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Einleitung

Bei jedem Leihvorgang entsteht die Verpflichtung einer
Ruckgabe. Eine Leihe im theoretischen Sinne kann ent-
geltlos und willentlich oder geschéftlich motiviert sein.
Die Schuldenaufnahme per Kredit ist ein vertraglich de-
finierter Prozess: Der Geldgeber (Glaubiger) verleiht eine
fixe Summe an einen Kreditnehmer (Schuldner) und er-
halt per Vertrag zeitlich zugesicherte Zins- und Tilgungs-
leistungen. Aus der Sicht eines Staates wie z.B. der Bun-
desrepublik Deutschland leiht sich die Finanzagentur der
BRD (Gesellschaft mit beschrankter Haftung) via Emissi-
on verschiedenartiger Schuldtitel Geld zur Finanzierung
des Regierungshaushalts. Es handelt sich im Vergleich
zum privatwirtschaftlich Gblichen Kreditvorgang jedoch
nicht um einen zweckgebundenen Schuldtitel, sondern
um einen Blankokredit von bislang hdchster Bonitatsein-
stufung. In kredittheoretischer Hinsicht ist das eine abso-
lute Sonderform der &ffentlich-rechtlichen Schuldenauf-
nahme. Die Besicherung stellt auf die Leistungsfahigkeit
und Hohe des deutschen Steueraufkommens ab, denn
Zins und Tilgung sind Bestandteil des Bundeshaushalts.

Dieses Prinzip ist historisch betrachtet schon sehr lan-
ge etabliert und gelibte Praxis. Jlingst flammen jedoch
Fragen auf. Die Europdische Wahrungsunion startete
2001 mit nahezu gleichen Zinssatzen der Beitrittslander,
die Qualitat der Anbieter von Schuldtiteln wurde lange
Zeit nur geringfligig differenziert (siehe Chart Seite 6 bis
Mitte 2008). Mit Beginn der Finanzkrise dnderte sich dies
abrupt. Deutschland, als groBBte Volkswirtschaft der EU,
hat bei einer Verschuldung von knapp 2,1 Bio. Euro nur
3 Prozent fur die Refinanzierung aufzuwenden, Italien
5 Prozent, Griechenland und Irland tber 10 Prozent. Wir
haben Grund zu der Annahme, dal3 es aufler den har-
ten 6konomischen Daten weitere Faktoren gibt, die den
Preis der Verschuldung beeinflussen.

Auf den folgenden Seiten betrachten wir das Ausmal3 der
Verschuldung europdischer Staaten. Welche Auswirkun-
gen missen wir aus heutiger Sicht mittelfristig erwarten?
Fiihrt das Uberborden der staatlichen Kreditaufnahme
automatisch zu Inflation?

Eine Frage kdnnen wir jedoch vorab beantworten: Wa-
rum erhalt ein Schuldner unbegrenzten Kredit, selbst
wenn er historisch keine Disziplin nachweisen und sich
nur durch Neuverschuldung vor der Zahlungsunfahig-
keit retten kann? Dieses Phdanomen ist einzigartig und im
privatrechtlichen Bereich undenkbar.
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Ein Staat bekommt - anders als z.B. ein Unternehmen
- solange neue Kredite, wie die Marktteilnehmer auf
seine Rickzahlungsfahigkeit vertrauen. Der Wert der Si-
cherheit ,Steuereinnahme” ist nicht genau und absolut
quantifizierbar. Damit kann auch kein absolutes Schul-
denniveau festgelegt werden, ab dem ein Staat insolvent
ist. Es wird deutlich, dass das Gibergeordnete Ziel der ak-
tuellen Rettungsaktionen die Erhaltung bzw. Wiederher-
stellung eines absoluten Vertrauens in die Zahlungs- und
Handlungsfahigkeit der Staaten sein muss. Um dies zu
erreichen, kdnnen viele andere Interessen nur mit einer
nachgelagerten Prioritat verfolgt werden, denn: Einmal
verspieltes Vertrauen kann nur sehr mithsam wieder her-
gestellt werden.

