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ω  Dezember 1999 bis September 2002: Verlust der amerikanischen Haushalte durch 
   den 50% Kurseinbruch an den Aktienmärkten 10'000 Milliarden Dollar.  
 

ω  Mitte 2006 bis Ende 2007 (kritischer Zeitraum der Subprime Krise): Verlust durch 
   den 30% Fall der Immobilienpreise 3'000 Milliarden Dollar.  

Ursache 1 ist die Verschuldung. In Aktienkrise verloren die Anleger (hauptsächlich) 
Eigenkapital. In Immobilienkrise verloren sie, was sie gar nicht hatten. Häuser mit 
Schulden finanziert. Die Haushalte konnten Verluste nicht tragen. Die 
Pseudobanken waren zu hoch verschuldet, die Banken waren zu stark verschuldet, 
hatten zu wenig Eigenkapital.  

Drei fundamentale Ursachen der Krise 

Ursache 3 liegt bei der losen Geldpolitik der Notenbank, zu viel zu billiges Geld.  

Ursache 2 sind die vielen impliziten Garantien durch den Staat. 
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Ursache 1: Das Spiel mit  dem Hebelgesetz (Leverage) 

Kraftarm mal Kraft = Lastarm mal Last  
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Eurosystem 

Schuldenkrisen: Sesseltanz von Schuldnern und Gläubigern 

Å Subprime Krise USA: Schuldner = US Haushalte, Gläubiger = Banken 
Å Bankenkrise I: Schuldner =Banken, Gläubiger = Einleger, andere Banken,  
      werden gerettet durch Staaten, verschulden sich dafür im Kapitalmarkt 
Å Staatsschuldenkrise I: Schuldner = Staaten, Gläubiger = Haushalte, Banken, 

andere Staaten  
Å Staatsschuldenkrise Euro: Schuldner = Staaten (Griechenland etc), Gläubiger = 

andere Staaten, Banken (kaufen Staatsobligationen) 
Å Bankenkrise II: Schuldner = Banken, Gläubiger = Notenbanken, kaufen und 

beleihen von Banken Staatsobligationen 

Staaten 

Zentralbanken Banken  
Kredite, 

Immobilien  
EZB 

EFSF 
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CH: Eigenkapitalquoten 1998 / 2007
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Quelle: Konzernrechnung Grossbanken, SNB 
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Das Hebelspiel der Staaten: Schulden in % BIP  
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Staatsschulden in % BIP  
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Eurozone: Spielregeln Maastricht-Kriterien 1992 

Stabilität der öffentlichen Haushalte:  

Å Staatliche Schulden max. 60%,  

Å die jährliche Nettoneuverschuldung max. 3% des BIP 

Sanktionen 

 Falls Haushaltsdefizit ¿ber 3 %, startet die Europªische Kommission ein ĂVerfahren wegen 

¿bermªÇigen Defizitsñ. In einer ersten Stufe m¿ssen die betroffenen Lªnder einen Plan 

vorlegen, wie sie das Defizit abzubauen gedenken. Halten sie diesen Plan nicht ein, können 

Sanktionen verhängt werden: Es können Geldstrafen von 0,2 bis zu 0,5 Prozent des BIP des 

betroffenen Landes verhängt werden.  

Etc. 

Realität 

Obwohl Deutschland und Frankreich die Defizitgrenzen 2002, 2003, 2004 und 2005 (nur 

D) überschritten haben, setzte der ECOFIN-Rat die Verfahren vorübergehend aus, da 

beide Länder versprachen ihre Neuverschuldung 2005 unter die 3-Prozent-Hürde zu 

drücken. Es gab nie Sanktionen. Es gab bisher rund 60 Regelverletzungen. 
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05.12.2011 

Quelle: Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=de&pcode=tsieb090 
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EU Bruttoschuldenstand 2010 in Prozent BIP 
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EU Staatsdefizit  2010 in Prozent BIP 

-5 0 5 10 15 20 25 30 35

27 Länder)

Euroraum (17 Länder)

