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Woran Griechenland krankt

Griechenland leidet im Kern vor allem unter institutioneller Dysfunktionalitat und einer
schweren Deformation der Produktionsstrukturen. Diese sind massiv zugunsten eines
Uberdimensionalen Konsumsektors verzerrt. Letzterer war nur solange lebensfahig, wie dem
Land fortwadhrend neue Kaufkraft auf dem Kreditwege vom Rest der Welt zur Verfigung
gestellt wurde. Der Ruckfall der Wirtschaftsleistung auf den Stand vor dem Beitritt zum
Euroraum liegt primar am Versiegen der privaten Kapitalzuflisse mit der Folge, dass das
Konsumniveau und damit auch die hierauf ausgerichteten Produktionsstrukturen nicht
aufrechterhalten werden kdénnen. Die Wirtschaftsleistung kdnnte mit den bestehenden
Kapazitaten nur dann wieder belebt werden, wenn dem Land dauerhaft neue Kaufkraft fir
konsumnahe Verwendungen von aul3en zugeflihrt wirde. Da dies ausgeschlossen ist, flhrt
an einem Umbau der Produktionsstrukturen kein Weg vorbei, wozu erhebliche Korrekturen
der Guterpreise und Lohnsatze erforderlich sind. Dieser durchgreifende Strukturwandel geht
mit schmerzhaften Einkommensanpassungen und Arbeitslosigkeit einher. Die als
~oparpolitik bezeichnete Haushaltskonsolidierung ist nicht die Ursache der griechischen
Misere, sondern Teil der notwendigen Umstrukturierung. Es ist falsch, den Rickgang der
Wirtschaftsleistung seit dem Beginn der Krise im Wesentlichen als konjunkturelle
Unterauslastung zu interpretieren. Nicht-marktfahige Produktionsstrukturen sind nicht
unterausgelastet, sondern obsolet. Das vor der Krise erreichte Niveau des
Bruttoinlandsproduktes ist daher kein Mal3stab fur das derzeitige Produktionspotenzial.

Was Griechenland braucht

Ein hoéherer Lebensstandard setzt eine hohere Arbeitsproduktivitat voraus. Diese erlaubt
eine hoéhere Guterproduktion, um entweder die heimischen Bedurfnisse durch Eigenproduk-
tion zu decken oder um Exportguter herzustellen, die am Weltmarkt gegen die im Inland
nachgefragten Gulter getauscht werden kénnen. Der Umweg Uber den internationalen Han-
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del ermoglicht Spezialisierungsvorteile, die ihrerseits produktivitatssteigernd wirken. Die In-
ternationalisierung (starkere Einbindung in die globale Arbeitsteilung) kann von griechi-
schen oder auslandischen Unternehmen vorangetrieben werden. Auslandische Direktinvesti-
tionen wirden tendenziell starker als heimische Investitionen wichtiges Know-how und den
Zugang zu weltweiten Vertriebs- und Beschaffungsnetzen ertffnen, was der Arbeitsprodukti-
vitat in Griechenland zusatzlich zugutekame.

Der Schlussel zum Heben der Produktivitat liegt im Aufbau eines marktfahigen Kapi-
talstocks. Dies setzt zum einen Institutionen voraus, die unternehmerische Aktivitat und
damit Investitionen Uberhaupt ermdglichen. Zum anderen missen die fiir Investitionen not-
wendigen Mittel aufgebracht werden — entweder im Inland (heimische Ersparnis) oder im
Ausland (Kapitalimporte). Je weniger attraktiv das Land fir auslandische Investoren ist,
desto héher muss der heimische Konsumverzicht ausfallen, um denselben Kapitalstockauf-
bau mit Hilfe heimischer Ersparnisse zu ermdglichen.

