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Das Griechenland-Hilfspaket ist unterdimensioniert, die deutsche Zogerlichkeit in
Sachen Burgschaft treibt die Kosten der Hilfe unnétig nach oben bzw. gefahrdet den
Aufschwung. Nach der Transatlantischen Bankenkrise droht nun eine gefahrliche
europdische Staatsfinanzierungskrise, die durchaus auf andere Weltregionen Uber-
greifen kann. Unzureichendes Krisesnmanagement der EU bzw. der Eurozone ist festzu-
stellen. Notwendig ist ein vorsorgliches, angemessen dimensioniertes, langerfristiges
Rettungspaket fir alle EU-Lander mit hoher Staatsschuldenquote und hoher Leistungs-
bilanzdefizitquote — die Gefahrdungspotenziale wurden vom Autor bereits im Herbst
2008 analysiert (und sind im Buch Transatlantische Bankenkrise, erschienen im
Lucius&L ucius-Verlag, ausfuhrlich dargelegt worden). In einer Zeit, in der grol3e
Herausforderungen aus China bzw. Asien auf die Wirtschaft in Deutschland bzw. die
EU zukommen, drohen neue Instabilitaten in Europa die realwirtschaftliche Dynamik
zu untergraben und die EU-Integrationserfolge zu geféahrden.

Griechenland-Hilfe unterdimensioniert und falsch strukturiert

Mit dem griechischen Gesuch vom April 2010 an die EU und den IWF, dem Land 45 Mrd. €
an Krediten zu gewdahren, weil man sich nicht mehr zu akzeptablen Bedingungen am
internationalen Kapitalmarkt finanzieren konnte, ist ein schwieriger Fall in der Eurozone
eingetreten. Im Windschatten der Transatlantischen Bankenkrise verlangen die Kapitalmarkte
hohere Risikopramien als noch 2007, und zugleich ist durch die Weltrezession und das
Erfordernis staatlicher Beteiligungen an konkursgefahrdeten Grof3banken die Kreditnachfrage
aller EU-Léander in 2010/2011 gestiegen. Griechenland hat zudem mit einer Serie von
massiven Revisionen bei der Defizitquote nach oben das Vertrauen der Anleger und der
internationalen Politik in 2010 enttduscht; ein internationaler Hilferuf des Landes wurde
angesichts der immer hoheren Risikoaufschldge bzw. der auf Gber 120% angestiegenen
Schuldenquote bzw. der hohen Auslandsverschuldung — anders als im Fall Japan mit einer
Schuldenquote von fast 200%, der allerdings auch hohe Risiken enthalt — unvermeidlich.

Die Konstruktion eines Hilfspaketes der Lander der Eurozone fir Griechenland bietet zu
relativ glinstigen Zinssatzen eine dreijdhrige Atempause fur Athen, wobei nur fur das erste
Jahr der Kreditbetrag feststent. Der Internationale Wahrungsfonds wird Griechenland
bestimmte Anpassungsbedingungen auferlegen, die eine finanzpolitische Stabilisierung
erbringen sollen. Es ist aus EU-Sicht durchaus bequem, dass der IWF nun einem EU-
Mitgliedsland AnpassungsmaBnahmen aufbrummt. Im Ubrigen haben Bundesregierung und
Européische Kommission ebenso wie Griechenland viele Monate ohne Konzept auf Zeit
gespielt, wo doch schon in 2009 klar war, dass das Land und einige andere Eurozonen-Lé&nder
im Zuge einer Ruckkehr zu normalen Risikopramien Hilfe brauchen werden; schlieRlich



waren die Risikopramien im Zeitraum 2003-06 weltweit unnormal niedrig wegen sonderbarer
Finanzinnovationen bzw. durch US-Finanzalchemisten bedingt — mit Goldman Sachs an der
Spitze in Sachen Griechenland.

