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Deutschland - Profiteur der Eurokrise?

Entgegen dem allgemein vernehmbaren Tenor profitiert Deutschland nicht nur
vom Euro, sondern auch von der derzeitigen Krise in einigen EWU-Staaten. Dazu
gehorten bis vor kurzem auch hohe Zinsgewinne aus den Rettungsmafinahmen
(bislang 200 Mio. Euro), die gleichzeitig eine Uberwindung der Verschuldungs-
probleme durch die Peripherielinder erschwerten. Der EU-Sondergipfel im Juli
hat immerhin diesen groben Fehler der bisherigen RettungsmafSnahmen korri-
giert. Das allein reicht aber nicht zur Bewdltigung der Krise. Ein Umsteuern ist

auch im deutschen Interesse.

In der offentlichen Debatte in Deutsch-
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land taucht die Krise im Euroraum vor al-
lem dann auf, wenn iiber den deutschen
Beitrag zu Rettungspaketen diskutiert wird.
Vor allem in den Boulevardmedien be-
kommt man den Eindruck, Deutschland,
ohnehin »Zahlmeister« der Wihrungs-
union, sei im Rahmen der Rettungsaktio-
nen gezwungen, unverniinftig wirtschaf-
tende Linder zu finanzieren. Dabei wird
gern vergessen, dass Deutschland vor der
Finanzkrise vier Jahre in Folge Haushalts-
defizite aufwies, die hoher waren als fiir
Euroraum-Mitgliedsldnder erlaubt. x

Doch selbst wenn man die Vorge-
schichte ignoriert: Die stindige Diskussion
um eine notwendige Ausweitung der Ret-
tungspakete, die Anzahl der zu stiitzenden
Lander und die Sorge vor einem »Fass ohne
Boden« erzwingen die Frage, ob der bishe-
rige Weg zur Bewidltigung der Krise im
Euroraum richtig ist. Gerade in Deutsch-
land haben die Zweifel an den Vorteilen des
Euro und an dessen Rettung zugenommen
- auch weil es Deutschland wirtschaftlich
derzeit gut geht.

Doch entgegen dieser Zweifel ist erstens
die derzeitige gute wirtschaftliche Perfor-
mance Deutschlands unter anderem der
Schwiche der anderen EWU-Lander zu ver-
danken. Und zweitens hat Deutschland das
Geld nicht verschenkt, sondern verliehen.
Es flief3t also wieder zuriick - allerdings
nur dann, wenn man den bedringten Lin-
dern auch realistische Bedingungen fiir die

krisen sowie der Euroraum.
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Riickzahlung der empfangenen Hilfen ge-
wihrt. Notwendig sind dafiir einerseits nie-
drige Zinskosten fiir die Kredite und ande-
rerseits ein ausreichend hohes Wirtschafts-
wachstum in den betroffenen Lindern.
Wihrend der EU-Sondergipfel im Juli
2011 immerhin zu einem Riickgang der
Zinskosten beigetragen hat, fehlen wei-
terhin Mittel fiir Wachstum ankurbelnde
Mafinahmen. Bleibt letzteres aus, wird die
Verschuldung gemessen am BIP weiter
steigen — und damit auch die Wahrschein-
lichkeit eines Zahlungsausfalls in einem
Land. Alle Gldubiger - auch deutsche Ban-
ken und Versicherungen - miissten einen
groflen Teil der vergebenen Kredite ab-
schreiben. Da eine Ansteckung anderer
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Lander wahrscheinlich wire, wire auch ei-
ne erneute Finanzkrise nicht auszuschlie-
Ben, an deren Ende wieder Stiitzungsleis-
tungen fir Banken stehen wiirden. Diese
wiren definitiv teurer als die Stiitzung der
heutigen Problemldnder.

