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union: Historische Erfahrungen, makroé6konomische
Konsequenzen und organisatorische Umsetzung .

Benjamin Born, Teresa Buchen, Kai Carstensen, Christian Grimme,
Michael Kleemann, Klaus Wohlrabe und Timo Wollmershauser

In dieser Studie wird untersucht, ob ein Austritt Griechenlands aus der Wahrungsunion, verbun-
den mit einer externen Abwertung der neuen Wahrung, eine gangbare Alternative zur derzeitigen
Strategie der internen Abwertung, verbunden mit 6ffentlichem Kapitaltransfer, darstellt. Dazu
vergleichen wir die makro6konomischen Konsequenzen von drei moéglichen Zukunftsszenarien. In
unserem ersten Szenario tritt Griechenland aus dem Euro aus und fiihrt die Neue Griechische
Drachme (NGD) als offizielles Zahlungsmittel ein. Im zweiten Szenario verbleibt Griechenland in
der Wahrungsunion und schafft es, die notwendige interne Abwertung zu erreichen. Im dritten Sze-
nario schlieBlich wird angenommen, dass Griechenland zwar in der Wahrungsunion verbleibt, die
notwendige interne Abwertung jedoch misslingt und durch 6ffentliche Subventionen aus der EU
ausgeglichen wird. Wahrend das letzte Szenario die aktuelle Situation fortschreibt, wird fiir die
ersten beiden Szenarien anhand von historischen Beispielen untersucht, wie sich wichtige volks-
wirtschaftliche GroBen nach groBen Abwertungen entwickelten. Zudem werden fiir diese beiden
Szenarien mogliche negative Bilanzeffekte fiir Griechenland analysiert. Solche Bilanzeffekte kén-
nen resultieren, wenn sich die Verschuldung des 6ffentlichen und privaten Sektors infolge einer
(internen oder externen) Abwertung erhoht. In Szenario 3 ist keine weitreichende Bilanzkorrektur
zu erwarten. Im letzten Teil dieser Studie beschéaftigen wir uns mit der technischen Umsetzung

des Austritts Griechenlands aus der Eurozone.

Griechenland ist bankrott. Der griechische
Staat hat seine Glaubiger durch die Um-
schuldung vom 9. Méarz 2012 in groBem
Umfang enteignet und wird zur Beglei-
chung seiner Defizite auf absehbare Zeit
auf internationale Hilfsprogramme ange-
wiesen sein. Der griechische Bankensek-
tor refinanziert sich praktisch ausschlieB3-
lich Uber das Européaische Zentralbanken-
system, da ihm die privaten Kapitalmark-
te versperrt sind. Die griechische Volks-
wirtschaft insgesamt verschuldet sich da-
her weiterhin im Ausland. Eine schnelle
Umkehr der Leistungsbilanz, die dazu flih-
ren wiirde, dass Griechenland seine Aus-
landsschulden abtragen kann, ist derzeit
nicht in Sicht, denn die griechische Wirt-
schaft hat seit dem Beitritt zur Wahrungs-
union erheblich an Wettbewerbsfahigkeit
eingebulBt. Eine interne Abwertung — al-
s0 eine Senkung des Lohn- und Preisni-
veaus —wurde bisher nur in geringem Um-
fang erreicht. Sie muisste zudem ein Aus-
maB annehmen, das innenpolitisch nur
schwer durchsetzbar erscheint. Ohne ei-
ne deutliche Verbilligung der griechischen
Produkte ist jedoch nicht mit einer durch-
greifenden Besserung der Lage zu rech-
nen. Es stellt sich daher die Frage, ob ein
Austritt Griechenlands aus der Wahrungs-
union verbunden mit einer externen Ab-
wertung der neuen Wahrung eine gang-
bare Alternative zur derzeitigen Strategie

der internen Abwertung verbunden mit 6f-
fentlichem Kapitaltransfer darstellt.

Aus historischer Sicht ist es nicht unge-
wohnlich, wenn sich Wahrungsverbinde
auflésen oder einzelne Mitgliedslander
austreten. Dies geschah zumeist in poli-
tischen Umbruchphasen. So hat der Zer-
fall der Sowjetunion zur Grindung neuer,
unabhangiger Staaten mit einer eigenen
Wahrung gefuhrt. Den gleichen Prozess
machten die Nachfolgestaaten Jugosla-
wiens und der Tschechoslowakei durch.
Weiter zurlickliegende Episoden umfas-
sen das Auseinanderbrechen Osterreich-
Ungarns sowie das Scheitern der Latei-
nischen und der Skandinavischen Miinz-
unionen in Folge des Ersten Weltkriegs.
Haufiger zu beobachten waren Wah-
rungskrisen, in denen das betroffene Land
seinen zu einer Ankerwahrung fixierten
Wechselkurs freigeben musste. Das wich-
tigste europaische Beispiel hierfur ist der
Austritt Italiens aus dem Européischen
Wahrungssystem im Jahr 1992, dem ei-
ne Abwertung um Uber 30% gegenUber
den wichtigsten Handelspartnern folgte.
Instruktiv mit Blick auf die griechische Pro-
blemlage ist die Argentinienkrise. Argen-
tinien hatte im Jahr 1991 seine Wahrung
fest an den US-Dollar gekoppelt und zu-
nachst einen Boom erlebt, dem aber ab
Mitte der 1990er Jahre ein deutlicher An-
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stieg der Staatsverschuldung und der Auslandsverschul-
dung sowie eine Verschlechterung der Wettbewerbsfahig-
keit folgten; zwischen 1999 und Ende 2001 wertete Argen-
tinien real um 14% auf. Trotz einer tiefen Rezession ab 1998
scheiterte der Versuch einer internen Abwertung. Im Janu-
ar 2002 gab die Regierung den Wechselkurs frei, der da-
raufhin um Uber 70% abwertete.

All dies legt nahe, dass ein Austritt Griechenlands aus der
Europaischen Wahrungsunion und eine nachfolgende Ab-
wertung nicht als grundsatzlich unmdéglich oder absurd be-
trachtet werden mussen. Vielmehr sollten die Folgen sorg-
sam untersucht und die méglichen Vor- und Nachteile mit
Bedacht abgewogen werden. Die vorliegende Studie lie-
fert hierzu einen Beitrag, beschrankt sich allerdings auf
die 6konomische Analyse. Explizit unberutcksichtigt blei-
ben juristische Probleme, die z.B. darin begrindet sind,
dass ein Austritt aus der Wahrungsunion bei gleichzeiti-
gem Verbleib in der EU in den européischen Vertragen nicht
vorgesehen ist. Im Vordergrund stehen vielmehr zwei 6ko-
nomische Fragen: Welche makrotkonomischen Konse-
quenzen hatte ein Austritt Griechenlands aus der Wah-
rungsunion? Und wie kdnnte ein Austritt organisatorisch
umgesetzt werden? Zu Beantwortung dieser Fragen wer-
den jeweils zun&chst historische Erfahrungen diskutiert,
bevor die spezifische Situation in Griechenland und dem
Euroraum analysiert wird.

Bei der Abwagung der Vor- und Nachteile eines Austritts ist
der Vergleich mit relevanten Alternativszenarien von zentra-
ler Bedeutung. Es ist wenig aussagekraftig, allein mit der
Summe der vermuteten Ausstiegskosten zu argumentieren.
Vielmehr mussen sie mit den Kosten eines Verbleibs in der
Wahrungsunion vergleichen werden. Im Folgenden werden
daher drei Szenarien betrachtet.

Szenario 1: Austritt aus der Wahrungsunion mit externer Ab-
wertung. Der Austritt aus der Wahrungsunion bei gleichzei-
tiger Einflhrung einer nationalen Wéahrung, der Neuen Grie-
chischen Drachme (NGD), erdffnet Griechenland die Mog-
lichkeit, gegentber dem Euro und den Wahrungen anderer
Partnerlander durch eine Wechselkursanpassung abzuwer-
ten. Diese sogenannte externe Abwertung wirde die inter-
nationale Wettbewerbsfahigkeit der griechischen Wirtschaft
verbessern und damit dazu beitragen, dass die derzeit sehr
hohen Leistungsbilanzdefizite abgebaut werden. Insbeson-
dere wirden Exportwaren und -dienstleistungen (hierzu zahlt
der Griechenlandtourismus) preislich attraktiver, wahrend
sich Importgter verteuerten. Dies birgt die Chance, einen
AuBenhandelstiberschuss zu erzielen, der dazu genutzt wer-
den konnte, die gegentiber dem Ausland falligen Zinsen zu
bezahlen. Zwei wesentliche Problemfelder werden Ublicher-
weise als Argumente gegen einen Austritt ins Feld geflhrt.
Zum einen fUhrt eine Abwertung zu negativen Bilanzeffek-
ten, wenn ein hoher Anteil der Verbindlichkeiten des Staa-
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tes und des Privatsektors weiterhin in Euro denominiert bleibt,
wie es bei den meisten Auslandsschulden der Fall sein durf-
te, die Forderungen aber auf die neue Wahrung umgestellt
werden. Die zu erwartende Konsequenz ware ein Anschwel-
len der Insolvenzraten, die vor allem dem Bankensystem zu-
setzen koénnten, wenn dieses sich in groBem Umfang im
Ausland verschuldet, Kredite aber priméar im Inland verge-
ben hat. Zum anderen ist die Organisation des Austritts zu
bedenken, denn es geht nicht nur um die Einfuhrung einer
neuen Wahrung sondern auch darum, die in der Umstel-
lungsphase zu erwartende Kapitalflucht einzudammen.

Szenario 2: Verbleib in der Wéhrungsunion mit interner Ab-
wertung. Eine Alternative zum Austritt aus der Wahrungs-
union mit externer Abwertung ist der Verbleib mit interner
Abwertung. Darunter wird die Senkung der internen Lohne
und Preise relativ zu denen der Partnerlander verstanden,
bis die preisliche Wettbewerbsféhigkeit der griechischen
Wirtschaft wiederhergestellt ist. Im Grunde ist dies der Weg,
den Griechenland nach dem Willen der européischen Geld-
geber einschlagen soll. Die Preissenkungen wirden, analog
zum Austrittsszenario, eine Verbesserung des AuBenbei-
trags bewirken, wodurch Griechenland in die Lage versetzt
werden soll, seine Auslandsschulden zu bedienen. Die Hin-
dernisse, die auf diesem Weg Uberwunden werden mussen,
sind jedoch ebenfalls gro3. Dass die griechischen Preise
trotz einer mehr als drei Jahre andauernden Rezession bis-
lang immer noch nicht gefallen sind (selbst wenn man sie
um Steueranhebungen und Energiepreise bereinigt), zeigt,
dass die notwendigen massiven Preissenkungen eines sehr
langen Atems bedurfen, der maglicherweise politisch nicht
durchzuhalten ist. Denn in einer deflationdren Abwartsspi-
rale steigt die Arbeitslosigkeit typischerweise stark an —schon
jetzt liegt sie in Griechenland bei rund 21%. Zudem umgeht
die interne Abwertung letztlich nicht das im Austrittsszena-
rio offensichtliche Bilanzproblem. Sinken die Léhne und Prei-
se in dem AusmalB, in dem bei einem Austritt der Wechsel-
kurs abwerten wirde, so stehen nominal unveranderten
Schulden deutlich gesunkene nominale Einkommen gegen-
Uber, aus denen Zins und Tilgung bestritten werden mus-
sen. Da dieses Problem nicht nur flr Auslandsschulden son-
dern auch fur inlandische Verbindlichkeiten zutrifft, durfte die
interne Abwertung bei Verbleib im Euroraum ebenfalls zu
einem Anstieg der Insolvenzen flhren.

Szenario 3: Verbleib in der Wahrungsunion ohne interne Ab-
wertung. Die mit einer internen Abwertung verbundenen
Okonomischen wie politischen Schwierigkeiten kdnnten be-
wirken, dass sie zumindest im erforderlichen Umfang un-
terbleibt, z.B. indem die Gewerkschaften Lohnktrzungen
dauerhaft abwehren. Ohne Preisanpassungen fallen die Men-
genanpassungen jedoch noch stérker aus. Es lasst sich ar-
gumentieren, dass Griechenland derzeit genau diesen Weg
geht: Im Zuge der Rezession sind die Mengen der produ-
zierten Guter und Dienstleistungen sowie die dazu bendtig-
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te Anzahl an Arbeitskréaften deutlich eingebrochen, wahrend
die Preise sich noch kaum bewegt haben. Aufgrund der re-
zessionsbedingten Importrickgéange ist es zwar auch zu
einer relativen Verbesserung des AuBenbeitrags gekommen,
ohne dass aber Uberschiisse erzielt wurden. Die Finanzie-
rungslicke wird momentan durch 6ffentliche Kapitaltrans-
fers im Rahmen von Rettungspaketen oder Zentralbankope-
rationen geschlossen, da auslandisches privates Kapital
fUr Griechenland nicht mehr zur Verfligung steht. Ohne Wie-
derherstellung der Wettbewerbsfahigkeit ist aber damit zu
rechnen, dass Griechenland langfristig von europaischen
Transfers abhéngen wird. Dies wirde den Einstieg in eine
europaische Transferunion zementieren.

Historische Erfahrungen

Um die modglichen makrodkonomischen Konsequenzen ei-
nes Austritts Griechenlands aus der Européischen Wah-
rungsunion abzuschéatzen, werden zunachst vergleichbare
Ereignisse der Wirtschaftsgeschichte beschrieben und hin-
sichtlich der Vergleichbarkeit mit der Situation in Griechen-
land evaluiert. Begonnen wird mit einem kurzen Uberblick
Uber historische Austritte aus Wahrungsunionen. Es zeigt
sich jedoch, dass diese vielmehr politisch als 6konomisch
verursacht waren und damit nur bedingt mit der Situation
Griechenlands vergleichbar sind. Daher werden anschlie-
Bend die Folgen von Wahrungskrisen untersucht, in denen
es zu deutlichen Abwertungen kam — wie es auch fur Grie-
chenland im Austrittsfall zu erwarten wére. Zu diesem Zweck
werden zun&chst die Ergebnisse einer Mehrlanderanalyse
vorgestellt, die sich als stilisierte Fakten einer durchschnitt-
lichen Wahrungskrise interpretieren lassen. Um die 6kono-
mischen Mechanismen im Detail zu verstehen, werden da-
nach drei mit Blick auf Griechenland besonders relevant er-
scheinende historische Episoden vorgestellt: die Argenti-
nienkrise, die in einen Staatsbankrott und eine nominale Ab-
wertung um mehr als 70% mundete, die Asienkrise am Bei-
spiel Thailands, dessen Wahrung fast die Hélfte ihres Werts
verlor, sowie die Krise des Europaischen Wahrungssystems
(EWS) am Beispiel Italiens, das nach seinem Austritt aus
dem EWS um mehr als 30% abwertete. Zudem werden mit

Irland und Lettland zwei L&nder beleuchtet, die — im Ge-
gensatz zu Griechenland — seit dem Beginn der Finanzkri-
se im Jahr 2008 deutlich intern abgewertet haben.

Austritte aus Wéhrungsunionen

Das klassische Verstandnis einer Wahrungsunion ist, dass
mindestens zwei souverdne Lander eine gemeinsame Zen-
tralbank sowie eine gemeinsame Wahrung besitzen oder
die jeweilige Wahrung uneingeschrankt als Zahlungsmittel
in den anderen teiinehmenden Landern gilt. Zieht man die-
se Definition heran, gab es bisher nur wenige Wahrungs-
unionen und dementsprechend kaum Beispiele fur Austrit-
te aus Wahrungsunionen. In der Literatur werden jedoch oft
breitere Definitionen zugrunde gelegt. Bordo und Jonung
(1999) geben einen Uberblick Giber die Griindung und Auf-
I[6sung von Wahrungsunionen. Unter ihre Definition von
Wéhrungsunionen fallen aber auch Lander, die keine ge-
meinsame Zentralbank besaBen, wie die Lateinische und
die Skandinavische Mlnzunion, oder die kein Zusammen-
schluss souveraner Staaten waren, wie die Sowjetunion
oder Jugoslawien. Glick und Rose (2002) benutzen in ihrer
Studie eine noch breitere Definition. Danach bilden mindes-
tens zwei Lander eine Wahrungsunion, wenn sie entweder
die gleiche Wahrung benutzen oder ein fester Wechsel-
kurs von 1:1 besteht. Aufbauend auf dieser Definition zahlt
Nitsch (2004) 128 bilaterale Austritte aus Wahrungsunio-
nen von 1948 bis 1997. Er findet auf Basis seines Daten-
satzes keine 6konomischen Indikatoren, die erklaren, ob
und wann eine Wahrungsunion auseinanderbricht. Rose
(2007) findet dartiber hinaus, dass es in den beteiligten Lan-
dern vor, wahrend und nach einem Austritt aus einer Wah-
rungsunion kaum zu einer héheren makrodkonomischen
Volatilitat (z.B. des Bruttoinlandsprodukts) gekommen ist.
Die Ursachen fur Aufldsungen von Wahrungsunionen lagen
demnach nicht vorrangig in 6konomischen Faktoren, son-
dern in politischen Umbriichen wie Kriegen, Revolutionen,
Staatsaufldsungen oder der Dekolonialisierung (vgl. Tab. 1
fur eine Auswahl).

Zwar koénnen die Erfahrungen in vergangenen Aufldsungs-
prozessen Hinweise liefern in Bezug auf die organisatorische

Tab. 1

| Historische Aufldsungen von Wahrungsunionen
Wahrungsunion Zeitpunkt der Auflésung Grinde
Osterreich-Ungarn 1919-1927 Kriegsniederlage, Griindung neuer Staaten
Russland 1918-1920 Grindung neuer Staaten
Sowijetunion 1992-1994 Politische Unruhen, Griindung neuer Staaten
Jugoslawien 1991-1994 Politische Unruhen, Birgerkrieg, Griindung neuer Staaten
Tschechoslowakei 1993 Politische Divergenzen, Griindung neuer Staaten
Lateinische Wahrungsunion 1914-1927 Erster Weltkrieg, unterschiedliche Geldpolitik
Skandinavische Wahrungsunion 1914-1924 Erster Weltkrieg, unterschiedliche Geldpolitik

Quelle: Bordo und Jonung (1999).
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Abwicklung.! Geht es jedoch um die ma- Abb. 1

kro6konomischen Konsequenzen, kénnen

Historische Haufigkeit von Wahrungskrisen
Anzahl der Lander mit einer Wahrungskrise

sie nur schwerlich auf die heutige Situation
Griechenlands Ubertragen werden. Denn
die politischen Umwaélzungen, mit denen die
Austritte aus Wahrungsunionen einhergin-
gen, kdnnten flr sich genommen gesamt-
wirtschaftliche Folgen besessen haben, von 20
denen der Austrittseffekt nur schwer zu iso-

30

25

lieren ist. 15
Stilisierte Fakten von Wéhrungskrisen 10
Besser als Austritte aus Wéhrungsunionen 5

bieten sich historische Beispiele fir Wah-
rungskrisen an, denn nach einem Austritt
Griechenlands aus der Eurozone wurde die
neue griechische Wahrung deutlich abwer-
ten. Ziel dieses Kapitels ist es, stilisierte Fak-
ten zusammenzutragen, die illustrieren, wie
sich wichtige makrodkonomische Variablen wahrend und
nach einer groBeren Abwertung entwickelt haben. Dabei fol-
gen wir dem Ansatz von Reinhart und Rogoff (2009), einen
umfangreichen Landerquerschnitt Uber einen langen Zeit-
raum zu betrachten, um maoglichst verlassliche Durch-
schnittsergebnisse berechnen zu kdnnen. Der Nachteil die-
ses Verfahrens besteht darin, dass Mittelungen Uber viele
historische Episoden die erheblichen Unterschiede im De-
tail verdecken. Insofern erlauben die stilisierten Fakten nur
eine erste Anndherung, die im folgenden Kapitel um detail-
liertere Landerstudien erganzt wird.