Irland

Griechenland

Vereinigtes Königreich

Portugal

Spanien

Lettland

Polen

Slowakei

Frankreich

Litauen

Rumänien

Slowenien

Zypern

Niederlande

Tschechische Republik

Italien

Österreich

Deutschland

Ungarn

Belgien

Malta

Bulgarien

Dänemark

Finnland

Luxemburg

Estland

Schweden

Quelle: Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=de&pcode=tsieb090 

D: 4,3 % 

ϵ: 6,2% 



Euro-Stabilitätspakt: 10 Jahre Staatsdefizite 
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in Wahrheit sei es stattdessen darum gegangen, "die deutschen, aber vor allem die 
ŦǊŀƴȊǀǎƛǎŎƘŜƴ .ŀƴƪŜƴ ǾƻǊ !ōǎŎƘǊŜƛōǳƴƎŜƴ Ȋǳ ōŜǿŀƘǊŜƴά 

                Ex-Bundesbankchef Karl Otto Pöhl, Spiegel Online 15.5.2010 .  

"Die Märkte funktionierten nicht mehr, es war fast wie nach der Lehman-Pleite im 
September 2008." Man befinde sich "zweifelsohne" noch immer "in der schwierigsten 
{ƛǘǳŀǘƛƻƴ ǎŜƛǘ ŘŜƳ ½ǿŜƛǘŜƴ ²ŜƭǘƪǊƛŜƎΣ ǾƛŜƭƭŜƛŎƘǘ ǎƻƎŀǊ ǎŜƛǘ ŘŜƳ 9ǊǎǘŜƴά 

EZB-Präsident Jean-Claude Trichet, Spiegel Online 15.5.2010    

  Scheitere der Euro, "dann scheitert Europa, dann scheitert die Idee der europäischen 
  Einigungά 

Bundeskanzlerin Angela Merkel, Spiegel Online, 13.5.2010  

Mai 2010: Die griechische Euro Finanzkrise - Zitate 
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Griechenland 

Å in der Rangliste der Weltbank ñwie gut kann man ein wirtschaftliches  

Geschªft betreiben?ñ (World Bank ñDoing Business Survey 2010ñ) 

Å letztes Land in EU, letztes Land in OECD 

Å Platz 109 von 183 weltweit (hinter Zambia, Rwanda, Kasachstan) 

Å Budgetdefizit: In 10 Jahren Limite von 3 % nie eingehalten. 

Å Euro-Beitritt dank gefälschten Zahlen. 

Å Korruption (Transparency International, Corruption Perceptions 

Index 2009): In Europa letzter Platz (ex äquo Rumänien und 

Bulgarien). ĂBesonders beunruhigend ist die Lage in Griechenlandò 

Å Schattenwirtschaftsquote (E. Schneider): 2006 letzter Platz in OECD, 

  26,2 %.   
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Artikel 123 
Überziehungs- oder andere Kreditfazilitäten bei der Europäischen Zentralbank 
ƻŘŜǊ ŘŜƴ ½ŜƴǘǊŀƭōŀƴƪŜƴ ŘŜǊ aƛǘƎƭƛŜŘǎǘŀŀǘŜƴ όΧύ ŦǸǊ hǊƎŀƴŜΣ 9ƛƴǊƛŎƘǘǳƴƎŜƴ 
oder sonstige Stellen der Union, Zentralregierungen, regionale oder lokale 
DŜōƛŜǘǎƪǀǊǇŜǊǎŎƘŀŦǘŜƴ ƻŘŜǊ όΧύ sind ebenso verboten wie der unmittelbare 
Erwerb von Schuldtiteln von diesen durch die Europäische Zentralbank oder 
die nationalen Zentralbanken. 
 
