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POSITIONEN EU-Staaten in Not

Die Staaten der EU haben sich im Zuge der
Finanzkrise in historischer Hohe verschuldet.
Sie haben damit die Krisenherde vorerst
eingedimmt. Doch der Preis ist hoch.

Die Frage ist, wer ihn am Ende bezahlt.

Krise, Krisenbekimpfung
und Staatsbankrott

Charles B. Blankart & Erik R. Fasten

Grossere Wirtschaftskrisen treten nach langfristiger histo-
rischer Erfahrung etwa alle zehn Jahre einmal auf.* Dabei
ist jede Krise anders. Die gegenwirtige Krise unterschei-
det sich darin, dass die Regierenden weltweit wesentlich
weniger auf die Selbstheilungskrifte des Marktes vertrauen,
sondern mit Staatshilfen in exorbitanter Hohe einspringen.
Zu nennen sind zunichst die weltweit 4 bis 5 Billionen
Dollar fiir Banken zur Aufrechterhaltung ihrer Liquiditit,
zur Rekapitalisierung und zur Aufrechterhaltung des Zah-
lungsverkehrs, dann die 2,5 Billionen Dollar zur Ankurbe-
lung der Realwirtschaft und schliesslich die Zusagen von
etwa 1,1 Billionen Dollar fiir Entwicklungslinder tiber den
Internationalen Wihrungsfonds.**

Die Staatsausgaben zur Ankurbelung der Realwirtschaft
laufen iiber verschiedene Transmissionskanile. Einmal
werden direkee Staatsausgaben getdtigt, zum Beispiel in
Form von Infrastrukturinvestitionen. Zum anderen wer-
den Einkommens-, Kérperschafts- und Umsatzsteuern ge-
senkt, um Kaufkraft zu aktivieren. Doch schon bevor all
diese beschlossenen Massnahmen wirksam wurden, setzten,
ohne dass es eines Beschlusses bedurfte, die automatischen
Stabilisatoren auf der Ausgaben- und der Einnahmenseite
des Staatshaushalts ein und milderten einen grossen Teil des
Konjunkturriickgangs ab.

Da sich Staatsausgaben in solcher Hohe nicht aus den
laufenden Einnahmen finanzieren lassen, kam es zu einer
nie dagewesenen Staatsverschuldung, was die Frage aufwirft:
Kénnen sich Staaten eine solche Verschuldung tiberhaupt
leisten, ohne sich der Gefahr der Zahlungsunfihigkeit aus-
zusetzen?

In der Vergangenheit haben sich Regierungen hiufig fi-
nanziell iibernommen, wurden zahlungsunfihig und erlit-

ten Staatsbankrott. Kénig Philipp II. von Spanien erklirte
zwischen 1557 und 1596 viermal den offenen Staatsbank-
rott. Er verweigerte Zahlungen, leistete keinen Schulden-
dienst, verschob oder verminderte diesen. Anders als die
meisten anderen Regierungen, liess er die Wihrung, den
Peso de Ocho, unangetastet, weil er so sicherstellen konnte,
dass sich seine personliche Zahlungsunfihigkeit nicht tiber
die Wihrung negativ auf den Welthandel auswirkte. Da-
durch wire das spanische Weltreich weit stirker getroffen
worden. Philipp war in dieser Hinsicht ein weiser Herrscher.

Die Form des offenen Staatsbankrotts stellt jedoch eine
Ausnahme unter den Staatsbankrotten dar. Meist ziehen
souverine Herrscher in Finanznot den Weg des verdeck-
ten Staatsbankrotts vor, indem sie ithre Zahlungsunfihig-
keit durch Miinzverschlechterung und das Drucken von
Papiergeld hinauszégern, um dann erst spiter, wenn die
Geldillusion dahinfillt, zugeben zu miissen, dass sie zah-
lungsuntihig sind. Zu Schaden kommen beim verdeckten
Staatsbankrott nicht nur einzelne Gliubiger, sondern die
breite Bevolkerung, deren Ersparnisse vernichtet werden.
Frithe Beispiele hierfiir sind in China die Papiergeldinfla-
tion mit nachfolgendem Staatsbankrott von 1425 wihrend
der Ming-Dynastie, in Frankreich die Inflation mit Staats-
bankrott durch den schottischen Bankier John Law 1718,
der im Auftrag der franzdsischen Krone Papiergeld einfiihr-
te und damit scheiterte, schliesslich die Assignatenwihrung
der franzésischen Revolutionire, die sieben Jahre, von 1790
bis 1796, dauerte.