0

Als Grundlage flr unsere Analyse verwenden wir die von
Reinhart und Rogoff (2009) sowie von Reinhart (2010) be-
reitgestellten Informationen tber Wahrungskrisen in 70 Lan-
dern.2 Diesen Autoren folgend, ist eine Wahrungskrise de-
finiert als eine Abwertung von mindestens 15% innerhalb ei-
nes Jahres gegenUber der jeweiligen Ankerwahrung (histo-
risch meist der US-Dollar, das britische Pfund oder die DM).3
Wir beschranken uns auf den Zeitraum nach 1980, flr den
mit der World-Economic-Outlook-Datenbank des Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF) eine einheitliche makrotko-
nomische Datenbasis vorliegt. In Tabelle A1 im Anhang wer-
den alle Wahrungskrisen alphabetisch und chronologisch
aufgefuhrt. Abbildung 1 stellt die Anzahl der Lander dar, die
sich jeweils zwischen 1980 und 2007 in einer Krise befan-
den. Wie bereits in Reinhart und Rogoff (2009) dokumen-

1 Siehe Kapitel Fallstudie: Aufspaltung der Tschechoslowakei 1993.

2 Die Daten wurden von der Webseite http://www.carmenreinhart.com/
data/browse-by-topic/topics/7/ abgerufen.

3 Gemal dieser Definition gab es im Jahr 2008 eine Wahrungskrise des
Euroraums, als der US-Dollar gegentiber dem Euro zum Jahresende stark
aufwertete. Um die Effekte von Abwertungen einzelner Lander —und nicht
in einer Wahrungsunion zusammengeschlossenen Landergruppen — zu
isolieren, wurden die Eurostaaten ab 1999 aus dem Datensatz ausge-
schlossen.
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1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Quelle: Reinhart (2010), eigene Berechnungen.

tiert, sind Wahrungskrisen keine Seltenheit. Ihre Haufigkeit
hat jedoch im Laufe der Zeit abgenommen.

Die untersuchten makrotkonomischen GréBen umfassen
den nominalen und realen effektiven Wechselkurs4, das
Bruttoinlandsprodukt, die Exporte, und den Leistungsbi-
lanzsaldo (in Relation zum Bruttoinlandprodukt). Analy-
siert wird ein Zeitraum von vier Jahren: das Jahr T des Kri-
senbeginns sowie die drei Folgejahre T + 1 bis T + 3. Da
die betrachteten Lander sehr heterogen sind — beispiels-
weise muss in einem Schwellenland selbst ein starker Kon-
junktureinbruch nicht mit einer Schrumpfung der Wirt-
schaftsleistung einhergehen, wie es in einem Industrieland
zu erwarten ware —, dokumentieren wir, wie die makotko-
nomische Entwicklung im Krisenzeitraum von der durch-
schnittlichen Entwicklung der flinf Vorkrisenjahre abweicht.
Zu diesem Zweck berechnen wir fir das Bruttoinlands-
produkt die Differenz zwischen der tatsachlichen Wachs-
tumsrate und der durchschnittlichen Wachstumsrate Uber
die funf Vorkrisenjahre. Fur die Exporte verfahren wir ge-
nauso. Im Falle der Leistungsbilanz, die typischerweise
keine trendbehaftete Variable ist, vergleichen wir die Sal-
den der Krisenjahre mit dem Wert im Vorkrisenjahr. Le-
diglich beim nominalen und realen Wechselkurs berech-
nen wir einfach die Wachstumsrate relativ zum Vorkrisen-
jahr T —1.

Mit dieser Vorgehensweise fallen einige der in Tabelle A1
aufgeflhrten Krisen aus der Analyse heraus, und zwar all

4 Der reale effektive Wechselkurs (Quelle: IWF) auf Basis der Verbraucher-
preise liegt fur 21 L&nder unseres Datensatzes nicht vor, so dass sich die
Anzahl der Beobachtungen fur diese Variable entsprechend reduziert. Glei-
ches gilt fur den nominal effektiven Wechselkurs, der flir zehn Lander
nicht zur Verfligung steht. Datenquellen fir den nominalen effektiven Wech-
selkurs sind die BIZ, der IWF und die Zentralbank von Sri Lanka.
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diejenigen, die vor 1986 oder nach 2008 be-
ginnen. Denn fUr sie liegen keine Informatio-
nen Uber die Entwicklung im Vorkrisenzeit-

raum bzw. in den drei Jahren nach Beginn
der Krise vor. Darlber hinaus schlieBen wir

alle Lander aus dem Datensatz aus, die sich
vor oder zu Beginn der Krise in einer Hy-
perinflationsphase® befanden und sich da-
mit deutlich von der aktuellen Situation in
Griechenland unterscheiden. Insgesamt ver-

bleiben fur die Analyse 71 Wahrungskrisen.

Die Ergebnisse der Untersuchung werden
in Tabelle 2 dargestellt. Die stilisierten Fak-

Tab. 2
| Durchschnittliche makro6konomische Effekte bei Wahrungskrisen
Zeitpunkt

(T ist das Jahr des Krisenbeginns)
Zielvariable T T+1 T+2 T+3
Bruttoinlandsprodukt® -04 | -18 0,1 0,3
Exporte® 04 | -02 2,6 1,8
Leistungsbilanzsaldo in
Prozent des BIP" 0,2 24 2,7 2,0
Nominaler effektiver Wechselkurs® | — 10,1 |-184 |-20,2 [-21,4
Realer effektiver Wechselkurs® -6,3 |-124 [-119 |-11,8
2 Abweichung der Veranderungsrate in Prozentpunkten im Vergleich zum
Vorkrisentrend. — Abweichung in Prozentpunkten im Vergleich zum
Vorkrisenjahr. — © Abweichung in Prozent relativ zum Vorkrisenniveau
(T-1).

ten spiegeln die durchschnittliche Entwick-
lung in 71 historischen Wahrungskrisen wi-
der. Sie geben damit wichtige Hinweise dar-
auf, welche makrodkonomischen Folgen nach einem Aus-
tritt Griechenlands aus der Wahrungsunion mit anschlie-
Bender Freigabe des Wechselkurses zu erwarten waren.
Bei der Interpretation ist zu berlicksichtigen, dass die Er-
gebnisse rein deskriptiv sind. Daher kdnnen aus den sti-
lisierten Fakten keine kausalen Schlussfolgerungen gezo-
gen werden, d.h. die Anderungen in den jeweiligen ma-
krodkonomischen GréBen missen nicht durch die jewei-
lige Krise hervorgerufen worden sein. Zudem sind die un-
tersuchten Episoden sehr heterogen. Inwieweit sie daher
nicht nur als qualitativer, sondern moglicherweise auch als
quantitativer MaBstab fur Griechenland taugen, ist daher
schwer zu beurteilen.

Im Durchschnitt wertete der nominale effektive Wechselkurs
zu Krisenbeginn im Jahr T um rund 10% ab. Im Verlauf der
folgenden drei Jahre stieg dieser Wert auf rund 21%. Folg-
lich wertete die Wahrung dauerhaft nominal effektiv ab, Ge-
genreaktionen erfolgten nicht.

Auch der reale Wechselkurs wertete infolge einer Wahrungs-
krise deutlich ab; die inlandische Inflation konterkarierte aber
die nominale Abwertung teilweise. Der reale Wechselkurs
verlor im Krisenjahr T und im Folgejahr T + 1 jeweils rund 6%
seines Wertes, um sich danach zu stabilisieren. Die preisli-
che Wettbewerbsfahigkeit nahm also dauerhaft um durch-
schnittlich 12% zu.

Die Veranderungsrate des Bruttoinlandsprodukts lag im Kri-
senjahr zwar nur 0,4 Prozentpunkte unter dem Vorkrisen-
trend, im Jahr T + 1 waren es aber fast 2 Prozentpunkte.
Dies bedeutet nicht zwangslaufig, dass die Wirtschaft ei-
nes betroffenen Landes schrumpfte, wenn das Trendwachs-
tum hoch genug war. Es lasst sich aber festhalten, dass
Wahrungskrisen typischerweise mit einem Konjunkturein-

5 Hyperinflation ist gegeben, wenn die durchschnittliche Inflationsrate in den
drei Vorkrisenjahren Uber 25% lag.

Quelle: IWF; Berechnungen des ifo Instituts.

bruch von ein bis zwei Jahren einhergingen, dem eine Ruck-
kehr zum Trendwachstum folgte.

Die Exporte wurden im Zuge einer Wahrungskrise insbeson-
dere ab dem Jahr T + 2 gegenUber dem Vorkrisentrend aus-
geweitet. Hierzu durfte vor allem die im Zuge der Abwertung
gestiegene preisliche Wettbewerbsfahigkeit beigetragen ha-
ben. Drei Jahre nach Krisenbeginn lagen die Exportwachs-
tumsraten im Durchschnitt gut 2 Prozentpunkte Uber dem
Vorkrisentrend.

Der Leistungsbilanzsaldo verbesserte sich im Jahr der Kri-
se nur minimal, um dann im ersten Jahr nach Krisenbeginn
um 2,4 Prozentpunkte im Vergleich zum Vorkrisenniveau an-
zusteigen. Zwei Jahre nach der Krise ist der Effekt auf die
Leistungsbilanz mit 2,7 Prozentpunkten am groBten. Aber
auch nach drei Jahren betrug die Verbesserung noch 2 Pro-
zentpunkte. Den betroffenen Landern gelang es also, durch
die Abwertung im Durchschnitt ihre auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte abzubauen.

Setzt man die Veranderung der Leistungsbilanz ins Ver-
haltnis zur Veranderung des realen Wechselkurses, so lasst
sich eine durchschnittliche Wechselkurselastizitat des Leis-
tungsbilanzsaldos errechnen. Im Ergebnis ging bis zum
Jahr T + 2 eine reale Abwertung von 4,4% einher mit ei-
ner Verbesserung der Leistungsbilanz um einen Prozent-
punkt. Die nominale Abwertung war um das 1,7-fache
hoher. Ubertragen auf das aktuelle griechische Leistungs-
bilanzdefizit von 9,8% (2011) impliziert dies einen verblei-
benden Abwertungsbedarf von real rund 40% und nomi-
nal gut 70%, um eine ausgeglichene Bilanz vorzulegen.
Es sei an dieser Stelle allerdings noch einmal darauf hin-
gewiesen, dass eine derartige kausale Interpretation der
stilisierten Fakten mit Problemen behaftet ist und mit Vor-
sicht behandelt werden sollte. Aus diesem Grund fUhren
wir weiter unten andere Berechnungsmethoden zum er-
forderlichen Ausmaf3 der Abwertung an.

ifo Schnelldienst 10/2012 - 65. Jahrgang

13



14 Forschungsergebnisse

Wichtige historische Wéhrungskrisen im Detail

Um die Folgen eines Austritts Griechenlands aus der Euro-
zone noch besser einschatzen zu kénnen, werden im Fol-
genden die Gemeinsamkeiten und Unterschiede im Vergleich
zu drei ausgewahlten Landern untersucht, die ihren festen
Wechselkurs aufgeben mussten. Damit wird die Durch-
schnittsbetrachtung des vorangegangenen Abschnitts um
konkrete Landerstudien ergénzt. Argentinien wird zum Ver-
gleich herangezogen, da seine wirtschaftliche Entwicklung
wahrend des Jahrzehnts nach der Kopplung des Peso an
den US-Doallar bis zur Schulden- und Wahrungskrise 2002
einige Parallelen zu der Griechenlands seit dem Beitritt zur
Eurozone aufweist. Zusatzlich beschreiben wir zwei weite-
re Falle von Wahrungskrisen, die ohne einen staatlichen Zah-
lungsausfall vonstattengingen, namlich die Abwertung des
thailandischen Baht 1997 im Rahmen der Asienkrise und als
europaisches Beispiel den Austritt Italiens 1992 aus dem
Europdaischen Wahrungssystem. Als aktuelle Beispiele flr
eine interne Abwertung fUhren wir Irland und Lettland an. Da
diese Volkswirtschaften deutlich flexibler sind als Griechen-
land, gelang es ihnen, seit Ausbruch der Finanz- und Wirt-
schaftskrise 2008 massiv die Lohne und Preise zu senken
und so ihre Leistungsbilanzdefizite zurlickflhren.

Griechenland profitierte von seinem Beitritt zur Eurozone
im Jahr 2001, denn Kapitalimporte und Zinskonvergenz zwi-
schen den Mitgliedslandern I18sten in Griechenland einen
Bau- und Investitionsboom aus. Zwischen den Jahren 2001
und 2007 wuchs die gesamtwirtschaftliche Produktion um
durchschnittlich 4,6%. Dies fuhrte zu einer beschleunigten
Teuerung, so dass Griechenland gleichzeitig an Wettbe-
werbsfahigkeit verlor (vgl. Sinn et al. 2011). Von Anfang 2001
bis zum Ausbruch der Finanzkrise Mitte 2008 wertete Grie-
chenland real um Uber 20% gegentiber seinen wichtigsten
Handelspartnern auf; bis Ende 2009 waren es sogar 28%.
Dementsprechend betrug das Leistungsbilanzdefizit im Jahr
2009 immer noch tber 11%. Dies war nur

durch den massiven Zufluss von auslandi-
Abb. 2

flationsrate betrug von Mitte 2008 bis Herbst 2011 noch
durchschnittlich 1,6%. Zwar hat der reale effektive Wech-
selkurs seit Anfang 2010 um 7% abgewertet, damit liegt er
jedoch nur 2% unter dem Niveau von Mitte 2008.

Im Gegensatz zu Griechenland gelang es Irland und den bal-
tischen Staaten, seit dem Ausbruch der Finanz- und Wirt-
schaftskrise 2008 intern deutlich abzuwerten. Lettland und
Litauen blieben bei ihrem festen Wechselkurs zum Euro, und
Estland trat Anfang 2011 sogar der Eurozone bei. Neben
Irland wird im Folgenden beispielhaft die Entwicklung in Lett-
land dargelegt, denn es ging mit einer &hnlich groBen Aus-
landsverschuldung in die Krise wie Griechenland; im Jahr
2007 betrug sie 128%. Nur mit Hilfe des IWF, der EU und
der nordischen Nachbarlander, die zwischen 2009 und 2011
7,5 Mrd. Euro beisteuerten, konnte Lettland vor der Insol-
venz bewahrt werden (vgl. Lindner 2011).

Sowohl in Irland als auch in Lettland sind die Lohne seit
Herbst 2008 massiv gefallen; der reale effektive Wechsel-
kurs auf Basis der Lohnstuckkosten sank in beiden Landern
bis Herbst 2011 um 19% (vgl. Abb. 2). Auch der Preisauf-
trieb verlangsamte sich deutlich und zwischen Frihjahr 2009
und Herbst/Ende 2010 deflationierten die Lander sogar. In
der Folge konnten sie innerhalb kurzer Zeit ihre Leistungs-
bilanzdefizite abbauen. Wahrend Lettland bis 2008 sogar
noch gréBere Defizitquoten als Griechenland verzeichnet
hatte — 2006 und 2007 betrugen sie Uber 22% — erzielte es
bereits 2009 einen Uberschuss von 8,6%. Irland konnte im
Jahr 2010 einen leichten Uberschuss in Héhe von 0,5% er-
reichen. Die Verbesserung der Leistungsbilanzen gelang in
beiden Landern jedoch vor allem durch Importsubstitution.
Dass sie ihren Exportanteil so deutlich steigern konnten,
lag am starken Einbruch des Bruttoinlandsprodukts in Fol-
ge der tiefen Rezession. Zwischen Ende 2007 und
Herbst/Ende 2009 sank die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion in Iland um 13% und in Lettland sogar um 24%. Kei-

schem Kapital moglich, so dass die Aus-
landsverschuldung bis 2009 auf 180% in Re-
lation zum BIP anstieg.

Seit dem Ausbruch der Finanzkrise im Jahr
2008 steckt Griechenland nun in der Re-
zession; die Wirtschaftsleistung ist seither
um rund 18% eingebrochen. Sowohl die
Staats- als auch die Auslandsverschuldung
belduft sich inzwischen auf tber 170%. An-
gesichts eines Leistungsbilanzdefizits von
9,8% im Jahr 2011 hat eine interne Abwer-
tung bislang nicht in ausreichendem MaBe
stattgefunden. Selbst die um die Effekte von
Verbrauchsteuern, die zu Konsolidierungs-
zwecken angehoben wurden, bereinigte In-
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nes der Lander hat das Vorkrisenniveau wie- | Abb. 3

der erreicht. Wahrend Irland sich seit Mitte
2011 erneut in der Rezession befindet,
wuchs Lettland im Jahr 2011 um 5%. Bei- 0
de Lander haben jedoch noch Arbeitslosen- 160
quoten von Uber 14%. Zudem waren die 140
Leistungsbilanzerfolge nur von kurzer Dau-
er; im Jahr 2011 verzeichnete Lettland wie- o
der ein Defizit von 1,2% und Irland nur noch 60
einen Uberschuss von 0,1%.
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handen ist. Im Folgenden werden nun drei
historische Beispiele fur externe Abwertun-
gen betrachtet.

Argentiniens Schulden- und Wahrungskrise von 2002 bie-
tet sich zum Vergleich an, da sich das lateinamerikanische
Land nach der Kopplung des Peso an den US-Dollar 1991
ahnlich wie Griechenland seit seinem Eurobeitritt entwickel-
te. Dies zeigt sich bereits am Verlauf des Bruttoinlandspro-
dukts, der in Abbildung 3A flr Griechenland, Argentinien,
ltalien und Thailand verglichen wird. Dabei wird das Quar-
tal, in dem die drei Vergleichslander inren Wechselkurs frei-
gaben, als Zeitpunkt O normiert. Das Quartal zuvor ent-
spricht fur Griechenland dem letzten verflgbaren Wert vom
vierten Quartal 2011. Zun&chst boomte Argentinien; das
Wachstum betrug von 1991 bis 1998 durchschnittlich 4,9%,
in den ersten vier Jahren sogar 9%. Ab 1999 verlor Argen-
tinien an Wettbewerbsfahigkeit und wertete bis Ende 2001
real um rund 14% auf (vgl. Abb. 3B). Dies lag jedoch haupt-
sachlich an der Abwertung Brasiliens, des wichtigsten Han-
delspartner Argentiniens, um rund 50% gegentber dem
Dollar. Wahrend Argentinien 1990 noch einen Leistungsbi-
lanzUberschuss von 3,2% erreicht hatte, baute es bereits
ab 1991 Leistungsbilanzdefizite auf. Diese blieben mit durch-
schnittlich 3% jedoch deutlich unter denen Griechenlands
(vgl. Abb. 3C). Auch die Hohe der Staatsschulden- und Aus-
landsschuldenquote von 54% bzw. 57% im Jahr 2001,
obwohl seit 1994 deutlich gestiegen, sind mit der Verschul-
dungssituation Griechenlands heute nicht vergleichbar (vgl.
Abb. 3D und 4A).

Als Argentinien 1998 in die Rezession rutschte, brach die
Wirtschaftsleistung bis Ende 2001 in 8hnlichem AusmaB wie

Reinhart und Rogoff (2009), This time is different, Princeton University Press, http://www.carmenreinhart.com/
data/browse-by-topic/; Berechnungen des ifo Instituts.

in Griechenland heute ein (- 16%). Dies verminderte den
Preisauftrieb; ab dem Frihjahr 1999 deflationierte Argenti-
nien sogar (vgl. Abb. 4B). Obwohl auch die Lohnstlckkos-
ten schon seit 1994 gesunken waren (bis Ende 2001 um
insgesamt 1,6%), reichte diese interne Abwertung nicht aus,
um die Wettbewerbsfahigkeit deutlich zu verbessern. Nach-
dem Argentinien im Dezember 2001 seine Zahlungsunfa-
higkeit erklart hatte, sah sich die Regierung im Januar 2002
gezwungen, den Wechselkurs freizugeben. In den folgen-
den fUnf Monaten wertete der argentinische Peso effektiv
um insgesamt 72% ab (vgl. Abb. 4C).

Nach der Freigabe des Wechselkurses dauerte die Rezes-
sion noch ein Quartal an, wéhrend dem die gesamtwirt-
schaftliche Produktion um 4,9% sank. Dann aber begann
sich die Wirtschaftsleistung bereits zu erholen und befand
sich nach gut einem Jahr wieder auf dem Niveau von En-
de 2001. Von 2003 bis 2007 konnte Argentinien ein ro-
bustes Wachstum von durchschnittlich 8,8% verzeichnen.
Da sich die nominale Abwertung auch in einer starken rea-
len Abwertung von 64% niederschlug, verbesserte sich
die Leistungsbilanz bereits innerhalb eines Jahres um
10 Prozentpunkte auf + 8,6% in Relation zum BIP. Argen-
tinien konnte aufgrund steigender Weltmarktpreisen bei den
landwirtschatftlichen Erzeugnissen den Anteil der Exporte
am nominalen Bruttoinlandsprodukt von durchschnittlich
11% in den drei Jahren vor der Abwertung auf 27% in den
drei Jahren danach steigern (vgl. Abb. 4D). Die enorme Ver-
besserung der Leistungsbilanz war jedoch nur durch gleich-
zeitige Importsubstitution zu erreichen; die realen Importe
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Abb. 4

A Bruttoauslandsverschuldung im Vergleich
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toauslandsverschuldung, die auch die &ffent-
lichen Verbindlichkeiten umfasst, auf 64 %.

