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Leitartikel

Debatte über Griechenland 
verfehlt Kern von Finanzkrisen
Wer in den letzten Tagen die veröffentlichte Meinung in Deutschland zur Situati-
on der Europäischen Währungsunion (EWU) verfolgt hat, muss den Eindruck ha-
ben, die Vereinigten Staaten sind ökonomisch am Ende. Denn die USA haben nach 
Lehman Brothers alle Maßnahmen getroffen, die nicht erst seit dem zweiten Mai-
wochenende als „Tabubruch“ oder „Sprengsatz“ der EWU bezeichnet werden. Die 
Federal Reserve stockte ihr Portfolio an Staatsschuldtiteln weiter auf und erwarb 
Papiere mit zweifelhaftem Wert, um die Finanzmärkte zu stabilisieren. Die US-Re-
gierung schnürte ein großes Hilfspaket für Banken mit unsicherer Solvenz. Zur Kon-
junkturstützung wurden Neuverschuldung und Schuldenstand wesentlich stärker 
ausgeweitet als in der EWU. Konsequenterweise wurde in den deutschen Medien 
noch vor wenigen Monaten nicht über die Stabilität des Euro, sondern über die Rol-
le des US-Dollars als internationale Währung spekuliert. Heute schicken sich die 
USA an, die Rezession schneller als Europa zu überwinden. Wie lässt sich dieser 
Widerspruch erklären? 

Der deutschen Mehrheitsmeinung zu „Lehman“, „Griechenland“ und dem jüngs-
ten EU-Rettungspaket liegt die Überzeugung zugrunde, dass es sich in allen Fällen 
um ein reines Überschuldungsproblem handelt. Griechenland hat den Zugang zum 
Kapitalmarkt verloren, weil es durch hohe Defi zite und Staatsschulden insolvent 
geworden ist. Die Märkte konnten dies nicht erkennen, weil gefälschte Zahlen vor-
lagen. Griechenland zu helfen, bedeutet daher, den Marktmechanismus auszuhe-
beln, der bei jeder normalen Unternehmensinsolvenz greift. Zudem droht Infl ation, 
sofern die Zentralbank unterstützend interveniert. Nicht zuletzt aus diesem Grunde 
wurde im Maastrichter Vertrag die „no bail out“-Klausel aufgenommen. Diese Argu-
mente refl ektieren eine theoretische Sichtweise, in der der Kapitalmarkt effi zient ist. 
Finanzkrisen können nicht vorkommen, weil Investoren die Solvenz ihrer Schuldner 
stets richtig einschätzen. In diesem Theoriegebilde vollständiger und symmetrisch 
verteilter Informationen kann es keine Ansteckungseffekte geben, können solvente 
Schuldner nicht illiquide werden, und wirkt eine aktive Geldpolitik infl ationär. Auch 
bei der US-Entscheidung über Lehman dürften diese Überlegungen eine große Rol-
le gespielt haben. 

Die Ereignisse seit dem Sommer 2007 haben gezeigt, dass diese Sichtweise zu 
kurz greift. Die Finanzkrise brach nicht aus, weil Schuldner insolvent waren, son-
dern weil es begründete Zweifel an ihrer Solvenz gab. So löste vor fast drei Jah-
ren der Rückgang der US-Häuserpreise Zweifel an der Solvenz der „subprime 
borrow ers“ aus. Der Markt für „subprime“-Instrumente wurde illiquide. Niemand 
wollte diese Titel mehr halten, obwohl weder über die Solvenz noch die Insolvenz 
der einzelnen Kreditnehmer verlässliche Informationen vorlagen. Die Solvenz-
Zweifel sprangen auf die Banken über, da sie in erheblichem Maße „subprime“-
Titel erworben hatten. Da Banken Fristentransformation betreiben, wurden auch 
sie illiquide und mussten von den Zentralbanken refi nanziert werden. Im Herbst 
2008 kollabierte das Finanzsystem. Statt rationaler Solvenz-Analyse wurden En-
gagements nach dem Motto aufgelöst: wenn Lehman Insolvenz anmelden muss, 
welche Finanzinstitution ist dann noch sicher? Zentralbanken und Staaten re-
agierten auf diesen Ansteckungseffekt und den damit verbundenen Anstieg der 
Geldnachfrage, indem sie Liquidität und Garantien bereitstellten. Auch insolvente 
Banken wurden gerettet, weil jeder weitere Konkurs die Zweifel an der Solvenz 
des Systems insgesamt bestärkt hätte. 
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Was hat dies mit „Griechenland“ zu tun? Staaten haben mit Banken gemeinsam, 
dass sich auch ihre Solvenz nur schwer einschätzen lässt. Typische Kriterien wie 
Staatsschuldenstand und Neuverschuldung lassen keine eindeutigen Schlüsse zu, 
sonst müsste Japan größere Finanzierungsprobleme haben als Griechenland. Staa-
ten betreiben auch Fristentransformation. Zwar halten sie keine langfristigen Aktiva, 
aber im Prinzip gehen Staaten ebenso wie Banken davon aus, dass Altschulden 
am Kapitalmarkt stets refi nanziert werden können. Dass Deutschland, die USA und 
Japan keine Finanzierungsprobleme haben, liegt daran, dass an ihrer Solvenz nicht 
gezweifelt wird. Genau dies gilt für Griechenland nicht mehr: die Kapitalmärkte ha-
ben das Vertrauen in seine Solvenz verloren, wozu die hohen und gefälschten De-
fi zitzahlen erheblich beigetragen haben. Griechenland hat ein Staatsschuldenpro-
blem, aber das griechische Problem kann nicht allein als Staatsschuldenproblem 
gesehen werden. Dies zeigt ein Blick auf die Entwicklung spanischer Staatsschuld-
titel. Denn Spanien hat vor der Finanzkrise deutlich niedrigere Haushaltsdefi zite – in 
einigen Jahren sogar Überschüsse – erzielt, und stets korrekt berichtet. 

