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Mit steter RegelmalSigkeit behaupten die deutsche Regierung und viele deutsche Medien,
dass die Eurokrise eine direkte Folge des finanzpolitischen Schlendrians einiger
Eurostaaten sei. Eine unwahre Aussage wird jedoch nicht wahrer, wenn man sie regelmafig
wiederholt. Ein Blick auf die statistischen Daten der OECD reicht aus, um diese Aussage zu
widerlegen. Das Gegenteil ist vielmehr der Fall - am Vorabend der Finanzkrise galten die
heutigen Problemkinder noch als finanzpolitische Musterschiiler. Von Jens Berger

“Eigentlich ist es unter Okonomen weltweit unbestritten, dass eine der
Hauptursachen — wenn nicht sogar die Hauptursache — der Krise — nicht nur
jetzt, sondern schon 2008 — die zu hohe Verschuldung der offentlichen
Haushalte auf der ganzen Welt ist.”

Wolfgang Schauble in einem Interview mit der ARD-Sendung Plusminus

NachDenkSeiten Infografik: Vom Musterschiiler zum Sorgenkind
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Spekulanten und , Markte”

Die Griechenlandkrise hat gezeigt, dass Staatsschulden sich in ein Damoklesschwert
verwandeln konnen, wenn Spekulanten sich gegen ein Land verschworen. Nicht die Hohe
der Schulden, sondern die Zinskosten sind es, die ein Land an den Rand der
Zahlungsunfahigkeit treiben konnen. Diese Zinslast setzt sich aus der Hohe der
Verschuldung und dem Zinssatz zusammen. Wahrend die Hohe der Schulden von der Politik
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bestimmt wird, bestimmen die Akteure auf den Finanzmarkten den Zinssatz.

Finanzmarkte funktionieren nach dem Prinzip des Herdentriebs. Volkswirtschaftliche
Rahmendaten gelten dort bestenfalls als ein Faktor von vielen, der die Herde in eine
bestimmte Richtung treibt. Oft genugt bereits ein Gerucht oder eine Pressemeldung, die
zwischen den Zeilen anders gelesen werden kann, um die Spekulanten zu logisch nicht
nachvollziehbaren Aktionen zu treiben. Es ist jedoch auch keinesfalls auszuschlief3en, dass
diese ,Markte” von einigen wenigen GrolSspekulanten manipuliert werden, die ihr Spiel mit
der Politik treiben und diese am Nasenring durchs Kasino fuhren.

Wenn Wolfgang Schauble den Eindruck erweckt, dass die Krise durch volkswirtschaftliche
Grunde ausgelost wurde, so ist dies bereits - unabhangig vom Wahrheitsgehalt der Aussage
- eine Manipulation, mit der unterstellt wird, dass die Akteure auf den Finanzmarkten
rational agieren. Dem ist nicht so - die Finanzmarkte sind ein Tummelplatz fur Spekulanten,
deren Herdentrieb oft komplett irrational ist. Doch auch der volkswirtschaftliche Kern von
Schaubles Aussage ist falsch.

Wer die Ursachen der heutigen Eurokrise herausfinden will, sollte bei seinen
Beobachtungen zwei Perioden unterscheiden - die Zeit vor, und die Zeit nach dem
bisherigen Hohepunkt der Finanzkrise im September 2008. Betrachtet man die
finanzpolitischen Rahmendaten nahezu aller OECD-Staaten, so erkennt man zwischen den
Jahren 2007 und 2008 eine deutliche Zasur. Die ,hohe Verschuldung”, die Wolfgang
Schauble fiir die Krise verantwortlich macht, entstand (mit Ausnahme von Japan) erst in der
Periode nach dem September 2008. Am Vorabend der Krise hatte Europa kein
Schuldenproblem - im Gegenteil, vor allem die Staaten, die heute Probleme mit ihrer
Refinanzierung haben, galten noch im September 2008 als wahre Musterknaben.

Irland - der keltische Tiger endet als Bettvorleger

Irland war beispielsweise zu Beginn der 90er ungefahr in der Hohe seines
Bruttoinlandsproduktes verschuldet und war damals zusammen mit Japan das am hochsten
verschuldete Industrieland. Aus dem Sorgenkind wurde in den folgenden zwei Jahrzehnten
der Klassenbeste. Am Vorabend der Krise betrug die irische Staatschuldenquote lediglich
19,8%*. In keinem anderen Eurostaat schlug die Finanzkrise jedoch derart vernichtend ein
wie in Irland. Der Staat hat nicht nur mit den Auswirkungen auf die Realwirtschaft zu
kampfen, die in Folge der Krise um mehr als zehn Prozent geschrumpft ist, sondern die
irische Regierung hat sich mit der Verstaatlichung der grofSen Banken an den Rand der
Handlungsunfahigkeit manovriert. Seit der Krise stieg die Staatsschuldenquote um 40,9
Prozentpunkte - rechnet man die Garantien fur den Bankensektor hinzu, so durfte die
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Schuldenquote im Jahre 2013 mit 113% ihren Hochstwert erreicht haben [PDF - 85 KB].

