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Griechenland 2010 — Ein Kanarienvogel
im Minenschacht

¢ In der Folge der Finanzmarktkrise der Jahre 2007-2009 geriet auch das problematische
»oetup® der Europdischen Wihrungsunion (EWU) erstmals seit dem Beginn der EWU im
Jahr 1999 ins Blickfeld der Mirkte.

Die Politik hat ihr eigentliches Ziel, den Weg zur Politischen Union, mit der Wihrungsunion
und einer gemeinsamen Geld- und Wihrungspolitik begonnen, wihrend die sonstige Wirt-
schaftspolitik den Mitgliedslindern iiberlassen wurde. Entgegen der urspriinglichen Erwar-
tungen sind die Eurolinder seit dem Beginn der EWU nicht zusammengewachsen, sondern
haben sich auseinander entwickelt.

Die schwicheren Linder haben die ,,Windfall Profits“ der niedrigen Zinsen zu wenig
genutzt, um die Infrastrukeur zu verbessern, die Verschuldung zu senken oder sich wettbe-
werbsfihig zu machen. Deutschland hat sich im Gegensatz dazu wegen des starken Euro auf
die Aufrechterhaltung der Wettbewerbsfihigkeit konzentriert, die Binnenkonjunktur aber
vernachlissigt.

Mit der einheitlichen Wihrung wird der Ausgleichsmechanismus frei sich bildender Wechsel-
kurse, der es erlaubt, dass Volkswirtschaften unterschiedlicher Leistungskraft miteinander
bestehen, auller Kraft gesetzt. Damit werden die Unterschiede im Verhiltnis von Léhnen
und Produktivitit transparent. Der freie Markt und das Fehlen einer Anpassung der Wihrung
filhren in einigen Lindern zu steigender Arbeitslosigkeit, einer Uberschuldung und wachsen-
den Problemen mit der Wettbewerbsfihigkeit.

Griechenland wurde 2010 zum Kulminationspunkt der Krise, da dessen Wettbewerbsfihig-
keit am stidrksten gesunken, die Verschuldung stark gestiegen ist und sich das L.and durch
Datenmanipulation letztlich in die EWU gemogelt hat.

Dennoch gab es fiir das kurzfristige [.osen der EWU-Krise nur eine Alternative — eine
Kombination von maximal moglicher Austeritidt Griechenlands, um ,,Moral Hazard“-Anreize
moglichst begrenzt zu halten, und Hilfe von aul3en, wahlweise vom IWF oder von der EWU.

Langfristig gehen die Probleme mit dem schwierigen ,,Setup“ der EWU nicht von selber
weg. Der Druck zu einer gemeinsamen Fiskalpolitik und wachsenden "Transfers zwischen
den EWU-Lindern wird zukiinftig immer gréer werden. Will man am Ziel einer Politischen
Union, der ,,Vereinigten Staaten von Europa“ festhalten, wird die Politik die bisher vermie-
denen Themen mit ihren Wihlern austragen miissen.

Die EWU-Krise wird auch nach ihrer L.osung Schleifspuren an den Kapitalmirkten hinterlas-
sen. Credit-Risiken von Euroland-Staatsanleihen werden auch auf lange Sicht wieder stirker
bepreist werden und der Euro bleibt unter enger Beobachtung. Dies eréffnet Chancen fiir
aktives europiisches Renten-Portfoliomanagement.

Die Griechenland-Frage stellt einen Indikator fiir generelle Fehlentwicklungen von iiberge-
ordneter Bedeutung dar. Es geht um die explodierende Verschuldung fast aller Staaten der
entwickelten Welt, die sinkende Wettbewerbsfihigkeit und Wachstumsdynamik Europas
sowie den allmihlichen und fast unvermeidlichen Weg in die Schuldenknechtschaft.
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Griechenland 2010 — Ein Kanarienvogel im
Minenschacht

Griechenland - Ein Kanarienvogel im
Minenschacht

Ein Schwarzer Schwan wie die Finanzmarktkrise
der Jahre 2007 bis 2009 kommt nicht allein; er ist
von vielen kleinen Schwarzen Schwinen begleitet,
welche Schwachstellen der Weltwirtschaft offen
legen und einen Blick erlauben auf mogliche
Krisenherde der Zukunft. Die Griechenlandkrise
des Jahres 2010 ist ein solcher Vorbote auf die
Dinge, die kommen werden — Griechenland ein
Kanarienvogel im Minenschacht, der anzeigt, dass
Gefahr im Verzug ist, und dass der Anleger sich
wappnen muss. Wir schen das Geschehen um Grie-
chenland im Friihjahr 2010 als ersten Indikator fiir
eine kommende europiische Schuldenkrise — viel-
leicht gar fiir eine groBBe Schuldenkrise der ent-
wickelten Welt in den kommenden Jahrzehnten.

