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Griechenland - Schicksal des Euro?

Durch den Wahlausgang wird das Scheitern der bisherigen
Rettungsbhemiihungen offensichtlich

Ende Januar 2015 haben die Neuwahlen in Griechenland mit dem Sieg der Linkspartei Syriza das Ergebnis
gebracht, das sich niemand gewlinscht hat. Bis vor einigen Jahren wéare es undenkbar gewesen, dass sich gerade
in Griechenland als Wiege der Demokratie solche in Teilen radikalen Kréafte durchsetzen und damit die gesamte
Zukunft Europas gefahrden. Politisch macht sich nun eine Hilflosigkeit breit, da die Ergebnisse
Signalwirkungen fir alle Euro-Schuldenstaaten haben: Die bisherigen Rettungsbemiihungen sind nicht
erfolgreich gewesen.

Das Wahlergebnis vom 25.01.2015 mit einem deutlichen Wahlsieg der griechischen Linkspartei Syriza und der
Koalition mit den rechtspopulistischen freien Griechen legt den Finger tief in die Wunde, die alle
Beschwichtigungen in Europa nicht heilen konnte. Die bisherige Rettungspolitik mit einem massiven
Sparprogramm hat die griechische Wirtschaft in eine tiefe Rezession und eine geldpolitische Deflation
gestirzt. Immer mehr Menschen in Griechenland verarmen. Das Staatswesen ist finanziell und gesellschaftlich
auf dem Stand eines Entwicklungslandes angekommen. Wirden beispielsweise Arzte nicht in ihrer Freizeit
unentgeltlich Patienten behandeln, ware inzwischen das griechische Gesundheitssystem zusammengebrochen.

Dabei hat sich an den finanzwirtschaftlichen Eckdaten nichts veréndert. Griechenland ist derzeit immer noch
- oder schon wieder - mit 320 Mrd. € verschuldet, obwohl sich Schuldenschnitte, Zinsverzichte u. &a. auf 240
Mrd. € summieren. Entgegen des behaupteten Primariberschusses des griechischen Haushaltes - also des Saldos
der Einnahmen und Ausgaben vor Zins- und Tilgungsleistungen - gibt Griechenland jahrlich 60 Mrd. € mehr aus,
als es einnimmt. Dies ist auf die Situation zuriuckzufihren, dass Griechenland spatestens im Jahr 2013 in
eine Situation abgerutscht ist, in der jeder eingesparte Euro 1,40 € Folgekosten nach sich gezogen hat. So
kann man beispielsweise die Sanierung von StraBen einfach einstellen und spart sofort die damit verbundenen
Materialkosten. Wird in der weiteren Folge aber eben diese Strale unpassierbar, sorgen die ggf. notwendigen
Umwege und die sich dann in groéBerem Umfang anschlieBende Reparatur fir hohere Kosten als bei der
urspringlich notwendigen Sanierung. Volkswirtschaftlich ist das Sparprogramm schon lange Unsinn.

Aber genau auf diese Fragestellungen bietet die europdische Politik keine Antworten, sodass dann die Wahl
Ende Januar 2015 eben von Kraften gewonnen werden konnte, die die einfachen Botschaften verkindeten. Neben
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unsinnigen Einzelmafnahmen, wie beispielsweise die Wiedereinstellung von Beamten, die zwar nicht bendtigt,
aber damit einzelne Personen wieder versorgt werden, ist der Wunsch eines weiteren Schuldenschnitts in
Griechenland zwar nachvollziehbar, inhaltlich aber nicht gerechtfertigt und nicht umsetzbar. Der neue
griechische Ministerpréasident Tsipras denkt hierbei sogar in einer europaischen Dimension und will auf
dieser Ebene einen Schuldenschnitt durchfihren. Er Ubersieht dabei allerdings, dass Vermégen und
Verbindlichkeiten zwei Seiten derselben Medaille sind. Wenn jemand seine Schulden nicht mehr zurickbezahlt,
muss jemand anders auf das Geld verzichten. So reduziert sich dann das Vermégen. Ein solcher Ansatz ist in
demokratischen Prozessen schlicht nicht vorstellbar und stark risikobehaftet. Deswegen wird man in der
aktuellen Situation, in der die Krise - zugeschwemmt von billiger Notenbankliquiditat - vor sich her
platschert, solche MaRnahmen kaum ergreifen konnen. Allerdings zeigen die Beispiele in Griechenland, aber
vor allen Dingen in Zypern, dass eine solche Perspektive nicht v6llig ausgeschlossen ist. Vermdgendere
Anleger sollten daher bei allen Anlageentscheidungen Uberlegen, wie sie ihren Wohlstand auch in schwierigen
Szenarien sichern.

