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Die Antwort lautet: Ja, es ist nur eine
Frage des Preises. Das wirft die eigent-
licje Frage auf: Ob Europa —-allen voran
Deutschland - bereit ist, diesen Preis
auch aufzubringen?

Fiir Investoren ist die Euro-Problematik
inzwischen immer schwieriger zu greifen.
Seit in Griechenland die Papandreu-Re-
gierung im Oktober 2009 gefdlschte Sta-
tistiken und damit das ganze Ausmaf der
Misere offenlegte, hat die europdische Po-
litikelite mit einer Mischung aus Hilflosig-
keit und Hauruck-Aktionen das absolute
Debakel, ndmlich die Zahlungsunfédhigkeit
des Landes, verhindert. Gewissermafien
als Nebenwirkung gab es aber die Ver-
schlimmerung der Finanzierungssituation
fiir Irland und Portugal, was durchaus zu
verhindern gewesen ware.

Inzwischen ist trotz der enormen Spar-
anstrengungen Griechenlands der Schul-
denberg weiter gewachsen. Die Wirt-
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schaftsleistung ist unter dem Eindruck der
Kiirzungen im letzten Jahr eingebrochen
und wird auch dieses Jahr weiter schrump-
fen. Fiir zweijdhrige Schuldtitel ruft der
Markt inzwischen 25 Prozent Zinsen auf.
Es ist absehbar, dass das Land mit die-
ser Rosskur nicht auf den griinen Zweig
kommt, also in ein Terrain, in dem Primar-
tiberschiisse es erlauben wiirden, mit dem
Abtragen der Schulden zu beginnen. Nur
zu verstdndlich also, dass an den Finanz-
markten heftig iiber eine Restrukturierung
der griechischen Schulden spekuliert wird.
Aber: Widre ein Schuldenschnitt ausrei-
chend, um Investoren davon zu iiberzeu-
gen, ab 2013 Griechenland & Co wieder zu
akzeptablen Zinsen Geld zu leihen? Vermut-
lich nicht. Es gibt gute Griinde, unter ande-
rem das lange Erinnerungsvermogen der
Finanzmarkte, hier sehr skeptisch zu sein.
Was ist also zu tun? Vor dem Hintergrund
der Marktreaktionen auf die bisherigen
Maflnahmen, vor allem die Installation und
spdtere Ausweitung der diversen Rettungs-
pakete, wird immer deutlicher, dass die bis-
lang verfolgte Strategie des Locherstopfens
gescheitert ist. Der Versuch, immer wieder
Zeit zu kaufen und auf eine Erholung der
Wirtschaftslage und damit auf die quasi-
automatische Verbesserung der Finanzsitu-
ation in den Problemldndern zu setzen, hat
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zudem einen gravierenden Nebeneffekt: Fiir
Optionen wie den schrittweisen Ubergangin
eine Fiskalunion, die es vor einem Jahr noch
gegeben hitte, scheint die Zeit abgelaufen.
Die Konsequenz ist extrem: Um das Ausein-
anderbrechen der Eurozone zu verhindern,
kommt jetzt wohl nur noch der konsequente
Schrittin diese Fiskalunion in Frage — mit al-
len Risiken und Nebenwirkungen.

Die Politik ware gut beraten, mit der
Uberzeugungsarbeit, die hierfiir notig
sein wird, sehr bald zu beginnen. Wie es
dazu kam und warum das Festhalten am
Euro auch aus deutscher Sicht weiterhin
Sinn macht, ist eines der Kernthemen der
DZB unterwegs-Roadshow im Juni und Juli
durch sechs deutsche Stddte.

Am 20. Juni 2011 startet die neue Veranstaltungsreihe von DZB unterwegs. Gemeinsam mit Experten der UBS laden wir Sie im
Juni und Juli zu exklusiven Beraterseminaren in sechs deutschen Stéddten ein.

Das erwartet Sie: Griechenland, Irland, Portu-
gal — die europdische Schuldenkrise spitzt sich
immer weiter zu. Was dies fiir den Euro und die
Union bedeutet, analysiert der UBS Deutsch-
land-Volkswirt Dr. Martin Liick. AuRerdem
beleuchten wir die Implikationen fiir Kapital-
schutzpapiere im aktuellen Spannungsfeld
zwischen Inflationsdangsten und Zinswende.

Rahmen & Ablauf
17:00 Uhr: Einlass & Empfang
17:30 Uhr: Vortrdage

19:15 Uhr: Get-together mit Imbiss
Eintritt: kostenfrei mit Anmeldung,
die Seminarpldtze sind begrenzt.
Weitere Infos und Anmeldung unter:
www.zertifikateberater.de/roadshow

Termine & Orte

20. Juni — Wiesbaden
21. Juni — Stuttgart
22. Juni - Diisseldorf
11. Juli - Hamburg
12. Juli — Berlin

13. Juli = Miinchen
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