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Wirtschafts- und Finanzkrise abwenden?

Die neuesten Wirtschaftsdaten und -prognosen deuten auf eine Riickkehr der Rezession hin.

Lasst sich das erneute Abgleiten in eine Wirtschafts- und Finanzkrise vermeiden?

Wirksame Konjunkturpolitik
kann Rezession verhindern
und Wachstum fordern

Die kurze Antwort auf diese Frage ist: JA!
Es ist moglich — und wirtschaftspolitisch
notwendig — die bereits bestehende Re-
zession im Euroraum zu beenden und
gleichzeitig die bislang robuste deutsche
Konjunktur zu stitzen. Energisches und
glaubhaftes Handeln der politischen Ent-
scheidungstrager ist dazu allerdings not-
wendig. Davon ist momentan leider nur
wenig zu erkennen.

Die ausfuhrlichere Beantwortung der Fra-
ge, ob sich das erneute Abgleiten in eine
Rezession vermeiden lasst, bedarf zu-
nachst einer Analyse der Ursachen der
Krise, also einer Diagnose. Ausgehend
von dieser Diagnose kénnen dann wirt-
schaftspolitische MaBnahmen oder The-
rapien verschrieben werden.

Diagnose: Verschuldung

Entgegen der weitlaufigen Meinung ist die
Staatsverschuldung nicht Ursache der ak-
tuellen Probleme im Euroraum. Vielmehr
ist der in den letzten Jahren erfolgte An-
stieg der Staatsschuldenquoten eine Kon-
sequenz aus Ruckgang der Wirtschafts-
leistung und staatlichen Konjunkturpake-
ten, sowie Rettungsprogrammen fur den
Bankensektor. Abbildung 1 zeigt, dass ty-
pische Peripherielander wie Spanien oder
Irland vor der Finanzkrise staatliche Schul-
denquoten von deutlich unter 60% vorwie-
sen und den Stabilitatspakt dementspre-
chend erfillten.! Irland und Spanien gal-
tenlange Zeit sogar als Musterbeispiele fur
eine effiziente und solide Haushaltspolitik
und wiesen 2007 6ffentliche Schulden-
stande von nur 25% und 36% auf.

* Dr. Sebastian Watzka ist wissenschaftlicher Mitar-
beiter am Seminar flr Makrodkonomie der Ludwig-
Maximilians-Universitat Mdnchen.

1 Die einzige Ausnahme bildet hier Griechenland wie
in Abbildung 1 deutlich zu erkennen ist.

Die aktuelle Euro-Schuldenkrise beruht
also nicht auf Fehlverhalten der Regierun-
gen bei ihren o6ffentlichen Finanzen und
Haushalten. Trotzdem bleibt festzuhalten,
dass einige Regierungen die angemes-
sene Kontrolle und Regulierung ihrer Fi-
nanz- und Immobilienmérkte straflichst
versaumt haben. Dies flihrte zu exzessi-
ver Verschuldung des privaten Sektors
und des Bankensystems sowie zu Bla-
sen in wichtigen Vermdgenswerten wie
z.B. Immobilien.

Aufgrund der einheitlichen Zinspolitik im
Euroraum bei unterschiedlichen wirt-
schaftlichen Entwicklungen und damit
einhergehenden Inflationsraten kam es
Anfang 2000 zu relativ niedrigen Realzin-
sen in der Peripherie. Dies stimulierte In-
vestitionen und Konsum und férderte den
Boom. In Spanien kam es zu einer Spe-
kulationsblase im Immobiliensektor, in Ir-
land siedelten sich auBerdem — angezo-
gen u.a. von den niedrigen Unterneh-
mensteuern — UbermaBig viele groBRe Ban-
ken an. Als es in Folge der Finanzkrise
zu einer weltweiten Rezession kam, wa-
ren diese Lander sowohl direkt durch das
Platzen ihrer jeweiligen Blase betroffen als
auch indirekt durch den weltweiten Ruick-
gang der Exporte und der Kreditvergabe.
Die Rezession fuhrte zu einem starken
Wirtschaftseinbruch in der européaischen
Peripherie, der wiederum aufgrund auto-
matischer Stabilisatoren und diskretiona-
rer MaBnahmen, wie Konjunktur- und
Bankenrettungsprogrammen, die Staats-
verschuldung dort stark ansteigen lie3
(vgl. Abb. 1).

Es fallt besonders im internationalen Ver-
gleich mit L&ndern wie UK und Japan auf,
dass deren Staatsschuldenquote deutlich
hoher liegt als die der européaischen Pe-
ripherieldnder und das bei gleichzeitig
niedrigeren Langfristzinsen auf inre Staats-
anleihen. Es gibt mehrere Moglichkeiten,
diese Diskrepanz zu erklaren. Die Uber-
zeugendste ist, dass das Fehlen eines
s0g. Lenders-of-last-Resort (LOLR) im Eu-
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Abb. 1
Staatsverschuldung ausgewahlter Lander

duktivitatsbereinigtes Wettbewerbsmal.
Regionen, deren Lohnstlckkosten starker
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roraum die Zinsen einiger Staatsanleinen aufgrund unnétig
hoherer Ausfallrisiken stark erhdht.2

Insofern bleibt zusammenfassend bezUglich der Verschul-
dungsproblematik zu sagen, dass es zu einer Verteilung
der Schulden weg von privaten Schuldnern hin zum Staat
kam. Der typische européische Nationalstaat kann dabei ho-
he Schulden momentan immer weniger gut glaubhaft be-
dienen — u.a. aufgrund des Fehlens eines LOLR.

