,Die Hilfe fiir Griechenland ist richtig”

EURO: Die Gemeinschaftswahrung steht wegen des maroden grie-
chischen Haushalts auf briichigem Fundament. Michael Heise, Chef-
Volkswirt der Allianz Group, halt ihren Bestand aber nicht fiir gefahr-
det. Das 110 Mrd. € umfassende Hilfspaket von IWF und EU werde rui-
nosen Spekulationen Einhalt gebieten. Der deutsche Steuerzahler
musse daflir voraussichtlich nicht zur Kasse gebeten werden.

VDI NACHRICHTEN: Herr Prof. Heise,
welche Griinde gibt es fiir den gegenwar-
tig schwachelnden Euro ?

Man muss berticksichtigen, dass der
Euro Ende 2009 und zu Beginn des lau-
fenden Jahres mit Kursen jenseits von
1,50 $ iiberbewertet war. Seither ist die
Wirtschaft der Vereinigten Staaten wie-
der auf Expansionskurs eingeschwenkt
und sie kommt wesentlich dynamischer
aus der Talsohle, als dies hier bei uns in
Europa geschieht. Das stédrkt den Dollar
gegeniiber dem Euro.

Wie bewerten Sie die Entwicklung des
Euro mittelfristig?

Kurzfristig diirfte der Dollar zum Euro
noch relativ stark sein — auch wegen der
Griechenland-Thematik. Ich rechne
aber damit, dass sich das Bild im Jahres-
verlauf 2011 wieder dndern wird, wenn
sich der Aufschwung in den USA ver-
langsamt und die ungeldsten strukturel-
len Probleme Amerikas wieder in den
Vordergrund treten. Europa diirfte dann
aus seiner eher stockenden konjunktu-
rellen Entwicklung herauskommen, was
den Euro stirken wird. Ich sehe die Euro-
pdische Gemeinschaftswahrung dann
durchaus wieder in Richtung 1,40 $, viel-

leicht sogar 1,50 $ marschieren — auch
weil die Amerikaner nach wie vor gegen
ihr hohes Auenhandelsdefizit zu kdmp-
fen haben. Und dazu kénnenssie alles ge-
brauchen - nur keinen starken Dollar.

Der Euro wurde in der Vergangenheit oft
als Erfolgsstory beschrieben. Sie sehen -
trotz Griechenland - jetzt keinen Bruch
in der Bewertung? Viele fiirchten auch
um die Wahrungsstabilitat, weil sie dem
Frieden an der Preisfront nicht trauen.
Mit hohen Staatsschulden haben der-
zeit viele Lander zu kdmpfen. Fiir den
Euro spricht, dass es derzeit keine infla-
tiondren Tendenzen in Europa gibt. Wir
verspliren einen ziemlichen Druck auf
die Preise durch hohen Wettbewerb, un-
ausgelastete Kapazititen aber auch
durch moderate Lohn- und Gehalts-
erhohungen. Langfristig hdngt die Preis-
stabilitdt aber vom Verhalten der Zen-
tralbank ab. Und da bin ich ziemlich si-
cher, dass die EZB der Inflation keine
Chance geben wird. Sie weil}, dass Infla-
tion keine Losung ist — auch nicht, um
der hohen Staatsschulden Herr zu wer-
den. Um Schulden abtragen zu kénnen,
bedarf es vor allem Wachstum.

Neben Griechenland haben auch andere
Euro-Lander jahrelang frohlich iiber ihre
Verhaltnisse gelebt. Ist es eine Schwache
im Maastricht-Regelwerk ist, dass die
Strafen fiir Vertragsverletzungen von den
Eurostaaten selbst beschlossen werden?

Genau das ist ein Webfehler im Maas-
tricht-Vertrag, der {berdacht werden
muss. Aber es gibt noch weitere
Schwachpunkte im Vertragswerk. Ich
denke u.a. an das Verfahren fiir Sanktio-
nen, das politisch zu aufwendig ist und
sehr viel Zeit kostet.

