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Die Schuldenkrise der Europaischen Wahrungsunion

Peter Spahn'

Auf einen Blick

Die Krise der Staatsfinanzen kann
langfristig nur iiber eine Angleichung der
Wettbewerbsfiahigkeit der EWU-Lander
iiberwunden werden. Ebenso ist die
Beibehaltung des Verlustrisikos privater
Glaubiger unverzichtbar, um die
strukturelle, nicht konjunkturell
bedingte staatliche Kreditaufnahme
iiber die Marktkrafte langfristig in
Grenzen zu halten. Deutschland

lauft jedoch Gefahr, mit der Garantie
auslidndischer Staatsschulden einen
hohen Preis fiir seine Exportiiberschiisse
zahlen zu miissen.

Die Schuldenkrise der Europdischen Wahrungs-
union (EWU) wurde durch das nach der Weltfinanz-
krise wieder hohere Risikobewusstsein der Inves-
toren ausgelost, die nun auch europdische Staats-
schuldtitel unter die Lupe nahmen. Dabei geriet
Griechenland ins Visier, da hier bei unverdndert ho-
hem Schuldenstand auch rasch wachsende Defizite
vorlagen, die nicht (wie in anderen Landern) durch
Konjunkturprogramme oder Bankenrettungen, son-
dern durch iberméfligen staatlichen Konsum erklar-
bar waren.

Versagen der Finanzmarkte oder
Versagen der Politik?

Die Schuldenkrise wire jedoch auch ohne das Plat-
zen der Subprime-Blase entstanden. Der Schulden-
abbau seit den 1990er Jahren ist weniger auf struk-
turelle Sparbemiihungen, sondern primar auf sin-
kende Zinskosten zuriickzufithren, von denen gera-
de die fritheren Hochzinslinder profitierten. Die
Staatsschuldtitel ehemaliger Schwachwéhrungslidn-
der mussten ab 2002 kaum hohere Zinsen als deut-
sche Papiere bieten. Die iiberraschend positive Ein-
schitzung dieser Lander an den Finanzmarkten war
wenig rational:?

— Staatliche Kreditaufnahme in der EWU ist faktisch
Verschuldung in ,fremder” Wahrung; der Staats-
haushalt gerdt dadurch in Abhéngigkeit von den
Finanzmarkten. Beftirworter der EWU waren da-
von ausgegangen, dass die nationale Finanzpoli-
tik aufgrund des nicht langer gegebenen Zugriffs
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auf eine eigene Notenbank einen starkeren
Disziplinierungsdruck empfinden wiirde. Of-
fenbar war das jedoch nicht der Fall.

— Zinsgleichheit zwischen ,guten” und , schlech-
ten” Staatspapieren ldsst sich auch mit der Er-
wartung eines Bail-out oder von Transfers im
Krisenfalle erkldren. Die eskalierenden Zinsen
in den Problemldndern des Jahres 2010 zeigen
aber, dass sich die Gldubiger nicht mehr sicher
waren, dass ihre Forderungen ohne Wertver-
lust bleiben wiirden.

Ein Mangel an Rationalitdt ist auch der Politik
anzulasten. Nach dem Wegfall der Wahrungsri-
siken innerhalb Europas konnte die nationale
Verschuldung in einem groflen Finanzmarkt mit
einem weltweiten Anlegerpotenzial platziert wer-
den. Die insoweit eth6hte Verschuldungsneigung
musste durch eine institutionelle Kontrolle ge-
bremst werden. Ausgerechnet Deutschland ver-
letzte als erstes Land (neben Frankreich) den Sta-
bilitdtspakt. Es war der strategische Fehler des
deutschen Finanzministers, die drohende Straf-
zahlung mit allerlei Verhandlungsgeschick abzu-
wenden, anstatt mit der sofortigen Uberweisung
des Geldbetrages zu signalisieren, dass Deutsch-
land den Pakt ernst nimmt und dies auch von
allen anderen Landern erwartet. In &dhnlicher
Weise hitte der aufgedeckte Betrug der griechi-
schen Behorden den sofortigen Ausschluss des
Landes aus der EWU zur Folge haben miissen.