Diese 113% waren prinzipiell kein all zu grolSes Problem, wenn Irland seine eigene
Wahrung, eine eigene Notenbank hatte. Ein Land, das in seiner eigenen Wahrung
verschuldet ist, kann diese Schulden im Fall einer Krise immer durch neu geschopftes Geld
bedienen. Dies fuhrt jedoch zu einer Abwertung der Wahrung und vielleicht zu Inflation.
Was fur die Bevolkerung nicht unbedingt schlecht sein muss, ist jedoch fur Spekulanten
schlecht - kein Spekulant hat ein Interesse daran, Papiere zu erwerben, die in einer
Wahrung ausgestellt sind, der eine Abwertung droht.

In einer Wahrungsunion hat ein einzelner Staat jedoch nicht diese Ausweichmoglichkeiten
und das wissen naturlich auch die Spekulanten, die die Zinsen fur irische Staatsanleihen
immer weiter in die Hohe getrieben haben. Bei einem Zinssatz von mehr als 6% ist es
nahezu unmoglich, eine solch hohe Zins- und Schuldenlast zu bedienen, geschweige denn
abzubauen. Dazu bedurfte es Wachstumsraten, die uber dem Zinssatz liegen. Um die hohen
Risikopramien (z.Zt.: 11,7%) zu umgehen, musste Irland daher als zweites europaisches
Land die Hilfe des europaischen Stabilitatsmechanismus in Anspruch nehmen, die jedoch
keine langfristige Rettung darstellt, da der effektive Zinssatz mit 5,9% immer noch
vergleichsweise hoch ist. Zum Vergleich: Deutschland zahlt fiir seine Schulden mit rund
2,7% weniger als die Halfte. Die irische Krise ist also keine Ursache, sondern ein Produkt
der Finanz- und Wirtschaftskrise.

Spanien - von den ,Markten ,angezahlt”

Auch die spanische Krise ist ein Produkt der Finanz- und Wirtschaftskrise. Spanien konnte
seine Staatsschuldenquote seit der Einfuhrung des Euros von fast 50% auf 30% im Jahre
2007 reduzieren. Am Vorabend der Krise konnte Spanien in nahezu allen finanzpolitischen
Kennzahlen bessere Werte vorweisen, als Deutschland, Frankreich oder GrofSbritannien -
das Wirtschaftswachstum und der Haushaltsuberschuss waren hoher, die
Staatsverschuldung niedriger. Die Finanz- und Wirtschaftskrise traf Spanien jedoch hart.
Auch wenn die Wirtschaft in den zwei Folgejahren mit vier Prozent weniger schrumpfte als
in Deutschland, so lief mit der steigenden Arbeitslosigkeit und durch die Kosten der
Bankenrettungen der Staatshaushalt aus dem Ruder. In den Jahren 2008 bis 2010 stieg die
Staatsschuldenquote um 21,7 Prozentpunkte auf 51,7%.

Doch weder die Staatsverschuldung noch andere Indikatoren geben eine rationale
(0konomisch fundierte) Erklarung dafiir, warum ausgerechnet Spanien kein grofSes
Vertrauen an den Finanzmarkten geniefSt. Das Land am Ebro steht in allen Disziplinen
besser da als GrofSbritannien und muss dennoch - anders als GrofSbritannien - fur seine
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Staatsanleihen einen signifikant hoheren Risikoaufschlag bedienen.

