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Europiische Geldpolitik und Risiken einer
Exitoption Griechenlands

Das Vorhandensein einer gemeinsamen Wihrung in der Eurozone verbindet
ansonsten heterogene Mitgliedsstaaten. Das Beispiel der Eurozone zeigt, dass
eine gemeinsame Wéhrung nicht automatisch Identitét und Solidaritit bedeu-
tet. In Europa dient das gemeinsame Geld vielmehr dazu, den Wettbewerb
zwischen den Mitgliedsstaaten der Wahrungsunion zu schérfen. Mit der ge-
meinsamen Wéhrung werden die Produktivitdtsunterschiede zwischen den
einzelnen Volkswirtschaften klarer. Denn das gemeinsame Geld ist ein Kom-
munikationsmittel.! Dieses Kommunikationsmittel trdgt in sich selbst Infor-
mationen — es ist nicht neutral. Es ist ein wettbewerbsorientiertes Kommuni-
kationsmittel.

Die in der Eurozone erkennbaren Produktivititsunterschiede sind nichts ande-
res als Unterschiede in den erwarteten Renditen — Unternehmensrenditen. Die
Geldwirtschaft ldsst diese Renditen leicht berechnen und erklart sie vielfach
zum Nukleus des Wohlstandes. Ein moglicher Grexit wiirde daran nichts én-
dern. Auch nach einem Grexit bliebe Griechenland eine geldwirtschaftlich
und damit renditeorientierte Volkswirtschaft. An keiner Stelle wurde ein mog-
licher Grexit der Implementierung eines umfassenden Sozialstaats — wie etwa
in den nordischen Léndern — gleichgesetzt. Die Renditeorientierung wiirde in
einem solchen Setting nur auf der Grundlage einer anderen Wihrung erfolgen.
Auch die Hoffung, Griechenland wiirde durch eine Abwertung konkurrenz-
fahiger, tibersieht die Wirtschaftsstruktur. Angesichts der wenigen preiselasti-
schen Exporte und der hohen Importabhingigkeit wiirde eine Abwertung
Griechenlands Position eher verschlechtern.

Die Eurozone, aber auch die Europdische Union, weisen zunechmend Zerfalls-
und Krisensymptome auf. Die so genannte Europédische Idee, in deren Mittel-
punkt Frieden und Wohlstand fiir alle stehen sollten, verliert sich zunehmend
in diffusen Politikdebatten. Hintergrund ist, dass die Europdische Idee im
Kern auf Solidaritdt, Humanitdt und damit auf einer Gemeinwohlorientierung
fuBlt. Die Europdische Union — insbesondere aber die Eurozone — setzt auf das
gegenteilige Prinzip. Denn hier geht es um Wettbewerb, also renditeorientierte
Konkurrenz des Kapitals. Im Wettbewerb gibt es immer nur einen Gewinner,
aber viele Verlierer. Okonomische Effizienz als Grundprinzip kann so auf der
Ebene einer Gemeinschaft zu massiven und bedrohlichen Ineffizienzen fiih-
ren.

Die Griechenlandkrise, die Krise Europas, die Bankenkrise, die internationale
Finanzkrise — sie haben alle eine Gemeinsamkeit. In der Krisenbewéltigungs-

1 Niklas Luhmann, Die Wirtschaft der Gesellschaft, Frankfurt/M.1988.
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strategie wird dem Renditeschutz ein prominenter Platz eingerdumt. Mit die-
ser Idee wird aber kein Problem geldst, sondern nur der Grundstein fiir weite-
re Krisen gelegt. Renditeorientierung und Wettbewerb als Spielregeln haben
gerade dann eine erhebliche Sprengkraft, wenn es um politische und soziale
Gemeinschaften geht. Es wird klar, dass die Europdische Idee heute — und
vielleicht inzwischen vor allem — eine geldwirtschaftliche Idee ist. Eine Exit-
Option ist politisch nicht gewollt. Sie wiirde mehr als die européische Idee in
Frage stellen.

