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Das Furo-Dilemma

Sowohl Zinserhohungen als auch der Verzicht darauf konnen die europaische Wirtschaft
in die Bredouille bringen — es droht ein dramatischer Absturz unserer Wahrung.

von Christian Kreifs
Foto: Elena Schweitzer /Shutterstock.com

Wie man’s macht, macht man’s falsch. Die EZB steht
derzeit vor einem kaum zu losenden Dilemma. Erhoht
sie den Leitzins, wie zuletzt geschehen, so steigt die
Gefahr der Uberschuldung firr Staaten und
Einzelpersonen. Erhoht sie ihn nicht, kann das
verstdrkte Inflation und steigende Importpreise
bedeuten — beides todlich fur die Wirtschaft. Die
Folgen der Krise sind jetzt schon deutlich zu spuren. In
den letzten 18 Monaten hat der Euro gegentiber dem
Dollar etwa 20 Prozent seines Wertes verloren und
wird momentan eins zu eins zum Dollar gehandelt.
Auch zum Schweizer Franken, zum chinesischen Yuan



und insbesondere zum Rubel hat der Euro in den
letzten Jahren deutlich an Wert verloren (1). Von einem
Zusammenbruch des Euro wiirden vor allem unsere
globalen Konkurrenten, die USA und China,

profitieren. Welche Auswirkungen konnte das auf uns
haben?

Die Lenkungsfunktion des Zinses

Um diesen Fragen nachzugehen, wollen wir uns zuerst einmal
klarmachen, warum es innerhalb einzelner Linder oder
Wahrungsraume Zinsunterschiede, sogenannte Spreads, fur
verschiedene Kreditnehmer gibt. Die Zinsen sind abhangig von der
Qualitat beziehungsweise der Bonitat der Kreditnehmer. Je besser
die Bonitat oder Gite des Kreditnehmers, desto geringer ist die
Ausfallwahrscheinlichkeit fir die Bank, und desto geringer ist daher
der Risikoaufschlag und damit der Zins, den der Schuldner zahlen
muss. Die Zinsunterschiede steuern daher die Kapitalstrome.
Schlechte Schuldner mit geringer Bonitat bekommen wenig und
teure Kredite. Hohe Zinsen sollen schlechte Schuldner davon
abhalten, zu hohe Kredite aufzunehmen. Sie haben eine wichtige

okonomische Steuerungsfunktion.

Falls die Zinsunterschiede uber langere Zeiten nicht den
okonomischen Realitdten entsprechen, falls die Risikoaufschlage
nicht die Bonitaten widerspiegeln, werden die Kapitalstrome falsch
gelenkt. Dann bekommen zu schlechte Schuldner zu billige und zu
hohe Kredite. Wie ein Blick in die Wirtschaftsgeschichte zeigt,
kommt es dann regelmaf3ig zu Bereinigungen, die die Form von
Kredit- oder gar Finanzkrisen annehmen konnen. Jungere Beispiele

dafir sind die japanische Immobilienkrise ab 1990, die



Stidostasienkrise ab 1997, die spanische Immobilienkrise ab 2008
oder die vielen Problemkredite im Bereich Projektfinanzierung ab
2008 (2), die die Finanzkrise 2007 bis 2009 verstarkt haben.

Wenn uber Staatsintervention die Zinsdifferenzen kuinstlich
beeinflusst werden, flihrt das zu Kapitalfehllenkung und dazu, dass
falsche Schuldner falsche Kredite bekommen; dadurch wird eines
Tages eine Bereinigung erfolgen. Je langer die falschen Zinsen die
Kapitalstrome falsch lenken, desto gravierender wird die

Bereinigungskrise ausfallen.

Aushebelung der Marktmechanismen
durch die Einfliihrung des Euro

Mit der Einfiihrung des Euro 1998 beziehungsweise 2002 hat genau
eine solche systematische Staatsintervention in das
Marktgeschehen stattgefunden, die die Zinsdifferenzen politisch
beeinflusst und dafiir gesorgt hat, dass die Kapitalstrome seither in
okonomisch falsche Richtungen fliefsen. Die Gesetze des Marktes

lassen sich aber durch politischen Willen nicht einfach aushebeln.