Die EWU - eine Erfolgsgeschichte
(im Prinzip)

Das Uberraschende an der Krise der europiischen
Peripherie mit Griechenland im Fokus ist eigent-
lich nicht, dass es eine Krise gibt, sondern dass es
so lange gedauert hat, bis sie zum Ausbruch kam.
Die meisten Beobachter der Européischen
Wihrungsunion (EWU) wussten seit langem, dass
sich die Politik in den 1990er Jahren fiir einen sehr
holprigen Weg entschieden hat, um zur Politischen
Union Europas zu kommen, indem sie als ersten
Schritt eine Wihrungsunion eingeleitet hat.! Ange-
sichts vieler Ungereimtheiten im ,,Setup® dieser
Wihrungsunion war es ein enormer Erfolg, dass die
EWU zehn Jahre ohne wesentliche Krise geblieben
ist - trotz immer offensichtlicher werdender Fehl-
entwicklungen und Ungleichgewichte.

Die Abbildung 1 zeigt den enormen Erfolg der
EWU. Die Zinsaufschlige der zehnjidhrigen Staats-
anleihen der EWU-Beitrittslinder iiber Bundesan-
leihen, die sich vor dem Start der EWU z. T. auf

mehrere Hundert Basispunkte beliefen, verengten
sich nach Beginn der EWU auf sehr niedrige zwei-
stellige Niveaus, die letztlich eher geringere Liqui-
ditit denn ein wirkliches Ausfallrisiko (und natiir-
lich keine Wechselkurserwartungen mehr) einpreis-
ten. Diese im Prinzip auf das deutsche Niveau
gefallenen Zinsen brachten den EWU-Beitrittslin-
dern enorme ,,Windfall Profits“ - die sie aber leider
nicht sinnvoll genutzt haben. Die drmeren Beitritts-
linder haben ihre von der EWU herrithrenden
finanziellen Vorteile zu wenig fiir Reformen
genutzt, woflir sie heute den Preis einer erneuten
Ausweitung der Spreads bezahlen.

Abbildung 1: Zinsspreads tliber Bunds,
10J Laufzeit

Zinsspreads lber Bunds, Euroland, 10J Laufzeit
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Die Abbildung 2 zeigt, dass der groB3e Erfolg der
EWU sich auch in der Stirke des Euro iiber ein
ganzes Jahrzehnt widerspiegelt (ganz nach dem
Motto: ,,Der Euro, stark wie die Mark*). Seit
Beginn der EWU ist der Euro von allen groen
Wihrungen die stirkste gewesen. Wihrend JPY,
USD und auch das GBP unter enormen Schwan-
kungen und einem stetigen Wertverlust litten, blieb
der Euro iiber all die Jahre von Krisen unberiihrt.



Dennoch trug gerade diese Euro-Stirke schon den
Keim der kommenden Krise in sich.

Abbildung 2: Wechselkurse, handelsgewich-
tet

Wechselkurse, handelsgewichtet
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Die Ursachen der Euroland-Krise

Im Kern der Euroland-Krise von 2010 steht die
Erkenntnis, dass die Euroldnder seit dem Beginn
der EWU (entgegen der Erwartungen) nicht enger
zusammengewachsen sind, sondern sich voneinan-
der entfernt haben. Die Abbildung 3 zeigt dieses
diametrale Auseinanderdriften insbesondere von
Deutschland (sowie Osterreich) auf der einen und
dem Rest der Eurolidnder auf der anderen Seite.

Abbildung 3: Lohnstiickkosten in Euroland

Lohnstiickkosten in Euroland
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Deutschland, das seit Jahrzehnten gewohnt war,
trotz einer starken DM eine boomende Exportindus-
trie am Laufen zu halten, absolvierte mit Hilfe der
Gewerkschaften (auch in Folge der deutschen
Wiedervereinigung) ein gewaltiges Austeritidtspro-
gramm am Arbeitsmarkt. Die L.ohne stiegen seit
Beginn der EWU exakt parallel zum Anstieg der
Produktivitit, so dass die Lohnstiickkosten ein
volles Jahrzehnt stagnierten. Daher konnte die
deutsche Volkswirtschaft im letzten Jahrzehnt trotz
der Euro-Stirke ihre internationale Wettbewerbsfi-
higkeit weiter ausbauen.

