Gibt es noch weitere PIGS im Euro?

Von Walter K. Eichelburg
Datum: 2006-04-02

Im Londoner Bank-Jargon gibt es den Begriff PIGS (Schweine) fiir die Euro-Lander Portugal,ltalien,
Griechenland und Spanien. PIGS ist natlirlich abwertend gemeint, in der Form, dass diese Lédnder
Lwirtschaftliche Schweinereien* aufflihren und eigentlich nicht in den Euro gehéren. Leider gibt es
nicht nur diese Lénder, die reformunwillig sind und hohe Budgetdefizite produzieren. Dieser Artikel
geht auf die finanzpolitischen ,Schweinereien” auch der Kern-Euro-Lénder ein.

Uber die legendéren Probleme von Portugal, das 3% Neuverschuldungs-Limit nach den Maastricht-
Vertragen einzuhalten, braucht man nicht zu reden. Zusatzlich kam 2005 an die Offentlichkeit, dass
Griechenland und ltalien ihre eigenen 3% Neuverschuldungsgrenzen beim Eintritt in den Euro schlicht
und einfach erschwindelt haben. In Griechenland folgt ein Generalstreik dem anderen, weil die
Regierung versucht, die Ubermassigen Staatsausgaben zur Vorbereitung der Olympiade 2004 wieder
hereinzutreiben und dazu die Sozialleistungen reduzieren will.

Italien:

In Italien ist Silvio Berlusconi angetreten, das Land durchgreifend zu reformieren. Unter anderem
wollte er den Kiindigungsschutz aufweichen und das Pensions-Eintrittsalter anheben, das in Italien
sehr niedrig ist. Nach den ersten Generalstreiks hat er gleich wieder davon abgelassen.

Desmond Lachman beschreibt in ,Europe's Economic Fantasy“ die Situation recht genau, dass eben
Italien gegeniliber Deutschland einen Kostennachteil von etwa 15% hat. Die Italiener kdnnen jetzt im
Euro nicht mehr wie friiher iblich abwerten, aber die internen Mechanismen wurden nicht geandert.

Auszug:
The daunting challenges to the euro experiment are perhaps best exemplified by the response I got

from a former Salomon Brothers' emerging-market trader when I asked him where the next
emerging market debt crisis would occur. Without missing a beat, he replied that it would take
place in Greece, Italy or Portugal. All three of these countries suffer from government deficit levels
and public debt ratios that would make any emerging market debt trader feel distinctly at home.
These traders would also get the distinct feeling that they had already been to this movie before
about a country unsuccessfully struggling with the rigors of a fixed exchange rate system.

Ubersetzung:
Die grossen Herausforderungen an das Euro-Experiment kann man am besten durch die Aussage eines Salomon

Brothers Emerging-Market-Héandlers erkldren. Ich fragte ihn, wo die néchste 3. Welt-Schuldenkrise auftreten
wird: Er antwortete sofort, diese wiirde in Griechenland, Italien oder Portugal ausbrechen. Alle drei Lander
haben Staatsdefizite und Staatsverschuldungen, wo sich jeder Emerging-Market Anleihen-Héndler zu Hause
fiihlen wiirde. Diese Héndler wiirden auch sofort erkennen, dass sie diesen Film bereits gesehen haben — tiber
ein Land, das am Kampf mit einem fixen Wechelskurssystem scheitert.

Das klingt stark nach Argentinien. Und dann will man die Euro-Zone noch erweitern, zunachst 2007
um Slovenien.


http://www.tcsdaily.com/article.aspx?id=032406A
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Hier der Beweis: Die Arbeitskosten sind in Italien und Spanien enorm gestiegen, in Deutschland aber
gesunken.

Spanien:

Buso schreibt in ,Finanzsystem ahnlich "marode wie ehemalige DDR":

Unterdessen nehmen die Ungleichgewichte in der Eurozone dramatisch zu. Nach Angaben der
Zentralbank hat sich in Spanien das Zahlungsbilanzdefizit in den ersten elf Monaten des Jahres
2005 explosionsartig um 60% ausgeweitet und erreichte 60,7 Mrd. Euro, was 7,3% des BIP
entspricht. Damit hat Spanien prozentual gesehen sogar die notorischen angelsachsischen
Defizitlander (Australien 5,9%, USA 5,8%, England 3,4%) noch Uberholt und weist das hochste
Defizit unter allen OECD-Landern auf.

Das gesamte Finanzsystem sei vergleichbar mit der "ehemaligen DDR. Jeder wuBte, daB der Staat
marode war. Dann kam der Zusammenbruch viel schneller als gedacht."