Zusammenhang von Staats- und
Auslandsverschuldung

Staatsschuldenkrisen sind bislang in der EWU
meist im Zusammenhang mit Leistungsbilanz-
defiziten, d.h. zusédtzlicher Auslandsverschul-
dung aufgetreten (nur Irland hatte bis zuletzt
eine positive Handelsbilanz).? Ein staatlicher Aus-
gabeniiberschuss und eine den Konsumverzicht
der Haushalte tibersteigende private Investition
hat zwingend Importiiberschiisse und damit eine
hohere Auslandsverschuldung zur Folge: (G-T) +
(I-S) = (Im-Ex). In allen Problemstaaten des Jahres
2010 gingen hohe Leistungsbilanzdefizite mit
einem Boom (meist privater) kreditfinanzierter
Investitions- und Konsumausgaben einher; in
Portugal und Spanien sind Haushaltsdefizite und
Staatsschulden tiberhaupt erst als Folge des Zu-
sammenbruchs dieses Booms angestiegen. Im
Falle Irlands war das Sonderproblem der dorti-
gen Banken (ein Reflex der Weltfinanzkrise) aus-
schlaggebend.
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Im Hintergrund bleibt bis jetzt Italien, trotz eines
sehr hohen Schuldenstandes, jedoch mit gerin-
gerem Leistungsbilanzdefizit. Bei wieder hoheren
Inflationsraten und Zinsen wird Italien wegen
der relativ kurzfristig finanzierten Staatsschuld
ein massives Zinslastproblem bekommen; aber
seine Gldubiger sind tiberwiegend Inldnder, die
dann mit einer Steuererhdhung oder einem
Schuldenschnitt zur Kasse gebeten werden kon-
nen. Die italienische Auslandsverschuldung be-
tragt 20 Prozent (gemessen am BIP), verglichen
mit der auf 100 Prozent zulaufenden Quote in
den anderen drei Stidldndern.

Offenbar wirkt gegenwaértig besonders die Kombi-
nation von Staats- und Auslandsschulden krisen-
haft, weil bei anhaltenden Importiiberschiissen
sowohl Tilgungsfihigkeit als auch Tilgungsbe-
reitschaft bezweifelt werden: Erscheint es doch
politisch wenig opportun, die inldindische Bevol-
kerung zur Befriedigung der Anspriiche auslan-
discher Gldubiger zu belasten.

Im Hintergrund der Schuldenkrise steht letztlich
das Wettbewerbsproblem der Nord- und Stidlan-
der, ablesbar an auseinander driftenden Lohn-
stiickkosten und hohen Handelsbilanzsalden.
Neben einer mangelnden realen Konvergenz des
Produktivitditswachstums spielt die mangelnde
nominale Konvergenz die entscheidende Rolle:
Die Lohne haben in vielen Landern den Vertei-
lungsspielraum (langfristiges Produktivitdtswachs-
tum plus Zielinflationsrate der EZB) tiberschritten,
wihrend in Deutschland und Osterreich die Lohn-
entwicklung unter dieser Norm geblieben ist.

National unterschiedliche Inflationsraten bei
EWU-einheitlichem Nominalzins implizieren Re-
alzinsdivergenzen, die nationale Sonderkonjunk-
turen antreiben. Der grof3e Euro-Finanzmarkt er-
leichtert dabei die Kreditaufnahme. In Irland und
Spanien sind die Investitionen, in Griechenland
und Spanien der Konsum (zulasten der Ersparnis)
stark angestiegen. Der zuriickliegende Boom in
den drei siidlichen Problemstaaten ist dabei si-
cherlich auch auf eine aufholende Industrialisie-
rung und Modernisierung zuriickzufithren, die
naturgemdfl mit einem erhohten Kapitalbedarf
einhergeht. Allerdings ist der Kapitalimport nicht
durchgingig in effiziente Verwendungen geflos-
sen; eine letztlich konsumtive Immobiliennach-
frage und Bauinvestitionen standen im Vorder-
grund. Das Platzen der Immobilienblase hat die
Banken der betroffenen Lander daher stark be-
lastet.
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Kurzfristige Krisenreaktionen:
Sicherung der Staatsfinanzierung
uber die Banken

Die verbreitete Redeweise, die Hilfsaktionen
dienten ,der Rettung des Euro”, ist verfehlt. Der
Euro erfihrt durch die Schuldenkrise(n) eine klei-
ne Abwertung am Devisenmarkt, weil mit der
nun wieder deutlich gewordenen unterschied-
lichen Soliditdt nationaler Staatsschuldtitel die
[lusion eines homogenen Euro-Kapitalmarktes
fiir Staatsanleihen schwindet; dieser zerfillt wie-
der in nationale Teilméarkte. Damit werden Euro-
Finanztitel fiir international agierende Anleger,
die eine Alternative zum ,Weltgeld“ Dollar su-
chen, weniger attraktiv. Aber selbst eine Abschaf-
fung des Euro beendet ja nicht die Schuldenkrise
der EWU-Staaten, sondern wiirde nur dazu zwin-
gen, die Schuldverhiltnisse in nationale Wih-
rungseinheiten umzurechnen.

