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Nachtrag: Aufhebung der Tarifeinheit: Welche Folgen hat das
Nebeneinander mehrerer Tarifvertrage in einem Unternehmen? .

Geféhrdet die Grindung von Spartengewerkschaften und das Nebeneinander
von mehreren Tarifvertragen in einem Unternehmen die Stabilitat der Arbeitsbezie-
hungen in Deutschland? Zur Ergénzung der Beitrage im ifo Schnelldienst 9/2012
analysiert Wolfgang Schroeder, Staatssekretar beim Ministerium fUr Arbeit, Sozia-
les, Frauen und Familie des Landes Brandenburg und Professor an der Universi-
tat Kassel, die Veranderungen im deutschen Tarifmodell. Er sieht keinen abrupten
Modellwechsel, bei dem der Korporatismus vom Pluralismus abgeldst werde.
Vielmehr sprechen seiner Meinung nach die Befunde in einzelnen Bereichen fur
ein neues Mischungsverhdltnis aus den Idealtypen der Branchen-, Berufs- und
Unternehmensgewerkschaft. Letztendlich seien es nicht die Spartengewerk-
schaften, sondern die organisatorische Schwéache der Gewerkschaften und Ar-
beitgeberverbande, die das deutsche Tarifmodell unter Druck setzt.

Zur Debatte »Sparen oder Wachstum« .
Hans-Werner Sinn und Niklas Potrafke

»Sparen« oder »Wachstum«: Dies seien die alternativen Wirtschaftspolitiken, zwi-
schen denen Politiker gegenwartig wahlen kénnten. Hans-Werner Sinn und Niklas
Potrafke zeigen, dass eine solche Alternative die Offentlichkeit in die Irre fiihrt. Zu-
sétzliche Staatsausgaben zur Konjunkturférderung erhéhen direkt die Staats-
schulden und haben langfristig keinen positiven, sondern einen negativen Effekt
auf das Wirtschaftswachstum. Wachsen kann eine Volkswirtschaft nur, indem sie
spart. Denn Sparen stellt die Finanzmittel fUr Investitionen bereit, aus denen
Wachstum entsteht.

Austritt Griechenlands aus der Europaischen Wahrungsunion:

Historische Erfahrungen, makro6konomische Konsequenzen

und organisatorische Umsetzung .
Benjamin Born, Teresa Buchen, Kai Carstensen, Christian Grimme,

Michael Kleemann, Klaus Wohlrabe und Timo Wollmershéduser

Ist der Austritt Griechenlands aus der Wahrungsunion, verbunden mit einer exter-
nen Abwertung der neuen Wahrung, eine gangbare Alternative zur derzeitigen
Strategie der internen Abwertung, verbunden mit 6ffentlichem Kapitaltransfer?
Das ifo Institut vergleicht in dem Beitrag die makrodkonomischen Konsequenzen
von drei moglichen Zukunftsszenarien. Im ersten Szenario tritt Griechenland aus
dem Euro aus und fuhrt die Neue Griechische Drachme als offizielles Zahlungs-
mittel ein. Im zweiten Szenario verbleibt Griechenland in der Wahrungsunion und
schafft es, die notwendige interne Abwertung zu erreichen. Im dritten Szenario
wird angenommen, dass Griechenland zwar in der Wahrungsunion verbleibt, die
notwendige interne Abwertung jedoch misslingt und durch &ffentliche Subventio-
nen aus der EU ausgeglichen wird. Wahrend das letzte Szenario die aktuelle Si-
tuation fortschreibt, wird fUr die ersten beiden Szenarien anhand von historischen
Beispielen untersucht, wie sich wichtige volkswirtschaftliche GréBen nach gro3en
Abwertungen entwickelt haben. Zudem werden fUr diese beiden Szenarien mog-
liche negative Bilanzeffekte fur Griechenland analysiert. Zum Abschluss wird die
technische Umsetzung des Austritts Griechenlands aus der Eurozone diskutiert.



Strukturelle Konsolidierung ohne Finanzpolitik
Zu den Ergebnissen der Steuerschatzung vom Mai 2012 38
Christian Breuer

Der Arbeitskreis »Steuerschatzungen« hat auf seiner 140. Sitzung die Prognose
fur die Aufkommensentwicklung der Steuereinnahmen erneut nach oben korri-
giert. Dabei wird der Optimismus der Schatzungen von der fur das Steuerauf-
kommen gunstigen Entwicklung der Verteilung und Verwendung des Inlandspro-
dukts getragen, obgleich die Prognose flr das Bruttoinlandsprodukt insgesamt
kaum korrigiert wurde. Die steigenden Lohne und Konsumausgaben induzieren
eine strukturelle Verbesserung der Einnahmen. Die Finanzpolitik wirkt nicht restrik-
tiv, vermeidet aber bisher eine prozyklische Expansion.

ifo Weltwirtschaftsklima hellt sich weiter auf

Ergebnisse des 116. World Economic Survey (WES)

flir das zweite Quartal 2012 44
Gernot Nerb und Johanna Plenk

Der Indikator flr das ifo Weltwirtschaftsklima ist weiter gestiegen und liegt nur
noch geringfligig unter seinem langfristigen Durchschnitt. Fir die Verbesserung
sind haupts&chlich die positiveren Erwartungen fUr die nédchsten sechs Monate
verantwortlich. Auch die gegenwartige Lage wird etwas freundlicher als in der Vor-
quartalsumfrage bewertet. Die Ergebnisse bestatigen die Erholungstendenzen
der Weltwirtschaft. Fur das Jahr 2012 wird ein Preisanstieg von 3,6% erwartet.
GegenUber der im Januar abgegebenen Inflationsschatzung hat sich damit nichts
geéndert. Die derzeitige Preisentwicklung wird gegenwaértig in keiner Weltregion
als das wirtschaftspolitische Hauptproblem angesehen. Nach Ansicht der Befra-
gungsteilnehmer sind der Euro leicht und der Yen etwas stérker Uberbewertet. Im
weltweiten Durchschnitt erwarten die Wirtschaftsexperten einen steigenden Dol-
larkurs im Laufe der nédchsten sechs Monate.

Kurz zum Klima: Die Energiewende und das energiepolitische
Zieldreieck - Teil 1: Versorgungssicherheit 57
Karen Pittel und Jana Lippelt

Die Energiewende wird eine der groBten Herausforderungen an die deutsche
Volkswirtschaft in den kommenden Jahrzehnten darstellen. Um die zwei Haupt-
ziele der Energiewende zu realisieren — die CO2-Emissionen bis zum Jahr 2050 um
80% zu reduzieren und die verbleibenden Atomkraftwerke bis 2022 abzuschal-
ten —, soll unter anderem der Anteil erneuerbarer Energietréger an der Stromver-
sorgung bis auf 35% im Jahr 2020 (80% im Jahr 2050) gesteigert werden. In wel-
chem Umfang die dazu notwendige Neustrukturierung des Stromversorgungs-
systems als Erfolg angesehen werden wird, wird aber nicht nur von der Realisie-
rung der Abschaltungs- und Emissionsreduktionziele, sondern auch von der Um-
weltvertraglichkeit des neuen Systems insgesamt und den Auswirkungen auf die
Versorgungssicherheit und Bezahlbarkeit der Energieversorgung abhéangen. Die-
se drei Elemente — Versorgungsicherheit, Umweltvertraglichkeit und die Bezahl-
barkeit bzw. Wirtschaftlichkeit — bilden die drei Eckpunkte des energiewirtschaftli-
chen Zieldreiecks. In dieser und in folgenden Ausgaben des ifo Schnelldienst wer-
den sich die Kurz-zum-Klima-Beitrdge mit den verschiedenen Eckpunkten des
Zieldreiecks beschaftigen. Der vorliegende Artikel setzt sich mit der Frage der Ver-
sorgungssicherheit auseinander.



das Nebeneinander mehrerer Tarifvertrage in einem

Unternehmen?

Spartengewerkschaften:
Chance zur Modernisierung
des deutschen Modells der
Arbeitsbeziehungen

Das deutsche Gewerkschaftsmodell be-
ruht im Kern auf mitgliederstarken, um-
fassenden Industrie- und Branchenver-
banden. Dahinter verbirgt sich die nach
den Erfahrungen von Weimarer Republik,
Nationalsozialismus und Zweitem Welt-
krieg gesellschaftlich verbreitete Uberzeu-
gung, dass die Arbeitnenmerinteressen
eines Wirtschaftszweigs am wirkungs-
vollsten kollektiv von einer inklusiven Ge-
werkschaft reprasentiert werden konnten.
Ebenso bestand weitgehende Einigkeit in
der Frage, dass die Integration dieser Ver-
bande in kollektive Entscheidungsarenen
nicht nur einem demokratischen Wirt-
schaftsaufbau dienen, sondern zudem
auch Regierung und Staat selbst von ei-
nem Teil ihrer hoheitlichen Aufgaben ent-
lasten koénnte.

Dennoch: Jenseits des geschilderten, do-
minierenden einheits- und industriege-
werkschaftlichen Vertretungsmodells exis-
tieren in der Bundesrepublik von Beginn
an eine Vielzahl weiterer Verbande, die Ar-
beitnehmerinteressen organisieren; hier-
unter sowohl berufliche als auch stéandisch
orientierte sowie richtungsideologisch mo-
tivierte ZusammenschlUsse. In einer ers-
ten eigenen Untersuchung konnten
531 Verbande, die Arbeitnehmerinteres-
sen vertreten fur Deutschland identifiziert
werden, darunter 94 Verbande, die als Ge-
werkschaften anerkannt sind oder sich
selbst als solche verstehen. 64 dieser Ge-
werkschaften gehdren einem der drei
Dachverbande (DGB, dbb, CGB) an, die
Ubrigen 30 Verbéande sind unabhangige
Einzel-Gewerkschaften. Bis vor kurzem
erflllten diese Verbande bei aller Konkur-
renz um Mitglieder und Deutungen der La-
ge jedoch komplementare Funktionen zu
den DGB-Gewerkschaften. Vielfach ko-
operierten sie mit den DGB-Gewerkschaf-
ten, wenn es um tarifpolitische Belange

ging. Die DGB-Verbande erwiesen sichim
Rahmen dieser tarifpolitischen Koopera-
tionen als die tonangebenden Akteure.
Andere Verbande hingegen sahen ihre
Aufgabe vorrangig in der Vertretung be-
ruflicher oder standischer Interessen. Ein
eigenstandiges tarifpolitisches Engage-
ment wurde von diesen Verbanden auch
nicht offensiv eingefordert. Kurzum: die
DGB-Verbande waren in den kollektiven
Entscheidungsarenen institutionalisiert
und hatten die Tarifpolitik als zentrales, ge-
werkschaftliches Handlungsfeld fest in ih-
rer Hand. Andere Verbande traten allen-
falls ergédnzend zu den Branchenverban-
den des DGB in Erscheinung.

In den letzten Jahren scheinen einige die-
ser Berufsverbande ihr Selbstbild jedoch
zu modifizieren und damit einhergehend
ihre Funktions- und Aufgabenbereiche
neu zu definieren. Sie preschen als eigen-
standige Akteure in die Arena der Tarifpo-
litik vor und drangen auf eigene Gestal-
tungsmacht. Neben dem Unterbietungs-
wettbewerb christlicher Gewerkschaften
existiert ein weiteres, flUr die DGB-Ge-
werkschaften weitaus bedrohlicheres
Szenario. In einzelnen Bereichen fordern
berufliche Organisationen, die sich tradi-
tionell vorwiegend mit der Vertretung be-
rufsstandischer Interessen befasst haben,
ihre Anerkennung als Tarifpartner. Anders
als im Falle der Unterbietungskonkurrenz
verflgen die hier als prominenteste Bei-
spiele zu nennenden Vereinigung Cock-
pit (VC), der Marburger Bund (MB) und die
Gewerkschaft Deutscher Lokomotivfih-
rer (GDL) Uber einen hohen Organisati-
onsgrad in einzelnen Berufssparten, eine
homogene Mitgliedschaft und somit Uber
eine eigene organisationale Starke. Auch
wenn sie gegenlber den DGB-Gewerk-
schaften, bezogen auf absolute Mitglie-
derzahlen, weiter schwach erscheinen, ist

* Prof. Dr. Wolfgang Schroeder ist Staatssekretar
beim Ministerium fUr Arbeit, Soziales, Frauen und
Familie des Landes Brandenburg und Inhaber der
Professur Politisches System der BRD/Staatlich-
keit im Wandel an der Universitat Kassel.

ifo Schnelldienst 10/2012 - 65. Jahrgang

Wolfgang Schroeder*



4  Zur Diskussion gestellt

es VC, MB und der GDL dennoch gelungen, die Tarifab-
schlUsse Ersterer zu Uberbieten; sprich: fur inre Klientel »mehr
rauszuholenx.

Die Uberbietungskonkurrenz trifft Arbeitgeber wie Branchen-
verbande gleichermaBen und wird dementsprechend von
beiden Seiten kritisiert. Die Arbeitgeber flrchten um Betriebs-
frieden und Tarifeinheit und warnen vor konkurrierenden Ta-
rifvertragen, wahrend es dem DGB um Mitglieder, Einfluss
und den Erhalt der Solidaritét in der Arbeitnehmerschaft geht.
Diese beginne zu brdckeln, sobald Einzelne bessere Tarif-
abschliisse durchsetzen, flr die andere — auf dem Arbeits-
markt leichter ersetzbare Beschaftigtengruppen —mit schlech-
teren Vertragen zahlen missen, so das Argument des DGB.

Vom Berufsverband zur Spartengewerkschaft

Die Entstehung von so genannten Spartengewerkschaften
ist weder zuféllig noch zwingend. Ein wesentliches Moment
der als anspruchsvoll zu klassifizierenden Grundbedingun-
gen sind gewachsene Organisationstrukturen, die auf fun-
dierte materielle Ressourcen und ideelle Gemeinsamkeiten
zurUckgreifen kdnnen. Zudem sind kleine und homogene
Gruppen von Arbeitnehmern eher dazu bereit, sich zu orga-
nisieren und verbandlich zu engagieren. In diesem Sinne kann
eine hdhere Interessenkongruenz unterstellt werden als bei
heterogenen Gruppen. So verflgen alle drei genannten Ver-
bande Uber einen vergleichsweise hohen Organisationsgrad.
Dieser hohe Organisationsgrad in der jeweiligen Organisati-
onsdomaéne erméchtigt die Verbande unter bestimmten Vor-
aussetzungen eine hohe Konfliktfahigkeit zu erreichen. Die
Anzahl solcher Verbande und Arbeitnehmergruppen, die Uber
ein ahnlich hohes Potenzial verfligen, ist klein — und somit
ist auch die Zahl mdglicher Nachahmer begrenzt. Hinzu
kommt, dass alle drei Verbande auf eine lange Organisa-
tionsgeschichte zurtickblicken kénnen, die auch eine lange,
wenngleich passive Rolle in der Tarifpolitik (im Sinne assozi-
ierter Verbande) einschlieft. Damit verflgten diese Verban-
de bereits vor ihrer gewerkschaftlichen Etablierung Uber ein
differenziertes verfahrenstechnisches Wissen, das ihnen den
Einstieg in eigene tarifpolitische Aktivitaten erleichterte.

Diese Voraussetzungen alleine sind allerdings unzureichend,
um den Transformationsprozess von Berufs- zu Tariforga-
nisationen zu erklaren. SchlieBlich bestehen diese Struktu-
ren in &hnlicher Konstellation bereits seit einigen Jahrzehn-
ten. Zugleich zeigt der Vergleich der drei Félle, dass zwar
jeweils dhnliche Umsténde ausschlaggebend waren. Gleich-
wohl bedingen die Besonderheiten jedes Falles eine je ei-
gene Konfliktdynamik sowie dartiber hinausgehend ein spe-
zifisches, auf die Zukunft gerichtetes Entwicklungspotenzi-
al. Die Singularitat der einzelnen Falle und der vorausset-
zungsvolle Prozess, der ihren Weg in die Eigenstandigkeit
begleitete, legen nahe, dass mittelfristig nicht mit einer Viel-
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zahl von Nachahmern zu rechnen ist. SchlieBlich stehen nicht
zuletzt einem Trend zur Bildung von Berufsgewerkschaften
rechtliche und organisatorische Hirden entgegen.

Fur VC, MB und GDL lassen sich Uberdies insbesondere fol-
gende gemeinsame Merkmale feststellen:

a) Tarifpolitische und gewerkschaftliche Konkurrenz etab-
liert sich besonders im Bereich hochqualifizierter Arbeit-
nehmergruppen, da diese durch die einheitsgewerk-
schaftliche Vertretungslogik schwerer erreichbar sind —
vor allem dann, wenn sie den Eindruck haben, dass ih-
re verteilungspolitischen Spielrdume Uber langere Pha-
sen nicht ausgeschopft werden.

Berufsbezogene Arbeitnehmerverbande und Spartenge-
werkschaften gewinnen an Boden, wenn im Zuge von
branchen- und unternehmensstrukturbezogenen oder
technologischen Veranderungen die traditionellen Tatig-
keitsprofile dieser Beschaftigungsgruppen abgewertet
werden.

Mit Lohnzurtickhaltung auf Seiten der Gewerkschaften
und betrieblichen Bundnissen fur Arbeit wurden Beschaf-
tigungssicherheiten — im Kontext wirtschaftlich schwieri-
ger Zeiten fur Branche und/oder Unternehmen — gegen
Zugestandnisse bei Entlohnung, Arbeitszeit und Sonder-
leistungen eingetauscht. Als sich die konjunkturelle Lage
schlielich verbesserte, haben es die DGB-Gewerkschaf-
ten nicht vermocht, die Zugestandnisse der Vergangen-
heit zu kompensieren. Mit dem Umbau der hier untersuch-
ten Unternehmen waren fir die hochqualifizierten Be-
rufsgruppen nicht nur Konzessionen verbunden, sondern
auch eine tatsachliche (oder auch nur geflhlte) Abwer-
tung ihres Berufsbildes und -status. Insofern kénnte das
offensive Vorgehen dieser Berufsverbande auch als Ver-
such gewertet werden, sich dieser doppelten Belastung
—von LohneinbuBen und Statusverlust — zu widersetzen.
Berufsgewerkschaftliche Konkurrenz etabliert sich insbe-
sondere in staatlichen und staatsnahen Sektoren, ins-
besondere im Gesundheits- und Verkehrsbereich. Da vie-
le Beschéftigte in jenen Unternehmen traditionell einen
Beamtenstatus und damit verbundene Vorteile (wie z.B.
lebenslange Beschéftigungssicherung) genossen, ist zu
vermuten, dass der zunehmende Abbau von Beamten-
stellen Gelegenheitsmomente bereitgestellt hat, die eine
Organisationsstarkung oder -bildung berufs- und status-
orientierter Gewerkschaften begunstigt hat. Dies war ins-
besondere bei den ostdeutschen Lokflhrern der Fall,
die auch aus dieser Motivation heraus zur Tragergruppe
des GDL-Streiks avancierten.

o)

o

£

Folgen und Strategien

Die Starkung der Berufsverbande und das Auftreten neuer
Tarifakteure kann zu einer weiteren Schwachung der etab-
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lierten DGB-Gewerkschaften flhren. Bedingt durch Struk-
turwandel in Wirtschaft und Gesellschaft und die sich dar-
aus ergebenden Mitglieder-, Gegner-' sowie Durchsetzungs-
und Einbettungskrisen2, stehen die Einheits- und Branchen-
gewerkschaften ohnehin unter Anpassungsdruck. Die Pha-
nomene neuer Konkurrenz verstarken ihrerseits den Veran-
derungsdruck, unter dem die etablierten GroBverbande ste-
hen. Auffallig ist, dass die neue Uberbietungskonkurrenz in
Bereichen auftritt, die von den DGB-Verb&nden schon in der
Vergangenheit nur schlecht erreicht werden konnten.3 Das
trifft auf Piloten, Krankenhausarzte und LokfUhrer zu.

Die zuweilen harschen Reaktionen der DGB-Gewerkschaf-
ten auf die Uberbietungskonkurrenz durch Berufsgewerk-
schaften mussen vor diesem Hintergrund betrachtet wer-
den. An deren AbschllUssen kritisieren Erstere vor allem, dass
diese sich zulasten der schwéacheren Gruppen auswirkten
und deshalb unsolidarisch seien. Die DGB-Gewerkschaften
selbst verfolgen eine solidarische Lohnpolitik, bei der star-
ke und schwache Interessen in einem Verband integriert und
ausbalanciert werden. Sie beflrchten eine Schwachung des
Solidarverbunds, die letztlich dem Arbeitgeber erméglichen
konnte, die Interessen einzelner Beschaftigtengruppen ge-
geneinander auszuspielen. Vor allem aber sehen die Grof-
gewerkschaften die Gefahr, dass durchsetzungsschwache
Interessen ganz aus dem Solidarverbund herausfallen und
ein Uberbietungswettbewerb zulasten dieser Gruppen ent-
stehen konnte.