Diagnose: Wettbewerbsunfihigkeit

Die zweite Diagnose, die ich der wirtschaftlichen Lage des
Euroraums stelle, ist die erhdhte Wettbewerbsunfahigkeit
einzelner Lander oder Regionen. Grundsétzlich gilt es fur die
Wirtschaftspolitik zu erkennen, dass regionale wirtschaftli-
che Disparitaten im Euroraum ein wichtiges Problem der Kri-
se bzw. einer mdglichen wirtschaftlichen Erholung darstel-
len. Abbildung 2 zeigt die Entwicklung der
Lohnstlickkosten ausgewéhlter Lander des
Euroraums flir verschiedene Zeitrdume. Es
ist deutlich zu erkennen, dass die Lohnstlck-

Abb. 2

steigen als die anderer Regionen, verlieren
gegenuber diesen Regionen an Wettbe-
werbsfahigkeit. Genauer gesagt wird das
Produzieren von Gutern in solchen Regio-
nen teurer, weil mehr fir den Faktor produk-
tivitdtsangepasste Arbeit bezahlt werden
muss als in den gunstigeren Regionen. Ar-
beitsplatze wandern also ab, und die wirt-
schaftliche Aktivitat geht in solchen Landern
zurlick, bis sich — so die neoklassische
Theorie — ein neues Gleichgewicht mit nun
gleichgewichtigen relativen Lohnsttickkos-
ten eingespielt hat.

2009

Interessanterweise galt Deutschland selbst

bis vor nicht allzu langer Zeit noch als
»Schlusslicht« oder »kranker Mann« Europas. Die hohen Loh-
ne, zusammen mit hohen Lohnnebenkosten, haben die
Lohnstlckkosten in Deutschland noch bis in die 1990er Jah-
re steigen lassen. Entsprechend stieg die Arbeitslosenquo-
te in derselben Zeit bis auf 10% an und verharrte lange auf
diesem hohen Niveau. Seitdem gab es in Deutschland nun-
mehr fast zwei Jahrzehnte relativer Lohnzurtickhaltung, die
zu den Ergebnissen in Abbildung 2 gefihrt haben.

Abbildung 3 zeigt nun wie stark und tief die Rezession in den
Landern mit Uberhohten Lohnstlckkosten ist. Im Vergleich
dazu entwickelt sich die deutsche Okonomie noch sehr ro-
bust. Um langfristig nachhaltiges Wachstum zu erzeugen,
mussen die Peripherielander, &hnlich wie Deutschland in den
letzten beiden Dekaden, eine sog. »interne Abwertung«
durchfiihren, also die Lohne und Preise fur ihre Glter und
Dienstleistungen deutlich weniger stark steigen lassen bzw.
senken als in Deutschland. Abbildungen 2 und 3 zeigen am
Beispiel Irlands die ersten Erfolge dieser MaBnahmen. Wie

Entwicklung der Lohnstiickkosten ausgewahlter Lander im Euroraum

% p.a.
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Lohnstiickkosten sind nattrlich ein Indika- 1
tor, der Wettbewerbsfahigkeit misst. Sie ge-
ben uns die Hdhe der Lohnkosten pro pro-
duzierte Einheit an und sind insofern ein pro- -3

kosten in Deutschland tber den gesamten
Zeitraum 1996-2010 am wenigsten gestie-
gen sind, wahrend die Euro-Peripherielan-
der Spanien, Irland und Griechenland alle
deutlich hdhere Anstiege ihrer Lohnsttick-
kosten aufwiesen.

N

N

2 Vgl. De Grauwe (2011) fur eine ausfuhrliche Darstel-
lung des Problems multipler Gleichgewichte in einer
Wahrungsunion ohne LOLR.

Belgien
Quelle: EZB.
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Abbildung 3 aber auch zeigt, und wie wir aus Abb. 3
eigener Erfahrung wissen, ist eine solche

langanhaltende »interne Abwertung« mit ho-

Lohnstiickkosten und wirtschaftliche Entwicklung in ausgewahlten
Landern im Euroraum

hen volkswirtschaftlichen Kosten wie Rick- % p-a.

gang des Wirtschaftswachstums, hoher Ar-
beitslosigkeit und ihren einhergehenden so- 20
ziodkonomischen Problemen verbunden.

25

15

10
Therapie: Stimulierung durch
Fiskal- und Geldpolitik 5

,

Um schneller zum harmonischen langfristi-

gen Gleichgewicht zu gelangen, sind der 5
Wirtschaftspolitik aber keineswegs die Han-
de gebunden. Im Gegenteil: mindestens zwei
Arten von stabilisierender und stimulierender
Nachfragepolitik sollten nun optimalerweise
angewendet werden.

Belgien

Quelle: EZB.

