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. . . Grafik 1a: Spanien - Nettokapitalimporte in Mio. EUR und BIP-Wachstum in Prozent
Rezessionen in den Reformlandern er-

schweren die Konsolidierung. Die Kapi-
talabfliisse aus diesen Landern sind ei- 15
ne wesentliche Ursache fur das
Schrumpfen der Volkswirtschaften.
Dringend notwendige Fremdfinanzie-
rung fur Unternehmen und Investitionen 0
fehlt. Die Umkehr der Kapitalstrome
und eine bessere Kreditversorgung der
Privatwirtschaft wirden das Wachstum
fordern.

50

-50

Mio. EUR
Prozent

-100

Die Eurokrise hat viele Ursachen. Die Re-
zessionen haben neben der Konsolidierung -150 2,5

aber vor allem einen zweiten wesentlichen Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012 Q22012

Ausloser: die plotzliche Abkehr vieler Inves-

toren und Banken von den Unternehmens- B Staat, . S. Banken,|.S.  mmmm Ubrige, .S. ===BIP (q/q ann.), . S.

sektoren der heutigen Reformlander (Gra-

fik 1a). Die fehlende Finanzierung zwingt Quelle: Banco de Espafiia, Eurostat , eigene Berechnung
die Unternehmen zur Einstellung von In-

vestitionsvorhaben und Entlassungen. Be-

schaftigte und Arbeitslose schranken ihren

Konsum ein, die Volkswirtschaften  Grafik 1b: BIP / Konsum / Investitionen der Reformlander (0. GR)
schrumpfen (Grafik 1b).

Der Vertrauensverlust der Kapitalgeber hat

zwei Hauptgrunde: (i) Die Reformstaaten 120
sind schwach. In Irland und Spanien fihrte

das Platzen der Immobilienblasen in die 110
Instabilitat. Vor der Krise erfullten beide
Volkswirtschaften die Maastricht-Kriterien.
Italiens Wachstum (rund 1 % jahrlich von
2002-2006) war zu schwach und die
Schuldenquote (rund 120 % des BIP im
Jahr 2009) zu hoch, um den plétzlichen
Renditeanstieg langfristig aus Steuerein- 80
nahmen finanzieren zu kénnen. Die Schul-
dentragféhigkeit des Staates geriet in
Zweifel. Griechenland und Portugal fehlten
Haushaltsdisziplin und Wettbewerbsfahig-
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keit. In fast allen Landern waren die Lohn- — BIP Konsum —— Investitionen
stlickkosten im Ruckblick zu hoch. (ii) Es
gab keinen europaischen Mechanismus, Quelle: Eurostat, Datastream, eigene Berechnung

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.
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der fUr die Stabilitat des Bankensystems in Grafik 2: Zinsen Staatsanleihen (10 Jahre) in Prozent
den Peripherielandern sorgen konnte. Der
Eurozone fehlte ein schnell und reibungs-
los funktionierendes Krisenmanagement-
system (Grafik 2). 25
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Im Gegensatz zu den Regierungen fehlt es
der Privatwirtschaft in den Reformléndern 15
immer noch an Finanzierung. Die Regie- 10
rungen der Programmlander Griechenland,
Irland und Portugal erhalten finanzielle Hil-
fen von der Européischen Union und dem Y
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und Spanien haben noch Kapitalmarktzu- 8 8 8 8 Ly = g =
gang, Irland und Portugal kehren in abseh-
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barer Zeit an den Kapitalmarkt zurtck. Das
Anleihenkaufprogramm (OMT) der EZB
dirfte vor allem institutionelle Investoren
bald wieder in die Staatsanleihenmarkte
der Reformlénder zurucklocken. Viele von Grafik 3a: Kreditvergabe GlIPS-Banken in Prozent
ihnen rollieren ihre auslaufenden Staatsan-

Quelle: Datastream

leihenpositionen in diesen Landern derzeit 25
zwar noch nicht. Die zustandigen Anlage-

ausschiisse konnten diese Entscheidung 20
aufgrund des OMT aber bald revidieren.