Als die Asienkrise mit spekulativen Attacken
auf den Baht ihren Anfang nahm, wurde die
feste Bindung an den US-Dollar im Juli 1997
aufgegeben. Diese hatte faktisch seit 1963
bestanden, auch wenn der Baht seit 1987
offiziell an einen Korb von Wahrungen ge-
koppelt war. Die thaildndische Wéahrung wer-
tete in den folgenden sieben Monaten ge-
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University Press, http://www.carmenreinhart.com/data/browse-by-topic/; Berechnungen des ifo Instituts.

sanken in den ersten beiden Quartalen des Jahres 2002
um insgesamt fast 40%.

Zudem hatte die Abwertung auch negative Effekte. Die
hauptséachlich in Fremdwahrung denominierten Auslands-
schulden stiegen sprunghaft auf fast das Dreifache an und
konnten erst nach jahrelangen schwierigen Umschuldungs-
verhandlungen mit den auslandischen Glaubigern zurtick-
gefuhrt werden. AuBerdem schnellte die Inflationsrate auf-
grund der héheren Importpreise temporér von — 1,1% im
Jahr 2001 auf 25,9% im Jahr 2002. SchlieB3lich kollabierte
das Bankensystem, denn ein panisches Abheben der Ein-
lagen konnte nicht verhindert werden, und es folgten enor-
me soziale Unruhen mit 20 Toten sowie Jahre der politischen
Instabilitat (vgl. Cavallo 2011; Cavallo und Cottani 2010).

In Thailand unterschied sich die Wirtschaftslage vor der Ab-
wertung 1997 von der Situation Griechenlands heute, denn
das stidostasiatische Schwellenland war in den drei Jahren
vor der Krise durchschnittlich noch um Uber 8% gewach-
sen. Durch die Blasenbildung an den Aktien- und Immobi-
lienmérkten hatte sich die Inflation beschleunigt und in der
Folge der reale Wechselkurs aufgewertet, allein zwischen
Frahjahr 1995 und Sommer 1997 um mehr als 13%. Die
Leistungsbilanzdefizite hatten bereits seit zehn Jahren stark
zugenommen, von 0,7% im Jahr 1987 auf 8,1% im Vorkri-
senjahr. Zwar fiel die Staatsverschuldungsquote in diesem
Zeitraum kontinuierlich und betrug im Jahr 1996 nur noch
rund 4%, problematisch war aber die private Verschuldung
im Ausland. Von 1990 bis 1996 verdoppelte sich die Brut-
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genlber den wichtigsten Handelspartnern
nominal um 45% und real um 42% ab. Da
sich die Asienkrise Ende 1997 ausweitete,
stlrzte Thailand in eine Rezession, die flnf
Quartale nach der Freigabe des Wechselkur-
ses ihren Tiefpunkt erreichte und wéahrend
der das Bruttoinlandsprodukt insgesamt um
rund 14% einbrach. In den folgenden Jah-
ren wuchs die thailandische Wirtschaft mit
deutlich geringeren Raten als vor 1997, da-
her erreichte sie das Vorkrisenniveau erst An-
fang 2002 wieder. Die stark exportgetriebe-
ne Erholung unterstreicht die Flexibilitat des
asiatischen Landes, die deutlich Uber die der
griechischen Volkswirtschaft hinausgehen
durfte. Der Exportanteil am thailandischen Bruttoinlands-
produkt stieg von durchschnittlichen 41% drei Jahre vor der
Krise auf 60% in den drei Jahren danach. Die Leistungsbi-
lanzquote verbesserte sich bis 1998 im Vergleich zum Vor-
krisenjahr um 20,8 Prozentpunkte auf 12,7%. Aber auch
hier fuhrte die Abwertung zu sprunghaft ansteigenden
Schuldenquoten und einer temporar deutlich gestiegenen
Inflation mit Spitzenwerten von Uber 10%.

Ein wichtiges européisches Beispiel flur eine groBe Ab-
wertung ist der Austritt Italiens aus dem Europaischen Wah-
rungssystem, zu dessen Griindungsmitgliedern es 1979
gehort hatte. Wahrend es im EWS bis 1987 immer wieder
Leitkursdnderungen gab, wurden in den Jahren bis 1992
keine weiteren Anpassungen vorgenommen, um das Ver-
trauen in die Stabilitdt der Wechselkurse zu stérken. Da
[talien jedoch von Anfang 1987 bis August 1992 real um
9% aufgewertet hatte und sich seit dem Fruhjahr 1992 in
einer Rezession befand, geriet seine Wahrung unter Spe-
kulationsdruck. Als es im September zur Pfundkrise kam
und GroBbritannien aus dem EWS austrat, entluden sich
die Spannungen im System und auch lItalien gab seinen
Wechselkurs frei.

Der effektive Lira-Wechselkurs erreichte erst nach tGber zwei-
einhalb Jahren im FrUhjahr 1995 seinen Tiefpunkt; bis da-
hin wertete die Wahrung nominal um 32% und real um knapp
30% ab. Italien konnte seine Leistungsbilanz hauptsachlich
durch eine in Folge der Rezession geringere Importnach-
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frage verbessern; 1993 betrug der Uberschuss 0,8% in Re-
lation zum BIP. Der Anpassungsbedarf war, verglichen mit
Griechenland heute, weitaus geringer, denn das italienische
Leistungsbilanzdefizit hatte seit 1987 zwar zugenommen,
hielt sich mit 2,3% im Jahr 1992 aber in Grenzen. Die Re-
zession dauerte insgesamt eineinhalb Jahre, wéhrend der
die gesamtwirtschaftliche Produktion um 1,5% schrumpf-
te. Das Vorkrisenniveau war ein halbes Jahr nach dem Tief-
punkt bereits wieder erreicht und wahrend der folgenden
funf Jahre (1994-1998) wuchs die italienische Volkswirt-
schaft mit durchschnittlich knapp 2% recht robust, wenn
auch langsamer als in den flinf Jahren vor der Krise (+ 2,8%).
Wéhrend die Auslandsverschuldung in den zehn Jahren vor
der Wahrungskrise nur maBig von 24% auf 38% angestie-
gen war, hatte die Staatsverschuldungsquote deutlich gro-
Bere Dimensionen angenommen und betrug im Vorkrisen-
jahr knapp 100%. Sie stieg noch bis 1994 deutlich auf 120%
an, da sich die Abwertung Uber einen langen Zeitraum hin-
zog. Die Inflationsraten waren trotz héherer Importpreise
nach dem Austritt aus dem EWS weiter rlcklaufig.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die hier betrach-
teten Lander von der Abwertung profitierten, wenn auch
in unterschiedlichem MaBe. Wahrend die Rezession in Ar-
gentinien bereits ein Quartal nach der Freigabe des Wech-
selkurses Uberstanden war, hielt sie in Thailand und Italien
noch Uber ein Jahr an, bevor sich die Volkswirtschaften er-
holten. Alle drei L&nder konnten bereits im Jahr der Ab-
wertung oder im Folgejahr Leistungsbilanziberschisse
realisieren. Obwohl deutliche Parallelen vor allem zwischen
der Entwicklung der argentinischen Volkswirtschaft damals
und der griechischen wahrend des vergangenen Jahr-
zehnts erkennbar sind, sind die Ungleichgewichte, mit de-
nen Griechenland zu kdmpfen hat, ungleich gréBer. Keines
der angefuihrten Beispiele hatte zum Zeitpunkt der Krise
derart hohe Leistungsbilanzdefizite und Staats- sowie Aus-
landsverschuldungsquoten. Dies spricht daflr, dass Grie-
chenland im Fall eines Austritts aus der Européischen Wah-
rungsunion ein langerer Anpassungsprozess bevorsteht.
Aufgrund der enormen Auslandsverschuldung Griechen-
lands sind zudem mdgliche negative Bilanzeffekte eines
Austritts aus der Wahrungsunion von groBer Relevanz. Die-
se werden in Kapitel 3 behandelt.

Trotz aller Unterschiede der griechischen Situation zu den
hier ausgefihrten historischen Beispielen, kbnnen diese als
Orientierung dienen, in welchem Rahmen sich die nétige Ab-
wertung Griechenlands bewegen dirfte, um eine ausgegli-
chene Leistungsbilanz zu erreichen. Wahrend Argentinien
und lItalien eine reale Abwertung von 6,4% bzw. 6,2% be-
ndétigten, um eine Verbesserung der Leistungsbilanz von ei-
nem Prozentpunkt zu erreichen — wobei der Anpassungs-
zeitraum in Italien deutlich l1&nger war — reichte daftr in Thai-
land trotz des unguinstigen makrotkonomischen Umfelds
eine Abwertung von 2% aus. Als durchschnittlicher Richt-

wert ergibt sich damit eine reale Abwertung von rund 5%,
um eine Verbesserung der Leistungsbilanz um einen Pro-
zentpunkt zu erzielen. Im Gegensatz zu den aggregierten
Ergebnissen in vorherigen Kapitel liegt die durchschnittlich
bendtigte nominale Abwertung mit 5,5% nur unwesentlich
hoéher. Daher ergibt sich ein deutlich geringerer nominaler
Abwertungsbedarf von gut 50%, um das griechische Leis-
tungsbilanzdefizit von 9,8% auszugleichen.

Neben der Auswirkung einer Abwertung auf die Wettbe-
werbsféahigkeit und auf die Schuldenlast des betroffenen
Landes geben die ausgewahlten Beispiele auch Aufschluss
Uber mdgliche Ansteckungseffekte. In Anlehnung an Kamin-
sky et al. (2003) verstehen wir unter Ansteckung starke und
sofortige Kettenreaktionen auf Abwertungen oder staatliche
Insolvenzerklarungen, die sich innerhalb von Stunden oder
Tagen in einer groBeren Anzahl von Landern entfalten. Die
argentinische Schulden- und Wahrungskrise wirkte sich nur
tempordar auf die internationalen Finanzmarkte aus. Negati-
ve langerfristige Effekte auf andere Lander der Region er-
gaben sich vielmehr dadurch, dass sich die Wettbewerbs-
position der wichtigsten Handelspartner, vor allem Uruguays,
verschlechterte. Die Wahrungskrisen in Thailand und Italien
hingegen weiteten sich sehr schnell auf andere Lander der
Region aus. Die Abwertung des Baht I6ste Aufruhr an den
Finanzmarkten in ganz Ostasien aus, wobei Indonesien, Ko-
rea, Malaysia und die Philippinen am stérksten betroffen wa-
ren. Dies hatte zur Folge, dass auch dort die Wahrungen ab-
werteten, die Vermdgenspreise verfielen, die Finanzierungs-
kosten sprunghaft anstiegen, die Lander in Rezessionen fie-
len und der Zugang zu den internationalen Finanzmarkten
fir Jahre beschrankt war (vgl. Kaminsky et al. 2003). In
Europa geriet das gesamte Wahrungssystem in eine Krise,
nachdem ltalien und GroBbritannien im September ausge-
treten waren, die dazu fuhrte, dass auch Norwegen, Schwe-
den und Finnland ihren Wechselkurs freigaben.

Nur wenn hohe Finanzverflechtungen zwischen Landern be-
stehen, ist eine Ansteckung wahrscheinlich. Nach Kamin-
sky et al. (2003) sind drei Faktoren, die sogenannte »unhei-
lige Dreifaltigkeit«, maBgeblich daflr, ob sich eine Schulden-
oder Wahrungskrise auf andere Lander Ubertragt. Erstens
erfolgte historisch eine Ansteckung oft, wenn bis zum Zeit-
punkt der Ankiindigung einer Abwertung oder Insolvenz
ein starker Anstieg in den Kapitalzuflissen zu verzeichnen
war. In diesem Fall kam es meist wie in Thailand 1997 zu ei-
nem sogenannten »sudden stop«, einem pldtzlichen Kapi-
talabfluss. In Argentinien hingegen kehrten sich die Kapital-
strdme bereits im Jahr 2001 um. Zweitens kam eine An-
kindigung, die eine Kettenreaktion in Gang setzte, meist
Uberraschend fur die Finanzmérkte. Die Investoren hatten
somit keine Zeit, ihr Portfolio frihzeitig anzupassen. So hat-
te Thailand wahrend der zwolf Monate vor der Abwertung
keine Anderung des Ratings, wahrend Argentinien von Ok-
tober 2000 bis Juli 2001 funf Mal von den Ratingagenturen
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herabgestuft wurde. Drittens war meist ein gemeinsamer
Glaubiger involviert. Wahrend der gemeinsame Glaubiger
in den Landern des EWS Hedge Fonds waren, waren es im
Fall der Asienkrise vor allem japanische und européische Ge-
schéftsbanken, die ihr Kapital nach der Abwertung des Baht
aus den asiatischen Schwellenlandern abzogen.

Auch von einem Austritt Griechenlands aus dem Euro kénn-
ten Ansteckungseffekte, vor allem auf Portugal und Spa-
nien, ausgehen. Allerdings ist die Kapitalzuflussblase be-
reits geplatzt; in den Jahren 2010 und 2011 flossen 46 Mrd.
bzw. 38 Mrd. Euro privaten Kapitals aus Griechenland ab
(vgl. Abb. 17). Die Glaubiger haben also bereits ihre Port-
folios neu ausbalanciert und ihre Forderungen in Griechen-
land und auch anderen risikobehafteten Landern in Europa
zurlckgefahren. Es ist allerdings schwierig zu beurteilen,
wie Uberraschend ein Austritt Griechenlands aus der Eu-
rozone fur die Finanzmarkte ware. In Russland zum Beispiel
erwarteten die Markte Ende der 1990er Jahre zwar eine Ab-
wertung; dass der IWF nicht einsprang, um dem Land aus
seiner Schuldenkrise zu helfen, kam jedoch als Uberra-
schung. In der Folge hatte die Krise groBBe Ansteckungsef-
fekte vor allem auf die friiheren Sowjetrepubliken, aber auch
auf Hongkong, Brasilien und Mexiko (vgl. Kaminsky et al.
2003). Neben der Ansteckung durch die Finanzmarkte be-
steht eine groBe Gefahr in einem Ansturm auf die Banken
in anderen Landern der Eurozone, der zu einem Zusam-
menbruch des Bankensystems in den betroffenen Landern
fUhren konnte.

Der Anpassungsbedarf in Griechenland und
seine Konsequenzen

Die Erfahrungen in anderen L&ndern zeigen, dass auBen-
wirtschaftliche Ungleichgewichte haufiger
mittels starker nominaler Abwertungen der
Krisenwahrung gegenUber anderen wichti-
gen Wahrungen Kkorrigiert wurden als durch

Abb. 5

trieren wir uns auf die Effekte der Abwertung (wiederum so-
wohlim Falle der internen als auch der externen Abwertung)
auf die Verschuldung des Staates und des Privatsektors.
Insbesondere die Erfahrungen mit der Asienkrise haben ge-
zeigt, dass solche Bilanzeffekte in hoch verschuldeten Volks-
wirtschaften hohe realwirtschaftliche Kosten mit sich brin-
gen koénnen.

Korrektur der auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte

Griechenlands preisliche Wettbewerbsfahigkeit hat sich seit
der EinfUhrung des Euros im Jahre 2001 kontinuierlich ver-
schlechtert. Gegenlber den 36 wichtigsten Handelspart-
nern nahm der reale effektive Wechselkurs, berechnet auf
Basis der Lohnstlickkosten, bis Ende 2009 um 28% zu
(vgl. Abb. 5). Die Ursache flr die Verschlechterung der Wett-
bewerbsfahigkeit waren vor allem Lohnsteigerungen in Grie-
chenland, die deutlich héher ausfielen, als die realisierten
Produktivitatszuwéachse.

Die Verschlechterung der Wettbewerbsfahigkeit hat deutli-
che Spuren beim griechischen Leistungsbilanzsaldo hinter-
lassen. Zwischen 2001 und 2008 hat sich das Leistungsbi-
lanzdefizit von 7,2% in Relation zum BIP auf 14,9% mehr als
verdoppelt. Mit der Eurokrise und der damit einhergehen-
den tiefen Rezession in Griechenland hat sich diese Entwick-
lung umgekehrt. Seit Anfang 2010 nahm die Wettbewerbs-
fahigkeit wieder zu; der reale effektive Wechselkurs sank
bis zum dritten Quartal 2011 um 7% und machte damit ein
Viertel der Aufwertung aus den ersten neun Eurojahren wie-
der wett. Gleichzeitig reduzierte sich das Leistungsbilanz-
defizit um 5,1 Prozentpunkte auf 9,8% des BIP. Dieser Riick-
gang war nahezu ausschlieflich auf eine deutliche Verbes-
serung der Handels- und Dienstleistungsbilanz zurtickzu-
fUhren. Ihr Defizit belief sich noch im Jahr 2008 auf 11,6%

‘ Realer effektiver Wechselkurs und Leistungsbilanz

interne Abwertungen. 120

In diesem Kapitel wird zunachst untersucht, 115
wie hoch der Anpassungsbedarf in Griechen-
land ist. Dabei steht die Frage im Mittelpunkt,
ob Uber eine Verbesserung der Wettbe- 105
werbsfahigkeit (sei es intern durch eine Sen-
kung der Léhne und Preise, oder sei es ex-
tern durch einen Austritt aus der Wahrungs- 9%
union und eine nominale Abwertung der Neu-

en Griechischen Drachme) eine Korrektur der 90
auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte er-
reicht werden kann und wie hoch die erfor-
derliche reale Abwertung ausfallen muss. An- 80
schlieBend werden die Konsequenzen einer
solchen Korrektur diskutiert. Dabei konzen-
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Bemerkung: Realer effektiver Wechselkurs gegentiiber 36 Handelspartnern in Abgrenzung des Deflators fir Lohnstiickkosten.
Quelle: DG ECFIN; OECD; eigene Berechnungen.
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Abb. 6
Bruttowertschépfung (zu Herstellungspreisen)
% der Bruttowertschopfung aller Wirtschaftszweige

in Relation zum BIP, dem hdchsten Wert seit
1990, und ging bis 2011 auf 5,9% zurtick. Das
ist vor allem Ausdruck eines sehr starken Ruck-
gangs der Wareneinfuhr, die zwischen 2008 100
und 2011 um 26% fiel.6 Weniger nachgefragt )
wurden insbesondere Maschinen und Fahr-

zeuge, verschiedene Fertigwaren (wie Mobel,

Kleidung, optische Instrumente) und bearbei- 70
tete Waren (wie Leder, Papier, Metalle). Der 60
Ruckgang der Importe begriindet sich zum ei-
nen in schwierigeren Kreditbedingungen, zum
anderen in einer starken Rezession, die belas- 40
tend auf die Binnennachfrage wirkt. Mit einem
Zuwachs von 2% zwischen 2008 und 2011
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wirkte sich der Warenexport ebenfalls leicht

positiv auf die Handels- und Dienstleistungs- 10
bilanz aus. Der Gesamtexport (Waren und 0
Dienstleistungen) als Anteil des BIPs ist in die- 2005

sem Zeitraum ungefahr konstant geblieben,
wahrend der Anteil der Gesamtimporte deut-
lich um 6 Prozentpunkte gefallen ist.

Ein Austritt Griechenlands aus dem Wahrungsraum konnte
es dem Land ermdglichen, gegenlUber seinen Handelspart-
nern sehr schnell abzuwerten. Diese Abwertung wirde zum
einen bewirken, dass sich die Exporte erhdhen, da griechische
Produkte im Ausland glinstiger und verstérkt nachgefragt
wurden. Zum anderen wirden die Importe zurtickgehen, da
auslandische Guter fur Griechen teurer wirden. Beide Ef-
fekte wirden das Leistungsbilanzdefizit reduzieren.” Die Gro-
Be dieser Effekte sollen im Folgenden untersucht werden.