Der Markt racht sich. Konkret: Wenn die Glaubiger eines Tages
feststellen, dass sie ihre Kredite nicht mehr in voller Hohe
zurickbekommen werden, dann kann es zu einer Finanzkrise
kommen. Eine solche dirfte uns im Euroraum bevorstehen. Denn
seit 20 Jahren entspricht die Zinsstruktur im Euroraum nicht mehr
den 0konomischen Grundgesetzen. Seit 20 Jahren werden die

Kapitalstrome in die falsche Richtung gelenkt.

Meiner Einschatzung nach ist der Euro rein 6konomisch betrachtet
von Anfang an eine Fehlkonstruktion. Diese Fehlkonstruktion kann
man vergleichen mit dem Bau einer Briicke, die auf falschen

Berechnungen beruht. Sie dirfte eines Tages einsturzen.



Beispiel Italien

Nehmen wir konkret als Beispiel Italien. Bereits bei der Einfiihrung
des Euro 1998 verstief$ die Hohe der italienischen Staatschulden
gegen die Maastricht-Kriterien. Erlaubt waren offiziell 60 Prozent
vom Bruttoinlandsprodukt (BIP), Italien hatte aber bereits damals 114
Prozent (3) Schulden. Italien hatte also eigentlich gar nicht in den
Euroraum aufgenommen werden durfen. Aber die entscheidenden
Politiker haben sich uiber diese Regel von Anfang an hinweg- und
damit okonomische Grundregeln aufSer Kraft gesetzt. Nach gut 20
Jahren Euro betrugen die italienischen Staatschulden Ende 2021 150
Prozent vom BIP. Sie haben also um etwa 35 Prozentpunkte zu-
statt abgenommen, obwohl sie schon bei der Einfithrung zu hoch

waren.

Ohne die falschen Zinssignale, sprich ohne den Euro hitte Italien
niemals so viele zusatzlichen Schulden zu solch niedrigen Zinsen
aufnehmen konnen. Die Bremsfunktion hoher Zinsen wird seit
Einfihrung des Euro weitgehend ausgehebelt. Die Zinsen auf 10-
jahrige italienische Staatsanleihen waren von 2014 bis Anfang 2022
fast standig niedriger als die Zinsen auf 10-jahrige US-
Staatsanleihen (4). Das war eine 0konomische Absurditét ersten
Ranges, eine groteske Marktverzerrung. Die USA haben mit ihrem
Rating AA+ eine ungleich bessere Bonitéat als Italien mit BBB (5). Dass
ein bonitatsmafsig so viel schwacherer Kreditnehmer jahrelang
niedrigere Zinsen zahlt als die USA ist eine extreme, politisch

bewirkte Marktverzerrung, die sich bitter rachen durfte.

Italien hat in etwa die gleiche Bonitdt wie Rumaénien (6). Die Zinsen
auf 10-jahrige ruméanische Staatsanleihen waren in den letzten
sieben Jahren meist um mehrere Prozentpunkte hoher als die auf
italienische Staatsanleihen (7). Auch dieser Vergleich zeigt, wie
unsinnig falsch die Zinsen innerhalb des Euroraumes waren

beziehungsweise sind.



Wenn auf Mdrkten derart lange derart falsche Preise
herrschen und dadurch falsche Anreizstrukturen gesetzt
werden, kann das nur schiefgehen.

Man konnte das mit einem Land ohne nennenswerte eigene
Energievorkommen vergleichen, in dem tber viele Jahre standig die
Energiepreise kiinstlich niedrig gehalten werden. Ein solches Land
wird sich einen hohen Energiekonsum angewohnen. Steigen die
Energiepreise eines Tages auf realistisches Weltmarktniveau, weil
die Subventionen nicht mehr bezahlbar sind, wird eine Energiekrise
in dem Land ausbrechen und zu einem schmerzhaften
wirtschaftlichen Bereinigungsprozess fiihren. Das Gleiche, nur noch
starker, geschieht, wenn eines Tages realistische Weltmarktzinsen
einziehen nach einer jahrzehntelangen Periode kinstlich

heruntersubventionierter Zinsen.

