Die letzte aller Blasen

Griechenland ist erst der Anfang: Seit langem schon leben die Industriestaaten iiber ihre Verhiltnisse,
die Finanzkrise hat die Staatsschulden erneut dramatisch anschwellen lassen. Jetzt wird
die Rechnung fiir den Wohlstand auf Pump prasentiert. Nicht alle werden sie zahlen kénnen.

avvas Robolis gehort zu Griechen- |
S lands angesehensten Wirtschaftspro-
fessoren. Er berat Minister und Ge-
werkschaftsbosse, er ist Erfolgsautor, er
ist Dauergast in den wichtigsten Talk- |
shows des Landes. Aber seit einigen Ta- |
gen weil} Robolis, 64, der grofe alte Mann
der akademischen Linken in Griechen-
land, dass er nichts mehr zu sagen hat.
Sein Gegenspieler, der Dane Poul l
Thomsen, Chefunterhandler des Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF) und zur-
zeit so etwas wie der oberste Schulden-
inspektor im nahezu bankrotten Mittel-
meerstaat, nahm sich eine Dreiviertel- |
stunde Zeit fiir Robolis und Giannis
Panagopoulos, Prasident der machtigen |
Dachgewerkschaft GSEE. Am Dienstag
vergangener Woche, neun Uhr morgens, |
trafen sich die Herren hinter verschlosse- |
nen Tiiren in einem Konferenzsaal im Kel- |
ler des Athener Luxushotels Grande Bre- ‘
tagne. Die Atmosphire, so Robolis, sei |
,»€isig® gewesen.
Dass radikale Lohnkiirzungen Gift fiir |
die ohnehin schon komatdse Wirtschaft
seien, sagte Robolis dem IWF-Unterhand- |
ler. Dass die wettbewerbsschwachen Grie- |
chen zuallererst Innovationen und In-
vestitionen brauchen und eine einseitige |
Fixierung auf die Sanierung des Staats- |
haushaltes den letzten Rest an Wirt- |
schaftskraft in Griechenland zerstéren |
wiirde. Der IWF, so Robolis, diirfe nicht
l

S

Krisenmanager Strauss-Kahn, Merkel
Den Ernst der Lage nahegebracht

dieselben Fehler
begehen wie An-
fang der neunzi-
ger Jahre in Argen-
tinien. ,,Stecken
Sie Griechenland
nicht in die Tief-
kiihltruhe!“, mahn-
te der Professor.
Den grofigewach-

| senen Danen beein-

druckte das wenig.
Er handelte in der
Vergangenheit be-
reits Hilfspakete mit
Island, der Ukraine
und Rumanien aus,
am 18. April landete er
mit einer 20-kopfigen
Delegation in Athen,
um den Griechen ein ri-
goroses Sparprogramm zu
verordnen, nicht, um lang-
fristige Wachstumsprogram-
me auszuarbeiten.
Sein Mandat: die Rettung
der Euro-Zone. Griechischer
Widerstand? Zwecklos.
Robolis gegen Thomsen — das
ist auch das vorlaufig letzte Gefecht
der alten Ideen und Ideale eines auf
Pump bezahlten Wohlstands und grof3-
ziigigen Staats gegen die neue Erkennt-
nis, dass nun die ganz grofle Rechnung
bezahlt werden muss. Nur: von wem?
Die Hoffnungen der Euro-Zone ruhen

| auf Thomsen und seinem Team. Er soll

schaffen, was sich die Politiker Europas

| aus eigener Kraft nicht zutrauen: das
| Land, das mit Manipulation und finan-
| ziellem Schlendrian die europaische Wah-
| rung in die grofte Krise ihrer Existenz

gestiirzt hat, zu disziplinieren.

Wenn die Notoperation nicht gelingt,
steht viel mehr auf dem Spiel als nur das
Schicksal des Euro: Dann droht Europa
auch politisch zu erodieren. Das histori-
sche Projekt eines vereinten Kontinents,
das eine ganze Generation von Politikern
angetrieben hat, konnte irreparablen
Schaden erleiden, die europaische Inte-
gration wiirde ein grofes Stiick zuriick-
gedreht — vielleicht fur immer.

Und die globale Finanzwelt hatte einen
neuen Fall Lehman Brothers: Der Zusam-

Die aktueile Entwicklung
der Staatsverschuldung
wichtiger Industrielander

"Prognose; Quelle: EU-Kommission

men-
bruch
der ame-

| rikanischen

| Investment-

T

bank brachte im

September 2008 die

Weltwirtschaft an den

Rand des Abgrunds. Nur x
durch grofangelegte staatli-

che Rettungspakete konnte ein

Kollaps des Finanzsystems damals
verhindert werden.

Vergleichbares konnte wieder gesche-
hen, eine Stufe hoher, auf der Meta-
Ebene exorbitanter Staatsschulden. Die-
se Furcht treibt Europas Politiker seit
Wochen um, doch ihr Krisenmanage-
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ment hat versagt, monatelang ist es ihnen
nicht gelungen, die Griechen-Krise ein-
zudammen.

Griechenland muss gerettet werden,
dariiber sind sich Europas Regierungen
einig. Sie fiirchten um den Euro, und die
Deutschen fiirchten auch um ihre Banken,
die sich in der Hoffnung auf hohe Rendi-
ten mit griechischen und anderen siid-
europdischen Staatsanleihen vollgesogen
haben. Und sie treibt die Angst, dass nach
einer Pleite Griechenlands auch andere
schwache Euro-Linder von Spekulanten
attackiert und in die Knie gezwungen
wiirden.

Tatsachlich gibt es frappierende Paral-
lelen zur Lehman-Pleite. Kein Wunder:
Die Finanzkrise ist noch langst nicht vor-
bei, sie ist nur in eine neue Phase getre-
ten. Es sind jetzt nicht mehr die Schulden

‘er Banken, die die Welt bedrohen, son- |

ern die Schulden der Staaten - auch

jene, mit denen noch vor einem Jahr die
Banken gerettet werden mussten.

Aus der Bankenkrise ist eine Staaten-

krise geworden und aus der Schrottim- |
mobilienblase eine Staatsschuldenblase. |
Deshalb stellen sich jetzt, da ganze Staa-

ten zu kollabieren drohen, wieder genau
dieselben Fragen wie im Herbst 2008, als
die Banken am Abgrund standen: Wie
kann das Unheil verhindert werden —
ohne gleich den Keim fiir ein noch gro-
Beres zu legen? Kann eine Krise, die auf
Schulden basiert, durch noch mehr Schul-
den beseitigt werden? Und wer rettet am
Ende eigentlich die Retter, wenn die sich
ubernommen haben?

Die Retter Griechenlands beispielswei-
se: 120, 130 oder noch mehr Milliarden
Euro braucht das Land in den nachsten
drei Jahren, 90 Milliarden davon entfallen

uf die Euro-Lander, 8,4 Milliarden pro

ahr auf Deutschland. So jedenfalls war

der Stand Ende vergangener Woche.
Das Geld wire gut angelegt — wenn es
gelinge, Griechenland in dieser Zeit zu

sanieren, wenn Athen seine Staatsfinan- |

zen durch hartes Sparen und erfolgreiches
Wirtschaften in den Griff bekdme.

Und wenn nicht? Dann ist das Geld
weg — oder zumindest ein Teil davon.
Dann konnte all das eintreten, was man
mit den Hilfsmafnahmen verhindern
wollte: Die Glaubiger miissen ihre Forde-
rungen abschreiben, Banken miissen
abermals gerettet werden, Spekulanten

zwingen den Rest der schwachen, soge- |

nannten PIIGS-Nationen (Portugal, Ir-
land, Italien, Griechenland, Spanien) in
die Knie, der Euro zerbricht.

Der Retter geriete dann selbst in Ge-
fahr. Selbst Deutschland, ein im WeltmaR-
stab vergleichsweise solides Land, hat im-
mense Schulden angehauft. Wenn es in
den Strudel einer Euro-Krise geriete, wa-
ren die Folgen unabsehbar: Dann wiirde
auch Europas starkste Wirtschaftsnation

herabgestuft werden und misste immer !