Exportstruktur

Um die Effekte einer Abwertung auf die Exporte abzuschét-
zen, ist es hilfreich, die Struktur der griechischen Exporte
naher zu betrachten. Zwei Drittel der Exporte bestehen aus
Dienstleistungen. Innerhalb der Dienstleistungen stellt der
Transport mit 50% die wichtigste Komponente dar, gefolgt
vom Reiseverkehr mit 40%. Das Gastgewerbe — als Indika-
tor fur Reiseverkehr — macht knapp 6% an der griechischen
Bruttowertschdpfung aus. Berlcksichtigt man einerseits,
dass ein Teil der Leistungen im Gastgewerbe auf die Inlan-
der entfallen, und andererseits, dass das Gastgewerbe nur
einen Teil des Tourismus ausmacht, so schéatzt Brenke (2012),
dass der Auslandstourismus ungefahr ein Achtel der Wert-
schépfung Griechenlands ausmacht. Der Reiseverkehr ist
generell sehr konjunkturabhangig. Der griechische Umsatz
aus dem Reiseverkehr hat zwischen 2008 und 2010 einen
deutlichen Rickgang um 17,4% verbucht; insbesondere die

6 Die Wareneinfuhr war 2008 etwas mehr als dreimal so groB wie die Wa-
renausfuhr.

7 Dieser Effekt kdnnte durch einen Einkommensanstieg, der sich durch héhe-
re Exporte ergibt, reduziert werden; héheres Einkommen kann zu hdéheren
Importen fUhren. Dieser Zweitrundeneffekt soll hier vernachléssigt werden.

2006 2007 2008 2009

Quelle: Eurostat; eigene Berechnungen.

Turkei konnte in diesem Zeitraum Marktanteile hinzugewin-
nen. Ein Vergleich der Arbeitskosten pro Stunde im Gast-
gewerbe im Jahr 2008 zeigt laut Eurostat, dass Griechen-
land mit 11,4 Euro relativ teuer ist, die Turkei (4,0 Euro) und
Bulgarien (1,6 Euro) sind hier wesentlich gunstiger.8

Auch ein Vergleich der Arbeitskosten in anderen Dienstleis-
tungsbereichen (zum Beispiel dem staatlichen), die eher zu
nicht handelbaren Dienstleistungen z&hlen, zeigen, dass
Griechenland deutlich teurer ist als Bulgarien oder die Tur-
kei. Die Arbeitskosten im Verkehrswesen sind in Griechen-
land sogar fast auf Hohe des EU-27-Durchschnitts.

Waren machen ein Drittel am griechischen Export aus. Bei
den Warengruppen stechen besonders Nahrungsmittel (An-
teil am Warenexport 2010: 22%), chemische Erzeugnisse
(15%), Maschinen und Fahrzeuge (12%) sowie verschiede-
ne Fertigwaren und bearbeitete Waren (30%) heraus. Ge-
rade Maschinen und sonstige Waren werden aber in noch
viel starkerem MaBe importiert. Hier findet also ein groBer
Teil der Wertschopfung im Ausland statt. Auch in der In-
dustrie und am Bau lagen die Arbeitskosten 2008 mit
17,3 Euro bzw. 15,4 Euro deutlich héher als in der Turkei
(6,4 bzw. 3,5 Euro) oder in Bulgarien (2,5 bzw. 2,0 Euro). Die
Industrie spielt mit knapp 13% an der griechischen Wert-
schopfung keine dominierende Rolle (vgl. Abb. 6).

8 Die griechischen Arbeitskosten kdnnten im Vergleich zu denen anderer L&n-

der stérker verzerrt sein, da die Arbeitskosten nicht die Einkommen flr die
Selbstandigen enthalten. Diese machen allerdings die Halfte aller Beschaf-
tigten im Gastgewerbe aus; im Vergleich zu anderen L&ndern ist das rela-
tiv hoch. Grinde hierfir durften die hohen Lohnkosten und die saisonal
bedingte Nachfrage nach Arbeitskréften sein, die beide dazu fuhren, dass
relativ wenig festangestellt wird. Zur Saisonalitat ist anzumerken, dass der
griechische Tourismus im Vergleich zur Turkei und zu Bulgarien relativ star-
ken saisonalen Schwankungen unterliegt — in den Sommermonaten ist er
fnfmal so gro3 wie im restlichen Jahr, in der Tlrkei ist er nur zweimal, in
Bulgarien dreimal so groB. Das kdnnte den Vergleich der Arbeitskosten
zwischen Griechenland und der Turkei bzw. Bulgarien erschweren.
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Tab. 3
Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe 2009
Anteile in Prozent

Wert mit 11 bis 22% deutlich niedriger. Da
davon auszugehen ist, dass die Nachfrage
nach solchen Gutern besonders preiselas-

Nahrungsmittel, Getranke, Tabak

Textilien, Bekleidung, Leder, Lederwaren

Holz, Papier, Druckerzeugnisse

Mineraldl

Chemische Erzeugnisse

Pharmazeutische Erzeugnisse

Gummi-, Kunststoffwaren, Glas, Keramik, Steine, Erde
Metall, Metallerzeugnisse

Elektrische Ausriistungen

Maschinen

Kraftwagen, -teile, sonstiger Fahrzeugbau

Mébel, Schmuck, Musikinstrumente, Spielwaren, Reparaturen

Datenverarbeitungsgerate, elektronische, optische Erzeugnisse

tisch ist, kédnnte eine Verringerung der grie-

27,9
6,7 chischen Exportpreise durch Abwertung in
s‘g einem deutlichen Exportplus resultieren.
48
3,8 Importstruktur

12,4

13:2 Eine Abwertung verteuert die Einfuhren Grie-
2,3 chenlands. Folgt auf die Preiserhdhung ei-
34 ne Mengenreduktion, ergibt sich ceteris pa-
g:; ribus eine Verbesserung der Leistungsbilanz.

Quelle: Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts.

Brenke (2012) weist darauf hin, dass sich das Verarbeiten-
de Gewerbe auf die Produktion von einfachen Gutern kon-
zentriert, die vor allem regional gehandelt werden. Inner-
halb des Verarbeitenden Gewerbes fallt Gber ein Viertel der
Produktion auf Nahrungsmittel (vgl. Tab. 3). Relevant ist auch
die Herstellung von Waren aus Gummi, Kunststoff, Glas und
Keramik sowie Metalle und Metallerzeugnisse.

Die relativ geringe Bedeutung des Verarbeitenden Gewer-
bes zeigt sich auch an der Anzahl von Beschaftigten pro Un-
ternehmen in diesem Sektor, wie Brenke (2012) betont (vgl.
Tab. 4). Fast die Hélfte aller Erwerbstatigen arbeitet in Un-
ternehmen mit weniger als zehn Beschaftigten, wahrend
groBe Firmen mit mehr als 250 Beschaftigten nur ein Flnf-
tel ausmachen. In Kombination mit Produkten, die kein Al-
leinstellungsmerkmal besitzen, ist aufgrund von Skalener-
trégen davon auszugehen, dass nur gréBere griechische Un-
ternehmen in der Lage sind, Handel mit dem Ausland zu be-
treiben. Da diese nur einen kleineren Anteil ausmachen, er-
gibt sich ein weiteres Indiz, dass der Absatz des Verarbei-
tenden Gewerbes eher regional ausgerichtet ist.

Ein Indiz fUr den geringen Innovationsgehalt griechischer Ex-
portgUter liefern Felipe und Kumar (2011). Sie teilen grie-
chische ExportgUter nach ihrem Grad der Komplexitat ein
und zeigen, dass 33% der Gruppe mit der niedrigsten Kom-
plexitat zuzurechnen sind. Fur Deutschland macht diese
Gruppe lediglich 3% aus und auch fir Lander wie Portugal,
Italien, Spanien, die Niederlande und Belgien liegt dieser

Tab. 4
Verteilung der Erwerbstatigen im Verarbeitenden
Gewerbe auf BeschiftigtengroBenklassen 2008

BeschiftigtengroBenklassen
0-9 10-19 | 2049 [50-249 | >250
Anteil in
Prozent 46 6 11 18 19

Quelle: Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts.
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Zumindest kurzfristig ermoglicht dies Grie-
chenland, sein Leistungsbilanzdefizit haupt-
s&chlich Uber die Importseite zu reduzieren,
wie es aktuell in Lettland und Irland der Fall ist und auch in
ltalien Anfang der 1990er Jahre geschah. Mittelfristig stellt
sich die Frage, ob eine ausreichende Importsubstitution,
also eine Verlagerung von der Einfuhr bestimmter Guter hin
zur Eigenproduktion, moéglich ist.

Ein Blick auf die Importstruktur zeigt, dass drei Viertel der
Einfuhren Waren sind. Innerhalb jeder Warengruppe wird
mehr aus dem Ausland nachgefragt als dorthin verkauft.
Maschinen und Fahrzeuge (Anteil am Import 2010: 24%)
sowie mineralische Brennstoffe (24%) werden fur den Ei-
genbedarf eingekauft und kénnen schwer substituiert wer-
den. Fertigwaren und bearbeitete Waren (22%), chemische
Erzeugnisse (15%) und Nahrungsmittel (12%) werden eben-
falls aus dem Ausland recht stark nachgefragt. Auffallend
ist, dass Griechenland selbst bei Nahrungsmitteln Nettoim-
porteur ist; lediglich bei Fischen, Friichten, Fetten und Olen
und bei Tabak wird mehr im Ausland abgesetzt als dort
gekauft. Bei chemischen Erzeugnissen werden insbeson-
dere pharmazeutische Produkte aus dem Ausland nachge-
fragt (durchschnittlich 6% der gesamten Warenimporte). In-
nerhalb der Fertigwaren und der bearbeiteten Waren sind
vor allem Papier, Pappe, Eisen und Stahl beliebte auslan-
dische Guter.

Kann eine Abwertung die griechische Leistungsbilanz
verbessern?

Die Abwertung verteuert die Einfuhr von Gutern und Dienst-
leistungen und lasst hier bereits kurzfristig eine deutliche Ver-
besserung der Leistungsbilanz zu. Wie sieht es im weiteren
Verlauf mit einer moglichen Importsubstitution aus? Poten-
zial besteht vor allem in den Gruppen, die bereits heute den
Léwenanteil der Wertschopfung im Verarbeitenden Gewer-
be in Griechenland ausmachen, also Guter, fur deren Pro-
duktion bereits das ndtige Wissen vorhanden ist: Nahrungs-
mittel (insbesondere Milch, GemUse, Getreide, Zucker und
Getranke), Produktion von einfachen Waren (aus Kunststoff,
Gummi, Steinen) und Produktion von Metallwaren (aus Ei-



Forschungsergebnisse @ 21

sen, Stahl und Kupfer). Um die Produktion dieser Waren
anzukurbeln, muss aber zunachst der Anteil des Verarbei-
tenden Gewerbes an der Bruttowertschdpfung deutlich ge-
steigert werden. Die industrielle Basis Griechenlands mit
ihrer kleinteiligen Beschaftigungsstruktur spricht zunachst
nicht daflr, deutlich mehr im Inland produzieren zu kénnen.
Die durch eine Abwertung induzierte Verteuerung solcher
Guter aus dem Ausland sollte aber Anreiz genug sein, ver-
starkt in eine Eigenproduktion zu investieren, zumal das Wis-
sen zur Produktion solcher Waren mit niedriger Komplexi-
tat bereits vorhanden ist. Die Voraussetzungen fUr eine Im-
portsubstitution hoch komplexer Produkte wie Maschinen
und Fahrzeuge sind allerdings wenig vielversprechend. Es
fehlt sowohl an Erfahrung in der Produktion solcher Gliter,
als auch an damit verbundenen qualifizierten Arbeitskraften.
Zum anderen ist die Produktion solcher Guter vor allem GroB-
betrieben vorbehalten, die in Griechenland keinen groBen
Anteil ausmachen.

Die Effekte einer Abwertung auf den Warenexport werden vor-
aussichtlich erst einmal klein ausfallen. Waren, die jetzt schon
im nennenswerten Umfang netto exportiert werden, sind
Frichte, Nlsse und GemUse, Baumwolle und Aluminium. Die-
se Produkte sind sicherlich sehr preiselastisch, die Frage bleibt
aber, ob Griechenland die notwendigen Ressourcen besitzt,
diese Gter in groBem Umfang zu exportieren, so dass es zu
signifikanten Effekten auf die Handelsbilanz kommt.

Bei den Dienstleistungsexporten durften die Folgen einer
Abwertung deutlich zu spuren sein. Dazu mussen sich in
Griechenland produktive Faktoren von nicht handelbaren
Dienstleistungen (hier vor allem die staatlichen Dienstleis-
tungen) zu handelbaren bewegen. Es muss also zu einem
Aufbau entsprechender Kapazitaten im handelbaren Dienst-
leistungssektor kommen, vor allem im Tourismus. Dies ist
mittelfristig zu bewerkstelligen durch einen Rickgang der
L6hne und Preise im nicht handelbaren Sektor relativ zum
handelbaren. Anastasatos und Malliaropulos (2011) fUhren
an, dass es in Griechenland zwischen 2000 und 2009 zu
einem Anstieg der Preise nicht handelbarer Guter und Dienst-
leistungen im Vergleich zu handelbaren um 13,5% kam.?
Dies resultierte in einen Transfer von Arbeit und Kapital von
handelbaren hin zu nicht handelbaren Gitern und Dienst-
leistungen (Staat, Bau).10 Eine Abwertung wirde die Dienst-
leistungen und damit den Tourismus wieder wettbewerbs-
fahiger machen; wie im néchsten Abschnitt gezeigt wird, hat
der griechische Tourismus gerade im Vergleich mit seinem
groBten Konkurrenten, der Turkei, in den letzten Jahren deut-
lich an Boden verloren.

9 Nach Anastasatos und Malliaropulos (2011) trug dieser Anstieg 70%
zum Gesamtverlust der Wettbewerbsfahigkeit bei.

10 Der Bericht der EEAG (2011) geht der These nach, dass sich die Ten-
denz eher nicht handelbare Gter zu produzieren als handelbare aus dem
griechischen Steuersystem ableitet, da Steuerhinterziehung flr exportie-
rende Firmen deutlich schwieriger ist.

Eine Abwertung — ob interner oder externer Natur — kann die
griechische Leistungsbilanz verbessern. Dies wird zum ei-
nen durch einen starken Rickgang der Importe geschehen,
mittelfristig auBerdem durch eine einsetzende Importsubsti-
tution durch Eigenproduktion. Zum anderen durften die
Dienstleistungsausfuhren zunehmen.

Abschétzung des Abwertungsbedarfs

Die Nettoauslandsverschuldung Griechenlands hat sich zwi-
schen 2001 und 2010 von 46,5% in Relation zum BIP auf
92,5% verdoppelt. Gelingt es Griechenland nicht, sein Leis-
tungsbilanzdefizit deutlich zu senken, wird die Verschuldung
weiter ansteigen und die Abhangigkeit von den internatio-
nalen Kapitalméarkten weiter zunehmen. Seit nunmehr vier
Jahren verlangen internationale Kapitalgeber von grie-
chischen Schuldnern hohe Risikopramien flr die Bereit-
stellung von Kapital oder verweigern die Geldleihe sogar
ganzlich, da sie an der Nachhaltigkeit der griechischen Ver-
schuldung zweifeln. Eine nachhaltige Verschuldungspositi-
on bedeutet nicht zwangslaufig, dass ein Land eine ausge-
glichene Leistungsbilanz aufweisen und somit keine neuen
Auslandsschulden akkumulieren sollte. Vielmehr muss bei
einer Beurteilung der Nachhaltigkeit der aktuelle Schulden-
stand bertcksichtigt werden. Nielsen (2012) definiert daher
Nachhaltigkeit anhand einer Nettoauslandsverschuldung,
die langfristig unter 25% in Relation zum BIP liegen muss.
Um diesen Wert zu erreichen, muss Griechenland Leistungs-
bilanzUberschusse erwirtschaften, deren Ausmali von den
Annahmen Uber die erwartete zukUnftige Entwicklung des
nominalen BIP (also des Nenners der Schuldenquote) so-
wie der Preise fur Vermdgens- und Schuldtitel abhangt. In
einem Basisszenario geht Nielsen (2012) mittelfristig von
einem durchschnittlichen nominalen BIP-Wachstum in Ho-
he von 2% aus; die unterstellten Bewertungsanderungen
der Vermogens- und Schuldtitel leitet er aus Beobachtun-
gen in der Vorkrisenperiode ab. Um innerhalb von 20 Jah-
ren eine nachhaltige Nettoauslandsvermogensposition zu
erreichen, musste Griechenland demnach jahrliche Leis-
tungsbilanziberschusse in der GréBenordnung von 7% des
BIP erwirtschaften und somit unmittelbar eine Verbesserung
des Leistungsbilanzsaldos um 17 Prozentpunkte erreichen.
Soll hingegen die Auslandverschuldung konstant auf dem
derzeitigen Niveau gehalten werden, reduziert sich der un-
mittelbare Anpassungsbedarf um 4 Prozentpunkte; der er-
forderliche Leistungsbilanziberschuss lage bei knapp 3%
in Relation zum BIP.11

Um diese Anpassungen der Leistungsbilanz zu erreichen,
muss die griechische Volkswirtschaft real abwerten, d.h.
Loéhne und Preise miissen gegentber den griechischen Han-

11 Bei einem mittelfristigen nominalen BIP-Wachstum von nur 0,5% lagen
die erforderlichen Leistungsbilanziiberschisse entsprechend hoher bei
7,6 bzw. 4,1% des BIP.

ifo Schnelldienst 10/2012 - 65. Jahrgang



22 Forschungsergebnisse

delspartnern sinken. Schatzungen Uber das Ausmal der
Abwertung hangen naturgemal vom unterstellten Zusam-
menhang zwischen realen Wechselkursdnderungen und
dem Leistungsbilanzsaldo sowie vom Korrekturbedarf beim
bestehenden Leistungsbilanzdefizit Griechenlands ab.

Die Studie von Nielsen (2012) schatzt die mit der Leistungs-
bilanzanpassung einhergehende reale Abwertung auf Ba-
sis eines einfachen stilisierten Zwei-Landermodells von
Obstfeld und Rogoff (2007). Hierbei muissen insbesonde-
re Annahmen Uber die Substituierbarkeit von handelbaren
und nicht handelbaren Gutern sowie von heimisch produ-
zierten und importierten handelbaren Gutern gemacht wer-
den. Wird ein einfacher Ausgleich der Leistungsbilanz un-
terstellt, ergibt sich nach diesen Schéatzungen eine reale Ab-
wertung von 18%. Bei einer Verbesserung der Leistungs-
bilanz auf 4% des BIP (Szenario mit konstanter Verschul-
dungsquote) erhoht sich der Abwertungsbedarf auf 22%;
soll gar ein Leistungsbilanziberschuss in Hohe von 7% des
BIP (Szenario mit einer mittelfristigen Reduktion der Ver-
schuldungsquote auf 25%) erreicht werden, steigt die rea-
le Abwertung auf 28%.

Im Bericht der EEAG (2011) wird der reale Abwertungs-
bedarf ermittelt, der zu einer ausgeglichenen Leistungsbi-
lanz fihrt. Im Fokus dieser Uberlegungen steht die Import-
seite der Leistungsbilanz; Effekte einer Abwertung auf die
Exporte werden ausgeblendet. Unter der Annahme, dass
die Einkommenselastizitat der griechischen Importe gleich
eins ist, wirde ein Rickgang des nominalen griechischen
BIPs um 1% den Nominalwert der griechischen Importe
um 1% reduzieren. Um ein Leistungsbilanzdefizit von 10%
auszugleichen, musste das nominale BIP um 10% dividiert
durch m sinken, wobei m flr den Importanteil am BIP steht
und im Falle Griechenlands ungeféhr ein Drittel betragt.
Daraus ergibt sich eine erforderliche nominale Kontrakti-
onin der GréBenordnung von 30%, die zu einem Ausgleich
der griechischen Leistungsbilanz fihren wirde.’2 Wirde
diese Kontraktion ausschliefllich Uber die Preise ablaufen
(und nicht Uber das reale BIP), entsprachen diese 30%
der relativen Abwertung Griechenlands gegentber seinen
Handelspartnern.

Roubini (2011) berechnet den Abwertungsbedarf auf Basis
der realen Aufwertung seit Beginn der Wahrungsunion; fur
die Peripherielander im Allgemeinen errechnet er eine Kor-
rektur der Lohne und Preise in der GréBenordnung von 30%;
fur Griechenland im speziellen ergébe sich nach dieser Rech-
nung ein Abwertungsbedarf in Hohe von 28%. Davon ist
schon ein Viertel in den vergangenen 2 Jahren Uber eine in-
terne Abwertung erreicht worden; das Leistungsbilanzdefi-

12 Der EEAG-Bericht fuhrt an, dass die Einkommenselastizitat der Importe
auch groBer als eins sein kdnnte; wirde sie zwei betragen, wére der fur
einen Ausgleich der Leistungsbilanz notwendige Rickgang des BIP nur
halb so groB.
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zit reduzierte sich um ein Drittel, von 15% des BIP 2008 auf
10% im Jahr 2011. Roubini (2011) unterstreicht in seinem
Beitrag die sozialen und 6konomischen Kosten einer inter-
nen Abwertung, die in Griechenland bereits zu erkennen
sind. So stieg die Arbeitslosenquote von 7% Mitte 2008
auf21% Ende 2011. Gleichzeitig fiel das reale BIP zwischen
dem zweiten Quartal 2008 und dem vierten Quartal 2011
um 18%; das nominelle BIP ging im selben Zeitraum um
knapp 12% zurick.

