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Die Euro-Schuldenkrise und die zu-
kiinftige Entwicklung Europas sind
gegenwartig die beherrschenden
Themen in Wirtschaft und Politik. Ein
besonderes Augenmerk liegt dabei
auf Griechenland, das in einer tiefen
Krise steckt. In der Diskussion um
die Zukunft Griechenlands wird sogar
ein Austritt des Staates aus der Euro-
zone in Erwagung gezogen. Die
Lage Griechenlands erinnert an die
Krise in Argentinien im Jahr 2001.
Eine Gegeniiberstellung der beiden
Krisen zeigt jedoch, dass sich Grie-
chenland in einer noch gravierende-
ren Situation als seinerzeit Argenti-
nien befindet. Die Konsequenzen
eines Austritts aus der europaischen
Gemeinschaftswahrung fir Griechen-
land waren deutlich schmerzhafter
als im Falle Argentiniens.

Bereits seit langerer Zeit wird die Grie-
chenland-Krise ausfihrlich  diskutiert.
Sowohl in der Politik als auch auf den
Finanzmarkten sind die immense Ver-
schuldung und praktische Zahlungsunfa-
higkeit des Mittelmeerstaates regelmaRig
auf der Tagesordnung. Die Meinungen
daruber, wie es weitergehen soll, gehen
dabei weit auseinander: Manche fordern
den Austritt Griechenlands aus dem
Euro, andere pladieren fir den Verbleib
des Staates in der Gemeinschaftswah-
rung. In dieser Diskussion um die Zu-
kunft Griechenlands wird oft auf einen
ahnlichen Fall vor rund einer Dekade
verwiesen: Argentinien hatte in den
1990er-Jahren  seine  eigenstandige
Geldpolitik aufgegeben und seine Wah-
rung an den US-Dollar gekoppelt. Ende
2001 musste das sldamerikanische

Flachenland den Currency-Board-Me-
chanismus’ aufgrund seiner Zahlungsun-
fahigkeit aufgeben. Im vorliegenden
Beitrag sollen die Mdglichkeiten und
Grenzen eines Vergleichs von Griechen-
land heute und Argentinien damals auf-
gezeigt werden.? Dabei werden zunachst
die Entwicklung und Rahmenbedingun-
gen der so genannten ,Tango-Krise*
dargestellt. AnschlieRend werden Paral-
lelen, aber auch Unterschiede zur grie-
chischen Situation naher beleuchtet. Der
Vergleich endet mit einer Analyse der
kurz- und langfristigen Konsequenzen fiir
Argentinien und daraus folgend einer
Prognose der Konsequenzen im Falle
eines Austritts Griechenlands aus der
europaischen Wahrungsunion. Der Fo-
kus der Betrachtung liegt dabei explizit
auf den Folgen fir Griechenland.

Die Argentinienkrise

Argentinien sah sich um 1990 mit einer
Hyperinflation konfrontiert und befand
sich in einer schweren Wirtschaftskrise.
Um die katastrophale Lage wieder in den
Griff zu bekommen, wurde 1991 ein
Currency-Board-Mechanismus einge-
fuhrt, welcher den argentinischen Peso
im Verhaltnis 1:1 an den US-Dollar kop-
pelte. Als Konsequenz daraus war die
Inflation praktisch verschwunden, Ver-
trauen an den Finanzmarkten wurde
wiederhergestellt und die Kapitalbilanz
konnte wieder einen positiven Betrag
ausweisen. Auch vermochte die argenti-
nische Wirtschaft 1992 und 1993 um
jeweils gut 10 % zu wachsen — Argenti-
nien galt als ,Musterschuler” des IWF.