Nachstehend sollen zumindest die Fakten des Phano-
mens europaischer Staatsschulden transparent werden.
Losungsmodelle kdnnen wir nicht anbieten, wir erortern
nur die Tatsachen.

Erlduterungen

« BIP: Bruttoinlandsprodukt; Gesamtwert aller
Glter, die innerhalb einer Volkswirtschaft
von In- und Ausldandern produziert wurden.

« EFSF: European Financial Stability Facility.

« GIIPS: Griechenland, Irland, Italien, Portu-
gal, Spanien.

« Haircut: Riickzahlungsabschlag.
« IWF: Internationaler Wahrungsfonds.

« Sachverstandigenrat: Gremium der wirt-
schaftswissenschaftlichen Politikberatung.
Der Rat wurde durch Gesetz im Jahre 1963
eingerichtet.

Weitere Informationen finden Sie unter
www.deutsche-finanzagentur.de



Die Eurozone

Die Bezeichnung der europaischen Wahrungsgemein-
schaft als Transferunion mit einer Zweiklassengesell-
schaft galt bis dato als Tabuthema. Jedoch dréngt sich
schon seit geraumer Zeit der Eindruck auf, Deutschland
fuhre die mittlerweile geringe Anzahl von Geberlandern
innerhalb der Euro-Wahrungsgemeinschaft mit festem
Schritt an. Die Schwierigkeiten einer einheitlichen Aus-
richtung der Fiskalpolitik und die héchst unterschiedli-
che Wettbewerbsfahigkeit decken im aktuellen Schul-
densog die Schwachstellen der politisch motivierten
Union schonungslos auf. Das Ausgleichspendel der lo-
kalen Wahrungsentwicklungen war im Zuge der Wah-
rungsunion eliminiert worden.

Anhand der kirzlich gefassten politischen Beschlisse
wird somit klar: Einige Staaten (v.a. GIIPS) werden aus ei-
gener Kraft nicht in der Lage sein, eine komplette Staats-
konsolidierung herbeizufiihren. Die Transferunion ist so-
mit auf Jahre etabliert.

In seiner Ursprungsform schloss der Vertragsinhalt von
Lissabon bilaterale Staatshilfen kategorisch aus. Die ge-

Wirtschaftliche Entwicklung und Haushaltslage der Eurolander
Linder BIP 2010 BIP-Anteil Staatsschulden Ende  Verschuldungsquote  Haushaltsdefizit Einwohner
in Mrd. € Eurozone in % 2010in Mrd. € in % des BIP 2010in % des BIP in Mio.
Deutschland 2.499 27,1 2.080 83,2 3,3 81,7
Frankreich 1.948 21,2 1.591 81,7 7,0 62,6
Italien 1.549 16,8 1.843 119,0 4,6 60,3
Spanien 1.063 11,5 639 60,1 9,2 46,0
Niederlande 592 6,4 371 62,7 54 16,6
Belgien 352 3,8 341 96,8 4,1 10,8
Osterreich 284 31 205 72,3 4,6 8,4
Griechenland 230 2,5 329 142,7 10,5 11,3
Finnland 180 2,0 87 48,4 2,5 54
Portugal 173 1,9 160 93,0 9,1 10,6
Irland 154 1,7 148 96,2 324 4,5
Slowakei 66 0,7 14 20,8 7.9 5,4
Luxemburg 42 0.5 8 18,4 1,7 5,0
Slowenien 36 0,4 27 74,8 5,6 2,1
Zypern 18 0,2 11 60,7 53 0,8
Estland 15 0,2 1 6,6 -0,1 1,3
Malta 6 0,1 4 67,5 3,6 0,4
Quelle: Eurostat Datenbank bzw. DONNER & REUSCHEL Investment Research, Juli 2011
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gen diese Aufweichung gerichteten verfassungsrechtli-
chen Klagen wurden von den Gerichten zurlickgewiesen.
Somit konnte die Zweckgesellschaft EFSF auch weiterhin
damit fortfahren, die zur Refinanzierung notwendigen
Bonds zu emittieren (zum Beispiel 10-jahrige Renten, Ku-
pon 3,375 Prozent, Laufzeit Juli 2021).