Da es darum geht, wer die Hochqualifizierten organisiert und
wie sie vertreten werden kdnnen, handelt es sich im Kern
um eine mitgliederbezogene Organisationskonkurrenz. In
dieser Situation bedroht die neue Konkurrenz die organisa-
torische Starke der DGB-Gewerkschaften. Die ohnehin be-
stehende, latente Konkurrenz um potenzielle Mitglieder zwi-
schen den Verbanden wird durch diese Entwicklung weiter
verschéarft. Deshalb versucht beispielsweise ver.di — aber
auch die |G Metall — durch neue Kampagnen bisher schwer
erreichbare Arbeitnehmer (z.B. die hochqualifizierten Inge-
nieure) gezielt zu umwerben, wohl auch um weiteren Ab-
spaltungen Einzelner vorzubeugen. Neben neuen Zielgrup-
peninitiativen versuchen die DGB-Gewerkschaften, ihr ver-
teilungspolitisches Vorgehen in der unmittelbaren Tarifaus-
einandersetzung kommunikativ und legitimatorisch neu aus-
zurichten. Letztlich haben die DGB-Gewerkschaften pri-
méar zwei realistische Mdglichkeiten: a) die weitere Entwick-

1 Gemeint sind die Mitglieder-, Integrations- und Steuerungsprobleme der
Arbeitgeberverbénde sowie die von ihnen als Lésung dieser Probleme auf-
gebauten OT-Verbande (Verbande ohne Tarifbindung).

2 Gemeint sind unter anderem die schwécher werdende Verflechtung von
Gewerkschaften und Sozialdemokratie sowie Durchsetzungsprobleme wie
der ergebnislose Streik der IG Metall in Ostdeutschland 2003.

3 Das trifft sowohl auf den Uberbietungs- als auch den Unterbietungswett-
bewerb zu. Bei der Uberbietungskonkurrenz ist es die Mitgliederschwé-
che der DGB-Gewerkschaften bei den hochqualifizierten Berufsgruppen,
bei der Unterbietungskonkurrenz die der Niedrigqualifizierten (Ostdeutsch-
land, Handwerk und Leiharbeit).

lung starker Berufsverbande durch pragmatisch orientierte
Kooperation in der Tarifpolitik zu verhindern oder b) ihre ei-
gene Mitgliederstrategie, Tarifpolitik sowie Dienstleistungs-
angebote auf die Partikularinteressen einzelner Gruppen aus-
zurichten.

Die Arbeitgeberseite flrchtet ebenso wie die meisten DGB-
Gewerkschaften die Uberbietungskonkurrenz und drangt
mit ihnen auf ein modifiziertes Tarifvertragsgesetz, das die
Tarifeinheit verankert. Anders als auf Seiten der DGB-Ge-
werkschaften sind es nicht die arbeitnehmerspezifischen So-
lidarprobleme, die auf Arbeitgeberseite fur Unbehagen sor-
gen, sondern die Angst vor hdheren Personalkosten sowie
die Erwartung, dass Lohnunterschiede, die auch die Arbeits-
motivationen beeinflussen, sich immer weniger auf die je-
weilige Leistungsfahigkeit, sondern auf die faktische Streik-
macht bestimmter Berufsgruppen zurlckflhren lassen. Zu-
dem wird die Gefahr gesehen, dass zukunftige Tarifverhand-
lungen mit verschiedenen Arbeitnehmerorganisationen
schwieriger und konfliktreicher werden. Angesichts poten-
ziell unterschiedlicher Laufzeiten konnte es tatsachlich da-
zu kommen, dass der Flachentarifvertrag seine Friedens-
funktion einblBt und es zu haufigeren Arbeitskampfmal3-
nahmen kommt.

Bisher haben sich diese Beflrchtungen einer »Balkanisie-
rung des deutschen Gewerkschaftsmodells« oder einer
»englischen Krankheit« nicht erfullt. Auch wenn diese Pers-
pektiven zuklnftig nicht vollstdndig und grundsétzlich von
der Hand zu weisen sind, darf gleichwohl nicht vernach-
l&ssigt werden, dass es in den letzten Jahren keinen An-
stieg der Streiktage in Deutschland gegeben hat. In
Deutschland gibt es nach wie vor so wenige Streiktage
wie in nahezu keinem anderen OECD-Land. Zudem verfu-
gen die Sozialpartner Uber eigene Moglichkeiten, jenseits
von Recht und Staat, die veranderten Anspriiche bestimm-
ter Gruppen aufzunehmen und damit zu einer Modernisie-
rung der Arbeitsbeziehungen beizutragen. Dieser Weg der
Selbstregulation auf der Basis von Organisations- und
Streikrecht sollte nicht leichtfertig aufgegeben werden. Die
Féalle, in denenin den letzten Jahren eine erfolgreiche Trans-
formation vom Berufs- zum Tarifverband stattgefunden hat,
zeigen, dass es sich um einen auBerordentlich vorausset-
zungsvollen Prozess handelt, der kaum voluntaristisch ko-
piert werden kann. Denn bei allen erfolgreich transformier-
ten Organisationen handelt es sich um etablierte Akteure,
die bereits seit langem mit Tariffragen befasst waren, die
eine auBerordentlich starke Organisationsmacht besitzen
und darauf aufbauend in der Lage waren, eine bestimmte
Gelegenheitsstruktur zu nutzen.

Es sind also nach allen uns zur Verflgung stehenden Er-
fahrungen, gegenwartig keine flachendeckenden Trans-
formationsprozesse von Berufs- zu Tariforganisationen zu
beflrchten. Das &ndert jedoch nichts daran, dass sich in
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6 Zur Diskussion gestellt

eingegrenzten Sektoren eine begrenzte Pluralisierung ge-
werkschaftlicher Interessenvertretung abzuzeichnen scheint.
Damit wird aber das Modell der Branchengewerkschaften
nicht obsolet werden. Vielmehr bildet es weiterhin den do-
minanten Kern des deutschen Modells. Ausschlaggebend
mit Blick auf die langfristige Entwicklung ist vielmehr, in-
wieweit es den umfassenden Gewerkschaftsorganisatio-
nen des DGB gelingt, sich zu revitalisieren und einen ho-
hen Mitgliederstand zu erreichen. Dartber hinaus ist auch
ein Arrangement mit der neuen Konkurrenz durch neue For-
men von Kooperation und Zusammenarbeit denkbar, so
wie es im nordischen Gewerkschaftsmodell schon seit vie-
len Jahren praktiziert wird.

Wir stehen also keinesfalls vor einem abrupten Modellwech-
sel, bei dem der Korporatismus vom Pluralismus abgeldst
wird. Vielmehr sprechen die Befunde in einzelnen abgegrenz-
ten Bereichen flr ein neues Mischungsverhaltnis aus den
Idealtypen der Branchen-, Berufs- und Unternehmensge-
werkschaft; eine milde Form der Pluralisierung also. Die Ver-
schiebung findet dabei von der héheren auf die niedrigere
Aushandlungsebene statt und umfasst zwei Prozesse, die
sich beide zu Lasten der héchsten Ebene — der Branchen-
und Einheitsgewerkschaft — auswirken. Durch Verbetriebli-
chung und tarifiche Offnungsklauseln gewinnt die Unterneh-
mensebene an Bedeutung, wahrend gleichzeitig die neuen
tarifpolitischen Uberbietungskonkurrenten die berufsgewerk-
schaftliche Ebene starken.

Am Ende sind es also nicht die Spartengewerkschaften,
sondern die organisatorische Schwache der Gewerkschaf-
ten und Arbeitgeberverbande, die das deutsche Tarifmo-
dell unter Druck setzt. Seit den 1990er Jahren sinkt die Ta-
rifoindung und mit ihr die Legitimations- und Gestaltungs-
kraft der Sozialpartner im Rahmen der Tarifautonomie. Zu
dieser Entwicklung beigetragen hat maBgeblich das von
den Arbeitgeberverbénden offerierte Modell der Mitglied-
schaft ohne Tarifbindung. An dieser negativen Individuali-
sierung gilt es anzusetzen, um eine kooperative, reform-
orientierte Weiterentwicklung des deutschen Modells auf
den Weg zu bringen.

Fur weiterflhrende Analysen: Wolfgang Schroeder, Samu-
el Greef und Viktoria Kalass, Berufsgewerkschaften in der
Offensive. Vom Wandel des deutschen Gewerkschaftsmo-
dells, VS-Verlag, Wiesbaden 2011.
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Hans-Werner Sinn und Niklas Potrafke

»Sparen« oder »Wachstume«. Dies seien die alternativen Wirtschaftspolitiken, zwischen denen Po-

litiker gegenwartig wahlen konnten. So ist es im Zuge der Wahlen in Frankreich und Griechenland

sowie den Landtagswahlen in Schleswig-Holstein und Nordrhein-Westfalen in der 6ffentlichen

Debatte transportiert worden. Dieses MutmaBen fiihrt die Offentlichkeit aus verschiedensten Griin-

den in die Irre.

Konjunkturprogramme

In der offentlichen Debatte wird davon ausgegangen,
dass Regierungen im Handumdrehen »Wachstum« durch
zusatzliche (schuldenfinanzierte) Staatsausgaben erzeu-
gen konnten. Okonomen beschéftigen sich seit Langem
mit der Frage, inwieweit Regierungen durch zusétzliche
Staatsausgaben kurzfristig die Konjunktur anheizen kén-
nen. Anhanger der Keynesianischen Denkschule hof-
fen, dass durch zusétzliche Staatsausgaben auch die
Haushalte mehr Geld ausgeben und somit ein BIP-
Wachstum einsetzt, das das Wachstum der Staatsaus-
gaben Ubertrifft. Okonomen berechnen deshalb Multipli-
kator-Effekte, um zu untersuchen, ob Konjunkturpro-
gramme in der Tat zu einem Uberproportionalen BIP-
Wachstum fuhren (der Ausgabenmultiplikator ware dann
groBer als eins).

Mit Hilfe struktureller Makromodelle zeigen beispielsweise
Cwik und Wieland (2011), dass die von den europaischen
Regierungen im Zuge der Finanzkrise geschntrten Kon-
junkturpakete in den Jahren 2008 und 2009 nicht zu einem
Uberproportionalen BIP-Wachstum geflhrt haben. Auch
in friheren Finanzkrisen haben Konjunkturprogramme kei-
nen Multiplikator-Effekt gréBer eins bewirkt, und das BIP
hat in Krisenjahren kaum anders als in Nicht-Krisenjahren
auf die fiskalischen Stimuli reagiert: Afonso et al. (2010) fin-
den Multiplikator-Effekte zwischen 0.6 und 0.8 fUr eine
Stichprobe von 127 Landern im Zeitraum 1981-2007.
Philip Plickert (FAZ vom 21. Mai 2012: »Viel Einsatz, wenig
Effekt«) diskutiert weitere Studien zur Wirkung von Kon-
junkturprogrammen.

Wenn diese zusatzlichen Staatsausgaben aber nicht zu
einem Uberproportionalen BIP-Wachstum fihren, dann er-
héhen sie zwangsweise den Anteil der Staatsausgaben
am BIP (Staatsquote). Empirische Studien zeigen wie-
derum, dass die jahrliche BIP-Wachstumsrate in OECD-
Landern um 0,5 bis 1 Prozentpunkt sinkt, wenn die Staats-
quote um 10 Prozentpunkte steigt (vgl. Bergh und Hen-
rekson 2011).

Zusatzliche Staatsausgaben zur Konjunkturférderung erho-
hen vielmehr direkt die Staatsschulden (vgl. Corsetti et al.
2012) und haben — wie wir unten noch ausflihren — in der
langen Frist gerade keinen positiven, sondern vielmehr ei-
nen negativen Effekt auf das Wirtschaftswachstum.

Zum Wachstumsbegriff

Unabhéangig davon, in welchem MaBe Konjunkturprogram-
me in der kurzen Frist das Bruttoinlandsprodukt steigern, ist
dies kein im 6konomischen Sinne zu verstehendes »Wachs-
tume«. Der Begriff »Wachstum« bezieht sich auf die Veran-
derung des Bruttoinlandprodukts in der langen Frist, nicht
auf ein oder zwei Jahre.

Zum Einfluss von Staatsverschuldung auf
Wirtschaftswachstum

Empirische Studien zeigen, dass sich hohe Staatsschulden
negativ auf das Wirtschaftswachstum auswirken: In Peri-
oden, in denen die Staatsverschuldungsquote 90% des BIP
Uberstieg, war die durchschnittliche BIP-Wachstumsrate un-
gefahr einen Prozentpunkt geringer als in Perioden mit nied-
rigerer Verschuldungsquote. Diese 90%-Schwelle gilt so-
wohl fUr Industrienationen als auch fur Entwicklungslander
(vgl. Reinhart und Rogoff 2009; 2010; Reinhart et al. 2012).
»Zu viele Schulden machen arm« hat Patrick Bernau am
13. Mai 2012 in der Frankfurter Allgemeinen Sonntagszei-
tung treffend aufgezeigt.

Ersparnis und Wirtschaftswachstum

Wachsen kann eine Volkswirtschaft nur, indem sie spart.
Sparen ist das Gegenteil von Konsumieren und stellt die Fi-
nanzmittel flr Investitionen bereit, aus denen Wachstum ent-
steht. Investitionen vergréBern den Kapitalstock einer Volks-
wirtschaft und insofern deren Produktionskapazitat. Das,
und nicht der kurzfristige Aufputscheffekt, der aus einer
schuldenfinanzierten Konsumerhdhung resultiert, ist die wirk-
liche Quelle des Wachstums. Das gilt im Prinzip genauso
fUr die staatliche wie flir die private Ersparnis.

Ausldandische und inlandische Ersparnis:
Kapitalfliisse in Europa

Was man mit dem Slogan »Sparen oder Wachstume«in Wahr-
heit meinen konnte, ist ein Wachstum mit fremder Erspar-
nis, so wie es in den Jahren vor der Finanzkrise in Stideu-
ropa stattfand. Aber die Verwendung fremder Ersparnis ver-
lagert die Wachstumskréfte nur. So hat Deutschland in der
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Kommentar

Zeit seit der Ankundigung des Euro auf dem Gipfel in Ma-
drid 1995 den Léwenanteil seiner Ersparnis Uber sein Ban-
ken- und Versicherungssystem exportiert und zu Hause
nur noch ganz wenig investiert. Das flhrte zu seiner eige-
nen Eurokrise. Deutschland hatte extrem niedrige Investitio-
nen, trug die rote Laterne beim europdischen Wachstum
und durchlitt eine Massenarbeitslosigkeit, die die Regie-
rung Schroder zu schmerzlichen Sozialreformen zwang.
Nach der Finanzkrise hat sich die Situation insofern fur
Deutschland verbessert, als dass Sparkapital sich nun nicht
mehr aus dem Land heraustraut. So kam es in den Jahren
seit 2010 zu einem Investitionsboom, der das deutsche
Wachstum noch immer antreibt. Wenn manche EU-Lander
die deutsche Ersparnis mit dem Slogan »Sparen oder
Wachstum« nun wieder Uber 6ffentlich besicherte Kreditka-
nale ins Ausland leiten wollen, ist das zwar verstandlich. Doch
sollte die deutsche Politik wissen, dass sie damit das deut-
sche Wachstum schwacht und das deutsche Importdefizit
aufrechterhalt, Uber das sich die anderen EU-Lander be-
klagen. Es ist an der Zeit, dass die peripheren Eurolander
beginnen, aus ihrer eigenen Ersparnis zu wachsen.
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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 beschéftigen 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 ausschlie3-
lich Uber das Europaische 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 fuh-
ren wlrde, 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
eingebUBt. Eine interne Abwertung — al-
s0 eine Senkung des Lohn- und Preisni-
veaus —wurde bisher nur in geringem Um-
fang erreicht. Sie musste 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 Wahrungsverblnde
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
Wéhrung gefthrt. Den gleichen Prozess
machten die Nachfolgestaaten Jugosla-
wiens und der Tschechoslowakei durch.
Weiter zurtickliegende 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 unmdoglich 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 unberlUcksichtigt 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 Abwégung der Vor- und Nachteile eines Austritts ist
der Vergleich mit relevanten Alternativszenarien von zentra-
ler Bedeutung. Es ist wenig aussagekréftig, allein mit der
Summe der vermuteten Ausstiegskosten zu argumentieren.
Vielmehr mussen sie mit den Kosten eines Verbleibs in der
Waéhrungsunion 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 Wahrung, 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 Importguter 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 gefuhrt.
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 wére ein Anschwel-
len der Insolvenzraten, die vor allem dem Bankensystem zu-
setzen koénnten, wenn dieses sich in groBem Umfang im
Ausland verschuldet, Kredite aber primar im Inland verge-
ben hat. Zum anderen ist die Organisation des Austritts zu
bedenken, denn es geht nicht nur um die Einflhrung 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 Wéahrungs-
union mit externer Abwertung ist der Verbleib mit interner
Abwertung. Darunter wird die Senkung der internen Léhne
und Preise relativ zu denen der Partnerlander verstanden,
bis die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der griechischen
Wirtschaft wiederhergestellt ist. Im Grunde ist dies der Weg,
den Griechenland nach dem Willen der europdischen Geld-
geber einschlagen soll. Die Preissenkungen wurden, 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 groB3. 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 méglicherweise 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 Lohne und Prei-
se in dem Ausmaf, in dem bei einem Austritt der Wechsel-
kurs abwerten wirde, so stehen nominal unverdnderten
Schulden deutlich gesunkene nominale Einkommen gegen-
Uber, aus denen Zins und Tilgung bestritten werden mus-
sen. Da dieses Problem nicht nur fir 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
dkonomischen wie politischen Schwierigkeiten kbnnten be-
wirken, dass sie zumindest im erforderlichen Umfang un-
terbleibt, z.B. indem die Gewerkschaften Lohnkirzungen
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 benotig-
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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 Verflgung steht. Ohne Wie-
derherstellung der Wettbewerbsfahigkeit ist aber damit zu
rechnen, dass Griechenland langfristig von europaischen
Transfers abhangen wird. Dies wirde den Einstieg in eine
europaische Transferunion zementieren.

Historische Erfahrungen

Um die moglichen makrotkonomischen 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 fir Grie-
chenland im Austrittsfall zu erwarten ware. Zu diesem Zweck
werden zunachst 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 Halfte 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 Lander 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 souverane Lander eine gemeinsame Zen-
tralbank sowie eine gemeinsame Wahrung besitzen oder
die jeweilige Wahrung uneingeschrankt als Zahlungsmittel
in den anderen teilnehmenden 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 tiber die Griindung und Auf-
|[6sung von Wéahrungsunionen. Unter ihre Definition von
Wahrungsunionen fallen aber auch Lander, die keine ge-
meinsame Zentralbank besaBen, wie die Lateinische und
die Skandinavische Minzunion, 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 darlber hinaus, dass es in den beteiligten Lan-
dern vor, wahrend und nach einem Austritt aus einer Wéah-
rungsunion kaum zu einer hdheren makro6konomischen
Volatilitat (z.B. des Bruttoinlandsprodukts) gekommen ist.
Die Ursachen fur Aufldsungen von Wahrungsunionen lagen
demnach nicht vorrangig in konomischen Faktoren, son-
dern in politischen Umbrtchen wie Kriegen, Revolutionen,
Staatsaufldsungen oder der Dekolonialisierung (vgl. Tab. 1
fur eine Auswahl).

Zwar kdnnen die Erfahrungen in vergangenen Auflésungs-
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, konnten fUr 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 Wéahrungsunionen 5

bieten sich historische Beispiele fur Wah-
rungskrisen an, denn nach einem Austritt
Griechenlands aus der Eurozone wirde die
neue griechische Wahrung deutlich abwer-
ten. Ziel dieses Kapitels ist es, stilisierte Fak-
ten zusammenzutragen, die illustrieren, wie
sich wichtige makrodkonomische Variablen wéahrend 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 mdglichst verldssliche Durch-
schnittsergebnisse berechnen zu kénnen. 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 ergéanzt 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 A1im 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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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 makodko-
nomische Entwicklung im Krisenzeitraum von der durch-
schnittlichen Entwicklung der funf Vorkrisenjahre abweicht.
Zu diesem Zweck berechnen wir fur 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 flr sie liegen keine Informatio-
nen Uber die Entwicklung im Vorkrisenzeit-

raum bzw. in den drei Jahren nach Beginn
der Krise vor. DarlUber 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 |[-214
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 berticksichtigen, 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 flir 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 Rick-
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 Gber dem
Vorkrisentrend.