Privatisierungen spielen fur den wirtschaftlichen Erfolg Griechenlands eine wichtige
Rolle. Sie wirden es erlauben, den deformierten Kapitalstock des Landes so schnell wie
moglich in die nachst-beste Verwendung zu UberfiUhren und dabei auf die Innovations-
fahigkeit privater Produzenten zu setzen. Der Erlésaspekt steht dabei nicht im Vordergrund.
Die erzielbaren Preise der staatlichen Vermdgensglter fallen auch deshalb gering aus, weil
das investitionsfeindliche institutionelle Umfeld in die Gebote eingepreist wird. Dies bertck-
sichtigend dirften sich die internationalen Investoren in einem wettbewerblichen Verfahren
mit ihrer Zahlungsbereitschaft nahe an das Wertgrenzprodukt der jeweiligen Kapitalglter
herantasten. Entscheidend ist, was mit den jeweiligen Kapitalgutern in Zukunft unter den
herrschenden Bedingungen in Griechenland erwirtschaftet werden kann. Eine auf histori-
schen Kosten und Preisen basierende Bewertung ist ebenso irrelevant wie Vergleiche mit
anderen Landern, die ein hoheres Entwicklungsniveau aufweisen.

SchlieBlich hemmt die erhebliche wirtschafts- und wahrungspolitische Unsicherheit
die Investitionstatigkeit massiv. Diese hat durch das erratische Agieren der neuen griechi-
schen Regierung und deren offen artikulierte Ablehnung marktwirtschaftlichen Handelns
noch einmal splrbar zugenommen. In Griechenland missen nicht nur tragfahige Entschei-
dungen getroffen werden, sondern es ist auch wichtig, dass rasch Klarheit Gber den zukinf-
tigen Kurs der dortigen Wirtschafts- und Wahrungspolitik herbeigefuhrt wird.

Unldsbarer Konflikt mit den institutionellen auslandischen Glaubigern

Die amtierende Regierung Griechenlands steht vor einem nahezu unlésbaren Konflikt mit
den institutionellen auslandischen Glaubigern. Dies ist darin begriindet, dass sie die 6kono-
mische Diagnose und die darauf aufbauenden wirtschaftspolitischen Therapievorschlage
ablehnt. Die von den Glaubigern vorgeschlagenen Reformen richten sich nicht gegen die
Interessen des Landes, sondern sollen vielmehr zu dessen wirtschaftlicher Gesundung fiih-
ren, um die Bedienung der Auslandsverschuldung zu ermdglichen. Grundsatzlich besteht
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daher Zielharmonie zwischen beiden Seiten. Bei prinzipieller Uneinigkeit Uber den gebotenen
Instrumenteneinsatz ist der Erfolg des Reformprozesses jedoch aulerst fraglich. Wie die
Erfahrung mit internationalen wirtschaftspolitischen Uberwachungsverfahren lehrt, ist die
Einsicht in die Notwendigkeit der Reformen (sogenannte ,Ownership“) entscheidend,
wenn die Vereinbarungen auf internationaler Ebene in der nationalen Wirklichkeit ankommen
sollen. Die derzeit amtierende Regierung Griechenlands hat durch ihre Verhandlungsfiihrung
massiv an Vertrauen bei den institutionellen auslandischen Partnern eingebift und deutlich
gemacht, dass sie die wirtschaftspolitische Konzeption der Glaubiger nicht mittragen will. Sie
fuhlt sich im Gegenteil berufen, deren — ihrer Ansicht nach falsche — Wirtschaftspolitik zu kor-
rigieren und sogar das Wirtschaftssystem in der Europaischen Union grundlegend umzuge-
stalten. Die derzeitige Regierung Griechenlands auf der einen Seite und die europaischen
Partner auf der anderen Seite kdnnen daher kaum noch glaubwirdige Vertrage miteinan-
der schlieen, weil ein radikaler Gesinnungswandel nicht Uber Nacht zu erwarten ist.