Die Renditen sind attraktiv, das Risiko auf- 15
grund der erwarteten EZB-Kaufe im Krisen- = 10
fall begrenzt. Im Gegensatz dazu erhalten §

die Banken in den Reformlandern derzeit & 5

fast ausschliefllich von der EZB Refinanzie-

rung. Und selbst wenn Geld vorhanden ist, 0 \‘\fm
missen viele Banken ihre Bilanzen auf- 5 \’\
grund von RisikoUberlegungen verkurzen,

anstatt sie zu verlangern. Kreditzinsen und -10

Vergabestandards sind entsprechend pro- 2004-01 2005-01 2006-01 2007-01 2008-01 2009-01 2010-01 2011-01 2012-01
hibitiv fir die Unternehmen, Neukredite flr

Wachstum fehlen. Der Abschwung redu-

ziert die Kreditnachfrage zusatzlich (Grafi-
ken 3a-c) Quelle: Datastream

——Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen Kredite an Haushalte

Die Rezessionen haben auch die Konsoli-  Grafik 3b: Zinsen fiir Unternehmenskredite / Hypothekenkredite in Prozent

dierungserfolge Uberschattet - vor allem in
Griechenland. Gemessen am geschéatzten 8 7.01
BIP fur 2012 im ersten Hilfsprogramm
weist vor allem Griechenland heute den
Schuldenstand aus, den man nominal da-
mals zum Ziel der Reformen gemacht hat-
te. Irland und Portugal konsolidieren noch
erfolgreicher (Grafik 4). Auch dort sind die
Kosten in Form von Wachstumseinbrichen
aber héher als erwartet.
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Erfreulicherweise sind auch die Leistungs- 0
bilanzdefizite auf dem Rickmarsch (Gra-

fik 5). Dabei schadet die Mitgliedschaft in

der Wahrungsunion weniger als erwartet.

In Irland, Spanien und Italien werden die

Exporte in diesem Jahr voraussichtlich

wachsen. Gleichzeitig liefert die Mitglied- Quelle: EZB, Feri
schaft in der Eurozone den Reformlandern

Unternehmenskredite 1-5 Hypothekenkredite 5-10
Jahre, <1 Mio. Jahre
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Stabilitat. Sie durfte in erster Linie eine
Panik unter den inlandischen Sparern bis-
her verhindert haben.

Eine wichtige Voraussetzung fiir nachhalti-
ges Wachstum ist die Bereitstellung von
Finanzierung fiir Unternehmen, Exporte
und Investitionen. Kapitalzuflisse helfen
Rezessionen schneller zu Uberwinden. Das
Beispiel Korea zeigt diesen Zusammen-
hang eindrucklich (Grafik 6). Fur die Re-
formlander ergeben sich mehrere Moglich-
keiten diesem Beispiel zu folgen: Die muti-
ge Politik der EZB im September schaffte
die erste Voraussetzung fur Nettokapitalzu-
flisse in der Zukunft. Der schrittweise Um-
bau der Eurozone sollte das Vertrauen wei-
ter starken. Staatliche Partnerschaften mit
privaten auslandischen Investoren zur Fi-
nanzierung von Infrastruktur (sog. Private
Public Partnerships) kénnten zu zusatzli-
chen Kapitalzuflissen fuhren. So kénnten
in den Reformlandern die 6ffentlichen In-
vestitionen trotz Haushaltskonsolidierung
auch wieder steigen; die Mittel wurden ef-
fizient eingesetzt.

Im September hat die Politik von EZB und
Europaischer Union noch keine positiven
Spuren an den Kreditmarkten hinterlas-
sen. Das Volumen der ausstehenden Kre-
dite an europaische private Nichtbanken
ist noch einmal deutlich gefallen. Hier die
Trendumkehr zu schaffen, wére erfolgrei-
che Wachstumsférderung. Ein moglicher
Weg: Neue Kanale fur Export-, Unterneh-
mens- und Investitionskredite aus dem
Ausland zu europaischen Zinskonditionen.
Die Mittel mUssten groftenteils von Akteu-
ren aufBerhalb der Reformstaaten zur Ver-
figung gestellt werden. Sie kénnten durch
geeignete Besicherungsinstrumente - z. B.
aus EU-MitteIn - unterlegt werden und
damit das Investoreninteresse unterstit-
zen. Nur so gelange eine Refinanzierung zu
niedrigen Zinsen, die dann an die Unter-
nehmen weitergegeben werden kénnten.