Fiir das 19. Jahrhundert zihlt der deutsche Finanzhi-
storiker Alfred Manes in seinem Buch «Staatsbankrot-
te. Wirtschaftliche und rechtliche Betrachtungen» (1919)
nicht weniger als 23 Staatsbankrotte in Europa. Die spek-
takuldrsten waren diejenigen von Preussen 1807 und 1813
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sowie von Osterreich 1805 und 1814, die alle mit den Na-
poleonischen Kriegen zusammenhingen. Dann folgte eine
ganze Reihe von Staatsbankrotten in Siidamerika und in
den amerikanischen Bundesstaaten. Im 20. Jahrhundert
erlitt Deutschland zweimal einen Staatsbankrott, nimlich
1923 und 1948, die beide zur Entwertung der Staatsschul-
den und in der Folge zu einer Wihrungsreform fiihrten.
In Argentinien kam es 2002 zu einem Staatsbankrott, weil
infolge interner Inflation der Wechselkurs zum Dollar nicht
mehr gehalten werden und die in Dollar denominierten
Staatschulden daher nicht mehr bedient werden konnten.
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In all diesen Fillen war es die Neigung der Regierungen,
iber ihre Verhiltnisse zu leben, die zu Staatsbankrotten
fithrte. In der aktuellen Krise sind es aber in erster Linie
notleidende Banken, die Staaten in den Ruin treiben. In
Island hatte der Staat den in Bedringnis geratenen Ban-
ken im Jahr 2008 Garantien gegeben, die er nicht einldsen
konnte, weshalb er Insolvenz erkliren musste. Infolgedes-
sen sank der Wechselkurs der islindischen Krone gegen-
iber dem Euro um fast 30 Prozent und dies, obwohl die
Zentralbank den Diskontsatz — den Zinssatz, zu dem eine
Bank Wechsel an die Zentralbank verkaufen kann — auf
tiber 15 Prozent anhob. Der Internationale Wihrungsfonds
musste einspringen und Geld gegen ein wirtschaftliches Re-
strukturierungsprogramm leihen. Etwa gleichzeitig gerieten
auch Lettland, Ungarn und Ruminien in die Nihe von
Staatsbankrotten. Thnen wurde durch gemischte Kredite der
Europiischen Union (EU) und des Internationalen Wih-
rungsfonds geholfen.

Doch wie steht es mit den Euro-Staaten? Fiir sie verbietet
der EG-Vertrag explizit Auslosungszahlungen durch andere
Mitgliedstaaten und die Union (Art. 103 EG). Dies erklirt
sich daraus, dass die EU-Mitgliedstaaten dem Vorhaben
der Wihrungsunion nur unter der Bedingung zustimmen
wollten, dass sie sicher sein konnten, nicht dereinst in die
Pflicht genommen zu werden, falls ein Staat durch Fehl-
entscheidungen in finanzielle Bedringnis kommen sollte.
Dieser Fall wurde aktuell, als Anfang des Jahres 2009 die
Zahlungsfihigkeit von Portugal, Italien, Griechenland, Spa-
nien, Irland und auch Osterreich von den Finanzmirkten
in Frage gestellt wurde. Fiir diese Staaten stiegen die Fi-
nanzierungskosten der 10jihrigen Staatsanleihen gegeniiber
denjenigen Deutschlands von 0,05 Prozent vor der Krise
auf iber 2 Prozentpunkte Anfang 2009. Ebenso schnellten
die Versicherungsprimien gegen Ausfille von Staatsanlei-
hen (Credit Default Swaps) in die Hohe.

Damit wurde weitere Verschuldung fiir diese Staaten
sehr kostspielig und eine Umkehr der Politik eigentlich le-
bensnotwendig, wollten sie nicht Bankrott erkliren. Der
Fall Osterreichs ist besonders anschaulich. Die 6sterreichi-
schen Banken hatten in der Folge der Offnung Osteuro-
pas eine wirtschaftliche Vormachtstellung auf den Kredit-
mirkeen der osteuropiischen Volkswirtschaften erlangt, fiir
die sie von vielen Wettbewerbern beneidet wurden. Das
schnelle Wachstum ihrer Geschifte bescherte ihnen an-
sehnliche Renditen. Allerdings iibersahen sie, dass sie sich
in ein Klumpenrisiko begaben und dass sie mit einer Kredit-
summe von 277 Milliarden Euro Ende 2008 ein potentiell
explosives Gemisch etwa in der Héhe des 6sterreichischen
Bruttoinlandsprodukts akkumuliert hatten. Als dann mit
der Kirise die Risiken in Osteuropa stiegen, mussten sie Ab-
schreibungen vornehmen, die ihre Kapazitit iiberstiegen.