,,Der Maastricht-Vertrag

gehort iberarbeitet und
Verletzer miissen schnel-
ler bestraft werden“

Wie miissten Korrekturen aussehen ?
Wir benétigen eine Instanz, die ein-
flussreicher und politisch unabhéngiger
ist als der Ecofin-Rat, in dem die Finanz-
minister der Euro-Staaten sitzen und der
tiber diese Fragen entscheidet. Ich konn-
te mir einen Finanzkommissar vorstel-
len, der in der EU-Politik hoch angesie-
deltist und an den EU-Rat direkt berich-
tet. Er muss mit allen Informationsrech-
ten ausgestattet werden und die Pldne
der Lander tiberwachen. Bei Zielabwei-
chungen sollte er das Recht haben, Kor-
rekturen einzufordern und bei deren
Nichtbeachtung Sanktionen zu verhén-
gen. Dasist eine Institution, die wir auch

benotigen, damit aus der derzeitigen
Krise langfristig keine Eurokrise wird.

Muss der Pakt grundlegend reformiert
werden ?

Er sollte inhaltlich komplett {iber-
arbeitet werden. So ist z.B. die Neuver-
schuldungsgrenze von 3 % obsolet. Wir
miissen versuchen — wie in Deutschland
— mit einer Schuldenbremse auf 0 % zu
kommen. Die Linder sollten aufgefor-
dert werden, hinsichtlich ihrer Defizite
nicht nur Dreijahrespldne vorzulegen,
sondern langerfristige Konsolidierungs-
pline, die beinhalten, wie die Defizite
ganzlich getilgt und welche Ausgaben-
pfade eingeschlagen werden sollen.

Missachtet wurde zuletzt auch die soge-
nannte Bail-out-Klausel des Maastricht-
Vertrags. Sie verbietet, dass einem Land,
das in finanzielle Schwierigkeiten gerat,
von anderen Euroldandern geholfen wer-
den darf. Ist mit dem Prézedenzfall Grie-
chenland die Biichse der Pandora nun
geoffnet?

Die Mérkte konnten jetzt durchaus da-
rauf spekulieren, dass auch anderen
Landern innerhalb der EU geholfen wer-
den muss. Es entstiinde ein gewaltiges
Risiko fiir den Euro. Das ist keine Panik-
mache, sondern eine sehr begriindete
Annahme, die jeder, der nahe an den Fi-
nanzmdrkten operiert, nachvollziehen
kann. Es war also richtig, dass die Politik
mit entschiedener Hilfe den Euro stabili-
sieren will.

Deutschland wird sich insgesamt mit ca.
23 Mrd. € am Griechenland-Paket betei-

ligen. Wann wird der deutsche Steuer-
zahler zur Kasse gebeten?

Fiir den deutschen Steuerzahler
kommt es nur dann zu einer Belastung,
wenn Griechenland nicht in vollem
Umfang seine Schulden tilgen kann.
Sollte nur teilweise getilgt und ein For-
derungsverzicht vereinbart werden,
dann wird der Steuerzahler belastet.
Wird hingegen vollstdndig zurtick-
gezahlt, hat der deutsche Staat sogar ein
Geschift gemacht, weil seine Refinan-
zierung giinstiger ist, als der Zins, den
Griechenland an ihn zu zahlen hat. Ich
glaube, eine 100%ige Riickzahlung ist
durchaus erreichbar.

Waren Sie iiberrascht, wenn zusatzliche
Hilfspakete notig werden?

Ich hoffe sehr, so eine Uberraschung
nicht erleben zu miissen. Die Politik ist
gefordert, mit den Mérkten klar zu kom-
munizieren und unmissverstandlich
darzustellen, dass es im Fall Griechen-
land keinen Staatsbankrott geben wird.
Es werden in ausreichendem Mafe Mit-
tel zur Verfligung gestellt. Griechenland
nimmt die richtigen und nétigen wirt-
schaftspolitischen ~Weichenstellungen
vor. Und im Zusammenwirken dieser
Krifte sollten Investoren, die sich gegen
Griechenland stellen, Verluste einfah-
ren. Dies muss den Mirkten klar sein;
dann werden die negativen Spekulanten
auch vor anderen Ldndern der Eurozone
zuriickschrecken. D.W. HEUMANN

Eine Vollversion des Interviews steht im In-
ternet: www.vdi-nachrichten.com/euroheise



