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Krisen-Management

In der Eurozone

Prekare RettungsmafBnahmen und halbherzige Bankenkontrolle

Von Dieter EiRel

Was im Jahr 2007 als Immobilien-
krise in den USA begann, das setzte
sich in einer weltweiten Finanz- und
Wirtschaftskrise fort. Dies fiihrte in
Europa zu gigantischen Rettungs-
programmen fiir systemrelevante
Banken und Konjunkturprogram-
men. Diese Krisenfolgen zeigen sich
jetzt schon im fiinften Jahr, und ein
Ende ist noch nicht absehbar.

ie Finanzkrise traf die Eu-

ropaische Wahrungsunion,

ohne dass die EU Uber In-
strumente verfigt, um darauf reagie-
ren zu konnen. So mussten aus dem
Stand RettungsmaBnahmen entwor-
fen werden. Diese sind nur zogerlich
umgesetzt worden. (...) Mit den ers-
ten RettungsmalBnahmen wurde klar,
dass eine Losung der komplexen Kri-
senursachen einen umfassenden Um-
bau europaischer Vertrage und Insti-
tutionen erfordern wiirde” (IG Metall
2012). Der Sachverstandigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Lage hat in seinem Sondergut-
achten vom Juli 2012 sehr anschaulich
den Teufelskreis bzw. die Wechselwir-
kungen der europaischen Finanz- und
Wirtschaftskrise
Grafik).

dargestellt (siehe
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,Der Euro-Raum sieht sich drei gra-
vierenden und zugleich eng mitein-
ander verbundenen Problemfeldern
gegenuber: einer Staatsschuldenkrise,
einer Bankenkrise und einer makro-
okonomischen Krise. Besonders ge-
fahrlich ist es dabei, dass sich diese
Krisen wechselseitig verstarken und
somit in einer Vertrauenskrise mun-
den, die die Stabilitat der Wahrungs-
union insgesamt in Frage stellt” (SVR
2012, S. 1.

In den EU-Staaten hat diese Kri-
se zu einem erheblichen Anstieg der
staatlichen Verschuldung gefihrt,
und Lander wie Griechenland, Spa-

Teoufelskreis der Banken-, Staatsschulden- und makrookonomischen Knses

‘Wirtschaftiicher Abschwung fobrt ou Freditausfallen

nien, Portugal, Irland und Italien mit
Staatsbankrott bedroht. Die Staats-
verschuldung stie an ihre Grenzen.
Finanzanleger sind nicht mehr bereit,
hoch verschuldeten europdischen Kri-
senlandern Kredite zu finanzierbaren
Konditionen zu gewahren. Staatsan-
leihen zur Finanzierung der notwen-
digen Aufgaben konnten unter diesen
Bedingungen vom internationalen Fi-
nanzkapital nur zu horrenden Zinsen
platziert werden.

Der Fall von Spanien und auch Ir-
land zeigt in diesem Zusammenhang,
dass die immensen Staatsschulden
nicht darauf zurtck zu fuhren sind,

Barkenreftung durch den
Stant verschlschtert die
Firanesiuation der

cifentiichen Haughalte

Auafal von Stastsanleiven
werschlechtert die Bilanz- und
K apitalpogtion der Banken
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Staatliches Finanzierungssaldo

in % BIP10

2008 2010 2012 2008 2010
Griechenland -9,8 -10,7 -10 113 148,3
Italien 2,7 -4,5 3 105,8 119,3
Portugal -3,6 -9,8 -6,4 71,6 94
Irland 7,3 -30,8 7,6 44,3 92,1
Frankreich -3,3 -71 -4,8 68,2 82,4
Spanien -4,5 -5,9 -10,6 40,1 61,5
Zypern 0,9 -5,3 -6,3 48,9 61,3
Deutschland -0,1 -4.1 0,1 66,7 82,4

Quelle: Bundesbank: Monatsbericht 6/2013 S.

dass generell alle von der Krise hart
betroffenen Lander in der Vergan-
genheit Uber ihre Verhaltnisse gelebt
haben. Wie die Tabelle (oben) zeigen
kann, waren insbesondere diese bei-
den Lander vor der Krise Musterkna-
ben hinsichtlich der Stabilitatskriteri-
en der Europadischen Wahrungsunion
(unter 3% jahrliche Neuverschuldung
und nicht uber 60% Gesamtschulden).