Beitritt Griechenlands zur Eurozone

Es klingt etwas abgedroschen, aber es ist wahr — am Beispiel Griechenlands
lasst sich die europédische Identitdtskrise komplett erfassen. Griechenland war
nie ein Musterland der Eurozone. Warum es dennoch unbedingt in die Wéh-
rungsunion mit teilweise wesentlich leistungsfihigeren Volkswirtschaften
drangte und gedringt wurde, erscheint heute wie eine offene Frage. Bei Griin-
dung der Eurozone 1999 verpasste das Land die so genannten Konvergenzkri-
terien, die formal fiir den Beitritt zum Euro-Wéhrungsraum qualifizieren.
Griechenland aber wollte und sollte unbedingt zur Eurozone gehoren. Die Sta-
tistik lieferte entsprechende Daten zur gesamtwirtschaftlichen, fiskalischen
und monetiren Entwicklung und so wurde das Land mit einem Jahr Verspéa-
tung Mitglied in der Wahrungsunion.

Abbildung 1: Zinsen fiir zehnjihrige Staatsanleihen
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

Nicht erst heute wird in Frage gestellt, ob_die damals vorgelegten Statistiken
einer kritischen Uberpriifung standhalten.?. 2004 hat die griechische Regie-
rung systematisch giinstige Berechnungen des Haushaltsdefizits vorgelegt.
Eurostat hat angeblich erst Jahre nach dem Beitritt nachgerechnet. Anfang des

2 FAZ vom 16. November 2004,
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neuen Jahrtausends hatte Griechenland ein massives Interesse an der Zugehd-
rigkeit zur Eurozone. Fiir die Einfitlhrung der Gemeinschaftswéhrung sprachen
zum einen die damit verbundenen sinkenden Transaktionskosten beim Au-
Benhandel. Zum anderen sank beim Beitritt zur Eurozone die Zinslast, die die
offentlichen Haushalte zu tragen hatten. Denn die Zinsen, die etwa fiir zehn-
jéhrige Staatspapiere zu zahlen waren, konvergierten in der neu geschaffenen
Wiéhrungsunion — und zwar auf das Zinsniveau, das Deutschland fiir seine
zehnjéhrigen Staatsanleihen zu zahlen hatte. Diese Zinskonvergenz kam aus
der Sicht Griechenlands einer unmittelbaren Entlastung der offentlichen
Haushalte und damit einer dank Eurozonenmitgliedschaft bedingten Zinssen-
kung gleich. Weitere Anpassungen waren nicht notwendig — der Beitritt reich-
te. Diese Entlastung diirfte eines der wirtschaftlichen Hauptmotive Griechen-
lands fiir die Mitgliedschaft in der Wahrungsunion gewesen sein. Es sanken
zudem nicht nur die Zinsen flir 6ffentliche Anleihen, sondern auch die fir Un-
ternechmenskredite. Dies diirfte ein weiteres, schlagkréiftiges Argument flir den
Beitritt zur Wéahrungsunion gewesen sein.

Der griechische Staatshaushalt, aber auch die Unternehmen profitierten also
lange Zeit von der Mitgliedschaft in der Eurozone. Die Wahrungsunion ist aber
keine Solidargemeinschaft; in der Européischen Union, besonders in der Euro-
zone, geht es um Wettbewerb und Wettbewerbsvorteile. Die Einfiihrung der
gemeinsamen Wihrung zielte auch auf die Starkung der Wettbewerbsfahig-
keit Europas im Zuge der Globalisierung.