Die anderen Eurolidnder schwenkten dagegen auf
einen vollig anderen Pfad ein — die Lohnstiickkos-
ten stiegen stetig an, die Wettbewerbsfihigkeit der
Wirtschaft sank Jahr fiir Jahr. Die ,,Windfall Profits*
der niedrigen Zinsen wurde genutzt, um den
Konsum aufrechtzuerhalten und tiber Schulden
finanzierte, staatliche Wohlfahrtsprogramme auszu-
bauen, nicht aber um die Wettbewerbsfihigkeit der
Volkswirtschaften und Unternehmen zu steigern
oder die Infrastruktur zu verbessern.

Dennoch ist auch im Falle Deutschlands Hochmut
keinesfalls angebracht. Die deutsche Austeritit hat
ihren Preis. Die Abbildung 4 zeigt, dass sich
Deutschland auf Kosten der Binnenkonjunktur
wettbewerbsfihig gehalten hat. Die Lohnzuriick-
haltung der letzten Jahrzehnte und der wachsende
Zugriff des Staates auf die Einkommen der Biirger
haben dazu gefiihrt, dass der private Konsum in
Deutschland, ganz im Gegensatz zur Entwicklung
in den USA, Grof3britannien oder in den anderen
Euroldndern, seit Jahrzehnten stagniert.

Die deutsche Konsumzuriickhaltung macht es
anderen Lindern schwer, sich aus der Krise heraus-
zuexportieren — ein die deutsche Verhandlungsposi-
tion insbesondere gegeniiber Frankreich schwi-
chender Punkt im Verlauf der Diskussion iiber
Rettungspakete fiir schwache Eurolinder unter
Einbezug von Mitteln aus Deutschland.?
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Abbildung 4: Index der Einzelhandelsumsatze

Index der Einzelhandelsumsatze
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Die Europadische Wahrungsunion

Die - in weitem Maf3e angelsichsisch geprigte —
Diskussion des Friithjahres 2010 um die Europii-
sche Wihrungsunion, deren Auseinanderbrechen
wegen der inneren Widerspriiche der Ausgestaltung
der EWU und infolge des Auseinanderdriftens der
Volkswirtschaften unmittelbar bevorstiinde,
verkennt weitgehend den enormen politischen
Willen zur Europiischen Politischen Union. Schon
vor Griindung der EWU gab es zwar eine lebhafte
Diskussion dariiber, welches der beste Weg zur
europdischen Einigung wire, nie war aber das Ziel
des Aufbaus der ,,Federal States of Europe*
umstritten. Der europidische Einigungsprozess wird
in der europiischen Politik als alternativlos angese-
hen, will man langfristig im Konzert der Gro3en
nicht zwischen den wirklichen GroBmichten USA
und China zerrieben werden.

Will man die Ursachen der EWU-Krise des Jahres
2010 besser verstehen, hilft ein Blick auf die
Diskussion zwischen der deutschen Bundesregie-
rung und der Deutschen Bundesbank, die der
Griindung der EWU am Ende der 1990er Jahre
vorausging. Die Deutsche Bundesbank war stets ein
Verfechter der sogenannten Kronungstheorie, die
besagt, dass die Wiithrungsunion die Kronung eines
Prozesses sei, die am Ende einer Entwicklung zur
Politischen Union stiinde. Oder um es mit den
Worten der Bundesbank zu sagen: ,,Die Wihrungs-
union ist eine nicht mehr kiindbare Solidargemein-

schaft, die nach aller Erfahrung fiir ihren dauerhaf-
ten Bestand eine weitgehende Bindung in Form
einer umfassenden politischen Union bendtigt®.3

Den Politikern in Europa war schon immer Klar,
dass der direkte Weg zur Politischen Union wegen
der fehlenden Unterstiitzung der Bevolkerung und
der schwierigen politischen Zusammenarbeit in
Europa bei vielen Fragen - wie z.B. der Verteidi-
gungspolitik - kaum zu gehen ist.

Sie entschieden sich deshalb dafiir, die Wihrungs-
union als Mittel zur Erreichung des Endziels der
Politischen Union zu nutzen, also sozusagen die
Okonomie als Hebel fiir politische Zwecke einset-
zen. Diese Losung einer vorangehenden 6kono-
misch-funktionalen Integration war aber immer nur
ein Wechsel des Weges zur Politischen Union.# Das
eigentliche Ziel der europiischen Politik (fast das
einzige sogar) blieb iiber die ganzen Jahrzehnte die
Politische Union.

Der schwierige Weg zu den ,Federal
States of Europe*”

Der Weg zur politischen Einigung im Sinne der
Kronungstheorie der Deutschen Bundesbank wire
zweifellos der logischere gewesen, so dass der Weg,
den die Politik eingeschlagen hat, von Beginn an
mit Risiken und ungeklirten Fragen behaftet war.
Die Abbildung 5 zeigt die Probleme auf dem Weg
zu den ,,Vereinigten Staaten von Europa®.

