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Hohe Staatsverschuldung 
ðRisiken für die Weltwirtschaft?

Dr. Stefan Kooths
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Überblick

ÁWeltwirtschaftlicher Ausblick

ÁStaatsverschuldung und Stabilität des Euroraums

ÁAußenhandel und Investitionsschwäche
in Deutschland
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Welthandel und Weltproduktion
Veränderung gegenüber Vorjahr in Prozent (linke Skala) und Indexpunkte (1995 = 100, rechte Skala)
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Wachstum in ausgewählten Ländern
Veränderung des preisbereinigten Bruttoinlandsproduktes in Prozent

2009 2010 2011

Euroraum -4,1 0,9 1,3

Großbritannien -4,9 0,6 1,4

USA -2,4 2,8 2,0

Japan -5,2 2,0 1,5

Russland -7,9 3,5 4,0

China 8,4 9,5 8,5

Indien 5,7 7,0 6,5
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Währungsunion: Zinskonvergenz als Gütezeichen?
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Funktionalität der Währungsunion

ÁSymptom: Anstieg der Risikoprämien

- Risikoadäquate Zinsfindung Kernaufgabe des Kapitalmarktes

- Anzeichen für Glaubwürdigkeit der No-Bailout-Regelung

ÁAlternativszenario (nationale Geldpolitik)

- Entlastung des Staatshaushaltes durch die Notenpresse

- Zinsanstieg aufgrund von Abwertungserwartungen

ĔEurozone entnebelt kalte Enteignung

- unsichere Rückzahlung, aber in stabiler Währung
(Risiko des Forderungsausfalls ersetzt Weichwährungsrisiko)

- ăNo free lunchò gilt auch f¿r Glªubiger von Staatsanleihen
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Marktreaktionen

ÁStaatliche Haushaltspolitik gewinnt an Gewicht

- (zu?) starke Schrumpfung der Risikoprämien zu Beginn der EWU

- Insolvenz von Lehman Brothers als Wendepunkt für Risiko-
wahrnehmung

ÁZinsdifferenzierung

- Grundsätzlich funktionale, disziplinierende Marktreaktion

- Übertreibungen nicht ausgeschlossen

¶Herdenverhalten, undifferenzierte Solvenzbetrachtung

¶Dysfunktionale Preisverzerrungen bei strategischen 
Verhaltensmöglichkeiten (Marktvermachtung)

ÁEinfluss auf den Außenwert des Euro

- Stabilere Alternativen? Diskussion um Bailout Kaliforniens? 
Folgen der Insolvenz von GM?
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Renditen und CDS 10-jähriger Staatsanleihen
Quelle: OFCE/AIECE, basierend auf Datastream
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Risikoaufschläge für EU -Länder
in Basispunkten gegenüber deutschen Bundesanleihen
Quelle: Schuknecht, von Hagen, Wolswijk (2009)
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Nettoneuverschuldung und Risikoaufschläge in der EU
in Basispunkten gegenüber deutschen Bundesanleihen; staatliche Finanzierungssalden in Prozent den BIP (1990 -2009)
Quelle: Schuknecht, von Hagen, Wolswijk (2009)

Krisenbeobachtungen
(nach September 2008)

Vorkrisenbeob-
achtungen
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Schuldenstand und Risikoaufschläge in der EU
in Basispunkten gegenüber deutschen Bundesanleihen; staatlicher Schuldenstände in Prozent den BIP (1990 -2009)
Quelle: Schuknecht, von Hagen, Wolswijk (2009)

Krisenbeobachtungen
(nach September 2008)

Vorkrisenbeob-
achtungen
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Problematische Politikreaktionen

ÁSpekulationsgegenstand ohne Not geschaffen

- Diskussion um EWU-Ausschluss einzelner Mitgliedsländer

ÁSpielregeln des Marktes außer Kraft gesetzt

- Risikoprämien ohne Risiko (lückenhaftes Haftungsprinzip)

- Bailout der Gläubiger (nicht primär der Schuldner)