Die Erholung war allerdings nur von
kurzer Dauer. Ein starker Dollar ab Mitte
der 1990er-Jahre fiihrte zu einer Uber-
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bewertung des Peso und damit zu einer
sinkenden Wettbewerbsfahigkeit Argen-
tiniens. Die drastische Abwertung der
brasilianischen Wahrung gegeniiber dem
US-Dollar um uber 60 % im Jahr 1999
verstarkte diesen Effekt weiter: Argenti-
nische Produkte wurden in Relation zur
brasilianischen Konkurrenz teurer und
Brasilien als wichtigster Handelspartner
importierte weniger argentinische Gliter.
Auch die Wirtschaftskrisen in Mexiko
(1995), Asien (1997) und Russland
(1998) hatten zur Folge, dass anderen
Schwellenlandern, besonders chroni-
schen Risikolandern wie Argentinien,
Vertrauen entzogen wurde und Kapital
abfloss (die Kapitalbilanz brach von 1994
auf 1995 um 45 % ihres Werts ein).

Das Leistungsbilanzdefizit nahm zu,
staatliche Einnahmen gingen zurtick und
verursachten so eine Zunahme des
Haushaltsdefizits. Das  Wirtschafts-
wachstum fiel von knapp 7 % im Jahr
1997 auf unter -5 % im Jahr 2001. In
Verbindung mit einer steigenden Staats-
verschuldung hatte dies zur Folge, dass
Argentinien sein Haushaltsziel 2001
nicht erfillen konnte. Daraufhin stellte
der IWF im November 2001 seine Kre-
ditzahlungen ein. Die Folge waren chao-
tische Zustande: Investoren, Firmen und
die argentinische Bevdlkerung versuch-
ten aus Angst vor einer drohenden Ab-
wertung des Peso ihr Kapital in Sicher-
heit zu bringen und verursachten so
einen Bank-Run, der die argentinischen
Banken fast zusammenbrechen lie. Um
den Kollaps des Bankensektors zu ver-
hindern, wurden alle Bankkonten einge-
froren (,Corralito®). Lediglich 250 Pesos
konnten wdchentlich abgehoben werden,
die Ausgabe von US-Dollar wurde kom-
plett gestoppt. Die Bevolkerung reagierte
mit heftigen Protesten, welche Uber 30
Todesopfer forderten.

Trotz aller Eingriffe konnte der Default
nicht mehr verhindert werden. Ende
Dezember 2001 erklarte sich die argen-
tinische Regierung fir zahlungsunfahig
und stoppte die Rickzahlung ihrer
Schulden von uber 130 Mrd. US-Dollar
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Grafik 1: Entwicklung der Bond-Spreads (in Bps)
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(davon dber 80 Mrd. US-Dollar im Aus-
land). Im Januar 2002 wurde der Wech-
selkurs freigegeben und der Peso-Dollar-
Kurs wertete innerhalb weniger Monate
auf 3,5:1 ab — ein Wertverlust von Uber
70 %. Die Konsequenzen fur das Land
waren massiv: Die Inflation stieg 2002
auf Uber 40 % (eine befiirchtete Hyperin-
flation blieb allerdings aus), die Wirt-
schaftsleistung brach um etwa 11 % ein,
die Arbeitslosigkeit stieg auf rund 20 %;
Uber die Halfte der Bevolkerung rutschte
unter die Armutsgrenze. Das temporare
Einfrieren (sog. ,Corralito® und ,Corra-
I6n“) von Konten von 2001 bis 2003 und
die damit verbundene Kreditklemme
(Kredite an den privaten Sektor halbier-
ten sich von 2001 auf 2002 nahezu)
bereitete der heimischen Industrie grofie
Probleme. Die ausstehenden Schulden
Argentiniens wurden 2005 (und in einer
zweiten Runde 2010) so umgeschuldet,
dass die Glaubiger auf rund 70 % des
Werts ihrer Forderungen verzichten
mussten.

