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Europdische Stabilitat

Griechenland in der Sackgasse:
Zwei Irrtumer und ein Ausweg

Das Scheitern des 110 Mrd. € schweren ersten Rettungspakets fiir Griechenland beweist,
wie richtig es war, dass seitens der SPD-Bundestagsfraktion eine glaubwiirdige Wachs-
tumsperspektive fiir Griechenland und eine Senkung der erdriickenden Zinslasten durch
eine Glaubigerbeteiligung eingefordert wurden. Wie von vielen Kritikern befiirchtet, steckt
Griechenland nun in einer abwarts gerichteten Rezessions-Schulden-Spirale, anstatt einen
Weg aus der Krise zu finden.

Dennoch wollen die Europadischen Regierungen die wirkungslose Therapie nun in noch ho-
herer Dosis fortsetzen und weitere Hilfskredite nur gegen zusatzliche Sparauflagen gewah-
ren. Das kann nicht gut gehen. Keine Losung ware auch der Versuch, die aktuelle Schwache
der griechischen Wirtschaft durch eine Schwdchung der Wettbewerbsfihigkeit Deutsch-
lands oder anderer Partner im Euroraum ausgleichen zu wollen. Denn: Griechenland hat
nicht nur innerhalb der Eurozone an Wettbewerbsfahigkeit verloren, sondern auch und
gerade im Austausch mit Staaten auBerhalb der Eurozone und auBBerhalb der EU.

Ein wirklicher Ausweg aus der Schuldenkrise Griechenlands verlangt eine durchgreifende
und nachhaltige Starkung und Modernisierung der griechischen Volkswirtschaft. Dazu be-
darf es aber realer Investitionen anstatt eines immer weiter anschwellenden, realwirt-
schaftlich nicht tragbaren Mittelabflusses insbesondere an die ausldndischen Glaubiger.
Hier muss eine wirksame Krisenbekampfung ansetzen.
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Irrtum Nr. 1: Das einseitige Spardiktat

Wir haben in den vergangenen 10 Jahren in Deutschland selbst erfahren: Haushaltskonsoli-
dierung braucht Wachstum. Und Wachstum braucht Wettbewerbsfahigkeit nach aufen und
Nachfrage im Innern — in Griechenland fehlt es gegenwartig an beidem und folglich herrscht
Rezession. Hieran hat das Rettungspaket nicht nur nichts gedndert, es hat die Lage sogar
noch verscharft.

Die unter Flihrung der schwarz-gelben Bundesregierung im Vorjahr als Bedingung fiir das
Rettungspaket diktierte einseitige Sparpolitik hat die Binnennachfrage in Griechenland mas-
siv geschwacht, ohne einen Ausgleich, etwa durch eine Investitionsoffensive, zu schaffen.
Folglich hat sich auch an der Wettbewerbsschwache der griechischen Wirtschaft nichts ge-
andert. Im Ergebnis sinken in Griechenland das Inlandsprodukt und die Steuereinnahmen,
wahrend Arbeitslosigkeit, Verschuldung und Zinsbelastung weiter ansteigen.

Griechenland: Verhangnisvolles Spardiktat

Wachstumsrate BIP Schuldenstandsquote
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Quelle: Eurostat

Eine Fortsetzung, gar Verscharfung der Politik der einseitigen Sparauflagen wird Griechen-
land nicht retten, sondern im Gegenteil zum Dauerpatienten machen. Sie fiihrt direkt in die
dauerhafte Abhangigkeit von Hilfe hinein, vor der sie Europa doch angeblich bewahren will.
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Klar ist aber auch: Der Pfad der Konsolidierung des griechischen Staatshaushalts ist zwar kei-
ne hinreichende, sehr wohl aber eine notwendige Voraussetzung der Gesundung. Worauf es
ankommt, ist die Frage: Wie werden die durch die Hilfskredite und die Sparpolitik entste-
henden Spielraume genutzt? Wohin flieRen die frei werdenden Mittel? Sind die zusatzlichen
Spielrdaume groR genug, um die notige Modernisierung der griechischen Wirtschaft voranzu-
treiben?

Denn das ist das Problem: Gegenwartig flieRen diese Mittel als zusatzliche Zinszahlungen
gleich wieder zuriick an die Glaubiger Griechenlands, dem Land selbst und seiner Wirtschaft
kommen sie nicht zugute. Hieran kann nur ein (teilweiser) Verzicht der Glaubiger auf Zins-
bzw. Tilgungszahlungen, d.h. die von der SPD seit langem geforderte Glaubigerbeteiligung
wirksam etwas andern.