Ich bin zwar kein Freund der politischen Linie von LaRouche (BUSO ist der deutsche Ableger davon), aber die
wirtschaftspolitischen Nachrichten und Analysen auf dieser Website sind ganz gut.

Spanien hat eine der schlimmsten Immobilien-Bubbles der Welt. Das Land wird buchstablich mit
Wohnungen und Hausern zubetoniert. Und ein grosser Teil des Zahlungsbilanz-Defizits fliesst dort
hinein. Wird eine schéne Implosion, wenn die Bubble platzt. Das Defizit wird sich ausgleichen - brutal.

Einfach gesagt, vor der Einfiihrung des Euro in Spanien war eine so grosse Bubble nicht mdglich, weil
die Zinsen in Pesetas zu hoch waren.

Noch ein Auszug aus dem BUSO-Artikel:

Der Kreditboom und die entsprechende Ausweitung der Geldmenge in der spanischen Wirtschaft
bedeuten, daB Spanien quasi Euronoten druckt, um kostenlos Giter aus anderen Euro-Landern
aufzukaufen. Ein hochrangiger deutscher Okonom bemerkte dazu, diese Lage sei "absolut
unhaltbar".

Wo sind die anderen ,,Schweine‘“?

Wie die Statistik (Osterreichische Nationalbank) zeigt, gibt es gentigend davon:


http://www.bueso.de/seiten/aktuell/22-02-06.htm
http://www.oenb.at/isaweb/report.do?lang=DE&report=10.17

Staatsschulden quoten1 )

in % des BIP
1098 | 1294 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2008 | 2008

Belgien 1186 1142 109, 1 1080 105.4 100.0 05 6 04,0 M7
Deutschland 60,0 1,2 80,2 504 60,9 a4,2 66,0 G20 88,2
Griechenland 1058 1052 1140 114.8 112.2 109,32 1105 10,5 1082
Spanien 64 fi 3,1 81,1 578 5,00 514 480 46,5 442
Frankreich 505 58,5 5,8 57,0 &0, 83,9 £i5.6 fi6,2 7.1
IHand R3L8 488 133 5.8 328 320 288 20,8 208
Itafien 16,7 1155 11,2 10,7 108,0 1082 1058 105,6 108,2
Luxemburg 83 54 55 72 7.5 71 75 TR 7.9
Miederlande 68 3,1 550 520 f2.8 543 557 7 6 570
Crstemeich 64,2 6,5 a7.0 67.1 fif,7 a5.4 fi5.2 fid 4 a1
Portugal | 543 £33 T 0,4 a0,2 f1.8 fif,2 88,5
Finnland 456 47,0 445 435 2.5 453 451 43 437
EU-12 74,2 727 704 £ fi0,5 70,8 71.3 7T 2
DEnemark 61,2 57,7 k] 475 472 447 427 40,5 382
Schweden 581 a2.7 k- 543 524 520 51,2 50,3 402
Viereinigtes Kingreich 477 45,1 420 88 38,3 47 416 418 2.5
EU-i5 650 7.8 84,1 £33 62,7 a43 64,7 75,0 a5, 1
Fypem 61,6 A2,0 #1,6 f1.8 fi5,2 Ag,8 718 8,1 6,6
Tachechische Republik 12,8 13.4 18,2 7.2 30,7 333 374 36,4 370
Estland 5 6.0 47 44 5.3 53 49 43 4.0
Lngam 61,0 1,2 554 52,2 55,5 56,0 576 57,8 570
Letland 4B 1248 128 14,8 14,1 144 14,4 14,0 14,3
Litauen 16,5 23,0 a8 28 22, M4 197 .2 ne
Malta 4.0 56,2 584 2.4 62,7 718 75,0 T4 77
Paolen 301 40,3 3,8 i 412 454 4386 46,8 476
Siowakische Republik 4.0 47,2 400 427 432 428 436 442 440
Slowenien 236 2459 74 281 20,5 294 284 30,2 304
EU-25 67,5 6,7 828 f2.2 61,7 A3,2 38 4,1 a4.2
Morwegen 26,2 25,2 0 0.2 35,7 352 4.0 311 J6,8
Schwweiz 281 57 .0 25,3 204 285 X X ¥
(1) 67,7 4,1 53,2 57,8 fi0,2 A25 fi3.5 4,0 6,2
Japan 1122 1257 134, 1 1423 1493 157.5 1635 170,0 175.4