Ein effektiver Bankrott Griechenlands wire finanz-
wirtschaftlich kein unmittelbar systemisches Pro-
blem gewesen. Die Banken als wichtigste Kredit-
geber hidtten allerdings nach der Verlustabschrei-
bung (und auch nach einer teilweisen Ubernah-
me der Verluste durch heimische Fiskalbehorden)
die Risikoeinschédtzung von europdischen Staats-
papieren angepasst. Ein Verkauf von nun kriti-
scher bewerteten Papieren hitte den Zinsendienst
in den betreffenden Staaten verteuert. Vor allem
aber wire die Neukreditvergabe knapper und teu-
rer ausgefallen. Fiir die europdischen Finanzmi-
nister ware dieses Szenario, nach dem Zugang zu
ihren Notenbanken auch die Geschiftsbanken
als willige Kreditanbieter zu verlieren, ein Desas-
ter gewesen. Es gab deshalb aus ihrer Sicht zur
Griechenlandrettung keine Alternative.

Die Unsicherheit im Markt hielt jedoch an und
Banken mit starkem Engagement in Staatspapie-
ren drohten im Interbankenverkehr von der
kurzfristigen Kreditvergabe abgeschnitten zu wer-
den. Der ,grofie Rettungsschirm” wurde unaus-
weichlich. Seine Ankiindigung markiert einen
tiefen wahrungshistorischen Einschnitt: Die Fi-
nanzminister souverdner Staaten garantieren sich
wechselseitig ihre Schulden und treten so als
Kollektiv ihren Gldubigern gegenitiber.

Derartige Pakte sind allerdings fiir private Akteu-
re kaum verldsslicher als Pakte zur Verhinderung
ubermafiger Defizite. Sie erreichen keine Erwar-
tungsstabilitdt, weil die Vertragspartner keine
gleichartigen Interessen haben: Die Ubereinkunft
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héingt allein an der Zahlungsbereitschaft der star-
ken Lander. Zudem kann die Existenz eines Ret-
tungsschirms einen Anreiz erzeugen, ihn in An-
spruch zu nehmen, wenn er niedrigere Refinan-
zierungszinsen als der Markt offeriert. Dem steht
jedoch entgegen, dass der finanzielle Beistand
mit harten Sparauflagen verkniipft ist, die gegen
erheblichen innenpolitischen Widerstand durch-
zusetzen sind.

Diese Schwierigkeiten und die 6konomisch ad-
versen Konsequenzen nationaler Sparpolitik in
Form geringen Wachstums und niedriger Steuer-
einnahmen begriinden Zweifel an der Fahigkeit
zur spdteren Schuldentilgung. Dies bewegt die
Halter von Staatspapieren anderer, potenziell ge-
fahrdeter Linder zum Verkauf. Nach Irland ge-
rieten so Portugal und Spanien in den Strudel der
Krise.

Langfristige Optionen

Der fundamentale Fehler des Krisenmanage-
ments besteht darin, Ausfélle bei Vermogensbe-
stinden durch Eingriffe in die Einkommensbil-
dung heilen zu wollen. Kapitalverluste aber kann
man nicht durch Kostensenkungen decken, man
muss sie abschreiben. Steuererh6hungen, Ausga-
ben- und Lohnsenkungen sind nicht nur vertei-
lungspolitisch verfehlt, sondern gefihrden die
wirtschaftliche Basis des Schuldendienstes. Not-
wendig ist vielmehr ein Vermogensschnitt, mit
dem primédr die Bevolkerung des Schuldnerlan-
des zu belasten ist, da sie gliterwirtschaftlich von
der Schuldaufnahme profitiert hat. Dies unter-
stiitzt die These, dass Nationalstaaten nicht ban-
krott gehen konnen, weil Regierungen tiber die
Steuerhoheit verfiigen; nur ist es makrookono-
misch effizienter, den Schuldendienst tiber Ver-
mogensabgaben einzutreiben. Allerdings besitzt
Griechenland keine funktionsfdhige Einkom-
mens-, geschweige denn Vermogensstatistik.

Angesichts der vorausschauenden Dispositionen
der Finanzmarktakteure wollen die Regierungen
den gegenwartig bis 2013 vereinbarten Rettungs-
schirm weiter aufgespannt halten. Die vorge-
schlagene Beteiligung privater Gldubiger (durch
einen anteiligen Forderungsverzicht) an den Ret-
tungskosten ist aus der Perspektive finanzwirt-
schaftlicher und polit-6konomischer Prinzipien
selbstverstdndlich, erzeugt aber den fatalen An-
reiz, gefahrdete Papiere friihzeitig abzustoflen,
wodurch weitere Liander tiber steigende Markt-
zinsen unter den Schirm gezwungen werden —
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ein Beispiel fiir das Dilemma interventionisti-
scher Markteingriffe: Das fiir den Kapitalismus
unverzichtbare Prinzip des Gléaubigerrisikos er-
scheint als Storfaktor!