Der Bezug zu Griechenland
Gemeinsamkeiten

Die Argentinien-Krise weist viele Ge-
meinsamkeiten mit der aktuellen Krise in
Griechenland auf: Beide Lander gelten
auf den Finanzmarkten als chronische
Risikolander, was nicht zuletzt auf ihre
Geschichte als ,Serial Defaulter zuriick-
zufiihren ist. Mit den Beitritten zur Wah-
rungsunion bzw. zum Currency-Board
stieg das Vertrauen und die 6konomi-
sche Situation stabilisierte sich mit posi-

Griechenland 2009-2011

Quelle: Bloomberg, Feri

tivem Ausblick. Beide Lander konnten
diese Chance, ihre strukturellen Proble-
me zu lésen und ihre Wettbewerbsfahig-
keit zu steigern, jedoch nicht nutzen.
Nach jeweils etwa zehn Jahren in der
Gemeinschaftswahrung war diese flr
beide Lander zu stark, der Rickstand
wurde zu grof3 und ihre Wettbewerbsfa-
higkeit verschlechterte sich aufgrund
ihrer hohen Lohnstlickkosten internatio-
nal weiter.’

Zusétzlich zur Uberbewertung der Wéh-
rung hatte man in beiden Landern Uber
die jeweiligen wirtschaftlichen Verhalt-
nisse gelebt und konsumiert. Dies zeigt
sich sehr deutlich an anhaltenden Han-
dels- und Leistungsbilanzdefiziten und
einer steigenden Verschuldung. Der
Konsum wurde ,auf Pump® finanziert,

was durch ginstige Kreditkonditionen
noch verstarkt wurde. Da beide Lander
sehr niedrige inlandische Sparquoten
aufwiesen, war man stark von externen
Glaubigern abhéngig.4 Der aufgrund
gestiegener Risiken anhaltende Anstieg
der Zinsen (Grafik 1) fur Staatsanleihen
hatte daher fur beide Nationen verhee-
rende Folgen. In beiden Staaten setzte
ein Abschwung des Wirtschaftswachs-
tums ein, das reale BIP verringerte sich
(Grafik 2).

Gleichzeitig stieg die Arbeitslosigkeit
stark an, in Argentinien auf etwa 20 %
Ende 2001. In Griechenland liegt die
Arbeitslosigkeit momentan geringfligig
Uber 21 % (Grafik 3). Die sich ver-
schlechternde 6konomische Performan-
ce wiederum bewirkte einen Vertrauens-
verlust an den Finanzmarkten, was die
Refinanzierung weiter verteuerte. Als
Konsequenz stieg die Verschuldung
weiter an und das Rating der Staaten
wurde herabgesetzt. Der so entstehende
Teufelskreis® war fiir die betroffenen
Staaten nur noch schwer zu stoppen.
Beide Lander konnten sich aus eigener
Kraft nicht mehr finanzieren und mussten
durch internationale Geldgeber gestiitzt
werden: im Falle Argentiniens durch den
IWF, bei Griechenland durch die Troika
aus EU-Kommission, EZB und IWF. Die
Kredite waren in beiden Féllen mit stren-
gen Sparauflagen verbunden, die die
Kosten senken und die Wettbewerbsfa-
higkeit erhéhen sollten. Jedoch konnten
diese MaRnahmen weder die Wirtschaft
ankurbeln, noch Vertrauen wiederher-
stellen; das Gegenteil war der Fall. Die

Grafik 2: Reales Wirtschaftswachstum in Prozent
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Grafik 3: Arbeitslosigkeit in Prozent
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Wirtschaft brach noch starker ein, die
Arbeitslosigkeit stieg weiter an und die
Kapitalflucht setzte sich unverandert fort.
Zusatzlich |6sten die Sparauflagen Mas-
senproteste aus, da Lohnsenkungen und
Steuererhohungen grolRe Teile der Be-
volkerung an oder unter die Armutsgren-
ze trieben. Auch Umschuldungen seitens
privater Investoren konnten die Lage
kaum beruhigen. Griechenland wurden
im Friihjahr dieses Jahres rund 100 Mrd.
EUR seiner Schulden erlassen, Argenti-
nien restrukturierte rund 30 Mrd. US-
Dollar im Juli 2001 (,,Megacanje“).6 Ar-
gentinien musste dennoch im Dezember
2001 seine Zahlungsunfahigkeit er-
klaren. Griechenland wird bisher weiter
durch die Troika finanziert.