Alternativ schlagt Sinn (2012) vor, den Abwertungsbedarf
Griechenlands auf Basis anderer historischer Erfahrungen
zu ermitteln. So schaffte es beispielsweise Irland, innerhalb
von vier Jahren sein Leistungsbilanzdefizit vollstandig ab-
zubauen. Wahrend es 2008 noch 5,6% des BIPs betrug, er-
Zielte Irland im Jahr 2011 einen geringfligigen Uberschuss
in Héhe von 0,1%. Dieser Ausgleich der Leistungsbilanz ging
mit einer Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit im selben Zeitraum um 17% einher. Somit erforderte
eine Verbesserung der Leistungsbilanz um 1 Prozentpunkt
eine reale Abwertung um 3%. Unterstellt man dieselben An-
passungsmechanismen flr Griechenland, ergibt sich aus-
gehend von einem Leistungsbilanzdefizit von 10% im Jahr
2011 ein Abwertungsbedarf in der GroBenordnung von 30%,
um einen Ausgleich der Leistungsbilanz zu erzielen. Uber-
tragt man diese Vorgehensweise auf die drei geschilderten
Beispiele mit erfolgreichen externen Abwertungen (Argenti-
nien, Italien, Thailand), die oben vorgestellt wurden, ergibt
sich im Durchschnitt ein realer Abwertungsbedarf in Hohe
von 5%, um eine Verbesserung der Leistungsbilanz um
1 Prozentpunkt zu erzielen. Demnach muUsste Griechen-
land real um 50% abwerten, um seine Leistungsbilanz aus-
zugleichen. Wenn man bei dieser Berechnung auf die Erfah-
rungen aus den untersuchten 71 historischen Wéahrungs-
krisen zurlickgreift, errechnet sich ein realer Abwertungsbe-
darf von gut 40% fir Griechenland.

Die Analyse vergleichender Preisniveaus gibt zusatzlich Auf-
schluss tber den Abwertungsbedarf Griechenlands. Verglei-
chende Preisniveaus werden in Form von Preisniveauindi-
zes ausgedrickt, die Aufschluss Uber das Preisniveau ein-
zelner Lander im Verhéltnis zum Durchschnitt der EU-27 ge-
ben. 3 Fir die vorliegenden Uberlegungen ist es zweckmé-
Big, an Stelle der EU-27 die Turkei als Vergleichsland he-
ranzuziehen, da die wirtschaftlichen Strukturen dieser bei-
den Lander vergleichbar sind, und beide Lander mit ahnli-
chen handelbaren Gutern und Dienstleistungen konkurrie-
ren. Abbildung 7 zeigt, dass die Preise in der Turkei im Jahr
2010 im Schnitt um 31% niedriger waren. Besonders hoch
ist der Preisunterschied mit 44% im Dienstleistungssektor,
wéhrend die eher handelbaren Guter nur um 14% teurer wa-

13 Der Preisniveauindex (PNI) fir ein Land wird berechnet, indem man die
Kaufkraftparitdten durch den jahrlichen durchschnittlichen Wechselkurs
des Landes zum Euro teilt. Liegt der PNI tGber 100, ist das betreffende
Land im Vergleich zum EU-Durchschnitt relativ teuer und umgekehrt.
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Abb. 7
Vergleichende Preisniveaus
Turkei relativ zu Griechenland

man beispielsweise von einem realen Abwer-
tungsbedarf in Hohe von 30% in Griechen-
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ren in Griechenland. Die Preise fUr Dienstleistungen des Ho-
tel- und Gaststattengewerbes, die als ein Indikator fur die
Wettbewerbsfahigkeit der Tourismusbranche herangezogen
werden kdnnen, zeigen einen Abwertungsbedarf in Hohe
von 22% an, um mit der Turkei — bei &hnlicher Qualitat — ada-
quat konkurrieren zu kdnnen.

Insgesamt kommt man auf Basis der unterschiedlichen Her-
angehensweisen zu dem Schluss, dass in Griechenland ei-
ne enorme reale Abwertung notwendig ist, um eine deutli-
che Verbesserung der Leistungsbilanz zu erzielen und da-
mit einhergehend die Tragfahigkeit der Auslandsverschul-
dung zu gewahrleisten. Die meisten Schéatzungen liegen in
der GréBenordnung von 20 bis 30%; nach den historischen
Erfahrungen mit externen Abwertungen kénnte der reale Ab-
wertungsbedarf sogar auf 50% steigen. Wenn Griechen-
land in der Wahrungsunion bleibt, mtssen die Lohne und
Preise in Griechenland in dieser GréBenordnung sinken (Sze-
nario 2). Wenn Griechenland aus der Wéahrungsunion aus-
tritt, wird die neue griechische Wahrung gegentber dem Euro
und den anderen wichtigen Weltwahrungen nominal abwer-
ten (Szenario 1). Wie hoch die nominale Abwertung ausfal-
len muss, um die genannte reale Abwertung zu erreichen,
kann anhand der im vorhergehenden Kapitel behandelten
historischen Beispiele ermittelt werden. Typischerweise wird
davon ausgegangen, dass nach nominalen Abwertungen die
Inflationsrate temporér ansteigt, da importierte Guter teurer
werden und deshalb auch die Lohne ansteigen. Die reale Ab-
wertung konnte deshalb geringer ausfallen als die nomina-
le. Allerdings zeigen gerade die jungsten Beispiele, dass die-
ser Effekt allenfalls kurzfristiger Natur ist. Uber mehrere Jah-
re betrachtet lag die nominale effektive Abwertung nach den
Waéhrungskrisen in Argentinien, Italien und Thailand nur um
10% Uber der realisierten realen effektiven Abwertung. Geht

land aus, konnte dies mit einer nominalen Ab-
wertung der neuen griechischen Wahrung um
33% realisiert werden.

Beide Szenarien sind mit erheblichen Kosten
verbunden. Die nominale Abwertung der neu-
en griechischen Wahrung kann zu einem mas-
siven Anstieg der in Euro lautenden Verbind-
lichkeiten fuhren. Aber auch bei einer inter-
nen Abwertung, die nur Uber eine langjahrige
Depression (Deflation mit Rezession) bewerk-
stelligt werden kann, bleibt Griechenland von
solchen Bilanzeffekten nicht verschont.

Negative Bilanzeffekte nach einem
010 2011 Wéhrungsaustritt
Nach einem Wahrungsaustritt und der Ein-
fuhrung der NGD als offiziellem Zahlungsmit-
tel werden die Bilanzen der Haushalte und Unternehmen so-
wie des Staates in der neuen Wahrung aufgestellt. Ob und
in welchen Umfang die zu erwartende Abwertung der Wah-
rung zu negativen Bilanzeffekten fuhrt, hangt entscheidend
davon ab, ob die Verbindlichkeiten weiterhin in Euro beste-
hen bleiben und in Euro zurlickbezahlt werden mussen.

Stilisiertes Beispiel

Abbildung 8 zeigt zun&chst die stilisierte Bilanz eines grie-
chischen Akteurs vor dem Wahrungsaustritt. Alle Aktiva und
Passiva sind in Euro denominiert. Die Aktiva belaufen sich
auf 200 Euro, auf der Passivseite der Bilanz befinden sich
Schulden in Héhe von 100 Euro und Eigenkapital in Hohe
von 100 Euro.

Nach dem Wahrungsaustritt werden alle Bilanzposten in der
neuen griechischen Wahrung ausgewiesen. Dies wird in Ab-
bildung 9 dargestellt. Dabei wurde unterstellt, dass der Kon-
versionskurs bei Einflhrung der neuen Wahrung — also vor
der zu erwartenden anschlieBenden Abwertung —bei 1 NGD
=1 Euro liegt.

Nach Einfuhrung der neuen Wéahrung durfte es zu einer star-
ken nominalen Abwertung gegenuber dem Euro kommen.
Wenn die Verbindlichkeiten des Staates und des Privatsek-

Abb. 8
| Bilanz vor dem Wahrungsaustritt

200Euro 100 Euro

EK: 100 Euro
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Abb. 9
Bilanz nach dem Wéhrungsaustritt, aber vor der Abwertung

200 NGD 100 NGD

EK: 100 NGD

tors bei der Wahrungsumstellung vollstandig in NGD um-
gewandelt werden kénnen, erfolgt die Rlickzahlung der Kre-
dite und Anleihen in NGD. Somit bleiben Bilanzeffekte nach
einer Abwertung vollkommen aus, da sich die Guthaben und
Schulden ausgedrickt in NGD nicht verandern.

In welcher Wahrung die bestehenden Verbindlichkeiten zu-
rlickbezahlt werden, hangt ganz entscheidend von der
Rechtsgrundlage ab, auf Basis derer in der Vergangenheit
Anleihen emittiert bzw. Kreditvertrage geschlossen wur-
den. Unterliegen sie internationalem Recht, kénnen Glaubi-
ger die Rickzahlung in der urspringlichen Wahrung, in un-
serem stilisierten Beispiel also in Euro, einklagen. Verschie-
dene Quellen verweisen darauf, dass beispielsweise Unter-
nehmens- und Bankanleihen typischerweise nach interna-
tionalem Recht emittiert werden (vgl. Buiter und Rahbari
2012). Somit ist davon auszugehen, dass diese Verbindlich-
keiten von griechischen Banken und Unternehmen in Euro
zurtickbezahlt werden missen. Wurden Schuldvertrage hin-
gegen nach nationalem Recht ausgehandelt, mUssen Glau-
biger die Wahrungsumstellung akzeptieren, da nationale Ge-
richte, vor denen entsprechende Klagen der Glaubiger ver-
handelt werden wulrden, sich auf das neue Wahrungsge-
setz, in dem das offizielle Zahlungsmittel Griechenlands fest-
gelegt werden wirde, stltzen durften. Dieses sog. Wah-
rungsstatut (lex monetae) ist ein allgemein anerkannter in-
ternationaler Rechtsgrundsatz, der einer Regierung das
Recht verleiht, die gultige Wahrung des Landes festzule-
gen (vgl. Schwirz 1999).

Abbildung 10 zeigt den eigentlichen Bilanzeffekt unter der
Annahme, dass die NGD um 50% gegenlber dem Euro
abwertet, so dass 1 NGD einen Gegenwert von 0,5 Euro
besitzt. Unterstellt wird zudem der Grenzfall, dass der ge-
samte Forderungsbestand nach nationalem Recht in NGD
umgewandelt wird, wahrend alle Verbindlichkeiten nach in-
ternationalem Recht in Euro zurtickbezahlt werden mussen.

Abb. 10
Bilanz nach Abwertung bei Verschuldung in Euro

200 NGD 200 NGD
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Aufgrund der Abwertung mussen die —in Euro gerechnet un-
veranderten — Schulden auf 200 NGD umbewertet werden.
Die Forderungen bleiben davon unbertihrt, da sie eins zu eins
in NGD umgewandelt wurden. Der so realisierte Bewertungs-
verlust in Hohe von 100 NGD flhrt zu einer Minderung des
Eigenkapitals in entsprechender Hohe. Im Ergebnis ist das
Eigenkapital aufgezehrt und das Unternehmen musste Insol-
venz anmelden. Ein solches Szenario war insbesondere kenn-
zeichnend fUr die Asienkrise in der zweiten Halfte der 1990er
Jahre. Viele Banken und Unternehmen hatten sich damals
in US-Dollar verschuldet und mussten nach den zum Teil
betrachtlichen Abwertungen der heimischen Wahrungen ge-
genlber dem US-Dollar Insolvenz anmelden.

Verschuldung des Staates (vor Schuldenschnitt)

Die Gesamtverschuldung des griechischen Staates belief
sich Ende 2011 auf 368 Mrd. Euro. Davon entfielen 260 Mrd.
Euro auf emittierte Schuldverschreibungen (Staatsanleihen),
15 Mrd. Euro auf Geldmarktpapiere und 93 Mrd. Euro auf
bilaterale Kredite (vgl. Tab. 5). Der groBte Teil (241 Mrd. Euro)
der umlaufenden Staatsanleihen wurde vom griechischen
Staat unter nationalem Recht emittiert. Vor dem Schulden-
schnitt wére also davon auszugehen gewesen, dass dieser
Teil der Verbindlichkeiten des Staates nach einem Wahrungs-
austritt in der neuen griechischen Wahrung héatte zurlck-
bezahlt werden mussen. Lediglich 19 Mrd. Euro an Wert-
papieren wurden unter internationalem Recht emittiert. Bei
den bilateralen Krediten wurde der groBte Teil der Schuld auf
Basis von internationalem Recht vergeben. Der wichtigste
Posten mit 73 Mrd. Euro ist die Griechenland-Fazilitat, die
nach einem Wahrungsaustritt ebenfalls in Euro zurlickbe-
zahlt werden musste. Insgesamt hétte der griechische Staat
vor Vereinbarung des Schuldenschnitts nach einer Wah-
rungsumstellung 75% seiner Verbindlichkeiten in NGD und
25% in Euro zurtickzahlen missen.

Verschuldung des Staates (nach Schuldenschnitt)

Mit dem im Méarz dieses Jahres vollzogenen Schuldenschnitt
erlieBen private Glaubiger, die Wertpapiere im Umfang von
200 Mrd. Euro hielten, dem griechischen Staat Schulden in
Hohe von 107 Mrd. Euro. Fur die verbleibenden 93 Mrd. Euro
wurde eine Umschuldung vereinbart, welche die alten Anlei-
henin neue umwandelt, die nach internationalem Recht emit-
tiert werden. Im Falle eines Wahrungsaustritts mussen die-
se Anleihen in Euro zurlickbezahlt werden und kénnen den
Staatshaushalt bei einer starken Abwertung der neuen Wah-
rung zusétzlich belasten. Somit nehmen die zu erwartenden
negativen Bilanzeffekte durch den Schuldenschnitt zu. 14

14 Zeitgleich mit dem Schuldenschnitt verabschiedeten die EU-Finanzmi-
nister am 14. Méarz 2012 ein zweites Rettungspaket fiir Griechenland,
das offentliche Hilfszahlungen bis zum Jahr 2014 in Héhe von 130 Mrd.
Euro vorsieht. Dieses Hilfspaket bleibt in den vorliegenden Berechnun-
gen unberUcksichtigt, da bislang noch keine Kredite gewahrt wurden.
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Bei den Unternehmen kommen als weitere

Tab. 5

Griechische Staatsverschuldung in Mrd. Euro Form der Verschuldung Unternehmensanlei-

(Stand: Ende Dezember 2011) hen hinzu. Sie werden typischerweise nach

Wertpapiere 274,8 internationalem Recht emittiert. Am Ende des
weﬂpap?ere (nationales Rlecfg) A 2‘110,9 vierten Quartals 2011 betrug der Nennwert
Veergﬁzgfr;re(}gittzrnatlona 28 [REshly gg der emittierten Unternehmensanleihen laut
Geldmarktpapiere 15,1 BIS Securities Statistics 8,2 Mrd. Euro; der

Kredite o 93,2 in der EZB Finanzierungsrechnung erfasste
SISV Sl Marktwert belief sich auf 2,8 Mrd. Euro. Nach
Andere heimische Kredite 0,8 i ) )
Zweckgebundene Kredite 73 der AuBenwirtschaftlichen Bestandsstatis-
Griechenlandfazilitét 73,2 tik (Zahlungsbilanzstatistik) befindet sich der
Andere ausléndische Kredite 6.2 groBte Teil davon (2,5 Mrd. Euro) in den Han-
Kurzfristige Kredite 0,0 d landischer Anl di it Sich

Insgesamt 368.0 en auslandischer Anleger, die mit Sicher-

Quelle: Griechisches Finanzministerium.

Verschuldung der Unternehmen und Haushalte

Der gr6Bte Teil der Verschuldung der Unternehmen und der
privaten Haushalte sind Kreditverbindlichkeiten. Diese Kre-
dite wurden in erster Linie von heimischen Banken verge-
ben und durften deshalb nach einer Wahrungsumstellung in
NGD konvertiert werden. Laut der von der EZB verdffent-
lichten Bilanzstatistik der MFls (Monetéare Finanzinstitute) be-
trug die Kreditvergabe griechischer Banken an inlandische
Nichtbanken (ohne Staat) 260 Mrd. Euro am Ende des vier-
ten Quartals 2011. Laut EZB Finanzierungsrechnung be-
trugen zu diesem Zeitpunkt die Kreditverbindlichkeiten grie-
chischer Nichtbanken (ohne Staat) 264 Mrd. Euro. Die Dif-
ferenz durfte in etwa ihren Auslandskrediten entsprechen.
Tatsachlich belief sich nach der AuBenwirtschaftlichen Be-
standsstatistik (Zahlungsbilanzstatistik) die Auslandsver-
schuldung griechischer Nichtbanken (ohne Staat) auf
6,6 Mrd. Euro am Ende des vierten Quartals 2011 (vgl.
Abb. 11). Da nur die auslandischen Kreditinstitute eine Rlck-
zahlung in der urspriinglichen Wahrung Euro durchsetzen
durften, waren die Bilanzeffekte bei den Kreditverbindlich-
keiten durch die Auslandsschulden griechischer Nichtban-
ken (ohne Staat) begrenzt.

Abb. 11
Bruttoauslandsverschuldung griechischer Nicht-Banken (ohne Staat)
Mrd. Euro; Stand: Ende Q4 2011

heit nach einer Wahrungsumstellung eine
Rulckzahlung in Euro durchsetzen kénnen.

Bilanzpositionen der Banken

Die Bilanz einer Bank unterscheidet sich von der der Ubri-
gen Akteure zum einen dadurch, dass sich auf der Passiv-
seite neben den emittierten Schuldtiteln auch die Einlagen
des Privatsektors befinden. Zum anderen hélt der Banken-
sektor einen GroBteil der finanziellen Forderungen in Form
von Krediten und Schuldverschreibungen gegentber dem
Rest der Okonomie und dem Ausland. In diesem Kapitel sol-
len die Einlagen des inlandischen Privatsektors zunéchst un-
bertcksichtigt bleiben, da unmittelbare Bilanzeffekte infol-
ge einer Abwertung der neuen griechischen Wahrung aus-
geschlossen werden konnen. Die moglichen Gefahren ei-
nes Einlagenabzugs infolge eines Wahrungsaustritts wer-
den spater gesondert betrachtet.

Verbindlichkeiten — Bankanleihen

Die Verbindlichkeiten griechischer Banken, die sich durch
die Emission von Bankanleihen ergeben, erreichten geman
MFI Bilanzstatistik der EZB Ende Q4 2011 einen Wert von
1,6 Mrd. Euro. Hierbei handelt es sich um eine Nettopositi-
on, die den Marktwert ausstehender Anlei-
hen abzlglich der von den MFIs selbst als
Aktiva gehaltenen Wertpapiere misst. Vor
Ausbruch der Finanzkrise entsprachen die-

B Wertpapiere

[ Kredite

Bemerkungen: Gesamtverschuldung 9,7 Mrd. Euro.
Quelle: Griechische Notenbank.