Erstens, viele Lander des Euroraums — besonders die gro-
Ben Staaten Deutschland und Frankreich — haben ihre fis-
kalpolitischen MaBnahmen noch nicht voll ausgeschopft.
Deutschland, mit seinem fast chronisch hohen Leistungs-
bilanztiberschuss, muss nun weitere wichtige Infrastruktur-
projekte férdern. Die sich inzwischen in Luft aufgeldsten
55 Mrd. Euro der HRE-Bad-Bank und die Steuermehrein-
nahmen fur 2011 sollten sofort dazu verwendet werden:
Investitionen in zukunftstrachtige Projekte wie erneuerbare
Energien, Bildung und Verkehr versprechen dem Staat ho-
he langfristige soziale Renditen. Der Staat, der sich momen-
tan zu historisch niedrigen Zinsen refinanzieren kann, sollte
seinen wichtigen Aufgaben wieder gerecht werden und dar-
Uber hinaus eine optimale Schuldenlast anstreben. Er kann
jetzt gezielt dem privaten Deleveraging entgegen treten und
seine Schulden gegebenenfalls erhdhen.

Zweitens, es ist inzwischen bekannt geworden, dass es
keine Denkverbote geben darf. Dies gilt auch fur die Geld-
politik. Zwar darf am Preisstabilitatsziel der EZB nicht ge-
rUttelt werden, aber trotzdem sollte die EZB in der aktu-
ell auBerst prekaren Lage, die zuséatzlich durch die Null-
zinsgrenze fUr den Leitzins verscharft wird, ihr Inflations-
ziel leicht von derzeit 2% auf 4 oder 5% erhdhen. Natur-
lich ist dies mit Gefahren verbunden — wie im Ubrigen je-
de wirkende PolitikmaBnahme - aber es gibt wichtige Ar-
gumente fUr ein solches hoheres Inflationsziel (vgl. u.a.
Blanchard et al. 2010; Akerlof et al. 1996; 2000). Zum ei-
nen wirde ein geldpolitisch expansiver Kurs die nétigen
konjunkturellen Stimuli zur wirtschaftlichen Erholung im
Euroraum geben. Wachsende Wirtschaften kénnen sich
ihrer Schulden leichter entledigen als schrumpfende. Zum
anderen wirde die oben beschriebene interne Anpassung
der Lohnstiickkosten im Euroraum erheblich erleichtert
werden.

[ Lohnstiickkosten Q2 2011
EBIP Q2 2011
Arbeitslosenquote Aug. 2011

T.ﬁﬂ_1u_ul

Portugal Griechen-
land

Euro- Irland

raum

Deutsch- Frankreich
land

Spanien

Als Fazit bleibt nun festzuhalten, dass die européische Wirt-
schaft vor groBen Problemen steht und in eine erneute Re-
zession abzurutschen bzw. noch lange in einer solchen zu
verharren droht. Energisches und glaubhaftes Handeln sei-
tens der geldpolitischen und fiskalpolitischen Institutionen
ist nun vonnéten. Unsere Okonomien brauchen momentan
keine moralischen Predigten, sondern vielmehr wirksame
6konomische Medizin, die vorhanden ist und dem Patien-
ten wieder auf die Beine helfen wird.
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Halbherzige MaBnahmen ohne
ordnungspolitische Fundierung fiihren
zu einem Weiterschwelen der Krise

»Uberall in Europa haben die Schulden enorm zugenom-
men, die heute in allen grofen Staaten als driickend emp-
funden und auf die Dauer vermutlich zum Ruin fihren wer-
den.« Dieser aktuell anmutende Satz ist tatsdchlich 235 Jah-
re alt und stammt von Adam Smith (Smith 1776, 786). Er
nimmt die Sorgen vorweg, die Menschen heute haben. Ein
Abgleiten in eine scharfe Krise ist aus heutiger Sicht jedoch
nicht unausweichlich. Es stehen Instrumente zur Verhinde-
rung bereit. Es gibt aber gute Griinde anzunehmen, dass
sie nicht im notwendigen MaBe eingesetzt werden. Die Kri-
se wird weiter schwelen.

Traditionelle Krisenursachen

Ein Blick in die Geschichte zeigt, dass traditionelle Krisen-
ursachen in Kriegen und sozialen Unruhen, Naturkatastro-
phen oder Missernten lagen. Seit dem Beginn der industriel-
len Revolution kommt ein zyklisches Auf und Ab der Wirt-
schaftsaktivitdten hinzu, das als Konjunkturschwankungen
bekannt ist. Lagerhaltungsaktivitaten und Investitionen sind
wichtige Determinanten dieser Schwankungen.

Keiner der genannten Grinde ist heute relevant. Weder ha-
ben wir es in den westlichen Landern mit Kriegen und Miss-
ernten zu tun, noch verzeichnen wir UberméBige Lagerbestan-
de oder Investitionen. Trotzdem habe alle Angst vor einem Ein-
bruch nie dagewesenen AusmaBes! Was ist der Grund?