HANS-CHRISTIAN PLAMBECK

Finanzminister Schauble
Suche nach einem Schuldigen

hohere Zinsen fir immer mehr Kredite
bezahlen. Kiinftige Generationen hitten |
dann eine noch grofere Last zu schultern. |

Aber was ist die Alternative? Soll |
Europa Griechenland lieber gleich pleite- |
gehen lassen? Dann trite sofort ein, was |
im anderen Fall moglicherweise in der |
Zukunft passiert.

Man kann der Meinung sein, ein Ende |
mit Schrecken ist besser als ein Schrecken |
ohne Ende. Man kann aber auch hoffen,

Gefesselte Glaubiger

Forderungen deutscher Banken an
verschiedene Euro-Lander®

Insgesamt: 515,9 Milliarden Euro

Das entspricht rund einem Fiinftel des
deutschen Bruttoinlandsprodukts.

PORTUGAL

GRIECHENLAND

“sogenannte

PlIGS-Staaten,
Quelle: Bundesbank, 8
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ITALIEN

123,5
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156,4

dass am Ende alles gutgeht. Die Euro-
Staaten wollen hoffen. Sie haben sich des-
halb auf ein Rettungsprogramm verstan-
digt: Griechenland bekommt das Geld,
das es sich am freien Markt nicht mehr
leihen kann, weil die Zinsen dort einfach
zu weit angeschwollen sind.

Die ganze Welt lebt vom Prinzip Hoff-
nung: dass sich die Schulden, die sich in
den vergangenen Jahren aufgetiirmt ha-
ben, tatsachlich abtragen lassen. Dass es
gelingt, die maroden Staatshaushalte zu
sanieren — und damit das Schlimmste zu
verhindern. Dass es weitergeht, wie es
doch auch nach fritheren Krisen immer
irgendwie weiterging.

Jahrzehntelang haben alle groBen
Industriestaaten iiber ihre Verhaltnisse
gelebt. Selbst in guten Zeiten stieg die
Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte
immer mehr an, vor allem die USA finan-
zierten ihren Wohlstand auf Pump. Das
schlechte Vorbild des Staats machte Schu-
le: Die US-Biirger kauften sich Autos und
Hauser, die sie sich eigentlich gar nicht
leisten konnten. Und Banken spekulier-
ten mit geliehenem Geld.

Das konnte auf Dauer nicht gutgehen,
die Finanzkrise setzte dem Treiben ein
Ende. Um den Zusammenbruch zu ver-
hindern, sprangen die Regierungen mit
Unsummen von Geld ein, garantierten
die Sparguthaben ihrer Biirger und kur-
belten mit gewaltigen Konjunkturpro-
grammen die Wirtschaft an — auf Pump
natiirlich.

So wurde die Welt gerettet, vorlaufig
zumindest, doch seither ist die Welt ver-
schuldet wie nie zuvor in Friedenszeiten.
Die Staatsdefizite der OECD-Lander ha-
ben sich seit 2007 fast versiebenfacht, auf
knapp 3,4 Billionen Dollar. Ihre gesamte
Schuldenlast ist dramatisch gestiegen, auf
rekordreife 43 Billionen Dollar. In der
Euro-Zone haben sich die Staatsdefizite
im selben Zeitraum sogar verzwolffacht,
die Euro-Lander haben Schulden in Hohe
von 7,7 Billionen Dollar angehauft.

Die jetzige Staatschuldenblase ist die
letzte aller moglichen Blasen. Entweder
es gelingt, ihr langsam die Luft entwei-
chen zu lassen — oder sie platzt. Dann
steht die Welt wirklich am Abgrund.

Wenn Griechenland die Pleite droht,
helfen die Euro-Lander und der IWF.
Aber was ist, wenn sich die ganze Euro-
Gruppe iibernimmt? Wenn die USA ihre
Schulden nicht mehr bedienen konnen,
weil zum Beispiel China nicht langer be-
reit ist, amerikanische Staatsanleihen zu
kaufen? Wenn Japan ins Straucheln
kommt, das immer mehr Schwierigkeiten
hat, seine inzwischen schon chronischen
Defizite zu finanzieren?

Griechische Verhaltnisse gibt es in vie-
len Landern. Und deshalb verfolgen die
Regierungen in aller Welt gespannt, wie —
und ob - die Européer ihre Krise in den
Griff bekommen.
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Demonstration in Athen am 29. April: ,Langsam macht sich Panik in den Kopfen der Menschen breit“

Schon Anfang vergangenen Jahres be- |
schaftigten die leeren Kassen Athens die
Finanzmarkte. Ende Januar waren die
Renditen der Hellenen-Bonds auf fast sie-
ben Prozent emporgeschnellt — so hoch
wie noch nie seit dem Beitritt der Grie-
chen zur Euro-Zone.

Schon damals wurde iiber mogliche
Pleiten in Siideuropa und ein Auseinan-
derbrechen der Euro-Zone spekuliert
(SPIEGEL 5/2009). Was vielen als Panik-
mache erschien, ist heute bittere Realitit —
weil die Politiker die Warnzeichen nicht
ernst nahmen.

Der damalige Bundesfinanzminister

eer Steinbriick sagte auf einer SPD-Ver-
anstaltung mit dem hoffnungsfrohen Titel
»,Das Neue Jahrzehnt einen Satz, der fiir
viele an den Grundfesten des Euro riit- 1
telte: Sollte eines der Euro-Lander in
Schwierigkeiten geraten, ,wird die Ge- |
samtheit behilflich sein miissen“.

Der Satz war ein Warnschuss an die
Markte, und er wurde erhort. Die Risiko-
aufschlage fur griechische Staatsschulden
fielen kontinuierlich. Anfang Oktober
konnte sich das Land fiir gut vier Prozent
Geld leihen, das war kaum mehr, als
Deutschland bezahlen musste.

Wahrscheinlich war diese Zeit die letz-
te Chance der Europaischen Union, die
Griechen zu wirklich harten Sparmaf3nah-
men zu zwingen. Sie blieb ungenutzt.

Am 20. Oktober dann begann fiir
die Griechen eine neue Zeitrechnung. An
jenem Tag verkiindete der neugewahl-
te Finanzminister, George Papaconstan-
tinou, eine ,Korrektur“ der Defizit- |
zahlen. \

Das Minus in der Staatskasse, so der |
Politiker, werde nicht fiinf Prozent des |
Bruttoinlandsprodukts betragen, wie die |
Regierung in Athen nach Briissel gemel- ‘
det hatte, sondern 12,5 Prozent. Von da |
an ging es Schlag auf Schlag. |

Seither wurden die griechischen Staats-
papiere immer weiter herabgestuft, zu-
letzt auf Ramschniveau. Seither verhan- |
deln die europaischen Regierungen, unter |
welchen Bedingungen sie dem Land bei-
springen wollen. Am Freitag vorvergan-
gener Woche schliefflich bat Premiermi-
nister Georgios Papandreou offiziell den
IWF und die Euro-Lander um Hilfe.

Das missratene Krisen-
management der Deutschen léste

weltweit Kopfschiitteln aus.

Dass es so weit kam, liegt auch an der
eutschen Regierung. So uniiberlegt wie
lie schwarz-gelbe Koalition in die Legis-
aturperiode gestartet war, so unprofes- |
ionell agierte sie auch in ihrer bislang
chwersten Bewahrungsprobe. Wihrend
ich die Schuldenmisere in Griechenland
'u einer Gefahr fiir das Weltfinanzsystem
wswuchs, behielt die schwarz-gelbe Ko-
llition konsequent ein anderes Problem |
im Blick: die Landtagswahl in Nordrhein- |
Westfalen.

Um die Biirger des groften Bundes-
landes gewogen zu stimmen, gab Merkel
unter dem Beifall der ,,Bild“-Zeitung die |
»eiserne Kanzlerin“: Sie schiirte unter-
schwellig Ressentiments gegen die Frei-

zeitweltmeister am Siidrand Europas,

| stemmte sich wahlerwirksam gegen allzu

frithe Finanzhilfen fiir Athen und sandte
vollig andere Signale aus als ihr wichtigs-
tes Kabinettsmitglied.

