlich keine
haltbare These fiir eine generelle Gesamtschul-
dengrenze und ein maximales Budgetdefizit
gibt. Die Referenzwerte (die 1991 festgelegt
wurden) hatten die zustédndigen Politiker daher
auf Basis der temporér durchschnittlichen Ist-
Werte der Teilnehmerstaaten fixiert: ,,Fiir den
Schuldenstand nahmen sie ganz einfach den
Durchschnitt aller EU-Lander im Jahr 1990, der

bei exakt 60,2% lag", kritisiert der Wirtschafts-
weise Peter Bofinger und erldutert auch die
Defizitfixierung: ,,Der Ausgangspunkt hierfiir
ist der 60%-Schwellenwert fiir den Schulden-
stand. Die Verfasser des Vertrags von Maastricht
lief3en sich dabei von der Idee leiten, dass die
Neuverschuldung maximal so hoch ausfallen
diirfte, dass ein Schuldenstand in Hohe von 60%
des Bruttoinlandsprodukts iiber die Zeit hinweg
konstant gehalten werden kann.“> Deshalb
sollten die Diskussionen um den Stabilitats- und
Wachstumspakt nicht zwangslaufig an den har-
ten Schuldengrenzen festgemacht werden —
schon gar nicht offen differenzierte Betrachtung
der Einzelstaaten.

Teil 3: Sollte Griechenland
aus der Wiahrungsunion
austreten?

Die Heterogenitit der Euro-Teilnehmerstaaten
macht es notwendig, die PIIGS-Staaten genauer
zu analysieren und innerhalb dieser Problem-
gruppe vor allem Griechenland zu fokussieren.
Griechenland ist ndmlich schon ,komplex“ in
die Wahrungsunion gestartet: Eine schwache
Volkswirtschaft war gepragt von einer geringen
volkswirtschaftlichen Produktivitit und hohen
Lohnstiickkosten. ,,Nicht wettbewerbsfihige
Lohnstiickkosten [der PIIGS-Staaten] schlugen
sich entsprechend in der Leistungsbilanz nieder
und reduzierten die Exportmdglichkeiten eines
Landes.“

Euro-Krise ist ein Symptom national-
individueller Schuldenkrisen

Wihrend in Deutschland niedrige Lohnstiick-
kosten den Aufienhandel befliigelten und somit
insbesondere export- =y ;
basiert die Beschafti- \ d
gung sicherten, kam es |
in den PIIGS-Staaten
vermehrt zu Arbeitslo-
sigkeit seit Eintritt in die
Wihrungsunion. Denn
Wettbewerbsnachteile
einer Volkswirtschaft
konnten im Euro-Zeit- . -
alter nicht mehr (auch 5%
wenn zuvor nur kurzfri-
stig) durch eine Abwer-
tung der nationalen
Wihrung substituiert
werden. Auch wenn
weltweit in 2008 — wie
bereits angefiihrt - die Staatschuldenkrise durch
kollektives Regierungshandeln initiiert wurde,
so muss die Verschuldungsproblematik den-
noch je Wahrungsraum differenziert betrachtet
werden. Fiir den Euro kommt hinzu, dass der
fehlende ,,optimale (= homogene) Wihrungs-

* Reinhart/Rogoff 2011, S. 393.

> Bofinger 2005, S. 92.

¢ Blankert 2011, S. 19.

7Vgl. hier im Folgendem Blankert 2011, S. 23-28.

raum“ nochmals auf Einzelstaaten rekurriert
und damit auf vollig individuellen Entwick-
lungen. Vor diesem Hintergrund ist die ,,Euro-
Krise“ keine akute Wahrungskrise, sondern das
Symptom nationalindividueller Staatsschulden-
krisen!

Deutschland auch nach der Rettung
aktuell stabil

Deutschland z.B. scheint aktuell die Auswir-
kungen der Finanzkrise und ihrer Rettungsak-
tionen im Vergleich zu anderen Staaten wirt-
schaftsstabiler iiberwunden zu haben. Wegen
der strukturellen Probleme der PIIGS-Staaten
wiegen deren Verschuldungsproblematiken
schwerer. Thre Losung ist komplexer und die
Kapitalmirkte sind weniger optimistisch. Uber
den Euro und die derzeit bereits aktiven, auch
wenn nur indirekten Euro-EU-Transferzah-
lungen, konnten die Staatsschulden der Euro-
Problemldnder jedoch auf Deutschland, die
Bonitét des deutschen Staates und damit die
Kapitalmarktkosten Deutschlands negativ zu-
riickfallen.

