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Zinsspreads im Euroland: Marktsignale an die

Politik

Innerhalb des Euroraums haben sich in den letzten Jahren erhebliche Zinsspreads entwickelt.
Der Autor vertritt die Auffassung, dass diese Spreads die Entwicklung der wirtschaftlichen
Fundamentaldaten nachzeichnen. Auf diese Fundamentaldaten und entsprechend auch auf die
Spreads habe die Finanz- und Wirtschaftspolitik einen erheblichen Einfluss.

Die Zinsdifferenz zwischen Bundesanleihen und Anleihen
anderer Eurolander ist eine Risikoprémie, die Uber die rela-
tive Stabilitat der Volkswirtschaften und ihre Wirtschaftspo-
litik informiert. Diese Zinsspreads sind verlésslich an funda-
mental-6konomische Daten geknulpft. Ihre ungewdéhnliche
Héhe und Divergenz im Euroraum signalisiert die Tiefe der
aktuellen Krise. Entweder kann die Politik die Ursachen die-
ser hohen Zinsspreads beseitigen oder der Euroraum zer-
bricht.

Die Europdische Wahrungsunion (EWU) war immer auch
ein politisches Projekt. Sicherlich gibt es gute 6konomische
Griinde fir die EWU, aber es gibt eben auch ékonomische
Griinde dagegen. Vor allem gibt es begriindete Zweifel, ob
die EWU hinsichtlich ihres Umfangs und ihrer Spielregeln
o6konomisch optimal ausgestaltet ist. Vermutlich haben sol-
che Zweifel die Politik in Europa nur begrenzt beeindruckt,
wenn es galt und gilt die Vision eines einigen Europas zu
verwirklichen. Die EWU setzt diese européische Vision bei-
spielhaft und direkt erlebbar um. Allerdings, und darum geht
es in diesem Beitrag, sollte die Politik auch die Kosten bei
der Umsetzung ihrer Vision, hier der EWU, nlichtern abwa-
gen. Die derzeit hohen Zinsspreads senden dabei klare Sig-
nale der Mérkte an die Politik.

Im Einzelnen sind vier Signale zu erkennen:

e Erstens zeigt die groBe Héhe der Spreads die Schwere
der Krise in der EWU an, so dass grundlegende Refor-
men gefordert sind.

e Zweitens zeigt die enorme Divergenz der Spreads zwi-
schen den L&ndern uneinheitliche Entwicklungen an, so
dass vermutlich Strukturunterschiede eine Rolle in der
Krise spielen.

e Drittens zeigt sich ein geographisches Muster der
Spreads, das bereits in den 1990er Jahren prognostiziert
wurde, so dass sich die Frage nach der Lernfahigkeit der
Mérkte stellt.

e Viertens zeigt die Rolle Deutschlands als ,risikolose
Benchmark” leider nicht an, dass Deutschland in der der-
zeitigen Krise kein Problem hétte.

Zinsspreads als Marktsignale

Bevor diese vier Signale dargestellt und interpretiert wer-
den, soll die Funktion und Verl&sslichkeit von Zinsspreads
als Signal fir die Politik diskutiert werden. Generell zei-
gen Spreads auf Staatsanleihen das Landerrisiko an, also
den Grad der unzureichenden Bonitét eines Landes. Die
Spreads errechnen sich als Differenz zwischen dem Zins,
den ein Land auf seine Staatsschulden bezahlt, abziiglich
eines risikolosen Referenzzinssatzes. Als vergleichsweise
risikoloses Land in Europa gilt Deutschland, zumal seine
Staatsanleihen aufgrund der GréBe der deutschen Volks-
wirtschaft leicht handelbar sind. Die Zinsspreads der Euro-
lander geben demnach konkret den Zinsaufschlag im Ver-
gleich zu Deutschland an.