Unterschiede

Trotz dieser bemerkenswerten Gemein-
samkeiten beider Krisen gibt es doch
signifikante Unterschiede. Der Verlust
der Wettbewerbsfahigkeit Argentiniens
war zum Teil auch der Abwertung Brasi-
liens im Jahr 1999 geschuldet. Dieser
externe Faktor ist bei Griechenland nicht
vorhanden. Die schwache Wettbewerbs-
fahigkeit Griechenlands ist unter ande-
rem auf seine strukturellen Probleme
sowie ineffizienten Markte und Institutio-
nen zurlckzufihren. Folglich ist das
Wettbewerbsproblem Griechenlands
gréRer als das Argentiniens.

Weiterhin ist die Verschuldung in Grie-
chenland um ein Vielfaches hoher (Gra-
fik 4). Griechenland ist mit rund 165 %
des BIP (2011) etwa dreimal so hoch
verschuldet wie Argentinien (54 %) im

2000 2001
Griechenland 2007-2012

2002

Quelle: OECD, IABD, Worldbank

Jahr 2001, was den Schuldendienst
deutlich schwieriger macht. Ein Blick auf
die privaten und staatlichen Schulden bei
auslandischen Glaubigern verdeutlicht
die gravierendere Dimension der griechi-
schen Krise. Dies gilt insbesondere vor
dem Hintergrund, dass sich bei einer
Abwertung externe Schulden (aufgrund
ihrer Notierung in Euro bzw. US-Dollar)
in Relation zur Wirtschaftsleistung ent-
sprechend erhdhen.

Ferner ist in Griechenland das Leis-
tungsbilanzdefizit wesentlich  grof3er
(Grafik 5). Wahrend es in Argentinien in
den finf Jahren vor dem Default im
Schnitt bei 3,5 % lag, betrug es in Grie-
chenland in den letzten finf Jahren
durchschnittlich 12 %. Dies impliziert ei-
ne deutlich hdhere Importabhangigkeit
Griechenlands. Das Haushaltsdefizit ist

in Griechenland etwa fiinfmal héher.

Argentinien als Vorbild?

Immer wieder wird Argentinien als Bei-
spiel angefuhrt, wie Schuldenkrisen
Uberwunden werden kénnen. Zwar hatte
Argentinien kurzfristig mit den harten
Folgen des Defaults zu kdmpfen (siehe
oben), doch mittelfristig hat sich das
Land relativ schnell von der Krise erholt:
Seit 2003 ist die argentinische Wirtschaft
jéhrlich um fast 9 % gewachsen (mit
Ausnahme von 2009, aufgrund der glo-
balen Krise). Die Exporte haben sich von
etwa 10 % vor der Abwertung auf gut
25 % des BIP nach der Abwertung des
Peso mehr als verdoppelt. Dies hat
mafgeblich dazu beigetragen, dass
Argentinien seit 2002 einen Leistungsbi-
lanziberschuss verzeichnen kann. Auch
die Staatsverschuldung wurde von Uber
140 % im Jahr 2002 auf 45 % des BIP im
Jahr 2008 stark reduziert.

Realwirtschaft

Diese auf den ersten Blick sehr positive
Entwicklung muss jedoch relativiert wer-
den. Argentiniens Wirtschafts- und ins-
besondere Exportwachstum hat von zwei
wesentlichen Faktoren profitiert: Erstens
sind die wichtigen regionalen Handels-
partner Argentiniens, allen voran Brasi-
lien, stark gewachsen, was sich positiv
auf das argentinische Exportwachstum
niedergeschlagen hat. Zweitens sind die
Rohstoffpreise stark gestiegen. Der Preis
fir Soja beispielsweise, das wichtigste
Exportprodukt Argentiniens,” hat sich
von 2002 bis heute mehr als verdoppelt.
Von vergleichbaren Effekten konnte

Grafik 4: Verschuldung in Prozent des BIP
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Grafik 5: Defizite in Prozent des BIP
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Griechenland bei einem Euro-Austritt
nicht profitieren. Regional gabe es kei-
nen ,Brasilien-Effekt‘, da die Hauptex-
portpartner Griechenlands europaische
Lander® sind, bei denen, mit Ausnahme
der Tirkei, keine signifikanten Wachs-
tumsschiibe erwartet werden. Auch
hinsichtlich der Preise flir griechische
Exportgijter9 sind keine grofen Preis-
spriinge zu erwarten.