Gegenliber dem IWF hat das Land nun erstmals eine internationale Zahlungsverpflich-
tung verweigert. Es ist davon auszugehen, dass es auch gegenliber anderen Glaubigern
(EZB, EFSF, bilaterale Kredite) zu Ausfallen kommt. Nachdem das Land im vergangenen
Jahr bereits wieder Zugang zum internationalen Kapitalmarkt erlangt hatte, hat die neue
Regierung das Land nun in die llliquiditat geflhrt. Angesichts der von den Glaubigern
eingeraumten Konditionen (lange Laufzeiten, niedrige Zinssatze) ist die Bedienung der Aus-
landsverschuldung in der jetzigen Situation weniger eine Frage der mangelnden Schulden-
tragfahigkeit als vielmehr eine Frage der mangelnden Kapitaldienstbereitschaft.! Dabei ist
zu bedenken, dass es kurzfristig ein leichtes gewesen ware, durch eine Einigung mit den eu-
ropaischen Partnern (die dann allerdings zu spateren Zahlungen verpflichtet hatte) den Zah-
lungsausfall abzuwenden. Eine Verweigerung, die Auslandsverbindlichkeiten anzuerkennen,
war erklartermalien von Beginn an die Position der amtierenden Regierung in Griechenland,
die sich hierbei auf ihre demokratische Legitimation und die Abwahl der Vorgangerregierun-
gen beruft. Mit der Abwahl einer alten Regierung kann aber die Bevdlkerung eines Landes
nicht auch die Langzeitfolgen der nationalen Politik (insbesondere die aufgebaute Staatsver-
schuldung gegenliber dem Ausland) abwahlen, ohne das Land in der internationalen Ge-
meinschaft und auf den globalen Kapitalmarkten zu isolieren.

' Zwar ware Griechenland derzeit wohl kaum im Stande, die ausstehenden Schulden zu Marktkondi-
tionen zu finanzieren. Allerdings haben die 6ffentlichen Glaubiger wiederholt die Konditionen so ange-
passt, dass es zu keinem Zahlungsausfall gekommen ist. Sollte die griechische Regierung den Forde-
rungen der o6ffentlichen Glaubiger nachkommen, waren im Zweifel erneute Konditionsanpassungen
wahrscheinlich, so dass die Schuldentragfahigkeit erneut angepasst wirde.
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GREMAIN: Griechenlands Zukunft im Euroraum hart aber mdéglich

Formal kann ein Land weder aus dem Euroraum austreten noch ausgeschlossen werden.
Formale Regeln haben sich im Eurosystem aber bislang schon als wenig wirksam erwiesen,
daher kommt es mehr auf die Interessen als auf die Regeln an. In Griechenland scheinen
eine groRe Mehrheit in der Bevdlkerung und auch die derzeitige Regierung am Euro als
Wahrung festhalten zu wollen (GREMAIN). Das ist vernunftig, da eine vergleichsweise
stabile und international reputable Wahrung die besten Voraussetzungen fur den Aufbau
marktfahiger Produktionsstrukturen bietet. Freilich sind dazu vor allem Reformen not-
wendig, die entsprechende Investitionen kalkulierbar machen.

Selbst wenn sich die griechische Regierung diesen Reformen weiterhin verweigert, ist ein
Ausschluss des Landes aus dem Eurosystem nicht erforderlich, um die Gemeinschaftswah-
rung vor nationalem Missbrauch zu schitzen. Hierzu bedarf es jedoch zwingend einer Ruck-
kehr der EZB zu besseren Sicherheiten fir ihre Kredite. Die EZB schwenkt nun offenbar
auf diesen Weg ein. Hierzu passt, dass die ELA-Kreditlinien zuletzt nicht weiter erhéht wur-
den. Dieser Schritt war seit langem Uberfallig, weil die permissive ELA-Politik der Reputation
der EZB bereits schweren Schaden zugefugt hat.

Sollte die griechische Regierung gegeniber der EZB oder anderen Glaubigern den
Schuldendienst verweigern, so waren griechische Staatspapiere klnftig solange nicht mehr
als refinanzierungsfahig zu akzeptieren, bis eine zukinftige Regierung Griechenlands den
Schuldendienst wieder aufnimmt. Einen entsprechenden Beschluss zu den Kollateralanfor-
derungen konnte der EZB-Rat ohne weiteres fassen. Die griechischen Geschaftsbanken
waren dann praktisch von der Geldschdpfung im Euroraum abgeschnitten. Ein fort-
gesetzter Liquiditatsabfluss wirde zu Bankenzusammenbriichen fihren. In dem Male, wie
bisherige griechische Banken aus dem Markt ausscheiden, kénnten auslandische Banken
die potenziell profitablen Finanzgeschéafte in Griechenland Ubernehmen. Die damit ein-
hergehende Denationalisierung der Finanzmarkte ware in einem gemeinsamen Wahrungs-
raum nicht systemwidrig, sondern vielmehr Ausdruck finanzwirtschaftlicher Integration.
Gleichwoh!l wirden Bankenzusammenbriche die dkonomische Aktivitdt in Griechenland
wahrend dieser Ubergangsphase abermals gravierend Iahmen.