Okonomisch betrachtet ist der Zinsspread im Wesentli-
chen der Preis fur die Hinnahme eines Bonitdtsrisikos der
Gegenseite bei Finanzgeschaften. Der Spread ist damit
eine Risikoprédmie. Das Risiko besteht hier darin, dass das
betreffende Land mdglicherweise Schwierigkeiten mit der
plangerechten Bedienung seiner Staatsschulden bekommt.
Uber dieses Risiko, wie es an den Finanzmarkten bewertet
wird, informiert der Zinsspread alle Interessierten und damit
gegebenenfalls auch die Politik. Was ist von dieser Informa-
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tion zu halten, was geht in diese Kennzahl ein und ist sie ver-
lasslich?

Zinsspreads auf Staatsanleihen der Euroldnder ergeben
sich mit jedem neuen Preis auf diese Anleihen (oder ihre
derivativen Produkte), insofern veréndern sie sich potentiell
mit jeder Transaktion. Damit sind diese Spreads im Einzelfall
situations- oder gar zufallsbedingt. Uber langere Zeitrdume
ist festzustellen, dass sie sich parallel zu den Landerratings
der groBen Ratingagenturen entwickeln.! Die Ratings der
drei groBen Agenturen wiederum unterscheiden sich zwar
im Detail, doch in der groBen Linie sind sie sehr &hnlich. Im
Wesentlichen l&sst sich die Einstufung von Landern mit ei-
ner Uberschaubaren Anzahl von fundamentalen volkswirt-
schaftlichen Determinanten erkldren, wie Cantor und Pa-
cker exemplarisch gezeigt haben.? Daraus folgt, dass Zins-
spreads ebenfalls im Wesentlichen auf eine Uberschaubare
Gruppe von Determinanten zurtickzufiihren sind.

Dieser Grundzusammenhang wird durch interessante De-
tailbefunde der akademischen Literatur nicht auBer Kraft
gesetzt. Beispielsweise sind die Arbitragebeziehungen zwi-
schen den Teilmérkten nicht immer perfekt, so dass sich
aufschlussreiche Abweichungen zwischen Zinsspreads
und Ratings oder zwischen Zinsspreads bei Bonds und den
impliziten Zinsspreads bei Credit Default Swaps ergeben
kdnnen.® Ferner lasst sich das AusmaB von Zinsspreads in
seine Bestandteile zerlegen und diese Bestandteile lassen
sich einzelnen Determinanten zuweisen. Werden praszise
Ergebnisse im empirischen Modell unterstellt, so kdénnen
Abweichungen der tatséchlichen Zinsspreads am Markt von
den geschatzten Werten des Modells interpretiert werden.*
Allerdings zeigen diese Abweichungen keine Ineffizienz der
Marktbewertung an, die dann wiederum wirtschaftspoliti-
sches Handeln nahelegen wiirde.

Trotz dieser Verankerung von Zinsspreads in grundlegenden
6konomischen Daten gibt es grundsétzliche Zweifel an der
Brauchbarkeit von Zinsspreads als Signal in drei Richtun-
gen:

1 Vgl beispielseise friih R. Cantor, F. Packer: Determinants and Impact
of Sovereign Credit Ratings, in: FRBNY Economic Policy Review,
Oktober 1996, S. 37-53; oder A. N. R. Sy: Emerging Market Bond
Spreads and Sovereign Credit Ratings: Reconciling Market Views
with Economic Fundamentals, in: Emerging Markets Review, 3. Jg.
(2002), Nr. 4, S. 380-408.

2 R. Cantor, F. Packer, a.a.O.

3 Vgl. A.N.R. Sy, a.a.0.; oder A. Fontana, M. Scheicher: An Analysis of
Euro Area Sovereign CDS and their Relation with Government Bonds,
ECB Working Paper 1271, 2010.