CQuelle: Surostat, IWF, CECD.
':.snﬂ-i-fanug,al:x 2005, 2008: Prognose der Europalschen Kommission: 2004, 2005, 2006 Marwegen, LUISA, Japan: Pragniose
ar CELT

==

Ein Grossteil der Euro-12 Lander gehdrt mit einer Staatsverschuldung von 60% (Masstricht-Kriterium)
oder mehr eindeutig zu den PIGS. Normalerweise hatten Lander mit iiber 60% gar nicht
aufgenommen werden dirfen. Einige Lander (Griechenland, Italien) stechen mit Gber 100% heraus.
Zu diesen Zahlen muss gesagt werden, sie sowieso manipuliert sind. Sie rechnen langfristige
Belastungen wie etwa die Pensionen nicht ein. Dazu gibt es Uberall noch Mengen von Tricks und
L~sondertdpfen”. Sehen Sie meinen Artikel: Triple-A — wie lange noch.

Japan ist eine Schulden-Katastrophe in Staatsform, aber zum Glick nicht Teil der Eurozone.

Hier die laufenden Siinden (Budget-Defizite, siehe Seite D-120):


http://www.hartgeld.com/filesadmin/pdf/Art_2006-06_TripleA.pdf
http://www.oenb.at/de/img/stat_2006_q1_tcm14-37708.pdf

10.16 Budgetsalden')

n % des BIF
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Belgien -04 02 06 0.0 01 00 00 -03 -5
Deutschiand -15 13 -19 -8 41 -37 -39 -37 -33
Griechenland -18 41 -61 -49 -57 Y -37 -38 -38
Sparien -12 -09 05 -03 00 -1 02 01 -04
Frarkeeich -18 14 146 =32 -42 -36 -32 -35 -35
rand 24 44 08 04 02 14 -04 -03 -01
ltadien -17 -06 =32 -7 =32 -32 -43 -42 —45
Luxeburg 37 60 61 21 02 -0 -13 -20 -22
Niedertinde 07 22 -02 -20 -312 -21 -18 -19 -15
Osterreich -12 15 04 -04 -12 -10 -19 -18 -14
Portuga -28 -18 -42 -18 -19 -30 -40 -50 -48
Frnknd 22 74 52 43 25 21 19 19 18
EU-12 -13 04 -19 -25 -30 -27 -19 -28 -28
Dinemark 24 17 26 14 10 23 37 30 27
Schweden 25 51 25 -03 02 16 14 08 11
Verenigtes Kanigreich 10 LR 07 =16 =23 =31 =34 =33 =30
EU-15 0.7 10 -12 =12 -29 -26 -27 -27 -24
Zypem =45 =24 =21 =45 =63 =41 =218 =28 =24
Tachedchische Repubhk =34 =37 ~55 —5.8 =125 =30 =32 =37 =33
Esttand -37 -06 03 15 26 17 1.1 06 04
Urgam -5 -0 -15 -85 -45 -54 -&1 —47 ~49
Lettiand -49 -28 -21 -13 -12 -09 -12 -15 -15
Litauen -5 -15 -10 -14 -12 -14 -20 -18 -16
Mata 76 -62 Yy 58| -104 =51 -42 -30 =25
Polen -14 -07 -317 =313 48 -39 -36 -34 -34
Showakische Republi 64| -1n23 Yy 78 -8 -31 -41 -30 =25
Sowerien =21 -15 -39 -27 -27 -21 -17 -19 -16
EU-15 -08 08 -13 -13 -30 -26 -17 -27 -27
Morwegen 58 144 136 2.1 73 115 105 114 X
Schweiz 0.0 23 09 04 08 -10 -06 -02 %
USA 09 16 -04 -8 —46 —44 -39 -47 -49
Japan -72 75 61 -79 -77 -45 ~45 -&1 -58

Quadle Eurestat, DECD:
Ty 2005, 2004, 2007 Prognass der Burapiiischen Eormrmsson; 2005, 2006 Maresgen, Sdreei Frognoe dee DECOD

Ungefahr die Halfte der Euro-12 Lander Uberschreitet das Mastricht-Kriterium von 3%. Nachdem auch
die ,Leaders” Deutschland und Frankreich das machen, gibt es offenbar kein Problem. Man muss nur
wichtig genug sein.