Der Leistungsbilanzsaldo verbesserte sich im Jahr der Kiri-
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 groéBten. 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
héher. 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 flhren
wir weiter unten andere Berechnungsmethoden zum er-
forderlichen Ausmaf der Abwertung an.

ifo Schnelldienst 10/2012 - 65. Jahrgang
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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, ndmlich die Abwertung des
thailandischen Baht 1997 im Rahmen der Asienkrise und als
europaisches Beispiel den Austritt Italiens 1992 aus dem
Européaischen Wahrungssystem. Als aktuelle Beispiele fur
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 zurtckfihren.

Griechenland profitierte von seinem Beitritt zur Eurozone
im Jahr 2001, denn Kapitalimporte und Zinskonvergenz zwi-
schen den Mitgliedslandern I6sten 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% gegenlber 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 Nachbarléander, 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 Lohnsttickkosten 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
belauft sich inzwischen auf Gber 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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Reale effektive Wechselkurse vor und nach internen Abwertungen
auf Basis der Lohnstlickkosten
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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%.

200 Index, Quartal vor der Wechselkursfreigabe = 100

C Leistungsbilanzen im Vergleich

Die interne Abwertung in Irland und Lettland

15 ‘% desBIP

A Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts im Vergleich

-109-8-76-54-3-2-1012345¢6728910
Jahre vor und nach der Wechselkursfreigabe

B Reale effektive Wechselkurse vor und nach externen
Abwertungen
auf Basis der Verbraucherpreise

120 Index, Quartal vor der Wechselkursfreigabe = 100

120 60
100 —

20
-109-8-76-5-43-2-10121345¢678910
Jahre vor und nach der Wechselkursfreigabe
Bemerkung: Fur Griechenland betragt der Index 100 in 2011Q4,

D Staatsschuldenquoten im Vergleich

% des BIP
180

80
60

160
RTINS /\
oh L T
legt nahe, dass sich Lander nach externen N | | I I I I 100 /J \"

war also mit hohen volkswirtschaftlichen 10
Kosten verbunden; der historische Vergleich Z
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Griechenland scheint die Verbesserung der 30
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er in der griechischen Volkswirtschaft vor-

40
20
0
10-98765-432-10123450678910
Jahre vor und nach der Wechselkursfreigabe
Bemerkung: Fur Griechenland ist 2011 das Jahr 0.

— Argentinien —— Griechenland

Quelle: Argentinisches Wirtschaftsministerium, Office of the National Economic and Social Development;

Board/Thailand, griechisches statistisches Amt; IWF; BIZ; Weltbank; OECD Economic Outlook; Eurostat;

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
LLand 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,
[talien 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 verfligbaren 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-
s&chlich an der Abwertung Brasiliens, des wichtigsten Han-
delspartner Argentiniens, um rund 50% gegentber dem
Dollar. Wahrend Argentinien 1990 noch einen Leistungsbi-
lanztberschuss 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 H6he 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 Fruhjahr 1999 deflationierte Argenti-
nien sogar (vgl. Abb. 4B). Obwohl auch die Lohnstlickkos-
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, wahrend 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
landwirtschaftlichen 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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D Exportanteile im Vergleich

toauslandsverschuldung, die auch die 6ffent-
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 Wahrung wer-
tete in den folgenden sieben Monaten ge-
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Quelle: Argentinisches statistisches Amt, argentinisches Wirtschaftsministerium, thaildndisches Handelsminis-
terium, Office of the National Economic and Social Development, Board/Thailand, griechisches statistisches
Amt; griechische Zentralbank; OECD; Eurostat; BIZ; Reinhart und Rogoff (2009), This time is different, Princeton
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 temporar von — 1,1% im
Jahr 2001 auf 25,9% im Jahr 2002. SchlieBlich 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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genuber den wichtigsten Handelspartnern
nominal um 45% und real um 42% ab. Da
sich die Asienkrise Ende 1997 ausweitete,
stlrzte Thailand in eine Rezession, die funf
Quartale nach der Freigabe des Wechselkur-
ses ihren Tiefpunkt erreichte und wahrend
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 thaildndischen 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 tber 10%.

Ein wichtiges européisches Beispiel flr eine groBe Ab-
wertung ist der Austritt Italiens aus dem Européischen Wah-
rungssystem, zu dessen Griindungsmitgliedern es 1979
gehort hatte. Wahrend es im EWS bis 1987 immer wieder
Leitkursanderungen gab, wurden in den Jahren bis 1992
keine weiteren Anpassungen vorgenommen, um das Ver-
trauen in die Stabilitat der Wechselkurse zu stéarken. Da
[talien jedoch von Anfang 1987 bis August 1992 real um
9% aufgewertet hatte und sich seit dem Friihjahr 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 tber zwei-
einhalb Jahren im Frihjahr 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-
z0g. Die Inflationsraten waren trotz héherer Importpreise
nach dem Austritt aus dem EWS weiter rlicklaufig.

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 angefuhrten 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 Wéh-
rungsunion ein langerer Anpassungsprozess bevorsteht.
Aufgrund der enormen Auslandsverschuldung Griechen-
lands sind zudem mdogliche 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 ausgefuhrten 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 ltalien eine reale Abwertung von 6,4% bzw. 6,2% be-
ndtigten, um eine Verbesserung der Leistungsbilanz von ei-
nem Prozentpunkt zu erreichen — wobei der Anpassungs-
zeitraum in Italien deutlich langer war — reichte daftir in Thai-
land trotz des ungtnstigen 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-
werbsfahigkeit und auf die Schuldenlast des betroffenen
Landes geben die ausgewahliten Beispiele auch Aufschluss
Uber mégliche 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 gréBeren Anzahl von Landern entfalten. Die
argentinische Schulden- und Wahrungskrise wirkte sich nur
temporar auf die internationalen Finanzméarkte aus. Negati-
ve langerfristige Effekte auf andere L&nder 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 starksten 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
fur 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 flhrte, 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 Ankindigung einer Abwertung oder Insolvenz
ein starker Anstieg in den Kapitalzufllissen zu verzeichnen
war. In diesem Fall kam es meist wie in Thailand 1997 zu ei-
nem sogenannten »sudden stop«, einem plétzlichen 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 Finanzmaérkte. Die Investoren hatten
somit keine Zeit, ihr Portfolio frihzeitig anzupassen. So hat-
te Thailand wahrend der zwoIf 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
zurtickgefahren. 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 groBe Ansteckungsef-
fekte vor allem auf die friheren 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 konnen.

Korrektur der auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte

Griechenlands preisliche Wettbewerbsfahigkeit hat sich seit
der Einflhrung des Euros im Jahre 2001 kontinuierlich ver-
schlechtert. Gegentber 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 hoéher 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 ausschlieBlich auf eine deutliche Verbes-
serung der Handels- und Dienstleistungsbilanz zurtickzu-
fUhren. |hr 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- o5
union und eine nominale Abwertung der Neu-

en Griechischen Drachme) eine Korrektur der %0
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% zurlick. 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 kénnte
es dem Land ermdglichen, gegenuber seinen Handelspart-
nern sehr schnell abzuwerten. Diese Abwertung wirde zum
einen bewirken, dass sich die Exporte erhdhen, da griechische
Produkte im Ausland gunstiger und verstarkt nachgefragt
wlrden. Zum anderen wirden die Importe zurtickgehen, da
auslandische Guter fUr Griechen teurer wirden. Beide Ef-
fekte wiirden 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-
schopfung 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 vernachlassigt 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 Hoéhe 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 hdher 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 fur 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. Griinde 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

Méobel, Schmuck, Musikinstrumente, Spielwaren, Reparaturen

Datenverarbeitungsgerate, elektronische, optische Erzeugnisse

tisch ist, kédnnte eine Verringerung der grie-

223 chischen Exportpreise durch Abwertung in
?‘g einem deutlichen Exportplus resultieren.
4.8
3,8 Importstruktur

12,4

132 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 Uber 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 Erwerbstéatigen arbeitet in Un-
ternehmen mit weniger als zehn Beschéftigten, wahrend
groBe Firmen mit mehr als 250 Beschaéftigten nur ein Funf-
tel ausmachen. In Kombination mit Produkten, die kein Al-
leinstellungsmerkmal besitzen, ist aufgrund von Skalener-
tragen 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 Komplexitét ein
und zeigen, dass 33% der Gruppe mit der niedrigsten Kom-
plexitat zuzurechnen sind. Fur Deutschland macht diese
Gruppe lediglich 3% aus und auch flr Lander wie Portugal,
ltalien, 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
[talien 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, mdglich 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, Frichten, 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 Giter.

Kann eine Abwertung die griechische Leistungsbilanz
verbessern?

Die Abwertung verteuert die Einfuhr von Gitern und Dienst-
leistungen und I&sst hier bereits kurzfristig eine deutliche Ver-
besserung der Leistungsbilanz zu. Wie sieht es im weiteren
Verlauf mit einer méglichen 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 nétige 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-
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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 zunédchst
nicht dafur, deutlich mehr im Inland produzieren zu k&nnen.
Die durch eine Abwertung induzierte Verteuerung solcher
Guter aus dem Ausland sollte aber Anreiz genug sein, ver-
stérkt 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 Giiter,
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, Nisse und GemUse, Baumwolle und Aluminium. Die-
se Produkte sind sicherlich sehr preiselastisch, die Frage bleibt
aber, ob Griechenland die notwendigen Ressourcen besitzt,
diese Guter 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
Léhne 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 Gutern 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 flir 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 berlcksichtigt 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-
bilanzUberschisse erwirtschaften, deren AusmaR von den
Annahmen Uber die erwartete zukUnftige Entwicklung des
nominalen BIP (also des Nenners der Schuldenquote) so-
wie der Preise fur Vermbgens- 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 Vermodgens- und Schuldtitel leitet er aus Beobachtun-
gen in der Vorkrisenperiode ab. Um innerhalb von 20 Jah-
ren eine nachhaltige Nettoauslandsvermdgensposition zu
erreichen, musste Griechenland demnach jahrliche Leis-
tungsbilanziberschisse 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 missen 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.
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delspartnern sinken. Schatzungen Uber das Ausmal der
Abwertung hadngen 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 missen 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 Schatzungen eine reale Ab-
wertung von 18%. Bei einer Verbesserung der Leistungs-
bilanz auf 4% des BIP (Szenario mit konstanter Verschul-
dungsquote) erhdht 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 fuhrt. 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 Ruckgang 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 ungefahr 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; flir
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 dkonomischen 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 Hohe 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 fir Griechenland, ergibt sich aus-
gehend von einem Leistungsbilanzdefizit von 10% im Jahr
2011 ein Abwertungsbedarf in der GréBenordnung 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, ltalien, 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 misste 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 Wahrungs-
krisen zurtckgreift, errechnet sich ein realer Abwertungsbe-
darf von gut 40% fur Griechenland.

Die Analyse vergleichender Preisniveaus gibt zusatzlich Auf-
schluss Uber den Abwertungsbedarf Griechenlands. Verglei-
chende Preisniveaus werden in Form von Preisniveauindi-
zes ausgedruckt, die Aufschluss Uber das Preisniveau ein-
zelner Lander im Verhaltnis 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 tber 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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Quelle: Eurostat.

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 kdnnte 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 Wahrungsunion aus-
tritt, wird die neue griechische Wahrung gegenutber 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 kénnte 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
Wahrungskrisen 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 Wéh-
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 H6he 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 gegenutber 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 Rlckzahlung 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 Ruckzahlung 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
zurlckbezahlt werden missen. Wurden Schuldvertrége hin-
gegen nach nationalem Recht ausgehandelt, missen Glau-
biger die Wahrungsumstellung akzeptieren, da nationale Ge-
richte, vor denen entsprechende Klagen der Glaubiger ver-
handelt werden wuirden, sich auf das neue Wahrungsge-
setz, in dem das offizielle Zahlungsmittel Griechenlands fest-
gelegt werden wirde, stutzen durften. Dieses sog. Wah-
rungsstatut (lex monetage) ist ein allgemein anerkannter in-
ternationaler Rechtsgrundsatz, der einer Regierung das
Recht verleiht, die gultige Wéhrung des Landes festzule-
gen (vgl. Schwirz 1999).

Abbildung 10 zeigt den eigentlichen Bilanzeffekt unter der
Annahme, dass die NGD um 50% gegentber 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 missen die — in Euro gerechnet un-
veranderten — Schulden auf 200 NGD umbewertet werden.
Die Forderungen bleiben davon unberthrt, 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 Hélfte 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 gréBte Teil (241 Mrd. Euro)
der umlaufenden Staatsanleihen wurde vom griechischen
Staat unter nationalem Recht emittiert. Vor dem Schulden-
schnitt ware also davon auszugehen gewesen, dass dieser
Teil der Verbindlichkeiten des Staates nach einem Wahrungs-
austritt in der neuen griechischen Wahrung héatte zurtick-
bezahlt werden mussen. Lediglich 19 Mrd. Euro an Wert-
papieren wurden unter internationalem Recht emittiert. Bei
den bilateralen Krediten wurde der gréBte Teil der Schuld auf
Basis von internationalem Recht vergeben. Der wichtigste
Posten mit 73 Mrd. Euro ist die Griechenland-Fazilitét, die
nach einem Wahrungsaustritt ebenfalls in Euro zurtickbe-
zahlt werden musste. Insgesamt héatte der griechische Staat
vor Vereinbarung des Schuldenschnitts nach einer Wah-
rungsumstellung 75% seiner Verbindlichkeiten in NGD und
25% in Euro zurlickzahlen mussen.

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 mtssen 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. Marz 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 unberlcksichtigt, 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
Wertpapiere (nationales Recht) 240,9 vierten Quartals 2011 betrug der Nennwert
yeergﬁzgfr;régittzmat'onales AL 182 der emittierten Unternehmensanleihen laut
Geldmarktpapiere 15:1 BIS Securities Statistics 8,2 Mrd. Euro; der

Kredite o 93,2 in der EZB Finanzierungsrechnung erfasste
SzElEiE M ERlETS & Marktwert belief sich auf 2,8 Mrd. Euro. Nach
Andere heimische Kredite 0,8 i ) )
Zweckgebundene Kredite 7.3 der AuBenwirtschaftlichen Bestandsstatis-
Griechenlandfazilitat 73,2 tik (Zahlungsbilanzstatistik) befindet sich der
Andere ausléndische Kredite 6.2 gréBte Teil davon (2,5 Mrd. Euro) in den Han-
Kurzfristige Kredite 0,0 q 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 (Monetare 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 urspringlichen 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
RUckzahlung 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 gegenlber 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 kénnen. Die moglichen Gefahren ei-
nes Einlagenabzugs infolge eines Wahrungsaustritts wer-
den spéater gesondert betrachtet.

Verbindlichkeiten — Bankanleihen

Die Verbindlichkeiten griechischer Banken, die sich durch
die Emission von Bankanleihen ergeben, erreichten gemani
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 MFls 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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Mrd. Euro; Bestédnde
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Quelle: Europadische Zentralbank.
Abb. 13
Wertpapieremission griechischer Banken und Refinanzierungskredite
Mrd. Euro.
140
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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
dirfte die Sicherheitenpolitik des Eurosys-
tems sein. Da griechische Banken von den
internationalen Kapitalmarkten 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 ausschlieB3-
lich Gber die griechische Zentralbank. Das Vo-
lumen der reguléren Refinanzierungsgeschéf-
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 Geschéaftsbanken 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 gegenlber dem
dortigen Bankensektor erheblich anstieg und
da der Marktwert sowie die Bonitéat vieler Si-
cherheiten zum Teil betrachtlich einbrachen,
lockerte das Eurosystem kontinuierlich die
Sicherheitenerfordernisse fur 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-
guléren Refinanzierungskrediten, kann ihre Inan-
spruchnahme nur mit einer deutlichen Absenkung der
Sicherheitenerfordernisse seitens der nationalen Zent-
ralbanken erklért 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-
sétzlich weiterhin, dass eine Geschéftsbank
keine Sicherheiten nutzen darf, die von ihr
selbst begeben worden sind. Eine Ausnah-
me hiervon bilden aber gedeckte Bankschuld-
verschreibungen und Wertpapiere, deren
Rickzahlung 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 Geschéafts-
panken emittieren Bankschuldverschreibun-
gen, die mit staatlichen Garantien ausgestat-
tet sind, halten diese Wertpapiere selber und 100
schaffen sich dadurch Sicherheiten, die von

der griechischen Zentralbank im Rahmen der 80
Refinanzierungsgeschafte (inkl. Notfallkredite)

akzeptiert werden. Ein Austritt Griechenlands 60
aus der Wahrungsunion héatte flr diesen Tell
der Verbindlichkeiten der griechischen Ge-
schéftsbanken keine unmittelbaren Konse-
quenzen, da die Ruckzahlung der Anleihen
mit groBer Wahrscheinlichkeit in der neuen

140
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40
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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 gegentber dem Ausland in Form von Wert-
papieren Ende Q4 2011 gleich null war. Daraus kann ge-
schlussfolgert werden, dass sich der groBte Teil der von grie-
chischen Banken emittierten Wertpapiere, die von Nichtban-
ken gehalten werden, in den Handen inléandischer Glaubi-
ger befinden. Dies spricht daflr, dass diese Verbindlichkei-
ten bei Falligkeit mit hoher Wahrscheinlichkeit in der neuen
griechischen Wahrung zurlickbezahlt 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 Geldmarktgeschéfte 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 wirden. Die zu erwartende Abwertung hatte dem-
nach keinerlei Effekte auf die Verschuldung des Banken-
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systems. Da die internationalen Einleger ei-
ne solche Wahrungsumstellung antizipieren

Abb. 17
‘ Griechische Zahlungsbilanzkrise

dirften, ist allerdings zum anderen davon Mrd. Buro

auszugehen, dass sie den bereits heute be-
obachtbaren Einlagenabzug beschleunigen
durften, um dem Abwertungsverlust zu ent-
gehen (siehe dazu mehr in Kapitel Ein még-
licher Ablaufplan fiir Griechenland).

80

W Target

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-
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

-80
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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 Ubri-
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 Ruck-
zahlung dieser Kredite in der urspriinglich verhandelten Wah-

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

B Leistungsbilanz
B Kapitalverkehrs- und Ubertragungsbilanz ohne Target und Griechenlandfazilitat

® 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 ausgedrickt 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 auslandisches 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 6ffentliches Kapital zu gewahrleisten.
Eine Form des Kapitalimports waren die Hilfs-
zahlungen der Staatengemeinschaft (EU und
IWF) im Rahmen der Griechenlandfazilitat, die

[ MFIs Gbriger Euroraum

u
B MFIs Griechenland
' Nicht-MFls Griechenland

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

Nicht-MFls tibriger Euroraum

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 H6he von 104 Mrd. Euro.

O 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 beriicksichtigt.
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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 tberwiesen, die eine Target-Forderung
gegenuber dem Eurosystem erhalten. Im vom Kapitalabfluss
betroffenen Defizitland findet eine entsprechende Gegenbu-
chung als Target-Verbindlichkeit gegenltber 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 Uberschussléndern wird ent-
sprechend eine Kapitalausfuhr der Zentralbank bilanziert.
Die Defizitlander kbnnen die Target-Verbindlichkeiten nahe-
zu beliebig ausweiten und durch eine Zunahme der Refinan-
zierungsgeschéfte finanzieren. Die Uberschusslénder tau-
schen entsprechend ihre Refinanzierungsgeschafte gegen
Target-Forderungen und ermdglichen den Geschaftsban-
ken, sobald die Refinanzierungskredite auf null sinken, eine
Einlage von Uberschissigem Zentralbankgeld (vgl. Sinn und
Wollmersh&user 2011). Die einzige Restriktion, der die De-
fizitlander unterliegen, ist letztendlich der Bestand an Sicher-
heiten, die von den Geschéftsbanken bei der Nationalen
Zentralbank bei Aufnahme eines Refinanzierungskredites
hinterlegt werden.

Uber die Konsequenzen 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-
péaischen Zentralbanker um ein System unwiderruflich fester
Wechselkurse handelt, wird »ein Auseinanderbrechen der
Wahrungsunion schlichtweg fur absurd« (Weidmann 2012)
gehalten und ist daher in den Satzungen des Eurosystems
auch nicht vorgesehen. Sicher ist, dass die auf Euro lauten-

den Verbindlichkeiten gegentber 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 flhren
werden. Aus unserer Sicht ist die Wahrscheinlichkeit grof3,
dass die Zentralbanken des Eurosystems anteilig Abschrei-
bungen in Hohe 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
waurden, ist mit erheblichen Abschreibungen zu rechnen.

