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Auslandskredite als Brandbeschleuniger

Description

Carmen Reinhart und Chirstoph Trebesch befassen sich in einer aktuellen Untersuchung mit Griechenland.
Sie arbeiten heraus, dass bei den vier schweren Schuldenkrisen, die das Land in den zuriickliegenden 200
Jahren durchgemacht hat (die aktuelle Krise eingeschlossen), nicht nur die absolute Hohe der
Staatsverschuldung von Bedeutung war, sondern auch ihre Struktur: Der Anteil von Auslandsschulden war
in den griechischen Schuldenkrisen stets besonders hoch.

Die Autoren analysieren viele einzelne Aspekte in der Geschichte der griechischen Schuldenkrisen. Mich
interessiert mehr, was man aus einer besonders hohen Auslandsverschuldung an allgemeinen
Schlussfolgerungen ableiten kann.

Zunachst noch zu Griechenland. Der folgende Chart zeigt in der Arbeit von Reinhart und Trebesch den
Verlauf des Anteils der externen Schulden am griechischen BIP.
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Hier folgt ein interessanter Vergleich mit anderen Problemlandern der Eurozone. Griechenland und
Portugal haben aktuell den geringsten BIP-Anteil von Schulden einheimischer Kreditgeber.
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Wenn der Anteil des Auslands an den Schulden eines Landes hoch ist, unterliegt dieses Land auch in
besonderem Mal3e auslandischen Einflissen und Interessen. Diese kbnnen MaRnahmen der Regierung
konterkarieren, sie ist dann recht bald nicht mehr ,Herr im Haus". Das destabilisiert eine problematische
Situation noch zusatzlich. Da es kaum im Interesse der ausléandischen Schuldner ist, zusatzlich zum
Bonitétsrisiko auch noch ein Abwertungsrisiko zu tragen, werden sie versucht sein, die Wahrung des
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Pleitekandidaten zu manipulieren (z.B. durch internationale Stitzungsabkommen). Wenn aber die
Waéhrung nicht frei floaten kann, verschlimmert sich die wirtschaftliche Situation des Pleitelandes noch
mehr. Die Regierung hat dann noch weniger Mdoglichkeiten, etwas entgegen zu setzen. Dies lasst sich sehr
klar bei der aktuellen Griechenland-Krise zeigen — das Land hat als Mitglied der Eurozone keine eigene
Waéhrung.

Das Beispiel Japan zeigt auf der anderen Seite, wie lange ein Land mit sehr hoher Staatsverschuldung
,=aber die Runden kommt“, wenn der Anteil interner Verschuldung hierbei hoch ist (wenn ich mich richtig
erinnere, liegt die interne Staatsverschuldung bei 90% des BIP oder sogar dariiber). Man kann auch so
argumentieren: Da Inlander meist eine klarere, zumindest aber eine andere Sicht auf die wirtschaftliche
Situation ihres Landes haben, dirfte die H6he ihres Anteils an der Verschuldung auch so eine Art
Vertrauensbeweis fir ihre eigene Wirtschaft darstellen. In diesem Sinne ist es wohl kein Zufall, dass
Portugal und Griechenland als zwei besonders schwache Lander in der Eurozone heute den geringsten
Anteil interner Verschuldung haben.

Generell gilt bei Staaten wie im privatem Sektor: Je héher der Anteil ausléandischer Schulden ist, je mehr
spielt beim Verhalten der Kreditgeber neben der Bonitéat des Schuldners die Entwicklung der jeweiligen
Kredit-Wahrung eine Rolle. So kann dann durchaus die Situation eintreten, dass ein an sich solventer
Schuldner dennoch in Probleme gerat, wenn Kreditgeber Darlehen féllig stellen oder nicht verlangern aus
Grinden, die der Schuldner gar nicht zu vertreten hat. Die Probleme solcher Schuldner pflanzen sich dann
im jeweiligen Wirtschaftsraum fort und kénnen ihn destabilisieren.

Die Geschichte zahlreicher Krisen zeigt, dass ein hoher Anteil von Auslandskrediten ihren Verlauf haufig
sehr verscharft hat. In diesem Sinne sind auch die hohen Carry-Trade-Kredite, die heutzutage unterwegs
sind, als Brandbeschleuniger anzusehen. So lange sich die Wahrungen im Abwertungswettlauf befinden,
scheint keine grol3e Gefahr von ihnen auszugehen. Wehe, wenn das zu Ende geht.

Ergéanzung:

Die Eurokrise insgesamt ist ein gutes Beispiel, wie sehr eine hohe externe Verschuldung inhérente
Probleme verschéarfen kann: Als Folge von internationalen Kapitalverflechtungen kam es zuerst zu einer
Banken- und dann zu einer Staatsschuldenkrise, wie Gerald Braunberger im Wirtschaftsblog der FAZ
ausfihrt.

Page 2 Klaus G. Singer
04.11.2015
Auslandskredite als Brandbeschleuniger


http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2013/12/15/blasenkunde-1-historische-spekulationsblasen/
http://blogs.faz.net/fazit/2015/11/01/griechenland-zeigt-auf-die-auslandsverschuldung-kommt-es-an-6839/
http://blogs.faz.net/fazit/2015/11/01/griechenland-zeigt-auf-die-auslandsverschuldung-kommt-es-an-6839/