Die ganze Konstruktion des Paketes fir Griechenland ist grundlegend verfehlt und tberhaupt
wird zu wenig beachtet, dass weniger die Schuldenquote von 120% der Ausldser der
Griechenlandkrise ist, sondern die jahrelangen statistischen Falschmeldungen des Landes, wo
einst berihmte Mathematiker wie Pythagoras und Thales lebten. Wer als Schuldner seine
Glaubwirdigkeit selbst durch Falschangaben beschadigt, handelt verantwortungslos. Diese
Kritik muss auch die Europdische Kommission einmal klar formulieren. Der Européischen
Kommission ist anzulasten, dass sie auf die hohen langjahrigen Leistungsbilanzdefizite vieler
Lander mit hohen Schuldenquoten gerade aus der Eurozone nicht kritisch hingewiesen hat;
dem Kommissionprasidenten Barroso fehlt es erkennbar an Fihrungskraft. Zugleich ist mit
Blick auf die in Sachen Hilfe fir Griechenland zdgerliche Kanzlerin Merkel festzustellen:
Zogern seitens der Politik erhoht gefahrlich die Nervositat der Finanzmarkte mit Blick auf alle
EU-Lander. Das Europa-Erbe von Adenauer, Kohl, Kiesinger, Brandt, Schmidt und Schroder
droht verspielt zu werden. Die Berliner Zogerlichkeit bei einer im Normalfall fur den
Steuerzahler kostenlosen Burgschaft fir Griechenland hat nicht nur dazu beigetragen, dass ein
Herunterraten der griechischen Staatsanleihen erfolgte, sondern ist geeignet, einen
spekulativen Steppenbrand auf den Finanzmdrkten auszuldsen: Portugal folgt Griechenland,
Spanien wird Portugal folgen, dann womdglich Italien und Irland.

Man kann getrost dem IWF das Festlegen der Anpassungskonditionen fir Griechenland
Uberlassen; das Zogern der Kanzlerin bringt hier nichts. Die Finanzmérkte interpretieren
dieses Zogern als Unféhigkeit des okonomisch grofiten EU-Landes, in einer Kritischen
Situation mit klarem Konzept das Heft des Handelns in der Hand zu halten. Als Konsequenz
steigen die Zinssatze fir alle Lander der Eurozone — wéhrend die schlecht beratene Kanzlerin
offenbar noch Ende April dartiber nachdenkt, ob denn eine Griechenland-Birgschaft tiber gut
8 Mrd. € zu einem Zahlungsausfall fiihren konnte. Dabei haben doch allein Banken in
Deutschland etwa fir 30 Mrd. € Staatsschuldtitel Griechenlands in den Buchern; zudem
durften einige GrolRbanken in erheblichem Umfang CDS (Kreditausfallversicherungen auf
griechische Staatsanleihen) verkauft haben, wobei die fortgesetzte gefahrliche Intransparenz
des CDS-Marktes zu beklagen ist. Im Ubrigen gilt: Da eine Zinserhohung um 0,1
Prozentpunkte Deutschland gut 1 Mrd. € kostet, hat die z6gerliche Kanzlerin sich selbst und
den Steuerzahlern, die sie doch angeblich schiitzen wollte, den Schaden schon eingebrockt,
denn die gesteigerte Unruhe auf den Mérkten triebt die Risikopramien bzw. Zinssétze auf
allen EU-Markten nach oben.

Zur grundsatzlichen Kritik am Griechenland-Hilfspaket: Erstens ist der IWF fir die
Finanzierung von Zahlungsbilanzproblemen zustandig, nicht fur die von Staatsdefiziten. Man
kann nur mit Einschrankung den IWF hier sinnvoll aktivieren, ohne die Organisation zu
beschadigen. Immerhin, Griechenland hat auch ein groRes Leistungsbilanzdefizitproblem —
die Giterimporte sind viel héher als die Exporte; allerdings gilt dies weniger gegeniber
Drittlandern als vielmehr gegenuber den L&ndern der Eurozone. Die Leistungsbilanzdefizit-
quote bzw. Nettoglterimportquote (Importe minus Exporte in Relation zum Bruttoinlands-
produkt) betrug 2004 5,8%, 2008 gar schockierende 14,6%, was deutlich zeigt, dass
Griechenlands Konsum viel zu hoch ist, die Wettbewerbsfahigkeit zu gering. Kalifornien
kann auch nicht den IWF anrufen, wenn der Bundesstaat gegenliber anderen US-
Bundesstaaten Netto-Guterimporte verzeichnet bzw. ein Leistungsbilanzdefizit hat und
zugleich ein Defizit im Staatshaushalt besteht. Hier ist aber schon ein wichtiger Unterschied,
da Kalifornien keine dauerhaften Defizite verzeichnen darf, also Defizite Uber
Ausgabenkiirzungen und Steuererh6hung sowie wachstumsforderliche Reformmalinahen und
Ausgabenumschichtungen anzugehen hat.