Zusammentfassung

Tabelle 6 fasst die unmittelbar von einer Abwertung betroffe-
nen Bilanzpositionen der griechischen Wirtschaft zusammen.
Der stérkste Bilanzeffekt ware im &ffentlichen Sektor (Staat
und Notenbank) zu verzeichnen, der Verbindlichkeiten ge-
genuber dem Ausland in Hohe von 270 Mrd. Euro aufweist,
die mit groBer Wahrscheinlichkeit in Euro zurickbezahlt wer-
den mussten. Die entsprechenden Verbindlichkeiten des Pri-
vatsektors fallen mit 23 Mrd. Euro deutlich geringer aus. Ins-
gesamt belaufen sich somit die potentiell geféhrdeten Bi-
lanzpositionen auf 293 Mrd. Euro oder 136% des griechischen
BIP. Positive unmittelbare Bilanzeffekte waren allenfalls fir das
griechische Bankensystem zu erwarten, dass Kreditforderun-
gen gegenlUber dem Ausland in Hohe 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 Riickzah-
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) Griechenlandfazilitat
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 ware, 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 wéare 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 eingeflihrten Giter und Dienstleistungen
einbréchen, aber auch weil die Exporte aufgrund der relati-
ven Verbilligung der ausgeflhrten Guter und Dienstleistun-
gen zunaghmen. Allerdings wirden die Bilanzeffekte keines-
wegs ausbleiben. Wahrend bei einer externen Abwertung
vor allem die Verbindlichkeiten gegentber dem Ausland
nominal (in der neuen griechischen Wahrung) direkt zuneh-
men wirden, wéren 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)'7 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 kénnte 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 wiir-
de die Schulden-Deflationsspirale (vgl. Fisher 1933) auBer-
dem bei einer breit angelegten Deflation, in der auch die Ver-
mdgenspreise zurtickgehen. In einem solchen Fall wére da-
von auszugehen, dass auch die bei der Kreditvergabe hin-
terlegten Sicherheiten nominal an Wert verlieren. Dies wr-
de zu einer Beschleunigung der Kreditausfélle fihren. Ban-
ken wirden 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 6ffentliche
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 Gbernehmen.
Die unterbleibende Wiederherstellung der Wettbewerbsfa-
higkeit wiirde 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 Ruckzahlungskapazi-
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
ausgedruickter Nominalwert erhéht. 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 Ruckzahlungskapazitat stehen unveranderte no-
minale Verbindlichkeiten gegenuber. Aus Sicht der Schuld-
ner ist dieser Weg daher noch schwieriger zu bewaltigen
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
Wahrungsunion mit internationalen Transfers. Dies wirde al-
lerdings die negativen Bilanzeffekte auf die europaischen
Steuerzahler verlagern und zudem flir 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 fur 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
stérkeren 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-
flgte die Tschechoslowakei zum Zeitpunkt der Trennung

8 GemalB 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 fur den tschechischen
und slowakischen Teil der Tschechoslowakei verwendet.

Uber einen nahezu ausgeglichenen Staatshaushalt. Ohne
bedeutende innerstaatliche Transfers hatte das slowakische
Budgetdefizit 1992 jedoch bei fast 10% des BIP gelegen,
wahrend 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 Anleihen an die zum 1. Januar 1993 neu
gegrlindete 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 gegentber der tschechischen Krone kom-
men wurde. In Erwartung dieser Abwertung setzte bereits
Ende 1992, nachdem die Entscheidung tber 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. Wahrend die slo-
wakischen Importeure ihre Schulden sofort beglichen, um
im Falle einer Abwertung der Slowakischen Krone nicht
auf hdheren Auslandsschulden sitzen zu bleiben, zbgerten
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 erhdhte 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.).

ifo Schnelldienst 10/2012 - 65. Jahrgang



32 Forschungsergebnisse

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 Militr unterstitzt. 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 zuséatzlichen 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. Dartiber 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
Wéhrungsumstellung innerhalb weniger Wochen mdéglich
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 Offenmarktgeschafte
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 Einfuhrung von wirksa-
men Kapitalverkehrs- und Grenzkontrollen durfte aber auf-
grund der heute inner- und auBerhalb der EWU héheren fi-
nanziellen Integration und Freizlgigkeit 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
Bargeldbesténde zu bewegen, da diese im Rest der Eu-
rozone weiterhin inren 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 Héhe der umlaufenden Bargeldmenge in
Griechenland. Dieser potentielle Verlust wéare den Kosten
einer Bargeldumstellung im Rest der Eurozone gegentiber-
zustellen.

Ein méglicher Ablaufplan flr Griechenland
Allgemeines

Wie in den vorhergehenden Kapiteln diskutiert, wirde die
neue griechische Wahrung NGD mit hoher Wahrscheinlich-
keit nach ihrer Einfihrung zun&chst kraftig 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 Abschwéchung der Geldnachfrage zurlickzufthren 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.

Einlagen griechischer Nicht-MFIs
Mrd. Euro

220

180

140

100

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

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
Wahrungsaustritts.

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 flr einen solchen Schritt
musste jedoch ein Parlamentsbeschluss sein, der zundchst
im Rahmen einer Sondersitzung des Parlaments herbeizuflih-
ren ware. Die entsprechenden Gesetze fur den Austritt mUss-
ten unverztglich 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.
DarUber 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
Wéhrungsbestande muss zun&chst entschie-
den werden, welche Konten in die neue Wah-
rung umgewandelt werden. Meyer (2012)
schlagt vor, zwischen In- und Auslandern ge-
maR der volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung zu unterscheiden und nur die Konten
von Inlandern umzuwandeln. Aus praktischen
und rechtlichen Erwagungen gehen wir aber
davon aus, dass alle Konten, die unter grie-
chischem Recht erdffnet wurden, umgewan-
delt werden, unabhangig davon, ob Sie In-
landern oder Auslandern zuzuordnen sind.25
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 mdglich sein, eine neue Papierwah-
rung bereits am Tag der Umstellung bereitzustellen. Daher
wird man zunachst weiterhin Eurobanknoten verwenden miis-
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 fr 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, kbnnte man dartber
nachdenken, auch die Banknoten in der restlichen Eurozo-
ne zu stempeln und ungestempelte Scheine dann nach ei-
ner Ubergangsfrist fir ungiltig 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 zurtck-
zugewinnen.

Die Umstellung von Vertrdgen

Die Wéahrungsumstellung betrifft Uberdies alle zuvor verein-
barten Kontrakte (inkl. Schulden, Léhne, 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, kénnen relativ pro-
blemlos und mit hoher Rechtssicherheit per Gesetz auf die
neue Wahrung umgestellt werden. Dies ist fir den GroBteil
der Schuldkontrakte des Privatsektors in Griechenland der
Fall. Wurde jedoch ein Gerichtsstand auBerhalb der Rechts-
hoheit Griechenlands vereinbart, so konnen 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 6&ffentlichen 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.

ifo Schnelldienst 10/2012 - 65. Jahrgang

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 makro6konomischen 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 Landern 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 Leistungsbilanziberschisse zu erzielen. Im Ver-
gleich zu Griechenland ging dieser Abwertungsprozess aber
mit deutlich tieferen Rezessionen und Lohneinschnitten ein-
her. Die griechische Volkswirtschaft scheint dieses AusmaR
an Flexibilitat nicht leisten zu kénnen.

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 Européaischen Wahrungs-
system liefern uns detailliertere Erkenntnisse Uber die Ef-
fekte einer externen Abwertung. Alle drei L&nder 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 tber 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 kdmpfen 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
Wéhrungsunion 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 abh&ngen.
In jedem Fall reflektieren sie die Uberschuldung der grie-
chischen Volkswirtschaft: hohen Verbindlichkeiten steht eine
geringe Wirtschafts- und damit Ruckzahlungskapazitat 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 unverandert 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 Rickzahlungskapa-
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 kénnen. 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 wirde griechische
Banken in die Insolvenz fUhren; StltzungsmaBnahmen — 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 flihren kénnte, ist ein groBes Risiko zu
sehen, das die Kosten eines Austritts Griechenlands massiv
erhéhen koénnte. Gegen Ansteckungseffekte im groBeren
AusmaR spricht, dass sich zumindest internationale Kapital-
anleger bereits in den vergangenen Jahren im gro3en Stil aus
den europdischen Krisenldndern zurlickgezogen 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 Méark-
te beobachten, dass Irland erfolgreich gegen seine makro-
6konomischen Ungleichgewichte vorgegangen ist und seit
2010 wieder Leistungsbilanztiberschiisse erwirtschaftet.
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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, 19931994, 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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Zu den Ergebnissen der Steuerschatzung vom Mai 2012

Christian Breuer

Erneut wird die Prognose des Arbeitskreises »Steuerschiatzungen« nach oben korrigiert. Dabei wird
der Optimismus der Schdtzungen von der fiir das Steueraufkommen giinstigen Entwicklung der
Verteilung und Verwendung des Inlandsprodukts getragen, obgleich die Prognose fiir das Brutto-
inlandsprodukt insgesamt kaum korrigiert wurde. Die steigenden L6hne und Konsumausgaben ver-
ursachen eine strukturelle Verbesserung der Einnahmen. Die Finanzpolitik wirkt nicht restriktiv,
vermeidet aber bisher eine prozyklische Expansion.

Am 10. Mai endete die 140. Sitzung des
Arbeitskreises »Steuerschatzungen« in
Frankfurt an der Oder. Die Prognose des
Steuerautfkommens wurde zum vierten
Mal in Folge nach oben angepasst. Die
Schatzungen beziehen sich auf den Zeit-
raum 2012 bis 2016. Fur das laufende
Jahr wird mit einem Gesamtsteuerauf-
kommen in Héhe von 596,5 Mrd. Euro ge-
rechnet. Im Jahr 2016 soll das Steuerauf-
kommen bereits 687,3 Mrd. Euro betra-
gen (vgl. Abb. 1). Gegenlber der vorhe-
rigen Schatzung vom November 2011
wird fUr das Jahr 2012 somit ein um
4,6 Mrd. Euro héheres Aufkommen er-
wartet. In den darauf folgenden Jahren bis
2016 werden die Mehreinnahmen bei
5 bis 7 Mrd. Euro jahrlich liegen (rund 1%
des Gesamtsteueraufkommens).

Gesamtwirtschaftlicher Rahmen

Die Schatzungskorrektur ist nicht auf ei-
ne verbesserte Entwicklung des Brutto-
inlandsprodukts zurlickzufUhren. Die er-
wartete Wachstumsrate des nominalen
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Bruttoinlandsprodukts verringert sich so-
gar im Vergleich zur Prognose vom No-
vember fUr das Jahr 2012 um 0,1%-Punkt
(vgl. Tab. 1). Zwar ist das Bruttoinlands-
produkt im vierten Quartal 2011 wie er-
wartet gesunken, im weiteren Verlauf hat
sich die Konjunktur jedoch stabiler ge-
zeigt, als im Herbst erwartet worden ist.
Soist das Bruttoinlandsprodukt im ersten
Quartal 2012 bereits wieder deutlich an-
gestiegen. Fur die folgenden Jahre ab
2013 werden die in der Projektion der
Bundesregierung unterstellten Wachs-
tumsraten des Bruttoinlandsprodukts nur
minimal angehoben. Starker als im No-
vember erwartet wurde, steigen jedoch
die Arbeitnehmerentgelte an (vgl. Tab. 2).
Die nun erwarteten Wachstumsraten der
Arbeitnehmerentgelte fallen jedoch immer
noch deutlich geringer aus, als von den
Wirtschaftsforschungsinstituten im Rah-
men der Gemeinschaftsdiagnose prog-
nostiziert wurde (vgl. Tab. 3). Neben den
Arbeitnehmerentgelten wird auch der pri-
vate Verbrauch inzwischen deutlich star-
ker eingeschatzt als noch im Herbst 2011.
So rechnen die Institute im Frihjahr 2012
mit um ca. 0,5 Prozentpunkte starker
wachsenden nominalen Konsumausga-

Abb. 1 ben der privaten Haushalte im Jahr 2012
Steueraufkommen gegentiber dem Herbst 2011 (vgl. Pro-
. Mrd. Euro m sonsige jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2011

und 2012).

Mittelfristige Entwicklung

Auch im Mittelfristzeitraum spricht vieles
flr eine starke Binnenkonjunktur. In Re-
aktion auf die européische Finanzkrise be-
finden sich die Zinsen auf einem auBer-

ordentlich niedrigen Niveau. Da sich die
Geldpolitik der Europaischen Zentralbank
am Durchschnitt des Euroraums orientiert
und in Stdeuropa deutlich dampfende
Anpassungen vorgenommen werden,

100 W Veranlagte Ein-
kommensteuer

E Lohnsteuer

0
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Quelle: BMF, ab 2012: Prognose des Arbeitskreises "Steuerschatzungen" (BMF 2012b).
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Euroraum sind jedoch in Zukunft auch deut-

Tab. 1 . . . . .
Bruttoinlandsprodukt und Steueraufkommen lich héhere Preissteigerungen in Deutsch-
Veranderung gegeniiber Vorjahr in % in jeweiligen Preisen land denkbar, wahrend fUr die von Sparmali3-
2011 2012 2013 2014 2015 2016 nahmen betroffenen Lander in Stideuropa
. - nun eine eher unterdurchschnittliche Preis-
Bruttoinlandsprodukt, Prognose der Bundesregierung ) B ) )
Okt. 11 38 24 29 2.9 29 29 entwicklung zu erwarten wéare. Die Institute
Apr. 12 38 23 3,2 3.0 3.0 3.0 erwarten im Mittelfristzeitraum eine Preisstei-
Differenz 0,0 —0.1 03 0.1 0.1 0.1 gerung (ebenfalls gemessen an der Veran-
Steueraufkommen, Prognose des Arbeitskreises »Steuerschatzungen« derung des Deflators des Bruttoinlandspro-
Nov. 11 7.7 3,6 3,6 3,7 3,6 3,3 dukts) von rund 2%.
Mai 12 8,1 4,0 3,6 3,9 3,5 34
Differenz 0,4 0,4 0,0 0,2 -01 0,1 Die Prognose des Arbeitskreises »Steuer-
Quelle: BMF (2011); BMF (2012b). schatzungen« basiert insofern auf verhaltnis-
maBig moderaten Annahmen in Bezug auf
die Lohn- und Preisentwicklung in Deutsch-
Tab. 2 land, was jedoch auch im Sinne einer vor-
Arbeitnehmerentgelte und Lohnsteueraufkommen sichtigen Haushaltsplanung interpretiert wer-
Veranderung gegeniber Vorjahr in %, in jeweiligen Preisen den kann.
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Arbeitnehmerentgelte, Prognose der Bundesregierung
Okt. 11 45 2,6 25 25 25 2,5 Einzelne Steuerarten
Apr. 12 4.4 3,4 2,5 2,3 2,4 24
Differenz -0,1 0,8 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 Trotz kaum veranderter Erwartungen an die
Lohnsteuergufkommen, Prognose des Arbeitskreises gesamtwirtschaftliche Produktion spricht
:lit/eﬁrscr'atzungesn« v == = = = die veranderte Zusammensetzung des
Mai 12 93 55 58 52 5.0 4.9 Bruttomlar.\dspr(}dulkts un(?l' der Einkom-
Differenz _04 12 0.4 04 _02 —0A mensverteilung fur eine Schatzungskorrek-

Quelle: BMF/BMWI (2011); BMF/BMWI (2012); BMF (2011); BMF (2012b).

Tab. 3
Arbeitnehmerentgelte der Inlander
Veranderung gegentber Vorjahr in % in jeweiligen Preisen

tur. Die deutlich ansteigenden Arbeitneh-
merentgelte verbessern die Finanzsituation
besonders, da ein GroBteil der staatlichen
Einnahmen direkt abhéngig von den Brut-
toldhnen und -gehaltern ist. Dies trifft auf
die die Beitragseinnahmen der Sozialversi-

5013 cherung zu (vgl. Boss 2012), aber auch auf

die Steuereinnahmen der Gebietskorper-

2011 2012
Arbeitnehmerentgelte, Prognose der Wirtschaftsforschungsinstitute
Herbst 11 4,8 2,6
Frahjahr 12 4,4 4,0
Differenz -04 1,4

schaften. Durch die Progression bei der
Lohnsteuer ist die Elastizitat des Lohnsteu-
eraufkommens besonders hoch, so dass

3.9

Quelle: Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2011, 2012).

kann mit einer weiterhin gunstigen Zinspolitik in Deutsch-
land gerechnet werden. Die inzwischen steigenden L6hne
in Deutschland durften allerdings die Inflationsrate positiv
beeinflussen. Hieraus resultiert ein auBerordentlich niedriger
Realzins, der die Investitions- und Konsumneigung in
Deutschland in eine insgesamt starker von der Binnennach-
frage getragene Konjunktur lenken durfte.

Ein solch positives Bild wird in der vorliegenden Projektion
fUr die mittelfristige Entwicklung in Deutschland jedoch al-
lenfalls angedeutet. So wird der Deflator des Bruttoinlands-
produkts im Zeitraum 2012 bis 2016 mit 1,4 bis 1,6% zwar
oberhalb der in der Vergangenheit beobachteten Werte zu-
nehmen; angesichts der unterschiedlichen Entwicklung im

bereits kleine Veranderungen der Léhne ei-
nen groBBen Einfluss auf das Steueraufkom-
men haben kénnen. Steigende Konsum-
ausgaben hingegen beeinflussen das Auf-
kommen der Umsatzsteuer mit einer Elastizitat von etwa 1.
So werden aufgrund der Korrektur der Prognosen der Ar-
beitnehmerentgelte und Konsumausgaben in dieser Prog-
nose erneut steigende Einnahmen aus der Lohn- und Um-
satzsteuer (vgl. Abb. 2 und 3) erwartet. Spiegelbildlich soll-
ten sich freilich auch niedrige Gewinnsteuereinnahmen
ergeben. Diese werden jedoch aufgrund der Veranlagungs-
verzogerung bei den meisten Unternehmensteuern erst
nach ein bis zwei Jahren kassenwirksam. Weitere Korrek-
turen fUr die Jahre 2012 und 2013 ergeben sich bei den
nichtveranlagten Steuern vom Ertrag, sowie bei der Kor-
perschaftssteuer, die jedoch Uberwiegend auf Einmaleffek-
te zurtickzufuihren sind.

ifo Schnelldienst 10/2012 - 65. Jahrgang



40

Daten und Prognosen

Abb. 2

Veranderung der Prognosen fiir das Jahr 2012 im Vergleich
zur Schitzung vom November 2011

Korrektur in Mill. Euro
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Quelle: BMF (2011; 2012).

Strukturelle Mehreinnahmen

Fur die Schuldenregel in Deutschland, die auf eine Begren-
zung der strukturellen Neuverschuldung abstellt, ist von Be-
deutung, ob es sich bei den beobachteten Mehreinnah-
men um konjunkturelle oder strukturelle Mehreinnahmen
handelt. Hierzu wird das Defizit um konjunkturelle Faktoren
(Konjunkturkomponente) bereinigt, wobei letztere vor allem
von einer zu schéatzenden Produktionsllcke abhangig ge-
macht werden. Da sich das héhere Steueraufkommen aller-
dings in diesem Fall nicht aufgrund einer verbesserten Ein-
schatzung des Bruttoinlandsprodukts ergibt, wiirden die ak-
tuellen Mehreinnahmen durch die Konjunkturbereinigung der
Schuldenregel — ausgehend von einem gegebenen Poten-
zialpfad — nicht als konjunkturelle, sondern strukturelle Mehr-
einnahmen interpretiert. Ahnlich wie schon im Jahr zuvor,
verbessern die Mehreinnahmen auch im Jahr 2012 somit
das strukturelle Defizit des Bundes und der L&nder direkt
(vgl. Breuer 2011), so dass sich die Konsolidierung des 6f-
fentlichen Budgets — anders als in SUdeuropa — automatisch
und ohne unpopuldre EinsparmalBnahmen vollzieht.! Sollte
sich die fUr die Steuereinnahmen glinstige Binnenkonjunk-
tur — angetrieben durch starkere Lohnzuwachsraten — im
weiteren Verlauf fortsetzen, durften sich die 6ffentlichen Haus-
halte in Deutschland deutlich schneller ihren strukturellen
Konsolidierungszielen nahern, als es bisher erwartet wor-
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Abb. 3

Veréanderung der Prognosen fiir das Jahr 2013 im Vergleich
zur Schiatzung vom November 2011
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Quelle: BMF (2011; 2012).

denist. Abbildung 4 zeigt, dass die erwarteten Wachstums-
raten des nominalen Bruttoinlandsprodukts, sowie des Steu-
eraufkommens oberhalb des langjahrigen Durchschnitts lie-
gen. Nach den SteuersenkungsmaBnahmen der Jahre 2009
und 2010 nimmt dabei das Steueraufkommen deutlich
schneller zu als das Bruttoinlandsprodukt, was eine Erho-
hung der strukturellen Steuerquote bedeutet.

