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Leitartikel

Debatte uber Griechenland
verfehlt Kern von Finanzkrisen

Wer in den letzten Tagen die verdffentlichte Meinung in Deutschland zur Situati-
on der Europédischen Wéahrungsunion (EWU) verfolgt hat, muss den Eindruck ha-
ben, die Vereinigten Staaten sind 6konomisch am Ende. Denn die USA haben nach
Lehman Brothers alle MaBnahmen 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 Finanzmarkte zu stabilisieren. Die US-Re-
gierung schniirte ein groBes Hilfspaket fir Banken mit unsicherer Solvenz. Zur Kon-
junkturstitzung wurden Neuverschuldung und Schuldenstand wesentlich starker
ausgeweitet als in der EWU. Konsequenterweise wurde in den deutschen Medien
noch vor wenigen Monaten nicht Uber die Stabilitat des Euro, sondern Uber die Rol-
le des US-Dollars als internationale Wahrung spekuliert. Heute schicken sich die
USA an, die Rezession schneller als Europa zu Uberwinden. Wie l&sst sich dieser
Widerspruch erklaren?

Der deutschen Mehrheitsmeinung zu ,Lehman®, ,Griechenland®“ und dem jlings-
ten EU-Rettungspaket liegt die Uberzeugung zugrunde, dass es sich in allen Fallen
um ein reines Uberschuldungsproblem handelt. Griechenland hat den Zugang zum
Kapitalmarkt verloren, weil es durch hohe Defizite und Staatsschulden insolvent
geworden ist. Die Mérkte konnten dies nicht erkennen, weil gefalschte Zahlen vor-
lagen. Griechenland zu helfen, bedeutet daher, den Marktmechanismus auszuhe-
beln, der bei jeder normalen Unternehmensinsolvenz greift. Zudem droht Inflation,
sofern die Zentralbank unterstitzend interveniert. Nicht zuletzt aus diesem Grunde
wurde im Maastrichter Vertrag die ,no bail out“-Klausel aufgenommen. Diese Argu-
mente reflektieren eine theoretische Sichtweise, in der der Kapitalmarkt effizient ist.
Finanzkrisen kénnen nicht vorkommen, weil Investoren die Solvenz ihrer Schuldner
stets richtig einschétzen. In diesem Theoriegebilde vollstdéndiger und symmetrisch
verteilter Informationen kann es keine Ansteckungseffekte geben, kdnnen solvente
Schuldner nicht illiquide werden, und wirkt eine aktive Geldpolitik inflation&r. Auch
bei der US-Entscheidung liber Lehman diirften diese Uberlegungen eine groBe 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 begrindete Zweifel an ihrer Solvenz gab. So |18ste vor fast drei Jah-
ren der Rickgang der US-H&auserpreise Zweifel an der Solvenz der ,subprime
borrowers® aus. Der Markt fir ,subprime“-Instrumente wurde illiquide. Niemand
wollte diese Titel mehr halten, obwohl weder lber die Solvenz noch die Insolvenz
der einzelnen Kreditnehmer verléssliche Informationen vorlagen. Die Solvenz-
Zweifel sprangen auf die Banken Uber, da sie in erheblichem MaBe ,subprime*-
Titel erworben hatten. Da Banken Fristentransformation betreiben, wurden auch
sie illiquide und mussten von den Zentralbanken refinanziert werden. Im Herbst
2008 kollabierte das Finanzsystem. Statt rationaler Solvenz-Analyse wurden En-
gagements nach dem Motto aufgeldst: 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 Liquiditat und Garantien bereitstellten. Auch insolvente
Banken wurden gerettet, weil jeder weitere Konkurs die Zweifel an der Solvenz
des Systems insgesamt bestédrkt hatte.
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Leitartikel

Was hat dies mit ,Griechenland” zu tun? Staaten haben mit Banken gemeinsam,
dass sich auch ihre Solvenz nur schwer einschatzen lasst. Typische Kriterien wie
Staatsschuldenstand und Neuverschuldung lassen keine eindeutigen Schllsse zu,
sonst miusste Japan gréBere 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 refinanziert werden kénnen. Dass Deutschland, die USA und
Japan keine Finanzierungsprobleme haben, liegt daran, dass an ihrer Solvenz nicht
gezweifelt wird. Genau dies gilt fir Griechenland nicht mehr: die Kapitalmérkte ha-
ben das Vertrauen in seine Solvenz verloren, wozu die hohen und gefélschten De-
fizitzahlen 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 Haushaltsdefizite — in
einigen Jahren sogar Uberschiisse - erzielt, und stets korrekt berichtet.

Wieso konnte dann ,Griechenland” das européische Lehman Brothers werden, wie
es Barry Eichengreen jiingst ausgedrickt hat? Der Grund liegt darin, dass Grie-
chenland das Symbol fiir das européische Wachstumsmodell geworden ist, das bis
2008 — und zwar weit Uber die EWU-Grenzen hinaus — dem Kontinent eine posi-
tive wirtschaftliche Entwicklung erméglichte. Deutschland und andere Lénder im
Nordwesten betrieben ein vom Export gestitztes Wirtschaftswachstum, wéahrend
die Lander im Stden und Osten Wachstum auf der Basis einer von Kapitalzuflis-
sen forcierten Binnennachfrage bei entsprechend hohen Leistungsbilanzdefiziten
erzielten. Europa war eine kleinere Ausgabe dessen, was weltwirtschaftlich als glo-
bale Ungleichgewichte mit den USA als zentrales Defizit- und China als zentralem
Uberschussland diskutiert wurde.

Dieses Modell ist mit dem Versiegen der Kapitalstrdome nach Lehman im Herbst
2008 zusammengebrochen. Im Gegensatz zu den USA scheinen die europaischen
Defizitldnder die Rezession aber nicht zu tGberwinden. Damit wachsen jedoch die
Schuldenlasten von &ffentlichem und privatem Sektor in den Defizitldndern und da-
mit die Zweifel an deren Solvenz. Dies ist der Kern der Finanzkrise, auf die das
Hilfspaket fur Griechenland keine Antwort gab. Das jlingste Rettungspaket signa-
lisiert, dass das Problem erkannt ist. Es ist deshalb ausdricklich zu begriiBen. Der
Vorwurf, dass damit Grundsétze der EWU gebrochen werden, Gbersieht, dass das
Szenario einer Finanzkrise im Maastrichter Vertrag gar nicht thematisiert wird. Im
Mittelpunkt des Vertrages steht ein durch Staatsschulden erzeugtes Inflationspro-
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 erhdhte die Zinsen. Eine
Finanzkrise ist aber durch deflationdre Tendenzen gekennzeichnet, weil sie eine
Uberschussnachfrage nach Geld impliziert. Auf diese Uberschussnachfrage muss
die Zentralbank ebenfalls reagieren, wenn sie Preisniveaustabilitét erhalten, also
Deflation verhindern will.

Dennoch: das Rettungspaket 16st das europédische Wachstumsproblem nicht. Es
gibt nur eine klare Antwort, wie es nicht geldst werden soll, ndmlich dem US-Bei-
spiel folgend, dass die vormals kreditgetriebene private Nachfrage durch eine kre-
ditgetriebene staatliche Nachfrage in den DefizitlAndern 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 6konomische Aktivitdt auch von den ex-
pansiven MaBnahmen und der raschen Konjunkturerholung in den globalen Uber-
schusslandern profitiert.
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