Was kommt? Das Dilemma der EZB

Der Euro dirfte in den kommenden Monaten oder Jahren in
Schwierigkeiten kommen. Konkret steht die Europaische
Zentralbank (EZB) vor folgendem Dilemma: Um die hohe Inflation
von derzeit iber 9 Prozent im Euroraum zu bremsen, muss sie die
Zinsen stark anheben. Zwei Schritte in diese Richtung sind vor
Kurzem bereits erfolgt (8). Allerdings liegen die Zinsen der EZB mit
1,25 Prozent derzeit immer noch weit unter den Zinsen der US-FED
(Zentralbanksystem und Notenbank der USA), welche sie auf 2,5
Prozent (9) festlegt, obwohl die Inflation im Euroraum mit 9,1
Prozent (10) hoher ist als die in den USA, wo sie momentan 8,5
Prozent betragt (11). Die EZB durfte die Zinsen mindestens so stark
anheben missen wie die USA, um die Inflation zu brechen. Fir die
USA wird geschatzt, dass die FED die Zinsen auf tber 4 Prozent

Ende 2023 anheben muss, um die Inflation zu brechen (12).

Wenn die EZB die Zinsen ebenfalls auf 4 Prozent oder gar mehr



anhebt, bekommt aber die italienische Regierung erhebliche
Finanzprobleme: Ein Schuldenstand von 150 Prozent vom BIP
bedeutet, dass eine Zinsanhebung um 4 Prozentpunkte fur die
italienische Regierung eine zusatzliche Finanzbelastung in Hohe von
6 Prozent des BIP bedeutet. Das ist eine Riesensumme. Wie soll das
finanziert werden? Dazu kommt, dass die italienischen
Energieimporte 2022 vermutlich um etwa 60 Milliarden Euro oder 3
Prozentpunkte vom BIP zunehmen werden (13). Wie soll das alles
von der italienischen Volkswirtschaft aufgebracht werden? Wie
sollen das die italienischen Birgerinnen und Burger bezahlen? Das
reale, kaufkraftbereinigte BIP pro Kopf liegt in Italien derzeit bereits
unter dem Niveau des Jahres 2000! (14) Das Land hat seit fast einer

Generation kein reales Wirtschaftswachstum mehr gesehen.

Nicht nur in Italien sind die Staatsschulden zu hoch fir signifikante
Zinserhohungen. Die Staatsschulden von Griechenland betrugen
Ende 2021193 Prozent vom BIP (15), die von Portugal 127 Prozent
(16), von Spanien 118 (17) und von Frankreich 113 Prozent (18). Auch
diese Linder konnten bei deutlichen Zinsanhebungen leicht in

Finanzprobleme kommen.

Kurz: Bekampft die EZB ernsthaft die Inflation mit kraftigen
Zinsanhebungen im Euroraum, droht eine italienische
Staatsinsolvenz. Das dirfte zu Insolvenzen von vielen italienischen
Banken fihren, die grofse Mengen an italienischen Staatsanleihen
halten, und im nachsten Schritt, wegen der starken gegenseitigen
finanziellen Verflechtungen, Bankruns (deutsch: Bank- oder
Schalteransturm) und Insolvenzen bei sehr vielen europaischen
Banken auslosen, sprich eine enorme Finanz-, Wahrungs- und

Schuldenkrise, die weit schlimmer sein dirfte als die von 2008.

Andererseits: Bekampft die EZB die Inflation im Euroraum nicht
ernsthaft mit Zinserhohungen, dirfte sich der Euro weiter
abschwichen. Die Importpreise, beispielsweise fir Energie und

Rohstoffe wiirden dann steigen und die Inflation erneut anheizen.



Bei einer solchen Entwicklung konnten auslandische, insbesondere
US-Kapitalanleger das Vertrauen in den Euro verlieren, der Euro

konnte immer weiter fallen und zuletzt gar zerbrechen.

Dann hdtten wir Chaos im Euroraum und eine tragische
Finanz-, Wahrungs- und Wirtschaftsdepression mit
unabsehbaren Auswirkungen auf die betroffenen
Volkswirtschaften und die Menschen in
Kontinentaleuropa. Was das unter anderem fiir den
innereuropdischen Frieden bedeuten konnte, hat sich
bereits 2008 ansatzweise gezeigt.

Ich firchte, im Falle eines vom Markt erzwungenen
Auseinanderbrechens des Euro kommen schlimme Zustiande auf

Kontinentaleuropa zu.

Cui bono, wer profitiert?