Das Gesamtvolumen von 440 Mrd. Euro des EFSF wird
von den Mitgliedslandern entsprechend ihrem Anteil
am EZB-Eigenkapital garantiert (siehe Grafik Seite 6).
Hierbei gewahrleisten die einzelnen Lander mit einer
Ubersicherung von 120 Prozent ihrer jeweiligen Quo-
te das hochstmogliche S&P Rating von AAA. Die Be-
fugnisse des EFSF wurden durch den Sondergipfel des
Europdischen Rates am 21. Juli um die Mdglichkeit er-
weitert, bei Zustimmung aller 17 Mitglieder Anleihen
Uberschuldeter Staaten auf dem Sekundarmarkt aufkau-
fen zu kdnnen. Die Aufgaben des EFSF gehen nach dem
30. Juni 2013 auf den ESM-Rettungsfonds (Europdischen
Stabilitatsmechanismus) uber.
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Die Sorgenkinder

Irland

Das erste Sorgenkind der Eurozone musste bereits 2010
um Hilfe fir sein schwer angeschlagenes Bankensystem
bitten. Sowohl die europdischen Lander als auch der IWF
beteiligen sich an den notwendigen Kredithilfen. Das
Rettungspaket umfasst einen Umfang von 85 Mrd. Euro
far den Zeitraum zwischen 2011 und 2013. Die Finanzhil-
fe soll in Hohe von 50 Mrd. Euro fiir Irland sowie von 35
Mrd. Euro fir den immer noch angeschlagenen Banken-
sektor verwendet werden.

Ein moglicher Haircut oder eine Restrukturierung der iri-
schen Schulden steht zum jetzigen Zeitpunkt nicht zur
Disposition, denn alle irischen Geldhauser haben den
Stresstest erfolgreich bestanden und gehéren nach den
StitzungsmaBnahmen zu den Finanzinstituten mit ei-
ner vergleichsweise guten Kapitalausstattung in Europa.
Auch auf Haushaltsebene sollten mittelfristig Fortschritte
erzieltwerden, damit das Defizit bis spatestens 2015 unter
die Drei-Prozent-Marke féllt. Zum Erreichen dieses Ziels
missen die Staatsausgaben in den nédchsten vier Jahren
in einer Hohe von 15 Mrd. Euro gesenkt werden, wovon
6 Mrd. Euro bereits 2011 angestrebt werden. Aufgrund
erster sichtbarer Erfolge halten wir eine Riickkehr Irlands
an den Kapitalmarkt im Jahr 2013 fiir moglich.

Im Vergleich zu Landern wie Griechenland und Spanien
werden die mit den SparmafBnahmen verbundenen Ein-
schnitte vom irischen Volk ohne Proteste angenommen.
Die vergangenen Wahlen brachten einen Wechsel in der
Regierung mit sich und fiihrten zu einer Stabilisierung
der politischen Landschaft.

Der wesentliche Risikofaktor fiir die nachhaltige Konsoli-
dierung des Finanzsektors geht von dem weiterhin ange-
schlagenen Immobiliensektor aus, der nach Ausbruch der
Finanzkrise dramatische Einbriiche verzeichnen musste.
Die insgesamt schwache 6konomische Entwicklung geht
auf den hohen Stellenwert des Finanzsektors zuriick und
erschwert die nachhaltige Riickkehr in die Prosperitat.

Irland 2011e 2012e
BIP +0,5 +1,9
Inflation 1,3 1,4
Arbeitslosenquote 14,2 13,5
Haushaltsdefizit -10,2 -8,8

Quelle: Bloomberg bzw. D&R Investment Research

Portugal

Nach anfanglichem Zégern nahm Portugal im April 2011
letztendlich den Rettungsschirm mit einem Volumen von
90 Mrd. Euro in Anspruch. In Folge des hohen Haushalts-
defizits von rund 9 Prozent im Jahr 2010 und geschatzt
6 Prozent fur 2011 war die Annahme der Hilfe der Euro-
lander und des IWF unvermeidlich geworden.