B Handelskredite

se Verbindlichkeiten im Schnitt dem im Rah-
men der EZB-Statistik Uber Wertpapieremis-
sionen erfassten Nominalwert ausstehender
Bankanleihen; Abweichungen ergaben sich
lediglich aus den unterschiedlichen Bewer-
tungsansétzen der Wertpapiere (vgl. Abb. 12,
oberes Diagramm). Mit der Finanz- und Eu-
rokrise stieg die Emission neuer Wertpapie-
re durch griechische Banken signifikant an,
sodass das ausstehende Volumen Ende Q4
2011 laut EZB-Statistik Uber Wertpapieremis-
sionen 86,7 Mrd. Euro erreichte. Da der von
den MFls gehaltene Nettobestand an Bank-
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Abb. 12
Wertpapieremission griechischer MFls

Mrd. Euro; Bestinde
10
—_— k Schuldverschreib 1 (MFI Bilanzstatistik), netto, Marktwert

—— Wertpapiere ohne Aktien (Wertpapieremissionsstatistik), brutto, Nennwert
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Quelle: Europadische Zentralbank.
Abb. 13
Wertpapieremission griechischer Banken und Refinanzierungskredite
Mrd. Euro.
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Quellen: Europdische Zentralbank; griechische Notenbank.

anleinen im GroBen und Ganzen unverédndert blieb, haben
diese Wertpapiere den griechischen Bankensektor allerdings
nie verlassen und wurden von den Banken selbst gehalten
(vgl. Abb. 12, unteres Diagramm).
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Eine der Ursachen flr den sprunghaften An-
stieg bei der Neuemission von Bankanleihen
durfte die Sicherheitenpolitik des Eurosys-
tems sein. Da griechische Banken von den
internationalen Kapitalmérkten weitgehend
abgeschnitten sind und auch Einlagen heimi-
scher Unternehmen und Haushalte im gro-
Ben Stil aus dem Bankensystem abgezogen
wurden, erfolgt die Refinanzierung des Aktiv-
geschafts der Banken nahezu ausschlieB-
lich Gber die griechische Zentralbank. Das Vo-
lumen der reguléren Refinanzierungsgeschaf-
te nahm von 9 Mrd. Euro Ende 2007 auf Gber
100 Mrd. Mitte 2011 zu (vgl. Abb. 13). Zwar
setzte in der zweiten Jahreshélfte 2011 ein
Rickgang auf zuletzt 73 Mrd. Euro (Novem-
ber 2011) ein; dieser wurde aber Schatzun-
gen zufolge durch einen starken Anstieg der
Notfallkredite der griechischen Zentralbank
mehr als kompensiert.15

Um an den Refinanzierungsgeschaften der
Zentralbank teilnehmen zu k&nnen, missen
die Geschaftsbanken Sicherheiten bei der
Zentralbank hinterlegen. Solche Sicherhei-
ten bestehen typischerweise aus marktfahi-
gen Wertpapieren (wie z.B. Staatsanleihen
oder Bankschuldverschreibungen), auf de-
ren Marktwert je nach Bonitat des Schuld-
ners, der Restlaufzeit und anderer Kriterien
ein Risikoabschlag angewendet wird. Da das
Volumen der Refinanzierungsgeschéfte in
den Krisenléandern des Euroraums aufgrund
des starken Misstrauens gegentiber dem
dortigen Bankensektor erheblich anstieg und
da der Marktwert sowie die Bonitét vieler Si-
cherheiten zum Teil betréchtlich einbrachen,
lockerte das Eurosystem kontinuierlich die
Sicherheitenerfordernisse flr ihre Refinan-
zierungskredite. So wurde im Oktober 2008
der Bonitatsschwellenwert flr notenbankfa-

15 Die nationalen Zentralbanken des Eurosystems kon-
nen ihren Banken in besonderen Situationen Notfall-
kredite (Emergency Liquidity Assistance, kurz ELA)
zur Verflgung stellen. Diese Kredite entziehen sich
weitgehend der Kontrolle des ansonsten entschei-
dungsbefugten Zentralbankrates des Eurosystems
und kénnen von den nationalen Zentralbanken in Ei-
genregie vergeben werden. Da die Zinsen dieser Not-
fallkredite typischerweise héher liegen als bei den re-
guldren Refinanzierungskrediten, kann ihre Inan-
spruchnahme nur mit einer deutlichen Absenkung der
Sicherheitenerfordernisse seitens der nationalen Zent-
ralbanken erklart werden (vgl. Buiter et al. 2011). In
der Bilanz der griechischen Zentralbank werden die
Notfallkredite unter der Position »Andere Aktiva« aus-
gewiesen. Diese Position stieg von Juni bis Dezem-
ber 2011 um 55 Mrd. Euro, nachdem sie vorher seit
2008 nahezu konstant bei 2 Mrd. Euro lag.
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hige Sicherheiten von A- auf BBB- gesenkt Abb. 14

und im Mai 2010 dieser Schwellenwert flr

Bruttoauslandsverschuldung griechischer Banken

Mrd. Euro; Stand: Ende Q4 2011

vom griechischen Staat emittierte bzw. ga-
rantierte Anleihen ausgesetzt. Zwar gilt grund-
satzlich weiterhin, dass eine Geschaftsbank
keine Sicherheiten nutzen darf, die von ihr
selbst begeben worden sind. Eine Ausnah-
me hiervon bilden aber gedeckte Bankschuld-
verschreibungen und Wertpapiere, deren
Ruckzahlung vom Staat garantiert wurde. Um
die Versorgung der griechischen Banken beim
Eurosystem zu gewahrleisten, wurden des-
halb im Laufe des vergangenen Jahres die
staatlichen Garantien flr von Banken verge-
bene Schuldverschreibungen auf 60 Mrd.
Euro ausgeweitet.

[ Kredite

M Einlagen

Bemerkungen: Gesamtverschuldung 91,2 Mrd. Euro.

Quelle: Griechische Notenbank.

Dies erklart einen GroBteil der Diskrepanz zwi-
schen Bruttowertpapierbestanden in der
Wertpapieremissionsstatistik und den Netto-

Abb. 15

‘ Auslandische Einlagen im griechischen Bankensystem

wertpapierbestanden in der MFI Bilanzstatis-
tik (vgl. Abb. 13). Die griechischen Geschafts-
banken emittieren Bankschuldverschreibun-
gen, die mit staatlichen Garantien ausgestat-
tet sind, halten diese Wertpapiere selber und 100
schaffen sich dadurch Sicherheiten, die von

140

120

der griechischen Zentralbank im Rahmen der 80
Refinanzierungsgeschéfte (inkl. Notfallkredite)
akzeptiert werden. Ein Austritt Griechenlands 60

aus der Wahrungsunion hétte fur diesen Teil
der Verbindlichkeiten der griechischen Ge-
schéftsbanken keine unmittelbaren Konse-
quenzen, da die Ruckzahlung der Anleihen
mit groBer Wahrscheinlichkeit in der neuen

40

20

0

griechischen Wahrung stattfinden durfte. 2004

Um die unmittelbaren Bilanzeffekte der von

Banken gehaltenen Wertpapiere abzuschatzen, wird unter-
stellt, dass diese nach internationalem Recht emittiert wur-
den. Allerdings zeigt die AuBenwirtschaftliche Bestands-
statistik (Zahlungsbilanzstatistik), dass die Verschuldung grie-
chischer Banken gegentiber dem Ausland in Form von Wert-
papieren Ende Q4 2011 gleich null war. Daraus kann ge-
schlussfolgert werden, dass sich der gréi3te Teil der von grie-
chischen Banken emittierten Wertpapiere, die von Nichtban-
ken gehalten werden, in den Handen inlandischer Glaubi-
ger befinden. Dies spricht daftr, dass diese Verbindlichkei-
ten bei Falligkeit mit hoher Wahrscheinlichkeit in der neuen
griechischen Wahrung zurtickbezahlt werden durften und
somit keinerlei unmittelbare Bilanzeffekte zu erwarten sind.

Verbindlichkeiten — auslédndische Einlagen

Der groBte Teil der Verschuldung des griechischen Banken-
sektors gegentber dem Ausland ergibt sich durch Einlagen

— insgesamt
—— auBenwirtschaftliche Bestandsstatistik

Mrd. Euro; Bestande

Nicht-Banken

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: Europaische Zentralbank.

auslandischer Banken und Nichtbanken (vgl. Abb. 14). Zu
diesen Einlagen zahlen nicht nur die Konten der Bankkun-
den (in Form von Sicht-, Termin- oder Spareinlagen), son-
dern jegliche Form der kurzfristigen Finanzierung der Ban-
ken, die unter anderem Geldmarktgeschafte umfassen. Im
Zuge der Finanzkrise haben sich die Einlagen von auslan-
dischen Banken seit 2009 in etwa halbiert und betrugen
Ende 2011 knapp 40 Mrd. Euro (vgl. Abb. 15). Die Einla-
gen von auslandischen Nichtbanken, insbesondere von au-
Berhalb des Euro-Wahrungsgebiets, sind hingegen relativ
konstant geblieben und beliefen sich zuletzt auf knapp
50 Mrd. Euro.

Bei einer Wahrungsumstellung ist zum einen davon auszu-
gehen, dass die Einlagen im Bankensystem nach dem
lex monetae in die neue griechische Wahrung konvertiert
werden wurden. Die zu erwartende Abwertung hatte dem-
nach keinerlei Effekte auf die Verschuldung des Banken-
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systems. Da die internationalen Einleger ei- Abb. 17

‘ Griechische Zahlungsbilanzkrise

ne solche Wahrungsumstellung antizipieren
durften, ist allerdings zum anderen davon 20
auszugehen, dass sie den bereits heute be-
obachtbaren Einlagenabzug beschleunigen
durften, um dem Abwertungsverlust zu ent-
gehen (siehe dazu mehr in Kapitel Ein mog-
licher Ablaufplan flir Griechenland).

40

Verbindlichkeiten — Kredite 0

Eine weitere Verbindlichkeit des Bankensys-
tems, die nach einer Wahrungsumstellung
unmittelbare Bilanzeffekte mit sich bringen
durfte, sind Kreditverbindlichkeiten gegen-
Uber dem Ausland, die sich Ende Q4 2011
gemaB AuBenwirtschaftlicher Bestands- -80
statistik auf 5,9 Mrd. Euro beliefen (vgl.
Abb. 14). Da diese internationalen Kredit-
vertrage ursprunglich in Euro oder einer an-
deren Wahrung abgeschlossen wurden, ist
davon auszugehen, dass diese Verbindlichkeiten in der ur-
sprunglich vereinbarten Wahrung zurtckbezahlt werden
mussen und demnach unmittelbare Bilanzeffekte mit sich
bringen durften.

-40

2005

Forderungen

Die Forderungen griechischer Banken in Form von Kredi-
ten betrug Ende 2011 insgesamt 341,2 Mrd. Euro. Ein Gro3-
teil der Kredite (78,8%) wurde an inlandische Sektoren ver-
geben (vgl. Abb. 16). Eine Wahrungsumstellung wirde kei-
nen unmittelbaren Bilanzeffekt mit sich bringen. Die tbri-
gen Kreditforderungen richten sich an Banken und Nicht-
banken im Rest des Euroraums (11,6%) bzw. auBerhalb des
Euroraums (9,6%). Wenn die griechischen Banken die Ruick-
zahlung dieser Kredite in der urspriinglich verhandelten Wah-

Abb. 16
Kreditforderungen griechischer Banken
Mrd. Euro; Stand: Ende Q4 2011

Mrd. Euro

B Leistungsbilanz

® Kapitalverkehrs- und Ubertragungsbilanz ohne Target und Griechenlandfazilitat
H Target

® Griechenlandfazilitat

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Bemerkung: Ein positives Vorzeichen bedeutet einen Zahlungsstrom vom Ausland nach Griechenland.
Quelle: Griechische Notenbank; griechisches Finanzministerium; Sinn und Wollmershauser (2011).

rung durchsetzen kénnen, wirde es nach einer Abwertung
der neuen griechischen Wahrung zu positiven Bilanzeffek-
ten kommen, da der Wert der Forderungen ausgedruckt in
NGD steigen wirde und die Banken somit Bewertungsge-
winne realisieren konnten.

Target-Verbindlichkeiten der griechischen Zentralbank

Die griechische Volkswirtschaft steckt in einer tiefgreifenden
Zahlungsbilanzkrise. Im Jahr 2011 betrug das Leistungsbi-
lanzdefizit 21 Mrd. Euro oder 10% des Bruttoinlandsprodukts
(vgl. Abb. 17). Da griechisches Kapital ins Ausland transfe-
riert wurde (z.B. in Form von Einlagen) und ausléndisches Ka-
pital nicht mehr bereit war, nach Griechenland zu flieBen (z.B.
ins griechische Bankensystem oder an den griechischen
Staat), war die Finanzierung eines solchen Defizits nur noch
durch offentliches Kapital zu gewéhrleisten.
Eine Form des Kapitalimports waren die Hilfs-
zahlungen der Staatengemeinschaft (EU und
IWF) im Rahmen der Griechenlandfazilitat, die

MFIs Griechenland

EE R EONm

Bemerkungen: gesamte Kreditforderungen 341,2 Mrd. Euro.
Quelle: Européische Zentralbank.
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Banken auBerhalb des Euroraums

MFls tibriger Euroraum

Nicht-MFls tibriger Euroraum

Nicht-MFls Griechenland

sich auf 41,5 Mrd. Euro im Jahr 2011 und
31,5 Mrd. Euro im Jahr 2010 summierten.16
Da diese Hilfszahlungen nur einen Teil des pri-
vaten Nettokapitalexports in den vergange-
nen beiden Jahren kompensieren konnten,
kam als weiterer 6ffentlicher Kapitalimporteur
das Eurosystem hinzu. Die griechische Zen-
tralbank akkumulierte seit 2008 Target-Ver-
bindlichkeiten gegentber dem restlichen Eu-
rosystem in Hohe von 104 Mrd. Euro.

Nicht-Banken auRerhalb des Euroraums

16 Die mit diesen 73 Mrd. Euro verbundenen Bilanzef-
fekte wurden bereits bei der Betrachtung der Verbind-
lichkeiten des griechischen Staates ber(cksichtigt.
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Der Aufoau der Target-Verbindlichkeiten in Griechenland (und
in anderen Krisenlandern der Wahrungsunion) lasst sich
wie folgt erklaren. Kommt es zu einem Abfluss privaten Ka-
pitals aus einem Mitgliedsland bei gleichzeitig unverander-
tem Leistungsbilanzdefizit gegentiber den Uberschusslan-
dern der Wahrungsunion, wird die Finanzierung der Uber-
schussnachfrage dieses Mitgliedslandes Uber seine inlan-
dische Produktion durch eine Ausweitung der Refinanzie-
rungskredite der nationalen Zentralbank an das Bankensys-
tem des Mitgliedslandes substituiert. Das neu geschaffene
Zentralbankgeld wird dann im Rahmen des Target-Systems
Uber die Européische Zentralbank an die Zentralbanken der
Uberschusslénder Uiberwiesen, die eine Target-Forderung
gegenuber dem Eurosystem erhalten. Im vom Kapitalabfluss
betroffenen Defizitland findet eine entsprechende Gegenbu-
chung als Target-Verbindlichkeit gegentber dem Eurosys-
tem statt. Der Aufbau der Target-Verbindlichkeiten in den
Defizitlandern wird in der Zahlungsbilanz als Kapitaleinfuhr
seitens der Zentralbank verbucht, die den privaten Kapital-
abfluss kompensiert. In den Uberschussléandern wird ent-
sprechend eine Kapitalausfuhr der Zentralbank bilanziert.
Die Defizitlander kdnnen die Target-Verbindlichkeiten nahe-
zu beliebig ausweiten und durch eine Zunahme der Refinan-
zierungsgeschéfte finanzieren. Die Uberschusslénder tau-
schen entsprechend ihre Refinanzierungsgeschéfte gegen
Target-Forderungen und ermoglichen den Geschaftsban-
ken, sobald die Refinanzierungskredite auf null sinken, eine
Einlage von Uberschissigem Zentralbankgeld (vgl. Sinn und
Wollmershauser 2011). Die einzige Restriktion, der die De-
fizitthnder unterliegen, ist letztendlich der Bestand an Sicher-
heiten, die von den Geschéaftsbanken bei der Nationalen
Zentralbank bei Aufnahme eines Refinanzierungskredites
hinterlegt werden.

Uber die Konseqguenzen eines Austritts Griechenlands aus
der Wahrungsunion fur die Target-Verbindlichkeiten der grie-
chischen Zentralbank kann nur spekuliert werden. Da es sich
bei einer Wahrungsunion nach dem Verstandnis der Euro-
paischen Zentralbanker um ein System unwiderruflich fester
Wechselkurse handelt, wird »ein Auseinanderbrechen der
Wahrungsunion schlichtweg flr absurd« (Weidmann 2012)
gehalten und ist daher in den Satzungen des Eurosystems
auch nicht vorgesehen. Sicher ist, dass die auf Euro lauten-

den Verbindlichkeiten gegentiber dem Eurosystem auf die
neue griechische Zentralbank Ubertragen werden. Ob und
in welcher Form die Verbindlichkeiten beglichen werden, wird
sicherlich Teil der Verhandlungen sein mussen, die das ver-
bleibende Eurosystem und die EU mit Griechenland fUhren
werden. Aus unserer Sicht ist die Wahrscheinlichkeit grof3,
dass die Zentralbanken des Eurosystems anteilig Abschrei-
bungen in Héhe der gesamten Forderungen des Eurosys-
tems gegenUber der griechischen Zentralbank vornehmen
mussen. Denkbar wére auch ein Ausgleich der Target-Ver-
bindlichkeiten der griechischen Zentralbank mit den Sicher-
heiten, die die griechischen Geschéftsbanken im Rahmen
der Refinanzierungsgeschéfte hinterlegt haben. Da diese aber,
wie oben beschrieben, groBtenteils in NGD umgewandelt
wdirden, ist mit erheblichen Abschreibungen zu rechnen.

Zusammenfassung

Tabelle 6 fasst die unmittelbar von einer Abwertung betroffe-
nen Bilanzpositionen der griechischen Wirtschaft zusammen.
Der stéarkste Bilanzeffekt ware im offentlichen Sektor (Staat
und Notenbank) zu verzeichnen, der Verbindlichkeiten ge-
genlber dem Ausland in Hohe von 270 Mrd. Euro aufweist,
die mit groBer Wahrscheinlichkeit in Euro zurlckbezahlt wer-
den mussten. Die entsprechenden Verbindlichkeiten des Pri-
vatsektors fallen mit 23 Mrd. Euro deutlich geringer aus. Ins-
gesamt belaufen sich somit die potentiell gefahrdeten Bi-
lanzpositionen auf 293 Mrd. Euro oder 136% des griechischen
BIP. Positive unmittelbare Bilanzeffekte waren allenfalls fur das
griechische Bankensystem zu erwarten, dass Kreditforderun-
gen gegenUber dem Ausland in Héhe von 72 Mrd. Euro hat.
Allerdings wére gerade das Bankensystem weiteren, bislang
nicht quantifizierten, Risiken ausgesetzt, wenn die unmittel-
baren Bilanzeffekte bei Unternehmen und Haushalten zu de-
ren Zahlungsunfahigkeit fihrt und in der Folge die Rickzah-
lung heimischer Kredite unwahrscheinlicher macht.

Negative Bilanzeffekte bei einem Verbleib
in der Wéhrungsunion

Aus den beschriebenen negativen Bilanzeffekten eines Aus-
tritts wird haufig gefolgert, dass Griechenland in der Wah-
rungsunion verbleiben sollte. Diese Schlussfolgerung setzt

Tab. 6
| Unmittelbare Bilanzeffekte nach einer Abwertung

Sektor Nennwert in Mrd. Euro Verbindlichkeit Forderung
Staat (nach Schuldenschnitt) 93 (Q1 2012) Staatsanleihen

73 (Q4 2011) Griechenlandfazilitét
Notenbank 104 (Q4 2011) Target-Verbindlichkeiten
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 8 (Q4 2011) Unternehmensanleihen
MFls 2 (Q4 2011) Bankanleihen

6 (Q4 2011) Auslandskredite

72 (Q4 2011) Kredite ans Ausland

Nicht-MFls ohne Staat 7 (Q4 2011) Auslandskredite

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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jedoch voraus, dass der Verzicht auf einen Austritt zu ei-
ner weniger problematischen Situation fuhren wirde. Um
dies zu untersuchen, werden nun die direkten und indi-
rekten Bilanzeffekte in den beiden Alternativszenarien be-
schrieben.