Gemeinsame Wihrung — gemeinsame Geldpolitik

Griechenland ist 1981 der EU beigetreten. Die Europédische Union ist ein
méchtiger Spieler im Weltgeschehen. Dabei ist die Européische Union weder
mit den USA noch mit anderen Wirtschaftsrdumen zu vergleichen. Zunch-
mend wird deutlich, dass ihre Institutionen eine erhebliche Macht gegentiber
den Mitgliedsstaaten haben. Uber die Jahre ist ein europdisches Recht ent-
standen, das in vielen Fillen Vorrang vor nationalen Regelsetzungen hat. Da-
bei wurden mit der EU keineswegs so etwas wie die Vereinigten Staaten von
Europa geschaffen. Vielmehr hat sich ein hochst komplexes Verhéltnis zwi-
schen den emzelnen Mitgliedsstaaten und den EU-Gemeinschaftsinstitutionen
herausgeblldet Wichtige Entscheidungen auf EU-Ebene werden in der Euro-
paischen Kommission getroffen. Im Grundsatz soll die EU-Kommission bei
aller Heterogenitét der Mitgliedsldnder die gemeinsamen Interessen vertreten.
In diesem Rahmen werden Entscheidungen iiber wirtschafispolitische Wei-
chenstellungen getroffen, die die gesamte Gemeinschaft betreffen. So verhan-
delt die EU-Kommission aktuell mit den USA um die Transatlantic Trade and
Investment Partnership (TTIP).

Die Européische Union ist in erster Linie eine Wirtschaftsunion. 1951 griinde-
ten sechs Staaten, Belgien, die Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, Ita-

3 Hans-Jirgen Wagener, Européische Integration, Miinchen 2006, S. 350.
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lien, Luxemburg und die Niederlande, die so genannte Montanunion — damit
war der Grundstein flir die wirtschaftliche Zusammenarbeit gelegt, die, so die
offentliche Begriindung, den Frieden in Europa sichern sollte. 1957 folgten
die Romischen Vertrage. Die Mitgliedschaft in diesem Wirtschaftsraum be-
deutet fiir Volkswirtschaften, dass die Zo6lle zwischen den einzelnen Lindern
aufgehoben werden (Freihandel). Gegeniiber Drittstaaten gilt ein einheitlicher
Zolltarif. Die EU steht auf den drei Sdulen der Freiheit des Giiterverkehrs, der
Freiheit des Kapitalverkehr und der Migrationsfreiheit. Derzeit hat die EU 28
Mitgliedslander — zuletzt (2013) ist Kroatien der EU beigetreten. In der EU
leben mehr als 500 Millionen Menschen. Das macht diesen Wirtschaftsraum
aus der Sicht von Unternehmen vor allem als Absatzmarkt sehr interessant.

Ist aber die Eurozone als Kapitalanlageort auch so interessant? Genau das ist
die Frage. Kapital ist heute im Uberfluss vorhanden. Damit unterscheidet sich
die aktuelle Situation in der Weltwirtschaft stark von den historischen Kons-
tellationen. Tatsdchlich wird von allen wichtigen Zentralbanken seit langer
Zeit Tag fiir Tag Geld in ein System gepumpt, von dem angenommen wird,
dass es ohne diese billigen Zentralbankkredite kollabieren wiirde. Das vaga-
bundierende Geld sucht attraktive Anlagemoglichkeiten. Renditen auf dem
Kapitalmarkt lassen sich im Grundsatz schnell und scheinbar sauber durch
einfache Kéufe und Verkéufe realisieren.

Die Mitgliedschaft in der EU ist eine Voraussetzung fiir die Mitgliedschaft in
der Eurozone. Nicht alle Mitgliedsldnder der Europdischen Union (EU) geho-
ren zur Eurozone, aktuell sind neun Lander der EU nicht in der Eurozone
(Bulgarien, Danemark, Kroatien, Polen, Ruménien, Schweden, Tschechische
Republik, Ungarn, Vereinigtes Konigreich). Mit dem Beitritt zur Eurozone
werden die eigene Wahrung und damit die Moglichkeit zu einer eigensténdi-
gen Geldpolitik aufgegeben.