4 Vgl. D. Haugh, P. Ollivaud, D. Turner: What Drives Sovereign Risk
Premiums?, OECD Economics Department Working Papers Nr. 718,
2009; oder K. Bernroth: Zinsspreads auf européische Staatsanleihen:
Implikationen und Lehren aus der européischen Schuldenkrise, in:
DIW Vierteljahreshefte zur Wirtschaftsforschung, 79. Jg. (2010), H. 4,
S. 103-118.
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¢ Erstens wird die Giite von Spreads bzw. Ratings als Friih-
warnindikatoren bezweifelt.® Dies ist hier allerdings kaum
relevant, da es ausreicht, wenn Spreads einen Zustand
hinreichend korrekt beschreiben.

e Zweitens wird unterstellt, dass Spreads eine selbsterfll-
lende Erwartung erzeugen. Dies widerspricht natirlich
der Hypothese, dass sie keinen zeitlichen Vorlauf héat-
ten. Unabhéngig davon aber ist es das Problem &kono-
mischer Entscheidungen im Allgemeinen, dass sie — bei
begrenzter Voraussicht — immer auch auf Fortschreibun-
gen oder Erfahrungen der Vergangenheit beruhen und
insofern gleichgerichtet, sich verstérkend sein kénnen.
Die Zinsspreads bilden diese Erwartungsbildung gege-
benenfalls ab, aber erzeugen sie nicht.

¢ Drittens wird generell kritisiert, dass sich die Wirtschafts-
politik méglicherweise zu stark an den Vorstellungen ,der
Wirtschaft” orientiert, statt selbst der Wirtschaft Vorga-
ben zu machen.® Eine Reaktion auf Zinsspreads kénnte
in diesem Sinn als unzuldssige Dominanz der Finanzwirt-
schaft bezeichnet werden.

Was ist von den Zweifeln an der Brauchbarkeit von Zins-
spreads fir die Politik zu halten? Sie gehen weitgehend am
Thema vorbei: Zinsspreads bilden sich aufgrund von K&u-
fen und Verkdufen von Staatsanleihen (bzw. ihrer Derivate)
und informieren so Uber die Einschétzungen der Marktteil-
nehmer. Sie verdichten damit die verfiigbaren Informationen
zur Bonitat von Volkswirtschaften und deren erwartbarer
Entwicklung in einer Kennzahl. Sicher: Die Marktteilnehmer
kennen die Zukunft nicht, sie mdgen sich irren und vor allem
kurzfristigen Trends und Moden folgen und schlieBlich muss
die Politik sich nicht zum Diener der Markte machen. Aber
all dies andert nichts daran, dass Zinsspreads im Kern eine
verdichtete Information Uber den volkswirtschaftlichen Zu-
stand eines Landes darstellen.

Wird grundsétzlich die in den Spreads enthaltene funda-
mentale ékonomische Information Uber die Bonitéat einer
Volkswirtschaft akzeptiert, dann lassen sich darin Signale
der Finanzmérkte an alle Interessierten sehen. Wie jedoch
kénnen diese Signale interpretiert werden und was kdnnen
sie mdglicherweise der Politik sagen? Dazu interpretieren
wir im Folgenden die Zinsspreads auf Staatsanleihen der

5 Vgl. die abwagende Diskussion unterschiedlicher Befunde bei C. M.
Reinhart: Default, Currency Crises, and Sovereign Credit Ratings, in:
World Bank Economic Review, 16. Jg. (2002), H. 2, S. 151-170; oder
bei A. N. R. Sy: Rating the Rating Agencies: Anticipating Currency Cri-
ses or Debt Crisis?, in: Journal of Banking and Finance, 28. Jg. (2004),
Nr. 11, S. 2845-2867.

6 Vgl. den sehr prononcierten Beitrag von T. Brun: Die Welt ist aus den
Fugen geraten, in: Tagesspiegel vom 21.8.2011.
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Abbildung 1
Zinsspreads einiger Euroldnder
in %, monatliche Durchschnittswerte

(10-Jahres-Staatsanleihen, Spreads gegeniliber Bundesanleihen)
14

12

10

—— Frankreich
—— Spanien

—— Portugal
Italien Irland

—— Griechenland

Euroldnder gegenliber Bundesanleihen in vier Schritten,
woraus man dann vier Signale ,gelesen” werden kénnen.