Szenario 2 unterstellt, dass Griechenland in der Wahrungs-
union verbleibt und es dabei schafft, die notwendige inter-
ne Abwertung zu erreichen. In Ermangelung einer Wech-
selkursanpassung mussten die Preise und Léhne in Grie-
chenland massiv sinken. Unterstellt man, dass eine reale Ab-
wertung um 30% notwendig wére, dann mussten die Prei-
se die fehlende Abwertung des Wechselkurses Uberneh-
men. Selbst wenn Griechenland einen Anpassungszeitraum
von funf Jahren hatte und die Partnerlander mit durchschnitt-
lich 2% pro Jahr inflationieren, mussten die griechischen
Preise in dieser Zeit um 20% sinken, also um 4% pro Jahr.
Eine derartige Deflation wére wohl nur als Konsequenz ei-
ner anhaltenden Rezession zu erreichen, in deren Zuge die
Arbeitslosigkeit weiter anstiege. Zwar wirde sich in einem
solchen Szenario die Leistungsbilanz verbessern, da die Im-
porte wegen der anhaltenden Rezession und der relativen
Verteuerung der eingefiihrten Guter und Dienstleistungen
einbrachen, aber auch weil die Exporte aufgrund der relati-
ven Verbilligung der ausgefUhrten Guter und Dienstleistun-
gen zundhmen. Allerdings wirden die Bilanzeffekte keines-
wegs ausbleiben. Wahrend bei einer externen Abwertung
vor allem die Verbindlichkeiten gegentiber dem Ausland
nominal (in der neuen griechischen Wahrung) direkt zuneh-
men wirden, waren bei einer internen Abwertung alle be-
stehenden Schulden des Staates und des privaten Nicht-
bankensektors indirekt betroffen. Laut EZB Finanzierungs-
rechnung belief sich der Marktwert der Bruttoverschuldung
der griechischen Wirtschaft (Kredite und Wertpapiere ohne
Aktien) Ende Q4 2011 auf 500 Mrd. Euro (oder 233% des
BIP)17 und lag damit um 200 Mrd. Euro (was knapp 100%
des BIPs entspricht) Uber dem im vorigen Kapitel geschétz-
ten Nennwert der unmittelbar von Bilanzeffekten betroffe-
nen Verbindlichkeiten.

Zwar bliebe der Wert der Gesamtverschuldung aus nomi-
naler Sicht unverandert, doch mussten der Zinsdienst und
die Ruckzahlung der Schulden aus deutlich sinkenden Ein-
kommen geleistet werden. Aufgrund des sinkenden Preis-
niveaus wurde also die reale Verschuldung steigen. Betrof-
fen davon wére nicht nur die Auslandsverschuldung, son-
dern die gesamte Verschuldung der griechischen Wirtschaft.
Freilich wirden die Glaubiger dieser Schulden entsprechend
von einer Deflation profitieren. So kdnnte sich das griechische
Bankensystem aus nominaler Sicht konstante und damit aus
realer Sicht steigende Ruckflisse aus ihrem Kreditgeschaft
erhoffen. Allerdings wirde im Privatsektor aufgrund der rea-
len Uberschuldung die Anzahl der Konkurse zunehmen und

17 Der Nennwert dUrfte deutlich dartber liegen.
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Kredite wirden ausfallen. Auch weitere Schuldenschnitte
der 6ffentlichen Hand waren unausweichlich. Verscharft wir-
de die Schulden-Deflationsspirale (vgl. Fisher 1933) auBer-
dem bei einer breit angelegten Deflation, in der auch die Ver-
mogenspreise zurtickgehen. In einem solchen Fall wéare da-
von auszugehen, dass auch die bei der Kreditvergabe hin-
terlegten Sicherheiten nominal an Wert verlieren. Dies wuir-
de zu einer Beschleunigung der Kreditausfélle fuhren. Ban-
ken wurden in der Folge ihre Kreditvergabebereitschaft zu-
nehmend einschranken bzw. Kredite nur noch zu verscharf-
ten Konditionen vergeben. Die griechische Volkswirtschaft
kénnte in eine immer tiefere Rezession abgleiten.

In Szenario 3 wird dagegen angenommen, dass Griechen-
land zwar in der Wahrungsunion verbleibt, die notwendige
interne Abwertung jedoch misslingt und durch 6&ffentliche
Subventionen aus der EU ausgeglichen wird. Dies impliziert,
dass keine weitreichende Bilanzkorrektur vorgenommen
wird. Vielmehr wirden letztlich Transferzahlungen die fur die
griechischen Unternehmen und Haushalte untragbare Be-
lastung durch den Zins- und Schuldendienst tbernehmen.
Die unterbleibende Wiederherstellung der Wettbewerbsfa-
higkeit wirde die Fahigkeit Griechenlands, den internen Ver-
brauch durch eigene Produktion zu decken, langfristig un-
tergraben. Die Erfahrungen mit anderen Transfergemein-
schaften legen nahe, dass Griechenland auf lange Sicht
auf zwischenstaatliche Finanzhilfen angewiesen bliebe. Die
Bilanzeffekte wirden letztlich auf die européischen Steuer-
zahler ausgelagert.

Der Vergleich der drei Szenarien verdeutlicht, dass die ne-
gativen Bilanzeffekte nicht maBgeblich von der Entschei-
dung abhangen, in der Wahrungsunion zu verbleiben oder
nicht, denn sie reflektieren die Uberschuldung der grie-
chischen Volkswirtschaft: hohen Verbindlichkeiten steht ei-
ne geringe Wirtschafts- und damit Rickzahlungskapazi-
tat gegenuber. Bei einem Austritt werden die internen
Schulden Uber die Wechselkursanpassung faktisch mit ab-
gewertet und so der internen Leistungskraft angepasst:
Halbiert sich der Wechselkurs, so reduziert sich auch der
gutermaBige Gegenwert aller in neuer griechischer Wah-
rung festgeschriebenen Forderungen. Dagegen bleiben die
externen Schulden in realer Rechnung unverandert be-
stehen, weshalb sich ihr in neuer griechischer Wahrung
ausgedruckter Nominalwert erhdht. Durch die Abwertung
zeigt sich also das tatsachliche AusmaR der Auslandsver-
schuldung.

Bei einem Verbleib Griechenlands in der Wahrungsunion und
gleichzeitigen Preis- und Lohnsenkungen wird dagegen auch
die interne Verschuldung nicht angepasst. Einer sinkenden
nominalen Rickzahlungskapazitat stehen unveranderte no-
minale Verbindlichkeiten gegenuber. Aus Sicht der Schuld-
ner ist dieser Weg daher noch schwieriger zu bewéltigen
als der Austritt. Daraus ist zu schlussfolgern, dass die Bi-
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lanzeffekte eher fUr als gegen einen Austritt sprechen. Dem
kann zwar entgegengehalten werden, dass die externe Ab-
wertung und die damit einhergehende Belastung der aus-
landischen Glaubiger schlagartig erfolgen wirde, wahrend
sich die interne Abwertung wohl tber Jahre hinzoége. Trafe
man jedoch Vorsorge, z.B. durch Rekapitalisierungshilfen
fUr betroffene Glaubiger, so erscheint eine schnelle Krisen-
bereinigung wiinschenswerter als eine langwierige rezessi-
ve Schulden-Deflationsspirale.

Sowohl Glaubiger als auch Schuldner préaferieren wahr-
scheinlich das dritte Szenario, namlich den Verbleib in der
Wéhrungsunion mit internationalen Transfers. Dies wirde al-
lerdings die negativen Bilanzeffekte auf die europaischen
Steuerzahler verlagern und zudem fir die Zukunft auf ein-
zelwirtschaftlicher wie auf europaischer Ebene in hohem Ma-
Be adverse Anreize setzen.

Organisatorische Umsetzung eines Austritts
Griechenlands aus der Wahrungsunion

Fallstudie: Aufspaltung der Tschechoslowakei 1993

Obgleich sich die Aufspaltung der Tschechoslowakei von
einem moglichen Ausstiegsszenario Griechenlands in vie-
len Gesichtspunkten unterscheidet, bietet dieses Fallbei-
spiel doch interessante Aspekte flr die organisatorische
Umsetzung eines Austritts Griechenlands aus der Eurozo-
ne. Um mdogliche wirtschaftliche Verwerfungen im Zuge der
Trennung beider Staaten einzuddmmen, wurde bei der
Grindung der Tschechischen und Slowakischen National-
staaten zum 1. Januar 1993 zun&chst der Verbleib in einer
gemeinsamen Wahrungsunion vereinbart.8 Bereits von Be-
ginn an war die Wahrungsunion nur als Ubergangsldsung
geplant und sollte das erste Mal nach sechs Monaten eva-
luiert werden. Ahnlich wie zwischen Griechenland und den
starkeren Eurostaaten herrschte zwischen Tschechien und
der Slowakei!® zum Zeitpunkt der Trennung ein gro3es wirt-
schaftliches Ungleichgewicht. Die Slowakei war vom Fall
des Eisernen Vorhangs ungleich harter getroffen worden
und kam auf ihrem Reformkurs nur langsam voran. So ver-
fUgte Tschechien 1992 Uber ein Pro-Kopf-Einkommen das
rund 20% Uber dem der Slowakei lag und zog etwa 90%
der Auslandsinvestitionen in die Tschechoslowakei an. Zu-
dem lag die slowakische Arbeitslosigkeit mit rund 12% deut-
lich Gber der tschechischen von etwa 3%. Insgesamt ver-
fUgte die Tschechoslowakei zum Zeitpunkt der Trennung

8 GemaB Dedek et al. (1996, 117) hatte die Tschechoslowakische Krone
seit dem Beginn der Transformationsphase mit dem Fall des Eisernen Vor-
hangs eine betrachtliche Reputation in Bezug auf ihre Stabilitat erwor-
ben und man konnte nicht davon ausgehen, dass sich diese automa-
tisch auf die beiden nationalen Nachfolgewahrungen Ubertragen wirde.

19 Tschechien und Slowakei werden hier als Synonyme fir den tschechischen
und slowakischen Teil der Tschechoslowakei verwendet.

Uber einen nahezu ausgeglichenen Staatshaushalt. Ohne
bedeutende innerstaatliche Transfers héatte das slowakische
Budgetdefizit 1992 jedoch bei fast 10% des BIP gelegen,
wéhrend Tschechien Uberschiisse erzielte. Mit dem Ende
des gemeinsamen Staatengebildes zum 1. Januar 1993
kam es zu einem abrupten Auslaufen der Fiskaltransfers.
Wahrend der Tschechische Nationalstaat es schaffte, sich
am Finanzmarkt zu refinanzieren, war die Slowakei dazu
gezwungen, ihre Anleinen an die zum 1. Januar 1993 neu
gegrindete Slowakische Zentralbank zu verkaufen (vgl.
Smidkova 1994).

Nach der Aufspaltung in zwei divergierende Nationalstaa-
ten mit unterschiedlichen Produktivitatsniveaus, Lohnkos-
ten und Geschwindigkeiten des politischen Reformkurses
war davon auszugehen, dass die gemeinsame Wahrungs-
union nur fir eine Ubergangszeit Bestand haben wiirde,
und dass es friher oder spater zu einer Abwertung der
slowakischen gegenUber der tschechischen Krone kom-
men wurde. In Erwartung dieser Abwertung setzte bereits
Ende 1992, nachdem die Entscheidung Uber die Trennung
der Nationalstaaten getroffen war, eine Kapitalflucht von der
Slowakei nach Tschechien ein. Unternehmen wie Privatper-
sonen zogen ihr Geld von den slowakischen Banken ab,
um es auf tschechische Konten zu transferieren. Zugleich
schossen die slowakischen Importe aus der Tschechei in
die Hohe. Im vierten Quartal 1992 lagen diese um ein Vier-
tel Uber dem Vorjahresniveau, wahrend der Handel in um-
gekehrter Richtung nur um 16% zunahm. Wéhrend die slo-
wakischen Importeure ihre Schulden sofort beglichen, um
im Falle einer Abwertung der Slowakischen Krone nicht
auf hdheren Auslandsschulden sitzen zu bleiben, zdgerten
die tschechischen Importeure die Zahlungen maglichst hin-
aus. Zunachst versuchte die bis Ende 1992 existierende
gemeinsame Zentralbank, den Kapitalabfluss aus der Slo-
wakei durch eine erndhte Kreditvergabe an das slowaki-
sche Bankensystem auszugleichen — eine Situation, die Pa-
rallelen zur Kreditvergabe der EZB an das griechische Ban-
kensystem aufweist. Gleichsam machte sich das schwin-
dende Vertrauen in den Bestand der Wahrungsunion und
die damit einhergehende Unsicherheit durch einen zuneh-
menden Abfluss der Wahrungsreserven bemerkbar.20 Die-
ser wurde sowohl durch Unternehmen und Privatperso-
nen ausgeldst, die verstarkt auslandische Devisen nach-
fragten, als auch durch die Téchter auslandischer Banken,
die kaum noch Tschechoslowakische Kronen akzeptierten
und ihre Wahrungsbesténde in auslandische Devisen um-
schichteten (vgl. Smidkova 1994).

Aufgrund der fundamentalen wirtschaftlichen Ungleichge-

wichte zwischen den Teilstaaten, der zunehmenden Flucht

20 So kam es allein zwischen dem 1. Januar und dem 9. Februar 1993 fast
zu einer Halbierung der Fremdwahrungsreserven der Tschechischen Zent-
ralbank (vgl. Dedek et al. 1996, 121 f.).
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von slowakischen in tschechische Bankeinlagen?' sowie auf-
grund des sich beschleunigenden Abflusses von Fremdwah-
rungsreserven entschloss sich die Tschechische Regierung
am 19. Januar zum Austritt aus der Wahrungsunion und trat
in Geheimverhandlungen mit der Slowakei Uber die Austritts-
bedingungen ein (vgl. Fidrmuc et al. 1999). Nachdem eine
Einigung erzielt worden war, wurde schlieBlich am 2. Feb-
ruar die Aufgabe der Wahrungsunion bekannt gegeben.
Direkt im Anschluss wurden alle Zahlungen zwischen den
beiden Staaten unterbunden sowie die Grenzkontrollen ver-
starkt, um eine »physische« Kapitalflucht zu verhindern. Wah-
rend der Umtauschperiode zwischen dem 4.-7. Februar
(Donnerstag bis Sonntag) wurden die alten Banknoten durch
das Aufkleben von Wertmarken (&hnlich Briefmarken) in die
neuen Wahrungen umgewidmet. Um vorweg die Geheim-
haltung der Aktion zu gewahrleisten, waren die Marken zu-
vor in GroBbritannien bei einer Privatfirma gedruckt wor-
den. Die Verteilung der umgewidmeten Banknoten wurde
durch Polizei und Militér unterstutzt. Um den Umtausch zu
vereinfachen, wurde die maximal umtauschbare Menge an
Bargeld auf umgerechnet etwa 136 US-Dollar begrenzt. Der
Rest musste auf Bankkonten eingezahlt werden und wur-
de dort elektronisch umgestellt. Insgesamt ging der Um-
tausch relativ reibungslos vonstatten. Auf tschechischer Sei-
te waren an dem Transport, der zusétzlichen Grenzsiche-
rung und dem Bargeldumtausch zwar rund 40 000 Perso-
nen beteiligt (vgl. Lopatka 2011), allerdings beliefen sich
die Gesamtkosten der Wahrungsumstellung »nur« auf knapp
0,2% des Bruttoinlandsprodukts.22

Schlussfolgerungen fiir Griechenland

Die Aufspaltung der Tschechoslowakei zeigt eindrucksvoll,
dass in Antizipation einer Wahrungsumstellung unter Abwer-
tungserwartungen sehr schnell massive Kapitalbewegun-
gen ausgeldst werden kénnen. Dies ist durchaus vergleich-
bar mit der aktuellen Lage Griechenlands. DarUtiber hinaus
legt der Ablauf der Wahrungstrennung nahe, dass auch un-
ter relativ chaotischen Umstéanden (ein politischer Umbruch
nach den tschechoslowakischen Parlamentswahlen 1992
fUhrte zur Aufspaltung in zwei Nationalstaaten) eine rasche
Wahrungsumstellung innerhalb weniger Wochen moglich
und mit Uberschaubaren Kosten verbunden ist. Von ent-
scheidender Bedeutung erscheint jedoch die unbedingte
Geheimhaltung in der Vorbereitungsphase. Dies schlieBt
etwaige Verhandlungen der Eurostaaten mit der griechischen

21 Bereits am 1. Februar 1993 reagierte die Tschechische Notenbank auf
den vermehrten Zustrom slowakischer Depositen und den damit einher-
gehenden dramatischen Anstieg von Uberschussreserven im tsche-
chischen Bankensystem mit einer Anhebung der Mindestreservepflicht
sowie mit dem Ausschluss von Banken mit hohen Uberschussreserven
von den reguldren Auktionen flr Zentralbankgeld. Durch diese regulato-
rischen MaBnahmen sowie durch umfangreiche Offenmarktgeschéfte
konnte die Zentralbank zun&chst die Uberschussreserven zwar neutrali-
sieren, sie induzierte hierdurch aber auch einen Anstieg der Geldmarkt-
zinsen (vgl. Dedek et al. 1996, 124 f.).

22 Berechnungen des ifo Instituts auf Basis von Dedek et al. (1996).
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Regierung sowie die anschlieBende technische Umsetzung
ein. Insbesondere die erfolgreiche Einflhrung von wirksa-
men Kapitalverkehrs- und Grenzkontrollen durfte aber auf-
grund der heute inner- und auBerhalb der EWU hoheren fi-
nanziellen Integration und FreizUgigkeit schwieriger sein als
im damaligen tschechoslowakischen Fall. So waren nicht
nur umfangreiche Grenz- und Kapitalverkehrskontrollen zwi-
schen Griechenland und der EWU sondern auch gegentber
Drittlandern notwendig.

Ein weiterer und womdglich gravierender Unterschied zu
Griechenland besteht darin, dass in der Tschechoslowa-
kei die alte Wahrung komplett durch zwei neue Wahrun-
gen ersetzt wurde. Dies kdme fur den Euro einem Szena-
rio gleich, indem nicht nur die Griechen ihre Eurobargeld-
bestande in NGD stempeln wirden, sondern auch die rest-
lichen Eurolander ihre Bargeldbestande markieren bzw.
umwidmen wurden. Bliebe andererseits das ungestem-
pelte Bargeld in den Eurostaaten als gultiges Zahlungs-
mittel in Umlauf, so fiele es der griechischen Regierung
wesentlich schwerer, die Bevolkerung zum Umtausch der
Bargeldbestande zu bewegen, da diese im Rest der Eu-
rozone weiterhin ihren Wert behalten wirden. Aus der Sicht
der Eurozone stellen diese Bargeldbestande Forderungen
an die EZB dar. Ein Verzicht des Stempelns der Bargeld-
bestande in der Eurozone entspricht daher aus Sicht des
Eurosystems langfristig einem entgangenen Seigniora-
ge-Gewinn in H6he der umlaufenden Bargeldmenge in
Griechenland. Dieser potentielle Verlust wéare den Kosten
einer Bargeldumstellung im Rest der Eurozone gegenuber-
zustellen.

Ein méglicher Ablaufplan fir Griechenland
Allgemeines

Wie in den vorhergehenden Kapiteln diskutiert, wiirde die
neue griechische Wahrung NGD mit hoher Wahrscheinlich-
keit nach ihrer Einfihrung zun&chst kréaftig gegentber dem
Euro abwerten. Eine vorherige Bekanntgabe des grie-
chischen Austritts aus dem gemeinsamen Wahrungsraum
ist deshalb problematisch. Wird von den Unternehmen und
Haushalten die Einfuhrung einer neuen Wahrung antizipiert,
wird es zu einem Abzug der in Euro denominierten Einla-
gen aus dem Bankensystem kommen. Bereits zwischen En-
de 2009 und Ende 2011 wurden aus dem Bankensystem
Einlagen in Hohe von 63 Mrd. EUR von privaten griechischen
Nichtbanken abgezogen (vgl. Abb. 18). Wahrend ein Teil des
Ruckgangs der Einlagen sicherlich auf die schwache kon-
junkturelle Situation in Griechenland und die damit verbun-
dene Abschwachung der Geldnachfrage zurlickzuflihren ist,
durfte der Uberwiegende Teil aus einem Vorsichtsmotiv der
Privaten heraus erklart werden. Aus Misstrauen gegenuber
dem heimischen Bankensystem ziehen es Haushalte und
Unternehmen vor, Einlagen ins sichere Ausland zu transfe-
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Abb. 18

Einlagenabzug aus dem griechischen Bankensystem

fOhrt werden, um einen Kapitalabfluss ins Aus-
land zu verhindern.
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Quelle: Europdische Zentralbank.

rieren oder Bargeld zu halten.23 Die AnkUndigung der Ein-
fUhrung der NGD hatte mit hoher Wahrscheinlichkeit einen
Banken-Run und den Zusammenbruch des griechischen
Bankensystems zur Folge, was mit erheblichen Kosten so-
wohl flir den griechischen Staat als auch fUr die internatio-
nale Gemeinschaft verbunden ware.24 Historische Beispie-
le, wie etwa die Aufspaltung der Tschechoslowakei 1993,
zeigen deutlich, dass durch Abwertungserwartungen indu-
zierte Kapitalabfliisse binnen Wochen ein fir das Banken-
system untragbares AusmaR erreichen kénnen. Dies hat
wichtige Implikationen flr die technische Umsetzung des
Wéhrungsaustritts.