Zinsrate ausgewdhlter OECD-Staaten
Zinsrate® fir longfristige Staotsanleihen

Staat

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Deutschiand  4,22%  3,98%  3,11%  274%  2,74%

__Frankreich | 430% | 4.23% | 3,65%

GroBbritannien  5,01% 4,59% 3,65% 3.61% 3,39%

___USA ] 463% | 3.67% | 3.26%

Japan 167% 147%  133%  115%  1,12%
Spanien  4,31%  4,36%  397%  4,25%  583%
Irland 433%  455%  523%  599%  11,70%

Qualle: DECD und Jopanisches Finanzministerium - Bezug: Schulden der Teniral-Bundesngisrung (Central Govemment Do
* lomgfristige Schulden . OECD ** Jumi 2011 \'!'k

Die Grunde fur dieses Paradoxon hat Paul De Grauwe von der Universitat Leuven in einem
klugen Aufsatz herausgearbeitet [PDF - 800 KB]. Anders als GrofSbritannien kann Spanien
(wie Irland) auf seine Verschuldung nicht durch eine souverane Finanz- und
Notenbankpolitik reagieren. Staaten, die in ihrer eigenen Wahrung verschuldet sind und die
Zugriff auf eine eigene Notenbank haben, konnen nicht Bankrott gehen. Dies trifft jedoch
auf die angeschlagenen Eurolander nicht zu, die auf Gedeih und Verderb Briissel und der
EZB ausgeliefert sind. Wenn die europaischen Regierungschefs sich weigern, einen
verlasslichen ,Rettungsmechanismus” zu verabschieden, der eine kollektive Haftung fur die
Schulden eines Mitgliedsstaates ibernimmt, besteht immer die Moglichkeit eines realen
Zahlungsausfalls, wenn ein einzelnes Land Opfer der Spekulation wird. Das
Krisenmanagement der Eurozone hat sich diese Option stets offengehalten - vor allem
Angela Merkel und Wolfgang Schauble schafften und schaffen es nicht, an einem Mikrophon
vorbeizugehen, ohne den unkritischen Medien zu vermelden, dass die Option einer
Umschuldung zwar nicht angestrebt, aber keinesfalls auszuschliefSen ist. Daher ist es auch
gar kein Wunder, wenn die Spekulanten einen Risikoaufschlag verlangen und ihn auch
bekommen.

Die Angst vor einem Staats-Bankrott wird auf diese Art und Weise zu einer selbsterfiillenden
Prophezeiung. Aus Angst vor einer Zahlungsunfahigkeit verlangen die Spekulanten immer
hohere Zinsen und als Folge der hoheren Zinsen geraten die Staaten in eine Abwartsspirale

NachDenkSeiten - Die Eurokrise in Zahlen (I) - Wie Musterschiler zu Problemkindern
wurden | Veroffentlicht am: 1. September 2011 | 4


https://www.nachdenkseiten.de/upload/bilder/110901_zinsrate.png
http://www.econ.kuleuven.be/ew/academic/intecon/Degrauwe/PDG-papers/Discussion_papers/Governance-fragile-eurozone_s.pdf

||II NachDenkSeiten
Die kritische Website

Die Eurokrise in Zahlen (I) - Wie Musterschiiler zu Problemkindern
wurden | Veroffentlicht am: 1. September 2011 | 5

aus von der Europaischen Kommission, der EZB und dem IWF diktierten Sparprogrammen,
die die fiskalische Lage abermals verschlechtern und die Zinsen weiter in die Hohe treiben.
Nur die beherzten Interventionen der EZB konnten bislang verhindern, dass die Zinsen fiir
spanische Anleihen ein Niveau erreichen, zu dem das Land sich nicht mehr selbststandig
refinanzieren kann. Schon heute muss Spanien, dessen Staatsschuldenquote nur
unwesentlich tber der deutschen liegt, gemessen am Bruttoinlandsprodukt mehr als doppelt
so viel Geld fur den Zinsdienst aufbringen. Nicht nur das - Spanien muss auch noch relativ
mehr Geld fur den Zinsdienst aufbringen, als das fast viermal so hoch verschuldete Japan.

Italien - die drittgroRte Volkswirtschaft der Eurozone wankt

Im Unterschied zu Irland und Spanien war Italien bereits vor dem Beginn der Finanzkrise
relativ hoch verschuldet. Der finanzpolitische Schlendrian, den deutsche Medien den
Sudlandern gerne unterstellen, ist jedoch eine Legende. Italien meldete zwar seit
Einfuhrung des Euros jedes Jahr ein Haushaltsdefizit - da die Wirtschaft des Landes jedoch
schneller als die Schulden wuchs, baute Italien seine Staatsschuldenquote de facto zwischen
1995 und 2007 um 17,9 Prozentpunkte ab. Mit Ausnahme des Jahres 2005 gab es kein Jahr,
in dem die italienische Staatsschuldenquote nicht abgenommen hatte.