Neue Krisenursachen: Das Informationsproblem

Die Menschen furchten sich heute vor den Folgen der enor-
men Vernetzung. Jeder hat wahrgenommen, dass in den letz-

* Prof. Dr. Friedrich ThieBen ist Inhaber der Professur fir Finanzwirtschaft
und Bankbetriebslehre an der Technischen Universitat Chemnitz.
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ten Jahren sowohl in der RealgUterwirtschaft als auch im Fi-
nanzsektor die Arbeitsteilung stark zugenommen hat. Es sind
lange Ketten voneinander abhangiger Leistungsersteller ent-
standen. Die Kettenglieder sind oftmals auf mehrere Lander
verteilt, und der Verlauf einer Kette ist kaum exakt erkennbar.
Der Ausfall eines Unternehmens kann eine ganze Kette lahm-
legen, was sich Uber Querbeziehungen Uber groBe Bereiche
der Wirtschatft fortpflanzen kann. Der eigene Erfolg hangt da-
von ab, ob andere Marktteiinehmer in einer Kette verbleiben.
Genauso verandert jedes eigene Handeln die Chancen und
Risiken der anderen. Keynes Schdnheitswettbewerb hat sich
ausgebreitet (vgl. Keynes 1936, 155 ff.).

Das zentrale Problem an dieser Situation ist die Tatsache,
dass niemand die Netze vollstandig Uberblickt. Die Men-
schen wissen, dass sie in komplexe Netze eingebunden sind,
und sie erkennen, dass sie die Zusammenhange nicht voll-
standig Uberblicken und begreifen kbnnen. Sie warten aber
nicht auf vollstandige Information, sondern entscheiden mit-
tels heuristischer Verfahren auf Grundlage weniger Indizien
(vgl. Gigerenzer 2008, 3 ff). Damit kdnnen gute bis sehr gu-
te Ergebnisse erzielt werden, wenn das System gentigend
stabil ist (vgl. Gigerenzer 2008, 20 ff.). Die Schnelligkeit der
Entwicklung der internationalen Vernetzung in den letzten
Jahren hat das Sammeln ausreichender Mengen an Erfah-
rungen aber verhindert. Dies ist den Menschen bewusst. Sie
suchen nach Indizien daflir, dass Ketten stabil bleiben und
ziehen sich bei Verdachtsmomenten zurtck.

Die Komplexitat der Netze und deren Undurchschaubar-
keit ist das neue Phanomen, das die stetige Entwicklung
moderner Marktwirtschaften bedroht — jenseits der klassi-
schen Krisenursachen wie Lagerhaltung, Investitionen, Miss-
ernten oder Naturkatastrophen.

Das Phianomen der Vorsichtsheuristiken

Wie aber verhalten sich Menschen konkret, die Angst vor
gefahrvollen, aber nicht ganz durchschaubaren Entwicklun-
gen haben? Ihr Verhalten wird von zwei Aspekten gepragt:
zum einen dem standigen Sammeln von Indizien, ob der Mo-
ment zum Reagieren auf die latent wahrgenommene Gefahr
gekommen ist, und zum anderen aus der Reaktion selbst.

Die Forschung hat gezeigt, dass Menschen bei unvollstandi-
ger Information nach einer Wahrnehmung von krisenanzei-
genden Indizien zu Vorsichtsheuristiken greifen (vgl. ThieBen
2011). Vorsichtsheuristiken bestehen darin, einen Abstand
zwischen sich und dem Unsicheren zu schaffen. Es scheint
ein altes Prinzip des Lebens schlechthin zu sein, sich vor Ge-
fahren, die man nicht Uberblickt, dadurch zu schitzen, dass
man sich zurlickzieht. In Redewendungen wie »Distanz wah-
ren«, »aus dem Weg gehens, »einen Bogen machen um et-
was«, »die Finger von etwas lassen« hat sich dieser alte Trieb
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der Menschen bis heute erhalten. Die Folge des Einsatzes von
Vorsichtsheuristiken ist ein volliger Bruch des Verhaltens. So
steuern Unternehmen das Risiko in beherrschbar erscheinen-
den Situationen z.B. graduell mit dem Value at Risk, gehen
dann aber scheinbar plétzlich und unmotiviert zu ganz ande-
ren MafBnahmen Uber, indem sie sich aus einem Segment vol-
lig zurlickziehen, Gelder von Banken abziehen und es Uber
Nacht bei der Zentralbank anlegen, Emerging Markets mei-
den, den Euroraum verlassen etc.

Wenn Unternehmen, die in komplexe Netze eingebunden
sind, nach der Wahrnehmung krisenanzeigender Indizien zu
solchen MaBnahmen greifen, ist eine erhebliche Stérung der
Netze unausweichlich, und ein kumulativer Abschwung kann
die Konsequenz sein. Die Krise tritt in Abhangigkeit von
den verwendeten Indizien ein, ohne dass klassische Ki-
sengrinde eine Rolle spielen mussen.

Der Ausloser einer Krise

Es stellt sich die Frage: Steuern wir derzeit auf den Punkt
zu, an dem die verunsicherten Wirtschaftssubjekte zu Vor-
sichtsheuristiken greifen und ihre Verhalten radikal &ndern?
Das hangt davon ab, welche Art von Indizien Uber den Zu-
stand der schwelenden Krise die Menschen vorfinden.