Abbildung 5: Der Weg zu den ,,Federal States
of Europe*

Der schwierige Weg zu den ,,Federal States of Europe*
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Die Politik hat den Weg zur Politischen Union mit
dem ersten Schritt, der Wihrungsunion und einer
gemeinsamen Geld- und Wihrungspolitik begon-
nen, wihrend die sonstigen Bereiche der Wirt-
schaftspolitik, wie die Konjunktur- und Fiskalpoli-
tik, die Arbeitsmarktpolitik und insbesondere die
distributive Fiskalpolitik (Verteilungspolitik, hori-
zontaler Finanzausgleich) weitgehend den
Mitgliedslindern selber tiberlassen werden.

Letztlich fithrt der Weg zur Politischen Union aber
nur iiber die schrittweise Integration dieser Politik-
bereiche in die Gemeinschaftspolitik. Die markto-
konomische Integration ist nicht so unpolitisch wie
von den Politikern unterstellt, denn sie hat weittra-
gende politische wie sozialstrukturelle Wirkungen
in Bewegung gesetzt. Letztlich iiberlassen die
Politiker politische Entscheidungen und Ziele
damit dem Markt, um sich hinter ihm zu versteck-
en. Sie wollen implizit den Weg zur Politischen
Union auf lange Sicht gehen, sind sie sich aber
bewusst, dass sie hierfiir im Wahlvolk wenig Unter-
stiitzung haben. Daher setzt man darauf, dass via
den Hebel der Wihrungsunion durch den Druck
der Mirkte eine fortschreitende Kooperation der
Europiischen Union erzwungen oder zumindest
erleichtert wird. Diese Diskussion macht aber eines
klar: die Spannungen in der EWU sind hausge-
macht und in gewissem Male gewollt - die Span-
nungen werden uns deshalb iiber die nichsten
Jahre begleiten.

Die aktuelle Krise, der EWU-Vertrag
und die 6konomischen Gesetze

Der Maastricht-Vertrag, der die Basis der EWU
gelegt hat, legte eine uneingeschrinkte gemeinsa-
me Geldverfassung bei einem geringen Grad der
Integration in der allgemeinen Politik fest. Der
Geltungsbereich des Euro umfasst souverin blei-
bende Staaten, zwischen denen kein Finanzaus-
gleich mit Transferleistungen, keine gemeinsame
Arbeitsmarktpolitik und keine einheitliche Finanz-
und Haushaltpolitik vorgesehen ist.> Die wenigen
Versuche der Koordination der Wirtschaftspolitik,
wie z. B. der Stabilitits- und Wachstumspakt, sind
als Folge der Finanzmarktkrise weitgehend
unglaubwiirdig geworden.

Mit der einheitlichen Wihrung wird aber der
Ausgleichsmechanismus frei sich bildender Wech-
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selkurse, der es erlaubt, dass Volkswirtschaften
unterschiedlicher Leistungskraft miteinander beste-
hen, auBer Kraft gesetzt. Damit werden die Unter-
schiede im Verhiltnis von Léhnen und Produkti-
vitit (also die Loohnstiickkosten) transparent. Der
freie Markt und das Fehlen einer Anpassung der
Wihrung fithren daher in einigen Lindern und
Regionen zu steigender Arbeitslosigkeit und wach-
senden Problemen mit der Wettbewerbsfihigkeit.
Gleichzeitig sind in den Vertrigen keine (transpa-
renten) Modalititen fiir den geordneten Riickzug
eines Landes aus der EWU vorgesehen.

Das Beispiel der USA zeigt allerdings, dass ein
6konomisch nicht optimaler Wihrungsraum (geméif3
der volkswirtschaftlichen Theorie) in einem
einheitlichen Staatsgebiet durchaus zusammenge-
halten werden kann, falls genug politische Solida-
ritdt im Wihrungsraum vorhanden ist, die sich in
erheblichen Finanzausgleichszahlungen nieder-
schligt.

Dies macht den Kern der gegenwiirtigen Krise in
Euroland klar: die alten Mechanismen des
Ausgleichs zwischen den Lindern und Volkswirt-
schaften wurden durch die Wihrungsunion ausge-
schaltet. Lidnder, die sich in gewissen Fragen falsch
verhalten, fallen in der Entwicklung zuriick und der
Druck auf einen europiischen Finanzausgleich, auf
Transferleistungen groBen Umfangs, wird unab-
wendbar. Die Mirkte testen aus — und werden
zukiinftig immer wieder austesten — ob die europii-
sche Politik willig und fihig ist, diesen redistributi-
ven Ausgleichsmechanismus im Notfall auch gegen
Teile der Bevolkerung durchzusetzen.