Die Hohe der Spreads

Die Zinsspreads sind hoch: Abbildung 1 zeigt die monat-
lichen Zinsspreads der wichtigeren L&nder der heutigen
EWU Uber die letzten 20 Jahre. Im historischen Vergleich
wird unmittelbar zweierlei erkennbar: Zum einen waren die
Zinsspreads mit der absehbaren Einfuhrung des Euro als
gemeinsamer Wahrung in der zweiten Hélfte der 1990er
Jahre deutlich kleiner geworden und hatten dann auf die-
sem niedrigeren Niveau verharrt. Zum anderen sind die
Zinsspreads vieler Lander mit der groBen Finanz- und Wirt-
schaftskrise seit 2008 wieder deutlich gestiegen, in vielen
Fallen auf zuvor nie realisierte Héhen.

Wird die Héhe der Spreads als Zeichen flr die GroBe der
Bonitatsprobleme gesehen, dann muss es sich heute in-
nerhalb der EWU um sehr fundamentale Probleme han-
deln. Solch fundamental 6konomische Probleme von Mit-
gliedsldndern sind grundséatzlich anders zu bewerten als
beispielseise Bonitatsprobleme von Unternehmen, weil die
Staaten Tréger der institutionellen Ordnung sind. lhre Zah-
lungsunféhigkeit wird deshalb Ausstrahlungswirkungen auf
das gesamte Wirtschaftsleben haben und kann nicht isoliert
abgewickelt werden wie beispielsweise die Insolvenz einer
Firma. Insofern sind hohe Zinsspreads ein klares Zeichen
fur erheblichen Handlungsbedarf. Im Fall Europas ist dies
grundsatzlich anerkannt.

Abbildung 2

Divergenz der Zinsspreads in der EWU

in %

10
8

o N Ao

Durchschnittsspread in der EWU
Durchschnitt der drei hdchsten Spreads
—— Durchschnitt der drei niedrigsten Spreads

Divergente Spreads

Die Zinsspreads sind divergent: Auch wenn in groBeren
Wirtschaftsrdumen niemals alle Staaten in gleichem MaB
von Problemen betroffen sind, zeigt Abbildung 1 doch sehr
groBe Unterschiede zwischen den EWU-Landern. Insofern
ist auch nicht die Finanzkrise Ursache der hohen Zins-
spreads, sondern die Krise hat eher Unterschiede deutlich
hervorgehoben bzw. Lander waren den Krisenkréaften unter-
schiedlich ausgesetzt. Abbildung 2 zeigt die Divergenz der
Spreads seit 2007, indem neben dem EWU-Durchschnitt
auch die Durchschnitte der je drei besten und schlechtesten
L&nder abgebildet werden.

Divergenzen zwischen L&ndern in einer Wahrungsunion
sind fur sich genommen ein potentielles Problem, weil hier
ein wirksames wirtschaftspolitisches Instrument fehlt, das
der nationalen Wechselkurs- bzw. Geldpolitik. Grundséatz-
lich stehen andere wirtschaftspolitische Instrumente zur
Verfligung, wie die Fiskalpolitik oder die Einkommenspolitik.
Deren Einsatz obliegt allerdings in der EWU der nationalen
Souveranitat. Daraus speist sich die Debatte, ob die EWU
ein européisches Finanzministerium oder andere Vertrags-
formen braucht, die die Mitgliedslédnder zu einer EWU-kon-
formen Fiskalpolitik ,,zwingen®.

Geographisches Muster der Spreads

Die Zinsspreads konzentrieren sich auf Stideuropa: Die Lan-
der mit hohen Zinsspreads liegen geographisch Uberwie-
gend in Stideuropa. In erster Linie betrifft dies Griechenland
und Portugal, danach - in weitaus geringerem MaB - auch
Spanien und neuerdings Italien. Eine Ausnahme in geogra-
phischer Hinsicht stellt allein Irland dar (vgl. Abbildung 3).
Die studeuropéischen Lander haben einander vergleichbare
Probleme, weil sie mit hohen Schuldenstédnden (Ausnahme

Wirtschaftsdienst 2011 | 11



Abbildung 3
Zinsspreads im Euroraum im Juli 2011
10-Jahres-Staatsanleihen
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Spanien) und hohen laufenden Defiziten (Ausnahme lItali-
en) belastet sind. Ferner waren die Wachstumsraten in den
vergangenen Jahren gering und die Wachstumsperspekti-
ven sind limitiert. Die Wachstumsschwache hat u.a. mit der
nachlassenden Wettbewerbsféhigkeit im Euroraum zu tun,
wie die relativen Inflationsraten oder Lohnstlickkosten zei-
gen.” Im Unterschied zu Sudeuropa stammen die irischen
Schuldenprobleme aus dem Zusammenbruch vieler natio-
naler Banken im Zuge der Finanzkrise.