Wieso konnte dann „Griechenland“ das europäische Lehman Brothers werden, wie 
es Barry Eichengreen jüngst ausgedrückt hat? Der Grund liegt darin, dass Grie-
chenland das Symbol für das europäische Wachstumsmodell geworden ist, das bis 
2008 – und zwar weit über die EWU-Grenzen hinaus – dem Kontinent eine posi-
tive wirtschaftliche Entwicklung ermöglichte. Deutschland und andere Länder im 
Nordwesten betrieben ein vom Export gestütztes Wirtschaftswachstum, während 
die Länder im Süden und Osten Wachstum auf der Basis einer von Kapitalzufl üs-
sen forcierten Binnennachfrage bei entsprechend hohen Leistungsbilanzdefi ziten 
erzielten. Europa war eine kleinere Ausgabe dessen, was weltwirtschaftlich als glo-
bale Ungleichgewichte mit den USA als zentrales Defi zit- und China als zentralem 
Überschussland diskutiert wurde.

Dieses Modell ist mit dem Versiegen der Kapitalströme nach Lehman im Herbst 
2008 zusammengebrochen. Im Gegensatz zu den USA scheinen die europäischen 
Defi zitländer die Rezession aber nicht zu überwinden. Damit wachsen jedoch die 
Schuldenlasten von öffentlichem und privatem Sektor in den Defi zitländern und da-
mit die Zweifel an deren Solvenz. Dies ist der Kern der Finanzkrise, auf die das 
Hilfspaket für Griechenland keine Antwort gab. Das jüngste Rettungspaket signa-
lisiert, dass das Problem erkannt ist. Es ist deshalb ausdrücklich zu begrüßen. Der 
Vorwurf, dass damit Grundsätze der EWU gebrochen werden, übersieht, dass das 
Szenario einer Finanzkrise im Maastrichter Vertrag gar nicht thematisiert wird. Im 
Mittelpunkt des Vertrages steht ein durch Staatsschulden erzeugtes Infl ationspro-
blem. Dieses Szenario war in den Boomjahren 2006 und 2007 durchaus relevant, 
als Griechenland und andere EWU-Staaten mit hohen Wachstumsraten eine pro-
zyklische Fiskalpolitik betrieben. Die EZB reagierte und erhöhte die Zinsen. Eine 
Finanzkrise ist aber durch defl ationäre Tendenzen gekennzeichnet, weil sie eine 
Überschussnachfrage nach Geld impliziert. Auf diese Überschussnachfrage muss 
die Zentralbank ebenfalls reagieren, wenn sie Preisniveaustabilität erhalten, also 
Defl ation verhindern will. 

Dennoch: das Rettungspaket löst das europäische Wachstumsproblem nicht. Es 
gibt nur eine klare Antwort, wie es nicht gelöst werden soll, nämlich dem US-Bei-
spiel folgend, dass die vormals kreditgetriebene private Nachfrage durch eine kre-
ditgetriebene staatliche Nachfrage in den Defi zitländern ersetzt wird. Wie ein neues 
Wachstumsmodell aussehen soll, bleibt offen. Vielleicht lohnt sich dabei doch noch 
einmal der Blick auf die USA. Dort hat die ökonomische Aktivität auch von den ex-
pansiven Maßnahmen und der raschen Konjunkturerholung in den globalen Über-
schussländern profi tiert.

Adalbert Winkler

Frankfurt School of Finance & 

Management

a.winkler@frankfurt-school.de



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (ISO Coated v2 300% \050ECI\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Perceptual
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /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 false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 600
  /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 (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<


    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>



    /HUN <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>


    /SKY <>

    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>

    /ENU <FEFF004a006f0062006f007000740069006f006e007300200066006f00720020004100630072006f006200610074002000440069007300740069006c006c0065007200200039002000280039002e0033002e00310029002e000d00500072006f006400750063006500730020005000440046002000660069006c0065007300200077006800690063006800200061007200650020007500730065006400200066006f00720020006f006e006c0069006e0065002e000d0028006300290020003200300031003000200053007000720069006e006700650072002d005600650072006c0061006700200047006d006200480020>
    /DEU <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