Pladierte die Kanzlerin fiir das Ein-
greifen des IWF, schlug der Ressortchef
eine rein europaische Rettungsaktion
vor. Regte Schiuble ein neuartiges Insol-
venzverfahren fiir Euro-Staaten an, be-
zweifelte Merkel offentlich die Durch-
setzbarkeit.

Dem Finanzminister war klar, dass
Deutschland sich einer internationalen
Rettungsaktion am Ende nicht wiirde ver-
weigern konnen. Die Kanzlerin dagegen
wollte sich wenigstens bis zum Wahltag
am 9. Mai als hartnackige Gegnerin deut-
scher Hilfszahlungen profilieren. ,,Kein
Geld fiir Athen“, das war nicht nur der
Schlachtruf, mit dem die Boulevardblatter
die Stimmung im Wahlvolk anheizten. Es
war auch die meistgespielte Platte in den
Koalitionsparteien.

Und so war es kein Wunder, dass Uni-
on und FDP dieselbe Melodie anstimm-
ten, als die sieche Athener Regierung
schlieBlich viel frither in Briissel Finanz-
hilfe beantragte als geplant. ,,Die Kredite
von deutscher Seite konnen nur zuge-
standen werden, wenn auch die Glaubi-
ger griechischer Papiere an den Risiken
teilhaben“, forderte Leo Dautzenberg,
Sprecher der Unions-Arbeitsgruppe Fi-
nanzen.

Die CSU ging sogar noch einen Schritt
weiter. Hans Michelbach, einer der Fi-

| nanzexperten der Christsozialen, schlug

eine internationale Glaubigerkonferenz

DER SPIEGEL 18/2010

63

LOUISA GOULIAMAKI / AFP



vor, bei der iiber die Umschuldung bera-
ten werden solle.

Nicht anders war die Stimmung bei den
Liberalen. Beim FDP-Parteitag am vor-
vergangenen Wochenende in Koln gelang
es Parteichef Guido Westerwelle nur mit
Miihe, einen Antrag zuriickzuweisen, wo-

‘,

nach Griechenland und andere Lander |

mit hohem Defizit geradewegs aus der
Euro-Zone geschmissen werden sollten.
Denn was wiirde so ein Schritt bedeuten?
Bei anderen Euro-Wackelkandidaten bra-
che Panik aus, die Investoren zogen ihr
Geld ab, neue Pleiten wiirden drohen.

Der liberale Finanzpolitiker Frank
Schiffler schlug bereits frith vor, Grie-
chenland moge zur Schuldentilgung seine
\Inseln verkaufen. FDP-Veteran Burkhard
Hirsch wollte dem Land ,,die Moglich-
|keit“ zuriickgeben, ,seine eigene Wah-
rung abzuwerten“.

Die Verwirrung komplett machte

schlieflich Bundeswirtschaftsminister |

Rainer Briiderle, der vergangene Woche
auf Dienstreise in Brasilien weilte. Aus
dem 10000 Kilometer entfernten Sao

Paulo meldete sich der Liberale nicht |
nur mit unabgestimmten Zahlen zum |

Umfang des geplanten Rettungspakets zu
Wort. Er kiindigte auch an, auf seiner
Riickreise einen Zwischenstopp in Por-

tugal einlegen zu wollen, um ,unmittel- |

bare Eindriicke“ von der Krise vor Ort
Zu gewinnen.

So muss man es machen, stohnten ent-
setzte Parteifreunde in Berlin, wenn man
die aufkommende Panik an den Finanz-
markten weiter anheizen will.

Das missratene Krisenmanagement der
Deutschen loste weltweit Kopfschiitteln
aus, bei den europaischen Partnerlan-
dern, aber auch in den USA. Die Deut-
schen miissten ihre Zogerlichkeit ablegen,
und zwar ziigig, verlangte US-Finanzmi-
nister Timothy Geithner bereits am vor-
vergangenen Wochenende beim Treffen
der G-7-Finanzminister in Washington
von Finanzstaatssekretar Jorg Asmussen,
der den gesundheitlich angeschlagenen
Finanzminister Schauble vertrat.

Fiir die griechische Regierung
lauft die Prasenz des IWF auf eine

weitgehende Entmachtung hinaus.

Das Problem Griechenland gehore um-
gehend vom Tisch, forderte Geithner.

Und das sei Aufgabe der Europaer, vor |

allem der Bundesrepublik als grofter
Wirtschaftsmacht der Euro-Zone. Vertan-

delten die Deutschen eine schnelle Lo- |

sung weiter, liefen andere Lander Gefahr,
sich am griechischen Virus anzustecken.

Es war nicht nur Mitleid mit den Grie-
chen, das die US-Regierung leitete. Viel-
mehr treibt Washington die Sorge um,
selbst mit in den Strudel von Staatspleiten

hineingerissen zu werden. Wie in kaum
einem anderen Land sind in den USA die
Staatsschulden in den vergangenen bei-
den Jahren explodiert, weil die Regierung
mit Hunderten von Milliarden Dollar
Konjunktur und Banken stiitzen musste.
Geithner fiirchtet, dass Anleger und
Investoren irgendwann auch das Vertrau-
en in die Soliditat der amerikanischen
Staatsfinanzen verlieren konnten. In ei-
ner streng vertraulichen Vorlage des IWF,
intern Frithwarniibung genannt, wird der
amerikanischen Staatskasse zwar noch
ein Unbedenklichkeitszeugnis ausgestellt,
allerdings mit Einschrankungen.

ne Washingtoner Experten beziffern den
Finanzbedarf der Griechen im schlimms-
ten Fall auf 50 Milliarden Euro pro Jahr.
Der tritt ein, wenn kein privater Anbieter
Griechenland mehr Geld leihen will. Fiir
die Dauer des IWF-Rettungsprogramms
von drei Jahren kdmen so 150 Milliarden
Euro zusammen. Der Fonds soll davon in
diesem Zeitraum insgesamt 27 Milliarden
Euro beisteuern, im ersten Jahr allein 15
Milliarden Euro.

Der IWF stellt sich darauf ein, zehn
Jahre lang in dem Land zu bleiben, bis
die wirtschaftlichen Reformen abge-
schlossen sind und Friichte tragen. Fiir

Lehman-Mitarbeiter in London am 11. September 2008: Die Krise ist nicht vorbei

Die USA seien noch in der Lage, alle |

Verpflichtungen zu erfiillen, heift es dort.
Besorgniserregend aber sei, wie schnell
die Verschuldung zunehme.
Deutschland bekommt ein uneinge-
schrankt gutes Testat. Die Bundesrepu-

gut geschlagen, die Verschuldung habe
langst nicht so stark zugenommen wie in
anderen entwickelten Landern, fihrt der

Bericht aus. Bei Griechenland dagegen |

leuchtet die Warnlampe knallrot, alar-
mierend ist der Befund auch fiir Portugal
und Spanien. In beiden Landern ver-
schlechtern sich die Staatsfinanzen in

jiingster Zeit bedrohlich, stellten die IWF- |

Experten fest.
Ein internationaler Rettungseinsatz war
deshalb unausweichlich, und so entschlos-

sen sich IWF-Chef Dominique Strauss- |

Kahn und EZB-Prisident Jean-Claude

Trichet am Mittwoch vergangener Woehe |

zu einer beispiellosen Propagandaaktion.
Die beiden Spitzenvertreter der Weltfi-
nanz brachten vorigen Mittwoch in Berlin
den widerstrebenden Abgeordneten des

Bundestags den Ernst der Lage nahe. Sei- |

die griechische Regierung lauft die Pra-
senz des IWF in Athen auf eine weitge-
hende Entmachtung hinaus.