Das Uberraschende am Befund zu Siideuropa ist vielleicht
die Tatsache, dass er nicht Gberraschen muss. Tats&chlich
ist im Vorfeld der EWU in den 90er Jahren diskutiert wor-
den, welche Lander aus rein 6konomischer Sicht einen ,,op-
timalen® W&hrungsraum aus deutscher Sicht bilden kénn-
ten, und dazu zahlten Deutschland, Frankreich, Belgien, die
Niederlande und Osterreich, ltalien eher nicht und andere
stideuropéische Lénder, wie beispielsweise Griechenland,
sicher nicht.? Vor der Griindung der EWU hatten die Lander

7 Beispielhaft fiir Griechenland siehe O. Gloede, L. Menkhoff: Grie-
chenlands Krise: Das wahrungspolitische Trilemma im Euroraum, in:
Wirtschaftsdienst, 90. Jg. (2010), H. 2, S. 172-177.

8 Vgl beispielsweise L. Menkhoff, F. L. Sell: The Advantages of a Small
European Monetary Union, in: Intereconomics, 26. Jg. (1991), H. 2,
S. 64-67.
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Abbildung 4
Schuldenkennziffern fiir Deutschland
in %

Schuldenstand zum BIP laufende Defizitquote
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innerhalb dieses kleineren Raums ihre Geldpolitik faktisch
eng an der der Deutschen Bundesbank orientiert, wéhrend
die Lander auBerhalb dieses konstruierten optimalen Wéh-
rungsraums ihre Wahrungen regelmaBig gegentber der D-
Mark abgewertet hatten. Die Abwertungen waren notwen-
dig, um die Wettbewerbsfahigkeit aufrechtzuerhalten bzw.
die Kaufkraftparitat der Wahrungen zu sichern. Die Einfuh-
rung des Euro hat diesen Weg versperrt, aber es scheint als
wére dies in seinen Konsequenzen nicht allen Marktteilneh-
mern voll bewusst.®

Die Lage in Deutschland

Die Zinsspreads lassen Deutschland nur relativ in einem gu-
ten Licht erscheinen: In den Krisendebatten steht Deutsch-
land wie ein Musterschiler da. Deutschland weist ein hohes
Wachstum auf, die Arbeitslosigkeit sinkt und 2011 ist das
Staatsdefizit auch wieder gering. Diese positive Entwicklung
wird durch das niedrige Zinsniveau und den zuletzt auch ge-
genuber beispielsweise Frankreich leicht steigenden Zins-
spread unterstrichen. Allerdings handelt es sich bei den
Spreads eben um Zinsdifferenzen und die niedrigen Zinsen
auf deutsche Staatsschulden sind nicht unabhéngig von
den hohen Zinsen, die andere Euroldnder bezahlen missen.
Diese relativ gute Situation kann leicht als falsches Signal
verstanden werden.

Absolut betrachtet liegt die deutsche Schuldenstandsquote
so hoch wie nie zuvor. 2010 ist sie mit deutlich Gber 80%
weit von der 60%-Grenze des Maastrichter Vertrags ent-
fernt (vgl. Abbildung 4). Noch beunruhigender mag wirken,