In der Eurozone ist die Geldpolitik zentralisiert. Eine einzige Zentralbank, die
Européische Zentralbank (EZB), wacht {iber das Funktionieren des grenz- und
sprachraumiiberschreitenden Kommunikationsmittels Euro. Die Geldpolitik
der EZB ist auf Geldwertstabilitdt gerichtet; Inflationsbekdmpfung ist ein
zentrales Ziel. Aktuell liegt die Inflationsrate im Euroraum bei null Prozent;
Deflationsgefahr macht sich breit.* Wirtschaftswachstum, Beschiftigung und
Wohlstand sind bestenfalls abgeleitete ZielgroBen der Zentralbankpolitik. Die
Grundausrichtung der in Frankfurt anséssigen EZB &hnelt mit ihrer Preisniveau-
fokussierung der der Deutschen Bundesbank. Damit unterscheidet sich die EZB
deutlich von der US-amerikanischen Zentralbank, die das gesamte konjunkturel-
le Geschehen im Blick hat.

Dabei hat sich in den letzten Jahren weltweit gezeigt, dass die ehemals unter-
stellten Zusammenhénge zwischen Geldmengenwachstum und Inflation nicht
mehr so einfach stimmen. In der Eurozone, in Japan, aber auch in den USA las-

4 Destatis: Jahrliche Inflation im Euroraum auf 0,0 % gestiegen. Eurostat Pressemitteilungen.
November 2015.
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sen sich Wirtschaftswachstum und Inflation bestenfalls marginal durch Zinspo-
litik beeinflussen. Die gemeinsame Geldpolitik in der Europdischen Wahrungs-
union ist aber vor allem eine gemeinsame Zinspolitik. Am 1. Januar 1999, dem
Tag der Euroeinfiihrung als Buchgeld, lag der Hauptrefinanzierungssatz der
EZB bei 3 Prozent. Inzwischen liegt der Refinanzierungszins bei nahezu null.
Es wird versucht, die anhaltende gesamtwirtschaftliche Krise im Euroraum mit
dieser Politik des billigen Geldes zu bekdmpfen. Trotz der extremen Niedrig-
zinspolitik kommt die Wirtschaft im Euroraum aber kaum in Schwung. Dies
liegt auch daran, dass der Refinanzierungszins nur eine grobe Orientierungsgro-
Be fiir den Marktzins ist. Der Marktzins, also der Zins der bei einer Kreditauf-
nahme zu zahlen ist, setzt sich mindestens aus dem Refinanzierungszins plus ei-
nem Risikoaufschlag plus einer Gewinnmarge zusammen. Genau diese Risiko-
priamie ist der Dreh- und Angelpunkt bei der Ubertragung der geldpolitischen
Impulse auf die Realwirtschaft, aber auch fiir den Finanzsektor.

Parallel zur Einfiihrung der neuen europdischen Wahrung setzte sich in der
wirtschaftswissenschaftlichen Theorie die Idee durch, dass auf der Grundlage
einer effizienten und risikoorientierten Organisation des Finanzsektors ge-
samtwirtschaftliche Wachstumsimpulse generiert werden konnten. Ein ganzes
Set von wissenschaftlich fundierten Aufsdtzen in renommierten Fachzeit-
schriften erklirte, dass dieser Zusammenhang statistisch evident und belastbar
sei. Kurzum, es setzte sich die Uberzeugung durch, dass die Leistungsfihig-
keit des Finanzsektors einer Volkswirtschaft einen erheblichen Einfluss auf
ihre gesamtwirtschaftlichen Aussichten hat. Dabei schien ein einfache Zu-
sammenhang zu gelten Je leistungsfahiger der Finanzsektor, desto hoher das
Wirtschaftswachstum.’ (z. B. King/Levine 1993). Die Lelstungsfahlgkelt des
Finanzsektors ist schwer zu bestimmen; daher wurde sich in der Regel mit
Hilfsannahmen (Proxys) beholfen. So wurde vielfach vereinfachend ange-
nommen, dass Finanzmarktregulierung die Leistungsfahigkeit des Finanzsek-
tors behindere, d.h. je weniger reguliert desto leistungsfahiger.