Nachdem er die Berliner Finanzpolif*®
ker entsprechend eingenordet hatte,

| knopfte sich Strauss-Kahn die Kanzlerin
blik habe sich in der Krise vergleichsweise |

personlich vor. Das Zogern der Deut-
schen habe die Griechen-Rettung schon
jetzt betrachtlich verteuert, beklagte sich
der IWF-Chef. Merkels Gegenrede, sie
miisse Riicksicht auf die Euro-skeptische
Haltung des Bundesverfassungsgerichts
nehmen, verfing bei dem Franzosen
nicht. ,,Das“, sagte er im kleinen Kreis,
,Jkaufe ich ihr nicht ab.*

Der Einsatz der internationalen Fi-
nanzexperten verfehlte seine Wirkung
nicht. Die Berliner Politiker zeigten sich
einsichtig, nun soll alles ganz schnell
gehen.

An diesem Montag will das Kabinett
in einer Sondersitzung den deutschen
Part der Griechenland-Hilfe beschliefen,
dann soll das Paket im Eilverfahren durch
Bundestag und Bundesrat getrieben wer-
den. Am vergangenen Wochenende woll-
ten die Finanzminister der Euro-Gruppe
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letzte Hand anlegen. Der endgiiltige Be-
schluss soll auf einem Sondergipfel der
europaischen Staats- und Regierungschefs
voraussichtlich am 10. Mai erfolgen.

In der Berliner Regierung wird zugleich
nach Schuldigen gesucht fur das ver-
korkste Krisenmanagement, dabei gerit
neuerdings auch Finanzminister Schauble
in den Blick. Merkels wichtigstes Kabi-
nettsmitglied war in den vergangenen
Wochen in der Berliner Regierung kaum
prasent. Der Querschnittsgelahmte hatte
sich Anfang des Jahres einer Routineope-
ration unterziehen miussen, doch die
Wunde wollte nicht verheilen.
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Und auffallig ist, wie sich ein moglicher
Nachfolger in Position bringt. Hessens
CDU-Ministerprasident Roland Koch, der

nach der Bundestagswahl selbst gern Fi- |

nanzminister geworden ware, fasste den
verbreiteten Unmut iiber das Berliner
Krisengewurstel am treffendsten zusam-
men: ,,Die Union und die Bundesregie-

rung sind gut beraten“, mahnte er ver- |

gangene Woche in einem Interview mit
der ,,Berliner Zeitung*, ,,mit einer Stim-
me zu sprechen.“

Nun ist die Hilfe beschlossene Sache.
Und auch die Griechen haben inzwischen
mehr Klarheit, was auf sie zukommt: Ver-
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Finanzminister Steinbriick (3. v. I.), Kollegen in Washington 2008: Warnschuss fiir die Markte |

Fast zwei Monate versah er seine

Amtsgeschafte vom Krankenbett aus.
ytreten wurde Schauble meist durch

nen Staatssekretar Asmussen, dem es
in der Koalition schon deshalb an Ver-
trauen mangelt, weil er als SPD-Mitglied
bereits Schaubles Vorganger Steinbriick
in gleicher Funktion gedient hatte.

Griff Schauble doch einmal ins Berliner
Geschehen ein, erlebten ihn seine Par-
teifreunde zuletzt als miiden und miss-
gelaunten Politiksenior, der keinerlei Be-
geisterung mehr zu wecken vermochte.

Im Gegenteil: Die Unionsabgeordneten
nehmen ihm iibel, dass er sie wochenlang
uber das wahre Ausmafl der Griechen-
land-Krise im Unklaren lieR}, immer wie-
der wie ein Getriebener der Finanzmark-
te wirkte und mit der Kanzlerin zu keiner
einheitlichen Linie fand. Selbst zu Zeiten
der GroRen Koalition lief das Zusammen-
spiel zwischen Kanzleramt und Finanz-
ministerium besser als jetzt, da beide von
der Union dirigiert werden.

Schon wird auf den hinteren Banken
des Parlaments spekuliert, wie lange
Schauble noch Finanzminister bleibt.

gleichbare Einbuflen wurden in Friedens-

zeiten kaum je einer europaischen Nation |

abgefordert. Von drastischen Einschnitten
bei Lohnen und Renten ist die Rede, von
weiteren Steuererhohungen und einem
verscharften Sparkurs fiir alle offentli-
chen Haushalte des Schuldenstaats.

Neue Unruhen und Proteste der streik-
lustigen Hellenen diirften nicht lange auf
sich warten lassen. Schon in der vergan-
genen Woche gingen Metallarbeiter und
Beamtenanwarter in Athen auf die Stra-
Be. ,,Langsam macht sich Panik in den
Kopfen der Menschen breit*, sagt Wirt-
schaftsprofessor Robolis.

Da die Griechen trotz der gigantischen
Kapitalspritzen aus Briissel und Washing-
ton hochst unsicheren Zeiten entgegen-
gehen und das Land mit ,,explosionsarti-
ger Arbeitslosigkeit” rechnen miisse, ist
sich Robolis nicht sicher, ob die sozialen
Proteste in Zukunft friedlich verlaufen
werden.

Wenn nicht, dann werden sich die Spe-
kulanten schnell wieder auf den Euro
stiirzen. Sie haben in den vergangenen
Wochen und Monaten hohe Gewinne er-

zielt, weil sie auf die zunehmenden
Schwierigkeiten Griechenlands und einen
immer schwicheren Euro setzten. Sie
warten nur auf eine neue Chance.

Schuldgefiihle plagen einen Hedge-
fonds-Manager wie Hugh Hendry, 41,
deswegen nicht. Die Deutschen miissten
ihm dankbar sein, meint der Schotte, der
sich 2005 mit dem Hedgefonds Eclectica
selbstandig gemacht hat und nun 450 Mil-
lionen Dollar verwaltet. ,,Die Politiker
blenden gern die 6konomische Realitat
aus, aber wir konfrontieren sie mit den
Fakten®, sagt Hendry.

Die Griechen hatten jahrelang iiber
ihre Verhaltnisse gelebt und seien nicht
mehr wettbewerbsfahig. Das frithzeitig
erkannt zu haben sei doch sehr verdienst-
voll gewesen. Ohne die Warnsignale der
Finanzmarkte hatten die Griechen ein-
fach weitergewurstelt.

Hendry wirft mit Hilfe seines Compu-
ters die Zinskurve fiir zweijahrige griechi-
sche Staatsanleihen auf den uberdimen-
sionalen Bildschirm an der Wand seines
Biiros im Londoner Szeneviertel Notting
Hill. Ihn begeistert die Klarheit des Trends,
der eindeutig nach oben weist.

,,Die Ursachen einer Krise sind meist
fundamentaler Natur, aber die Spekula-
tionen der Hedgefonds konnen zu einem
UberschieBen der Kurse fithren“, sagt
Bernd Berg, der eine Doktorarbeit iiber
ihren Einfluss bei Finanzkrisen wie in
Asien 1997/98 geschrieben hat. Monate-
lang hatten die Hedgefonds gegen den

</ thailandischen Baht gewettet, bevor sie
. ihr Ziel erreicht hatten. Die Wihrung
5| wurde vom Dollar entkoppelt, verlor dra-
= matisch an Wert und l6ste ein grofles Be-

ben in der Region aus.

Die wahrscheinliche Rettung Griechen-
lands durch die europaische Politik haben
die Finanzmarkte abgehakt. ,,Lander wie
Irland oder Portugal haben ganz dhnliche
Probleme. Deutschland kann nicht alle
retten, sagt David Owen, Chefanalyst
der US-Investmentbank Jefferies.

Die Hedgefonds-Manager setzen dar-
auf, dass die Turbulenzen in der europai-
schen Wahrungsunion noch zunehmen
werden. Erste Attacken auf Portugal, Spa-
nien und demndachst wohl Irland zeigen,
wie es weitergehen konnte.

Der Zorn auf die Spekulanten eint
auch in Portugal die Politiker aller Par-
teien. Dass das Land in der vergangenen
Woche herabgestuft wurde, konnen sie
nicht verstehen. Die wirtschaftliche Si-
tuation habe sich ja nicht plétzlich am
Dienstag geandert, sagt Antonio de Sou-
sa, der Prasident des Bankenverbands.