Artikel 125 
Die Union haftet nicht für die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der 
ǊŜƎƛƻƴŀƭŜƴ ƻŘŜǊ ƭƻƪŀƭŜƴ DŜōƛŜǘǎƪǀǊǇŜǊǎŎƘŀŦǘŜƴ ƻŘŜǊ όΧύ ǳƴŘ ǘǊƛǘǘ ƴƛŎƘǘ ŦǸǊ 
ŘŜǊŀǊǘƛƎŜ ±ŜǊōƛƴŘƭƛŎƘƪŜƛǘŜƴ ŜƛƴΤ όΧύΦ Ein Mitgliedstaat haftet nicht für die 
Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der regionalen oder lokalen 
DŜōƛŜǘǎƪǀǊǇŜǊǎŎƘŀŦǘŜƴ ƻŘŜǊ όΧύ ǳƴŘ ǘǊƛǘǘ ƴƛŎƘǘ ŦǸǊ ŘŜǊŀǊǘƛƎŜ ±ŜǊōƛƴŘƭƛŎƘƪŜƛǘŜƴ 
ein.  

Vertrag über die Europäische Union 2008  
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GR 

Eurozone: Vereint gegen Artikel 123 und 125 

 

16 stützen 1 

14 stützen 3 

12 stützen 5 

ééé 

1   stützt 16 

Å Die Schwachen bleiben schwach 

Å Die Starken werden schwach 

Å Die Deutschen sind die dummen 

Å Oder vielleicht doch nicht ? 
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Wege aus der ú Krise 

1. Schwache Länder Konkurs gehen lassen 

2. Auseinanderbrechen / Aufteilen der Eurozone 

Å geordnet 

Å ungeordnet 

3. Transfer Union, Euro Bonds, etc. 

 

 

4. EZB als Retterin  

5. VSE 

Was wäre das Beste für die Schweiz ? 

«Und es mag am deutschen Wesen 
Einmal noch die Welt genesen» 
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Å Staatsschuld 83 % 
Å Staatsdefizit 4,3% 

???? 



ϵ-Land USA UK Jap 

Struktur 17 Staaten 1 Staat 
52 Teilst. 

1 Staat 1 Staat 

Einwohner 332 312 

BIP Bio ϵ 9,2 12 

Inflation 1999-2011, p.a. 2.0% 2.5% 

Real. BIP pro Kopf 1999-2011, p.a. +1.0% +1.1% 

Budgetdefizit 2011 in % BIP 4.0% 9% 8.8% 8.3% 

Staatsschulden 2011 in % BIP 87% 100% 87% >200% 
 

Euroland: Schuld sind nicht (nur) die Schulden 

Quellen: Yves Mersch, Governor Lux. Zentralbank, 

             Optimal Currency Area revisited, 26.10.2011 

              The Economist   
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Ertragsbilanzen der EU-Länder, 2. Quartal 2011 

Quelle: Eurostat 
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Die Vereinigten Staaten von Europa 

Edmund Stoiber, ein alter Euro-Skeptiker 

Ich war immer ein Anhänger der Krönungstheorie: Am Ende kann die Europäische 
Gemeinschaft durch die gemeinsame Währung gekrönt werden. Voraussetzung ist 
ŀōŜǊΣ Řŀǎǎ ŘƛŜ ǇƻƭƛǘƛǎŎƘŜ LƴǘŜƎǊŀǘƛƻƴ ǎŜƘǊ ǿŜƛǘ ƎŜǎŎƘŀŦŦŜƴ ƛǎǘΦ ώΧϐ IŜƭƳǳǘ YƻƘƭ 
änderte seine Meinung. Es kam die Motor-Theorie, will heißen: Wir beginnen mit 
dem Euro, und er wird die Europäische Union zusammenschweißen, er wird die 
politische Union erzwingen. Das war die Umdrehung der Krönungstheorie.   

Quelle: Die Welt Online, 15. Aug. 2011 
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"From the American perspective, a more centralized and 

undemocratic Europe is clearly preferable to the risk of another 

recession. For the staggering world economy, it would be 

disastrous if  a burst of nationalism somehow broke up Europeôs 

common currency.  

 

But thatôs easy for us to say: it isnôt our self-government thatôs at 

stake." Quelle: New York Times Kolumnist Ross Douthat "Conspiracies, Coups and Currencies" 19.11.11  

Gute Wünsche von guten Freunden 
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Die bessere Lösung: Baron Münchhausen 
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