Die neue griechische Politik stellt aber Europa vor ein Dilemma. Geht man auch nur in MaRen auf die
Forderungen ein, 16st dies eine neue Schuldenwelle aus, die dann wiederum die Frage des Vertrauens in die
Eurozone nach sich ziehen kénnte. Nachdem es Spekulanten gelungen ist, erfolgreich gegen die relativ kleine
Notenbank in der Schweiz zu spekulieren, die daraufhin die Wechselkursuntergrenze des Schweizer Franken zum
Euro aufgeben musste, konnten dann groBere Hedgefonds ein &hnliches Modell mit der EZB versuchen. Dann tréafe
angeschlagenes Vertrauen auf ungeheure Finanzstdrke und wiirde die europaische Schuldenkrise in einer voéllig
neuen Dimension wieder explodieren lassen. Folgt man den Vorstellungen auch in Ansatzen nicht, kann die
Konfrontation zwischen Eurozone und Griechenland dazu fiihren, dass es zu einer Staatsinsolvenz Griechenlands
oder dem Austritt aus der Eurozone kommen konnte. Dies wiirde dann in der Folge viele europdische Staaten
viel Geld kosten. Deutschland misste auf bis zu 60 Mrd. € verzichten, was vielleicht politisch diskutiert,
aber seitens der BevOlkerung noch akzeptiert wiirde. Schlieflich hat die europadische Gemeinschaft dazu
beigetragen, 70 Jahre in Frieden und Wohlstand leben zu kdnnen. Die immer stérkere Expansion nach Osten -
ohne die Belange Russlands wirklich ernst zu nehmen - sorgt hier aber auch zunehmend fir politische Risiken.
Deswegen kann sich dann in Europa die Stimmung sehr schnell gegen eine intensive Zusammenarbeit und damit
vor allem gegen den gemeinsamen europaischen Wahrungsraum wenden. Dann bestiinde das Risiko, dass mit
Finnland ein Staat, der die gemeinsame Wahrung nicht unbedingt benétigt, diese aber stark stutzt, aus dem
Euro austritt. Dies wére dann wirklich der Anfang vom Ende einer Europdischen Gemeinschaftswéhrung, da alle
gemeinsamen Wahrungsraume bislang an dem Ausscheiden eines starken Mitglieds zerbrochen sind.

Umgekehrt wiirden schwéchere Eurostaaten natiirlich sehr genau beobachten, wie sich Griechenland nach einer
Staatsinsolvenz bzw. dem Austritt aus der Eurozone entwickelt. Da man dann von einer sehr niedrigen Basis
kommt und von einem GroRteil der Schuldenlast befreit wére, ist eine positive Entwicklung Griechenlands in
diesem Fall denkbar. Dies wiirde dann natiirlich auch Uberlegungen von Staaten wie Spanien oder selbst Italien
befeuern, ob eine gemeinsame Wahrung wirklich ein anzustrebendes ziel ist. Damit drohen auch von dieser
Seite Gefahren fir die europaische Zukunft.

Das griechische wahlergebnis hat damit die Eurozone vor weitere finanzielle, politische und
gesellschaftliche Herausforderungen gestellt, fiur die die tats&chlichen Antworten bislang nicht gefunden
worden sind. Man muss dabei vermutlich zu der Entscheidung kommen, dass Frieden und Freiheit einen Wert
haben, der dann in der Fortfihrung einer Wahrungsgemeinschaft nur dann gewahrleistet sein kann, wenn man
gemeinsam adhnliche Rahmenbedingungen schafft. Durch die v61llig unterschiedlichen Leistungsféhigkeiten der
beteiligten Volkswirtschaften wird dies dann vermutlich ohne Transferzahlungen - &hnlich wie schon beim
innerhalb Deutschlands kritisch beurteilten L&énderfinanzausgleich - nicht méglich sein.

Neben dem Buch ,Europa 2029 - Das Ende?”, das unter der ISBN-Nr. 978-3-86386-574-0 bestellbar ist, bietet
der wéchentlich per Mail erscheinende DVAM-Finanzmarkt-Newsletter, der BDC-Mitgliedern kostenlos zur
Verfiigung steht und unter info@dv-am.de angefordert werden kann, wéchentlich aktuelle Informationen zu
wesentlichen Entwicklungen an den Kapitalmérkten.
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