Dass die Rating-Agenturen gerade
jetzt, in dieser prekaren Situation, gleich
mehrere Euro-Lander schlechter bewertet
haben, hat die Diskussion um die Qualitat
- und die Neutralitat — dieser Unterneh-
men neu entfacht (siehe Kasten Seite 66).
Denn ihre negativen Urteile verscharfen
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Wer kontrolliert die Kontrolleure?

Wie die drei groen Rating-Agenturen iiber Wohl und Wehe ganzer Staaten entscheiden

Trotz Kaiserwetters stiirmt Bundes-
prasident Horst Kéhler am Don-
nerstag vergangener Woche ei-
lends voran: iiber den roten Teppich,
vorbei an der Hotelrezeption des Baye-
rischen Hofs und hinein ins Kongress-
zentrum. Minuten spater steht er auf
dem Podium und spricht zu den 160 Top-
Managermn, Politikern und Wissenschaft-
lern, die sich in Miinchen zum Economic
Summit versammelt haben.

,Ein bisschen weniger Aufregung
wiare mir heute lieber“, beginnt er seine
Rede. Dann regt sich Deutschlands
Staatsoberhaupt ausgiebig auf. Uber ei-
nen Finanzkapitalismus, der kein Leit-
bild mehr sei und mittlerweile ganze
Staaten erpresse.

Damit meinte der einstige IWF-Chef
nicht nur Banken und Spekulanten, son-
dern auch eine Kraft, die trotz ihrer ge-
waltigen Macht geradezu unscheinbar
daherkommt, im Gewand des unabhan-
gigen Kontrolleurs: die kleine Branche
der Rating-Agenturen.

Zwei Tage zuvor hatte diese Macht
wieder zugeschlagen. Die US-Firma
Standard & Poor’s (S&P) wertete die
Kreditwiirdigkeit Griechenlands auf
Ramschstatus herab, stufte Portugals
Langzeit-Rating um zwei Kategorien
runter und setzte am Mittwoch iiberra-
schend auch die Kreditwiirdigkeit Spa-

Rating der Agentur Standard & Poor’s
fiir Staatsanleihen ausgewahlter Lander

AA+/AA/AA-

BBB+/BBB/

BB+/BB/BB-

AAA Ausfallrisiko fast null

sichere Anlage,

leichtes Ausfallrisiko

sichere Anlage, falls kein un-
vorhergesehenes Ereignis die
Gesamtwirtschaft belastet

durchschnittliche Anlage,
mittleres Insolvenzrisiko

A+/A/A-

BBB-

spekulative Anlage, mit
Ausfallen ist zu rechnen

spekulative Anlage, Ausfalle
wahrscheinlich

B+/B/B-

CCC+ seﬁr hﬁe_s Insol;/enz;fsiko

Tendenz [ stabil [ positiv [ negativ
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Fitch-Zentrale in New York
Unscheinbare Macht

niens um eine Note auf AA tiefer. War-
um es Spanien traf und warum jetzt,
blieb vage.

Es sei unangemessen, die von den
Rating-Agenturen vorgenommenen Ein-
stufungen ,,allzu sehr zu glauben“, sagte
IWF-Chef Dominique Strauss-Kahn.
Doch die Borsen und Finanzmarkte rea-
gierten panisch. Der deutsche Leitindex
Dax gab kurzfristig um fast drei Prozent
nach. Der Euro sank auf ein Jahrestief.
An der Wall Street verloren alle Indizes
iiber ein Prozent. Von einem schwarzen
Mittwoch schrieben die Zeitungen.

Und das alles nur aufgrund der Mei-
nung einer einzigen Firma? Noch dazu
einer mit einer zweifelhaften Reputation?
Denn langst sind die drei grofen Rating-
Agenturen S&P, Moody’s und Fitch als
Mitverursacher der Finanzkrise ausge-
macht. Mehr noch: als Kollaborateure.

Urspriinglich bestand ihre Aufgabe
darin, die Kreditwiirdigkeit von Firmen
und Staaten festzustellen, damit poten-
tielle Investoren ihr Risiko iiberschauen
kénnen. Mit der Zeit wurde daraus fak-
tisch die Kontrolle tiber den Zugang zu
den Finanzmarkten.

Denn wer immer dort Schulden auf-
nehmen will, braucht ein Rating. Insti-
tutionelle Anleger wie Versicherungen

BELEIEN HELZEELANHD |

AA+

66

oder Pensionsfonds diirfen per Gesetz
nur bestbenotete Papiere in ihr Portfolio
aufnehmen.

Man sollte glauben, dass eine derart
wichtige Aufgabe in hoheitlichen Han-
den ist und strenger Aufsicht unterliegt.
Doch das Gegenteil ist der Fall.

Die drei Privatunternehmen mit Sitz
in New York sind, so scheint es, vor al-
lem der Maximierung des eigenen Pro-
fits verpflichtet. Keine Aufsichtsbehorde
kontrolliert die Kontrolleure effekis
Sie haften nicht fiir ihre folgenschwe’
Urteile, die Firmen in den Bankrott und
Staaten an den Rand der Pleite bugsie-
ren konnen. Ihr Urteil falle unter das
Recht auf freie Meinungsauflerung.

Wie frei die Urteile waren, ist aus
dem E-Mail-Verkehr zu entnehmen, den
ein US-Senatskomitee vergangenen Wo-
che herausgab. ,Ein zutiefst korruptes
System“, macht Wirtschaftsnobelpreis-
trager Paul Krugman darin aus. Tatsach-
lich belegt der Schriftverkehr im Fall
S&P, dass die Agentur aus purer Profit-
gier mitgeholfen hat, die wahren Risiken
vieler Papiere zu verschleiern.

In einer Mail bittet ein Angestellter um
ein Treffen, ,,um zu diskutieren, wie man
Kriterien zur Feststellung immobilien-
gestiitzter Wertpapiere anpassen“ konne,
»wegen des drohenden Verlusts von Ge-
schift“. In einer anderen Notiz ist die
Rede davon, die Bewertung von Sub-
prime-Papieren ein wenig ,,zu mas
ren“, um den Marktanteil zu sichern. E
S&P-Mann gab zu, dass er Investments
sogar fiir gut befinden wiirde, wenn sie
,von Kiihen strukturiert* seien.

Man hatte ,einige wichtige Lehren
aus der Krise“ gezogen und ,,Schritte
veranlasst, um Transparenz, Unterneh-
mensfithrung und Qualitdt der Ratings
zu verbessern“, riumte S&P nun ein.
Doch es steht fest: Die Agentur schonte
Ergebnisse, um Kunden zu halten.
Denn - und dies ist das néachste Parado-
xon der Branche - die Rating-Agentu-
ren werden von jenen bezahlt, die sie
bewerten sollen. Staaten und Firmen
miissen ihre Anleihen bewerten lassen,

FLAMD _ JAFAM | SLOWENIEN

A AA

1

I

CHEHLARD

X

SPIEGEL 18/2010




Banken ihre Finanzprodukte. Wie wiir-
de ein Richter wohl urteilen, wenn der
Angeklagte ihn bezahlt? Zumal der, bei
Nichtgefallen des Urteils, sich einfach
einen anderen Richter suchen kann:
Rating-Shopping nennt man das in der
Finanzwelt. Ist Moody’s zu streng, geht
man eben zu S&P.

Die Folgen waren verheerend: 93 Pro-
zent der Subprime-Papiere, die 2006 die
Bestnote erhielten, sind mittlerweile als
Ramsch eingestuft. Das Versagen ist da-
mit praktisch amtlich. Warum also, so
fragt man sich, reagieren die Markte im-
mer noch so stark auf das Urteil der
groBen drei? Weil sie oftmals miissen.
Im Fall von Staatsanleihen etwa sind
viele der grofen institutionellen Anle-
ger — Versicherungen, Pensionsfonds

— gezwungen, die Papiere abzusto-
. Per Gesetz miissen sie grof3tenteils
Werte mit Bestnoten im Portfolio halten.