Betrachten wir zun&chst die beruhigenden Aspekte: Die Po-
litik hat signalisiert, dass sie die Probleme der Vernetzung
erkannt hat. Sie hat gesehen, dass Banken unter der Last
zu hoher Risiken zusammenbrechen kénnen, und hat im-
plizite Bankengarantien ausgesprochen. Sie hat erkannt,
dass das erste Moratorium eines Industrielandes seit dem
Zweiten Weltkrieg Signalwirkungen haben und andere Lan-
der zum Nachahmen verleiten kdnnte. Auch hier will sie si-
chernd eingreifen. Und sie hat erkannt, dass die Gefahr be-
steht, dass die anhaltende Unsicherheit Idhmend wirken und
das Wachstum verhindern kénnte, das notwendig ist, um
finanzielle Spielraume zurlickzugewinnen. Auch fur Wachs-
tum will die Politik sorgen.

Dies alles stabilisiert.

Tatsachlich aber ist dies nur das Bild der Oberflache — ein
Bild, das die Politik gerne verbreitet sehen mdchte, aber es
nicht verbreiten kann, weil zu viele Indizien eine andere Spra-
che sprechen. Wenden wir uns diesen Aspekten zu.

Grund zur Beunruhigung

Hier ist zuerst die Begrenzung der Verschuldung anzuspre-
chen. Einerseits ist deutlich wahrnehmbar, dass sich die Po-
litik Gedanken um die Begrenzung der Verschuldung der
Nationalstaaten bei 60% des BIP macht. Andererseits ist

aber auch leicht erkennbar, dass sich die Politik nirgendwo
definitiv bindet und von dem Primat der Politik tber alle wich-
tigen Entscheidungen nicht ablassen will. Automatismen
zu wirtschaftlicher Vernunft werden nirgendwo installiert. Vie-
les sind Lippenbekenntnisse und bloBe Absichtserklarun-
gen. In einer opportunistischen Welt sind Signale aber nur
dann glaubhaft, wenn ernsthafte Signalkosten existieren.
Dies aber vermeidet die Politik.

Konkret sieht es so aus: Im Stabilitatspakt vom 4. Oktober
2011 ist eine verpflichtende Minderung der Uber 60% des
BIP hinausgehenden Verschuldung um /20 pro Jahr vorge-
sehen. Bei VerstoBen drohen GeldbuBen und wirtschafts-
politische Auflagen. Zudem mussen sich nationale Finanz-
minister vor dem EU-Parlament rechtfertigen, wenn sie ge-
gen Auflagen verstoBen. All dies soll Strenge und Soliditat
signalisieren.

Aber wer sind die Akteure, welche die Strenge einfordern
und durchsetzen? Als Akteure sind die Kommission der EU
und das Parlament der EU vorgesehen. Diese sollen Uber
Sanktionen und Auflagen bestimmen. Dies hei3t aber letzt-
lich, dass nur eine weitere politische Ebene in den Prozess
der Politikfestlegung eingezogen wird. Kompetenzen, die
friher bei nationalen Regierungen angesiedelt waren, rut-
schen eine Stufe hdher, ohne dass in irgendeiner Weise ge-
wahrleistet wére, dass diese hdhere Stufe andere, verniinf-
tigere, weniger »tagespolitisch« und interessengruppen-
motivierte Ziele verfolgte als die unteren nationalstaatlichen
Ebenen.

Vermutlich erwartet niemand in Europa, dass auf der Ebe-
ne der EU andere Politikmechanismen wirken werden als
auf der Ebene der Nationalstaaten. Die Frage der finanziel-
len Stabilitat bleibt daher offen: die Krise schwelt weiter.

Die Zahlungswilligkeit der Schuldnerlander

Welche Signale senden die Schuldnerlander aus? Die Schul-
denkrise kann nicht bewaltigt werden, wenn die Lander mit
hohen Schuldenlasten keine Anstrengungen unternehmen,
diejenigen Ressourcen freizugeben, die fir den Schulden-
dienst notwendig sind. Die Ressourcen mussen anderen
Verwendungen entzogen werden, was schmerzhafte Pro-
zessen mit vielen Widerstanden bedeuten kann (Reinhart
und Rogoff 2011). Staaten, die solchen Widerstanden nach-
geben, werden keine Gelder fur die Glaubiger Ubrig haben.
Sie werden sie leer ausgehen lassen (mUssen). Wie also steht
es mit dem Willen der unbedingten Ruickzahlung von Schul-
den auch gegen innere Widerstande hinweg?

Die Politik hat seit Ausbruch der Staatsanleihenkrise das
Credo verbreitet, der Wille zur Einhaltung von Vertragen sei

unbezweifelbar vorhanden — die verschuldeten Lander wiir-
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8 Zur Diskussion gestellt

Tab. 1
| Korruption und Umschuldung

Korruptionsindex Anzahl der Anzahl der Wabhrscheinlichkeit einer Umschuldung
CPI-Wert” Korruptionsstarke Lander Umschuldung innerhalb von 30 Jahren in %
10—>8 Keine Korruption 13 0 0

8—>6 MaRige Korruption 18 2 11

6—>4 Mittlere Korruption 34 11 32

4->2 Starke Korruption 96 65 68

2-0 Extreme Korruption 10 8 80

? Der CPI gibt die Wahrnehmung von Korruption an. Er zeigt die betrachteten Lander nach dem Grad, in dem dort Korruption
wahrgenommen wird. Der Index stiitzt sich auf verschiedene Umfragen und Untersuchungen, die von mehr als zehn
unabhéangigen Institutionen durchgefiihrt werden. Befragt werden Geschéftsleute in einer Vielzahl von Landern. Die Angaben
werden auf Werte zwischen 0 und 10 normiert (10 = véllig korruptionsfrei).