Perspektive Griechenland:

Wire ein Euro-Austritt sinnvoll?
Griechenland hatte die 6konomischen Vorteile
aus der Vorbereitungszeit auf die Wahrungsu-
nion nicht nachhaltig fiir Reformen der Wirt-
schaftsstrukturen genutzt:” Die mehrjahrig not-
wendige Einhaltung der Konvergenzkriterien
im Vorfeld des Euro-Beitritts lief§ die Renditen
fiir Staatsanleihen aller Teilnehmerkandidaten
auf ein fiir PIIGS-Staaten niedriges Niveau zu-
sammenwachsen. Dieser Zinsvorteil basierte
also nicht auf einzelstaatlichen Wirtschaftslei-
stungen der PIIGS-Lander (weder Lohnstiick-
kosten, noch die volkswirtschaftliche Produk-

SEan ;lsg—f\\\aUV'

tivitat hatten sich verbessert, sondern allein auf
der Zugehorigkeit zur Gemeinschaftswéih-
rung).

Den Finanzierungsvorteil am Kapitalmarkt
hatte Griechenland zur Entschuldung des Staates
und letztlich zur Steigerung der Wettbewerbs-
fahigkeit nutzen sollen. Stattdessen aber stiegen
die Staatsschulden nach dem Euro-Beitritt sogar
noch an. Und ab 2008, der Finanzkrise, den Ban-
kenrettungen und Konjunkturprogrammen
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sprachen Investoren Griechenland (und auch
den anderen PIIGS-Staaten) die sichere Bedie-
nung ihrer Schulden Stiick fiir Stiick ab. In der
Folge differenzierten sich die Renditen fiir Euro-
EU-Staatsanleihen wieder stark - in Deutsch-
land zu einem Rekordtief und fiir die PIIGS-
Staaten zu einem Rekordhoch. Die EU hatte es
versaumt, relevante Reformen des EU-Rahmens
durchzufithren. Wie schon geschrieben, fehlen
Optionen zum Wihrungsaustritt, aber auch zur
Struktur moglicher Transferzahlungen, wie sie
im Herbst 2011 tber die EZB sowie tiber die
EU-Rettungsschirme bereits indirekt vollzogen
werden. Welche Konsequenzen zdge dennoch
ein Austritt Griechenlands aus der Gemein-
schaftswahrung mit sich?

Die positive Vermutung

Umbkehrt zur Vorteilslogik fiir eine gemeinsame
Wiahrung innerhalb der EU, konnte der Austritt
aus der Wihrungsgemeinschaft fiir wirtschafts-
schwache Teilnehmerstaaten von Vorteil sein.
Denn sie sdhen sich in der Lage, (kurzfristig)
ihre Wettbewerbsfihigkeit iiber eine Abwertung
der Wihrung zu steigern. Fiir das Ausland wiir-
den Produkte und Dienstleistungen billiger,
ohne dass die Produktivitét des Landes sich ver-
andern miisste. Anstelle einer wirtschaftsstruk-
turellen Anpassung trite so die Wahrungs-
wertanpassung. Fiir das eigene Land hiefle es,
die Wettbewerbsfahigkeit wieder herzustellen,
ohne eigene ,,schmerzhafte“ Reformen (z.B.
Lohnanpassungen, Rentenkﬁrzungen, Steuer-
erhohungen etc.) umsetzen zu miissen. Durch
den Verbilligungseffekt der Wahrungsabwer-
tung konnte sich die Konjunktur des eigenen
Landes wieder Verbesserung und die Struktur-
kosten des Landes liefen sich tiber den gestei-
gerten Wirtschaftsoutput wieder rechtfertigen
bzw. finanzieren - so die positive Vermutung

worpIj0104 - Z0[43PDSNID B

zum Wirkungszusammenhang von Wahrungs-
abwertungen. Ein positives Beispiel ist sicher-
lich Grofibritannien Anfang der 1990er Jahre
gewesen, das durch eine Wahrungsabwertung
auf eben diesem Wege zur Wettbewerbsfahig-
keit und damit weiteren guten wirtschaftlichen
Entwicklungen zuriickgefunden hatte.