Als Mitglied im Euroraum ohne Zugang zur Geldschopfung und mit erheblich einge-
schranktem Zugang zum Kapitalmarkt ware der griechische Staat dem unter allen Alternati-
ven hartesten monetaren Regime ausgesetzt. In einem solchen Regime kénnte die amtie-
rende Regierung ihre fiskalpolitischen Vorstellungen kaum umsetzen. Von daher ist es frag-
lich, ob sich die derzeitige Regierung mit dieser Situation abfinden wirde. Unabhangig davon
ware das Eurosystem in der Lage, sich gegeniber dem nicht regelkonformen Verhalten
eines Mitgliedslandes wirksam abzuschirmen. Von dieser Mdglichkeit muss die EZB Ge-
brauch machen, um einem weiteren Glaubwurdigkeitsverlust vorzubeugen. Die Abwicklung
der Staatsinsolvenz Griechenlands ware dann ausschliel3lich Sache der fiskalischen Instan-
zen im Ubrigen Euroraum.
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GREXIT: Euro oder Drachme — aber nicht beides

Sofern die derzeitige Regierung an ihrem Kurs festhalt, sich aber nicht mit den Bedingungen
eines Hartwahrungsregimes abfinden will, bleibt ihr nur der (derzeit nicht geregelte) Austritt
aus dem Euroraum. Dies bedeutete, eine nationale Wéahrung als alleiniges gesetzliches
Zahlungsmittel einzufuhren. Ein solches disruptives Vorgehen, bei dem eine starke Wah-
rung durch eine schwache Wahrung ersetzt werden soll, ist erheblichen Akzeptanzproble-
men ausgesetzt. Alle Konten und Zahlungsvertrage missten dann rickwirkend und
zwangsweise auf die neue nationale Wahrung umgestellt werden, die dann gegeniber aus-
landischen Wahrungen voraussichtlich massiv abwerten wirde. Damit wirden einerseits in
Griechenland produzierte Guter fir den Rest der Welt glinstiger und andererseits die
Kaufkraft des Landes auf den Weltmarkten sinken. Bislang importierte Guter wirden dann
fur weite Bevolkerungsschichten unerschwinglich. Auf diese Weise wirde die Regierung ein
allgemeines Sparprogramm (im Sinne von Konsumverzicht) erzwingen, weil die Anspriiche
der Privaten gegenuber dem Ausland Uber Nacht entwertet wirden und die
Reallohneinbuflen Uber steigende Preise anstelle eines sinkenden Nominallohns (bei
stabilen Preisen wie im Euroraum) erfolgte. Die in Euro oder anderen Auslandswahrungen
denominierten  Auslandsverbindlichkeiten des Privatsektors koénnten eine weitere
Insolvenzwelle lostreten. Insgesamt wéare damit ein ungeordneter Austritt Griechenlands mit
erheblichen wirtschaftlichen und politischen Risiken verbunden. Sogar ein komplettes
Scheitern des Landes konnte in diesem Fall nicht ausgeschlossen werden.

Ein (derzeit im Euroraum nicht zulassiges) Parallelwahrungssystem durfte indes we-
der stabil noch funktionsfahig sein. Die vom Staat parallel emittierte Wahrung wirde in
noch starkerem Male unter Abwertungsdruck stehen als eine alleinige nationale Wahrung.
Niemand wirde eine solche Wahrung nutzen wollen — hier gilt das Anti-Greshhamsche Ge-
setz, wonach bei freier Wahrungswahl das stabilere Geld das schwéachere Geld verdrangt.
Wirde die Regierung versuchen, ihre Ausgaben (insbesondere fur die staatlichen Ange-
stellten und die Leistungsempfanger) auf die nationale Parallelwahrung umzustellen, so ware
dies nichts anderes als eine massive Realeinkommenskiirzung fir die Betroffenen. Dies
stiinde in krassem Widerspruch zu den Absichten der amtierenden Regierung.