Wie Deutschland von der
Schwache anderer profitiert

Erstens: Euro-Entwicklung unterstiitzt Ex-
porte. Aus Sicht der deutschen Export-
wirtschaft besteht der grofite Vorteil der
Krise im Euroraum darin, dass die Ausfuh-
ren wegen der Zweifel tiber die Stabilitit
des europdischen Wahrungsraumes derzeit
kaum von einer Aufwertung der eigenen
Wihrung gebremst werden. Denn norma-
lerweise wiirde die momentan schwache
wirtschaftliche Entwicklung in den USA
und in Grofibritannien zu einer deutlichen
Aufwertung des Euros fithren und damit
Exporte erschweren. Dank der »Brems-
wirkung« der Euro-Peripherie boomt der
deutsche Export. Man stelle sich vor,
Deutschland wiirde aktuell noch tiber eine
eigene Wihrung verfiigen. Hier hilft ein
Blick auf die Jahre 1992/93, als die Krise
im Européischen Wihrungssystem die D-
Mark so stark aufwerten lief3, dass sich die
Exportiiberschiisse Deutschlands in kiir-
zester Zeit zu Importiiberschiissen wan-
delten und in Deutschland eine lang anhal-
tende Debatte tiber die mangelnde Wett-
bewerbsfihigkeit des heimischen Stand-
ortes auslosten.

Zweitens: Geringe Zinskosten staatli-
cher Kapitalmarktfinanzierung. Am Kapital-
markt gelten Bundesanleihen momentan
als »sicherer Hafen«. Die Sorge vor mog-
lichen Zahlungsausfillen bei Staatsanlei-
hen der Euro-Peripherie hat eine vermehr-
te Nachfrage nach deutschen Staatsanlei-
hen ausgelost — und damit auch ungewohn-
lich niedrige Renditen. Damit ist es fiir den
deutschen Staat derzeit einfach und preis-
wert, sich am Kapitalmarkt zu finanzieren,
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was die Zinskosten reduziert und damit
den eigenen Schuldenabbau erleichtert.

Drittens: Gewinnmargen bei den Ret-
tungsaktionen. Entgegen der Darstellung in
einigen Boulevardmedien wird den bis-
herigen Empfangerldndern kein Geld ge-
schenkt. Sie erhalten die Hilfen als Kredite,
auf die sie Zins- und Tilgungsleistungen zu
zahlen haben. Die anfangs vereinbarten Ret-
tungsmafinahmen sahen sogar hohe Ge-
winnmargen fiir die Geberlander vor: Die
Zinsen lagen zwar unter den aktuellen Kapi-
talmarktzinsen der Peripherieldnder aber
gleichzeitig auch tiber denen der Kapitalge-
ber. Das wurde gliicklicherweise gedndert.

Fir Deutschland betrug die Differenz
zwischen den eigenen Refinanzierungs-
kosten (ungefihr 2,5 %) und dem zunéchst
vereinbarten Kreditzins fiir Griechenland
(5,5%) rund 3 %, was bei einem Anteil von
gut 22 Mrd. Euro am ersten Rettungspaket
gut 660 Mio. Euro pro Jahr ausgemacht hit-
te. Ahnlich attraktiv waren die Zinsspan-
nen bei der Rettung Irlands und Portugals,
die beide iiber den Europiischen Rettungs-
fonds unterstiitzt werden, an dem Deutsch-
land mit Krediten und Biirgschaften betei-
ligt ist. Die Zinsgewinne der Geberldnder
hatten bereits zu verstdndlicher Kritik der
Empfingerldnder gefithrt und wurden auf
dem Gipfel im Juli 2011 korrigiert.

Da realistische Riickzahlungsbedin-
gungen auch im Interesse der Geberlinder
sind, ist es begriiflenswert, dass auf dem
EU-Sondergipfel beschlossen wurde, die
Kreditzinsen fiir die Nehmerldnder mit
3,5% auf die Hohe der Refinanzierungs-
kosten der Geberldnder zu senken. Damit
entfallen zwar Zinsgewinne fiir die Geld-
geber, die Riickzahlung der Kredite wird
dadurch aber realistischer.

Ziel der Rettungsmafinahmen war es,
die Mitgliedsldnder bei der Finanzierung
ihrer Neuverschuldung (mit Zinskosten un-
terhalb der Marktzinsen) so zu unterstiit-
zen, dass sie mittelfristig ihre Verschuldung
wiirden abbauen kénnen. Wire das Ret-
tungskonzept auch aus Sicht privater Glau-



biger tiberzeugend gewesen, hitten sich die
von privaten Investoren geforderten Risiko-
aufschldge auf (bzw. hohere Renditen von)
Staatsanleihen von Krisenldndern wieder
zuriickgebildet und mittelfristig eine Fi-
nanzierung der Staatsverschuldung allein
tiber die Kapitalmarkte erlaubt.