- Politik lässt die Märkte derzeit das Falsche lernen

ÁPolitik folgt der Marktpanik

- Keine argumentative Entkoppelung von Währungsstabilität und 
Zahlungsfähigkeit einzelner Mitgliedsländer

ÁRegulierung einzelner Instrumente greift zu kurz

- Too-big-to-fail Problematik bleibt ungelöst 
(fehlende Insolvenzordnung)

- Spekulation ist nicht per se dysfunktional
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Verlassen der Eurozone

ÁAnkündigung einer Renationalisierung der Währung

- massive Kapitalflucht

- drohender Zusammenbruch des heimischen Bankensystems

ÁLösung des Schuldenproblems?

- Altbestände bleiben in Euro denominiert oder

- Redenominierung als de facto Teilenteignung

¶kein Unterschied gegenüber Zahlungsmoratorium in Euro

¶ähnlich massiver internationaler Vertrauensverlust

ĔAlternative: Weichwährungs - und Hochzinspolitik
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E(W)U-Zusammenhalt: Rechtsrahmen

ÁEU-Austritt grundsätzlich möglich
(Artikel 50, EU-Vertrag)

ÁEWU-Austritt oder -Ausschluss nicht vorgesehen
(Maastricht-Vertrag)

- Euro als reguläre EU-Währung 

- EWU-Beitritt als Automatismus
(Ausnahmen für UK, Dänemark und stillschweigend Schweden)

- ăHop on, hopoffò w¿rde Eurozone als Wªhrungsraum
zum Festkurssystem degradieren

ĔVerlassen der EWU impliziert formal auch
Aufgabe der EU-Mitgliedschaft
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No-Bailout -Klauseln
Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union (Lissabon-Vertrag), zitiert nach dejure.org

ÁArtikel 125 (1): Haftungsausschluss für EU + Mitglieder

ÁArtikel 123 (1): Keine Kreditgewährung durch das ESZB 

Ĕde facto (übergangsweise?) außer Kraft gesetzt
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Bailout -Klauseln
Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union (Lissabon-Vertrag), zitiert nach dejure.org

ÁArtikel 122 (2): Katastrophenfall

ÁArtikel 123 (2): Staatsbanken

ĔSpekulative Attacken als Katastrophenfall?
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Stärken der Währungsunion (gemäß Bauplan)

ÁUnabhängigkeit der Zentralbank
Primat des Geldwertstabilitätsziels

- ăSparenò (Ausgabenkürzungen, Abgabenerhöhungen) sind 
ökonomisch günstiger als Inflation (aber politisch teurer)

- Wahrscheinlichkeit eines Inflationsszenarios 
im EZB-Regime unwahrscheinlich

ÁVerbot der EZB-Kreditvergabe an den öffentlichen 
Sektor (keine Monetisierung von Staatsschulden)

- stärkt die Verankerung der Inflationserwartungen

- wegen nationaler Finanzpolitik relativ glaubwürdig

Ĕ Import von Glaubwürdigkeit
Abwehr von manipulativen Scheinlösungen
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Schieflagen der gegenwärtigen Debatte

ÁRegionale Unwucht
Staatsverschuldung kein europäisches 
oder gar Eurozonen-Problem

Á Inhaltliche Unwucht
verengter Fokus auf (Brutto-) Staatsverschuldung ohne 
Betrachtung des öffentlichen Kapitalstocks

ÁSinn und Wohlfahrtswirkung von Kapitalmärkten

- Trennung von Investitions- und Sparentscheidungen
impliziert Aufbau von Gläubiger- und Schuldnerpositionen

- Risikobepreisungnur funktional, wenn Risikofall auch eintreten 
kann (Haftungsübernahme)
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Staatsverschuldung als weltweite Erscheinung
Quelle: Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung, 7. März 2010, S. 41
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Öffentliche Finanzierungssalden in Europa
in Prozent des BIP
Quelle: Eurostat, ab 2009 Prognose von Global Insight
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Schuldenstand und Krisenanfälligkeit
Staatsverschuldung in Prozent des Bruttoinlandsproduktes; Quelle: EZB, IMF