Letztlich dringt der Markt auf eine Entscheidung
auf die Frage, ob die Solidaritit in der EWU
ausreicht, um die Grundlagen fiir eine Politische
Union zu legen. Der Markt will wissen, wie ernst
die ,,No Bailout“-Klausel (keine wechselseitige
Haftung der Beitrittslinder gemif3 Artikel 125
AEU-Vertrag) wirklich gemeint ist, weil siec dem
Weg zur Politischen Union eher hinderlich ist, oder
ob sich die Staaten im Ernstfall eher auf die
Schlupflécher wie die von Artikel 122, Abs. 2 AEU-
Vertrag berufen, der bei auBBergew6hnlichen Ereig-
nissen Ausnahmen von der Regel erlaubt.®

Generell aber fehlt eine wirkliche Debatte in Euro-
pa iiber die Finalitit der europiischen Einigung.”
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Wohin will Europa? Und was ist das Wohlstandsver-
sprechen der EU fiir das 21. Jahrhundert in Zeiten
massiver Verteilungs- und Gerechtigkeitsdebatten?8

Die Kulmination der offenen Fragen in
2010 - Griechenland

Der Fall Griechenland wurde im Frithjahr 2010
zum Kulminationspunkt der offenen Fragen zur
Politischen Union. Griechenland ist ein naheliegen-
des Opfer, weil es das Land ist, dessen Wettbe-
werbsfihigkeit seit Start der EWU am stéirksten
gesunken, dessen Verschuldung stetig angestiegen
ist und das sich durch Datenmanipulation letztlich
in die EWU gemogelt hat.

Dennoch ist eigentlich Kklar, dass es sich die EWU-
Politiker nicht leisten konnen, einen Default bzw.
eine Umschuldung von Griechenland oder gar ein
Verlassen der EWU zuzulassen. Die Unentschlos-
senheit im Handeln in den letzten Wochen ist
lediglich darauf zuriickfithren, dass man sich nicht
einig war, wie lange man pokern muss, um Grie-
chenland zu Zugestindnissen zu zwingen und ob
man die Rettung aus eigener Kraft mit Mitteln der
EWU-Linder anstrebt oder ob man mit dem IWF

zusammen agieren will.

Abbildung 6: Grenziibergreifende Kreditvergab

e

Warum kann man ein wirkliches Schei-
tern Griechenlands und ein Ausbleiben
bilateraler Hilfe keinesfalls zulassen?

Erstens wiire das ganz offensichtlich nur ein erster
Schritt der Krise, der sofort Attacken des Marktes
auf andere schwache EWU-Linder auslosen wiirde,
so dass es letztlich tatsichlich zu einem Auseinan-
derbrechen der EWU fiihren kénnte, wenn die
Angriffe entscheidende europidische Kernlinder wie
Spanien oder Italien erreichten (Dominotheorie).

Die Abbildung 6 zeigt zweitens, dass die grol3en
EWU-Linder angesichts der noch immer fragilen
Verfassung des Europidischen Bankensystems und
der starken Verflechtungen der Banken in ganz
Europa keinen zweiten Fall ,,[.ehman*® verkraften
kénnen (,, Too Connected To Fail“).9

Drittens darf man nicht vergessen, dass Griechen-
land ein fiir die EU und die NATO militirisch
bedeutendes LLand im Osten der EU ist, das eine
wichtige Verbindung zur Tiirkei und dem Arabi-
schen Raum darstellt, und dass man deshalb auch
aus iibergeordneten Griinden nicht ins Chaos
versinken lassen kann.

SchlieBlich miissen die anderen EWU-Linder vier-
tens einriumen, dass Griechenland seine Probleme
nicht mehr allein 16sen kann, denn die verantwort-
lichen EU-Politiker haben dem Scheitern der grie-
chischen Politik nach Beitritt zur EWU zu lange
zugesehen.