Bei der Auswahl der Unternehmen helfen
die Erfahrungen aus der deutschen Mit-
telstands- und Grindungsfinanzierung. Um
ineffiziente Strukturen nicht zu zementie-
ren, sollten vor allem wettbewerbsfahige
Unternehmen finanziert werden, die den
grofBten volkswirtschaftlichen Nutzen in
Form von Wachstum, Innovation und Be-
schéftigungssicherung bringen. Das sind
oft Unternehmen mit folgenden Merkma-
len: (i) Gberdurchschnittlicher Internationa-
lisierungsgrad (Exportquote und/oder Aus-
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Grafik 3c: Anteil an KMU in Spanien, die Kredit nachfragen und von héheren Fremdkapi-
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Quelle: Camaras (span. Handelskammer), Irish Small and Medium Enterprises Association (ISME)

Grafik 4: Konsolidierungsergebnisse 2012 in Prozent am BIP
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Grafik 5:

Prozent des BIP
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Quelle: IWF, eigene Berechnungen

Leistungsbilanzsalden in Prozent des BIP

2,6
1,4
| |
0,9 1,0 0,7
1,7
4,4 4,5
7,5
-10,4 9,9
12,1
DEU GRE IRE ITA POR ESP

m2009 2012

Quelle: World Economic Outlook



landsumsatz), (ii) Uberdurchschnittlicher
Innovationsgrad (FuE-Aktivitdten der letz-
ten drei Jahre, neue Produkte oder Prozes-
se), (iii) hohe Produktivitat, (iv) gesunde Fi-
nanzierungsstruktur (Eigenkapitalausstat-
tung und Verschuldungsgrad) und (v) eine
zukunftsfahige strategische und organisa-
torische Ausrichtung (z. B. Vertriebsstruk-
tur, Nachfolgeplanung, strategische Allian-
zen). Eine finanzielle Unterstitzung ent-
wicklungsschwacher aber arbeitsintensiver
Unternehmen kann fur die Sicherung von
Arbeitsplatzen ebenfalls sinnvoll sein, soll-
te sich aber vor allem arbeitsmarktpoliti-
scher Instrumente bedienen.

Fazit

Die wirtschaftspolitischen Bemiihungen
der Reformléander mussten in den letzten
Jahren das Einfrieren der Kredit- und Kapi-
talmarkte verkraften und sich auf eine ra-
dikale Anpassung der Realwirtschaft an
schwierige Finanzierungsbedingungen
konzentrieren. Der Einbruch der privaten
Nettokapitalzuflisse aus dem Ausland er-
schwert seit Beginn der Krise den Kurs von
Staat und Wirtschaft in den Reformstaaten.
Die Folge: ein deutlicher Abbau der Defizite
im Staatshaushalt und in der Leistungsbilanz,
weniger Neukredite und ein deutlicher Ruck-
gang der Beschaftigung.
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Grafik 6: Korea - BIP-Wachstum in Prozent und Portfoliozuflisse in Mrd. USD
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Quelle: Weltbank, World Development Indicators, www-database October 2012

Der schmerzhafte Prozess der Anpassung
ist mittlerweile sehr weit fortgeschritten.
Setzt sich der Anpassungsprozess im der-
zeitigen Tempo und ohne negative externe
Einflusse fort, durften die makrodkonomi-
schen Ungleichgewichte - gemessen an
Leistungsbilanz, = Haushaltsdefizit  und
Lohnstlickkosten - bald beseitigt sein.

Eine wichtige Voraussetzung fiir positive
Wachstumsraten ist die Bereitstellung von
Finanzierung. Die Erfahrungen der Asien-
krise zeigen: eine Umkehr der Kapitalstro-

me zu angemessenen Konditionen hilft,
Rezessionen zu beenden. Dazu einen Bei-
trag zu leisten ist Erfolg versprechende
Wirtschaftspolitik. Strukturreformen mus-
sen fur die Nachhaltigkeit der gemachten
Anstrengungen sorgen. m