Trotz der hohen Defizite ist die Staatsverschuldung mit
93 Prozent des BIP im Vergleich zu den anderen GIIPS-
Landern eher moderat. Im Hinblick auf die Erreichung
der Sparziele ist die Regierung Uiber Plan. Auch der por-
tugiesische Bankensektor hat den Stresstest bestanden
und nimmt innerhalb Europas eine Position im Mittelfeld
ein. Eine noch bestehende Unsicherheit fur die weitere
Refinanzierung des Staatssektors stellt die Herabstufung
des portugiesischen Landerratings auf Non-Investment
Grade dar.

Ein Hoffnungsschimmer flr die geplante Sanierung der
Haushaltslage ist der Wahlsieg der konservativen Krafte
im Sommer, denn die eingeleiteten MaBnahmen (unter
anderem die Erh6hung der Lohnsteuer) gehen tber die
Beschlisse der anfanglichen Planungen von April hin-
aus. Die angekiindigten SparmaBnahmen trafen zwar
anfangs im Grof3en und Ganzen auf Akzeptanz, dem
Protest wurde aber zuletzt mit Streiks im Offentlichen
Dienst Ausdruck verliehen.

Eine Gefahr fiir die positive Entwicklung des Haushalts
in Portugal stellt die anhaltend hohe Arbeitslosenquote
von {ber 11 Prozent dar. Auch bleibt die Wirtschaftsla-
ge im laufenden Jahr mit einem voraussichtlichen Minus
des BIP von 1,5 Prozent schwierig.

Insgesamt stehen die Chancen dennoch gut, dass Portu-
gal schon in zwei bis drei Jahren wieder in den Normal-
status zuriickkehren kann. Voraussetzung bleibt natdir-
lich, dass die Regierung nicht nur Absichtserkldarungen
propagiert, sondern auch Fakten schafft.

Portugal 2011e 2012e
BIP -1,9 -1,7
Inflation 3,4 1,8
Arbeitslosenquote 12,3 13,0
Haushaltsdefizit 59 4,5

Quelle: Bloomberg bzw. D&R Investment Research
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Spanien

Die Refinanzierungsfahigkeit Spaniens ist im Vergleich zu
den restlichen Peripherielandern als komfortabel einzu-
ordnen, jedoch sind die Renditeaufschlage gegentiber
Deutschland und Frankreich immer noch hoch. Innerhalb
der GlIPS-Staaten verfligt Spanien mit aktuell etwa 64
Prozent Uber die immer noch geringste Verschuldung in
Relation zum BIP, obwohl die Haushaltsschieflage des ver-
gangenen Jahres von Uber 9 Prozent sich deutlich negativ
auswirkte.

Die spanische Minderheitsregierung war bei der Verab-
schiedung von Sparprogrammen und Reformvorhaben
stets beschlussfahig. Die teils ablehnende Haltung gegen-
Uiber beschlossenen Einschnitten wird von den Spaniern
mit einzelnen Streiks zum Ausdruck gebracht. In keinem
anderen EU-Land ist die strukturelle Situation am Arbeits-
markt so besorgniserregend einzuschatzen. Mit 20 Prozent
im Schnitt und 40 Prozent im Segment der 15-25-jahrigen
ist die Arbeitslosigkeit im Wesentlichen auf die hohe An-
zahl an verlorenen Stellen im Baugewerbe zuriickzufiih-
ren. Gerade Menschen mit einem niedrigen Ausbildungs-
stand sind davon besonders betroffen.

Nach starken Ubertreibungen im Immobiliensektor zu Be-
ginn des Jahrtausends verzeichnet dieser Markt nun drasti-
sche Einbriiche, insbesondere am Rande von Ballungs- und
Touristikzentren. Hohe Leerstande und Zwangsversteige-
rungen driicken nachhaltig auf die Preise. Spanien birgt
unter Abwdagung aller 6konomischen Determinanten die
groB3te Gefahr, in eine langer andauernde Strukturfalle zu
geraten, die die aktuell noch vertretbare Lage verschlim-
mern kann.