In ihrer Not riefen sie nach dem Staat, der ihnen (ihn-
lich wie in Island) beistand und ihnen Schuldenauslésung
als lender of last resort versprach; dies fithrte dazu, dass auch
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er an Kreditwiirdigkeit einbiisste und in Osterreich den er-
wihnten Anstieg der Renditen von Staatsanleihen ausldste.
Dadurch fthlte sich die EU-Kommission auf den Plan geru-
fen. Am 3. Mirz 2009 verkiindete der Wihrungskommissar
Joaquin Almunia: «Wenn eine solche Krise in einem Euro-
Staar aufiritt, gibt es dafiir eine Lisung, bevor dieses Land
beim Internationalen Wihrungsfonds um Hilfe bitten muss.»
Wie diese Losung aussehen solle, liess er jedoch im dunkeln.
Eine solche solle nicht in der Offentlichkeit diskutiert wer-
den, meinte er.

Diese Ausserung war durchaus gezielt plaziert. Den
Gliubigern wurde Sicherheit suggeriert. Sie konnten sich
jetzt sagen: im Ernstfall wird es doch eine Auslosung durch
die EU geben. Interessanterweise begannen kurz darauf
die eben betrachteten Finanzierungskostendifferenzen ge-

Uberschuldung lisst sich durch
EU-Hilfe l6sen. Sie wird

zum Kavaliersdelikt. Wenn alle
diesem Signal folgen, sind

die Finanzen der EU-Staaten
bald zerriittet.

geniiber Deutschland wieder zu sinken. Ob noch andere
Faktoren in diese Richtung wirkten, sei dahingestellt; fiir
Almunia war ein Problem jedenfalls vom Tisch. Doch fiir
die Mitgliedstaaten ist diese Art Politik hochst problema-
tisch. Fiir sie wirke sie als Signal, sich wegen der Finanzen
keine Sorgen zu machen. Uberschuldung lisst sich durch
EU-Hilfe [6sen. Sie wird zum Kavaliersdelikt. Wenn alle
diesem Signal folgen, werden die Finanzen der EU-Staaten
bald zerriittet sein.

Offensichtlich hat der Staatsbankrott heute eine neue
Form angenommen. Es kommt nicht mehr zum Kollaps mit
anschliessender Reform wie zu Zeiten Philipps I1., sondern
der Bankrott wird auf eine supranationale Ebene verscho-
ben. Dort gilt der Grundsatz: alle Staaten haften fiir aller
Schulden und kein Staat haftet fiir seine Schulden. Jetzt, wo
alle {iberschuldet sind, ist Inflation ein noch attraktiverer
Ausweg als im Zeitalter des Nationalstaates.

Die Nachsicht, die die EU-Kommission iiberschuldeten
Mitgliedstaaten zukommen ldsst, hindert sie nicht daran,
von diesen eine nachhaltige Politik der Riickkehr in die
Maastrichtschranken zu fordern. Die Mitgliedstaaten sollen
Exit-Strategien aus der Schuldenpolitik zuriick zum ausge-
glichenen Haushalt vorlegen, verkiindete die Kommission
im September 2009. Die massiven Interventionen zugun-
sten des Bankensektors, die ausfallenden Steuereinnahmen
und die Konjunkturprogramme haben zu Verschuldungs-
niveaus gefiihrt, die lange als unvorstellbar galten. Die
Europiische Kommission prognostiziert schon fiir 2010
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einen Schuldenstand im Euroraum von 83,3 Prozent des
BIP, mehr als 20 Prozent entfernt vom im Stabilitits- und
Wachstumspakt vereinbarten Maximalwerc.***

Eine solche Politik ist nicht nachhaltig. Vielmehr soll-
ten die Staatshaushalte in konjunkturell normalen Zeiten
ausgeglichen oder sogar im positiven Bereich gehalten und
lang anhaltende Defizite vermieden werden, die zu hohe-
ren Zinsen fithren, private Investitionen verdringen und
die Wachstumsaussichten senken. Dies ist bei den gegen-
wirtigen Defiziten eine Herkulesaufgabe. Selbst wenn ab
sofort der vom Pake vorgesehene Defizitabbaupfad von
0,5 Prozentpunkten pro Jahr eingehalten wird, ldsst sich
im nichsten Aufschwung ein ausgeglichener Haushalt vor-
aussichtlich noch nicht erreichen, sodass noch stirkere An-
strengungen notwendig sind.

Dariiberhinaus ist darauf zu achten, dass die Defizitriick-
fithrung nicht die gerade anspringende Konjunktur wieder
abwiirgt und es somit zu einem erneuten Konjunkrurein-
bruch kommt. Um das zu erreichen, muss die Exit-Strategie
kalkulierbar sein. Die Konsumenten miissen darauf vertrau-

Nur eines scheint
unwahrscheinlich: dass wir auf
mysteriose Weise mit einem
blauen Auge davonkommen
werden.

en konnen, dass der gegenwirtige Ausgabenboom wieder
zuriickgefiihrt wird. Andernfalls miissten sie langfristig mit
Steuererhthungen und/oder steigenden Zinssitzen rechnen.
Dies antizipierend, wiirden sie schon heute ihre Konsum-
ausgaben einschrinken, und der Ausgabenstoss wiirde seine
stimulierende Wirkung verfehlen.