Weitere Belastungen flr die europadische Governance

Unabhangig davon, wie sich die griechische Regierung in der Schulden- und Wahrungsfrage
verhalt, zeichnen sich bereits neue Konflikte mit den Ubrigen europaischen Partnern ab. Mit
dem Ablauf des bislang letzten Hilfsprogrammes ist Griechenland wieder dem makrodko-
nomischen Ungleichgewichteverfahren im Rahmen des européischen Semesters un-
terworfen. In seiner bisherigen Verfassung wiirde das Land im Rahmen dieses Uber-
wachungsprogrammes sofort unter besondere Aufsicht gestellt werden. Damit ginge das
Reformgerangel in die nachste Runde. Widersetzt sich die griechische Regierung den zu er-
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wartenden Auflagen, so stehen weitere Konflikte ins Haus, weil in den Verfahren zwar
Sanktionen vorgesehen sind, nicht aber der Fall, dass sich ein Land auch den Sanktionen
verweigert. Dieses Szenario verliert allerdings dadurch an Wahrscheinlichkeit, dass ein sol-
cher Konflikt erst in einem mehrjahrigen Prozess nach und nach eskalieren wirde. Halt die
derzeitige griechische Regierung an ihrem Kurs fest, so diirfte die 6konomische Entwicklung
sich so weit verschlechtern, dass die derzeitigen Koalitionsparteien den Ruckhalt in der Be-
volkerung verlieren und eine andere Parteienkonstellation die Regierungsverantwortung
Ubernimmt.

Fazit

» Die amtierende Regierung in Griechenland hat sich in eine Sackgasse mandvriert.
Glaubwiirdige Reformzusagen kann sie nicht mehr abgeben. Die Unterschiede zwischen
den wirtschaftspolitischen Grundiberzeugungen der Glaubiger und der amtierenden
griechischen Regierung sind unuberbruckbar, neue Reformprogramme wuirden aller
Erfahrung nach an mangelnder Umsetzungsbereitschaft (Ownership) scheitern.

» Der Schlussel fur nachhaltigen Wohlstand in Griechenland liegt im Aufbau von Institu-
tionen, die das unternehmerische Handeln befordern und Anreize fir die Teilhabe der
Bevdlkerung am Wirtschaftsleben setzen. Wenn diese zentralen Voraussetzungen fur
Wohlstand und Wachstum nicht geschaffen werden, werden auch alle anderen Mal3-
nahmen keine nachhaltige Besserung fiir die griechische Bevdlkerung bringen kdénnen. In
diesem Falle muss auf eine neu formierte Regierung in Griechenland gesetzt bzw.
gewartet werden. Aber auch dann wird der Aufbau neuer Institutionen viel Zeit bean-
spruchen. In der Ubergangszeit kénnten die groten Harten (Medikamentenversorgung
etc.) durch Notplane der EU abgefedert werden.

» Ein ungeordneter Austritt Griechenlands aus dem Wahrungsraum mit anschlieliender
Abwertung der neuen nationalen Wahrung (GREXIT-Szenario) ware ein riskantes Ex-
periment, das bereits an der Umsetzbarbarkeit scheitern kénnte. Es ist etwas anderes, in
einem bestehenden Festkurssystem abzuwerten, als eine neue Wahrung mit dem Ziel
der Abwertung einzufiihren, um eine bestehende stabile Wahrung abzulésen. Ein sta-
biles Parallelwahrungssystem erscheint noch unrealistischer.

» Der Euroraum kann sich mit Bordmitteln (stringentere Anforderungen an Sicherheiten)
vor dem nationalen Missbrauch der Notenpresse in Griechenland schiitzen und so das
Gemeinschaftsinteresse an einer regelgebundenen Wahrung wahren. Ein Ausscheiden
des Landes aus der Wahrungsunion ist hierfir nicht erforderlich. Dies gilt auch dann,
wenn der griechische Staat die Zahlungsunfahigkeit erklart. Ein solches GREMAIN-
Szenario setzte den griechischen Staat dem unter allen Alternativen hartesten monetaren
Regime aus. Auch fir grol’e Teile des Geschéaftsbankensektors kdnnte dies die Insol-
venz bedeuten.
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