Die EU-Kommission ermahnte am
Mittwoch S&P, Moody’s und Fitch, ihre
Arbeit ,verantwortungsvoll zu erledi-
gen*“. Briissel halt die Abwertung Grie-
chenlands wegen der zugesagten Hilfen
fir nicht gerechtfertigt. ,Wir miissen
unsere Meinung kundtun, auch wenn es
schmerzhaft fir den Emittenten ist“,
wehrt sich dagegen der Deutschland-
Chef von Fitch, Jens Schmidt-Biirgel.
Manche seiner Branche argert es, dass
sie 2008 fiir zu sorglos gehalten wurden
und nun als zu scharf gelten. S&P-Mann
Moritz Kraemer, verantwortlich fiir Lan-
derratings, wiegelt ab: ,,Unser Rating ist
nur eine Meinung von vielen.“

Da wird es vielleicht Zeit fiir mehr
Meinungsvielfalt. ,,Wir brauchen eine
europaische Rating-Agentur®, rief Bun-

sprasident Kohler in die Minchner

*de. Bislang verpuffte der Plan im-
r, obwohl ihn neben vielen Politikern
sogar der Bundesverband der Deut-
schen Industrie unterstiitzt. Stattdessen
wurde eine EU-Rating-Verordnung ver-
abschiedet, welche die Agenturen erst-
mals einer europaischen Wertpapier-
Aufsichtsbehorde unterstellt.

Doch vielleicht darf Europa auf mehr
hoffen. Jean-Claude Trichet, Chef der
Europaischen Zentralbank, schweigt
sich zwar offiziell zur Frage einer euro-
paischen Agentur aus. Doch ein Geriicht
halt sich hartnackig: Die EZB soll bereits
dabei sein, ein eigenes Lianderrating
fir die einzelnen EU-Staaten aufzu-
bauen. MICHAELA SCHIESSL
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Us-Finanzminister Geithner, -Notenbank-Chef Bernanke: Staatsanleihen aufgekauft

die Krise — was dann zu weiteren Herab-
stufungen fiihrt.

Tatsachlich stagniert die portugiesische
Wirtschaft seit zehn Jahren. Zuvor war
sie, nach dem Beitritt des Landes zur EU,
kraftig gewachsen. Die Portugiesen haben
sich in den Jahren seit der Einfiihrung
des Euro an die niedrigen Kreditzinsen
gewohnt und ,,vollig iiber die Verhaltnisse
gelebt“, wie der Prasident Cavaco Silva, |
selbst Wirtschaftsprofessor und in den ‘
Jahren des Aufschwungs Ministerprasi- |
dent, schon im vergangenen Jahr warnte.
»Wir geben zehn Prozent des Bruttoin-
landsprodukts mehr aus, als wir einneh-
men, und das Jahr fiir Jahr, sagt der
Okonom Anténio Perez Metelo.

Die privaten Haushalte sind zu tiber
hundert Prozent ihres Jahreseinkommens
verschuldet. Weil kaum Sparguthaben

das Geld im Ausland besorgen. Jeder
der 10,6 Millionen Portugiesen schuldet
auslandischen Banken durchschnittlich
18300 Euro und zahlte 2009 im Durch- |
schnitt 590 Euro an Zinsen.

So kann es jedenfalls nicht weiterge- |
hen, in Griechenland nicht, in Portugal |
nicht — und auch nicht in den meisten |
anderen Landern. Und das nicht nur im
Euro-Raum.

Das US-Haushaltsdefizit betragt inzwi-
schen 1,6 Billionen Dollar, das entspricht

BEOT=LIAHA
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zehn Prozent des Bruttoinlandsprodukts.
Die Staatsschulden summieren sich auf
12 Billionen Dollar. Bis zum Ende des
Jahrzehnts werden sie voraussichtlich auf
iiber 20 Billionen Dollar angeschwollen
sein. Dann miissten die Amerikaner jedes
Jahr 900 Milliarden Dollar zahlen, allein
um die Zinsen zu bedienen.

Schon jetzt werden fast die gesamten
Staatseinnahmen von nur vier Ausgaben-
bereichen aufgefressen: Verteidigung, So-
zialprogramme, Gesundheit und Zins-

| dienste. Alles andere miissen die Ameri-

kaner tiber neue Schulden finanzieren.

Fred Bergsten, Direktor des Peterson
Institute, eine der fithrenden 6konomi-
schen Ideenschmieden der USA, warnt:
»Wenn wir in den nachsten fiinf Jahren
die Situation nicht korrigieren, dann ist
unsere weltweite Rolle in Gefahr.“

Ein Grofiteil der desastrosen Finanzla-
ge rithrt dabei nicht einmal aus den Kon-
junkturpaketen und Programmen zur Be-
kampfung der Wirtschaftskrise, sondern
noch aus den Jahren der Regierung von
George W. Bush. Damals hatten sich die
Biirger daran gewo6hnt, weit mehr zu ver-
brauchen als selbst zu produzieren.

Sie konsumieren billige Waren aus
Fernost, dafiir nehmen Chinesen und Ja-

i paner bereitwillig US-Anleihen entgegen.

Mit anderen Worten: Asien gibt Amerika
fast unbegrenzt Kredit. Nur deswegen
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US-Prisident Obama*: Erheblich zum grofSten Staatsdefizit der Nachkriegszeit beigetragen

konnten die Amerikaner all die Jahre die |
Zinsen niedrig halten, das Geld blieb |
kiinstlich billig. Viele meinten, sich eine
Immobilie leisten zu konnen. Und im
Glauben, ihre Hauser wiirden immer
wertvoller, konsumierten die Amerikaner
noch mehr und verschuldeten sich immer
starker. Dieses phantastische System ist
mit dem Kollaps der Immobilienmarkte
zusammengebrochen.

Aber auch der jetzige Prasident Barack
Obama hat mittlerweile erheblich zum
grofiten amerikanischen Staatsdefizit seit
dem Zweiten Weltkrieg beigetragen. Al-
lein seine Gesundheitsreform wird den |
Staat wohl rund 900 Milliarden Dollar in
den kommenden Jahren kosten. Und die
Militarprasenz im Irak und in Afghani-
stan verschlingt im kommenden Haus-
haltsjahr 160 Milliarden Dollar.

Im Marz warnten die Rating-Agentu-
ren Standard & Poor’s und Moody’s, dass
sogar das perfekte Triple-A-Rating der
USA in Gefahr sein konnte, wenn sich |
die Finanzsituation des Landes nicht bald
drastisch dndere. Die dritte bedeutende
Agentur, Fitch, hatte bereits im Januar
eine Warnung ausgegeben. Bislang hat
zwar keine der drei grofen Gesellschaf-
ten eine tatsachliche Abstufung der Kre-
ditwiirdigkeit angekiindigt. Allerdings
konnte sie, so ahnen Okonomen, auch
die Angst vor den unkalkulierbaren Fol-
gen fiir die Weltwirtschaft davor abge-
halten haben.

Fachleute wie der Harvard-Historiker
Niall Ferguson warnen jedenfalls davor,
dass das Vertrauen in die USA irgend-
wann verlorengehen werde und dass dies
vollig uberraschend geschehen konnte,
mit nur einer schlechten Nachricht als
Funke, der einen globalen Flachenbrand
auslosen konnte.

In den USA ,;sollten die Alarmglocken
laut klingeln“, so Ferguson. Auch grofle

* Am 18. Januar in einer Suppenkiiche in Washington.

LUKE SHARRETT / NEW YORK TIMES / LAIF

Keinen Deut besser sind die Aussichten

| auf der anderen Seite der Welt, in Japan.

Dort ist die Volkswirtschaft sogar noch
hoher verschuldet, die Summe betragt
fast das Doppelte der jahrlichen Wirt-
schaftsleistung. Allerdings sitzen Japans

4§ | Glaubiger kaum im Ausland, Kreditgeber
| sind vielmehr vor allem staatliche Insti-

tutionen, aber auch die eigenen Biirger.
So liegt ihr Schicksal immerhin in der
eigenen Hand.