Der richtige Weg aus der Krise besteht aus Steuererh6hungen und Malinahmen zur Starkung
der Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen. Wahrend Deutschland und die Europaische
Kommission offenbar Vorgaben Richtung Haushaltskonsolidierung in Griechenland geben, ist
notwendiger Druck gerade der EU hinsichtlich einer Starkung der Wettbewerbsfahigkeit
weitgehend unterblieben. Die Kommission hat in ihrer Lissabon-2010-Agenda, wo doch die
internationale Wettbewerbsfahigkeit ein Hauptthema war, zu wenig auf die Starkung dieser
Dimension gerade in den Landern mit hohen Schuldenquoten und hohen Defiziten der
Leistungsbhilanz geachtet. Dem Kommissionsprasident fehlt es an Kompetenz in Sachen
Banken- bzw. Finanzkrise und an einer fiir die Uberwindung der Krise unerlasslichen
Fuhrungsqualitat, die sich u.a. in klug formulierter Kritik an Fehlentwicklungen in EU-
Mitgliedsléandern einerseits und der Organisation zur Hilfe bei Reformprojekten andererseits
zeigen musste.

Zweitens, von der Glaubigerstruktur her lauten Griechenlands Hauptglaubiger-L&nder
Frankreich, Deutschland, GroRbritannien — sie stehen fur gut die Halfte der Forderungen; es
sind vor allem Banken und Fonds aus diesen L&ndern, die Anleihen Griechenlands erworben
haben. GroRbritannien hat man aber in Fragen der Griechenland-Stabilisierung bislang
Uberhaupt nicht einbezogen und das ist ein Fehler der Europdischen Kommission, aber auch
Deutschlands; GroRbritannien kann sich als Trittbrettfahrer die Problemlésungen zu
Griechenland passiv anschauen — das ist unverantwortlich und unfair. Ohnehin gilt: Ein
geeigneter Hilfsrahmen in Brussel ist nicht die Eurozone, sondern sind die EU-L&ander
insgesamt. Wenn sich EU-Lé&nder, die Nicht-Mitglieder der Eurozone sind, nicht an einem
Hilfspaket fur ein EU-Land beteiligen, dann ist das ein Signal fir die Lander der Eurozone,
sich eines Tages als Neu-EU zu verselbststandigen. Alle EU-Vertrdge tUber Solidaritat der
EU-Mitgliedslander sind das Papier nicht wert, auf dem sie stehen, wenn ein EU-Land im
Krisenfall nicht auf die Hilfe aller Partnerlander vertrauen kann.

Drittens gilt: Angesichts &hnlicher Probleme in Spanien, Portugal und Irland wie in
Griechenland ist ein Hilfspaket fir ein einziges Land verfehlt. Ein funktionsfahiges Hilfspaket
bestiinde in einer von der Européaischen Investitionsbank zu platzierenden Euro-Anleihe in
Hohe von etwa 60 Mrd. €, wobei die EIB bei einer Kreditvergabe von 30 Mrd. € an
Griechenland teilweise griechische Staatsschuldtitel — mit einem Abschlag — in ihr Portfolio
ubernimmt, zum anderen die Ertrége aus staatlichen Infrastrukturen, fur die eine Mautgebuhr
einzufiihren ware: also etwa flr in Staatshand befindliche Autobahnen. Fur Portugal wére eine
ahnliche Losung vorzusehen. AulRerdem sind Steuererhdhungen in Griechenland unerlasslich:
Wahrend die Steuereinnahmen 2000 in Deutschland und Griechenland jeweils bei etwa 23%
lagen, sind sie bis 2009 in Griechenland auf 18,7% gesunken, Deutschland erreichte 23,9%.