RettungsmaBnahmen,
immer wieder nachgebessert

Doch iiberzeugend war bisher noch keine
der Rettungsaktionen: Gleich das erste Ret-
tungspaket fiir Griechenland im Mai 2010
scheiterte in dieser Hinsicht, denn nicht
nur die Renditen auf griechische Staatsan-
leihen stiegen daraufthin weiter, sondern
auch die Renditen von Staatsanleihen an-
derer Peripherieldnder. Erst die Ankiindi-
gung eines allen Mitgliedslindern offen
stehenden européischen Rettungsschirmes
konnte die Markte (kurzfristig) beruhigen.
Dieses Rettungspaket wurde bisher von
Irland und Portugal in Anspruch genom-
men. Es musste im Frithjahr 2011 nicht nur
im Umfang, sondern auch in der Dauer
verlangert werden. Mit dem EU-Sonder-
gipfel wurden jetzt nicht nur das Rettungs-
paket fiir Griechenland um zusitzliche 109
Mrd. Euro aufgestockt und die Zinskosten
(auch fur Irland und Portugal) gesenkt,
sondern gleichzeitig auch eine Flexibili-
sierung des bisherigen Rettungsschirmes
beschlossen: Kiinftig konnen Lander auch
vorbeugend zinsgiinstigere Kredite in An-
spruch nehmen. Flankiert wurde das zwei-
te Rettungspaket fiir Griechenland durch
Anreize fiir private Glaubiger, ihre griechi-
schen Staatsanleihen freiwillig in linger
laufende Anleihen mit geringeren Rendi-
ten zu tauschen, teilweise mit leichtem
Abschlag auf den Wert.

Damit gingen die Beschliisse vom EU-
Sondergipfel immerhin eine Fehlkons-
truktion der Rettungspakete an, die in der
Vergangenheit die Krisenbewiltigung er-
schwert hat: Da private Investoren einen
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immer hoheren Risikoaufschlag fiir einen
moglichen Zahlungsausfall Griechenlands
sowie anderer Peripherielander forderten,
stieg der Teil der Steuerannahmen, der al-
lein fiir die Zinskosten der bestehenden
Verschuldung aufgewandt werden musste,
deutlich - fiir Griechenland z.B. auf iiber
30 %. Eine sich selbst erfiillende Spekula-
tion: Je hoher die Risikoaufschlige sind,
welche Investoren aus Sorge vor einem
Zahlungsproblem verlangen, desto hoher
der Anteil der Einnahmen, der fiir den
Zinsdienst aufgebracht werden muss und
desto niedriger der Schuldenabbau. Ohne
Unterbrechung des Teufelskreises wird das
Land tatsichlich zahlungsunfihig.

Die Kombination aus geringeren Zins-
kosten fiir die Rettungsmafinahmen plus
Anreize fiir private Investoren, in Staats-
anleihen mit geringerer Rendite umzu-
schulden, soll die gesamte Zinsbelastung
fir Griechenland auf ein tragbares Niveau
senken. Ob das allein mit den bisher be-
schlossenen Mafinahmen gelingt, ist aber
unwahrscheinlich: Erstens werden sich pri-
vate Investoren beim Umtauschprogramm
nur beteiligen, wenn es fiir sie attraktiv ist -
damit werden die Renditen nicht ausrei-
chend sinken. Zweitens miisste fir einen
deutlichen Riickgang der Risikoaufschlige
die Furcht vor einem Zahlungsausfall
Griechenlands sinken. Dafiir notwendig
wiren - neben einer verbesserten Steuer-
eintreibung Griechenlands - vor allem
bessere Wachstumsaussichten.