Die ,,Ausseren Siinden*: Leistungsbilanzdaten (Seite D121):



http://www.oenb.at/de/img/stat_2006_q1_tcm14-37708.pdf

10.18 Leistungsbilanzsalden')

n % des BIP
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Belgien 52 4.2 41 50 45 LE 30 Lh | LR ]
Deutschand -1.2 =16 0,0 232 Fh | 7 38 39 45
Grechenland =57 =82 =71 =78 -85 =82 =74 =66 -&1
Soaren =28 =38 -45 -39 . =59 =74 =83 =91
Franireich a5 1,1 1.2 04 a2 =07 =09 =09 =08
Irtand 04 =04 =056 =10 Qa0 -8 -22 =15 =18
ltalen 1.0 =2 0.3 =03 =33 =04 =12 =12 =10
Miederfarde 4.0 49 5.2 &0 58 &1 &0 54 48
Osterneich 3,2 2.7 -1,9 04 =0.5 03 0.8 Q6 6
Fortuga =91 =108 =10,5 -8.2 =51 =78 =95 =87 =94
Firmland 6,2 7.2 &9 Tl 38 41 X2 0 1
EU-12 03 =05 0.1 04 Q4 05 Qa0 =02 i |
Dénemark 19 14 3.1 a5 33 25 23 32 34
Schweden 4.2 4.2 4.6 54 59 78 70 63 a1
Werenigtes Konigrech =27 =26 =22 =16 =15 =10 =11 =19 =16
EU-15 —0,1 -0.7 -0,2 a5 a3 03 -1 =02 i |
Zypem =18 =54 =33 -45 =30 =57 =58 =55 =47
Tachedhische Repubik =25 -49 =54 =57 =53 =52 =219 =16 =13
Estland -4.4 =55 =56 =102 =120 =127 =99 =TT =71
Urgam =96 -85 =&,1 =71 =87 ~8E =84 -84 =78
Lettand =30 —4.6 =76 =67 =82 =125 =111 =145 =98
Ltauen =110 =58 =49 =53 =69 =80 =74 ol | =70
Mata =31 =126 -4.4 0.3 =58 =105 =67 —&8 =70
Poten =52 =50 =29 =26 =22 =42 —Lkal =35 =39
Sowakizche Repubik =35 =26 =74 =73 =05 =34 =66 -6 =37
Shovverien =33 =28 0.2 15 =03 =30 =16 =18 =20
EU-25 X X X X 03 =02 =03 =03 *
Morwegen 54 155 154 128 128 137 142 170 174
Schwesz 10.7 11.8 8.2 74 120 101 113 103 93
s =30 —4.1 =S¥ —4.4 —45 =56 -5 =83 —&:4
fapan 24 25 21 24 32 L1} 35 32 i3

Qudle Europdsche Eommsaon.
"y 2005, 2004 2000 Prognose der Burapilischen Eormrmsson,

Hier zeigt sich, dass Griechenland, Spanien und Portugal wahre Katastrophen im Euro-Raum
darstellen — besonders schmutzige Ferkel. Sie produzieren Uber 7% Leistungsbilanz-Defizit.

Und sollte jemand glauben, die neuen EU-Lander im Osten und Suden seien Euro-reif, so beweist
obige Tabelle das Gegenteil. Da sind einige Lander dabei, die selbst die USA noch in den Schatten
stellen. Als Auswirkungen der jlingsten ,Island-Krise haben auch einige dieser Lander etwas
abbekommen. Wenn die Bubble der Ost-Euphorie platzt, kommen diese Lander unter Druck, und die
kreditgebenenden Banken im Westen ebenfalls.

Wenn die Kapitalruckfuhrung aus dem Osten beginnt, werden alle Banken, die dort stark involviert
sind, leiden, speziell etwa die Banken in Osterreich.

Der Euro - richtig ,,Piggy*

Von den Euro-Landern sticht eigentlich nur Luxemburg positiv hervor. Alle anderen kdnnen ihre
Staatsschulden nie mehr zurlickzahlen, wenn die Kapitalflucht beginnt.

Irgendwann werden die Lander mit den grossen Defiziten, wie der Salomon Brothers Trader sagt, als
~Emerging Markets” = 3. Welt Risiko gesehen werden. Die Zinsunterschiede (Spreads) zwischen den
Euro-Landern werden durch die Kapitalflucht aus den ,schlechten® Landern steigen. Dann werden die
Spannungen im Euro extrem zunehmen. Verschuldung, Neuverschuldung und Leistungsbilanzdefizite
plétzlich eine Rolle und diese Lander gehen moglicherweise gleich bankrott. Man wird aber


http://www.hartgeld.com/filesadmin/pdf/Art_2006-01_KapitalFlucht.pdf

wahrscheinlich versuchen, den Euro zu verlassen, um abzuwerten, wie ich in ,Was ware wenn der
Euro zerbricht“ beschrieben habe. Die Eliten wollen tiberleben und ihre Macht behalten. Man wird der
Bevdlkerung einreden, dass die eigene Wahrungs-Souveranitat wiedergewonnen werden muss, damit
alles wieder besser wird. Die Folge wird sein, dass diese Lander dann in eine Hyperinflationsspirale
eintreten werden.