Die reguldr im Marz 2012 anstehenden Parlamentswahlen
in Spanien werden laut Ministerpdsident Zapatero, der
flir eine neuerliche Kandidatur nicht mehr zur Verfiigung
steht, nun vorzeitig im November stattfinden. Die Frage
eines vorzeitigen Urnengangs hatte sich bereits seit Ende
Mai gestellt, nachdem die Opposition einen Giberwaltigen-
den Sieg bei den Kommunalwahlen erringen konnte.

Spanien 2011e 2012e
BIP +0,8 +1,4
Inflation 3,1 2,0
Arbeitslosenquote 20,6 20,1
Haushaltsdefizit -6,1 -4,6

Quelle: Bloomberg bzw. D&R Investment Research
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Griechenland

Als Folge hoher Renditeaufschlage fiir griechische Staats-
anleihen (aktuell 1300 Basispunkte im 10-jahrigen Bereich)
ist die Refinanzierungsmoglichkeit Griechenlands am Ka-
pitalmarkt derzeit nicht gegeben. Um den Staatsbankrott
zu vermeiden, beschloss der EU-Sondergipfel vom 22. Juli,
weitere Hilfen zur Verfligung zu stellen. Bei der vorgese-
henen Gréf3enordnung von knapp 110 Mrd. Euro ist nach
anfanglichen Bedenken erstmals die Beteiligung von Ban-
ken und Versicherungen vorgesehen. Hier soll der private
Sektor durch einen ,freiwilligen Forderungsverzicht” in
Hohe von rund 20 Prozent insgesamt 50 Mrd. Euro bis 2014
beisteuern.

Diese sogenannte ,weiche Restrukturierung” soll einen
Zahlungsausfall verhindern. Ob die Ratingagenturen diese
MafBnahme honorieren und damit keinen offiziellen Ausfall
(Default) feststellen, ist noch offen.

Die von der Zweckgesellschaft EFSF fir Griechenland emit-
tierten Rentenpapiere werden mit einer Verzinsung von le-
diglich 2,5 bis 3 Prozent (je nach Laufzeit) ausgestattet sein
und die Laufzeit der Altanleihen wird um bis zu 15 Jahre
verlangert.

Das neue Sparpaket, das die griechische Regierung mit der
EU und dem IWF beschlossen hat, sieht unter anderem die
Erhohung der Steuer fir Kraftfahrzeuge und Heizol vor.
Auch werden Selbststandige und Beamte zukiinftig hohe-
re steuerliche Belastungen tragen miussen. Zur weiteren
Entlastung der Ausgabenseite soll die Zahl der Beamten
sukzessive in den nachsten Jahren reduziert werden. Zu-
satzlich sind Privatisierungserlose in Hohe von 50 Mrd.
Euro zur Verbesserung der Haushaltssituation vorgesehen.

Das Land befindet sich nach wie vor im Streik- und Protest-
modus. Bei den bis jetzt beschlossenen Malnahmen be-
stehen grof3e 6konomische Zweifel, ob Griechenland sich
aus eigener Kraft erholen kann. Ein spaterer Zahlungsaus-
fall scheint vorprogrammiert.

Griechenland 2011e 2012e
BIP -3,6 +0,1
Inflation 3,1 1,4
Arbeitslosenquote 15,9 15,3
Haushaltsdefizit -8,0 -7,1

Quelle: Bloomberg bzw. D&R Investment Research
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Italien

Die italienischen Renditen fiir Staatsanleihen erreichten
aufgrund von Ansteckungseffekten im Zuge der europa-
ischen Schuldenkrise neue Hochststande seit der Euro-
Einfihrung. Die Refinanzierung des italienischen Staates
gelingt derzeit noch, da die Schuldtitel zu etwa 50 Pro-
zent von Inlandern gehalten werden.

Italien tragt mit ausstehenden Krediten von aktuell rd.
1,85 Bio. Euro bzw. 120 Prozent des BIP nach Griechen-
land (rd. 145 Prozent des BIP) die hochsten relativen
Schuldenlasten innerhalb Europas. In den nachsten Mo-
naten steht die italienische Regierung vor der Herausfor-
derung, Anleihen im Gegenwert von rund 175 Mrd. Euro
refinanzieren zu missen.