9 Dies gilt nicht fir manche osteuropaische Lander mit harten Anpas-
sungsprogrammen, vgl. C. Tenbrock: Gliick, Geschick und harte Re-
formen, in: Die Zeit vom 16.6.2011.
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dass die Konsolidierung der offentlichen Finanzen nicht
wirklich ziigig voran kommt. Bei einem nominalen BIP-
Wachstum von tber 5% in diesem Jahr und begunstigt von
den niedrigen Zinssétzen musste die Schuldenquote rasant
sinken und die Haushalte sollten Uberschiisse aufweisen.
Tatsachlich sinkt das laufende Staatsdefizit (Gebietskor-
perschaften und Sozialversicherungen) in diesem Jahr wohl
auf etwa 1,5% des BIP und damit wieder deutlich unter die
3%-Grenze des Maastrichter Vertrags. Doch zwei Beobach-
tungen schranken diesen ,Erfolg” ein: Zum einen wirkt ein
Staatsdefizit in der Hochkonjunktur — so wird man dieses
Jahr aus volkswirtschaftlicher Sicht bezeichnen kénnen —
prozyklisch, und zum anderen wird die konjunkturbedingte
Normalisierung der laufenden Verschuldung in hohem MaBe
durch auBergewdhnliche Schulden fiir HilfsmaBnahmen im
Euroraum in Frage gestellt.

Es ist aus heutiger Sicht unsicher, ob die Gelder zur Stltzung
Griechenlands und im Rahmen des européischen Stabilitats-
fonds EFSF (voll) zurlickgezahlt werden und ob nicht die Eu-
ropdische Zentralbank wegen ihrer Staatsanleihek&ufe und
fragwirdigen Sicherheiten bei Krediten an Banken erneut
mit zusatzlichem Kapital ausgestattet werden muss. Soll-
ten diese Félle eintreten, beispielsweise weil Griechenland
umschuldet, so sinken die griechischen Schulden zulasten
der deutschen. Nur bezogen auf Griechenland geht es zur
Zeit um eine unmittelbare GréBenordnung von 10 bis 70 Mrd.
Euro fir den deutschen Staatshaushalt.'® Je nach Szenario
und je nach Ansteckungseffekten auf andere Lander und Ak-
teure kdnnen die bisherigen Konsolidierungserfolge teilweise
kompensiert, wenn nicht gar tberkompensiert, werden.

Spreads und Politik in den vergangenen zehn Jahren

Wie hat die Politik agiert und wie hat sich dies in den Spreads
widergespiegelt? Im Grunde sind dabei zwei Phasen zu un-
terscheiden: In den rund zehn Jahren bis zur Finanzkrise von
2007/08 sind die Markte offensichtlich von einer Konvergenz
der wirtschaftspolitischen Entwicklung der Eurolédnder aus-
gegangen. Aufgrund der unabhangigen Zentralbank mit ih-
rem sehr moderaten Inflationsziel von unter 2% p.a. und der
fiskalischen Vorgaben des Stabilitats- und Wachstumspakts
schien der Euroraum ein Gebiet geld- und fiskalpolitischer
Stabilitat. Aus dieser Perspektive sahen weder Méarkte noch
Politik wirklichen Handlungsbedarf. Diese Einschéatzung hat
sich in den letzten Jahren offensichtlich radikal gewandelt.

Die groBe Finanz- und Wirtschaftskrise hat Schwéchen
in den Euroldndern aufgedeckt und die teilweise geringen

10 A. Belke: Griechenland-Krise: Schnelle Umschuldung giinstiger als
neue Kredite, in: Wirtschaftswissenschaftliches Studium, 40. Jg.
(2011), H. 8, S. 391.

Spielrdume der Lander bei ihrer Behebung aufgezeigt. Ende
2008 schien es noch, als hatte allein Griechenland ernsthaf-
tere Schwierigkeiten, doch 2009 wurden dann auch Portu-
gal, Irland und mit Abstrichen Spanien zu Problemféllen.

¢ Die Politik reagierte zuerst mit Kreditzusagen an Grie-
chenland, verbunden mit wirtschaftspolitischen Sta-
bilisierungsauflagen, dann mit der Griindung des Ret-
tungsfonds EFSF, der durch die Beschlisse vom Juli
2011 kréftig aufgestockt wird.

e Die EZB hat diese Stabilisierungsbemihungen in den
letzten Monaten mit einem Tabubruch unterstitzt, in-
dem sie Anleihen der Krisenlander direkt am Sekun-
darmarkt kauft, was nicht der Intention ihrer Satzung
entspricht.