Die Steuereinnahmen im Verhéltnis zum Bruttoinlandspro-
dukt durfte nach der Prognose des Arbeitskreises deutlich
von 21,4% im Jahr 2010 auf 23,2% im Jahr 2016 anstei-
gen. Dies ware die hochste Steuerquote der vergangenen
20 Jahre (vgl. Abb. 5). Im laufenden Jahr wird bereits eine
Steuerquote von 22,7% erwartet.

Bundeshaushalt

Die Einnahmesituation der Gebietskorperschaften hat sich
erneut verbessert. Setzt man die aktuellen Werte der Steu-

1 Zwar wirken in den Jahren 2012 und 2013 noch konsolidierende Impulse

aus den Vorjahren nach. Diese beziehen sich jedoch Uberwiegend auf das
Auslaufen nachfrageférdernder MaBnahmen der Vergangenheit und wa-
ren bereits in friiheren Schatzungen berticksichtigt worden. Dies trifft ins-
besondere auf das Auslaufen der Abschreibungsverglinstigungen aus dem
Konjunkturpaket zu, wie auf das Auslaufen der Eigenheimzulage, was das
Steueraufkommen fiir sich genommen erhéht (vgl. Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose 2012).
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Abb. 4
Wachstum des nominalen Bruttoinlandprodukts und des Steueraufkommens
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Quelle: Destats; ab 2012: Prognose des Arbeitskreises "Steuerschatzungen" (BMF 2012b).

Abb. 5
Steueraufkommen im Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt

— 10 Per. gleitender Durchschnitt (Steuern)
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Quelle: BMF (2012b); Berechnungen des ifo Instituts.

Abb. 6
Einnahmen und Ausgaben des Bundes
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Quelle: BMF (2012a; 2012b); Berechnungen des ifo Instituts.

erschatzung im Rahmen der Eckwerte des
Bundeshaushalts 2013 und des Finanzplans
bis 2016 um (vgl. BMF 2012a), so ergibt sich
im Jahr 2016 ein ausgeglichener Bundes-
haushalt (vgl. Abb. 6). Allerdings steigt das
Budgetdefizit im laufenden Jahr noch einmal
deutlich an, was vor allem auf die bereits ins
laufende Jahr vorgezogenen deutschen Bei-
tragszahlungen an den Européischen Stabi-
litdtsmechanismus (ESM) zurtckzuflihren ist.
Insgesamt sind hier rund 22 Mrd. Euro in den
Ausgaben des Bundes im Zeitraum 2012 bis
2015 verbucht worden, die jedoch das fir die
Schuldenregel relevante strukturelle Defizit
nicht erhdhen sollen. Bereinigt um diese Son-
dereffekte konnte die strukturelle Nettokredit-
aufnahme des Bundes bereits im Jahr 2013
unterhalb der in der Schuldenregel festgeleg-
ten Grenze von 0,35% des Bruttoinlandspro-
dukts liegen. Zwar wird der Abbaupfad zur
Einhaltung der Schuldenregel damit erreicht;
die Ruckfuhrung des strukturellen Defizits ba-
siert jedoch vor allem auf dem Wirken der au-
tomatischen Stabilisatoren, nicht auf finanz-
politischen MaBnahmen.

Finanzpolitische Implikationen

Die Finanzpolitik selbst wird im weiteren Ver-
lauf voraussichtlich sogar expansiv ausge-
richtet sein: die umstrittenen Plane der Bun-
desregierung zur Steuersenkung haben zwar
im Bundesrat keine Zustimmung gefunden;
verfassungsrechtlich geboten wird hingegen
eine Erhéhung des Grundfreibetrags sein.
Geplante aber noch nicht beschlossene
Rechtsénderungen bleiben in der Steuer-
schatzung allerdings unbericksichtigt. Da
Steuerrechtsanderungen jedoch im Uberwie-
genden Fall mit Mindereinnahmen verbunden
sind, entstehen hierdurch Risiken flr die of-
fentlichen Haushalte.

Das friihzeitige Erreichen der Defizitziele kénn-
te von der Politik zum Anlass genommen wer-
den, weitere Mehreinnahmen in expansive Im-
pulse umzusetzen, obgleich dies aus kon-
junkturellen Grinden weniger sinnvoll er-
scheint. Zwar ware es vertretbar, wenn »heim-
liche Steuererhdhungen« in Folge der kalten
Progression von der Steuerpolitik zurtickge-
geben werden; dabei ist jedoch zu bertck-
sichtigen, dass es bei den Mengenverbrauch-
steuern auch zu »heimlichen Steuersenkun-
gen« kommt. Auch durfen die wohl struktu-
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Tab. 4

Ergebnisse der Steuerschitzung vom Mai 2012

atiﬁecézerignahmen I realisiert Prognose Mai 2012
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Gemeinsch. Steuern 372 857 403 567 422 470 441 947 462 912 482 859 503 063
Lohnsteuer 127 904 139 749 147 450 156 050 164 150 172 350 180 850
veranl. Einkommensteuer 31179 31996 34 700 38 450 41150 43 750 46 400
nicht veranl. St. v. Ertrag 12 982 18 136 17 650 14 725 16 965 17 905 18 740
Abgeltungssteuer 8 709 8 020 8 020 8262 8 667 9174 9833
Korperschaftsteuer 12 041 15634 18 300 21310 22 430 23 480 24 240
Steuern vom Umsatz 180 042 190 033 196 350 203 150 209 550 216 200 223 000
dar: Umsatzsteuer 136 459 138 957 142 750 150 350 155 050 160 000 165 000
Einfuhrumsatzsteuer 43 582 51076 53 600 52 800 54 500 56 200 58 000
Bundessteuern 93 426 99 134 99 827 99 502 100 252 100 597 101 002
Energiesteuer 39 838 40 036 39 950 39750 39 600 39 550 39 350
Tabaksteuer 13492 14 414 14 200 14 330 14 450 14 330 14 370
Branntweinsteuer 1990 2149 2120 2100 2080 2060 2040
Alkopopsteuer 2 2 1 1 1 1 1
Schaumweinsteuer 422 454 450 450 450 450 450
Zwischenerzeugnissteuer 22 16 14 14 14 14 14
Kaffeesteuer 1002 1028 1040 1040 1040 1040 1040
Versicherungsteuer 10 284 10 755 11 000 11 050 11125 11 200 11 275
Stromsteuer 6171 7247 6 920 6 400 6 400 6 400 6 400
Kraftfahrzeugsteuer 8 488 8422 8 400 8 245 8 260 8210 8 160
Luftverkehrsteuer 0 905 960 970 980 990 1000
Kernbrennstoffsteuer 0 923 1470 1300 1300 1200 1100
Solidaritatszuschlag 11713 12781 13 300 13 850 14 550 15150 15 800
Sonstige Bundessteuern 0 0 0 0 0 0 0
Pauschal. Einfuhrabgaben 2 3 2 2 2 2 2
Landersteuern 12 146 13 096 14107 14 323 14 540 14 747 14 954
Kraftfahrzeugsteuer
Vermdgensteuer 1 -4 0 0 0 0 0
Erbschaftsteuer 4 404 4 246 4 280 4 342 4 455 4 558 4 661
Grunderwerbsteuer 5290 6 366 7 330 7 490 7 600 7710 7 820
Rennwett- u. Lotteriesteuer 1412 1421 1419 1419 1419 1419 1419
Feuerschutzsteuer 326 365 378 378 378 378 378
Biersteuer 713 702 700 694 688 682 676
Gemeindesteuern 47 780 52 984 55 392 57 367 59 432 61 447 63 262
Gewerbesteuer 35712 40 424 42 600 44 300 46 150 47 950 49 550
Grundsteuer A 361 368 370 370 370 370 370
Grundsteuer B 10 954 11 306 11 520 11795 12010 12 225 12 440
Grunderwerbsteuer 0 0 0 0 0 0 0
Sonstige Gemeindesteuern 754 886 902 902 902 902 902
I Zolle I 4378 I 4571 | 4750 I 5000 I 5000 I 5000 I 5000
I Steuern insgesamt I 530 587 I 573 351 | 596 546 I 618 139 I 642 136 I 664 650 I 687 281

Quelle: Arbeitskreis »Steuerschatzungen« (BMF 2012).
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rellen Mehreinnahmen nicht dariiber hinwegtéuschen, dass
es auf gleichem Wege spiegelbildlich auch zu einer »struk-
turellen« Verschlechterung der Haushaltslage kommen kann:
Sollte die dynamische Lohn-, Investitions- und Konsum-
entwicklung eine Ende finden, wére mit einer Verschlechte-
rung des »strukturellen« Defizits zu rechnen. Dieser Fall durf-
te aktuell fur die Defizitlander in Stideuropa von Bedeutung
sein und die »strukturelle« Konsolidierung in diesen Landern
konterkarieren. Ahnliches galt fir Deutschland bereits im
Zeitraum 2001-2005, aber auch in den Jahren der Krise
2009/2010 verringerte sich die Exportnachfrage rapide. So
wurde noch im Jahr 2008 ein nahezu ausgeglichenes struk-
turelles Budget geschétzt, wahrend vor zwei Jahren mit ei-
ner strukturellen Defizitquote von 3,5-4,5% gerechnet wur-
de. Inzwischen kénnen wir wieder auf einen nahezu ausge-
glichen Staatshaushalt hoffen. Mit Konsolidierungsmafnah-
men hat das jedoch nur wenig zu tun. Es verfestigt sich der
Eindruck, dass das strukturelle Defizit in Aufschwungspha-
sen unterschatzt, in Abschwungsphasen aber Uberschatzt
wird (vgl. Breuer und Buttner 2010).

Schuldenregeln, die allein auf das strukturelle Defizit ab-
stellen, wie sie derzeit im Fiskalpakt vorgesehen sind, wir-
den dann — ebenso wie der Vertrag von Maastricht — eine
prozyklische Finanzpolitik verursachen. Um dies zu vermei-
den, kdnnte die Ergénzung der Schuldenregeln um eine in-
vestitionsorientierte »Goldene Regel« geboten sein, wie sie
der Sachverstandigenrat vorgeschlagen hat (vgl. Sachver-
standigenrat 2007).
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Der Indikator fiir das ifo Weltwirtschaftsklima ist weiter gestiegen und liegt nur noch geringfiigig

unter seinem langfristigen Durchschnitt (vgl. Abb. 1). Fiir die Verbesserung sind hauptséchlich die

positiveren Erwartungen fiir die nachsten sechs Monate verantwortlich. Auch die gegenwartige

Lage wird etwas freundlicher als in der Vorquartalsumfrage bewertet (vgl. Abb. 3). Die Ergebnis-

se belegen die Erholungstendenzen der Weltwirtschaft.

Abb. 1
‘ Weltkonjunktur und ifo Weltwirtschaftsklima

Die wichtigsten Ergebnisse

¢ Die derzeitige wirtschaftliche Lage wird
in den meisten Regionen wieder etwas
gunstiger als in der vorangegangenen
Erhebung beurteilt.

e Die Erwartungen fur die kommenden
sechs Monate haben sich in allen Re-
gionen mit Ausnahme von Ozeanien
sehr stark aufgehellt: positiver Ausblick
fast auf der ganzen Linie.

e Die Inflationserwartungen flr das Jahr
2012 sind nur leicht auf 3,6% (Vorquar-
tal: 3,5%) gestiegen.

e Die WES-Experten gehen im Durch-
schnitt von leicht steigenden langfris-
tigen Zinsen im Laufe der nachsten
sechs Monate aus.

e Nach Ansicht der WES-Experten sind
der Euro leicht und der Yen etwas
stéarker Uberbewertet. Im weltweiten
Durchschnitt erwarten die Wirtschafts-
experten einen steigenden Dollarkurs
im Laufe der ndchsten sechs Monate.

Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

Der ifo Indikator flr das Wirtschaftsklima
im Euroraum ist im zweiten Quartal 2012

% Veranderung gegentber Vorjahr
== reales BIP
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(rechte Skala)
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1) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.
Quelle: IWF, World Economic Outlook April 2012; Ifo World Economic Survey (WES) 11/2012.
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deutlicher gestiegen als im Vorquartal, liegt
aber weiterhin unter seinem langfristigen
Durchschnitt (vgl. Abb. 2). Wahrend sich
die Beurteilungen zur aktuellen Lage nur
leicht aufhellten, sind vor allem die Erwar-
tungen fUr die nachsten sechs Monate
nun merklich positiver als im ersten Quar-
tal. Die wirtschaftliche Lage im Euroraum
ist aber nicht einheitlich. In Deutschland
und Estland herrscht weiterhin eine »gu-
te«, in Finnland eine »zufriedenstellende«
aktuelle Wirtschaftslage. Laut WES-Ex-
perten durfte die Wirtschaftsleistung 2012
in Deutschland und Estland mit 1,1% bzw.
2,3% expandieren. Als eines der wichtigs-
ten wirtschaftlichen Probleme heben die
WES-Experten in beiden Landern den
Fachkréftemangel hervor. In den meisten
anderen Euroldndern hat sich zwar die ak-
tuelle wirtschaftliche Situation im Vergleich
zur Vorquartalsumfrage wieder etwas ver-
bessert, sie wird aber in Osterreich, in den
Niederlanden, Belgien, Irland und Frank-
reich weiterhin noch nicht als zufrieden-
stellend beurteilt. Keine positiven Veran-
derungen sind in Griechenland, Portugal,
Italien, Spanien und Zypern zu verzeich-
nen: Die WES-Experten beurteilen die ak-

T Im April 2012 hat das ifo Institut zum 116. Mal sei-
ne weltweite Umfrage »Ifo World Economic Sur-
vey« — kurz WES - bei 1 101 Wirtschaftsexper-
ten multinationaler Unternehmen und kompeten-
ter Institutionen in 121 Landern durchgeflihrt. Die
Aufgabe des WES ist es, vierteljghrlich ein még-
lichst aktuelles Bild Uber die Wirtschaftslage so-
wie Prognosen fur wichtige Industrie-, Schwellen-
und Entwicklungslander zu liefern. Im Gegensatz
zur amtlichen Statistik, die in erster Linie auf quan-
titativen (in Werteinheiten messbaren) Informa-
tionen aufbaut, werden beim WES qualitative In-
formationen — Urteile und Erwartungen von Wirt-
schaftsexperten — abgefragt. Wahrend amtliche
Statistiken auf internationaler Ebene oft nur mit
groBen Zeitverzdgerungen erhaltlich sind, zeich-
nen sich die WES-Umfrageergebnisse durch ih-
re hohe Aktualitét und internationale Vergleichbar-
keit aus. Gerade in Landern, in denen die amtli-
che Statistik auf einer unsicheren Datenbasis
steht, sind die von Wirtschaftsexperten vor Ort
abgegebenen Urteile und Erwartungen von be-
sonderer Bedeutung. Die Umfrage wird in Zusam-
menarbeit mit der Internationalen Handelskam-
mer (ICC) in Paris durchgefuhrt.
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tuelle wirtschaftliche Situation in diesen
Landern mit den niedrigsten Noten auf der
WES-Skala und rechnen hier fir 2012 mit
einer Rezession. GroBe Probleme bereiten
weiterhin 6ffentliche Haushaltsdefizite im
gesamten Euroraum sowie eine hohe Ar-
beitslosigkeit in den Euro-Krisenlandern. Die
wirtschaftlichen Aussichten fur die kom-
menden sechs Monate im Euroraum haben
sich aber gegentber dem Vorquartal sptr-
bar verbessert und befinden sich in der
Mehrheit der Euroldnder im positiven Be-
reich. FUr den Euroraum als Ganzes wird im
Jahr 2012 von den befragten Wirtschafts-
experten eine BIP-Wachstumsrate von
0,3% geschétzt. Das diesjahrige erwartete
Wirtschaftswachstum ist deutlich niedriger
als noch zur gleichen Zeit im Vorjahr (0,3%
gegentber 1,9%).

In Westeuropa auBerhalb des Euroraums
wird als das wichtigste wirtschaftliche Pro-
blem in erster Linie mangelnde internatio-
nale Wettbewerbsfahigkeit identifiziert. Das
ist auch der Fall in Norwegen, wo die wirt-
schaftliche Situation einstimmig von allen be-
fragten Experten die htchsten Werte auf der
WES-Skala erhalten hat. Auch im Hinblick
auf die ndchsten sechs Monate sind die
WES-Experten ziemlich zuversichtlich. Nach
deren Einschatzungen wird Norwegen im
Jahr 2012 eine der hdchsten BIP-Wachs-
tumsraten in Westeuropa von 2,0% erfah-
ren. In Schweden wurden die Einschatzun-
gen zur derzeitigen Wirtschaftslage erheb-
lich herabgestuft, sind aber immer noch im
zufriedenstellenden Bereich, so wie in der
Schweiz. In beiden L&ndern wurden die wirt-
schaftlichen Erwartungen fur die n&chsten
sechs Monate erheblich nach oben ge-
schraubt und erreichen nun den positiven
Bereich. Im Vereinigten Kénigreich hat sich
die gegenwartige wirtschaftliche Situation im
Vergleich zur Umfrage im Januar nicht ver-
andert und wird immer noch als schwach be-
urteilt. Doch fur die nachsten sechs Monate
haben die befragten Wirtschaftsexperten in-
re Erwartungen deutlich nach oben korrigiert
und sind nun optimistisch. Die Wirtschafts-
experten gehen insbesondere von einem An-
stieg des Exportsektors aus. In Dénemark
haben sich die Urteile zur aktuellen wirtschaft-
lichen Lage zwar etwas aufgehellt. Diese
bleibt aber weiterhin ungunstig. Fur die
nachsten sechs Monate sehen die WES-Ex-

Box 1
ifo Konjunkturuhr und das Weltwirtschaftsklima

Die ifo Konjunkturuhr fur das Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktuelle Da-
tenkonstellation im globalen Konjunkturzyklus. Der Indikator fUr das ifo Welt-
wirtschaftsklima ist im zweiten Quartal 2012 weiter gestiegen. Fur die Verbes-
serung sind hauptsé&chlich die positiveren Erwartungen flr die nédchsten sechs
Monate verantwortlich. Auch die gegenwartige Lage wird etwas freundlicher als
in der Vorquartalsumfrage bewertet. Der Indikator hat den »Rezessions«-Qua-
dranten verlassen und liegt nun gegenwartig in der »Erholungsphase« der ifo
Konjunkturuhr. Die Ergebnisse der neuen Umfrage belegen damit die Erholungs-
tendenzen der Weltwirtschaft.

ifo Weltwirtschaftsklima
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2012.

Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das arithmetische Mittel der Bewertung der gegenwdrtigen
Lage und der erwarteten Entwicklung in den ndchsten sechs Monaten. Der Zusammenhang
zwischen den beiden Komponenten des Weltwirtschaftsklimas kann in einem Vierquadran-
tenschema dargestellt werden (»ifo Weltkonjunkturuhr«). Auf der Abszisse der Konjunktur-
uhr werden die Meldungen der befragten WES-Experten zur gegenwartigen Lage aufgetra-
gen, auf der Ordinate die Antworten zur erwarteten Entwicklung. Durch das Fadenkreuz
der beiden Linien, die nach der WES-Werteskala eine zufriedenstellende Beurteilung der
Lage (5) bzw. eine unverdnderte Einschatzung der Erwartungen (5) markieren, wird das
Diagramm in vier Quadranten geteilt, welche die vier Phasen der Weltkonjunktur definieren.

Abb. 2
Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima fiir den Euroraum
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Quelle: Eurostat, Ifo World Economic Survey (WES) 11/2012.

ifo Schnelldienst 10/2012 - 65. Jahrgang




. Daten und Prognosen

Abb. 3
Wirtschaftliche Lage
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2012.
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Box 2
Was sind die wichtigsten Probleme?

¢ |Im Weltdurchschnitt rangieren bei dieser im halbjéhrlichen Turnus gestellten Frage die &ffentlichen Haushaltsdefizite an erster Stel-
le, gefolgt von Arbeitslosigkeit und an dritter Stelle fehlendes Vertrauen in die Wirtschaftspolitik des Landes, das Ende des vergan-
genen Jahres noch als Hauptproblem angesehen wurde.

e Auch in Westeuropa werden die 6ffentlichen Haushaltsdefizite von den WES-Experten als das Problem Nummer 1 angesehen.
Der zweite Platz, den Ende 2011 das mangelnde Vertrauen in die Wirtschaftspolitik des Landes einnahm, wurde durch unzurei-
chende Nachfrage ersetzt. Arbeitslosigkeit rangiert erneut auf dem dritten Platz.

¢ |In Nordamerika herrschen die gleichen Probleme wie in Westeuropa vor, jedoch in einer anderen Rangfolge: Arbeitslosigkeit steht
an erster Stelle, gefolgt von 6ffentlichen Schulden und anschlieBend, beides als gleich wichtig eingestuft, unzureichende Nachfra-
ge und fehlendes Vertrauen in die Wirtschaftspolitik.

e Lateinamerika leidet hauptsachlich an mangelnder Wettbewerbsféhigkeit, gefolgt vom Fachkréftemangel und mit geringerer Re-
levanz an dritter Stelle fehlendes Vertrauen in die Wirtschaftspolitik des Landes und Inflation.