Ein Ausweg aus den Massnahmen, die den Konjunktur-
verlauf aktiv zu beeinflussen suchen, ist je nach Land nicht
mit allzugrossen Mithen verbunden. In der Schweiz hatten
die Konjunkturprogramme einen bescheidenen Umfang,
sodass keine massiven Probleme zu erwarten sind. Hinge-
gen wurden in Deutschland auch strukturelle Ausgaben an-
geschoben, die nur schwer reversibel sind, wie beispielsweise
Ausgaben fiir den Gesundheitsfonds und fiir die Renten.
Auch Umweltschutzausgaben, die oft einen sehr geringen
Wirkungsgrad haben, miissten iiberpriift werden. Meist
geht es um massive Sonderinteressen. Es ist daher an der
Zeit, mit offenen Karten zu spielen und den Biirgern reinen
Wein einzuschenken.

Noch schwieriger diirfte die Situation in den Vereinig-
ten Staaten sein, wo die Defizite noch grossere Dimensio-
nen angenommen haben. Die beiden Okonomen Auerbach
und Gale von der Brookings Institution sind in ihrem Auf-

satz « The Economic Crisis and the Financial Crisis» (2009)
skeptisch, dass dem amerikanischen Kongress eine Exit-Po-
litik gelingen wird. Sie schitzen, dass die Defizitquote (das
fiscal gap zwischen Staatsausgaben und Staatseinnahmen)
bei etwa 7 bis 9 Prozent des Bruttoinlandprodukts (BIP)
verharren wird.

Angesichts solcher Perspektiven wird es zunehmend ver-
lockender fiir den Staat, sich der Schuldenlast zu entledigen.
So ist in den USA geplant, eine Erbschaftsteuer auf ame-
rikanischen Staatsanleihen exterritorial anzuwenden. Dies
wiirde weleweit die Altgldubiger treffen, soweit sie natiirli-
che Personen sind. Thnen wiirde ein Teil der Verzinsung der
Staatsanleihen, mit der sie gerechnet haben, vorenthalten.
Diese Steuer ist vergleichbar mit einem Zinsschnitt, zu dem
Staaten im Falle eines Staatsbankrotts oftmals greifen. Eine
dhnliche Wirkung ginge von einer allgemeinen Inflation in
den USA aus. Zur Ankurbelung der Wirtschaft ist sie zwar
wenig geeignet, weil die durch sie erzeugte Geldillusion von
den Wirtschaftssubjekten rasch durchschaut und wohl auch
antizipiert wird und daher keine realen Effekte auslost. Aber
es konnten dadurch wiederum die Alrgliubiger enteignet
werden.

Derzeit sind die Inflationserwartungen jedoch noch ge-
ring. Die Differenz zwischen inflationsungeschiitzten und
inflationsgeschiitzten Staatsanleihen liegt in der Euro-Zone
und in den Vereinigten Staaten bei etwa 2 Prozent. Der
Markt erwartet also fiir die nichsten 5 bis 10 Jahre — unter
Einschluss wirtschaftlicher und politischer Variablen — eine
Inflation etwa in dieser Hohe. Unter verinderten politi-
schen Vorzeichen konnen sich Erwartungen jedoch auch
indern und eine Inflation wahrscheinlicher machen.

Es bleibt spannend zu beobachten, wer in der Europi-
ischen Union und in den Vereinigten Staaten die Kosten
der Verschuldung tragen wird — die Steuerzahler durch ei-
ne Beschneidung ihres verfiigbaren Einkommens, die kom-
menden Generationen im Falle einer revolvierenden Schuld,
die Gldubiger im Falle cines ordentlichen Staatsbankrotts
oder die Geldeinkommenssparer allgemein im Falle einer
Inflation. Nur eines scheint unwahrscheinlich: dass wir auf
mysteridse Weise mit einem blauen Auge davonkommen
werden.

* Vgl. Peter Bernholz, «Zins ist auch reale Grésse», «Finanz und
Wirtschaft» vom 16. September 2009, S. 1 und 6; er stiitzt sich dabei

auf das Buch «Manias, Panics and Crashes» (1978) von Charles P.
Kindleberger, wo Krisen seit dem Anfang des 16. Jh. untersucht werden.

** «The State of Public Finances: Qutlook and Medium-Term Policies
after the 2008 Crisis», IMF Fiscal Affairs Departement 2009.

*** «Economic Forecast», European Commission,

Directorate-General for Economic and Financial Affairs, Spring 2009.
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