Grenziibergreifende Kreditvergabe innerhalb der Eurozone
(in % des Glaubiger - BIP)

AUS FRA GER ITA CHF
Portugal 0.0 1.3 1.4 0.3 0.7
Italy N/A 18.3 6.3 - 3.5
Greece 1.2 2:5 1.1 0.3 11.8
Ireland N/A 27 57 1.1 3.1
Spain 0.1 7.3 7.3 1.5 2.7
Total 1.3 2 1218 3.2 218

SPA SWE Europe us UK Japan
5.8 0.1 1.6 0.0 14 0.1
a5 0.8 12 0.4 35 1.0
0.1 0.2 1.3 0.1 0.5 0.1
1.0 1.5 4.5 0.4 8.4 0.6

- 1.6 59 0.4 56 0.5

104 4.1 205 1.3 19.1 2.3

Quelle: Morgan Stanley



Die Abbildung 7 zeigt den extremen Konsolidie-
rungsbedarf von Griechenland (aber auch anderer
Linder wie Portugal, Irland oder Spanien).19 Wollte
Griechenland aus eigener Kraft innerhalb weniger
Jahre zuriick zur Wettbewerbsfihigkeit und zu
ausgeglichenen Haushalten, wiren angesichts
massiver Einsparungen, Rentenkiirzungen und
fallender Lohne eine tiefe Depression und Defla-
tion in Griechenland unvermeidlich. Das Risiko, ein
EWU-Land dadurch ausgeloster sozialer Instabilitit
auszusetzen, kann die EWU nicht eingehen.

Abbildung 7: Konsolidierungsbedarf der
Eurolander

Peripherie muss am starksten konsolidieren

Notwendige Verénderungen der um Zinszahlungen und Einfliisse der Konkunktur bereinigten
Defizitquote (d. h. struktureller Primérsaldo in Prozent des Bruttoinlandsproduktes), um die
Staatsschuldenquote auf dem Stand von 2010 zu stabilisieren, in Prozentpunkten
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Insofern gab es fiir das kurzfristige Losen des
Problems Griechenland immer nur eine Alternative
— eine Kombination von maximal méglicher Auste-
ritit Griechenlands, um ,,Moral Hazard “-Anreize
moglichst begrenzt zu halten, sowie begrenzter Soli-
daritit und Hilfe von aullen, also wahlweise vom
IWF oder von der EWU.

Kapitalmarktkonsequenzen

Die Tatsache, dass sich die Griechenland-Krise trotz
des Mitte Mirz angekiindigten Rettungspakets
durch die EU-Staaten nicht beruhigt hat, zeigt
deutlich, dass lauwarme und vage Solidarititsbe-
kundungen von ,.elf Freunden® in einer solchen
Problemlage nicht mehr ausreichen. Es mangelt den
bisherigen Hilfezusagen an Klarheit und Transpa-
renz (wann tritt der Krisenfall ein, wie erfolgt die
Hilfe, wie erfolgt die Verzinsung der Hilfe, welche
weiteren Gegenleistungen erbringt Griechenland,
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werden die aktuellen Anleihegliubiger vielleicht
doch in die Solidaritit mit einbezogen?).

Der Einbezug des IWF nicht nur als Rat- sondern
auch als Geldgeber hat Zweifel an der Aufrichtig-
keit der Solidaritit der EWU-Staaten, speziell von
Deutschland, geweckt, als wiirde man sich de facto
allmihlich doch schrittweise von einzelnen Partnern
abwenden (wiirden die USA Kalifornien durch den
IWF retten lassen?).

Ohne eine ganz klare, verlissliche Ansage der EU-

Politiker, dass man kein EWU-Land scheitern lisst,
ldsst sich die Krise nicht eindimmen. Es wiire aber

licherlich, wegen einer solchen Minikrise das euro-
pidische Projekt zu gefihrden.

Daher gehen wir davon aus, dass die europiischen
Politiker letztlich zum Handeln bereit sein werden,
wenn es zum Schwur kommt. Dann kénnte diese
Krise schnell eingedimmt werden, und die Rendi-
tespreads der Peripherieldinder wiirden sich deutlich
einengen. Erst dann kénnte sich auch der Euro von
der Talfahrt der letzten Monate erholen.

Dennoch glauben wir nicht, dass die Mirkte nach
einer Rettung Griechenlands zur Tagesordnung
iibergehen wiirden. Nachdem viele Grundlagen der
EWU in dieser Krise in Frage gestellt wurden und
die Schwichen der vertraglichen Ausgestaltung
wieder ins Blickfeld geraten sind, wird der Markt
auch zukiinftig ein groBeres Credit-Risiko der Peri-
pherie in die Staatsanleihenrenditen einpreisen.
Auch ein gewisser Zweifel am Euro diirfte verblei-
ben. Wir erwarten daher vermehrte Chancen fiir
aktives Management von europidischen Staatsanlei-
henportfolios, dessen Spielraum in den zehn Jahren
vor Ausbruch der Krise sehr eng geworden war.
Hierauf werden wir in einer folgenden Publikation
eingehen.

