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Halle (Saale), den 29. Juni 2015

Abbruch der Verhandlungen mit Griechenland:
Erwartungen flr den Euroraum

Der Abbruch der Verhandlungen zwischen Griechenland und der Euro-Gruppe
ist katastrophal fur Griechenland, starkt aber in den Augen von IWH-Prasident
Reint E. Gropp den Euroraum. Die Entscheidung des Europdischen Gerichts-
hofs (EuGH) von vorletzter Woche hat die Moglichkeiten der Europdischen
Zentralbank, Dominoeffekte auf andere schwéachere Eurolander zu verhindern,
noch einmal gestarkt und daher die Verhandlungsposition Griechenlands ent-
scheidend geschwacht. Kurzfristige Unruhen an den Markten sollten die Ver-
antwortlichen nicht irritieren oder von ihrem Kurs abbringen. Reint Gropp
erlautert, was aus Sicht von Griechenland, der Europaischen Union und der
Europaischen Zentralbank jetzt zu erwarten ist.

Wie ist die Situation nach Abbruch der Verhandlungen zwischen Griechenland und
der Eurogruppe zu bewerten? Es gab bisher drei Mdglichkeiten: Die beste ware ge-
wesen, sich auf ein ernsthaftes Reformprogramm zu einigen und Griechenland da-
mit auf den Reformpfad zurtickzuholen. Es ist zu betonen, dass diese Lésung nicht
nur fur den Euroraum die beste gewesen ware, sondern auch fur Griechenland. Die
zweite Moglichkeit ware die schlechteste Lésung gewesen: Griechenland reformiert
nicht und bekommt weitere Kredite. Das hétte die Glaubwurdigkeit der Regeln, die
der Euroraum sich gegeben hat, nachhaltig unterminiert und damit das gesamte
Konzept der gemeinsamen Wahrung mittelfristig infrage gestellt. Die dritte Moglich-
keit ist eingetreten: Griechenland ist bei seiner Linie der Reformverweigerung ge-
blieben und hat die Verhandlungen platzen lassen. Dieses Ergebnis ist katastrophal
fur Griechenland (wie in den nachsten Monaten zu sehen sein wird), aber starkt die
Eurozone. Die Entscheidung des EuGH von vorletzter Woche hat die Méglichkeiten
der EZB, Dominoeffekte auf andere schwéachere Eurolander zu verhindern, noch
einmal gestarkt und daher die Verhandlungsposition Griechenlands entscheidend
geschwacht. Kurzfristige Unruhen an den Markten sollten die Verantwortlichen nicht
irritieren und von ihrem Kurs abbringen

Aus Sicht von Griechenland

Es ist nun zu erwarten, dass Griechenland den Euro kurzfristig als offizielles Zah-
lungsmittel behalt, aber gleichzeitig Zugang zu Refinanzierung in Euro Uber das
Bankensystem verliert. Um Renten und die Gehalter im 6ffentlichen Dienst zu zah-
len, muss die Regierung also eine ,Wahrung“ einfiihren, zum Beispiel handelbare
Schuldscheine. Diese Schuldscheine wiirden zu einem stark abgewerteten Kurs mit
dem Euro gehandelt. Es ist wichtig zu betonen, dass die Situation nicht alle Bevolke-
rungsgruppen gleich stark betreffen wird. Vielmehr ergeben sich signifikante Umver-
teilungseffekte. Firmen und Haushalte mit Zugang zum Euro (z. B. Uber Exporte
oder Einlagen im Ausland) werden signifikant besser gestellt als Firmen und Haus-
halte ohne eigenen Zugang zum Euro. Das betrifft insbesondere Staatsangestellte,
Rentner sowie kleine Unternehmer und Handler, die nur fir den einheimischen
Markt produzieren und arbeiten. Die Konsequenzen der Tsipras-Politik tragen also
genau jene Bevdlkerungsgruppen (Rentner, Staatsangestellte, kleine Unternehmer),
denen die Politik behauptet hat helfen zu wollen.
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Aus Sicht der Européischen Union

Was passiert anschlieRend? Erstens kann die EU Griechenland rechtlich nicht ,aus
dem Euro werfen®. Griechenland muisste selbst zustimmen. Ohne die Zustimmung
behielte Griechenland also den Euro als legales Zahlungsmittel. Die Entscheidung,
ob Griechenland in der EU verbleiben kann, wenn es offiziell aus dem Euro aus-
scheidet, ist eine politische und wirde sicher mit einer Ausnahmeregelung nach dem
Vorbild Danemarks oder Grof3britanniens gelost werden. Damit hatte Griechenland
weiter Zugang zu den EU-Fordertopfen, was wahrscheinlich in den nachsten Jahren
angesichts der zu erwartenden dkonomischen Krise sehr wichtig werden wird. In je-
dem Fall ware es sehr Uberraschend, wenn die Verhandlungen mit Griechenland
nicht in den nachsten Tagen, spatestens aber nach dem Referendum in der nachs-
ten Woche, wieder aufgenommen werden.