Dank der relativ gunstigen Zinsrate, die meist nur 0,2 bis 0,3 Prozentpunkte uber der
deutscher Staatsanleihen lag, deshalb stellte dies nie ein iibergrofSes Problem dar - Italien
hatte sich bis zur Finanzkrise an seine relativ hohen, aber immer auch refinanzierbaren,
Zinslasten gewohnt. Erst die Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise haben Italien
ins Wanken gebracht.

Wahrend die Zinsen fur Staatsanleihen Deutschlands, Frankreichs, GrolSbritanniens, Japans
und der USA in Folge der Krise stark nachgaben, musste Italien seit der Krise mit deutlich
hoheren Zinsen kampfen. Dennoch gibt es eigentlich keinen Grund, Italien in die Gruppe
der potentiellen ,,Bankrottkandidaten” einzureihen. Mit einem Anwachsen der
Staatsschuldenquote um 2,2% nahm Italien im letzten Jahr einen der Bestwerte innerhalb
der Gruppe der OECD-Staaten ein. Die gefahrliche ,Risikopramie” ist vielmehr eine Folge
des Herdentriebs. Die Spekulanten haben erkannt, dass die Eurozone angreifbar ist und
ihre Spekulationsgewinne letztlich von der EU abgesichert werden. Dies war der
Startschuss, reihum Lander zum Anschuss freizugeben.
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Staatsschuldenquote ausgewdhiter OECD-Staaten

Staatsschulden in Prozent des BIP Entwicklung
2000 2007 2010 | 2000 - 2007 | 2008- 2010
Deutschland 384% 39.6% 44,4% +1,2% +4,9%

GroBbritannien  42,2%  42,7%  85,5% +0,6% +42,8%

| UsA_ ] 339% | 357% | 61.3% | +1.8% | +256%

Japan 106,1% 161,8% 194,8% +556%  +30.2%

"~ halen [103.6% | 95.6% | 109.0% | _-7.9% | +134% |

Spanien 49.9% 300%  51.7% -199%  +21.7%

Irland 348% 198%  60,7% - 14,9% + 40,9%

Quelle: QECD und Joponisches Finanzminisherium - Bezug: Schulden der Zentral/Bundesregienung (Ceniral Government t

Staat
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Durch seine relativ hohe Verschuldung ist Italien jedoch besonders gefahrdet, bei
nachlassendem Wachstum und gleichzeitig steigenden Zinsraten in Schieflage zu geraten.
Diese Gefahr wird von den Spekulanten naturlich wahrgenommen, was - auch hier handelt
es sich um eine selbsterfullende Prophezeiung - die die Zinsraten erst Recht unter Druck
gesetzt hat. Da auch Italien dank der Wahrungsunion keine souverane Finanz- und
Wahrungspolitik betreiben kann, ist das Land genauso wie Spanien auf die Interventionen
der EZB angewiesen. Der Befreiungsschlag fur beide Lander ware die Einfuhrung von
Eurobonds, die die Zinsrate fur neue Schulden, mit denen die auslaufenden Staatsanleihen
abgelost werden, signifikant dricken wirden. Dennoch ist auch im Falle Italiens in der
zuruckliegenden Zeit kein finanzpolitischer Schlendrian auszumachen, der fur die aktuelle
Krise verantwortlich gemacht werden konnte. Die drittgrofSte Volkswirtschaft der Eurozone
ist vielmehr ein Opfer der Turbulenzen an den ,Markten”, die zu einem Auseinanderdriften
der Zinsraten fuhrten.

Griechenland und Portugal - keine Zukunft ohne Eurobonds

Wenn man Schaubles die Klage uber die ,hohen Staatshaushalten” hort, mag man in erster
Linie an die kleinen Europeripheriestaaten Griechenland und Portugal denken, die ohne die
Interventionen der Eurozone bereits ihre Zahlungsunfahigkeit hatten erklaren mussen.
Portugal gehort zu den wenigen Eurolandern, die ihre Staatsschuldenquote in den Jahren
vor der Finanzkrise nicht senken konnten. Das Land zahlte am Vorabend der Finanzkrise
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mit seiner Staatsschuldenquote von 66,6% jedoch auch nicht unbedingt zu den Landern,
denen man im Vergleich zu anderen Staaten ein echtes Schuldenproblem attestieren
konnte. Dies trifft auf Griechenland (105,7%) schon eher zu. Aber auch Griechenland baute
jedoch seine Staatsschuldenquote seit Einfuhrung des Euros kontinuierlich ab, was vor
allem dem hohen Wirtschaftswachstum des Landes zu verdanken war.