Auf der praktischen Ebene ging in der Eurozone mit der gemeinsamen Geldpo-
litik keineswegs die Schaffung eines gemeinsamen Kapital- oder Finanzmarktes
einher. Die historisch gewachsenen nationalen Regulierungen fiir Banken und
sonstige Finanzintermediére blieben erhalten. Das gilt fiir Deutschland mit sei-
nem Drei-Saulen-System von Sparkassen, Genossenschaftsbanken und privaten
Geschéftsbanken ebenso wie flir Griechenland, Spanien, Italien und Portugal.
Folglich entstand in der Eurozone ein Geflige von hdchst unterschiedlichen Fi-
nanzsystemen, die allesamt auf der Grundlage eines einzigen Kommunikati-
onsmittels, dem Euro, funktionieren sollten. Der Banken- und Finanzsektor ist
bis heute nicht ,,europdisiert™ — sondern steht im Wettbewerb.

Ein Grexit, also ein Austritt aus der Wahrungsunion und damit aus der Euro-
zone, ist bislang institutionell nicht abgesichert. Vielmehr geht mit dem Bei-

S R. G. King, R. Levine, Finance and Growth: Schumpeter might be right. Quarterly Journal of

Economics, Vol. 108 (1993), Issue 3, S. 717-737.



Schrooten: Europdische Geldpolitik und Risiken einer Exitoption Griechenlands 69

tritt zur Eurozone gewissermaflen die Austrittsoption verloren — es sei denn,
es wird gleich der Austritt aus der Europdischen Union erwogen.

Seit dem Beginn der internationalen Finanzkrise 2008 ist genug Zeit vergan-
gen, um einen geordneten Prozess fiir einen (freiwilligen) Austritt aus der
Wiéhrungsunion und damit aus der gemeinsamen Geldpolitik zu schaffen. Der
viel diskutierte Grexit ist nicht nur nicht vorgesehen; er ist auch politisch nicht
gewollt. Der Hintergrund ist relativ einfach. Die Krise hat an keiner Stelle die
Existenz der Gemeinschaftswahrung Euro gefihrdet; es handelt sich also auf
keinen Fall um eine so genannte Eurokrise. Die Krise hat bestenfalls zur Ab-
wertung des Euro etwa gegeniiber dem US-Dollar beigetragen und somit die
internationale Wettbewerbsfahigkeit europédischer Exporteure gestiitzt. So
wurden die Gewinnmargen europdischer Exporteure befeuert — deren interna-
tionale Wettbewerbsfahigkeit wird durch Entsolidarisierung gestérkt.

Grexit lost keine Probleme

An dem Fall Griechenland zeigt sich das gesamte europédische Dilemma. Auf
unterschiedlichen Ebenen werden die beiden Grundprinzipien ,,Wettbewerb*
und ,,Solidaritit” gegeneinander ausgespielt. Wahrend sich in den ersten Jah-
ren der Eurozone die gemeinsame Wéhrung gerade fiir die heutigen Krisen-
lander als Zinsentlastung fiir die 6ffentlichen Haushalte entpuppte, drehte sich
dieser Effekt im Zuge der internationalen Finanzkrise vollstindig um. Zwi-
schenzeitlich musste beispielsweise der an den Rand der Insolvenz gedringte
griechische Staat zur Finanzierung seiner vorhandenen Schulden zweistellige
Verzinsungen anbieten. Die Risikoprdmie, die der Markt verlangte, war und
ist dramatisch gestiegen. Auch heute gilt, dass die Renditen, die der Markt
heute fiir griechische Staatsanleihen hergibt (knapp 9 Prozent) immer noch
weit liber dem Refinanzierungssatz der EZB liegt — die Risikoprémie ist hoch.
Das Risiko ist aber eine an Erwartungen gekniipfte Bewertung — objektiv ldsst
sich Risiko nicht fassen, es bleiben Wahrscheinlichkeiten. Im Falle von Kredi-
ten geht es um Ausfallwahrscheinlichkeiten.