Irrtum Nr. 2: Wettbewerbsfihigkeit ist kein Nullsummenspiel

Die Gesundung der griechischen Wirtschaft kann nur gelingen, wenn sie selbst wirklich star-
ker wird und verloren gegangene Wettbewerbsfahigkeit zuriick gewinnt. Und an Wettbe-
werbsfahigkeit verloren hat Griechenland nicht nur innerhalb der Eurozone, sondern auch
und gerade gegeniber der Konkurrenz von auBBerhalb. Deshalb ist der Ausgleich der Un-
gleichgewichte innerhalb der Eurozone ein wichtiger Schritt, reicht allein aber nicht aus.

Insofern ist es durchaus wiinschenswert, wenn Deutschland jetzt seinen in den Vorkrisenjah-
ren praktizierten Verzicht auf produktivitatsadaquate Lohnzuwachse liberwindet. Eine Star-
kung der hiesigen Binnennachfrage flihrt zur Stabilisierung des deutschen Wachstumsmo-
dells, insbesondere zur Entwicklung des Dienstleistungssektors und nutzt auch dem Abbau
der Ungleichgewichte innerhalb Europas. Allerdings ware auch fiir Griechenland nichts ge-
wonnen, wenn sich nun umgekehrt Deutschland, etwa durch lGberproportionale, den jewei-
ligen Produktivitatsspielraum Uberschreitende Lohnsteigerungen, in seiner Wettbewerbs-
fahigkeit nachlieRe.

Eine allein auf die europdische Binnenperspektive fixierte Sichtweise vernachlassigt die Be-
deutung, die die Entwicklung der Konkurrenzfahigkeit gegeniiber Volkswirtschaften aulSer-
halb des Euroraums und aullerhalb der EU hat. Zudem ignoriert sie, dass Deutschland und
Griechenland angesichts ihrer unterschiedlichen Produktionsstrukturen auf den meisten
Markten gar keine direkten Wettbewerber sind.

Diesen Befund legt auch eine ndhere Betrachtung der Entwicklung des Aulenhandels Grie-
chenlands, Deutschlands sowie der gesamten Eurozone nahe': Die Ausweitung des griechi-
schen Handelsdefizits gegenliber Staaten auBerhalb der Eurozone war in den letzten Jahren
offenbar noch groRer als die Defizitzunahme gegeniiber den Partnern in der Eurozone. Die-

! Dazu ausfiihrlich ,Hintergrund“S. 6 und 7
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ser Verlust an Wettbewerbsfihigkeit gegenliber Drittstaaten kann aber nicht durch eine
,symmetrische Lastenteilung” innerhalb der Eurozone bekampft werden.

Fir die Erhaltung des (anndhernden) AuRenhandelsgleichgewichts der Eurozone insgesamt
ist die Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands auch gegeniiber dem Rest der Welt von essenti-
eller Bedeutung. Im Bezug auf diese Drittstaaten ware eine ,,symmetrische” Anpassung in-
nerhalb der Eurozone kein Nullsummenspiel: Eine geringere Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-
lands kdme nicht automatisch Griechenland oder anderen Staaten des Euroraums zugute.
Zwar wirde sich die relative griechische Wettbewerbsposition innerhalb des Euroraums,
nicht aber gegeniliber den Drittstaaten verbessern. Im Ergebnis wiirde sich die AulRenbilanz
der Eurozone insgesamt verschlechtern, was tendenziell zu einer Senkung des AulRenwerts
des Euro fihren wiirde. Davon wiederum wiirden die Defizitlander innerhalb des Euroraumes,
wie Griechenland, zumindest anfinglich negativ betroffen sein, Uberschussldnder wie
Deutschland hingegen positiv.

Ausweg: In die Zukunft investieren, statt an den Lasten der Vergangenheit ersticken

Dass sowohl Griechenland als auch seine Partner in Europa sich angesichts der grofRen Unsi-
cherheiten hinsichtlich einer spateren Rickkehr Griechenlands an den Kapitalmarkt und der
fortbestehenden, krisenbedingten Schwache des europaischen Banken- und Finanzsystems
dem Thema der Beteiligung der privaten Glaubiger an den Rettungskosten nur sehr vorsich-
tig ndhern, ist einerseits verstandlich.

Andererseits hat der Verzicht auf diesen Schritt offenkundig zur Beschleunigung der Rezessi-
ons-Verschuldungs-Spirale beigetragen, in der sich Griechenland aktuell befindet. Eine Aus-
weitung der Hilfen der Europartner und die Konsolidierungsanstrengungen Griechenlands
sind den jeweils Betroffenen ohne einen Beitrag der privaten Glaubiger politisch kaum mehr
zu vermitteln.