Dennoch ist das Haushaltsdefizit in Italien im vergan-
genen Jahr mit 4,6 Prozent im Vergleich zu den lbrigen
Peripheriestaaten als Uberschaubar einzustufen. Ein Er-
reichen der Drei-Prozent-Grenze beim Budgetdefizit bis
2012 ist unseres Erachtens aber nur schwer umsetzbar.
Zu den bereits vom Parlament abgesegneten 25 Mrd.
Euro soll mittels weiterer Einsparungen von 40 Mrd. Euro
auf den Zeitraum der nédchsten drei Jahre die Hohe des
Defizits weiter gesenkt werden.

Grundsatzlich ist der Zustand der Volkswirtschaft Itali-
ens, die mit einem BIP von rd. 1,56 Bio. Euro die Dritt-
groBte in der Eurozone darstellt, als solide einzustufen.
Der wirtschaftliche Verlauf erscheint mit einem verhalte-
nen Anstieg des italienischen BIP von voraussichtlich ge-
schétzt 1 Prozent im laufenden Jahr noch gut behauptet.

Das italienische Volk steht den anvisierten Reformen im
Moment noch relativ gelassen gegeniber. Die Finanz-
ausstattung der Banken ist trotz steigender Refinanzie-
rungskosten derzeit zufriedenstellend.

Italien 2011e 2012e
BIP +0,9 +1,1
Inflation 2,6 2,0
Arbeitslosenquote 8,2 8,1
Haushaltsdefizit -4,1 -34

Quelle: Bloomberg bzw. D&R Investment Research
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Renditeiibersicht in den GIIPS-Staaten
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— Rendite 10-jahriger griechischer Staatsanleihen
Rendite 10-jahriger irischer Staatsanleihen

—— Rendite 10-jahriger italienischer Staatsanleihen

— Rendite 10-jéhriger portugiesischer Staatsanleihen

—— Rendite 10-jahriger spanischer Staatsanleihen

Source: Thomson Datastream

Garantieleistungen des europdischen Stabilitititsmechanismus,
gesamt 440 Mrd. €;

H Deutschland

W Frankreich

 ltalien

H Spanien

W Niederlande

W Belgien

H Gsterreich
Portugal

W Restliche Linder

Quelle: Eurostat



Reslimee

Seit dem EU-Sondergipfel vom 22.07.2011 ist es klar: Das
Hilfspaket fir Griechenland in Héhe von ca. 109 Mrd.
Euro unter Beteiligung der Europdischen Union (EU), des
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und des privaten
Bankensektors konnte nach einem Sitzungsmarathon
lber zwei Wochen endlich geschniirt werden. Durch die
getroffenen Mal3nahmen ist der Finanzierungsbedarf
des Landes zumindest bis 2014 abgesichert.

Die Markte haben diesen Entscheidungsprozess mit
groBter Aufmerksamkeit verfolgt. Der Euro vollzog in
diesem Zeitraum eine Achterbahnfahrt wie selten zu-
vor. Die europaische Wahrung verlor zuerst gegentiber
dem US-Dollar (USD) und hatte einen Tiefststand bei
1,38 USD/EUR, gewann jedoch am Tag der Entscheidung
wieder an Starke und erreichte knapp 1,46 USD/EUR. Der
deutsche Aktienindex wies einen dhnlichen Verlauf auf.
Die Ergebnisse sorgten zum einen fiir eine Erleichterung
an den Kapitalmarkten und gaben zum anderen ein kla-
res Bild Gber die zukilinftige Strategie der Euroldander, ins-
besondere Deutschland und Frankreich, ab.
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Die weitere wirtschaftliche Entwicklung Europas und der
Abbau der gravierenden Ungleichgewichte, vor allem in
den Leistungsbilanzsalden innerhalb der Wahrungsuni-
on, hangen von weitaus mehr ab. In welcher konkreten
Form diese Rettungspakete und der Krisenmechanismus
gestaltet werden, hat erhebliche Bedeutung. Langfristig
ist es entscheidend, dass einerseits die krisengefdahrde-
ten Euro-Lénder einer echten strukturellen Reform un-
terzogen werden und andererseits der institutionelle
Umbau der Wahrungsunion auf politischer Ebene durch-
gesetzt wird.