¢ Indirekte Hilfen an die Krisenlander ergeben sich aus
StabilisierungsmaBnahmen des Finanzsektors: Indem
die EZB Papiere fraglicher Qualitat als Sicherheit ak-
zeptiert und einen unbegrenzten Zugang zur Zent-
ralbankliquiditat zuldsst, sammelt sie sozusagen die
schlechten Risiken ein und entlastet damit den europé-
ischen Finanzsektor.

Relation von Gebern und Nehmern

Im September 2011 hat diese Krise eine neue Qualitat erhal-
ten, weil nun ltalien die Einstufung in die beste Bonitatsklas-
se Triple-A verliert und daraufhin die Einstufung Frankreichs
in Frage gestellt wird. Auf den ersten Blick scheint die kri-
tische Diskussion um ltalien und erst recht Frankreich weit
Uberzogen, aber im Grunde ergibt sie sich logisch aus dem
Verhéltnis von Stabilitdt gebenden zu nehmenden Staaten.
So lange alle Eurolédnder Griechenland stliitzen miissen,
geht es auf Basis des jeweiligen BIP um eine Relation von
ca. 97% Gebern zu 3% Nehmern, also um eine Quote von
37. Rechnet man nun Portugal und auch Irland zu den Neh-
mern, so sinkt der Z&hler und steigt der Nenner auf eine
neue Quote von 14. Spanien bringt schon enorme Dramatik
in das Bild, denn die Quote sinkt weiter auf 4. Kadme lItalien
hinzu, ergébe sich eine Quote von 1,5 und damit endgiltig
eine politisch nicht mehr tragbare GréBenordnung (vgl. Ab-
bildung 5)."" Das Verhaltnis von Gebern und Nehmern sollte
nicht zu klein werden. Was determiniert nun den Status als
Geber und Nehmer bzw. was entscheidet tber einen Wech-
sel von einem ehemaligen Geber zu einem Nehmer?

Das Beispiel Italien mag hier illustrativ sein. Bislang z&hlte
Italien aufgrund seiner vergleichsweise soliden wirtschaft-

11 Vgl. T. Mayer: Dann steigen die Deutschen aus dem Euro aus, Inter-
view mit Hendrik Mdller, in: Manager Magazin vom 25.7.2011.
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Abbildung 5

GroéBenverhaltnis von Geber- zu Nehmerlandern in
der EWU
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Lesebeispiel: das BIP aller EWU-L&nder ohne Griechenland (und Portu-
gal usw.) zu dem BIP von Griechenland (und Portugal usw.) betragt das
37-fache (das 21-fache usw.); BE, MT, LU, SK, CY und EE nicht bertick-
sichtigt.

lichen Daten zu den Geberldndern, also denjenigen L&n-
dern, die die Krisenlander im Notfall mit Kredit und Kre-
ditsicherheiten stiitzen. Im Juli und August ist diese Rolle
Italiens in Zweifel geraten. Warum? Anlass ist der Haus-
haltsentwurf mit der fortgeschriebenen mittelfristigen
Finanzplanung. Demzufolge wollte Italien auch 2012 das
laufende Defizit nicht auf eine Quote von unter 3% zu-
rickflhren, sondern die Haushaltskonsolidierung auf die
Jahre 2013 und vor allem 2014 verschieben. Da dann aber
bereits ein neues Parlament verantwortlich ist und es kein
Instrument wie die deutsche Schuldenbremse gibt, be-
deutet ein Plan dieser Art, dass die Lésung des Problems
in die Zukunft verschoben wird und dies bei einem Uber-
hdhten laufenden Defizit und einer Uberhdhten Schulden-
standsquote.