Argentiniens Wirtschaft ist zudem deut-
lich diversifizierter als die griechische.
Sowohl der Agrar- als auch der Indust-
riesektor sind als Anteil am BIP wesent-
lich groRer und breiter aufgestellt, und
Argentinien besitzt natirliche Ressour-
cen wie Metalle, Ol und Gas. Daher
verfugte Argentinien Uber wesentlich
mehr Spielraum zur Ausweitung seiner
Exporte und konnte somit von einer
Abwertung seiner Wahrung stéarker profi-
tieren.

Weiterhin ist Griechenland importabhan-
giger als Argentinien. Griechenland hat
eine Importquote von etwa 30 % des
BIP, wahrend Argentinien vor seiner
Zahlungsunfahigkeit lediglich Giter im
Umfang von rund 11 % seines BIP im-
portierte. Eine Abwertung seiner nationa-
len Wahrung bei einem Euro-Austritt
wirde Griechenlands Importe stark ver-
teuern. Die griechische Binnenwirtschaft
und Bevolkerung wirden folglich deutlich
harter getroffen als dies in Argentinien
der Fall war.

Das Wachstum Argentiniens ist auch vor
dem Hintergrund einer expansiven Fi-

Leistungsbilanzdefizit

Griechenland 2007-2011

Quelle: IADB, OECD

nanz- und Geldpolitik der Regierung zu
sehen. Eine konstant hohe Inflation als
Trade-Off wird dabei bewusst in Kauf
genommen. Auch wenn die offizielle
Inflationsrate knapp unter 10 % liegt,
gehen  unabhangige  Wirtschaftsfor-
schungsinstitute von einer mehr als
doppelt so hohen Inflationsrate aus.
Diese konnte langfristig die Vorteile der
verbesserten Wahrungs- und Lohnwett-
bewerbsfahigkeit wieder zunichtema-
chen und Argentinien erneut in eine
Krise stirzen. Sofern Griechenland nach
einem Euro-Austritt EU-Mitglied bleibt,
ware das Land auch weiterhin an die
vertraglich verankerte Haushaltsdisziplin
gebunden. Zudem wiirde das Land wei-
ter EU-Hilfen erhalten, welche mit Aufla-
gen verbunden sind. Dies ware nur
schwer mit einer expansiven Wirtschafts-
politik vereinbar.

Finanzsektor

Trotz seiner relativ schnellen Erholung
hat Argentinien seit dem Default Anfang
2002 keinen Zugang zu internationalen
Finanzmélrkten,10 da die internationale
Bonitat nicht vollstandig wiederherge-
stellt ist. Noch immer ist die Zahlung der
offenen Restschulden Argentiniens
gegenuber externen Glaubigern ausge-
setzt. Aufgrund seiner wesentlich héhe-
ren Verschuldung wére bei Griechenland
eine noch erheblich I&ngere Abwesen-
heit von den internationalen Finanzmark-
ten zu erwarten.

Der argentinische Bankensektor wurde
durch den Default hart getroffen. Sowohl
die enge Vernetzung zwischen Staat und

