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Wann macht es Sinn, die Eurozone zu verlassen?
Description

Wolfgang Minchau stellt sich in der FT die Frage aller Fragen, was die Eurozone angeht: An welchem
Punkt macht es wirtschaftlich Sinn fur ein Land, die Eurozone zu verlassen?

Fir eine Antwort sind zwei Punkte wichtig: Der erste ist, ob das Bankensystem des Landes lebensfahig ist
in Anbetracht einer unvollkommenen Bankenunion, einer, die in absehbarer Zukunft keine Risiken teilt. Der
zweite ist, ob die 6ffentlichen und privaten Schulden tragfahig sind in Anbetracht des gegenwéartigen und
zukinftigen wirtschaftlichen Wachstums.

Fur Zypern sei in beiden Punkten klar: Bei einer voll ausgebildeten Bankenunion der Eurozone hétte es
keinen Bank-Run gegeben, weil alle Banken zentral versichert sind. Man héatte Zyperns zweitgro3te Bank
abwickeln kdnnen ohne Ansteckungsgefahr hinsichtlich anderer Banken oder der Wirtschaft.

Die USA zeigen, wie es geht: Wenn die Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) eine Bank in San
Francisco schleift und dabei auch unversicherte Sparer in Anspruch nimmt, gibt es keinen Bank-Run bei
Nachbar-Banken. Kalifornien ist nicht verantwortlich fiir das Banken-System, die USA haben eine zentrale
Abwicklungsbehérde und ein zentrales Einlagensicherungs-System.

Da jedes Mitgliedsland der Eurozone aber fur sein eigenes Bankensystem verantwortlich ist, hat Zypern
jetzt keine andere Wahl, als Kapitalverkehrskontrollen durchzufiihren. Auch wenn offiziell von einer kurzen
Periode die Rede ist — diese Kontrollen werden lange Zeit bleiben. Die zyprische Verwaltung hat im
Endeffekt eine neue Parallel-W&ahrung eingeflhrt, die bis zu einem monatlichen Transfer-Betrag von 5000
Euro eins zu eins konvertibel zum Euro ist (mittlerweile erhéht auf 25.000 Euro).

Man kann sich leicht vorstellen, dass ein Exit aus der Eurozone fir die Bevoélkerung traumatisch ist, aber er
brachte den Vorteil einer starken Abwertung. Das klart auch den zweiten Punkt: Zypern kommt eher
auB3erhalb der Eurozone in die Schulden-Tragfahigkeit, weil eine abgewertete Wahrung die Nettoschulden
reduziert und eine schnellere Riickkehr zu Wirtschaftswachstum bewirkt.

Jeroen Dijsselbloem, niederlandischer Finanzminister und Prasident der Eurogruppe, hat in einem
Interview mit der Financial Times die Welt mit der Wahrheit geschockt: Es ist jetzt Politik der Schuldner-
Lander, das Problem eines Schuldentberhangs in ihren Bank-Sektoren durch den Bail-in von Bondhaltern
und Sparern zu lésen.

Was fur Zypern gilt, gilt letztlich auch fur Spanien. Ohne die beiden gré3ten Banken, die BBVA und die
Bank Santander, ist Spaniens Bankensystem am Ende, auch nach der zuletzt beschlossenen kleinen
Rekapitalisierung. Die Immobilien-Blase ist nicht mehr das Hauptproblem, es ist die Depression, die wohl
bis gegen Ende der Dekade andauern dirfte, wenn die gegenwartige Politik Bestand hat. Die logische
Konsequenz von dem, was Dijsselbloem sagte, sowie der Realitat der Austeritat und der mangelhaften
Bankenunion, ist ein kiinftiger Bail-in der Halter von spanischen Bank-Anleihen und der Sparer. Es ist
damit irrational fiir spanische Sparer, auch nur kleine Betrdge auf spanischen Konten zu lassen. Der
spanische Staat kann keine Garantien geben, ohne selbst pleite zu gehen.

So ist es in letzter Konsequenz auch fiir Spanien wirtschaftlich sinnvoll, die Eurozone zu verlassen. Der
beste Zeitpunkt dirfte sein, wenn das Land kein Primardefizit mehr ausweist.
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Das gilt auch fir Griechenland, wo das Wirtschaftswachstum die der offiziellen Schulden-Tragféahigkeits-
Analyse zugrundeliegenden Annahmen untergrabt. Wenn die Glaubigerlander nicht gewillt sind, einem
weiteren Schuldeniberwalzungs-Programm zuzustimmen, dirfte es auch dort zu weiteren Bail-ins,
einschlief3lich dem Ruckgriff auf griechische Sparer kommen.

In Italien n&hert sich der 6ffentliche Sektor einer Schuldenquote von 130% des BIP an. Das ware zu
stemmen, wenn das Land zu Wachstumsraten von 2% p.a. zurlckfindet. In den zurlckliegenden 15 Jahren
lag das Wachstum aber nur wenig tber Null und so ist unklar, wie eine Regierung dort die Wende zustande
bringen soll. Das wiirde enormen Lohndruck im privaten Sektor und starke Effizienz-Gewinne im
offentlichen Sektor erfordern. Wird das politische Patt nicht aufgel6st, hat Italien nur noch die Wahl,
innerhalb der Eurozone pleite zu gehen oder diese zu verlassen.

Wenn man den Andeutungen von Dijsselbloem folgt, und das tut Minchau, so ware es fir jeden
Sudeuropaer verninftig, sein Geld auRerhalb der Eurozone anzulegen.

In einer Umgebung, in der die Glaubiger-Lander eine wirkliche Bankenunion ablehnen, ist die Hirde daftr,
aus wirtschaftlichen Griinden die Eurozone zu verlassen, erschreckend niedrig. Naturlich durften
wirtschaftliche Aspekte nicht das einzige Kriterium der Politik eines Landes sein. Kurzfristig kann die Politik
die Wirtschaft ausstechen. Langfristig aber kann man aber keine Wéahrungsunion gegen wirtschaftliche
Logik betreiben, schreibt Miinchau.

Wie wabhr: ,Langfristig aber kann man aber keine W&hrungsunion gegen wirtschaftliche Logik
betreiben.” Das hatte den Verantwortlichen mal friiher klar sein sollen. Dann hétte es entweder
keine Eurozone gegeben, oder man héatte zunachst zumindest eine fiskalische Zentraleinheit
geschaffen.

Die Schuldnerl&nder stehen allesamt vor dem Dilemma eines besonders maroden, die
Realwirtschaft aussaugenden Bankensystems, eines liberschuldeten Staatsapparates und der
durch die Wahrungsunion verbauten Mdglichkeit, Gber flexible Wechselkurse einen Teil der
Anpassungslasten abzufangen. Eine offene Lohndrtucker-Politik im erforderlichen Umfang von
bis zu 30% ist nicht umsetzbar. Insofern kommt den Verantwortlichen die hohe Arbeitslosigkeit

gerade recht.

Laut Berichten sollen im Vorfeld der Zwangsabgaben-Entscheidung etwa 700 Mio. Euro aus
Zypern ins Ausland tGberwiesen worden sein — ein Vorgeschmack, was in den PIIGS-Lander
geschehen kann, wodurch sich die Situation der Banken dann nochmals dramatisch zuspitzen
wurde.

Ich sehe nach wie vor eine halbe Losung der extrem verfahrenen und gefahrlichen Situation
darin, eine Euro-Nord- und eine Euro-Sud-Zone einzurichten.
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