Zunachst muss der wirtschaftliche Gesundungsprozess
der Peripherielander fundamental stabil genug sein,
um sie fir die Zukunft krisensicher zu riisten. Au3erdem
hat der Sachverstiandigenrat ein ,Drei-Sdulen-Modell”
als mogliche langfristige Losung vorgeschlagen. Dieser
Ansatz sieht erstens die Verankerung eines stringen-
ten Sanktionsmechanismus vor, um die offentlichen
Finanzen nicht durch Lander mit exzessiven Staatsde-
fiziten Uberzustrapazieren. Zweitens soll innerhalb der

Finanzielle Situation in den GIIPS-Staaten im Vergleich zu Deutschland

2.500

Milliarden

2,000 - -

1.500 -

- 10,0%

- 8,0%

6.0%

- 4,0%

-l - 2,0%
= - 0,0%

- 16,0%
- 14,0%

- 12,0%

mmm Aktueller Refinanzierungssatz
(10 Jahre) in %

s Kritischer Zinssatz in %

—#—Schuldenhthe Ende 2010 in

1.000 -
500 -
0 -

¥ 4

7 d f

&

Mrd. €

&

Mit Blick auf die aktuellen Verschuldungsrelationen fallt auf, da3 Deutschland trotz eines absolut sehr hohen Schuldenstandes
noch weit von der kritische Zinsschwelle (9%) entfernt ist. Schwieriger ist hier schon die Situation von Italien und Spanien, mit
nur noch 1 bis 2% Abstand zum kritischen Zins. Im Fall von Griechenland, Portugal und Irland liegen die aktuellen Refinanzie-
rungssatze bereits signifikant Gber der Tragbarkeitsgrenze. Unsere Grafik verdeutlicht die Notwendigkeit einer zentraleuropai-
schen Refinanzierungsagentur, die mit einem niedrigen Ankerzinssatz (Refinanzierungssatz Deutschland plus X%) eine Schul-

denaufnahme fiir alle EURO-Mitgliedsstaaten weiterhin erlaubt. Quelle: Eurostat, wellenreiter-invest.de und D&R Investment Research
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europaischen Finanzmarktarchitektur durch zusatzliche
Aufsichtsinstrumente eine Friherkennung von System-
risiken des Bankensektors ermoglicht werden. Drittens
muss gewahrleistet sein, dass der noch zu etablierende
Krisenmechanismus nicht das fiskalische Fehlverhalten
eines Landes durch uneingeschréankte Unterstiitzung
starkt. Andernfalls werden Kapitalmarktspekulationen
unkontrollierbar.

In einem Wahrungsraum wie der EU stehen den Teil-
nehmerstaaten die wahrungs- und zinspolitischen In-
strumente zur Steuerung der nationalen Konjunkturla-
ge nicht mehr zur Verfligung. So besteht z.B. nicht die
Moglichkeit, die Abwertung der eigenen Wahrung als
Hilfsmittel zu nutzen, um negative Nachfrageeffekte im
Rahmen einer Haushaltskonsolidierung abzumildern.
Infolgedessen sind die Krisenldnder zu einer realen Ab-
wertung durch Preis- und Lohnkirzungen, zu massiver
Konsolidierung des 6ffentlichen Haushaltes und zu ra-
dikalen institutionellen Reformen gezwungen. Derar-
tige Umstrukturierungen sind fiir die Betroffenen sehr
schmerzlich, da den Blirgern unbedingtes Durchhalte-
vermogen sowie eiserne Disziplin beim Sparen abver-
langt wird. Gleichwohl ist die Frage berechtigt, ob diese
Vorgehensweise nicht der erste Schritt in Richtung einer
Fiskalunion ist.