Feststellen muss man leider auch, dass die gegen-
wirtige Krise tiberdeutlich gemacht hat, dass Euro-
pa schwere Zeiten bevorstehen. In vielen Lindern
steht in den nichsten Jahren eine massive Konsoli-
dierung der Staatsfinanzen bevor, was das Wachstum
des EWU-Raumes iiber Jahre eindimmen wird. In
diesem Umfeld sehen wir die EZB noch relativ
lange in der Verantwortung, das animische Wachs-
tum angesichts eines (in Europa) disinflationdren
Umfelds durch eine expansive Politik zu stiitzen.
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Griechenland - Ein Kanarienvogel im
Minenschacht

So wichtig die Diskussion um eine (kurzfristige)
EWU-L6sung fiir Griechenland auch ist, sollte der
Anleger nicht iibersehen, dass die Griechenland-
Frage auch ein Indikator fiir generelle Fehlentwick-
lungen von iibergeordneter Bedeutung ist, sozusa-
gen ein Kanarienvogel im Minenschacht. Es geht
um die explodierende Verschuldung fast aller Staa-
ten der entwickelten Welt, die sinkende Wettbe-
werbsfihigkeit und Wachstumsdynamik Europas
sowie den allmihlichen und fast unvermeidlichen
Weg in die Schuldenknechtschaft.11

Letztlich ist ein Rettungspaket fiir Griechenland
iiber einen zu griindenden Europédischen Wihrungs-
fonds, eine Gemeinschaftsanleihe oder von der
EWU garantierte IWF-Kredite ja deshalb so schwer
zu organisieren, weil praktisch kein Land der EWU
in einer Verfassung ist, die GroBziigigkeit bei Not-
fallplinen oder bilateralen Hilfen erlaubt.12

Abbildung 9: Schuldenentwicklung weltweit
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Die Abbildung 8 zeigt diese sich in den letzten
Jahren dramatisch verschlechternde Situation aller
offentlichen Haushalte der EWU, insbesondere
natiirlich auch, aber nicht nur, aufgrund der Soziali-
sierung der Bankschulden als Folge der Finanz-
marktkrise.

Abbildung 8: Schuldenstand und Zinskosten
in der EWU
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Die EWU-Linder haben in den letzten Jahren
enorm von den ,,Windfall Profits“ der Spreadeinen-
gung und der gesunkenen Zinsen profitiert. Die
Abbildung 10 zeigt, dass sich trotz explodierender
Verschuldung der Nettozinsaufwand der Schulden-
last seit Mitte der 1990er Jahre reduziert hat. Aber
wie werden es diese Linder verkraften, wenn die
Zinsen in den ndchsten Jahren deutlich steigen und
sich die Zinslasten enorm erhéhen?

Abbildung 10: Staatlicher Netto-Zinsaufwand
(in % des BIP)
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Quelle: OECD, Haver Analytics, Morgan Stanley Research estimates

Das Thema der Verschuldung der 6ffentlichen
Hand in der EU und in den anderen OECD-
Lindern und der damit verbundene enorme Konso-
lidierungszwang werden in den ndchsten Jahren
zum bestimmenden Faktor fiir die Wachstumsaus-
sichten der entwickelten Welg, fiir das Zinsniveau
und die Kapitalmirkte, zumal in den meisten
Lindern gleichzeitig ein Deleveraging von Privat-
leuten, Unternehmen und insbesondere den
Banken erwartet wird. Wenn alle sparen, sind
Rezession und Deflation nicht fern, wenn keiner
spart, konnten Staatsanleihen zum nichsten
»Subprime* werden.13

Die Problematik verdeutlicht eine einfache Fest-
stellung der volkswirtschaftlichen Saldenmechanik:
Der inlindische private Sektor und der Staatssektor
eines L.andes konnen sich nur dann gleichzeitig
entschulden, wenn nachhaltig ein Leistungsbilanz-
iberschuss des Landes erreicht wird.

Standpunkt April 2010

Wie aber soll das gelingen, wenn dieses Ziel alle
Linder gleichzeitig verfolgen (miissen)?14

Die Griechenlandkrise von 2010 diirfte ein erster
moderater Auftakt fiir einige problematische
Entwicklungen sein, die in den niichsten Jahrzehn-
ten auf alle Anleger (und auf die Politiker) zukom-
men.

Zusammenfassung

Durch die Finanzmarktkrise der Jahre 2007-2009
wurden viele Schwachstellen und Ungleichgewich-
te der weltwirtschaftlichen Entwicklung des letzten
Jahrzehnts offengelegt. In diesem Kontext geriet
auch das problematische ,,Setup“ der Europiischen

Wihrungsunion erstmals seit dem Beginn der EWU
im Jahr 1999 ernsthaft ins Blickfeld der Mirkte.