Denn die mit den Rettungspaketen ver-
bundenen Sparauflagen fiir die Empfin-
gerlinder haben den Wirtschaftseinbruch
in den betroffenen Lindern noch verstirkt,
die Steuereinnahmen gedampft und gleich-
zeitig den Bedarf an staatlichen Sozialleis-
tungen und Transfers erh6ht. Folgerichtig
stieg die Verschuldung der Lander gemes-
sen am BIP. So wurde Griechenland von der
OECD zwar fiir seine Sparbemithungen im
Jahr 2010 gelobt: Kein anderes OECD-Land
habe es in den letzten 25 Jahren geschafft,
sein um konjunkturelle Einfliisse bereinig-

NG|FH 9]2011 a1



Dierk Hirschel

(*1970) ist Bereichsleiter Wirtschafts-
politik, Europa, Internationales bei ver.di.

DAS THEMA

tes Haushaltsdefizit innerhalb eines Jahres
um 7,5 %-Punkte zu reduzieren. Die Neu-
verschuldung Griechenlands blieb aber we-
gen der schwachen Wirtschaftsentwicklung
bei gleichzeitig steigender Zinslast hoch.
Damit die Peripherielinder eine Chan-
ce zur Uberwindung ihrer Probleme ha-
ben, miissen ihre Zinskosten sinken und
gleichzeitig ihre Wachstumsaussichten stei-
gen. Fiir letzteres miissten den Landern In-
vestitionen in Wachstum steigernde Maf3-
nahmen ermoglicht werden. Fiir ersteres
ist entscheidend, dass die gesamte Zinslast
sinkt, nicht nur die fir Kredite aus den Ret-
tungspaketen. Ohne realistische Bedingun-
gen zur Schuldenreduktion werden die Ri-
sikoaufschlige auf Staatsanleihen dieser
Linder letztendlich eine volle Riickzahlung
unmoglich machen. Dass im Fall Griechen-
lands die Anreize fiir private Investoren
zur Umschuldung in ausreichendem Maf3e
dazu beitragen werden, ist ohne bessere
Wachstumsaussichten unwahrscheinlich.
Um die Finanzierungskosten dauerhaft
und umfassender zu senken, wire die Ein-
fithrung von Eurobonds sinnvoll gewesen.

Dierk Hirschel

Bedauerlich ist, dass die Durchsetzung die-
ser Idee mit dem EU-Sondergipfel weniger
wahrscheinlich geworden ist, denn die be-
schlossene Flexibilisierung der bestehen-
den Rettungsschirme kann teilweise als
Substitut dazu angesehen werden.

Selbst wenn Eurobonds eine leichte
Erhéhung der Refinanzierungskosten des
deutschen Staates mit sich brachten (was
nicht zwangsldufig der Fall ist), wire das
fiir Deutschland immer noch deutlich kos-
tengiinstiger als jede Rettungs-Alternative
mit hohen Ausfallrisiken: Denn die stetige
Ausweitung der Rettungspakete ohne rea-
listische Riickzahlungsbedingungen fiir die
betroffenen Lander macht es sehr wahr-
scheinlich, dass am Ende ein Grofiteil des
staatlichen Engagements verloren und
gleichzeitig die Wirtschaft in den Prob-
lemlindern auf Jahre hinaus belastet sein
wird. Deutschland hétte dann nicht nur
wichtige Abnehmerldnder fiir seine Expor-
te verloren, sondern miisste enorme Trans-
fers fiir den Wiederaufbau dieser Lander
leisten. Der politische Schaden ist dabei
noch gar nicht mitberticksichtigt.

Wissenschaftliche Literatur zur Finanzmarktkrise

Der freie Fall der Weltwirtschaft liegt hinter uns. Die schwersten Folgen der glo-
balen Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise scheinen iiberwunden. Mit Konjunktur-
paketen und einer Politik des billigen Geldes gelang es Regierungen und Zentral-
banken bislang, die Katastrophe zu verhindern. Insoweit hat sich diesmal die
Geschichte nicht wiederholt. Der freie Fall endete nicht, wie noch vor 80 Jahren, in
einer schweren Depression — noch nicht! Aber was wird noch folgen?
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In einigen Lindern - insbesondere in
Deutschland - geht es mit der Wirtschaft
wieder steil bergauf. Doch der Schein ist
triigerisch. Die Krise ist noch lange nicht
vorbei. Sie hat jetzt lediglich ein anderes
Gesicht. Aus der Finanzmarkt- und Wirt-
schaftskrise wurde eine Staatsschulden-
krise. Das Euroland liegt auf der Intensiv-