Gleichfalls irrefiihrend ist die in
den Medien haufig verbreitete These
von der Euro-Krise. ,In der Diskussi-
on uber die Zukunft des Euros haben
,Wutbiirger’ und ,Wutékonomen’ die
Oberhand gewonnen. GleichermaRen
angstlich, enttauscht und aufgebracht,
sehen sie durch die Wahrungsunion
den Wohlstand und die Ersparnisse
in Deutschland bedroht. Und so wird
vieles als Defekt des Euro angesehen,
was in Wirklichkeit die Folge eines
gewaltigen Erdbebens ist, das die ge-
samte Weltwirtschaft mit der Finanz-
krise erfasst hat” (Bofinger 2012, Ein-
leitung). Keine Region der Welt kam
ungeschoren davon. Laut Berichten
der ILO (International Labour Organi-
zation) hat sich im fliinften Jahr nach
dem Ausbruch der globalen Finanzkri-
se das globale Wachstum verlangsamt,
und die Arbeitslosigkeit erhohte sich

erneut mit insgesamt rund 197 Millio-
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nen Menschen ohne Job im Jahr 2012.
Die Zahl der Arbeitslosen wird welt-
weit voraussichtlich im Jahr 2013 um
5,1 Millionen auf mehr als 202 Milli-
onen im Jahr steigen und 2014 noch-
mals um 3 Millionen zunehmen. Seit
Beginn der Krise 2008 sind rund 20
Millionen Arbeitsplatze in den Mit-
gliedstaaten der OECD ihr dauerhaft
zum Opfer gefallen (ILO 2013).

Auch der Prasident des DIW (Deut-
sches Institut fur Wirtschaftsfor-
schung) in Berlin Marcel Fratzscher
betont zu Recht, dass es grundfalsch
ist, im Euro die Ursache der Krise zu
suchen. , Die Krise in Europa weist
auch keines der typischen Kennzei-
chen einer Wahrungskrise auf, ganz
im Gegenteil: Der Euro war vor der
Krise nicht Uberbewertet und bleibt
in der Krise auBerst stabil und im in-
ternationalen Vergleich fair bewertet.
Deshalb hat der Euro bisher sogar
eine noch tiefere Krise verhindert. In-
vestoren haben netto kein Kapital aus
der Eurozone abgezogen, und damit
hat die globale Rolle des Euro einen
Anstieg der Zinsen fur die offentlichen
und privaten Haushalte und Firmen,
und dadurch deren Zusammenbruch,
verhindert” (Fratzscher 2013). Als Re-
aktion auf die aullerst prekare Situa-

tion hat die Europaische Zentralbank
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Staatlicher Schuldenstand

in % BIP 20122

2012 1. %Qou1a?’r/tal
156,9 160,58
127 130,3
123,6 127,2
117,9 125,1
90,2 91,9
84,2 88,2
85,8 86,9
81,9 81,2

schnelle Finanzhilfen zugesagt und
damit die Zinsbelastung der betroffe-
nen Lander reduzieren konnen. Diese
NotmaBnahme geschah unter Miss-
achtung der so genannten ,Nicht-Bei-
standsklausel’, aufgrund der Staaten
explizit untereinander nicht fur ihre
Schulden haften, und trotz des Ver-
bots der Europaischen Zentralbank,
staatliche Schulden direkt zu erwer-
ben. Mario Draghi, der Prasident der
Zentralbank, hat sogar erklart, er wer-
de notfalls unbegrenzt Staatsanleihen
kaufen, um Lander zu schitzen. Die
Ankundigung, notfalls Staatsanleihen
von Krisenlandern auf dem Sekun-
darmarkt aufzukaufen, hatte positive
Effekte und die Risikopramien fir die
betroffenen Lander ein Stick weit re-
duziert.

Der Europaische Rat hat dann
beschlossen, Stabilitatsme-
chanismus als Europaische Finanz-
stabilisierungsfazilitat (EFSF) in der
Eurozone einzurichten, der im Herbst
2012 durch den ESM (European Stabi-
lity Mechanism) als Teil des europai-
schen Rettungsschirms abgeldst wur-
de. Stabilitatshilfen werden jedoch
nur unter strengen Auflagen gewahrt.
Das Stammkapital des ESM betragt
700 Milliarden €, wovon Deutschland
rund 190 Milliarden € aufzubringen

einen
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hat, die jedoch nicht sofort fallig wer-
den. Das Bundesverfassungsgericht
hat jedoch klar gestellt, dass Zahlun-
gen nicht ohne Zustimmung des Par-
laments stattfinden durfen.

Die Kontrolle und die Zusage von
weiteren Krediten ist dabei von einer
Dreiergruppe Internationalem
Wahrungsfonds, Europaischer Zentral-
bank und EU-Kommission abhangig.

Als es Zypern jedoch nicht gelang,
seine Banken in den Griff zu bekom-
men, sahen sich die europaischen Fi-
nanzminister Ende 2012 zu einem wei-
teren Schritt veranlasst, namlich die
Schaffung eines gemeinschaftlichen
Bankenaufsichtsmechanismus (Single
Supervisory Mechanism, SSM) vor-
zuschlagen. Die Europaische Zentral-
bank soll ab Frihjahr 2014 alle 150
bis 200 GroRbanken in der Eurozone

aus

Uberwachen.