Die Politik hat ihr eigentliches Ziel, den Weg zur
Politischen Union, ausschlieflich mit der
Wihrungsunion und einer gemeinsamen Geld- und
Wihrungspolitik begonnen, wihrend die sonstigen
Bereiche der Wirtschaftspolitik, wie die Konjunk-
tur- und Fiskalpolitik, die Arbeitsmarkepolitik und
die distributive Fiskalpolitik weitgehend den
Mitgliedslindern selber iiberlassen werden. Beim
Beginn der EWU ist man davon ausgegangen, dass
sich die freien Politikbereiche durch die Gemein-
schaftswihrung unter dem Zwang der Verhiltnisse
automatisch einander annihern. In Wirklichkeit
sind die Eurolinder seit dem Beginn der EWU
nicht zusammengewachsen, sondern haben sich
diametral auseinander entwickelt.

Die schwiicheren Linder haben die ,,Windfall
Profits“ der niedrigen Zinsen und Spreads zu deut-
schen Bundesanleihen zu wenig genutzt, um die
Infrastruktur zu verbessern, die Verschuldung zu
senken oder sich wettbewerbsfihig zu machen.
Deutschland hat sich im Gegensatz dazu im
Zeichen des starken Euro vollstindig auf die
Aufrechterhaltung der Wettbewerbsfihigkeit
konzentriert, die Binnenkonjunktur damit aber
stetig geschwicht.

Mit der einheitlichen Wihrung wird der Ausgleichs-
mechanismus frei sich bildender Wechselkurse, der
es erlaubt, dass Volkswirtschaften unterschiedlicher
Leistungskraft miteinander bestehen, aul3er Kraft

11
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gesetzt. Damit werden die Unterschiede im
Verhiltnis von LLohnen und Produktivitit transpa-
rent. Der freie Markt und das Fehlen einer Anpas-
sung der Wihrung fiithren in einigen Lindern und
Regionen zu steigender Arbeitslosigkeit, einer
Uberschuldung und sinkender Wettbewerbsfihig-
keit.

Der Fall Griechenland wurde 2010 zum Kulmina-
tionspunkt der Fehlentwicklungen, weil es das
Land ist, dessen Wettbewerbsfihigkeit seit 1999 am
stirksten gesunken, dessen Verschuldung stetig
angestiecgen ist und das sich durch Datenmanipula-
tion letztlich in die EWU gemogelt hat.

Dennoch gibt es fiir das kurzfristige Losen der
EWU-Krise nur eine Alternative — eine Kombina-
tion von maximal moglicher Austeritit Griechen-
lands, um ,,Moral Hazard“-Anreize moglichst
begrenzt zu halten, und Hilfe von aul3en, also wahl-
weise vom IWF oder von der EWU. Die Kombina-
tion von erzwungener Austeritdtspolitik Griechen-
lands und begrenzter Solidaritit von EWU-Lédndern
und klarer Ansage der Politik, dass man kein EWU-
Land scheitern lisst, wird die Krise kurzfristig
eindimmen konnen.

Langfristig gehen die Probleme mit dem schwieri-
gen ,,Setup® der EWU aber nicht von selber weg.
Der Druck zu einer gemeinsamen Fiskalpolitik und
wachsenden Transfers zwischen den EWU-Liéndern
wird zukiinftig immer grofer werden. Will man am
Ziel einer Politischen Union, der ,,Vereinigten Staa-
ten von Europa*® festhalten, wird die Politik irgend-
wann die bisher vermiedenen Themen mit ihren

Wiihlern austragen miissen, insbesondere in
Deutschland.

Die EWU-Krise wird auch nach ihrer Losung
Schleifspuren an den Kapitalmirkten hinterlassen.
Credit-Risiken von Euroland-Staatsanleihen
werden auch auf lange Sicht wieder stirker
bepreist werden und der Euro bleibt unter enger
Beobachtung. Dies eréffnet Chancen fiir aktives
curopiisches Renten-Portfoliomanagement.

12

So wichtig die Diskussion um eine EWU-Lésung
fiir Griechenland auch ist, stellt die Griechenland-
Frage in allererster Linie einen Indikator fiir gene-
relle Fehlentwicklungen von iibergeordneter
Bedeutung dar. Es geht um die explodierende
Verschuldung fast aller Staaten der entwickelten
Welt, die sinkende Wettbewerbsfihigkeit und
Wachstumsdynamik Europas sowie den allmih-
lichen und fast unvermeidlichen Weg in die Schul-
denknechtschaft.15
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