Quelle: Corruption Perception Index CPI von Transparency International; Club de Paris — Paris Club; Berechnungen des Autors;
Technische Universitdt Chemnitz. Zum Problem der Berechnung von Umschuldungswahrscheinlichkeiten vgl. ThieRen und Weigl|

(2011), zum CPI vgl. Graf Lambsdorff (1999).

den alles tun, ihre Glaubiger vertragsgeman zu bedienen.
Am 4. Mérz 2010 erklarte Griechenlands Premierminister
Giorgos Papandreou vor einem Besuch bei Bundeskanzle-
rin Angela Merkel: »Lassen Sie mich eins unmissversténd-
lich klarstellen: Griechenland will keinen Cent von deutschen
Steuerzahlern« (Welt-online, 4. Méarz 2010).

Gegen diese offizielle Sichtweise stehen viele leicht wahr-
nehmbare Indizien, die auf das Gegenteil hindeuten. In der
Literatur wurde als Indikator fur den Rickzahlungswillen von
Staaten der Korruptionsindex von Transparency Internatio-
nal vorgeschlagen (vgl. ThieBen und Weigl 2011). Tabelle 1
zeigt die Beziehung, die zwischen dem Korruptionsgrad ei-
nes Landes und der Wahrscheinlichkeit eines Moratoriums
fUr seine Staatsschulden besteht. Gemessen wird der Kor-
ruptionsgrad anhand des Korruptionsindexes von Trans-
parency International. Die Moratoriumswahrscheinlichkeit
wird aus den beim Pariser Club verzeichneten Moratorien
der letzten 30 Jahre abgeleitet. Teilt man die Lander in Kor-
ruptionsklassen ein, dann kann man den Klassen entspre-
chend der Teilnahme der Lander an Umschuldungsverhand-
lungen Ausfallwahrscheinlichkeiten zuordnen.

Tabelle 1 offenbart eine deutliche Beziehung zwischen Mo-
ratoriumsentscheidung und Landeskorruption. In Landern
mit hoherer Korruption herrscht ein Klima, bei dem man eher
dem innenpolitischen Druck nachgibt, als Glaubiger ver-
tragstreu zu bedienen. Aktuelle politische Opportunitaten
determinieren die Frage der Glaubigerbehandlung — nicht
die Inhalte der in der Vergangenheit abgeschlossenen Ver-
trage (vgl. auch Reinhart und Rogoff 2008; Sturzenegger
und Zettelmeyer 2007; Thum 2005).

Die EU hat bisher zur Frage der Ruckzahlungswilligkeit von
Schuldnerstaaten nicht Stellung genommen. Wie sollte sie
auch? Die EU ist ein politisches Organ, das von Schuldner-
wie Glaubigerlandern flir ihre jeweiligen Interessen einge-
setzt wird. In diesem Zusammenhang hat die EU bereits An-
passungsprobleme und zumutbare Anpassungsgeschwin-
digkeiten thematisiert, aber zum Problem moglicher Riick-
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zahlungsunwilligkeiten keine Konzepte entwickelt. Das ist
ein Widerspruch, welche die Menschen als Indiz fUr eine ins-
gesamt inkonsistente Politik wahrnehmen und sie in der An-
sicht bestarken, dass Probleme nicht geldst, sondern auf-
geschoben werden (vgl. auch Eder et al. 2010; Fischer 2000).
Die Krise schwelt weiter.

Die eigenen Interessen der EU

Ein weiterer Unsicherheitsposten belastet die Entscheidungs-
tréager. Kaum einem Burger der EU blieb es verborgen, dass
die Staatsschuldenkrise zum Anlass genommen wurde, Ins-
titutionen der EU zu starken. Der EU sollen Kompetenzen
zugefuhrt werden, gegen deren Verlagerung sich die Natio-
nalstaaten in normalen Zeiten wehren wirden. Vorschlage lie-
gen auf dem Tisch, eine Behorde aufzubauen, welche die wirt-
schaftspolitischen Auflagen Uberwacht, die derzeit an Hilfs-
kredite geknupft werden. Diese Behorde soll dann sukzessi-
ve in die Funktion eines EU-Finanzministeriums hineinwach-
sen und die Finanzstrdme aus der EFSF und spéter aus dem
ESM steuern. Sie wird wesentlich dartber bestimmen, ob
Schuldnerlander »jetzt« oder erst spater oder gar nicht fallie-
ren. Die Behdrde gehort von Anfang an zu den gréBten Glau-
bigern und Schuldnern der Welt. Von welchen Linien aber wird
sie sich leiten lassen? Wie werden derartige Summen, wie
wird ein derartiger Einfluss politisch gesteuert?