Die negative Vermutung

Eine Wahrungsabwertung besitzt empirisch be-
trachtet nur kurzfristig positive Effekte. Die ge-
rade vermuteten Wirkungszusammenhinge
koénnten eintreten, doch selbst dann wiéren sie
langfristig wohl von neuen negativen Entwick-
lungen tberschattet und der urspriingliche

ZWISCHENFAZIT

Status quo wire nochmals nach unten durch-
brochen. Denn eine Wahrungsabwertung setzt
i.d.R. einen langfristig negativen Wirkungs-
mechanismus der Volkswirtschaft in Gang. So
stellt die Abwertung einen Verlust an Glaubwiir-
digkeit hinsichtlich einer stabilen Wirtschafts-
entwicklung dar. Sie wird also durch den Markt
determiniert und nicht durch die Regierung
aktiv bestimmt. Zwar besitzen nationale Zen-
tralbanken Moglichkeiten zur Durchfithrung
von Offenmarktgeschifte (= Teilnahme am De-
visenmarktgeschift mit dem Ziel der Beeinflus-
sung von Wechselkursen), doch sie konnen iiber
diesen indirekten Steuerungsweg Wechselkurse
nur schwer und zu hohen wiederum sozialen
Kosten beeinflussen. Eine zu starke Abwertung
fithrte umgekehrt bei der Exportbetrachtung zu
einem Preisanstieg fiir Importe. Bevolkerung
und Unternehmen hitten damit einen Netto-
einkommensverlust zu tragen, der wiederum
negativ auf die weitere konjunkturelle Entwick-
lung durchschlagen konnte.

Bei der Diskussion um einen moglichen Aus-
tritt Griechenlands aus der Gemeinschaftswah-
rung diirfen zwei Rahmenbedingungen nicht
vergessen werden: (1) Unabhingig von der 6ko-
nomischen Vernunft muss bedacht werden, dass
der EU-Vertrag nur eine Klausel des freiwilligen
Austritts aus der EU beinhaltet, aber nicht aus
der Wahrungsgemeinschaft. Der Rechtsrahmen
ist zwar abdnderbar, dies bediirfte jedoch einer
gewissen Vorlaufzeit. (2) Und auch die tech-
nische Wahrungsumstellung selbst bediirfte
mehrjéhriger Vorbereitungszeit, um Stérungen
der Wirtschaftskreisldufe und -prozesse, insbe-
sondere des Zahlungsverkehrs zu vermeiden.

Perspektive EU: Wiire ein Euro-Austritt
Griechenlands sinnvoll?

Aus Sicht des Auslands kommt eine anders ge-
lagerte Diskussion auf: Ein Austritt Griechen-

Wenn wir isoliert Griechenland betrachten, konnte ein Euro-Austritt kurzfristig positive Wir-
kungen auf die inlandische Konjunktur entfalten. Diese positiven Effekte miissten aber die
mittel- bis langfristig einsetzenden negativen Effekte iberkompensieren. Das heif’t, Griechen-
land hitte es zu schaffen, in kiirzester Zeit nach Austritt aus der Wahrungsunion wieder inter-
national wettbewerbsfihig zu sein. Ob es das Land schaffen kann, wére aus externer Sicht reines
Glaskugellesen. Allerdings verharrt Griechenland schon im dritten Rezessionsjahr, so dass es
als deutlich geschwicht dasteht. Auch wire ein Austritt zeitaufwendig, so dass es wiahrend des
Austrittsprozesses zu weiteren Verwerfungen an den Kapitalmérkten kommen kénnte. Damit
bleibt die Gefahr bestehen, dass ein Austritt aus der Wahrungsunion Griechenland langfristig
noch weiter in die Schuldenfalle treiben konnte, mit allen wirtschaftlichen, finanziellen und
gesellschaftssozialen Problemen.