Bankensektor, als auch, neben dem
Bank-Run, die ,asymmetrische Pesifizie-
rung“11 bereiten den Banken grof3e Prob-
leme. Die Pesifizierung ermdglichte ein
ungleiches Umwandeln von Schulden
und Forderungen des privaten Sektors
gegenuber argentinischen Banken: USD-
Schulden wurden im Verhaltnis von
1 ARS/1 USD und USD-Forderungen im
Verhaltnis von 1,4 ARS/1 USD umge-
tauscht, um die Schuldenlast argentini-
scher Firmen zu verringern und sie vor
dem Bankrott zu schitzen. In Griechen-
land waren solche Maflnahmen prinzi-
piell auch denkbar. Die Vernetzung zwi-
schen Staat und Bankensektor war aller-
dings in Argentinien Ende 2001 hoher,
da dort Staatsanleihen 10 % (bzw.
Staatsanleihen und Kredite 21 %) des
Asset Portfolios der Banken ausmach-
ten, wahrend das Exposure griechischer
Kreditinstitute gegeniiber dem griechi-
schen Staat momentan bei 4,7 %
(Staatsanleihen) bzw. 7,1 % (Staatsan-
leihen und Kredite)12 liegt. In beiden
Landern gab es zudem eine grof’e Kapi-
talflucht: In Griechenland wurden seit der
Krise Uber 60 Mrd. EUR von griechi-
schen Bankkonten abgezogen, jedoch ist
es noch nicht zu einem offenen Bank-
Run wie in Argentinien gekommen.

Mogliche Spill-Over-Effekte auf andere
Lander Uber den Bankensektor sind bei
Griechenland wahrscheinlicher, da Grie-
chenlands Banken starker mit dem Aus-
land vernetzt sind, als dies in Argentinien
der Fall war. Die Auslandsschulden des
griechischen Bankensektors sind mit
Uber 40 % des BIP um ein Vielfaches
héher als die der argentinischen Banken
mit etwa 7% des BIP. Dennoch
schwappte die argentinische Bankenkri-
se 2002 auf den Bankensektor Uruguays
Uber, als argentinische Anleger ihre
Konten in Uruguay plinderten, um der
Kreditklemme in ihrem Heimatland zu
entgehen. In Zypern kénnten &hnliche
Spill-Over-Effekte entstehen, da die
zypriotische  Wirtschaft, insbesondere
der Bankensektor, eng mit Griechenland
vernetzt ist. Aufgrund dieser Vernetzung
hat Zypern bereits Hilfen durch den eu-
ropdischen Rettungsschirm beantragt.
Auch in anderen angeschlagenen Euro-
Staaten wie Italien und insbesondere
Spanien, die bereits jetzt mit hohen Refi-
nanzierungskosten zu ké&mpfen haben,
kénnte es in Antizipation erheblicher



Verluste heimischer Banken bei einem
griechischen Default zu einem Vertrau-
ensverlust und damit verbunden zu ei-
nem Bank-Run kommen. Zusatzlich
besteht bei Griechenland eine grofie
Interdependenz zu Portugal und Frank-
reich, deren Banken eng mit griechi-
schen Banken verflochten sind.

Auch wenn in beiden Landern private
Kapitalzuflisse im Zuge der Krise abge-
ebbt sind, kommt es in Griechenland
nicht zu einem ,Sudden Stop“ wie in
Argentinien, da das ausbleibende Kapital
durch Zentralbankgeld ersetzt wird. Dies
zeigt sich in der Target2-Verbindlichkeit
der griechischen Zentralbank gegeniber
dem ESZB. Was die Finanzierung des
Bankensektors betrifft, hat Griechenland
ebenfalls mehr Méglichkeiten, da grie-
chische Banken auf EZB-Refinan-
zierungsinstrumente (einschlieBlich der
Emergency Liquidity Assistance) zurtick-
greifen kdnnen. Selbst nach einem Euro-
Austritt wiirden Ubergangslésungen der
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EU eine mit Argentinien vergleichbare
Isolation unwahrscheinlich machen.