Die Empfehlung, von einer Verlustbeteiligung
privater Glaubiger abzusehen und allein iiber in-
stitutionell-politische Ebenen Druck auf Schuld-
nerstaaten auszuiiben, wird aus dem Vorbild der
erfolgreichen Dominanz des IWF gegentiber ein-
zelnen tiberschuldeten Schwellenldndern abge-
leitet.* Dieser Vergleich ist jedoch ungeeignet fiir
das Verstdndnis der Lage in der EWU, in der sich
politisch gleichwertige Partnerldnder gegentiber-
stehen und hypothetisch auch grof3e Linder ab-
hingig von der Hilfe kleinerer Geberlander wer-
den konnten.

Geist und Buchstabe des Maastrichter Vertrages
und des Stabilitdts- und Wachstumspaktes sehen
aus ordnungs- wie europapolitischen Griinden
ein striktes Bail-out-Verbot vor:®* Rettungsopera-
tionen bei zahlungsunfahigen Schuldnern brin-
gen die Gefahr des Moral Hazard mit sich, die
strategische Ausnutzung erwarteter Hilfsbereit-
schaft anderer. Dagegen gerichtete institutionelle
Vorkehrungen sind mit hohem Uberwachungs-
aufwand verbunden und beschddigen das wech-
selseitige politische Vertrauen. Potenzielle Geber-
lander miissen im Interesse ihrer Steuerzahler auf
Kontrollen und Sanktionen bestehen, die weit in
die politische Autonomie der Schuldnerldinder
hineinreichen und dort Abneigung gegen die
»Retter” und die europdische Idee iiberhaupt pro-
vozieren. Garantien fiir die Finanzen untergeord-
neter Korperschaften kann es in féderativen Bun-
desstaaten geben, nicht jedoch in einem Staaten-
bund, in dem die Bevolkerung keine politische
Union i.S. eines fiskalischen Gesamthaushalts
wiinscht.

Sinnvoll ist ein dauerhafter Mechanismus zur Li-
quiditatshilfe bei grundsatzlich solventen Staa-
ten, der wie bisher mit externer Haushaltskon-
trolle verbunden ist. Denkbar ist zudem die Auf-
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spaltung der nationalen Staatsverschuldung in
einen von der EWU-Gemeinschaft garantierten
(und emittierten) Teil, der die Schuldengrenze
von 60 Prozent nicht tibersteigen darf, und einen
dariiber hinausgehenden Teil, der ,auf eigene
Rechnung” ausgegeben wird.¢ Dieser Teil erfor-
dert wegen des Ausfallrisikos hohere Zinsen, wo-
durch ein Anreiz zur Schuldenbegrenzung ge-
geben ist. Im Krisenfall ist dann das Volumen
des Forderungsausfalls — und das systemische
Risiko - geringer.

Eine langfristige Losung des Schuldenproblems
erfordert eine Angleichung der Wettbewerbsfa-
higkeit in der EWU. Hier bleibt der Lohn - das
ndchstgelegene Substitut des Wechselkurses — als
Anpassungsinstrument in allen Defizit- und
Uberschussldndern in der Pflicht. Auch die Geld-
politik kann selektiv wirken, indem die EZB im
Rahmen ihrer Refinanzierungsgeschifte die zur Be-
sicherung hereingenommenen Wertpapiere unter-
schiedlich bewertet. Papiere aus Lindern mit stei-
genden Inflationsraten, Budget- oder Leistungs-
bilanzdefiziten konnen mit einem Abschlag ver-
sehen werden und dariiber die Zinsen im natio-
nalen Segment des Euro-Finanzmarktes erh6hen.

Ein reformierter Stabilitats- und Wachstumspakt
konnte zusdtzlich Grenzen fiir Leistungsbilanz-
salden setzen. Aufgrund des oben erwdhnten Zu-
sammenhangs zwischen staatlicher, privater und
ausldndischer Neuverschuldung ist damit indi-
rekt auch eine Grenze fiir staatliches Deficit Spen-
ding gegeben.” Die Gldubiger-Schuldner-Positio-
nen zwischen ,Nord” und ,Siid“ kdnnen nicht
immer weiter auseinander driften. Fiir Deutsch-
land ist es eine neue Lektion, dass der seine Ex-
portiiberschiisse begleitende Kapitalexport in ei-
ner Wahrungsunion letztlich eine unsichere For-
derung gegen ausldndische Importeure darstellt.
Wenn der nicht unwahrscheinliche Fall eintritt,
dass die nun tibernommenen Garantien fiir frem-
de Staatsschulden tatsdchlich fallig werden, so
gdbe dies erneut Anlass, tiber das deutsche export-
orientierte Wirtschattsmodell nachzudenken.

1 Dr. Peter Spahn ist Professor fiir Wirtschaftspolitik, Universitit Hohenheim. Dieser Text basiert auf einem Vortrag, den er auf der Winter-
tagung des Kocheler Kreises fiir Wirtschaftspolitik der Friedrich-Ebert-Stiftung (07.-09.01.11) in Kochel am See halten wird.
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