Wie oben erlautert, suchen unsichere Menschen nach Indi-
zien zur Bildung angemessener Heuristiken.

e Das erste Indiz, mit welcher Art Finanzgebaren zu rech-
nen sein wird, ist die Debatte um die Hebelung der EFSF-
Mittel. Es wurde gar nicht erst darlber debattiert, wie man
moglichst sparsam mit den verflgbaren Mitteln auskom-
men koénne. Ohne dass auch nur eine einzige erfolgrei-
che Verwendung von Geldern nachgewiesen worden wa-
re, wurden schon Vorschlage unterbreitet, wie man den
finanziellen Rahmen Uber die von den Nationalstaaten ge-
nehmigten 750 Mrd. Euro hinaus noch ausdehnen kénn-
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Tab. 2

| Starke und schwache Lander Westeuropas und Korruption

Umschuldungs-
wahrscheinlichkeit

Gruppe | Land CPI-Wert Korruptionscharakter in %
(A) Danemark, Finnland, Schweden,

Niederlande, Norwegen, Luxemburg, Irland,

Osterreich, Deutschland, GroR3britannien 10-7,6 Geringe Korruption 0-6

Belgien, Frankreich 7,1-6,8 12-15
(B) Zypern, Spanien, Portugal, Italien,

Griechenland 6,3-3,5 Mittlere bis starke Korruption 21-52

Quelle: Berechnungen des Autors auf Basis der Daten von Tabelle 1; zur Berechnung der Umschuldungswahrscheinlichkeiten

vgl. ThieBen und Weigl (2011).

te. Es wurde ernsthaft das Konzept eines de facto Per-
petuum Mobiles mit Hilfe einer Banklizenz unter Miss-
brauch der EZB in Erwé&gung gezogen. Dann wurde der
Verkauf strukturierter Tranchen mit einem Selbstbehalt
der risikoreichsten Teile diskutiert und wirkungsgleiche
Versicherungsldsungen vorgeschlagen. Die Tatsache,
dass man sich zuerst den 750-Mrd.-Garantierahmen von
den nationalen Parlamenten genehmigen lassen wollte
und erst danach Uber die Struktur der auf die Staaten zu-
kommenden Risiken entscheiden wollte, ist entlarvend.
Das erinnert fatal an die Falschberatung durch die Ban-
ken vor der Suprime-Krise, die ihre Kunden nicht tGber die
wahre Risikostruktur der strukturierten Produkte aufkla-
ren —ein Verhalten, das die Politik scharf geiBelte und vier
Jahre spater selbst durchflhrt.

e Das zweite Indiz fUr die Arbeitsweise einer solchen Be-
horde ist das vollige Versagen der EU im Fall Griechen-
lands. Es ist nicht gelungen, Griechenland zu den an-
visierten Reformen zu zwingen. Es ist nicht gelungen,
den Glaubigern einen Haircut auf Griechische Schul-
den zu ersparen. Der diskutierte Haircut ist im Zeitver-
lauf nicht kleiner, sondern gréBer geworden. Mittlerwei-
le ist man bei 60% angekommen. Das héatte auch oh-
ne jede EU-Intervention zwischen Griechenland und
den Glaubigern bilateral ausgehandelt werden kénnen.
Zwischendurch wurden Griechenland neue Kredite ge-
wahrt. Dem schlechten Geld wurde gutes hinterher-
geworfen. Private Risiken wurden auf offentliche Stel-
len verschoben (EZB). Die Kredite haben Anpassungs-
prozesse vermutlich nicht geférdert, sondern sogar ver-
langsamt.

Es schélt sich eine Struktur im Verhalten der
EU heraus, die durchaus als Muster zukinf-
tigen Verhaltens dienen kénnte: Einer GroB-

das in die Staatsschuldenkrise fUhrte. Langfristig beruhigend
kann ein solches Muster nicht sein.

Es stellt sich die Frage, wer oder was in der EU die zukUnf-
tige Politik bestimmen wird? Ein Indiz dafur kann der oben
bereits eingeflhrte Korruptionsindex von Transparency Inter-
national liefern. Wir gliedern die Lander (West-)Europas ent-
sprechend ihrer Korruptionswerte. Tabelle 2 offenbart, dass
Europa definitiv zweigeteilt ist. Es gibt eine Gruppe von Lan-
dern, die korruptionsarm sind. Diese Gruppe umfasst die nor-
dischen Lander und die Niederlande ergénzt um die nicht
mehr ganz korruptionsfreien Lander Deutschland, Osterreich
und GroBbritannien. Daneben gibt es eine Gruppe von Lan-
dern mit stark erhdhten Korruptionswerten. Hierzu gehdren
Griechenland, Zypern, Spanien, Portugal und ltalien. Zwei
Lander, Belgien und Frankreich, befinden sich in der Mitte
zwischen beiden Gruppen. Es ist davon auszugehen, dass
in den genannten Landergruppen ganz unterschiedliche Ein-
stellungen zur Verschuldung, zu Glaubigern, zum zumutba-
ren Niveau von Anstrengungen und Reformen herrschen.
Nimmt man die osteuropaischen Lander hinzu, dann haben
die korruptionsreichen Lander Europas bereits die Mehrheit
in der EU. Dies ist nichts, was Wirtschaftssubjekte in ihrem
Glauben an zukinftige Stabilitat starken konnte.

