,Grexit“? Tage der Entscheidung fur die Eurozone
Mit dem ,,Nein“ zu den Spar- und Reformvorschlagen der Glaubiger hat die
seit Jahren andauernde griechische Schuldenkrise am Wochenende ihren

Hohepunkt erreicht. Der Austritt Griechenlands aus der Eurozone ist seit
Sonntag so wahrscheinlich wie nie zuvor. Aus wirtschaftlicher Sicht ware ein
Austritt Griechenlands fur die Eurozone zu verkraften, die Auswirkungen auf
Osterreich sind iiberschaubar. Schwieriger einzuschitzen sind die politischen
Nachwirkungen in der EU und der Eurozone. An der Situation in Griechenland
andert das Referendum wenig: Reformen werden jedenfalls notwendig sein,
unabhangig davon, ob Griechenland in der Eurozone bleibt oder nicht.

Seit Griechenland am 1. Juli die vereinbarte Kreditriickzahlung in Hohe von
1,6 Mrd. EUR an den IWF nicht geleistet hat, ist das Land de facto zahlungs-
unfahig. Mit 30. Juni ist das zweite EU-Hilfsprogramm ausgelaufen, da sich
Griechenland und die Glaubiger nicht auf die Konditionen einer Verlangerung
einigen konnten. Die EZB hat bereits am 28. Juni beschlossen, aufgrund der
aktuellen Situation die Notfallhilfen (ELA - Emergency Liquidity Assistance) fur
griechische Banken nicht weiter zu erhohen. Durch die massiven Geldab-
hebungen der letzten Wochen und Monate stehen Griechenlands Banken vor
einem akuten Liquiditatsproblem und bleiben deshalb geschlossen. Abgeschnit-
ten von der EZB droht der Finanzkreislauf in Griechenland vollig zum Erliegen zu
kommen. Die griechische Regierung ware gezwungen, eine Parallelwahrung
einzufiihren, der Austritt aus der Eurozone ware damit wohl eingeleitet.

Die Wurzel des Problems: Mangelnde Wettbewerbsfahigkeit

Die strukturellen Probleme Griechenlands haben sich bereits Jahre vor der Krise
abgezeichnet und wiirden sich bei einem Austritt aus der Eurozone nicht von
selbst losen. Die Anpassung der Lohnstiickkosten hat zwar bereits begonnen.
Durch eine eigene Wahrung, die nur rund die Halfte wert sein wirde, konnte
Griechenland zusatzlich an preislicher Wettbewerbsfahigkeit gewinnen. Um
dadurch einen wesentlichen Wachstumsschub zu erhalten misste Griechenland
aber erst eine wettbewerbsfahige Exportwirtschaft aufbauen. Griechenland hat
eine Exportquote von 33 % (Vgl. Osterreich 53 %), rund die Hilfte davon entfallt
auf den Tourismus. Die Handelsbilanz des Landes liegt stark im Minus, die
negativen Effekte einer Abwertung (Inflation, Verdoppelung der Schulden)
wirden in jedem Fall fir lange Zeit Uberwiegen und besonders die unteren
Einkommensschichten treffen.

Nominelle Lohnstiickkosten, Index (2010 = 100)
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Eine Finanzierung uber die Finanzmarkte ware fur Griechenland unmoglich. Es
wirde sich also wenig im Vergleich zur derzeitigen Situation andern, denn egal
von welcher Seite Griechenland finanzielle Hilfe bekommen wird, sie wird nicht
ohne Konditionen gewahrt werden.
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Panik an den Markten bleibt aus

Die griechische Wirtschaftsleistung macht lediglich rund 1,2 % des
EU-Bruttoinlandsprodukts aus. Die wirtschaftlichen Kosten eines ,,Grexit*
werden mit 300 bis 400 Mrd. Euro geschatzt, das entspricht rund 2 bis 3 % der
Wirtschaftsleistung der EU (bzw. 3 bis 4 % der Eurozone). Ein Austritt
Griechenlands aus der Eurozone scheint damit in wirtschaftlicher Hinsicht fur
Europa verkraftbar. Ansteckungsgefahr auf andere Lander und eine
Kettenreaktion wie 2010 wird derzeit zwar nicht befiirchtet, wenngleich die
Finanzierungskosten fiur die sudlichen Mitgliedsstaaten (ES, PT, IT) durch die
Krise in Griechenland leicht gestiegen sind. Die Finanzmarkte reagierten
verhaltnismaBig schwach auf das Ergebnis des Referendums am Wochenende,
der Euro verlor leicht, ein Anstieg des Goldpreises blieb aus. Der Eurostoxx 50
gab zwar nach, von einem Crash kann aber keine Rede sein. Ein moglicher
Austritt Griechenlands aus der Eurozone scheint bereits eingepreist zu sein.

Wechselkurs EUR/USD Goldpreis in USD pro Unze
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Auswirkungen auf Osterreich iiberschaubar

Osterreich hat Griechenland einen bilateralen Kredit in Hohe von 1,6 Mrd. EUR
gewahrt, der bisherige Zinsdienst uber 100 Mio. EUR wurde vereinbarungsgemal
bezahlt. Zusitzlich haftet Osterreich anteilig mit rund 4,3 Mrd. EUR iber den
Europaischen Rettungsschirm (EFSF) - dieser Betrag wird allerdings nur
schlagend, sollte der Fonds insolvent werden. Diese Gefahr besteht derzeit
nicht. Als Exportmarkt flir heimische Unternehmen liegt Griechenland mit
einem jahrlichen Exportvolumen von rund 412 Mio. EUR (2014) nur auf Rang 41.
Osterreich exportiert vor allem Maschinen, Papier, Pharmazeutika und Energy
Drinks nach Griechenland.

Die politische Zukunft der Eurozone am Scheideweg

Ob die griechische Bevolkerung wusste, woriiber im Detail sie abstimmte, sei
dahingestellt. Fest steht, dass linksextreme wie rechtsextreme Parteien in
Europa das griechische Referendum als Sieg gegen die EU feiern. Das alleine
gibt Grund zur Sorge. Gleichzeitig wird ein Schuldenerlass bzw. ein neues
Hilfsprogramm ohne Reformzusagen durch Griechenland der Bevolkerung der
Glaubigerlander kaum zu erklaren sein. Vor allem aber ware es eine Ohrfeige
fur jene Lander (ES, PT, IE) die nach harten Reformen zuletzt wieder starker
wachsen. Geben die Glaubiger nach, verliert die Eurozone ihre Glaubwirdigkeit.
Tritt Griechenland aus dem Euro aus, ist die Unumkehrbarkeit der
Gemeinschaftswahrung nicht mehr gegeben.

Die Situation in Griechenland zeigt deutlich: Krisenursachen bauen sich uber
Jahrzehnte auf und Reformen konnen nicht umgangen werden. Je langer die
notwendigen strukturellen Anpassungen in die Zukunft verschoben werden,
desto schwieriger ist deren Umsetzung fiir die politischen Entscheidungstrager
und desto schmerzhafter sind die Konsequenzen fur die Betroffenen in der
Bevolkerung. Die Reformunwilligkeit mit zusatzlichen Schulden zu erkaufen
schrankt den Handlungsspielraum weiter ein und fiihrt nur noch tiefer in die
Sackgasse. Denn Griechenland wird um die jahrelang versaumten Reformen
nicht umhin kommen, egal ob das Land in der Eurozone bleibt oder nicht.
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