Hinzu kommen die mehrjéhrigen Leistungsbilanzdefizite Griechenlands, d.h. Griechenland
importiert mehr als es exportiert. Damit finanziert sich das Land durch Kapitalzufliisse aus
dem Ausland. Vor dem Hintergrund aber der Finanzierungsprobleme sind es die Européische
Zentralbank sowie der Rettungsschirm der EU, die Griechenland monetér alimentieren. Wenn
Zentralbanken die Staatsverschuldungen finanzieren, kommt dies klassischem ,Gelddrucken®
gleich, fithrt zu Inflationsgefahren und steigender Volatilitdt der Vermogensmarkte, wie wir es
derzeit erfahren. Vor dem Hintergrund der schwachen Wirtschaftsleistungen mit dem dritten
Rezessionsjahr in Folge in 2011 konnen ein weiteres Mal keine Erwartungshaltungen konstatiert
werden. Griechenland kénne einen moglichen Austritt aus der Gemeinschaftswihrung nutzen,
um die kurzfristig positiven Abwertungseffekte nachhaltig zu maximieren.
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lands aus dem Euro kénnte zu unvorherseh-
baren Verwerfungen an den Banken- und Ka-
pitalmarkten fithren, der Euro konnte weiter
»unter Druck® geraten, die Rettungskosten stei-
gen oder er konnte zerbrechen mit all seinen
negativen Folgen, insbesondere fiir Deutsch-
land. Ein Austritt Griechenlands aus dem Euro
kann nicht im deutschen Sinn sein und wire
neben 6konomischen Interessen ein Riickschritt
im Prozess der Européischen Friedensunion.

Dennoch, angenommen ein Austritt kime,
dann hitte eine mogliche Abwertung der wieder
einzufithrenden griechischen Nationalwéihrung
eine Reduktion der Verbindlichkeiten Griechen-
lands im Ausland zur Folge. Dieser aus grie-
chischer Sicht wiederum kurzfristig positive As-
pekt (langfristig wiirde er sich in weiteren Risiko-
aufschldgen als Kreditverteuerungen zeigen),
hatte signifikant negative Wirkungen seitens aus-
landischer Schuldner zur Folge. Denn die im
Ausland gehaltenen Schuldenpositionen Grie-
chenlands wiirden mit der Abwertung drastisch
an Wert verlieren, so dass Unternehmen und in-
stitutionelle Anleger im Ausland durch entspre-
chende Forderungsausfille selbst krisenbedroht
wiren. Dieser Sachverhalt kdme einer nicht zu
prognostizierenden Systemkrise gleich.

Die Kosten dieser moglichen Konsequenzen
— entweder des einmaligen Crash-Effekts oder
eines weltweiten Systemkollaps (siehe die Fol-
gen ,Lehman“) - miissten abgewogen werden
mit den Kosten im Ausland zur moglicherwei-

EIN ANTWORTVERSUCH

Eine Aussage steht fest: Ein Austritt Griechen-
lands aus der Gemeinschaftswahrung ist kein
positiv zu prognostizierender Weg fiir den Er-
halt des Euro und fiir die deutsche Wirtschaft.
Allerdings kann der Euro auch zum Verhéng-
nis Deutschlands werden, wenn die Kosten
seines Erhalts hoher ausfielen, als der Nutzen
des Euro, vor allem im Rahmen des Europa-
ischen Binnenmarkts. Bislang sehen dies fith-

se Weiterentwicklung der Euro-EU hin zu einer
Transferunion (auf priméren Kosten des grof3-
ten europiischen Staats Deutschland). Denn die
Transferunion, unter gegebenen Umstinden,
liefle wie im Dominospiel die Krisenprobleme

rende Volkswirte jedoch nicht. An dieser Stel-
le muss konstatiert werden, dass eine Quanti-
fizierung des Euro-Problems, eine klare
Prognose der Zukunftsaussichten nicht mog-
lich ist. Die Abhédngigkeiten sind vielfiltig,
welche die weiteren Entwicklungen Griechen-
lands, des Euro und die Konsequenzen der
Krise fir Deutschland kennzeichnen wer-
den.

Griechenlands zu den Nachbarstaaten wandern.
Das Thema ,Transferunion” sowie die Diskus-
sionen um die EU-Rettungsschirme sind daher
in den néichsten Gastkommentaren explizit zu
hinterfragen. |
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