Und dennoch diirfte die japanische
Schuldenkrise mindestens ebenso schwer
zu losen sein. Schon heute sind 22 Pro-
zent aller Japaner ilter als 65 Jahre, in
zwel Jahrzehnten, wenn ein Grofteil der
Baby-Boomer in Rente gegangen ist, wer-
den es voraussichtlich 30 Prozent sein.
Die Anspriiche, die aus der alternden Ge-
sellschaft an Pensionskassen und an das

| Gesundheitssystem erwachsen, werden

Imperien wie das Romische Reich oder |

die chinesische Ming-Dynastie seien einst
untergegangen, weil sie sich ckonomisch
ibernommen hatten.

So wird verstandlich, warum Auflen-
ministerin Hillary Clinton der Krise his-
torische Dimensionen beimisst. Sie hat
dazu aufgefordert, das Defizit und die
Schulden als eine ,,Angelegenheit der
nationalen Sicherheit zu betrachten und
nicht nur als 6konomisches Problem*.

Erstaunlich nur, dass bislang der Dollar
auBerlich unbeschadet durch all diese
Turbulenzen gekommen ist. An der Wall
Street werden noch immer US-Anlagen,
insbesondere amerikanische Staatsanlei-
hen, als sicherer Hafen eingestuft.

Die US-Okonomen Kenneth Rogoff
und Carmen Reinhart haben aus dem Stu-
dium von Finanzkrisen iiber die Jahrhun-

Auch Imperien wie das
Romische Reich gingen unter,

weil sie sich iibernommen hatten.

den Schuldendienst in Zukunft wei
dramatisch steigen lassen, in Japan ib
besondere, aber auch in etlichen Landern
Europas.

In Grof3britannien hat die Neuverschul-
dung bereits griechische Dimensionen er-
reicht. Das Haushaltsdefizit macht dieses
Jahr voraussichtlich fast 13 Prozent des
Inlandsprodukts aus, die Verschuldung ist
in zwei Jahren um uiber die Halfte gestie-
gen. Die Rettung von Instituten wie der
Royal Bank of Scotland hatte ihren Preis.
Zuletzt wurde die Finanzindustrie mit
rund 200 Milliarden Pfund gestiitzt.

Nun wird auch noch an diesem Don-
nerstag gewahlt. Vieles deutet darauf hin,

dass es keine klaren Mehrheiten geben
| wird — und damit die Kraft zu unpopula-

ren Entscheidungen fehlt.

,Viele Industrielander stehen vor enor-
men fiskalpolitischen Herausforderungen,
um ihre ausufernde Staatsverschuldung
wieder ins Lot zu bringen®, heifit es in
einer aktuellen Studie der Deutsch
Bank Research.

Im Vergleich zu anderen westlichen In-

| dustrienationen ist Deutschland bisher

derte einen Durchschnittswert ermittelt, |

von dem an die Schuldenlast fiir einen
Staat kritisch wird, er liegt bei 90 Prozent
gemessen am Inlandsprodukt. Jenseits da-
von erzielen Volkswirtschaften nur noch
halb so viel Wachstum wie jene, die we-
niger verschuldet sind. Derzeit liegt diese
Kennziffer in den Vereinigten Staaten bei
etwa 84 Prozent, in zwei Jahren werden
die Amerikaner aller Voraussicht nach die
100-Prozent-Marke durchbrechen. Mit an-
deren Worten: Die Zeit drangt.

Sollten die USA nicht umgehend dras-
tische Manahmen ergreifen, werden die

offentlichen Schulden im Jahr 2050 mehr |

als 300 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts betragen, so die Berechnung des
Center on Budget and Policy Priorities,
des fithrenden fiskalpolitischen Think-
Tank in Washington.

glimpflich durch die Krise gekommen.
Wahrend Grof3britannien und die USA
2009 und 2010 Defizite von mehr als 10
Prozent an der Jahreswirtschaftsleistung
aufweisen, summierte sich das Minus im
deutschen Staatshaushalt 2009 auf gerade
einmal 3,2 Prozent, nur knapp iber der
im Euro-Raum zuldssigen Grenze von
drei Prozent. Dieses Jahr werden es wohl
rund 5,5 Prozent werden.

Im Unterschied zu den meisten ande-
ren Landern ging Deutschland mit einem
ausgeglichenen Staatshaushalt in die tiefs-
te Rezession der Nachkriegszeit. Entspre-
chend weniger neue Schulden musste der
Bund aufnehmen, um in der Krise Kon-
junktur und Banken zu stiitzen sowie die
hoheren Kosten fiir steigende Arbeits-
losigkeit zu finanzieren.

Doch die absoluten Zahlen der deut-
schen Verschuldung offenbaren das wah-
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re Ausmal der Herausforderung. 1,7 Bil-
lionen Euro haben sich staatliche Insti-
tutionen geliehen, mehr als die Hilfte
davon entfallt auf den Bund. Er hat im
vergangenen Jahr die 1000-Milliarden-
Euro-Grenze iuiberschritten. Die Lander
sind mit 526 Milliarden Euro dabei, die
Gemeinden mit 112 Milliarden Euro.

An den Finanzmarkten steht bis-
lang aufer Zweifel, dass Bund, Lander
und Gemeinden ihren Verpflichtun-
gen nachkommen. Deutschland gilt mit
AAA-Bestnote als Schuldner der unge-
fahrlichsten Kategorie. In Europa setzen
deutsche Anleihen den Mafistab. Entspre-
chend giinstig konnen sich alle drei
Staatsebenen neues Geld besorgen.

Gerechtfertigt ist das nicht immer.
Viele Kommunen etwa sind hochver-
schuldet. Die schleswig-holsteinische
Landeshauptstadt Kiel zum Beispiel hat
Verbindlichkeiten von knapp 900 Mil-
lionen Euro. ,,Das kann meine Stadt
genauso wenig allein zuriickzahlen wie
Griechenland“, bekennt Kiels Oberbiir-
germeister Torsten Albig (SPD), bis ver-
gangenes Jahr Sprecher im Bundes-
finanzministerium.

Neues Geld bekomme er nur zu Vor-
zugskonditionen, weil hinter Kiel das
gute Ansehen Deutschlands stehe — und
weil meist die ortliche Sparkasse und die
Landesbank das Geld zur Verfiigung stel-

Den Volkswirtschaften der Welt
steht eine harte Entziehungskur

oder ein langes Siechtum bevor.

len. ,,Bei einer auslandischen Bank wiirde
ich bestimmt nicht so giinstige Zinsen be-
kommen*“, glaubt Albig.

Wiirde seine Stadt behandelt wie Grie-
chenland, hitte das katastrophale Folgen.
Statt 24 Millionen Euro Kapitaldienst
miisste die Stadtkasse das Fiinffache auf-
bringen. Bader miissten geschlossen wer-
den, und auch fiir Kindergarten und
Schulen wire kein Geld mehr da. ,Die
Entwicklung ist nicht wahrscheinlich®,
meint Albig, ,,aber moglich.“

Wie also geht es weiter? Den Volks-
wirtschaften der Welt, die von immer
neuen Schulden-Injektionen abhangig
sind, steht eine harte Entziehungskur be-
vor. Sonst droht ihnen ein langes Siech-
tum - und einigen der Kollaps.

Drei Szenarien sind vorstellbar. Sie
unterscheiden sich vor allem darin, wer
letztlich die Zumutungen tragen muss:
die Steuerzahler, die Sparer oder die
Glaubiger.

Strategie Nummer eins: Die Volkswirt-
schaften schlagen einen harten Sanie-
rungskurs ein. Dazu verlangen sie ent-
weder hohere Abgaben von den Biirgern.

Oder sie begrenzen die staatlichen
Ausgaben, es ist der Weg, den etwa Irland

Vernichtung wertloser Banknoten 1923: Inflation ldsst sich kaum steuern

eingeschlagen hat. Dort wurden den
Beamten die Beziige um durchschnittlich
7,5 Prozent gekiirzt, auch Sozialhilfeemp-
fanger bekamen Leistungen gekiirzt.
EZB-Prasident Trichet lobte die Anstren-
gungen in Dublin als vorbildlich.