Beide Lander waren als finanzpolitisch souverane Staaten wohl auch uber die Folgen der
Finanz- und Wirtschaftskrise hinweggekommen - Staaten wie Israel oder Ungarn weisen
ganz ahnliche Schuldenquoten wie Portugal auf, ohne in Turbulenzen geraten zu sein. Dies
hatte jedoch fur Griechenland und Portugal eine hohere Inflation und eine Abwertung der
Landeswahrung bedeutet. Dieser Weg ist jedoch durch die Wahrungsunion versperrt, was
durch die Spekulation an den ,Finanzmarkten” quittiert wurde. Zu den - angesichts der
realen Gefahr einer Umschuldung keinesfalls unrealistisch hohen - Zinsraten, die von den
Spekulanten fiir griechische und portugiesische Anleihen gefordert werden, kann sich kein
Staat der Welt uber langere Zeit refinanzieren. Das heilst jedoch nicht, dass die beiden
Staaten zwingend in den Staatsbankrott gehen mussen.

Zinsdienst ausgewdhiter OECD-Staaten
Zinsdienst* in Prozent des BIP

Staat

2000 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Deutschiond ~ 2,02%  1,79%  1,70%  152%  1,35%

__Frankreich | 2.56% | 2,60% | 270%

GroBbritannien  2,33% 2,66% 3,37% 3.56% 4,13%

____USA | 2.06%

Japan 1,74% 2,75% 2,47% 2,49% 2,24%

“lalen | 578% | 515% | 5:66%
Spanien 2,76% 1,71% 1,99% 2,49% 3,02%
6.04%
Irland 1,89% 0,96% 1,58% 2,92% 4,18%

Guelie: GECD und Japanisches Finonzministerium
Bezug: Zinsdiens! = Verschuldung der Zentralregiensng * Tinsnate Hr langhristige Knedite +1

Ein Ausstieg aus dem Euro ist jedoch keine wunschenswerte Option, da die Altschulden in
Euro erhalten bleiben und ihr relativer Wert durch die zu erwartenden Abwertungen nur
noch weiter steigen wiirde. Eine echte Option stellt jedoch die Einfiihrung von Eurobonds
dar. Vor allem Portugal wurde davon profitieren, da das Land selbst unter dem Schirm der
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,Rettungsprogramme” weitaus hohere Zinsen zahlen muss, als bei dem zu erwartenden
Zinskurs der Eurobonds. Ein echter Befreiungsschlag fiir die angeschlagenen Eurolander
ware jedoch erst eine weitere Senkung des Zinsniveaus, durch die diese Staaten in die Lage
versetzt waren, nicht nur die Zinsen zu bedienen, sondern auch die Gesamtverschuldung
abzubauen. Eine Moglichkeit dies zu erreichen, ware z.B. auch eine direkte

Staatsfinanzierung uber die EZB.

In keinem Staat der Eurozone sind vor der Krise die ,0ffentlichen Haushalte ausgeufert”,
wie es Finanzminister Schauble wider besseren Wissens behauptet. Mit Behauptungen wie
diesen, zundelt Schauble jedoch am Fundament der Wahrungsunion. Anstatt den
Herdentrieb Einhalt zu gebieten, indem man Spekulanten in die Schranken weist, heizt die
deutsche Regierung Spekulationen gegen Eurolander durch ihre ideologische Borniertheit
immer wieder an. Von den Medien, die die neoliberale Ideologie bereits bis zum Grad der
Realitatsverdrangung verinnerlicht haben, wird dieses Ziundeln nur all zu gerne
weiterverbreitet und verstarkt - so lange, bis das Zundeln zu einem Flachenbrand fuhrt.

Die Eurokrise ist vielmehr das direkte Ergebnis der Auswirkungen der Finanz- und
Wirtschaftskrise und den Konstruktionsfehlern der Wahrungsunion - dem Fehlen einer
koordinierten Wirtschafts-, Finanz- und Wahrungspolitik. Wenn deutsche Politiker diese
Fakten leugnen, so mag dies damit zusammenhangen, dass Deutschland wegen der
niedrigen Zinsen als relativer Gewinner der Krise gelten kann.

* Sofern nicht anders vermerkt, beziehen sich alle Zahlen auf den statistischen Dienst der
OECD. Mit Staatsschulden sind immer die Schulden der Zentralregierung gemeint und die
Zinsraten beziehen sich auf langfristige (i.d.R. 10jdhrige) Staatsanleihen.

Mehr dazu am Montag im zweiten Teil
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