Die gemeinsame Geldpolitik und damit die gemeinsame Zinspolitik werden in
der Eurozone nicht durch eine gemeinsame Fiskalpolitik ergénzt. Zwar gab
und gibt es grundsitzliche fiskalpolitische Spielregeln etwa bei den Defizit-
obergrenzen flir 6ffentliche Haushalte, jedoch wurde und wird gerade im Be-
reich der Fiskalpolitik auf Wettbewerb zwischen den einzelnen Mitgliedsstaa-
ten gesetzt. In der Vergangenheit konnten die einzelnen Mitgliedslédnder auf
eine relativ autonome Fiskalpolitik setzen. Das hat mit dem Européischen Fis-
kalpakt ein Ende gefunden; die Politik hat sich selbst die Hdnde gebunden.
Dieser neue Koordinationsmechanismus setzt auf ein statisches und mechanisti-
sches Weltverstdndnis. In diesem sind Schulden und Defizite negativ und
schuldbehaftet. In einer Geldwirtschaft besteht die Neigung, qualitative Gro-
Ben in quantifizierbare Hilfsgrofen zu wandeln. Folglich haben sich die Mit-
gliedslédnder der Europédischen Union auf die Realisierung solcher quantitati-
ver Eckdaten fiir die Staatshaushalte verstdndigt. Damit konnte man davon
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ausgehen, dass sie sich damit eine vergleichbare, in Geldeinheiten zu fassende
Zielfunktion geschaffen haben wie der inzwischen multinational organisierte
Unternehmenssektor. Dies konnte gewissermallen als Gegengewicht gegen
ein allzu ungeziigeltes Gewinnstreben von Unternehmen gelten, wenn auch
die Einnahmeseite einbezogen wiirde..

Das trifft aber nicht zu. Vielmehr unterwerfen sich die Staaten mit dem Fis-
kalpakt der Unternehmenslogik. Die inzwischen mantramifBig wiederholte
Argumentationskette lautet: Unternehmensrenditen sind gut und schiitzens-
wert. Sie schaffen gute Lebensbedingungen. Der Staat hat fiir entsprechende
Rahmenbedingungen zu sorgen. Der Staat wird so zum Helfershelfer. In je-
dem neoliberalen Lehrbuch der Wirtschaftswissenschaften wird davon ausge-
gangen, dass es neben Staat und Unternehmen noch eine dritte Gruppe gibt:
die nutzenmaximierenden Menschen. Der Nutzen aber ist ein komplexer Beg-
riff und ldsst sich nicht so einfach durch Geldeinheiten abbilden, wenngleich
er gerade aus dieser Not erwachsend gelegentlich dem Einkommen gleichge-
setzt wird. In Bezug auf den Nutzen ist die Kommunikationsmittelfunktion
des Geldes begrenzt. Damit wird der urspriingliche Sinn der Geldwirtschaft
ins Gegenteil verkehrt, das Geld wird vom Mittel zum Zweck: Es geht nicht
mehr darum, die Vorteilhaftigkeit von Geld und Krediten fiir reibungslose
Transaktionen zu nutzen. Die Vorteilhaftigkeit von Geld und Kredit liegt auch
darin, dass Investitionen ohne Eigenkapital getétigt werden konnen. Der Kre-
dit macht es moglich, Vermdgenshaltung und Investition zu trennen. So ent-
stehen Schuldner-/Gléubiger innen-Beziehungen. Wird die Kreditvergabe me-
chanistisch, d.h. durch bestimmte, sachlich nicht begriindbare Kennziffern be-
grenzt, so wird die Geldwirtschaft in einem ganz wichtigen Punkt beschnitten
und auf Machtspiele zwischen Schuldner_innen und Gldubiger_innen redu-
ziert. Im steten Macht- und Umverteilungskampf zwischen Glaubiger_innen
und Schuldner_innen hatte Griechenland in der ersten Runde, die immerhin
viele Jahre anhielt, gewonnen. Inzwischen werden ganze Staaten marktwirt-
schaftlich bewertet. Nicht irgendwelche staatlichen oder supranationalen Be-
wertungsinstanzen setzen hier Signale — es sind privatwirtschaftlich aufge-
stellte Agenturen, die ihren Sitz fast alle im anglo-amerikanischen Raum ha-
ben. Sie entscheiden iiber die Risikopridmie, die zu zahlen ist. Die Macht die-
ser Rating-Agenturen kommt aus der Regulierung. Staatliche Regulierung hat
sie zu wichtigen Instanzen werden lassen.

