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Eurozone — Krise beendet?
Description

Die im Dezember beschlossenen Einzelheiten zur Bankenunion haben auch die letzte Mdglichkeit, die
Folgen der Eurokrise zu vergemeinschaften, praktisch versperrt. Die Rekapitalisierung von maroden
Banken in der Eurozone bleibt LaAndersache — erst wenn ein Land tberfordert ist und Hilfe aus dem ESM
beansprucht, treten die anderen Mitgliedsléander ein.

Damit hat sich die deutsche Seite auf der ganzen Linie durchgesetzt. Anpassungen zwischen den
Mitgliedslandern der Eurozone finden weiterhin hauptsachlich durch interne Abwertung in den
Krisenl&ndern statt, tberbordende Schulden missen vom Schuldner selbst bezahlt werden — es gibt
keinen gemeinsamen Schuldentopf, keine Ausgleichszahlungen, keine Euro-Bonds, keinen
Schuldenerlass. Der Weg Uber die Weg-Inflationierung ist ebenfalls verbaut, disinflationdre Tendenzen in
der Eurozone insgesamt vergrof3ern die Schuldenlast real eher.

Die letzte Rettung fur Lander in akuter Not ist der ESM und das OMT-Programm der EZB. Dieses ist
jedoch daran gekoppelt, dass Hilfen aus dem ESM beansprucht werden.

Da nun auf der politischen Buhne alle Weichen gestellt sind, geht es darum, zu sehen, wohin der Zug fahrt
—wenn er fahrt und nicht aus den Gleisen springt. Jetzt kommt der Realitatscheck.

Zum im Fruhjahr 2012 beschlossenen Fiskalpakt, der gedanklichen Basis der nun vollstéandig festgezurrten
politischen Linie, kommentierte seinerzeit Daniel Gros, Direktor der Brisseler “Centre for European Policy
Studies” zutreffend, dass er nur festschreibt, was schon zehnmal vereinbart wurde. Er ist vom Prizip her
eine Wiederholung dessen, was auch schon im Stabilitatspakt steht. Der hat nichts bewirkt (und wurde
nicht beachtet), warum soll das nun, viele EU-Gipfeltreffen spéter, anders sein?

Trotzdem gilt zunachst: Die Krisenlander sind verpflichtet, ihre Schuldenquote innerhalb der néchsten zwei
Dekaden Richtung 60% zuriickzufihren. Das setzt voraus, dass entweder das BIP (im Nenner des Bruchs)
konsistent steigt oder der Zahler kleiner wird, wozu ein Primariberschuss, also ein staatlicher Budget-
Uberschuss vor Schuldzinsen nétig ist.

Das ifw Kiel hat untersucht, welche Primartberschussquoten bendétigt werden, um einen Anstieg der
Staatsschulden zu verhindern — siehe folgende Tabelle (Auswahl).
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o'
Bendtigter Primariberschuss
bei Szenario

"Pessimistisch” "Optimistisch”
Land (2% Wachstum) (4% Wachstum)
Frankreich 0,35% -1,43%
Griechenland 12.02% 8,29%
Irland 1,93% -0,40%
ltalien 2.82% 0,31%
Polen 1,24% 0,15%
Portugal 5,25% 2,77%
Rumaénien 1,09% 0,40%
Slowakei 0,53% -0,39%
Slowenien 2.52% 1,36%
Spanien 2.11% 0,21%
Ungarn 2.61% 1,13%
Zypem 3,63% 1,78%
Deutschland -0,19% -1,76%

Es hat zudem ermittelt, dass oberhalb von 5% des BIP spétestens eine kritische Schwelle erreicht ist. Liegt
der bendétigte Primariberschuss Uber einen langeren Zeitraum hinweg héher, dirfte eine Sanierung der
Staatsfinanzen ohne Hilfe von auf3en kaum noch mdglich sein. In einer langfristigen historischen
Betrachtung hat sich zudem ergeben, dass dass es nur zwei OECD-Landern gelungen ist, Uber einen
zusammenhangenden Zeitraum von mehr als vier Jahren Primariiberschussquoten von 5% oder mehr zu
erzielen. Es waren Kanada und Belgien jeweils zwischen 1996 und 2002.

Aktuell spricht nicht viel dafiir, dass in 2014 selbst das als pessimistisch bezeichnete Wachstumsszenario
von 2% erreicht wird. Da je nach Land die Zusammenhéange unterschiedlich nicht-linear sind, kdmen bei
einem realistischeren Wachstum von 1% eine Reihe von L&ndern aus der Tabelle zusétzlich in kritische
Bereiche. Aber selbst bei Dekaden andauerndem schdnen (Wirtschafts-)Wetter ist die beschlossene Linie
Wunschdenken — eine hierzu nétige lange Serie von Priméariberschiissen hat es wohl noch nie gegeben.

Daraus folgt: Der Zug der Eurozone ist zwar mit geringer Geschwindigkeit in die beschlossene Richtung los
gefahren, aber er wird aller Voraussicht nach nicht weit kommen. Vielmehr ist davon auszugehen, dass die
Diskussion uber Sparziele und nachfolgend tiber Vergemeinschaftung von Schulden alsbald wieder
aufflammt. Griechenland kdnnte hier als Katalysator dienen — an einem Schuldenschnitt, der diesmal die
offentlichen Kreditoren betrifft, wird kein Weg vorbeifihren. Die griechische Regierung wankt schon...

Und das Schwergewicht Italien, in der Spalte mit 2% jahrlichem Wachstum der obigen Tabelle schon auf
Rang vier (nach Griechenland, Portgugal und Zypern), stellt den nachsten Krisenherd dar. Um sich den
deutschen netto-Arbeitskosten zumindest anzunahern, ware es am effektivsten, die Lohnsteuern zu
senken. Dazu besteht jedoch kein ausreichender fiskalischer Spielraum. Das Land sitzt in der
Schuldenfalle.

Weitere Unsicherheitsfaktoren fir die erste Jahreshélfte 2014 sind die im Frihjahr anstehende
Entscheidung der BVG zum OMT-Programm der EZB, die Wahlen zum europdaischen Parlament und der
AQR der EZB. Letzerer wird zwar kaum negativ schockieren, weil die EZB keine finanzielle
Destabilisierung riskieren wird, aber im Vorfeld werden die Banken dennoch ihre Bilanzen aufhiibschen
und als Folge davon ihre Kredittatigkeit weiterhin eher einschrankan als ausweiten — mit entsprechenden
negativen Folgen fur Wirtschaftswachstum, staatlicher Schuldentragfahigkeit und Entflechtung von Banken
und Staaten.
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Also: Die politische Richtung fur den Weg aus der Eurokrise ist zwar festgezurrt, das heif3t
aber nicht, dass damit auch die Krise erfolgreich beendet ist. Weil die Linie unrealistisch ist,
wird der Streit Uber die eine oder andere Art der Vergemeinschaftung der Schulden ziemlich
sicher bald neu entbrennen.

Page 3 Klaus G. Singer
06.01.2014
Eurozone — Krise beendet?