Wer wirde von einem solchen okonomischen Zerbrechen
Kontinentaleuropas profitieren? Die konkurrierenden
Volkswirtschaften, beispielsweise die USA, Grof3britannien, aber
auch China und andere Lander. Selbstverstandlich wirden auch
diese Volkswirtschaften unter einem Zusammenbruch
Kontinentaleuropas leiden, insbesondere weil Exporte wegbrechen.
Aber relativ betrachtet wiirde sich deren Machtposition verstarken.
Unter hegemonialpolitischen Gesichtspunkten waren die genannten
Lander eindeutig Gewinner nach dem Motto: Wenn sich zwei

streiten oder zusammenbrechen, freut sich der Dritte.

Ein unkontrollierter Zusammenbruch des Euro konnte zu starken
nationalen Ressentiments fihren. Die Idee, mit der urspringlich fur
den Euro geworben wurde, ,Fihrt eine gemeinsame Wahrung ein,
und ihr werdet nie wieder in schlimme nationale Konflikte

kommen®, wirde dann exakt in ihr Gegenteil verkehrt. Wenn es zu



starken nationalen Ressentiments kommt, diirfte Kontinentaleuropa
fur langere Zeit als okonomischer, aber auch als politischer

Konkurrent geschwacht werden.

Genau genommen konnte man eine solche Entwicklung bereits bei
Einfihrung des Euro erwarten, bei der es bereits einige Klagen vor
verschiedenen Gerichten gegen den Euro gab, da solche
Fehlentwicklungen von manchen nachdenklichen Okonomen
erwartet wurden. Eine interessante Frage in diesem Zusammenhang
ist: Warum wurde der Euro trotzdem eingefihrt? War das Zufall?
Ein Schelm, wer Boses dabei denkt. Ein Blick auf mogliche

Profiteure ist da oft hilfreich fiir das Verstandnis.

Was tun?

Man sollte den grundlegenden Konstruktionsfehler des Euro offen
und ehrlich ansprechen. Dann konnte man beispielsweise folgende
Gegenmafsnahmen ergreifen: Man konnte eine geregelte, langsame
Auflosung des Euro uber 20 Jahre angehen. Nationale Wahrungen
werden wieder eingefiihrt und die Entscheidungskompetenzen
schrittweise an die nationalen Notenbanken riickdelegiert, sodass
langsam, aber sicher Wahrungen und Zinsen wieder atmen und sich
den individuellen volkswirtschaftlichen Bedurfnissen anpassen

konnen.

Ahnlich wie in der Phase von 1998 bis 2001 wird zunéchst eine
supranationale Zinspolitik weitergefihrt, die aber von Jahr zu Jahr,
in einem 20-Jahresplan, immer starkere Zins- und
Wahrungsunterschiede zulédsst. Zins- und Wahrungskorridore
werden eingefihrt und von Jahr zu Jahr erweitert, sodass keine
wilden Wahrungsspekulationen stattfinden, also ein Art
Ruckfahrplan tiber 20 Jahre, ungefahr genauso lange wie seit der

Einfihrung bis heute.



Man sollte dazu fiskalische BegleitmafSnahmen ergreifen, um die
Staatsfinanzen in den einzelnen Landern zu sichern und soziale
Spannungen zu vermeiden: Man konnte eine progressive
Bodenabgabe einfiihren ab einem Freibetrag von vielleicht 2
Millionen Euro pro nattrlicher Person. Eine solche Abgabe wiirde
langfristig 6konomisch und ethisch fragwirdigen GrofSgrundbesitz
in Privathand abschaffen und Mieten beziehungsweise Wohnen
insgesamt stark verbilligen (19). Die anfanglich erheblichen Ertrage
aus dieser Abgabe konnte man fir Steuer- und Abgabeminderungen
von Kleinverdienern verwenden, damit deren Nettoeinnahmen
erheblich erhohen und so den sozialen Frieden sichern. Weitere
fiskalische MafSnahmen zur Abwendung von Turbulenzen konnten
eine substanzielle Abgabe auf kompetitive Werbung (20) und die

Einfihrung einer allgemeinen Vermogenssteuer sein.

Falls die Politiker weiterhin den Kopf in den Sand stecken, fiirchte
ich, werden wir Uber kurz oder lang in eine schlimme Eurokrise
sturzen. Denn in seiner heutigen Form ist der Euro meiner

Einschdtzung nach auf Dauer nicht haltbar.
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