Und auch 6konomisch scheint es evident: Soll Griechenland aus der Sackgasse kommen, soll
die Rezessions-Verschuldungs-Spirale wirksam durchbrochen werden, muss Griechenland
wesentlich mehr Mittel in Investitionen fiir die Zukunft lenken und weniger in die Bedienung
der Lasten der Vergangenheit.

Will man die Kosten der Rettung Griechenlands und der Wiederherstellung seiner Wirt-
schaftskraft durch geeignete Realinvestitionen nicht endgiiltig allein den Ubrigen Europart-
nern, d.h. den dortigen Steuerzahlern aufbirden, missen wir in absehbarer Zeit noch etwas
Weiteres erreichen: Die Renditen fir griechische Staatspapiere miissen unter die zu erwar-
tenden Renditen der ndétigen Realinvestitionen gedriickt werden. Andernfalls wird man
kaum private Investoren fir die Modernisierung der Krisenlander finden.
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Hintergrund: Die Entwicklung des AuBenhandels Griechenlands, Deutschlands sowie der

gesamten Eurozone’;

Das griechische AuBenhandelsdefizit betrug im Jahr 2000 insgesamt 23,5 Mrd. €, davon 13,4
Mrd. € aus dem Handelsverkehr mit den Mitgliedern der Eurozone®. Im Jahre 2008 war das
griechische AuRenhandelsdefizit dann auf insgesamt 43,5 Mrd. € angewachsen, davon ent-
fielen 20,2 Mrd. € auf den Euroraum. Von der Gesamtzunahme des griechischen Handelsde-
fizits zwischen 2000 und 2008 in Hohe von 20 Mrd. € entfielen 7,7 Mrd. € auf den Euroraum,
gleichzeitig aber 13,2 Mrd. € - fast doppelt so viel - auf Staaten auRerhalb der EU.

Die Zunahme des bilateralen griechischen Handelsdefizits gegeniiber Deutschland liegt mit
+60% im Zeitraum 2000-2008 sehr nahe am Durchschnitt der Defizitzunahme gegeniber
dem gesamten Euroraum (+57%). Deutlich starker nahm das griechische Defizit hingegen
gegeniiber Spanien (+87%), Belgien (+133%) oder Osterreich (+188%) zu, Lindern mit einer
sehr heterogener Entwicklung ihrer realen Lohnstlickkosten im betrachteten Zeitraum.

(in Mio. Euro)
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Quelle: Eurostat

B davon Euroraum

? Quelle: Eurostat: External and intra-EU trade — statistical yearbook — 2010 edition

*) beriicksichtigt sind alle 17 heutigen Mitglieder der Eurozone (EA-17)
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Der deutsche AuBenhandelsiiberschuss betrug im Jahr 2000 insgesamt 59,1 Mrd. €, davon
25,8 Mrd. € aus dem Handel mit den Partnern der Eurozone. Im Jahre 2008 war der deut-
sche AuBenhandelsliberschuss dann auf insgesamt 177,5 Mrd. € angewachsen, davon entfie-
len 70,4 Mrd. € auf den Euroraum. Von der Gesamtzunahme des deutschen Handelsiiber-
schusses zwischen 2000 und 2008 in Hohe von 118,4 Mrd. € entfielen also 44,6 Mrd. € auf
den Euroraum, gleichzeitig aber 55 Mrd. € - rund ein Viertel mehr - auf Staaten aullerhalb
der EU. Die relative Zunahme des deutschen Handelsbilanzliiberschusses war damit gegen-
Uber Handelspartnern auRRerhalb der EU um mehr als das 2,5-fache grofRer als im Handel
innerhalb der Eurozone.

AuBenhandelsbilanz Deutschland 2000/2008

(in Mie. Euro)
2000 2008
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Quelle: Eurostat

Der Handelsbilanzsaldo des gesamten Euroraums gegeniiber dem Rest der Welt blieb zwi-
schen 2000 und 2008 wesentlich stabiler, als die vorstehenden Einzeldaten fiir Griechenland
und Deutschland vielleicht vermuten liefen: 2000 verzeichnete die Eurozone insgesamt ein
Defizit von gerade einmal 30 Mrd. €, in 2008 eines von rd. 55 Mrd. €. In einzelnen Zwischen-
jahren (und auch im Krisenjahr 2009) wurden hingegen kleine Uberschiisse erreicht. Insge-
samt kann man also feststellen, dass die AuBenhandelsbilanz der Eurozone gegeniiber dem
Rest der Welt Gber den gesamten Zeitraum seit 2000 hinweg in etwa ausgeglichen war.
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