Fiir Griechenland und die anderen Krisenldnder gilt: Der Staatshaushalt, aber
auch die Unternehmen wurden zu Beginn des Jahrtausends kréftig durch die
Zinskonvergenz entlastet. Seit der Finanzkrise hat sich dieser Effekt umge-
kehrt, jetzt fiihrt die Zugehorigkeit zur Eurozone zu extremen Zusatzbelastun-
gen. Das Pendel ist in die andere Richtung ausgeschlagen. Ein einfacher Exit
oder Grexit wiirde in dieser Situation der hohen Zinslast keinem Land nutzen.
Schulden bleiben Schulden — viel intelligenter ist es dagegen, ihre Bedienung
iiber einen moglichst langen Zeitraum zu strecken. Das ist zwar kein Schul-
denschnitt, kommt diesem aber in den wichtigsten Aspekten sehr nahe. Zwar
wire ein Schuldenschnitt, wie ihn urspriinglich auch der IWF vorgeschlagen
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hatte, sowohl 6konomisch wie politisch vorteilhafter. Angesichts der Festle-
gung der EU gegen einen solchen ,hair cut® erscheint derzeit eine Schulden-
streckung und die damit verbundene Entlastung beim Schuldendienst aber als
einzig realistische Option. Ein Grexit verbunden mit der Einfiihrung einer ei-
genen Wiahrung kann diesen Effekt nicht generieren. Die Idee der Schulden-
streckung ist nichts anderes als eine Solidaritdtserklarung der Glaubiger_innen
mit dem Land. Sie ist fiir beide Seiten rational. Denn ein einfacher Blick auf
die Spieltheorie zeigt, dass Schuldner innen und Gldubiger innen in einem
komplexen wechselseitigen Abhingigkeitsverhéltnis stehen. Im Falle eines
Grexits wiirde dieses Spannungsverhéltnis neu definiert — die Risikoprémie,
die zu zahlen wire, wire mit Sicherheit hoch. Dazu kdme nach der Einfiih-
rung einer eigenen Wahrung ein nicht unerhebliches Wechselkursrisiko, wel-
ches die Finanzierungskosten weiter in die Hohe treiben wiirde. Ein Grexit ist
also gerade in der aktuellen Lage keine sinnvolle Option.

Ursachen der griechischen Krise nicht bekimpft

Die Ursachen der griechischen Krise liegen zu einem erheblichen Teil in
Strukturen und institutionellen Rahmenbedingungen der EU und der Eurozo-
ne. Kiirzungsprogramme bei den &ffentlichen Haushalten wie sie vielfach
vorgeschlagen werden, sind nicht aus sich heraus zielfiihrend, wenn es um die
Verénderung von Rahmenbedingungen geht. Inzwischen ist klar, dass ein er-
heblicher Teil der aktuellen wirtschaftlichen Probleme des Landes gerade auf
die verordneten Kiirzungsprogramme in Kombination mit den strukturellen
und institutionellen Schwichen zuriickgeht. Denn so ldsst sich die Investiti-
onstdtigkeit nicht anregen. Stattdessen greift Verunsicherung um sich.