Die Rolle der EZB

Wir kbdnnen als letztes die Rolle der EZB betrachten. Zwar
war die Geldpolitik der EZB seit ihrer Griindung insgesamt

zligigkeit auf der Ausgabenseite (Strenge
wird behauptet, aber letztlich nicht durch-

gesetzt) folgt die GroBzUgigkeit auf der Ein-
nahmeseite (Mittelbeschaffung um jeden
Preis und mit jedem Argument). Dies ist aber

Tab. 3
| EZB-Prasidenten und ihre nationale Herkunft: Der Trend in Europa
CPI- |Landes-
Nr. | Person Land Wert |Korruptionscharakter
1 Wim Duisenberg Niederlande 8,8 |Keine Korruption
2 Jean-Claude Trichet| Frankreich 6,8 |MaRige Korruption
3 Mario Draghi Italien 3,9 |Starke Korruption

zufallig genau das Muster, das die National-
staaten seit den 1970er Jahren verfolgen und

Quelle: Berechnungen des Autors auf Basis der Daten von Tabelle 1.
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gesehen erfolgreich. Die Inflationsraten lagen im anvisierten
niedrigen Rahmen und groéBere Wechselkursschwankungen
konnten nach anfanglichen Problemen vermieden werden.

Was aber viele Menschen in jungster Zeit beunruhigt hat,
ist die Tatsache, dass sich die EZB in die L6sung der Staats-
anleihenkrise eingemischt hat. Der Aufkauf griechischer
und anderer Problemstaatenanleihen wird als Kotau vor
der Politik interpretiert. Es wird eine zunehmende Abhan-
gigkeit der EZB von der Politik wahrgenommen. Eine schlei-
chende Entfernung der EZB von friiheren Grundsatzen wird
festgestellt.

Es steckt sicherlich ein Stlick Polemik in Tabelle 3 und der
dort sichtbaren Entwicklung. Aber es ist nicht nur Polemik.
Tabelle 3 macht deutlich, dass die wichtigsten Entschei-
dungstrager der EZB unterschiedliche Sozialisationen auf-
weisen, andere Erfahrungen gemacht haben und von ande-
ren Einflissen getragen werden. Die darin zum Ausdruck
kommenden Unterschiede sind nichts, was uns beruhigen
kénnte.

Zusammenfassung

Moderne Marktwirtschaften stellen Marktteilnehmer durch
das groBe Ausmal der Vernetzung vor besondere Entschei-
dungsprobleme, die es friher in der ausgepragten Form
nicht gegeben hat. Das Verhalten der Nationalstaaten und
der EU in der Staatsschuldenkrise ist nicht dazu angetan,
den Menschen den Glauben einzuimpfen, es wiirden lang-
fristig stabile Losungen geschaffen. Die Menschen kénnen
aber ein BemUhen wahrnehmen, akute Notlagen zu Uber-
winden. Mangels zukunftsfahiger Konzepte geschieht dies
mit einem ungeheuren Aufwand an Kapital. Damit werden
die Mérkte kurzzeitig beeindruckt und beruhigt. Die fehlen-
de Nachhaltigkeit fuhrt aber zu einem anhaltenden Schwe-
len der Krise.

Literatur

Eder, G., A. Meyer-Cirkel, A.K. Petersen R. Schneider (2010), »Staatsver-
schuldung in Europa — Analyse und Handlungsoptionen«, Allianz Economic
Research & Corporate Development Working Paper, Nr. 135.

Fischer, K. (2000), »Wege der Korruptionspolitik«, Politische Vierteljahres-
schrift 41(1), 128-134.

Gigerenzer, G. (2008), Rationality for Mortals, How People Cope with
Uncertainty, Oxford University Press, Oxford.

Graf Lambsdorff, J. (1999), »Wie kann man Korruption messen? Der Kor-
ruptionsindex 1999 von Transparency International«, Entwicklung und
Zusammenarbeit (E+2Z) 40(11), 300-303.

Keynes, J.M. (1936), The General Theory of Employment, Interest and
Money, Palgrave Macmillan, London.

Reinhart, C. und K. Rogoff (2008), »This Time is Different: A Panoramic View
of Eight Centuries of Financial Crises«, NBER Working Paper 13822.
Reinhart, C. und K. Rogoff, K. (2011), »The Forgotten History of Domestic
Debt«, The Economic Journal 121, 319-350.

Smith, A. (1776), An inquiry into the nature and the causes of the wealth of
nations, deutsche Ubersetzung: Der Wohlstand der Nationen, Horst Claus
Recktenwald, Minchen 1974.

ifo Schnelldienst 21/2011 - 64. Jahrgang

Sturzenegger, F. und J. Zettelmeyer (2007), Debt Defaults and Lessons from
a Decade of Crises, MIT Press. Cambridge.

ThieBen, F. (2011), Opportunismus und Finanzmérkte, Gabler, Wiesbaden.
ThieBen, F. und J. Weigl (2011), »Werden die Staatsanleihen von Irland,
Griechenland und Co. zurlickgezahlt? — der Korruptionsindex als Indikator,
Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen (9), 450-456.

ThieBen, F. und S. Zeranski (2011), »Das Damoklesschwert der Staatsver-
schuldung und die Folgen flur die Banksteuerung«, Zeitschrift fir das
gesamte Kreditwesen (3), 120-126.

Thum, M. (2005), »Korruption und Schattenwirtschaft«, Ifo Working Paper
Nr. 12, Mdnchen.




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