Uber die Giiter- und Kapitalmarkte hidngen die wirt-
schaftlichen Entwicklungen der EU-Mitgliedslander di-
rekt zusammen, da die Kapitalstrome unmittelbar die
Verlagerung der Produktionskapazitdten beeinflussen.
Mit dem Schritt in die Wahrungsunion haben sich die
Mitgliedslander die Stabilitdt des Euros und die Forde-
rung eines gemeinsamen Binnenmarktes zum Ziel ge-
setzt und gleichzeitig einen unumkehrbaren Prozess eta-
bliert. Es steht auBBer Frage, dass Lander wie Deutschland
und Frankreich seit der Euro-Einfiihrung wirtschaftlich
von der Einheitswdhrung profitiert haben. Somit ist es
verstandlich, dass die EU-Regierungen mit der Entschei-
dung fiir das Rettungspaket in der aktuellen Krisensitu-
ation nicht nur Solidaritat demonstriert, sondern eben-
falls Glaubwiirdigkeit bewiesen haben.

Dieses gelungene Signal der Geschlossenheit verdanken
wir den Markten, die einen deutlich erhohten Druck auf
die politischen Entscheidungstrdger ausiibten. Da eine
endglltige Beruhigung der Situation noch nicht erzielt
wurde, werden auch in den kommenden Monaten im-
mer wieder kritische Situationen entstehen, in denen die

8/9

Politik durch die Marktbewegungen zum Handeln ge-
zwungen wird. Sollten also wieder Spekulationen gegen
ein EU-Mitglied aufflammen, wéren die nachsten Schrit-
te ein Ausbau der beschriebenen Geschlossenheit durch
eine erneute Ausweitung des EFSF und moglicherweise
eine gemeinsame Euro-Anleihe.

Es bleibt jedoch abzuwarten, ob sich noch Spielraum
fur die angedachten Steuersenkungen ergibt, wenn die
zahlreichen Rettungsschirme ihren Tribut einfordern
und die Beitragszahlungen in die Hilfsfonds auch tat-
sachlich flieBen missen. Denn am Ende steht immer der
europaische Steuerzahler!

Kommt es in diesem Szenario zur Inflation?

Auch wenn keine nachhaltigen Lésungen fiir die Prob-
leme in den EU-Peripheriestaaten gefunden werden,
fuhrt das unseres Erachtens nicht zu einer inflationaren
Entwicklung, da wichtige Ubertragungsmechanismen
geldpolitischer MaBnahmen auf die Gesamtwirtschaft
im Moment nicht wirken. Ein Indikator dafur ist der feh-
lende wesentliche Anstieg der Geldmengenaggregate
M2 und M3 in den letzten Jahren. Die einzelnen Verbin-
dungen, Uber die diese geldpolitischen Impulse tber-
tragen werden (Transmissionskanale) sind nicht existent
oder verstopft. Der Zins- und der Kreditkanal, die durch
eine Ausweitung der Kreditvergaben bzw. eine Senkung
der Marktzinssatze Investitionen und eine Nachfragebe-
lebung auslosen, sind im Moment auBer Kraft gesetzt,
da die Ausleihungen an Unternehmen und Privatper-
sonen kaum angestiegen sind. Der Wechselkurskanal
funktioniert nicht in Ldndern wie Europa als geschlos-
sene Volkswirtschaft mit einem fixen Wechselkurs. Der
Vermogenskanal, der durch steigende Aktienkurse und
Immobilienpreise zu Investitionseffekten und hoheren
Preisen flihrt, ist derzeit zu schwach ausgepragt. Hauser-
preise in Europa (mit Ausnahmen in europdischen Bal-
lungsrdumen) sinken weiterhin oder stagnieren, die Quo-
te privater Aktiensparer sinkt seit Beginn der Finanzkrise
stetig. Es gibt jedoch vor allem in den Peripheriestaaten
deflationdre Tendenzen aufgrund von Anpassungspro-
zessen (Gesundschrumpfen) zur Wiedererlangung der
Wettbewerbsfdhigkeit, die sich im konjunkturellen Ab-
schwung noch verstarken kdnnten.

Fazit: Ein Inflationspotenzial besteht, derzeit dominieren
aber deflationdre Tendenzen. Geflihlt wird alles teurer —
der 6konomisch rationale Blickwinkel jedoch zeigt ein
anderes Bild.
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