¢ In Ozeanien — und hier vor allem in Australien — steht die fehlende internationale Wettbewerbsféhigkeit an vorderster Stelle der
Probleme, gefolgt vom Mangel an Fachkréften und auf dem drittwichtigsten Platz Zweifel an der Vertrauenswdrdigkeit der im Lan-
de praktizierten Wirtschaftspolitik.

¢ In Asien steht mangelndes Vertrauen in die Wirtschaftspolitik des eigenen Landes an erster Stelle der Problemliste, gefolgt von In-
flation und anschlieBend als gleich wichtig, aber weniger dringend, dffentliche Haushaltsdefizite sowie zu wenig Nachfrage.

¢ |Im Nahen Osten ist nach Ansicht der WES-Experten derzeit Fachkréftemangel das Hauptproblem, gefolgt von Inflation und jeweils
mit gleicher Wichtigkeit auf Platz drei, fehlendes Vertrauen in die Wirtschaftspolitik und &ffentliche Haushaltsdefizite.

¢ In Afrika, wie bereits in vorherigen Umfragen, fuhrt die hohe Arbeitslosigkeit die Problemliste an, gefolgt von einer fehlenden inter-
nationalen Wettbewerbsféhigkeit und an letzter Stelle mit gleicher Wichtigkeit Fachkradftemangel sowie fehlendes Vertrauen in die
Wirtschaftspolitik.

e Mittel- und Osteuropa leidet nach Ansicht der WES-Experten hauptsachlich unter den hohen &ffentlichen Schulden, gefolgt von
hoher Arbeitslosigkeit und dem Mangel an Vertrauen in die Wirtschaftspolitik des eigenen Landes.

¢ |n den GUS-Staaten herrscht eine &hnliche Problemstruktur wie in Lateinamerika und Ozeanien vor: Die mangelnde Wettbewerbs-
féhigkeit rangiert ganz oben auf der Problemiliste, gefolgt von Mangel an Fachkréften und dem mangelnden Vertrauen in die Wirt-
schaftspolitik.

Ubersicht
| Rangfolge der drei bedeutendsten wirtschaftlichen Probleme
West- Nord- | Latein- . . Naher . Mittel- u.
Welt europa |amerika | amerika Ozeanien | Asien Osten Afrika Osteuropa GUS
Mangelndes Vertrauen in
die Wirtschaftspolitik der 3 3 3 3 3 3 3 3
Regierung

Unzureichende Nachfrage

Arbeitslosigkeit

Inflation

Mangelnde internationale
Wettbewerbsfahigkeit

Mangel an Fachkréften

Haushaltsdefizite

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2012.

perten keine wesentliche Verbesserung der wirtschaftlichen
Leistungsfahigkeit, auBer flr die Exportwirtschaft, die in-
nerhalb der nachsten sechs Monate voraussichtlich expan-
dieren wird.

Der Wirtschaftsklimaindikator in Nordamerika ist weiter
deutlich gestiegen und liegt mit 95,4 nun wieder Uber sei-
nem langfristigen Durchschnitt (91,8 im Zeitraum 1996-
2011). Die Einschatzungen zur gegenwartigen Wirtschafts-

lage und vor allem die Erwartungen fUr die nachsten sechs
Monate wurden nach oben Kkorrigiert. Ahnlich ist das Bild
in den USA: Den WES-Experten zufolge hat sich die ge-
genwartige wirtschaftliche Situation zwar etwas verbessert,
bleibt aber ungtinstig. Nach Meinung der befragten Wirt-
schaftsexperten sind Arbeitslosigkeit und Haushaltsdefizi-
te die derzeit wichtigsten wirtschaftlichen Probleme in den
USA. Mangelndes Vertrauen in die Wirtschaftspolitik der
Regierung wird auch als ein gro3es Problem erkannt. Fur
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den wirtschaftlichen Sechsmonatsausblick &uBern die WES-
Experten eine groBere Zuversicht gegenltber der Umfrage
im Januar. In Kanada hat sich das Wirtschaftsklima auf-
grund deutlich positiverer Konjunkturerwartungen erheb-
lich verbessert. Die aktuelle wirtschaftliche Situation bleibt
auf dem gleichen zufriedenstellenden Niveau wie im Vor-
quartal. Die wichtigsten Probleme des Landes sind derzeit
»Mangel an internationaler Wettbewerbsféahigkeit« und
»Mangel an qualifizierten Arbeitskraften«. Fur die ndchsten
sechs Monate ist ein Anstieg der Investitionen und Expor-
te zu erwarten. Die Zuwachsraten des Bruttoinlandspro-
dukts im Jahr 2012 werden in beiden Landern Nordame-
rikas etwas niedriger als zur gleichen Zeit des vorherigen
Jahres eingeschatzt, bleiben aber mit 2,3% in den USA und
2,6% in Kanada moderat positiv.

In Asien n&hert sich der Indikator flir das Wirtschaftsklima
nach viermaligem Ruckgang mit einem Wert von 90,4 wie-
der seinem langfristigen Durchschnitt (1996-2011: 90,7).
Die aktuelle Wirtschaftslage hat sich zwar verbessert, wird
aber weiterhin als unguinstig angesehen. Der wirtschaftli-
che Ausblick flir das nachste halbe Jahr ist hingegen splir-
bar positiver als noch vor drei Monaten. Die derzeit wich-
tigsten wirtschaftlichen Probleme sind in den meisten asia-
tischen Landern »Mangel an Vertrauen in die Wirtschaftspo-
litik der Regierung« und eine hohe Inflation. Der Anstieg der
Wirtschaftsleistung im Jahr 2012 in Asien wird nach Mei-
nung der WES-Experten zwar etwas niedriger ausfallen als
2011, bleibt aber mit 4,0% dennoch kréftig. In China, Hong-
kong und Indien ergibt sich ein etwas anderes Bild der La-
ge- und Erwartungskomponenten als fUr die Region als Gan-
zes: In diesen drei Landern hat sich die gegenwartige wirt-
schaftliche Situation im Vergleich zur vorherigen Umfrage et-
was eingetriibt und wird nun in China und Indien als ungtns-
tig beurteilt. Wahrend in China vor allem der private Konsum
als schwach bewertet wird, sind es im Falle Indiens die In-
vestitionsausgaben. Auch in Hongkong wird die aktuelle wirt-
schaftliche Lage etwas ungunstiger als in der vorherigen
Umfrage betrachtet, bleibt aber im zufriedenstellenden Be-
reich. FUr die nédchsten sechs Monate sind die befragten Ex-
perten in den genannten drei L&ndern erheblich positiver als
noch im Januar. In China allerdings bleiben die WES-Ex-
perten skeptisch — trotz der Aufwarts-Revision der Wirt-
schaftserwartungen fur die ndchsten sechs Monate. Ne-
ben einer hohen Inflation herrscht hier nach Meinung der
WES-Experten auch ein Mangel an qualifizierten Arbeitskraf-
ten. Die gegenwartige Wirtschaftslage in Bangladesch, In-
donesien und Malaysia wird weiterhin als gut bewertet —
sogar noch etwas besser als in der vorangegangenen Um-
frage. FUr die n&chsten sechs Monate sind lediglich die WES-
Experten in Bangladesch etwas positiver gestimmt als bis-
her. In Malaysia und Indonesien dagegen haben die befrag-
ten Experten eine relativ vorsichtige Prognose Uber die zu-
kUnftige wirtschaftliche Entwicklung abgegeben. In Indo-
nesien wird sich voraussichtlich insbesondere der private
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Konsum abschwéachen, wahrend die Exportwirtschaft in den
nachsten sechs Monaten zulegen durfte. Auf den Philippi-
nen, Stidkorea, Sri Lanka und Thailand herrscht eine be-
friedigende gegenwartige wirtschaftliche Lage. Insbesonde-
re Stdkorea und Thailand haben im Vergleich zur vorheri-
gen Umfrage an Stérke gewonnen. In Sddkorea und den
Philippinen ist der private Konsum derzeit die wichtigste trei-
bende Kraft. FUr die ndchsten sechs Monate sind die be-
fragten Wirtschaftsexperten in allen diesen Landern recht
zuversichtlich, mit Ausnahme der Experten in Sri Lanka,
deren Erwartungshaltung fur die nachsten sechs Monate
eher vorsichtig geworden ist. In Japan und Vietnam wird
die aktuelle wirtschaftliche Lage als ungtnstig beurteilt, trotz
einiger Aufwartskorrekturen gegenuber der Vorquartalsum-
frage. In Japan erwéhnten die befragten Wirtschaftsexper-
ten als wichtige wirtschaftliche Probleme zusétzlich zum feh-
lenden Vertrauen in Wirtschaftspolitik der Regierung auch
offentliche Defizite, fehlende Nachfrage, Deflation und Ener-
gieknappheit. Die Erwartungen fUr die nachsten sechs Mo-
nate haben sich etwas aufgehellt und die japanischen WES-
Experten sind jetzt ziemlich zuversichtlich hinsichtlich der
weiteren wirtschaftlichen Entwicklung. Im Gegensatz dazu
erwarten die befragten Wirtschaftsexperten in Vietnam, dass
sich die allgemeine Wirtschaftssituation in ihrem Land ver-
schlechtert. Die aktuelle Wirtschaftslage in Pakistan und Tai-
wan hat sich im Vergleich zur vorherigen Umfrage nicht ge-
andert. Die WES-Experten beurteilen die derzeitige wirt-
schaftliche Situation in ihrem jeweiligen Land weiterhin als
schwach. Wahrend in Pakistan die befragten Wirtschafts-
experten keine Anzeichen fUr einen Aufschwung innerhalb
der néchsten sechs Monate sehen, erwarten die Experten
in Taiwan eine Besserung der allgemeinen Wirtschafts-
situation.

Das Wirtschaftsklima in Mittel- und Osteuropa hat sich auf-
grund deutlich positiverer Erwartungen verbessert. Dage-
gen verschlechterte sich die derzeitige wirtschaftliche Lage
geringfligig und wird von den befragten Experten als un-
gunstig angesehen. Die wichtigsten Probleme in dieser Re-
gion sind »Defizite der 6ffentlichen Haushalte«, »Arbeitslo-
sigkeit« und »Mangel an Vertrauen in die Wirtschaftspolitik
der Regierung«. WES-Experten in Bulgarien, Tschechien und
Bosnien und Herzegowina heben zunehmend auch »Kor-
ruption« als Problem hervor. Die Prognose fur die Wachs-
tumsrate des Bruttoinlandsprodukts hat sich deutlich von
geschatzten 2,8% im vergangenen Jahr auf 1,5% in die-
sem Jahr verschlechtert. Die relativ beste Wirtschaftsleis-
tung in dieser Region wird von den WES-Experten in Polen
berichtet. Die derzeitige wirtschaftliche Situation wird hier
als lebhaft erachtet und wird es in den kommenden sechs
Monaten voraussichtlich auch bleiben. In Tschechien, Lett-
land und Litauen wird die aktuelle wirtschaftliche Lage zu-
mindest als zufriedenstellend bewertet. In Lettland wird al-
lerdings von geringen Bau- und AusrUstungsinvestitionen,
einer schwachen privaten Konsumnachfrage sowie von Ka-
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Tab. 1
| Wachstumserwartungen des realen Bruttoinlandsprodukts fiir 2012 und 2011 (April 2012 und April 2011)
Region 1112012 1112011 Region 112012 112011
Durchschnitt der Linder” 2,3 3,2 Nordamerika 2,4 2,7
Hochlohnlander 1,5 2,6 Kanada 2,6 2,9
Mittleres Einkommensniveau 4,5 51 USA 253 2,7
oberes Mittel 41 4,5
unteres Mittel 5,6 6,0 Ozeanien 2,9 3,1
Niedriglohnlander 6,2 57 Australien 3,1 343
EU (27 Lander) 0,5 2,0 Neuseeland 2,2 18
EU (alte Mitglieder)” 0,3 1,9
EU (neue Mitglieder)® 1,5 2,9 Lateinamerika 3,5 43
Euroraum® 0,3 1,9 Argentinien 3,2 6,3
Bolivien 4,3 3,7
Westeuropa 0,4 1,9 Brasilien 3,4 4,4
Belgien 0,4 21 Chile 4,8 5,6
Danemark 1,2 2,1 Costa Rica (3,8) (4,0)
Deutschland 1,1 2,6 Dominikanische Republik 4,6 (4,0)
Finnland 0,9 3,5 Ecuador 4,7 4,2
Frankreich 0,9 1,7 El Salvador 21 2,0
Griechenland -43 -29 Guatemala 3,1 3,0
Irland 0,7 1,0 Kolumbien 5,0 4,7
Italien -1,0 1,3 Kuba (3,0) (4,0)
Luxemburg 0,4 (3,0) Mexiko 3,1 3,9
Monaco 2,3 (1,5) Panama (8,0) -
Niederlande -0,2 1,8 Paraguay -0,3 5,1
Norwegen 2,0 3,0 Peru 5,8 6,6
Osterreich 0,8 2,0 Trinidad und Tobago 0,5 1,8
Portugal -32 -09 Uruguay 4,2 6,0
Schweden 0,7 4,2 Venezuela & 1,7
Schweiz 1,0 2,4
Spanien -08 0,9 Naher Osten 41 4,8
Vereinigtes Kénigreich 0,8 1,6 Israel 3,0 3,6
Zypern -04 1,7 Jordanien (1,0) (4,0)
Katar (7,0) -
Mittel- und Osteuropa 1,5 2,8 Kuwait (5,0) (3,5)
Albanien 1,8 3,6 Libanon 4,0 (5,0)
Bosnien und Herzegowina 18 - Saudi-Arabien 4.1 4,8
Bulgarien 1,3 2,4 Syrien (0,0) (4,0)
Estland 23 4,6 Tirkei 4,4 6,4
Kroatien -0,7 1,2 Vereinigte Arabische Emirate (3,0) 4,0
Lettland 2,6 2,8
Litauen 3,1 3,7 Afrika 41 4,2
Montenegro (0,2) (2,3) Nordliches Afrika 2,9 3,6
Polen 2,9 3,9 Agypten 1,9 2,1
Rumaénien 1,5 (3] Algerien 3,6 52
Serbien 0,3 24 Libyen (50,0) -
Slowakei 1,7 3,9 Marokko (2,9) 4.1
Slowenien -04 2,2 Tunesien 2,8 2,3
Tschechien 0,5 2,3 Subsaharisches Afrika 4,9 4,6
Ungarn 0,4 2,2 Athiopien (10,0) =
Benin 3,4 3,6
GUS 4,0 4,4 Burkina Faso (8,0) -
Georgien® (5,0) (5,0) Burundi 3,4 43
Kasachstan 5,6 59 Elfenbeinkiste 7,8 (0,5)
Kirgisien 4,0 3,3 Gabun (4,5) (5,6)
Russland 3,8 4.1 Ghana 8,9 (6,0)
Ukraine &2 4,4 Kenia 4,3 0
Usbekistan (7,0) (9,0) Komoren (2,5) 2,8
WeiRrussland (4,0) Kongo Demo. Republik 7,2 5,9
Republik Kongo 5,0 8,0
Asien 4,0 4,4 Lesotho 3,2 3,5
Bangladesch 6,6 6,7 Liberia 6,8 7.8
China 8,0 8,6 Madagaskar 2,3 3,0
Hongkong 343 6,4 Malawi (5,0) (6,0)
Indien 71 8,2 Mauretanien 4,3 43
Indonesien 6,2 6,6 Mauritius 3,7 54
Japan 1,8 0,1 Namibia 4,0 4,2
Malaysia 4,0 5,8 Niger 7,2 5,0
Pakistan 3,4 3,0 Nigeria 7,2 71
Philippinen 4,6 53 Ruanda (8,0) 5,7
Singapur - (5,0) Sambia 5,8 6,3
Sri Lanka 6,5 7,2 Senegal (3,8) (4,5)
Studkorea 3,2 4,6 Sierra Leone 26,9 52
Taiwan 315 47 Simbabwe 7,6 6,1
Thailand 53 4,2 Sudan 4,8 4.1
Vietnam 4,3 5,6 Stdafrika 3,1 3,3
Swasiland 1,2 -08
Tansania (6,0) 6,0
Togo 4,1) (3,0)
@ Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. —
e Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, GroRbritannien, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande,
Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien — © Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumanien, Slowakei, Slowenien,
Tschechien, Ungarn, Zypern. — 9 Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg,
Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern. — ¢ Georgien ist kein Mitgliedsland der GUS-
Staaten, wird aber aufgrund der Geographie und Ahnlichkeiten in der Wirtschaftsstruktur in diese Gruppe eingeordnet. — () Die Daten
in Klammern resultieren von wenig Antworten.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2012 und 11/2011.
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Tab. 2
Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2012 (im April und Januar 2012)
Region 112012 1/2012 Region 112012 1/2012
Durchschnitt der Lander® 3,6 3,5 Nordamerika 2,5 2,4
Hochlohnlander 2,5 2,4 Kanada 2,2 21
Mittleres Einkommensniveau 6,9 7,0 USA 2,6 2,5
oberes Mittel 6,5 6,6
unteres Mittel 8,2 8,1 Ozeanien 2,7 2,8
Niedriglohnlénder 11,2 10,4 Australien 2,8 2,8
EU (27 Lander) 2,6 2,5 Neuseeland 2,1 23
EU (alte Mitglieder)” 2,5 2,4
EU (neue Mitglieder)” 3,6 3,6 Lateinamerika 7,6 7.4
Euroraum? 2,4 2,3 Argentinien 24,1 23,1
Bolivien 6,5 7,3
Westeuropa 2,4 2,3 Brasilien 52 55
Belgien 3,1 2,5 Chile 3,9 3,8
Dénemark 2,7 2,2 Costa Rica (5,0) (6,0)
Deutschland 23 2,1 Dominikanische Republik 6,0 615
Finnland 2,7 2,6 Ecuador 5,7 53
Frankreich 2,2 1,9 El Salvador 5,1 55
Griechenland 2,0 2,3 Guatemala 6,0 5,9
Irland 1,9 1,8 Kolumbien 3,6 3,7
Italien 2,9 2,7 Kuba (5,0) 2,5
Luxemburg 2,5 2,5 Mexiko 4,2 4,4
Monaco 2,1 2,0 Panama (5,0) (4,5)
Niederlande 2,2 2,2 Paraguay 54 47
Norwegen 2,0 2,0 Peru 3,4 3,6
Osterreich 2,5 2,4 Trinidad und Tobago 10,0 -
Portugal 3,1 3,0 Uruguay 7,7 8,0
Schweden 1,4 1,7 Venezuela 30,6 30,1
Schweiz 0,3 0,3
Spanien 1,8 21 Naher Osten 515) 4,7
Vereinigtes Konigreich 3,1 3¥3) Israel 3,0 2,7
Zypern 3,2 29 Jordanien (5,0) 3,6
Katar (2,5) -
Mittel- und Osteuropa 3% 3,6 Kuwait (5,0) 4,0
Albanien 23 3,3 Libanon (6,0) 6,5
Bosnien und Herzegowina 3,6 (3,0) Saudi-Arabien (5,3) 4,6
Bulgarien 83 3,9 Turkei 8,8 8,6
Estland 3,7 4,5 Vereinigte Arabische Emirate (2,5) 2,4
Kroatien 2,6 21
Lettland 4,4 3,7 Afrika 7,8 7,6
Litauen 2,8 4,0 Nordliches Afrika 5,8 51
Montenegro (3,0 - Agypten 11,5 11,8
Polen 3,9 3,9 Algerien 3,8 815
Rumanien 3,7 3,6 Libyen (5,0) -
Serbien 9,1 6,8 Marokko (2,5) 23
Slowakei 3,0 3,0 Tunesien 4,9 4,3
Slowenien 22 24 Subsaharisches Afrika 9,2 9,2
Tschechien 3,1 2,8 Athiopien (25,0) -
Ungarn 5,2 4.8 Benin 4,3 3,9
Burkina Faso (4,0) (2,0)
GUs 8,9 8,9 Burundi 14,0 11,7
Georgien® (6,0) (7,8) Elfenbeinkiste (3,0) 4,0
Kasachstan 6,5 7.9 Gabun (3,1) (5,7)
Kirgisien 7,3 15,0 Ghana 9,0 (8,9)
Russland 7,6 7.8 Kenia 15,2 15,4
Ukraine 11,3 8,9 Komoren (6,0) (5,0)
Usbekistan (12,7) - Kongo Demo. Republik 12,4 13,9
Weilrussland (20,0) (20,0) Republik Kongo 2,5 3,0
Lesotho 5,7 52
Asien 3,6 3,6 Liberia 8,4 7,3
Bangladesch 9,3 8,9 Madagaskar 8,8 9,7
China 4,0 39 Malawi (15,0) 12,5
Hongkong 4.1 4,3 Mauretanien 6,5 8,3
Indien 6,8 7,3 Mauritius 54 5,6
Indonesien 5,8 54 Namibia 6,9 59
Japan 0,1 0,0 Niger 2,5 3,2
Malaysia 3,8 4,3 Nigeria 12,0 14,3
Pakistan 13,4 12,6 Ruanda (8,0) 7,7
Philippinen 3,9 4,3 Sambia 7.6 7,6
Singapur - (3,0) Senegal (1,8) -
Sri Lanka 9,3 8,3 Sierra Leone 14,2 13,9
Sudkorea 3,9 3,8 Simbabwe 5,3 5,3
Taiwan 2,0 1,5 Sudan 23,8 25,3
Thailand 3,6 3,4 Sudafrika 6,1 6,3
Vietnam 13,0 14,9 Swasiland 6,8 6,7
Tansania (18,0) -
Togo (3,1) (3,0)

@ Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. —
) Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, ltalien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich,
Portugal, Schweden, Spanien, Vereinigtes Konigreich. — °) Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumanien, Slowakei,
Slowenien, Tschechien, Ungarn, Zypern. — ¢ Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien,
Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern. — ® Georgien ist kein Mitgliedsland der
GUS-Staaten, wird aber aufgrund der Geographie und Ahnlichkeiten in der Wirtschaftsstruktur in diese Gruppe eingeordnet. — () Die

Daten in Klammern resultieren von wenig Antworten.
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2012 und 1/2012.
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pitalknappheit berichtet. Die lettischen Experten erwarten
jedoch, dass die Gesamtwirtschaft, speziell Investitionen
und Exporte, im Laufe der nachsten sechs Monate wieder
anziehen werden. In Litauen und Tschechien sind die be-
fragten Wirtschaftsexperten nun positiver hinsichtlich der
weiteren zuklnftigen wirtschaftlichen Entwicklung als in der
vorherigen Umfrage. Doch wahrend in Litauen die WES-
Experten jetzt relativ zuversichtlich in Bezug auf die kom-
menden sechs Monate sind, bleiben sie in Tschechien zu-
ruckhaltend. Die wirtschaftliche Situation in Bulgarien und
Ungarn verschlimmerte sich gegenuber der vorherigen Um-
frage und wird nun als unguinstig in Bulgarien — wie in Ru-
ménien — und als sehr schwach in Ungarn angesehen. In
Bezug auf die wirtschaftlichen Erwartungen jedoch sind die
WES-Experten in allen drei Landern positiv gestimmt und
rechnen mit einer Verbesserung der Situation innerhalb der
néchsten sechs Monate. Insbesondere Ungarns Exportwirt-
schaft wird sich nach Ansicht der befragten Experten in
den nachsten sechs Monaten voraussichtlich erholen. Die
WES-Experten sehen fur Ungarn die »Auslandsschuldens,
fUr Bulgarien »unzureichende Nachfrage« und fUr Rumé-
nien »Kapitalknappheit« als die derzeit wichtigsten wirtschaft-
lichen Probleme in den jeweiligen Landern. AuBerhalb der
EU wird die Wirtschaftslage in Albanien immer noch als
schwach, und noch etwas schwécher in Bosnien und Her-
zegowina, Kroatien und Serbien, bewertet. Die WES-Exper-
ten in allen diesen genannten Landern erwarten keine we-
sentliche Verbesserung der Wirtschaftssituation ihrer Volks-
wirtschaften in den néachsten sechs Monaten. In Bosnien
und Herzegowina sowie in Serbien rechnen sie sogar mit
einer weiteren Verschlechterung.

In den durch WES erfassten Landern der GUS (Russland,
WeiBrussland, Kasachstan, Ukraine, Usbekistan und Kirgi-
sien) hat sich das Wirtschaftsklima aufgrund positiverer Be-
urteilungen sowohl zur aktuellen Lage als auch zu den wirt-
schaftlichen Aussichten erheblich verbessert. Die derzeit be-
deutendsten Probleme in den meisten GUS-Landern sind
»fehlende internationale Wettbewerbsfahigkeit«, »Fachkraf-
temangel« und »Mangel an Vertrauen in die Wirtschaftspo-
litik der Regierung«. Die gesamtwirtschaftliche Produktion
in dieser Region wird nach Schatzungen der WES-Exper-
ten in diesem Jahr um 4,0% zulegen und unterscheidet
sich damit nur geringfligig zum vorherigen Jahr. In Russ-
land haben sich die Einschatzungen zur aktuellen Wirt-
schaftslage etwas verbessert und gelten nun als gunstig.
Nach Ansicht der WES-Experten ist insbesondere der pri-
vate Konsum derzeit die wichtigste treibende Kraft. Die Kon-
junkturerwartungen wurden ebenfalls deutlich nach oben re-
vidiert und erreichen nun positives Terrain. Abgesehen von
den im vorherigen Absatz erwahnten wirtschaftlichen Pro-
blemen sehen die russischen Experten zunehmend »Kor-
ruption« in ihrem Land als hinderlich an. In Kasachstan und
Usbekistan wird die gegenwartige wirtschaftliche Lage als
gUnstig bewertet. In beiden Landern sind die WES-Exper-

ten auch weiterhin zuversichtlich in Bezug auf die wirtschaft-
liche Entwicklung in den nachsten sechs Monaten. Die be-
fragten Experten in WeiBrussland betrachten die aktuelle
wirtschaftliche Situation als zufriedenstellend. Fur die nachs-
ten sechs Monate erwarten sie eine Stabilisierung ihrer Volks-
wirtschaft auf dem aktuellen guten Niveau. Allerdings be-
reitet in WeiBrussland die hohe Inflationsrate (geschatzte
20% im Jahr 2012, vgl. Tab. 2) Probleme. Erst im vergan-
genen Jahr litt das Land unter Hyperinflation. In Kirgisien und
der Ukraine berichten die befragten Wirtschaftsexperten
erneut von einer ungunstigen wirtschaftlichen Lage. In bei-
den L&ndern werden im Laufe der nachsten sechs Monate
keine wesentlichen Anderungen erwartet.

Ozeanien ist die einzige Region, in der der Wirtschaftskli-
maindikator in der zweiten WES-Umfrage dieses Jahres ge-
sunken ist. Dies ist hauptséchlich auf die schlechtere Beur-
teilung der aktuellen wirtschaftlichen Lage zurtckzufihren.
Aber auch der Sechsmonatsausblick ist etwas weniger po-
sitiv. Doch trotz der Korrektur nach unten wird die wirtschaft-
liche Situation als zufriedenstellend bewertet, und sie wird
es den befragten Wirtschaftsexperten zufolge im nachsten
halben Jahr weiterhin bleiben. So auch im Falle Australiens,
wo die Expansion des Bruttoinlandsprodukts in diesem Jahr
nach Schatzungen der WES-Experten auf dem gleichen so-
liden Niveau (3,1%) wie im Jahr 2011 (3,3%) bleiben wird.
Zu den bedeutendsten wirtschaftlichen Problemen dieses
Landes zahlen laut WES-Experten, »mangelndes Vertrauen
in Wirtschaftspolitik der Regierung«, »fehlende internationa-
le Wettbewerbsfahigkeit« und »Fachkraftemangel«. In Neu-
seeland liegt neben mangelnder internationaler Wettbewerbs-
fahigkeit der Fokus mehr auf den Problemen »Auslandsschul-
den« und der »unzureichenden Nachfrage«. Bau- und Aus-
rUstungsinvestitionen sowie der private Konsum werden als
schwach angesehen und die WES-Experten bewerten die
gegenwartige wirtschaftliche Lage weiterhin als ungunstig.
FUr die nachsten sechs Monate allerdings sind sie zuversicht-
licher geworden und erwarten eine gewisse Verbesserung
der kiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung, insbesondere hin-
sichtlich der Investitionen. Die WES-Experten schatzen, dass
das Bruttoinlandsprodukt in Neuseeland in diesem Jahr mit
2,2% deutlich starker expandiert als im Vorjahr.

In Lateinamerika bleibt das Wirtschaftsklima weiterhin
freundlich. Wahrend die Einschatzungen zur gegenwartigen
Situation etwas weniger positiv — wenn auch noch auf ei-
nem gunstigen Niveau — sind, haben sich die wirtschaftli-
chen Erwartungen verbessert und deuten auf eine Stabili-
sierung auf dem derzeitigen guten Niveau in den kommen-
den sechs Monaten hin. Die dringendsten wirtschaftlichen
Probleme der Region sind der Mangel an internationaler
Wettbewerbsfahigkeit, Mangel an qualifizierten Arbeitskréaf-
ten und das mangelnde Vertrauen in die Wirtschaftspolitik
der Regierung. Die Inflation ist in Lateinamerika noch weit-
gehend unproblematisch, mit Ausnahme von Argentinien
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und Venezuela, die bereits seit einiger Zeit unter einer Infla-
tionsrate im zweistelligen Bereich leiden. Nach Meinung
der WES-Experten wird sich der Anstieg der Wirtschafts-
leistung im Jahr 2012 in Lateinamerika voraussichtlich auf
3,5% belaufen. Die jeweiligen Wachstumsraten des Brutto-
inlandsprodukts im Jahr 2012 reichen von 3,1% in Mexiko,
3,2% in Argentinien und 3,4% in Brasilien bis zu 4,8% in Chi-
le und 5,8% in Peru. Chile, Kolumbien, Ecuador, Peru und
Uruguay gehoren zu der Gruppe der robusten Volkswirt-
schaften. In diesen Landern wird die derzeitige wirtschaftli-
che Lage als sehr gut erachtet. Sie wird voraussichtlich auch
im Laufe der ndchsten sechs Monate auf diesem Aufwarts-
trend bleiben. In Chile, Ecuador und Uruguay ersetzt nun
zunehmender Optimismus die noch vor drei Monaten vor-
herrschende Skepsis. Allerdings durften in Uruguay die Ex-
porte etwas an Dynamik verlieren: Die befragten Experten
halten bestehende Exporthandelsschranken fur das derzeit
bedeutendste Problem des Landes. Die Handelsbeschran-
kungen wurden hauptséchlich von Uruguays Mercosur Part-
ner Argentinien verhangt. Die wirtschaftliche Lage in Brasi-
lien, dessen Starke insbesondere von einer starken Bin-
nennachfrage herrtihrt, wird von den WES-Experten als
gunstig eingestuft. Auch fur die ndchsten sechs Monate blei-
ben die Wirtschaftsexperten sehr zuversichtlich. In Argenti-
nien, Bolivien und Mexiko herrscht ein befriedigender ge-
genwartiger wirtschaftlicher Zustand. Wéahrend die WES-Ex-
perten in Bolivien eine Stabilisierung auf dem derzeitigen gu-
ten Niveau ihrer Volkswirtschaft erwarten, rechnen die be-
fragten Wirtschaftsexperten in Mexiko, dass sich insbeson-
dere Bau- und Ausristungsinvestitionen im Laufe der nachs-
ten sechs Monate eintriben werden. Argentiniens wirtschaft-
liche Situation droht sich zu verschlechtern. Die Konjunktur-
erwartungen wurden im Vergleich zur Umfrage im Januar
deutlich herabgestuft. Insbesondere Ausrtstungsinvesti-
tionen werden gegenwartig als schwach angesehen und
auch im Laufe der ndchsten sechs Monate voraussichtlich
gedampft bleiben. In Paraguay und Venezuela wird die wirt-
schaftliche Leistung als schwach beurteilt. In beiden Lan-
dern sind die WES-Experten pessimistisch in Bezug auf das
nachste halbe Jahr und erwarten, dass sich die wirtschaft-
liche Situation verschlechtert.

Im Nahen Osten ist der Wirtschaftsklimaindikator weiter
gestiegen und zeugt von einer lebhaften Konjunktur. So-
wohl die Einschatzungen zur derzeitigen wirtschaftlichen
Lage als auch die Konjunkturerwartungen haben sich im
Vergleich zur vorherigen Umfrage weiter aufgehellt und blei-
ben auf einem hohen Niveau. Mit einer geschéatzten Expan-
sion des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2012 um 4,1%
wachst der Nahe Osten schneller als der Weltdurchschnitt.
Das derzeit bedeutendste wirtschaftliche Problem in dieser
Region ist der Mangel an qualifizierten Arbeitskraften. Die
Inflation ist — wie in Asien und Teilen Lateinamerikas — auch
ein wichtiges Thema. In Israel, Katar, Saudi-Arabien, der
Turkei und den Vereinigten Arabischen Emiraten wird die
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gegenwartige wirtschaftliche Lage sehr positiv bewertet.
Insbesondere in der Turkei hat sich die Situation gegentiber
der vorherigen Umfrage deutlich verbessert. Hinsichtlich
der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung sind die befrag-
ten Wirtschaftsexperten in allen genannten Landern zu-
versichtlich. Darlber hinaus erwarten die WES-Experten
in der Tlrkei eine Starkung der Exportwirtschaft in den kom-
menden Monaten. Neben der Inflation sehen die befragten
Wirtschaftsexperten in der Tirkei auch Kapitalmangel und
Arbeitslosigkeit als derzeit wichtige Probleme. Auf der an-
deren Seite sind in Israel 6ffentliche Defizite und mangeln-
des Vertrauen in die Wirtschaftspolitik der Regierung drin-
gende Themen. In Kuwait und im Libanon wird von einer
befriedigenden wirtschaftlichen Lage berichtet. Der priva-
te Konsum ist derzeit die wichtigste treibende Kraft. Beide
Volkswirtschaften werden nach Meinung der WES-Exper-
ten in der zweiten Halfte des Jahres weiter an Fahrt gewin-
nen. In Jordanien und in Syrien wird erneut von einer schwa-
chen Wirtschaftsleistung berichtet. In beiden Landern wird
keine wesentliche Verbesserung der wirtschaftlichen Leis-
tung in den nachsten sechs Monaten antizipiert. In Syrien
erwarten die WES-Experten eine weitere Verschlechterung
aufgrund des andauernden politischen Konflikts und der
Gewalt.

Die aktuelle wirtschaftliche Situation in den nordafrikani-
schen Léandern Agypten und Tunesien wird immer noch als
schwach beurteilt. Die wirtschaftlichen Aussichten dagegen
wurden in beiden Landern stark nach oben in den positiven
Bereich Kkorrigiert. In Algerien, Libyen und Marokko wird die
aktuelle wirtschaftliche Lage als zufriedenstellend betrach-
tet. Jedoch wird in Algerien von einer schwachen privaten
Konsumnachfrage und ungentigenden Bau- und Ausris-
tungsinvestitionen berichtet. FUr die nachsten sechs Mo-
nate glauben die WES-Experten in allen diesen Landern an
eine positive wirtschaftliche Entwicklung.

Das Wirtschaftsklima in Stdafrika scheint solide. Die Urtei-
le zur aktuellen wirtschaftlichen Situation stehen noch im-
mer auf einem zufriedenstellenden Niveau, trotz einer leich-
ten Korrektur nach unten im Vergleich zur vorherigen Um-
frage. Die Erwartungen flir die ndchsten sechs Monate sind
wieder im positiven Bereich.

Erwartetes Wirtschaftswachstum im Jahr 2012

Wie jedes Jahr wird in der WES-Umfrage fUr das zweite Quar-
tal nach der erwarteten quantitativen Wachstumsrate des
realen Bruttoinlandsprodukts? gefragt (vgl. Tab. 1). In die-

2 Es handelt sich hierbei um Zuwachsraten des preisbereinigten Bruttoin-
landsprodukts in den jeweiligen Landern, zusammengewichtet mit dem je-
weiligen Landeranteil am Welthandel. Diese Zahlen sind nicht vergleichbar
mit Angaben flr das Wachstum der Weltwirtschaft, bei denen Kaufkraft-
paritdten bei der Gewichtung zugrunde liegen, wie dies z.B. bei Schét-
zungen des IWF Ublich ist.
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sem Jahr wird von den WES-Experten mit einem Wachs-
tum der Weltwirtschaft von 2,3% gerechnet, nach gemel-
deten 3,2% im vergangenen Jahr. Die Unterschiede in den
im April 2011 und April 2012 geduBerten Wachstumser-
wartungen sind nur in Europa (sowohl West- als auch Mit-
tel- und Osteuropa) stark ausgepragt, wahrend in den an-
deren Weltregionen die Wachstumserwartungen fUr dieses
Jahr nur geringflgig hinter denen flr das Vorjahr zurtckblei-
ben. Dies unterstreicht die These, dass die fur dieses Jahr
zu erwartende Wachstumsabschwachung vorwiegend ein
europaisches Problem darstellt.

Wachstumsschétzungen nach Léndern

Die héchsten Wachstumsraten dirften 2012 — wie schonim
Vorjahr — nach Einschatzung der WES-Experten in China
(8,0%) und in Indien (7,1%) erzielt werden, aber auch eini-
ge lateinamerikanische Lander wie Peru (5,8%) und Chile
(4,8%) gehdren zu den »Wachstumslokomotiven«. Brasi-
lien wird 2012 zwar weiterhin im WeltmaBstab Uberdurch-
schnittlich stark expandieren, gehdrt aber mit einer erwar-
teten Zuwachsrate von 3,4% nicht mehr zur Wachstums-
spitzengruppe in Lateinamerika. Andere Lander mit einem
voraussichtlich Uberdurchschnittlich starken Wachstum 2012
sind — nach Ansicht der WES-Experten — die Tirkei (4,4%),
in Asien neben China und Indien auch Sri Lanka (6,5%) und
Vietnam (4,3%), sowie einige afrikanische Lander: Ghana
(8,9%), Elfenbeinkiste (7,0%), Niger (7,6%), Nigeria (7,2%),
Simbabwe (7,6%) und die Demokratische Republik Kongo
(7,2%).

Auf der anderen Seite ist in jenen Eurolandern, die beson-
ders unter der Schuldenkrise leiden und sich in einem
schwierigen Restrukturierungsprozess befinden, auch 2012
mit rezessiven Tendenzen zu rechnen. So erwarten die WES-
Experten fur Griechenland (- 4,3%), Portugal (- 3,2%), Ita-
lien (- 1,0%) und Spanien (- 0,8%) in diesem Jahr eine rlick-
laufige Wirtschaftsentwicklung. Lediglich in Irfand, das eben-
falls mit erheblichen strukturellen Anpassungsproblemen zu
kdmpfen hat, durfte sich nach Ansicht der WES-Experten
in diesem Jahr ein — wenn auch nur geringes — Wachstum
einstellen (0,7%).

Preistrend weitgehend unverandert
Weltweite Trends

FUr das Jahr 2012 erwarten die WES-Experten einen Preis-
anstieg von 3,6%. Gegenliber der im Januar abgegebenen
Inflationsschétzung hat sich damit praktisch nichts geén-
dert. Diese Schlussfolgerung trifft im Einzelnen auch fur al-
le neun untersuchten Weltregionen (Westeuropa, Mittel- und
Osteuropa, GUS-Staaten, Asien, Nordamerika, Ozeanien,
Lateinamerika, Naher Osten und Afrika) zu. Die derzeitige

Preisentwicklung wird gegenwartig in keiner dieser Weltre-
gionen als das wirtschaftspolitische Hauptproblem ange-
sehen.

Inflationstrends nach ausgewéhlten Regionen und Léndern

Die von den WES-Experten fir den Euroraum erwartete In-
flationsrate 2012 ist geringfligig auf 2,4% gestiegen (nach
2,3% in der Januarumfrage). Die niedrigsten Inflationsraten
im Euroraum werden flr das Jahr 2012 in Spanien (1,8%),
Ifland (1,9%) und Griechenland (2,0%) erwartet. In Deutsch-
land wird It. WES in diesem Jahr mit einer Inflationsrate von
2,3% gerechnet. Uber dem Durchschnitt des Euroraums lie-
gen die Inflationsraten in diesem Jahr wohl vor allem in Est-
land (3,7%), Zypern (3,2%), Portugal (3,1%), der Slowakei
(8,0%) und ltalien (2,9%), haufig eine Folge hdherer Ver-
brauchssteuern als MaBnahme zur Konsolidierung der
Staatsfinanzen.

AuBerhalb des Euroraums werden in Westeuropa weiter-
hin das Vereinigte Kénigreich (3,1%) das obere und die
Schweiz (0,3%) das untere Ende der Inflationsskala bilden.

In Mittel- und Osteuropa wird fir 2012 mit einer Inflations-
rate von 3,7% gerechnet, was gegentber der Schéatzung zu
Jahresanfang (3,6%) geringfligig hdher ist. Deutlich héher
als im Durchschnitt der Region sind die Inflationsschéatzun-
gen der WES-Experten flir 2012 weiterhin in Serbien (9,1%),
gefolgt von Ungarmn (5,2%). Die niedrigsten Inflationsraten
in der Region durften 2012 nach Ansicht der WES-Exper-
ten in Albanien (2,3%), Kroatien (2,6%) und Litauen (2,8%)
vorherrschen.