Viertens: Ein Hilfspaket mit einem Zeithorizont von drei Jahren ist viel zu kurz angesichts der
Dimensionen der griechischen Probleme und des Fortschwelens der Transatlantischen
Bankenkrise — dort kommt die groRe Rechnung fur die EU-Steuerzahler erst noch, wenn sich
nédmlich in einigen Jahren die Zinssatze normalisieren bzw. ansteigen. Griechenland hatte eine
Schuldenquote von 125% in 2010; wenn das griechische Bruttoinlandsprodukt wegen der
anstehenden drastischen SparmalRnahmen in 2010-12 um 6-10% sinken sollte, dann wird die
Schuldenquote auf tber 130% ansteigen. Ein solcher Rickgang des Bruttoinlandsproduktes
wird zu enormen sozialen Spannungen fiihren und der ganzen Welt vor Augen fihren,
welches Chaos in anderen Landern der Eurozone droht, falls man in &hnliche Probleme wie
Griechenland geriete. Griechenland sind energische SparmalRnahmen und vor allem auch
hohere Einkommenssteuern — sie sind relativ zum Bruttoinlandsprodukt im EU-Vergleich
sehr niedrig — zuzumuten. Aber wenn man Griechenland durch einen iberzogenen Sparkurs in
eine scharfe Rezession stiirzt, dann wird die Uberwindung der Krise fiir Griechenland wie die
Eurozone fast unmdglich. Hinzu kommt als Zusatzbelastung bei der Schuldenquote in
Griechenland eine Defizitquote von etwa 14% bzw. 8% bzw. 6% in 2010 bzw. 2011 und
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2012, was bis 2012 auf eine Schuldenquote von tiber 160% fuhren konnte. Sollte der Zinssatz
nahe 10% liegen, dann wird Griechenland 16% der jahrlichen Wirtschaftsleistung an
Zinszahlungen erbringen mussen, und da etwa 2/3 der Staatsschuld Auslandsschulden sind, ist
das griechische Bruttonationaleinkommen zwangslaufig um 1/10 geringer als das Brutto-
inlandsprodukt. Das aber heif8t, dass der Lebensstandard relativ zum EU-Durchschnitt
geringer ist als es die Zahlen zum Bruttoinlandsprodukt pro Kopf anzeigen.

Damit Griechenland den Stabilitats- und Wachstumspakt einhélt, muss jedoch Griechenland
die Neuverschuldungsquote auf unter 3% zurtickfiihren, was mehrjahrige Anpassungspro-
gramme und auch langere Laufzeiten bei der Staatsverschuldung erfordert; und damit es nicht
in Konkurs geht, muss Griechenland langfristig ein reales Wirtschaftswachstum erreichen, das
hoher als die Neuverschuldungsquote ist.

Die Losung des Griechenland-Problems musste anders aussehen: Mindestens notwendig ist
ein sechsjéhriges Stabilisierungsprogramm mit parallelem Kreditprogramm; fir Griechenland
sind dabei zwei tilgungsfreie Jahre unerlasslich, um einen 6konomischen Absturz zu
vermeiden. Irland, Spanien und Italien werden unter dem Eindruck des Griechenland-Schocks
ihre Konsolidierungsanstrengungen verstarken; aber auch das braucht Zeit, weil einfach die
Belastungen durch die Bankenkrise erheblich ist. Die privaten Glaubiger sollte man in eine
Losung einbeziehen, d.h. dass diese einen Beitrag zur Problemlésung durch Forderungs-
verzicht leisten sollten. Hier kann die staatliche Kapitalbeteiligung an vielen Banken ein guter
Ansatzpunkt sein, entsprechend Druck bei GroRbanken auszuuben. Schlieflich rettet die
Staatengemeinschaft die Griechenlandforderungen von Banken in der EU.

Verscharfte Konsolidierung wird in Spanien, Portugal, Griechenland, Irland und anderen
Euro-Landern unvermeidlich sein. Ein Konsolidierungsschritt fiir Lander, die fir 30% des
Bruttoinlandsproduktes der Eurozone stehen, bedeutet, dass es in der Eurozone zu einer merk-
lichen Wachstumsabschwéchung kommen wird. Das durfte auch nicht durch eine Export-
stimulierung via Euro-Abwertung kompensiert werden, die sich im Gefolge der Hellas-Krise
ergab.

Die gefélschten Defizit-Zahlen im Vorfeld von Griechenlands Beitritt zur Eurozone und in
den vergangenen Jahren werfen schwierige Fragen in Sachen Mitgliedschaft der Eurozone
auf. Das Melden falscher Statistiken an die EU muss kiinftig mit automatisierten Sanktionen
verbunden sein, die auf eine erhebliche Kirzung der EU-Strukturfonds hinauslaufen sollten.