Eine wesentliche und unstrittige Aufgabe des Staates in einer renditeorientier-
ten Geldwirtschaft ist es, Rahmenbedingungen zur Renditeerwirtschaftung zu
schaffen. Die dahinter stehende Logik ist einfach. Die eigentlichen Zielfunkti-
onen des Staates — etwa Lebensqualitét fiir alle, Marktversagen verhindern —
sind wenig konkret und nicht auf Zahlen und damit auf Geld abbildbar. Ab-
bildbar auf Geldeinheiten sind die Einnahmen, Ausgaben, Defizite und Schul-
denstéinde und eben Renditen. Bis heute wird dabei von einem vereinfachten
Wirkungsmechanismus ausgegangen: Je hoher die Renditen, desto hoher die
Einkommen und desto besser die Lebensqualitit.

Ein zentrales Problem, das bislang in keinem européischen Land grundlegend
und nachhaltig angegangen worden ist, ist die stabilitdtsorientierte Organisati-
on des Banken- und Finanzsektors. Wéhrend der internationalen Finanzkrise
war deutlich geworden, dass gerade die fehlende europdische Finanzmarktar-
chitektur zur Destabilisierung der Eurozone beigetragen hat. Auch der Inter-
nationale Wéhrungsfonds kommt zu dem Ergebnis, dass beispielsweise in
Griechenland geldpolitische Impulse der EZB einen wesentlich geringeren
Einfluss auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung haben als in anderen Lén-
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dern der Eurozone.® Letztendlich geht bei all diesen Krisen um Verteilungs-
kampfe. Es treten Schuldner innen gegen Glaubiger innen an. Ist ein Vertei-
lungskampf zwischen Finanzsektor und Staat. Die anhaltende Krise ist auch
eine Umverteilung von unten nach oben.

Diese Umverteilungskrisen haben ihre Ursache in der renditeorientierten
Geldwirtschaft. Sie sind nicht spezifisch fiir Griechenland oder andere Staa-
ten; spezifisch und von den nationalen Spielregeln abhingig ist dagegen die
Schirfe, mit der diese Umverteilung stattfindet. Der inzwischen hohe Schul-
denstand des griechischen Staates geht zu einem erheblichen Teil auf Vertei-
lungskdmpfe etwa zwischen Banken und Staat zuriick. Es ist davon auszuge-
hen, dass der Schuldenstand des Staats 2018 die 200-Prozent-Marke in Bezug
auf das Bruttoinlandsprodukt iiberschreitet. In einem solchem Setting ist es
unverstindlich, dass Kapitalflucht iiber einen langen Zeitraum nicht oder nicht
ausreichend geahndet wurde.

Ausblick

Die Zukunft ist immer ungewiss. Trotzdem scheint heute klar, dass die Zu-
kunft der Eurozone entscheidend davon abhéngen wird, wie die anstehenden
Verteilungskonflikte gelost werden. Die Entwicklungen in Griechenland und
ein theoretisch moglicher Grexit sind nur Symptome eines tiberforderten Sys-
tems. Im Kern wird in Europa um die Bedeutung zweier grundlegenden Ent-
scheidungsmechanismen gerungen. Griechenlandkrise, Bankenkrise und auch
die so genannte Fliichtlingskrise sind Zeichen eines umfassenden, hemmungs-
losen Verteilungskampfes. Bei aller Verschiedenheit der einzelnen Krisen ha-
ben diese vieles gemeinsam. Es steht Wettbewerb gegen Solidaritét.

6 IMF, A Financial Conditions Index for Greece, 2015.