Die Wahrungsumstellung mUsste mit sogenannten Bankfei-
ertagen einhergehen oder an einem langen Wochenende, wie
etwa zu Ostern, erfolgen. Diese Zeit wiirde bendtigt, um die
Salden auf Giro- und Sparkonten zu erfassen sowie die Bar-
geldumstellung in den Banken durchzufiihren (sieche unten fir
die genaue Abwicklung). Grundlage fUr einen solchen Schritt
mUsste jedoch ein Parlamentsbeschluss sein, der zunachst
im Rahmen einer Sondersitzung des Parlaments herbeizuflih-
ren ware. Die entsprechenden Gesetze flir den Austritt mUss-
ten unverzUtglich in Kraft treten. Dabei umfasst der gesetzli-
che Regelungsbedarf sowohl die Einflihrung der neuen Wah-
rung als gesetzliches Zahlungsmittel sowie die Umstellung
aller Sparguthaben, Kreditvereinbarungen und sonstiger Ver-
trége mit inlandischem Gerichtsstand auf die neue Wahrung.
Dartiber hinaus mussten vortbergehend und mit sofortiger
Wirkung Kapital- sowie Personenverkehrskontrollen einge-

23 So nahm im selben Zeitraum die Neuemission von Bargeld durch die grie-
chische Zentralbank deutlich um 20 Mrd. Euro zu.

24 Aber auch bei einem Verbleib in der Wahrungsunion und einer internen
Abwertung (Szenario 2) durfte es zu einem weiteren Einlagenabzug kom-
men. Da in diesem Szenario mit einer ausgepragten und langanhalten-
den Rezession zu rechnen ist, wirden Abschreibungen ausstehender Kre-
dite deutlich zunehmen und die Solvenz griechischer Banken stark be-
lastet werden. Der Einlagenabzug durfe sich weiter fortsetzen und kénn-
te staatliche Intervention (inklusive einer staatlichen Garantie der Einlagen)
zur Stltzung des Bankensektors unausweichlich machen.

Die Umstellung von Buchgeld

Bei der Umwandlung der elektronischen
Wahrungsbestande muss zunachst entschie-
den werden, welche Konten in die neue Wah-
rung umgewandelt werden. Meyer (2012)
schléagt vor, zwischen In- und Ausléandern ge-
maB der volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung zu unterscheiden und nur die Konten
von Inlandern umzuwandeln. Aus praktischen
und rechtlichen Erwéagungen gehen wir aber
davon aus, dass alle Konten, die unter grie-
chischem Recht er6ffnet wurden, umgewan-
delt werden, unabhangig davon, ob Sie In-
l&ndern oder Auslandern zuzuordnen sind.2?
Am Tag der Umstellung wirden die Euro-Konten der grie-
chischen Geschéftsbanken bei der griechischen Zentralbank
eingefroren und zum Kurs 1:1 in NGD umgewandelt. Ge-
nauso wlrden ausstehende Kredite der Zentralbank an die
Geschéftsbanken in NGD umgewandelt. Zudem wrde auf
Grundlage eines neuen Zentralbankgesetzes eine vom Eu-
rosystem losgeldste griechische Zentralbank etabliert. Die
Euro-Konten bei den Geschéftsbanken wirden ebenfalls in
NGD umgewandelt. Die neue Wahrung wirde am Devisen-
markt gehandelt werden.

2010 2011

Die Bargeldumstellung

Da der Austritt aus der Wahrungsunion Uberraschend gesche-
hen muss, wird es nicht mdéglich sein, eine neue Papierwah-
rung bereits am Tag der Umstellung bereitzustellen. Daher
wird man zun&chst weiterhin Eurobanknoten verwenden mus-
sen, die aber durch einen Stempel als NGD-Banknoten ge-
kennzeichnet werden.26 Banknoten, die am Bankschalter oder
Geldautomaten erhéltlich sind, wirden bereits von der Bank
gestempelt. Geschéfte sollten fUr die »Stempelungsperiode«
weiterhin Eurobanknoten annehmen, aber nur gestempelte
Banknoten als Wechselgeld herausgeben. Durch die Verwen-
dung magnetischer Tinte fur die Stempel kdnnten die ges-
tempelten Banknoten auch von Automaten erkannt werden.

Durch die starken Abwertungserwartungen der NGD gegen-
Uber dem Euro gébe es einen Anreiz, ungestempelte Euro
zu horten und in den Rest der Eurozone zu schaffen. Des-
halb miissen fir eine Ubergangszeit Grenzkontrollen ein-
gefUhrt werden, um auch den physischen Kapitalexport zu

25 Deo et al. (2011) stellen sogar die hypothetische Frage, ob nicht alle Fremd-
wahrungskonten, also z.B. auch Pfund Sterling und Dollar Konten, in NGD
umgewandelt werden sollten.

26 Alternativ schlagt Bootle (2012) vor, bis zur Verflgbarkeit der neuen Miin-
zen und Scheine ganz auf Bargeld zu verzichten. Wahrend dies flr die Ab-
wicklung geschéftlicher Transaktion sicherlich méglich ware, erscheint es
uns fUr das Alltagsleben als nicht praktikabel.
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unterbinden. Problematisch ist hierbei vor allem, dass — an-
ders als im Beispiel der Tschechoslowakei — der Euro im Rest
der Eurozone weiterhin als gesetzliches Zahlungsmittel be-
stehen bleibt. Wie schon diskutiert, kdnnte man dartiber
nachdenken, auch die Banknoten in der restlichen Eurozo-
ne zu stempeln und ungestempelte Scheine dann nach ei-
ner Ubergangsfrist fir unglltig zu erkléren, um zu verhin-
dern, dass »vergrabene« Euro-Bargeldbestande zu einem
spateren Zeitpunkt aus Griechenland in die Rest-Eurozone
gebracht werden. Hierbei sind aber Kosten und Nutzen
dieser Aktion gegeneinander abzuwéagen.2”

Aufgrund der hohen Wahrungsrisiken kénnte es in Griechen-
land zeitweilig zu einer Euroisierung kommen, das heif3t,
der Euro wirde als Schattenwahrung weiter bestehen. Mey-
er (2012, 24) diskutiert diese Problematik und sieht die Lo-
sung in der Vertrauensbildung der griechischen Regierung
in die neue Wahrung, um so ihr Wahrungsmonopol zurtick-
zugewinnen.

Die Umstellung von Vertrdgen

Die Wéahrungsumstellung betrifft Uberdies alle zuvor verein-
barten Kontrakte (inkl. Schulden, L6hne, Renten und Mie-
ten). Hierbei kommt dem im jeweiligen Vertrag vereinbarten
Gerichtsstand eine entscheidende Rolle zu. Die Vertrage, wel-
che allein unter griechisches Recht fallen, kdnnen relativ pro-
blemlos und mit hoher Rechtssicherheit per Gesetz auf die
neue Wahrung umgestellt werden. Dies ist fur den GroBteil
der Schuldkontrakte des Privatsektors in Griechenland der
Fall. Wurde jedoch ein Gerichtsstand auBerhalb der Rechts-
hoheit Griechenlands vereinbart, so kdnnen sich aus dem
Vertragsverhéltnis ergebende Euro-Forderungen auBerhalb
Griechenlands eingeklagt werden. In diesen Fallen wére zum
Teil mit langjéhrigen Prozessen zu rechnen.28 Losgeldst vom
juristischen Ergebnis ist jedoch aufgrund der zu erwartenden
Abwertung der NGD gegentber dem Euro damit zu rech-
nen, dass gerichtlich festgestellte Euro-Forderungen in Er-
mangelung der dkonomischen Leistungsfahigkeit der Euro-
Schuldner uneinbringlich werden. Fur den 6ffentlichen Sek-
tor gilt, dass aufgrund der Vertragsbedingungen der im Méarz
dieses Jahres vereinbarten Umschuldung der griechischen
Staatsschulden diese auch nach einer Wahrungsumstel-
lung in Euro denominiert bleiben (vgl. dazu auch Kapitel 3.2).

Fazit

Ein Austritt Griechenlands aus der Wahrungsunion, ver-
bunden mit einer externen Abwertung der neuen Wéhrung,

27 Vor allem wenn zu beflrchten ist, dass weitere Lander den Euroraum
verlassen kénnten und diese Aktion dann wiederholt werden mUsste.

28 Laut Nordvig und Firoozye (2012) kénnte die durch den Austritt beding-
te juristische Unsicherheit durch geeignete Richtliniengebung der EU
vermindert werden.
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stellt eine organisatorische Herausforderung, aber letztlich
eine gangbare Alternative zur derzeitigen Strategie der in-
ternen Abwertung dar. Griechenland profitierte von seinem
Beitritt zur Eurozone im Jahr 2001, denn Kapitalimporte und
Zinskonvergenz zwischen den Mitgliedslandern I6sten in
Griechenland einen Bau- und Investitionsboom aus. Zwi-
schen den Jahren 2001 und 2007 wuchs die gesamtwirt-
schaftliche Produktion um durchschnittlich 4,6%. Dies fuhr-
te zu einem beschleunigten Lohn- und Preisanstieg, so dass
Griechenland an Wettbewerbsfahigkeit verlor. Von Anfang
2001 bis zum Ausbruch der Finanzkrise Mitte 2008 werte-
te Griechenland real um Uber 20% gegenuber seinen wich-
tigsten Handelspartnern auf; bis Ende 2009 waren es so-
gar 28%. Dementsprechend stieg das Leistungsbilanzdefi-
zit bis 2008 auf 15% des BIP. Dies war nur durch den mas-
siven Zufluss von auslandischem Kapital méglich, so dass
die Auslandsverschuldung bis 2009 auf 180% in Relation
zum BIP anstieg.

Mit der Eurokrise und der damit einhergehenden tiefen Re-
zession in Griechenland hat sich diese Entwicklung zwar
umgekehrt, die Anpassungen sind aber bei weitem nicht
ausreichend. Der Versuch, die makrodkonomischen Un-
gleichgewichte Uber eine interne Abwertung zu verringern,
zeigte bislang — trotz massiver Unterstitzung der Staaten-
gemeinschaft (Griechenlandfazilitdt, Schuldenschnitt, Tar-
get-Kredite) — nur einen begrenzten Erfolg und ging mit ho-
hen gesamtwirtschaftlichen Kosten einher. Zwar konnte Grie-
chenland bereits ein Viertel des seit EinfGhrung des Euros
erlittenen Verlusts an preislicher Wettbewerbsfahigkeit wie-
der wettmachen und dabei das Leistungsbilanzdefizit auf
zuletzt 10% des BIP reduzieren. Allerdings stieg die Ar-
beitslosenquote von 7% Mitte 2008 auf 21% Ende 2011.
Gleichzeitig fiel das reale BIP zwischen dem zweiten Quar-
tal 2008 und dem vierten Quartal 2011 um 18%.

Die Erfahrungen in Irland und den baltischen Republiken zei-
gen ebenfalls, dass die Strategie der internen Abwertung
mit hohen volkswirtschaftlichen Kosten verbunden ist. Die-
sen L&ndern ist es seit Ausbruch der Finanz- und Wirtschafts-
krise 2008 gelungen, die Preise und Lohne bei festen Wech-
selkursen bzw. innerhalb der Wahrungsunion deutlich zu
senken und Leistungsbilanztberschisse zu erzielen. Im Ver-
gleich zu Griechenland ging dieser Abwertungsprozess aber
mit deutlich tieferen Rezessionen und Lohneinschnitten ein-
her. Die griechische Volkswirtschaft scheint dieses Ausmal
an Flexibilitat nicht leisten zu kdnnen.

Die historische Erfahrung legt nahe, dass sich Lander nach
externen Abwertungen deutlich schneller erholt haben. Nach
dem Beginn der Abwertung mussten die Lander im Durch-
schnitt noch ein Jahr lang geringere Zuwachsraten des Brut-
toinlandsprodukts als im Vorkrisenzeitraum hinnehmen, be-
vor eine wirtschaftliche Erholung einsetzte. Das Vorkrisen-
wachstum wurde nach durchschnittlich zwei Jahren erreicht.
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Einhergehend mit einer realen Abwertung verbesserten sich
die Leistungsbilanzsalden im Durchschnitt jedoch bereits in-
nerhalb eines Jahres deutlich. Die Schulden- und Wahrungs-
krise in Argentinien im Jahr 2002, die Abwertung des thai-
landischen Baht 1997 im Rahmen der Asienkrise und der
Austritt Italiens 1992 aus dem Européischen Wahrungs-
system liefern uns detailliertere Erkenntnisse Uber die Ef-
fekte einer externen Abwertung. Alle drei Lander haben von
der Abwertung profitiert, wenn auch in unterschiedlichem
MaBe. Wahrend die Rezession in Argentinien bereits ein
Quartal nach der Freigabe des Wechselkurses Uberstan-
den war, hielt sie in Thailand und Italien noch Uber ein Jahr
an, bevor sich die Volkswirtschaft erholte. Alle drei Lander
konnten bereits im Jahr der Abwertung bzw. im Folgejahr
Leistungsbilanztberschisse realisieren.

Obwohl deutliche Parallelen vor allem zwischen der Entwick-
lung dieser Volkswirtschaften damals und der griechischen
wahrend des vergangenen Jahrzehnts erkennbar sind, sind
die Ungleichgewichte — allen voran die Verschuldung — mit
denen Griechenland zu k&dmpfen hat, ungleich gréBer. Keines
der angeflihrten Beispiele hatte zum Zeitpunkt der Krise der-
art hohe Leistungsbilanzdefizite und Staatschulden- sowie
Auslandsverschuldungsquoten. Dies spricht daflr, dass Grie-
chenland auch im Fall eines Austritts aus der Européischen
Wahrungsunion nicht nur ein langerer Anpassungsprozess,
sondern auch eine deutlichere Abwertung bevorsteht.

Vergleicht man die Effekte, die sich aus einer internen bzw.
externen Abwertung auf die Verschuldung Griechenlands er-
geben wurden, so zeigt sich, dass die negativen Bilanzeffek-
te nicht maBgeblich von der Austrittsentscheidung abhangen.
In jedem Fall reflektieren sie die Uberschuldung der grie-
chischen Volkswirtschaft: hohen Verbindlichkeiten steht eine
geringe Wirtschafts- und damit RlUckzahlungskapazitat ge-
genUber. Bei einem Austritt werden die internen Schulden tber
die Wechselkursanpassung faktisch mit abgewertet und so
der internen Leistungskraft angepasst. Dagegen bleiben die
externen Schulden in realer Rechnung unveréndert bestehen,
weshalb sich ihr in neuer griechischer Wahrung ausgedrick-
ter Nominalwert erhoht. Bei einem Verbleib Griechenlands in
der Wahrungsunion und gleichzeitigen Preis- und Lohnsen-
kungen wird dagegen auch die interne Verschuldung nicht
angepasst. Einer sinkenden nominalen Ruckzahlungskapa-
zitat stehen unveranderte nominale Verbindlichkeiten gegen-
Uber. Aus Sicht der Schuldner ist dieser Weg daher noch
schwieriger zu bewaltigen als der Austritt, da die Bruttover-
schuldung der griechischen Wirtschaft mit 500 Mrd. Euro
um etwas mehr als 200 Mrd. Euro Uber den von einer nomi-
nalen Abwertung unmittelbar betroffenen Auslandsschulden
liegt. Daraus ist zu schlussfolgern, dass die Bilanzeffekte eher
fUr als gegen einen Austritt sprechen.

Technisch-organisatorischist ein Austritt aus der Wahrungs-
union mit moderaten Kosten moglich. Die Aufspaltung der

Tschechoslowakei demonstriert dabei eindrucksvoll, dass
in Antizipation einer Wahrungsumstellung mit Abwertungs-
erwartungen sehr schnell massive Kapitalbewegungen aus-
geldst werden kdnnen. Von entscheidender Bedeutung er-
scheinen daher die unbedingte Geheimhaltung in der Vor-
bereitungsphase und die erfolgreiche Einfuhrung von wirk-
samen Kapitalverkehrs- und Grenzkontrollen. Dennoch kann
die Gefahr eines Banken-Runs nicht vollstandig ausgeschlos-
sen werden. Ein massiver Einlagenabzug wrde griechische
Banken in die Insolvenz flihren; StiitzungsmaBnahmen — vor
allem von der internationalen Staatengemeinschaft — waren
erforderlich.

Von groBer Bedeutung fUr die anderen Lander des Euroraums
sind die durch einen Austritt Griechenlands induzierten An-
steckungseffekte, insbesondere auf Krisenlander wie Portu-
gal und Irland. Vor allem in einem Ansturm auf die Banken,
der zu einem Zusammenbruch des Bankensystems in den
betroffenen Landern flhren kénnte, ist ein groBes Risiko zu
sehen, das die Kosten eines Austritts Griechenlands massiv
erhdhen koénnte. Gegen Ansteckungseffekte im groBeren
AusmaR spricht, dass sich zumindest internationale Kapital-
anleger bereits in den vergangenen Jahren im gro3en Stil aus
den europdischen Krisenlandern zurtickgezogen haben; die
Target-Salden innerhalb des Eurosystems verdeutlichen die-
se Kapitalflucht nur zu deutlich. Die Wahrscheinlichkeit einer
Ansteckung ist wohl fir Portugal am gréBten, da es sich in
einer ahnlich prekaren Lage befindet wie Griechenland. Eine
Ansteckung Irlands ist weniger wahrscheinlich, weil die Mark-
te beobachten, dass Irland erfolgreich gegen seine makro-
oOkonomischen Ungleichgewichte vorgegangen ist und seit
2010 wieder Leistungsbilanztiberschiisse erwirtschaftet.
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Tabelle A.1
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Tab. A1

Chronologie von Wahrungskrisen

Land Wahrungskrisen

Agypten 1989-2001, 2003

Algerien 1988-1991, 1994-1995
Angola 1991-2005, 2009-2010
Argentinien 1974-1992, 2002

Australien 1982, 1985, 1997, 2000, 2008
Belgien 1982

Bolivien 1982-985, 1987, 1989
Brasilien 1977-1995, 1999, 2001-2002, 2008
Chile 1969-1985, 1987, 1989, 2008
China 1984, 1986, 1989, 1994
Costa Rica 1981, 1991, 1995

Danemark 2010

Deutschland 1984, 1997

Dominikanische Republik
Ecuador

El Salvador
Elfenbeinkiste
Finnland
Ghana
Griechenland
Guatemala
Honduras
Indien
Indonesien
Irland
Island
Italien
Kanada
Kenia
Kolumbien
Korea
Malaysia
Marokko
Mauritius
Mexiko
Neuseeland
Nicaragua
Nigeria
Norwegen
Paraguay
Philippinen
Polen
Portugal
Rumanien
Russland
Sambia
Schweden
Schweiz
Singapur
Spanien

Sri Lanka
Sudafrika
Taiwan
Thailand
Tunesien
Tarkei

UK

Ungarn
Uruguay
USA
Venezuela
Zentralafrikanische Republik

1985, 1987-1988, 1990, 2002-2003
1982-1992, 1995-2000

1988

1994

1992

1983-1989, 1992-1997, 1999-2000, 2002, 2008, 2009
1980, 1983, 1985-1986, 1990, 1999-2001
1986, 1989-1990

1990, 1993-1994, 1996

1984, 1988, 1991, 1993, 2008

1983, 1997-1998, 2000, 2008

1993, 1997

1974-1986, 1988—-1989, 2008

1992

2008
1981-1982, 1989, 1991-1993, 1999, 2008
1980-1991, 1995, 1997-2000, 2002
1979-1980, 1997, 2008

1997

1985

1981, 1983, 1984, 1997
1982-1987, 1989, 1994-1995, 1998, 2008
1981, 1984, 1997, 2008
1985-1986, 1991, 1993

1981, 1985-1990,1992, 1999

1982, 1986, 2008

1984-1986, 1989, 1992—-1993, 1996-1999, 2001-2002
1983-1984, 1990, 1997, 2000
1979-1982, 1984-1993, 1995-1997, 1999, 2008
1981-1984

1983, 1990-2001, 2008, 2010

1981, 1983, 1987-1996, 1999, 2008
1993-1986, 1988-1996, 1998, 2000, 2008
1982, 1992, 2005, 2008

1984, 1999

1997

1982, 1993

1980, 1983,1989

1981, 19841985, 1988, 1996, 1998, 2000-2001, 2008
1998

1984, 1997, 2000

1986

1977-2001, 2008

1981-1983, 1993, 2008

1982, 1989, 1991, 1993, 1995-1997, 1999
1974-1997, 2001-2002

2002-2003

1984, 1986, 1989-1996, 2002, 2004, 2010
1994

Quelle: Reinhart (2010).
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