Die Rolle Frankreichs

Wie es aussieht, kommt eine neue franzdsische Revolution auf uns zu, allerdings in die verkehrte
Richtung. Die FAZ brachte am 28.3.2006 ein Interview mit dem franzésischen Soziologen Alain
Touraine Uber die Studentenunruhen in Frankreich. Er sagt darin:

“Alle groBen Sozialreformen sind von oben, von der Regierung oder per Gesetz, oktroyiert worden”.

Also, dieses Land ist total staatsglaubig. Anstatt sich von diesem System zu befreien, wird far mehr
Schutz durch den Staat demonstriert. Ubrigens wollen 80% der Schulabganger direkt in den
Staatsdienst.

Jaques Chirac wird wohl wieder wie bei den Immigrantenunruhen im Herbst eine Mixtur aus
Polizeigewalt und neuen Geldfliissen anwenden, um nicht gestirzt zu werden. Dies ist ein System, wo
alles ,Gute* vom Staat kommt. Falls nicht, gibt es gegebenfalls eine Revolution, um durch eine neue
Regierung an das ,Manna“ von oben zu kommen. Diesmal wird wohl das Geld die vorherrschende
Rolle spielen, da es sich doch primar um ,Weisse“ handelt, die demonstrieren.

Egal ob Chirac stiirzt oder nicht, diesmal wird man besonders viel Geld benétigen, um die vom Volk
gewlnschten Staatsjobs zu schaffen. Wie gut, dass man ein Mitglied der franzdsischen Elite am
Chefposten der Europaischen Zentralbank hat.

Zusammenfassung

Man soll nicht nur Gber die ,Sidlander” der EU oder die Staatsverschuldung der USA schimpfen, im
.Norden“ gibt es auch genligend Defizitstinder. Fir reichlich Spannungen im Euro-Geflige ist gesorgt.

Die Stunde der Wahrheit scheint ziemlich bald zu kommen, wenn man sich den jiingsten Artikel von
Bullion Market Insights ansieht. Warten wir ab, bis in den USA die grosse Krise mit dem Untergang
von General Motors ausbricht. Dann gibt es ein Derivaten-Feuerwerk der Extraklasse und plétzlich
wird alles neu bewertet, auch die Euro-Lander. Der Goldpreis von derzeit fast $600/0z sollte ein
ernstes Warnsignal sein. Bis Mitte 2005 hat der Euro mit dem USD-Goldpreis mitgezogen, danach
nicht mehr, was mangelndes Vertrauen ausdriickt. Die Euro-Zinsen mussten weit Gber 15% sein, um
mit dem Gold einigermassen mithalten zu kénnen. Sollte ein Euro-Land wirklich bankrott gehen, oder
nahe daran sein, werden die Euro-Zinsen pl6tzlich von den Kapitalmarkten diktiert werden und nicht
mehr von der EZB. Das trifft die hochverschuldeten Lander besonders hart.

Hier ein ehemaliger EU-Kommissar der einen Euro-Zerfall prognostiziert (eine von mehreren
Stimmen): Is the euro set to collapse? Will EMU survive 20107?

Als Anleger sollte man den Euro nicht unbedingt als sichere Wahrung betrachten. Was beim US-
Dollar die Auslandsverschuldung ist, ist beim Euro das interne Spannungspotential.

Neben Gold und Silber kdnnen der Schweizer Franken und die norwegische Krone als relativ sichere
Alternativen gesehen werden.

Die PIGS lassen griissen!


http://www.hartgeld.com/filesadmin/pdf/Art_2006-03_EuroZerbricht.pdf
http://www.hartgeld.com/filesadmin/pdf/Art_2006-03_EuroZerbricht.pdf
http://www.faz.net/s/RubDDBDABB9457A437BAA85A49C26FB23A0/Doc~E20CD1CC742754314A71F36F46E6EA3E3~ATpl~Ecommon~Scontent.html
http://www.goldsilverbullion.com/BullionMarketInsights.htm
http://www.moneyweek.com/file/8818/is-the-euro-set-to-collapse.html
http://www.ceps.be/wp.php?article_id=503
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