... und die EZB

Die EZB hatte nach dem Scheitern der Verhandlungen am Samstagabend den
schwarzen Peter: Sie musste entscheiden, inwieweit sie den Stecker aus dem grie-
chischen Finanzsystem zieht. Notfinanzhilfen (ELA) kdonnen grundsatzlich nur an
solvente Staaten oder Staaten mit einem Reformprogramm sowie an solvente Ban-
ken gezahlt werden. Griechenland erfillt ab dem 30. Juni diese Voraussetzungen
nicht mehr. Bestehende Notfinanzhilfen zu belassen, war keine ékonomische, son-
dern eine politische Entscheidung, aber unter den gegebenen Umstéanden wohl rich-
tig: Ein Einfordern ausstehender Gelder hatte zum sofortigen Kollaps des griechi-
schen Finanzsystems gefiihrt. Entscheidungen dieser Art kénnen nicht von einer
unabhangigen Institution, sondern missen von gewahlten Regierungen politisch ge-
troffen werden.

Das IWH hat schon letzte Woche daflir pladiert, dass Griechenland temporar die
Banken schliel3t und gleichzeitig Kapitalverkehrskontrollen einfiihrt. Glicklicherweise
hat sich die griechische Regierung tatsachlich endlich dazu entschlossen, da sonst
die Geldabfliisse auch ohne das Abdrehen der Notfinanzhilfen der EZB zum soforti-
gen Kollaps der griechischen Banken und damit der Wirtschaft gefiihrt hatten. Ban-
kensysteme haben nach dem Prinzip einer selbsterfullenden Prophezeiung die Ten-
denz zu kollabieren: Es reicht aus, wenn genug Leute glauben, dass sie kollabieren.
Interessant und etwas Uberraschend ist, dass die EZB nicht die Abschlage (haircuts)
auf griechische Sicherheiten erh6ht hat. Zurzeit betragen diese Abschlage durch-
schnittlich 18%, d. h., fir 100 Euro Sicherheit bekommt eine griechische Bank nur 82
Euro Notkredit. Eine Erhéhung der Abschlage ware aus Risikomanagementsicht an-
gebracht gewesen und ist nun spatestens am morgigen Dienstag nach Auslaufen
des Programms zu erwarten. Eine Erhéhung der Abschlage wirde so genannte
margin calls auslésen, also die griechischen Banken dazu zwingen, weitere Sicher-
heiten nachzuschiel3en. Damit waren die griechischen Banken spatestens am
Dienstag nicht nur illiquide, sondern auch insolvent.

Wissenschaftlicher Ansprechpartner:
Prof. Reint E. Gropp, Ph.D.
Tel.: +49 7753 700, E-Mail: president@iwh-halle.de

Pressekontakt:
Dr. Stefanie Orphal
E-Mail: presse@iwh-halle.de

IWH-Expertenliste:

Die IWH-Expertenliste bietet eine Ubersicht der IWH-Forschungsthemen und der auf diesen Gebie-
ten forschenden Wissenschatftler/innen. Die jeweiligen Experten fiir die dort aufgelisteten Themen-
gebiete erreichen Sie fir Anfragen wie gewohnt tber die Pressestelle des IWH.
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Die Aufgaben des Leibniz-Instituts fur Wirtschaftsforschung Halle (IWH) sind die wirtschafts-
wissenschatftliche Forschung und wirtschaftspolitische Beratung auf wissenschaftlicher Basis. Das
IWH betreibt evidenzbasierte Forschung durch eine enge Verknupfung theoretischer und empiri-
scher Methoden. Dabei stehen wirtschaftliche Aufholprozesse und die Rolle des Finanzsystems bei der
(Re-)Allokation der Produktionsfaktoren sowie fir die Forderung von Produktivitdt und Innovationen
im Mittelpunkt. Das Institut ist unter anderem Mitglied der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose,
die halbjahrlich Gutachten zur Lage der Wirtschaft in der Welt und in Deutschland fiir die Bundes-
regierung erstellt.

Das IWH ist Mitglied der Leibniz-Gemeinschaft. Die Leibniz-Gemeinschaft verbindet 89 selbst-
standige Forschungseinrichtungen. Deren Ausrichtung reicht von den Natur-, Ingenieur- und Um-
weltwissenschaften uUber die Wirtschafts-, Sozial- und Raumwissenschaften bis zu den Geisteswis-
senschaften. Leibniz-Institute bearbeiten gesellschaftlich, 6konomisch und ©kologisch relevante
Fragestellungen. Aufgrund ihrer gesamtstaatlichen Bedeutung férdern Bund und Lander die Institute
der Leibniz-Gemeinschaft gemeinsam. Weitere Informationen unter www.leibniz-gemeinschaft.de.
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