Schon oft in der Geschichte standen
Regierungen unter massivem Konsolidie-
rungsdruck. So ist es den Vereinigten
Staaten nach dem Zweiten Weltkrieg ge-
gliickt, sich von ihren Schulden zu be-
freien: Nach den entbehrungsreichen Jah-
ren gab es fiir die Amerikaner allerdings
auch viel nachzuholen, die Wirtschaft
wuchs kraftig.

Spater waren europaische Staaten im-
mer wieder gezwungen, ihre Haushalte
zu sanieren. Dazu erhéhten die siidlichen
Linder wie Italien oder Portugal meist
ihre Einnahmen, die Nordstaaten wie Da-
nemark oder Schweden dagegen kiirzten
lieber auf der Ausgabenseite, so eine
neue Studie des Briisseler Centre for Eu-
ropean Policy Studies.

Angesichts solcher Vorbilder sei die
Aufgabe, die Griechenland nun bevor-
stehe, durchaus realisierbar, lautet das
Fazit der Autoren. Einzige Einschran-

kung: ,,Anpassungen dieser Grofe brau-
chen Zeit, typischerweise mindestens fiinf
Jahre.“

Fiir Politiker ist die Staatssanier
zweifellos der unbequemste Weg. , Es
kann sein, dass wir das nicht iiberleben,
raumte der irische Finanzminister Brian
Lenihan ein. Selten honorieren Wahler
Sparbemiihungen, sondern quittieren sie
eher mit Abwahl.

Deshalb liegt fiir Politiker so viel Reiz
in der zweiten, vermeintlich schmerzfrei-
en Strategie: der Bekampfung des Schul-
denbergs mit Hilfe der Inflation. Man
druckt einfach Geld.

Gerade fiir den US-Prasidenten Obama
diirfte die Verlockung groRB sein, die No-
tenpressen anzuwerfen und durch Geld-
entwertung die reale Last der Verbind-
lichkeiten zu senken, die die Vereinigten
Staaten aufgebaut haben. Ein Grofteil
der Schulden wird schlieflich von aus-
landischen Investoren in China und Japan
gehalten; sie bekdmen die Wertverluste
deutlicher zu spiiren als die Amerikaner
selbst.

Die Inflation hat aus Sicht der Regie-
rung noch weitere Vorteile: Steigen die

70

DER SPIEGEL 18/2010

)
=
=
=
5
o
i
x
o
]
e
=
o
a
a
S
@
~
&
o
=
[}
@

L 4




Goldbarren im Tresorraum eines Bankhauses: Die Anleger fliichten in Sachwerte

Preise, nimmt der Staat mehr Geld ein.
Er ist eher in der Lage, seine Schulden
zuriickzuzahlen, weil sich zugleich der
ert der Schulden mit jedem Tag verrin-
rt. Wirtschaftsnobelpreistrager Paul
Krugman empfahl deshalb dem Prisiden-
ten, es statt mit Steuererh6hungen oder
Einsparungen besser mal mit Geldent-
wertung zu versuchen: , Kriftiges Wachs-
tum und moderate Inflation“, lautet sein
Krisenrezept.

In den vergangenen Monaten hat die
amerikanische Notenbank Federal Re-
serve sich bereits einer modernen Va-
riante des Gelddruckens bedient: Sie
kaufte fiir Hunderte Milliarden Dollar die
Staatsschulden in Form von Staatsanlei-
hen einfach auf. Durch dieses sogenannte
Quantitative Easing bleiben die Renditen
und die Zinsen niedrig.

Die Frage ist nur, wann die Zentral-
bank den Hebel umstellt, wann und in
welchem Umfang sie die Geldmengen,
mit denen sie die Markte geflutet hat,
wieder einsammelt. Tut sie es nicht oder
nur zogerlich, konnte im nachsten Auf-
schwung das viele Kapital die Nachfrage

sprunghaft steigen. Dann wiirden die
Schulden klammheimlich weginflatio-
niert. Die Verlierer solcher Aktionen wia-

IMAGO

ren Millionen von Sparern und auch aus- |

landische Geldgeber, die teilenteignet
wiirden.

Ohnehin birgt dieser Weg grofe Ge- |
* Ruckkehr zu einem geordneten Gemein-

fahren. Inflation lasst sich kaum steuern,
leicht gerit sie aufer Kontrolle. Deutsch-

land hat in seiner Geschichte bittere |

Erfahrungen damit gemacht, als sich
1922/23 das Preisniveau explosionsartig
erhohte und dies in einer Hyperinflation
endete.

Damals fliichteten die Anleger in Sach-

werte, in Immobilien, Ackerland, vor al- |
lem aber in Edelmetalle. Auch heute lasst |

sich bereits ein ahnlicher Trend beobach-
ten, die Preise fiir Gold und Silber errei-
chen Rekordstande.

Unangenehme Folgen hatte auch die
dritte Strategie, mit der Staaten ihre

Bankrotte von Staaten gibt es keinen
Rechtsrahmen®, moniert Klaus Abberger,
Okonom am Miinchner Ifo-Institut.

Dabei hatte schon Adam Smith, Ur-
vater aller Okonomen, 1776 auf die
Notwendigkeit einer Rechtsordnung im
Falle einer Staatspleite hingewiesen.
»Eine faire, offene und ausdriickliche
Insolvenz“, so der Moralphilosoph, bie-
te ,,stets das beste, fiir den Schuldner
am wenigsten entehrende und fiir den
Glaubiger am wenigsten schmerzhafte
Verfahren®.

Mehr als zwei Jahrhunderte spiter
ware Griechenland fiir ein solches Kon-
kursverfahren zweifellos ein Kandidat —
wenn die Politiker des Euro-Raums nicht
so grofe Angst vor den Konsequenzen
hatten. Nun musste sich die Regierung in
Athen mit den Geldgebern am Verhand-
lungstisch einigen, wie viel sie ihnen noch
zuriickzahlen kann.

Es sei hochste Zeit, dariiber nachzu-
denken, wie dies vonstattengehen solle,
meint Clemens Fuest, Okonom an der
Universitat Oxford. ,Wir miissen eine
Umschuldung vorbereiten, damit die
Glaubiger an den Kosten zumindest be-
teiligt werden®, fordert der Wissenschaft-
ler. Wenn man hingegen die Anleihen in
vollem Umfang bediente, ,wiirde man
den Steuerzahler wie bei der Bankenkrise
erneut uiber den Tisch ziehen“.

Am Ende werden einige Regierungen
wohl alle drei strategischen Hebel in Be-
wegung setzen, um die Schuldenkrise zu
iberwinden. Sie werden die Inflation
wenn schon nicht anheizen, so zumindest
nicht rigoros bekampfen. Sie werden bei
Hartefillen wie Griechenland eine Um-
schuldung vornehmen. Vor allem aber
werden sie den Haushalt mit Hilfe hohe-
rer Einnahmen und weniger Ausgaben
zu sanieren versuchen. Dann miissten we-
nigstens alle bluten: nicht nur die Steu-
erzahler, sondern auch die Sparer und
die Glaubiger.

Und nur dann wohl konnte die

wesen gelingen. Allerdings fehlt dazu
noch ein entscheidendes Element: Die
Wirtschaft muss wachsen, damit der
Staat geniigend Steuern einnimmt und so
die Schulden abbauen kann. Die hohe
Kunst besteht also darin, zu sparen — und
gleichzeitig das Sozialprodukt zu ver-
groflern. Das ist das Dilemma, in dem die
Regierungen gefangen sind: Schulden und

| Einsparungen driicken das Wachstum,

ohne Wachstum aber gelingt kein Schul-

. denabbau.

Schuldenlast verringern konnen: Sie stel- |
len ihre Zahlungen ganz oder teilweise |

ein. Solche Fille sind in der Geschichte

hundertfach vorgekommen, dennoch |
existieren keine Leitlinien, wie Schuldner |
so sehr stimulieren, dass die Preise | und Glaubiger verfahren sollen. , Fiir

Ob es daraus einen Ausweg gibt, wird
sich schon bald zeigen — am Beispiel Grie-
chenlands.
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