In Nordamerika liegt die sich nun fir 2012 abzeichnende In-
flationsrate geringfligig héher als noch zu Jahresanfang er-
wartet (2,5% gegenulber 2,4%). In Kanada wird nach Ein-
schatzungen der WES-Experten die Inflationsrate auch in
diesem Jahr mit 2,2% niedriger ausfallen als in den USA
(2,6%).

In Ozeanien sanken die Inflationserwartungen fir 2012 ge-
ringflgig seit Jahresanfang (2,7% nach 2,8%). Diese Ent-
wicklung ist ausschlieBlich auf die zurickgenommenen In-
flationserwartungen in Neuseeland zurtickzuftihren (von 2,3%
auf 2,1%), wahrend in Australien die Inflationsschatzung fir
2012 unverandert bei 2,8% verharrte.

In Asien liegen die Inflationserwartungen fir 2012 unveran-
dert bei 3,6% und damit spUrbar unter der im vergangenen
Jahr registrierten Preissteigerung (4,1%). Mit Abstand die
hochste Preissteigerung wird auch in diesem Jahr in Pakis-
tan (13,4%) und in Vietnam (13,0%) erwartet. In China zeich-
net sich nach Einschéatzung der WES-Experten fur 2012 ei-
ne Inflationsrate von 4,0% ab, was gegenUber der Januar-
Schétzung (3,9%) zwar eine leichte Verschlechterung, ge-
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Abb. 4
Kurzfristige Zinsen

— Aktuelle Zinssatze? und Erwartungen fUr die ndchsten sechs Monate —
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2012.
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genlber dem Preisanstieg im vergangenen Jahr (5,6%) aber
eine deutliche Verbesserung darstellt. Auch in Indien wird
sich nach Ansicht der WES-Experten die Inflationsrate in den
néchsten Monaten etwas zurlickbilden, aber immer noch
hoch bleiben (6,8% nach 8,4% im Jahr 2011). Zu den preis-
stabilsten Landern in der Region wird voraussichtlich auch
2012 wieder Taiwan gehdren (2,0%). In Japan scheint der
deflationare Trend zwar beendet zu sein; die Preise durften
hier 2012 — wie schon im vergangenen Jahr — anndhernd
stagnieren.

In Lateinamerika zeichnet sich fur 2012 nach Ansicht der
WES-Experten dieselbe Inflationsrate ab wie im Vorjahr
(7,6%). Die Lander mit der héchsten Inflationsrate dirften
in dieser Region auch 2012 wieder Venezuela (30,6%) und
Argentinien (24,1%) sein. Auf der anderen Seite bleibt nach
Ansicht der WES-Experten wohl auch in diesem Jahr die
Inflation unter dem regionalen Durchschnittswert in Peru
(8,4%), Kolumbien (3,6%), Chile (3,9%), Mexico (4,2%),
El Salvador (5,1%) und Brasilien (5,2%).

WES-Experten erwarten leichten Anstieg der
langfristigen Zinsen

Waéhrend die Uberwiegend von der jeweiligen Zentralbank-
politik bestimmten kurzfristigen Zinsen nahezu Uberall sta-
bil bleiben durften, rechnet ein zunehmender Teil der WES-
Experten mit einem leichten Anstieg der mehr Kapitalmarkt
bestimmten langfristigen Zinsen (vgl. Abb. 4). Dieses Bild
zeigt sich im Einzelnen auch im Euroraum mit Ausnahme
von Portugal, Italien und Griechenland, wo die WES-Ex-
perten offenbar mit einem Ruckgang der Risikopramie rech-
nen, was zu rucklaufigen Kapitalmarktzinsen fuhren durfte;
in Spanien wird dagegen von den WES-Experten wie in den
meisten anderen Eurolandern ein Anstieg der langfristigen
Zinsen erwartet. AuBerhalb des Euroraums werden ten-
denziell steigende Langfristzinsen in Nordamerika (sowohl

Abb. 5
Waéhrungsbeurteilung

in den USA, wie in Kanada), in Ozeanien (sowohl Australien
wie Neuseeland) und auch in Asien erwartet, dort allerdings
mit Ausnahme von China und Indien, wo sich die Kapital-
markitzinsen weiter von ihnrem immer noch hohen Niveau zu-
rckbilden durften. Tendenziell sinkende Kapitalmarktzinsen
werden im Laufe der nachsten sechs Monate von den WES-
Experten in den GUS-Staaten und in Lateinamerika (hier
vor allem in Brasilien) gesehen. In Mittel- und Osteuropa und
im Nahen Osten durften nach Ansicht der WES-Experten
die langfristigen Zinsen in den néchsten sechs Monaten weit-
gehend auf dem derzeitigen Niveau verharren.

Japanischer Yen und Euro weiterhin
iiberbewertet

Im weltweiten Durchschnitt werden von den vier Weltwah-
rungen, die in die Sonderziehungsrechte des IWF einge-
hen, der US-Dollar und das britische Pfund von den WES-
Experten nahe bei ihrem Gleichgewichtskurs gesehen. Le-
diglich der japanische Yen und auch der Euro gelten als Uber-
bewertet (vgl. Abb. 5).

Nach Landern differenziert, ergeben sich jedoch wiederum
zum Teil erhebliche Unterschiede: Eindeutig Uberbewertet
erscheint den WES-Experten die jeweilige Landeswahrung
weiterhin in der Schweiz (nicht jedoch gegenUber dem Yen),
in Indonesien, Vietnam, Pakistan, Agypten und Stdafrika.
Auf der anderen Seite ist nach Ansicht der befragten WES-
Experten die eigene Landeswahrung weiterhin unterbewer-
tet in China, Taiwan und der Dominikanischen Republik so-
wie in den USA, Ungamn, Lettland und der Tlrkei.

Auf die zusétzliche Frage nach der Entwicklung des Dollar-
kurses in den n&chsten sechs Monaten unabhéngig davon,
wie die einzelnen Wahrungen fundamental eingeschétzt wer-
den, ergab sich wiederum im Weltdurchschnitt ein insge-

samt leicht steigender Wert des US-Dollar.

Nach Landern differenziert, lagen aber er-
hebliche Unterschiede vor: So wird von den
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES)11/2012.
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europa (mit Ausnahme von Ungarn, Lettland, Ruméanien und
der Slowakei), in Neuseeland, in einigen asiatischen Landern
(Japan, Vietnam, Thailand, Sri Lanka, Pakistan und Ban-
gladesch), in den GUS-Landern, im Nahen Osten (vor al-
lem Tuirkel, Saudi-Arabien und Israel) sowie in den meisten
afrikanischen Landern (einschlielich Sddafrika, aber nicht
Niger) wird mit einer Verteuerung des US-Dollar gegenuber
der eigenen Landeswahrung im Laufe der n&chsten sechs
Monate gerechnet.

Eine ausfuhrlichere Analyse zu den einzelnen Weltregionen, der Zinsent-
wicklung, Inflation und Wéhrung findet sich in der englischsprachigen
Verdffentlichung »CESifo World Economic Survey«.
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politische Zieldreieck - Teil 1: Versorgungssicherheit

Die Energiewende — oder, allgemeiner formuliert, der Um-
bau des Energiesystems — wird eine der gréten Heraus-
forderungen an die deutsche Volkswirtschaft in den kom-
menden Jahrzehnten darstellen. Um die zwei Hauptziele
der Energiewende zu realisieren — die CO2-Emissionen bis
zum Jahr 2050 um 80% zu reduzieren und die verbleiben-
den Atomkraftwerke bis 2022 abzuschalten —, soll unter
anderem der Anteil erneuerbarer Energietrager an der
Stromversorgung bis auf 35% im Jahr 2020 (80% im Jahr
2050) gesteigert werden. In welchem Umfang die dazu
notwendige Neustrukturierung des Stromversorgungssys-
tems als Erfolg angesehen werden wird, wird aber nicht
nur von der Realisierung der Abschaltungs- und Emissi-
onsreduktionziele, sondern auch von der Umweltvertrag-
lichkeit des neuen Systems insgesamt und den Auswir-
kungen auf die Versorgungssicherheit und Bezahlbarkeit
der Energieversorgung abhangen. Diese drei Elemente —
Versorgungsicherheit, Umweltvertraglichkeit und Bezahl-
barkeit bzw. Wirtschaftlichkeit — stellen die drei Eckpunk-
te des energiewirtschaftlichen Zieldreiecks dar. Der an-
gestrebte Ausbau des Anteils erneuerbarer Energietra-
ger wird Ruckwirkungen auf alle drei Eckpunkte des Ziel-
dreiecks haben, die selten eindeutig sind. Im Rahmen
der Reihe des ifo Schnelldiensts Kurz zum Klima haben
sich Zimmer und Lippelt (2011) bereits kurz mit dem Eck-
punkt Umweltvertraglichkeit beschaftigt und einen Uber-
blick Uber die externen Kosten der verschiedenen Ener-
gietrager — von Windkraft bis Kernkraft — gegeben. Einen
ersten Blick auf die Frage der Versorgungssicherheit ha-
ben Ropke und Lippelt (2011) ebenfalls in der Reihe Kurz
zum Kilima geworfen, wobei sich ihr Artikel vor allem auf
den technischen Aspekt der Versorgungssicherheit be-
z0g. In dieser und in folgenden Ausgaben des ifo Schnell-
diensts werden wir uns nun noch einmal ausfuhrlicher
mit den verschiedenen Eckpunkten des Zieldreiecks be-
schaftigen. In einem ersten Schritt wird sich der vorliegen-
de Artikel dabei ergdnzend mit der Frage der Versorgungs-
sicherheit auseinandersetzen.

In Bezug auf Versorgungssicherheit wird in der Regel zwi-
schen zwei Dimensionen unterschieden: der technischen
und der politischen — wobei gerade die letztere eine ganze
Reihe unterschiedlicher Aspekte umfassen kann. Unter tech-
nischer Versorgungssicherheit versteht man die Fahigkeit ei-
nes Systems, zu jedem Zeitpunkt mit Zuverlassigkeit Strom
zu liefern und auf technische Stérungen zu reagieren. Ge-
messen wird die Qualitat der technischen Versorgungssi-
cherheit beispielsweise durch die Haufigkeit und Dauer von
Stromausfallen. Wie in Répke und Lippelt (2011) dargestellt,
schneidet Deutschland hier im européischen Vergleich sehr
gut ab.

Mit politischer Versorgungssicherheit wird primar die Frage
nach der Abhangigkeit von Energietragerimporten aus dem
Ausland assoziiert. Dabei ist insbesondere von Interesse,

Karen Pittel und Jana Lippelt

welche Bedeutung die importierten Energietrager fur die
Energieversorgung eines Landes haben, inwieweit eine Kon-
zentration auf den Ressourcenmarkten und von Importen
aus bestimmten Landern vorliegt und um welche Lander
es sich dabei handelt.

Grundsatzlich muss festgestellt werden, dass die interna-
tionalen Markte fur Rohdl und Erdgas von relativ wenigen
Exportstaaten dominiert werden (vgl. auch Abb. 1). Auch
in Bezug auf die verbleibenden Erddl- und Erdgasreser-
ven ist die Situation &hnlich. So sind 75% der globalen Erd-
Olreserven im Besitz der OPEC. Mehr als die Halfte der Erd-
gasreserven sind in drei Landern (Russland, Iran und Ka-
tar) zu finden (vgl. IEA 2007). Im Vergleich dazu befinden
sich gerade 7% der Erddlreserven und 8% der Erdgasre-
serven im Besitz der OECD-Lander (bei einem Anteil von
mehr als 50% am jeweiligen Verbrauch).

Als Beispiele fur die Abhangigkeit von Importen fossiler Ener-
gietrager mdgen Deutschland und die USA dienen. In
Deutschland werden von den nachgefragten Mengen an
Rohdl und Erdgas mehr als 97% resp. 87% importiert (Da-
ten fUr 2009: IEA 2012 und BDEW 2011). Beide Energie-
trager zusammen haben einen Anteil von mehr als 50% am
deutschen Primérenergieverbrauch (vgl. AGEB 2012)." Wie
Tabellen 1 und 2 zeigen, ist sowohl bei Erddl wie auch bei
Erdgas die Abhangigkeit von Importen aus Russland mit An-
teilen von jeweils ungeféhr einem Drittel besonders hoch.
Insgesamt stammte im Jahr 2009 ein Anteil von 94% (60%)
des importierten Erdgases (Erddls) aus drei Landern.
Deutschland importiert zwar ebenfalls einen Teil seiner nach-
gefragten Kohle, kann hier aber auch in hdherem MaBe auf
einheimische Kohlereserven, insbesondere Braunkohle, zu-
rlckgreifen. Wahrend 77% der Steinkohle importiert wird,
stammen 99% der Braunkohle aus inlandischer Produktion
(Daten fur 2011: BGR 2012).

Vergleicht man die deutsche Situation mit der US-ameri-
kanischen, sind die Unterschiede erheblich. Gegenlber
der fast vollstandigen Abhangigkeit Deutschlands von Erd-
olimporten, decken die USA mehr als die Hélfte ihres
Verbrauchs aus heimischer Produktion (vgl. The White
House 2011). Wahrend Deutschland ein Drittel seiner Im-
porte aus Russland bezieht, ist Kanada mit einem Anteil
von 21% an den Gesamtimporten der groBte Lieferant
von Erdoél an die USA, gefolgt von Mexiko und Venezue-
la mit je ca. 10% (vgl. Tab. 1). Im Bereich Gas sind die Un-
terschiede sogar noch groBer: Die USA importieren ledig-
lich 11% ihres konsumierten Erdgases (vgl. EIA2011) und
beziehen mehr als 98% dieser Importe aus Kanada
(vgl. Tab. 2).

1 Im Vergleich zum Primérenergieverbrauch spielt Mineraldl allerdings fur
die Stromerzeugung mit einem Anteil von etwas Uber 0,1% nur eine un-
tergeordnete Rolle (Daten fir 2011: BMWI 2012).
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Abb. 1
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Quelle: EIA (2012), International Energy Statistics Database.
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Bei der Beurteilung der mit den Importabhangigkeiten und
-konzentrationen verbundenen Risiken darf nicht auBer Acht
gelassen werden, wie zuverlassig und politisch stabil die je-
weiligen Handelspartner sind. Die politische Zuverlassigkeit
und Stabilitat verschiedener Staaten zu bewerten, ist keine
einfache Aufgabe. In ihrer Studie zur Sicherheit der Ener-
gieversorgung verwendet die Internationale Energieagen-
tur (vgl. IEA 2007) Indikatoren, mit denen das politische Ri-
siko abgebildet werden soll. Diese Indikatoren werden von
der Weltbank (vgl. World Bank 2012) auf der Basis von Da-
ten und Informationen einer Vielzahl unterschiedlicher Nicht-
regierungsorganisationen, Institute und Think Tanks berech-
net. Insbesondere zwei Indikatoren werden dabei als rele-
vant fUr die Energiesicherheit angesehen: Die »Politische
Stabilitat und Abwesenheit von Gewalt« (political stability
and absence of violence) sowie die »Qualitat der Regulie-
rung« (regulatory quality). Abbildung 2 lasst erkennen, dass
in Bezug auf den Indikator Qualitét der Regulierung der US-
amerikanische Haupthandelspartner — Kanada — im Jahr
2010 wesentlich besser als der deutsche — Russland — ab-
geschnitten hat (ebenso wie hinsichtlich des Indikators po-
litische Stabilitat).

Uber das beschriebene politische Risiko hinaus kénnen wei-
tere Risiken mit der Abhangigkeit von insbesondere fossi-
len Energietragern einhergehen. Ein solches Risiko ergibt
sich beispielweise, wenn die Preise der jeweiligen Energie-
trager ihre tatsachliche Knappheit nicht widerspiegeln. Die-
ser Fall kann eintreten, wenn der Preis eines Energietragers
an den Preis eines anderen Energietragers gekoppelt ist —
wie der Fall in einigen Weltregionen auf dem Markt fUr Erd-

gas. Wahrend die Erdgasmarkte in den USA liberalisiert sind
und sich der Erdgaspreis laufend aus dem Spiel von An-
gebot und Nachfrage bestimmt, werden Erdgaspreise in
vielen anderen Landern bilateral ausgehandelt und an den
Preis flr Erddl indexiert. In Deutschland gilt dies beispiels-
weise flr einen groBen Teil der Erdgasimporte. Wéahrend die
Indexierung zwar die Preissicherheit erhoht, reduziert sie
die Fahigkeit der Preise, ihre wichtige Funktion als Knapp-
heitssignale zu erflillen. Spiegelt der Preis eines Gutes sei-
ne Knappheit nicht wider, besteht die Gefahr, dass es zu
unvorhergesehenen Lieferengpassen kommt, fur die die Im-
porteure aufgrund der falschen Preissignale nicht vorsor-
gen konnten.

In Bezug auf den Gasmarkt berdlcksichtigt die Internationa-
le Energieagentur in ihrer Bewertung der Versorgungssicher-
heit zusatzlich, inwieweit ein Land von einer Lieferung von
Erdgas durch Pipelines angewiesen ist. Im Gegensatz zu
Transport und Anlandung per Schiff birgt die Lieferung durch
eine beschrankte Anzahl an Pipelines eine wesentlich ge-
ringere Flexibilitat und damit hohere Abhangigkeit vom Lie-
feranten. Auch hier ist die Situation verschiedener Lander
durchaus unterschiedlich. So wird Deutschland zum Haupt-
teil Uber Leitungen versorgt, wahrend zum Beispiel Japan
aufgrund seiner geographischen Lage zumindest heute noch
groBtenteils per Schiff beliefert wird.

Im Gegensatz zur allgemeinen Wahrnehmung wird die Er-
schopfbarkeit fossiler Energietrager haufig nicht als Gefahr
fUr die Versorgungssicherheit gesehen. Die Knappheit die-
ser Energietrager ist ein langfristiges Phanomen. Reflektie-
ren die Preise die zunehmende Knappheit,
besteht — so die Argumentation — die Mog-
lichkeit, durch rechtzeitige Investitionen in

Tab. 1
Erdélimporte USA und Deutschland Energieeffizienz und alternative Energietra-
in % der gesamten Importe, 2009 ger die Abhangigkeit von diesen Ressourcen
USA Deutschland zu reduzieren.
Kanada 21,2 | Russland B35%3
Mexiko 10,4 | GroRbritannien 14,1 Wie wird sich nun der in Deutschland geplan-
Venezuela 9,1 | Norwegen 10,6 te Ausbau erneuerbarer Energien auf die po-
Saudi Arabien 8,6 | Libyen 8,5 litische Versorgungssicherheit auswirken? Da
Nigeria 6,9 | Nigeria 7,0 Energie aus erneuerbaren Quellen zum Uber-
Russland 4,8 | Algerien 37 wiegenden Teil aus inlandischer Produktion
Algerien 4,2 | Saudi-Arabien 2,7 stammt, fuhrt eine Erhdhung des Anteils zu-
Angola 3.9 | Venezuela 1.9 nachst zu einer Reduktion des politischen
Quelle: EIA (2012b); Mineraldlwirtschaftsverband (2011). Versorgungssicherheitsrisikos. Allerdings
muss berUcksichtigt werden, dass aufgrund
Tab. 2 der hohen Fluktuation in der Produktion von
Erdgasimporte USA und Deutschland Strom aus Wind- und Sonnenenergie fossi-
in % der gesamten Importe, 2009 le Back-up-Kapazitaten notwendig sein wer-
USA Deutschiand den, solange nicht in ausreichendem MaBe
P o 98.3 | Russland 371 Speicher zur Verfligung stehen. Diese Back-
Trinidad und Tobago 7.1 | Norwegen 33,1 up-Kapazitaten sollen in Zukunft zu einem
Agypten 4.8 | Niederlande 23,8 groBen Teil mit Hilfe von Erdgas gedeckt wer-

Quelle: EIA (2012a); BDEW (2011).

den, da Gaskraftwerke z.B. im Vergleich zu
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Abb. 2
| Qualitat der Regulierung 2010
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Quelle: Weltbank (2011), Worldwide Governance Indicators.

Kohlkraftwerken flexibler regulierbar sind. Erdgas weist aber
im Vergleich zu Kohle — zumindest in Deutschland — auf-
grund des héheren Importanteils, der Gaspreisbindung und
der Abhangigkeit von Pipelines ein hdheres Versorgungstri-
siko auf. Aus diesem Grund wird eine Umstellung von Koh-
le auf Gas die Erhdhung der Versorgungssicherheit durch
den Ausbau der Erneuerbaren zumindest teilweise kom-
pensieren.
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