Solch eine Politik ist langfristig unverantwortlich.? Schlim-
mer noch, solch eine Politik demonstriert durch Wieder-
holen von ,Fehlern” die Geringsch&tzung, wenn nicht gar
Wertlosigkeit der geschlossenen Vertrdge auf européi-
scher Ebene, die auf langfristige Stabilitat zielen.'® Zu der
Tatenlosigkeit kommt noch der ungtinstige Trend des wirt-
schaftlichen Umfelds: Italien wachst kaum noch in einer
schwachelnden Weltwirtschaft und die Lasten der Stabi-
lisierung im Euroraum addieren sich zu den Binnenprob-

12 Vgl. die grundsétzlichen Uberlegungen zur Schuldendynamik bei M.
Baumgarten, H. Klodt: Die Schuldenmechanik in einer nicht-optima-
len W&hrungsunion, in: Wirtschaftsdienst, 90. Jg. (2010), H. 6, S. 374-
379.

13 Vgl. T. Piller: Neue und alte Versprechen, in: Frankfurter Alilgemeine
Zeitung vom 25.8.2011.
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lemen hinzu.'* Erst massiver Druck aus Europa hat die ita-
lienische Regierung im August 2011 zu einer begrenzten
Modifikation ihrer Pldne und etwas ehrgeizigeren Reform-
bemiihungen gebracht. Der Zinsspread fir italienische
Staatsanleihen zeigt diese Entwicklungen genau nach und
liegt folglich immer noch auf einem erhéhten Niveau. Es
bleibt abzuwarten, ob ltalien mittelfristig zu den ,,Gebern“
z&hlt oder eher zu den ,Nehmern“. Historisch gesehen
sind die Erfahrungen mit der langfristigen Umsetzung von
Stabilisierungsprogrammen auch in Industrieldndern héu-
fig ernlichternd.”

Lehren fiir die Politik

Die Politik kann also durch ihr Tun bzw. Unterlassen den
Zinsspread stark beeinflussen. Die Regierungen kon-
nen die Vertrdge und die sich daraus ergebenden Ziele
in entsprechende Wirtschaftspolitik umsetzen, dann ho-
norieren dies die Kreditgeber. Oder sie machen verhang-
nisvolle Fehler, die Vertrauen zerstéren: geschénte statis-
tische Angaben (Griechenland), eine Kreditblase (Irland),
Strukturschwachen die mit Kredit (Portugal) oder einem
Immobilienboom (Spanien) Uberdeckt werden und eine
Verschiebung unangenehmer Problemlésungen in die ent-
ferntere Zukunft (Italien).

An der Hohe des Zinsspreads ist abzulesen, auf welcher
Seite ein Land steht. Die klaren Geberlander liegen in einer
kleinen Spanne von bis zu 0,5-Prozentpunkten oder auch
einmal etwas starker Uber den deutschen Zinsen: Dies
sind aus 6konomischer Sicht tendenziell problemlose Mit-
glieder eines gemeinsamen Wahrungsraums. Die klaren
Nehmerlédnder haben Spreads von 5% und mehr. Solch
hohe Spreads sind bei den gegebenen hohen Schulden-
stédnden nicht tragbar: Weder kénnen die Nehmerlander
die sich aus hohen Realzinssétzen ergebende Schulden-
dynamik langfristig bewaltigen noch kénnen wenige Ge-
berlander diese Niveaus durch Hilfen subventionieren.
Insofern entscheiden die Lander in der Zone mit den ,mit-
telhohen® Spreads Uber die Zukunft des Euroraums. Den
Erfolg einer glaubwurdigen Stabilisierungspolitik wird man
an den Zinsspreads dieser Eurolander wie an einem Ther-
mometer ablesen kénnen.

14 Implizit unterstellen die Beflrworter von HilfsmaBnahmen fir Italien,
dass ,Ansteckung“ bei der Spreadausweitung eine zentrale Rolle
spielt. Genauso gut kann man es aber auch als Neubewertung des
Reformwillens im Lichte der schlechten Erfahrungen mit Griechen-
land interpretieren.

15 Vgl. P. Mauro (Hrsg.): Chipping away at Public Debt: Sources of Failu-
re and Keys to Success in Fiscal Adjustment, Chichester 2011.
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