Der Stabilitdts- und Wachstumspakt ist zu stérken, d.h. dass die von Deutschland und
Frankreich beforderten Aufweichungstendenzen riickgangig zu machen sind. Es ist erwégens-
wert, Uber die Regeln nachhaltiger Defizitpolitik in den L&ndern der Eurozone neu nachzu-
denken, wozu strengere Vorgaben zur Erzielung von Uberschiissen im Konjunkturauf-
schwung einerseits gehdren; andererseits sind langfristige Simulationen fir alle EU-Mit-
gliedslander von der Europdischen Kommission regelmaRig durchzufuhren, um Gefahrdungs-
potenziale friihzeitiger fir die Finanzstabilitat zu erkennen. Die Europaische Kommission
wére gut beraten, wenn sie als ersten Schritt zu einer koordinierten Fiskalpolitik zun&chst
jahrlich regelméRige Strukturdaten zur Steuer- und Ausgabenpolitik in Verbindung mit Daten
Uber die Leistungsbilanzposition aller EU-Mitgliedslander veroffentlichte. Im Rahmen eines
Nachfolgeprogramms fur Lissabon 2010 ist auf die Starkung der Wettbewerbsfahigkeit
gerade auch in den EU-Ldndern besonders zu achten, die eine hohe Schuldenquote — und ggf.
auch eine hohe Auslandsverschuldung — aufweisen.

Griechenland lieR im Vergleich zu Spanien und Portugal lange Jahre bei Privatisierung und
Liberalisierung Ruckstande erkennen, die wachstumsdampfend wirkten und daher zum
Anstieg der Schuldenquote beigetragen haben. Denn die Schuldenquote ergibt sich langfristig
als Relation von Neuverschuldungsquote und realer Wachstumsrate des Bruttoinlands-
produktes. Wenn die EU in der vorgesehenen Form ein Rettungspaket fir Griechenland
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durchzieht, geraten EU und Eurozone auf eine abschussige Bahn. Einer Implosion der
Eurozone wirde ein EU-Zerfall wohl folgen.

Die offentliche Debatte in Deutschland tber eine 9-Mrd.-€-Birgschaft fur Griechenland ist
absurd, da viele Zeitungen und Politiker in ihren Stellungnahmen nahelegen, dass
Griechenland diesen Betrag geschenkt bekdme. Das ist faktenwidrig, denn eine Birgschaft
fihrt zundchst zu keiner fiskalischen Belastung. Dem alten Exportweltmeister Deutschland
sollte die Stabilisierung Griechenlands bzw. der Eurozone schon eine grofiere Burgschaft wert
sein. Eigen- und Fremdinteressen sind hier ziemlich deckungsgleich. Im Ubrigen gilt der
Erhardsche Satz, wonach die Wirtschaftspolitik zur Halfte Psychologie sei, in keinem
Zusammenhang so klar, wie bei Unruhe auf den Finanzmarkten.

Das Griechenland-Hilfspaket vom April 2010 ist unterdimensioniert, die deutsche Zogerlich-
keit in Sachen Birgschaft treibt die Kosten der Hilfe unnétig nach oben bzw. geféhrdet den
Aufschwung. Es ware sinnvoll, wenn die EU eine Expertengruppe in Krisenldnder entsenden
kdnnte, die bei der Starkung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit Unterstitzung gibt (die
internationale Wettbewerbsfahigkeit Griechenlands lasst in vielen Sektoren zu wiinschen
ubrig und die Export-Durchschnittserlése in technologieintensiven Sektoren sind in den
letzten Jahren viel starker gefallen als in anderen L&ndern). Nach der Transatlantischen
Bankenkrise droht nun eine geféhrliche europdische Staatsfinanzierungskrise, die durchaus
mittelfristig auf andere Weltregionen (bergreifen kann. Unzureichendes Krisenmanagement
der EU bzw. der Eurozone ist festzustellen; notwendig ist ein vorsorgliches, angemessen
dimensioniertes, langerfristiges Rettungspaket fur alle EU-Lander mit hoher Staatsschulden-
quote und hoher Leistungsbilanzdefizitquote — die Gefahrdungspotenziale wurden vom Autor
bereits im Herbst 2008 analysiert (und sind im Buch Transatlantische Bankenkrise,
erschienen im Lucius&Lucius-Verlag ausfiihrlich dargelegt worden). In einer Zeit, in der
groRe Herausforderungen aus China bzw. Asien auf die Wirtschaft in Deutschland bzw. die
EU zukommen, drohen neue Instabilitdten in Europa die realwirtschaftliche Expansions-
dynamik zu untergraben und die EU-Integrationserfolge zu gefahrden.



Internationale Wettbewerbsfahigkeit Griechenlands

Griechenland RCA [Offenbarier Wettbewerbsvorteil nach Sektoren) und EUV (Exporidurchschnittserlds in der Indusinie);
Sektorschliissel nach OECD
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