Fazit

Ist Argentinien nun ein Vorbild fiir Grie-
chenland? Die Schuldenkrisen der bei-
den Lander weisen viele Parallelen auf:
Uberbewertung der Wéhrung und ein
damit einhergehender Wettbewerbsfa-
higkeitsverlust, anhaltende Leistungsbi-
lanzdefizite, steigende Verschuldung,
Rezession und Vertrauensverlust an den
Finanzmarkten. Trotz dieser &hnlichen
Umstande, die zur Krise flihrten, sollte
Griechenland genau abwéagen, ob es
dem argentinischen Vorbild folgen will.
Die den Umstanden entsprechend posi-
tive wirtschaftliche Erholung Argentiniens
ist im Falle Griechenlands unwahr-
scheinlich. Dafiir gibt es zwei Haupt-
grunde: Zum einen ist die Ausgangssitu-
ation Griechenlands deutlich schlechter
als die Situation Argentiniens vor gut
zehn Jahren. Sowohl das Verschul-
dungsniveau als auch das Leistungsbi-

lanzdefizit und die Importabhangigkeit
sind in Griechenland um ein Vielfaches
gréRer. Zum anderen ware die Chance
Griechenlands auf eine vergleichbare
wirtschaftliche Genesung gering. Fakto-
ren wie ein unterstiitzendes regionales
Wachstum, steigende Weltmarktpreise
der Exportgliter und eine diversifizierte
Wirtschaftsstruktur mit hohem Wachs-
tumspotenzial der Exportwirtschaft sind
in Griechenland nicht vorhanden. Au3er-
dem ist zu bedenken, dass Argentinien
trotz seines positiven Wachstums bisher
nicht an die internationalen Finanzmark-
te zurtckkehren konnte. Griechenland
ware bei einem Default erheblich langer
von diesen Markten abgeschnitten. Alles
in allem ware ein Austritt aus der Ge-
meinschaftswahrung fir Griechenland
noch deutlich schmerzhafter als seiner-
zeit fir Argentinien. m

" Im Gegensatz zu einem einfachen festen Wechselkurs, sind bei einem Currency-Board aufgrund der gesetzlichen Fixierung eine Anpassung des Wechselkurses und
eine nationale monetéare Politik nicht mehr méglich. Daher ist das argentinische Currency-Board wie auch die Wahrungsunion in Europa als Gemeinschaftswahrung zu
verstehen.

2 Alle Daten dieses Artikels stammen aus Statistiken der OECD, IADB, Eurostat, Worldbank, IMF, BCRA, Central Bank of Greece.

% Im Global Competitiveness Ranking 2010/2011 belegt Griechenland einen unriihmlichen 83. Platz (von 139 Landern), Argentinien belegte 2001 Platz 49 (von 75
Landern). In dem Kriterium ,Labor Market Efficiency” wird Griechenland sogar auf Platz 125 notiert. Dies zeigt auch, dass die schwache Wettbewerbsfahigkeit nicht allein
aus der zu starken Wahrung, sondern auch aus grof3en strukturellen Problemen heraus resultiert.

* Die hohe Dollarisierungsrate in Argentinien (etwa 90 % der Staatsschulden, (iber 70 % der Bankverbindlichkeiten und knapp 70 % der Bankforderungen) verscharfte
dieses Problem zuséatzlich.

° Es wird in diesem Zusammenhang auch von ,self-fulfilling prophecies” gesprochen.

€ Wahrend bei Griechenland hauptsachlich externe Glaubiger beteiligt waren, handelte es sich bei Argentinien primar um Schulden bei nationalen Glaubigern, auch
wenn diese zu groRen Teilen in Fremdwahrung (USD) notiert waren.

" Exporterlosanteil von Soja und Sojaprodukten 2003: 28 %, 2007: 26 %, 2010: 25 %.

8 Exporte: Deutschland, Italien, Zypern, Bulgarien, Tiirkei, UK.

? Agrarprodukte (Obst und Gemiise, Olivenprodukte), Textilien und industrielle Produkte, Chemische Produkte, Erdélprodukte.

'® Argentinien finanziert sich seither primar durch Kredite von Venezuela (rund 7 Mrd. US-Dollar) und aus seinen eigenen Uberschiissen.

" Trotz spaterer Kompensation der Banken fiir die negativen Auswirkungen dieses Programms durch den Staat, blieben Rentabilitat und Finanzintermediation des
Bankensektors schwach.

"2 Nach Schuldenschnitt.