Es ist umstritten, ob der ESM aus-
reicht. Um die Eurokrise dauerhaft
zu entscharfen, empfahlen kritische
Wissenschaftler einen Mix von MaR-
nahmen: Unter anderem sollten Eu-
robonds aufgelegt werden. Sie for-
dern weiter, dass die Steuerbasis in
den Krisenlandern verbreitert und
ein verbindliches Mindestniveau der
Besteuerung EU-weit etabliert wer-
den sollte. SchlieBlich sollte es in
Deutschland und anderen EU-Staaten
mit Leistungsbilanzuberschissen In-
vestitionsprogramme geben, um die
Binnennachfrage zu starken (Horn et
al. 2011).

Durch den Schuldentilgungsfonds
wirden die Eurolander fur ihre Staats-
schulden oberhalb einer bestimmten
Grenze gemeinschaftlich garantieren.
Fur die Riickzahlung blieben aber die
jeweiligen Schuldnerlander
wortlich. ,Dieser Mechanismus (...)
dirfte die hochste Aussicht auf Erfolg
haben und zu der geringsten Belas-
tung der Steuerzahler fuhren, da die

verant-

Krisenlander in die Lage versetzt wir-
den, ihre Schulden auch tatsachlich zu
bedienen” (IMK 2013). SPD und Gri-
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ne favorisieren eine solche Ldsung,
die CDU/CSU lehnt sie aber ab.
Insgesamt bleibt auch zweifelhaft,
ob die bisher getroffenen MaRnahmen
im Bankensektor ausreichend sind.
Wenn man in Zukunft die systemische
Relevanz einzelner Banken und deren
Anspriiche an eine Rettung im Falle
einer Krise vermeiden will, muss es
darum gehen, diese Institute, fur wel-
che die Steuerzahler erhebliche Mittel
aufbringen mussten, um deren Insol-
venz abzuwehren, zu reduzieren. Ru-
dolf Hickel hat in einer viel beachteten
Streitschrift ,,Zerschlagt die Banken’
die Politik aufgefordert, gestaltend in
die Finanzmarkte einzugreifen, damit
die Realwirtschaft mit Sachinvesti-
tionen und Innovationen wieder den
der

1

Vorrang vor Finanzwirtschaft
erhalt.
bereich der GroBbanken sollte vom
traditionellen Bankgeschaft getrennt
und deren Eigenhandel auRerhalb der
regulierten Borsen untersagt werden
(Hickel 2012). Nicht zuletzt ist ein Kri-
senfonds einzurichten, in den die Ban-
ken selbst einzahlen.

Von einer solchen Entwicklung sind

Der spekulative Investment-

wir nach wie vor erheblich entfernt.
Es ist erstaunlich, dass insbesonde-
re die Banken, die sich an der Spe-
kulation im Immobilienmarkt in den
USA beteiligt haben, auch diejenigen
sind, welche den Krisenlandern in der

Eurozone hochverzinsliche Kredite

Arbeitslosenquoten

Arbeitslosenquote

insgesamt

2010
Frankreich 9,7
Griechenland 12,6
Irland 13,9
Italien 8,4
Portugal 12
Spanien 20,1
Zypern 6,3
Deutschland 71

Entwicklung des realen BIP

BIP 2000 2013 1.Vj

Frankreich 1,7 -0,9
Griechenland -4,9 =#5,3
Irland -0,8 0

Italien 1,7 -2,8
Portugal 1,9 -5,4
Spanien -0,3 -2,3
Zypern 1,3 -4,4
Deutschland 4,2 -1,4

Quelle: Bundesbank: Monatsbericht
6/2013 S. 6* ff.

gewahrt haben. Deutsche und fran-
zosische Banken waren die groften
Glaubiger der heutigen Krisenlander.
.Dies sind die gleichen Banken, die in
der Krise des US-Hypothekenmark-
tes Uberproportional hohe Verluste
erlitten und deshalb nach der Krise
ihre Bilanz verkurzen mussten, auch
durch die Kundigung von Krediten
an die heutigen Krisenlander. Bereits
vor dem Zusammenbruch der Invest-
mentbank Lehman Brothers im Au-
gust 2008 und damit noch deutlich
vor Beginn der Spannungen an den
Staatsanleihemarkten Ende 2009 ha-
ben die Banken begonnen, ihre For-
derungen gegeniiber den heutigen

Krisenlandern abzubauen. Die Sub-

Jugendliche
15-24 Jahre

Juni 2013 Juni 2013

11,0 25,8

27,9 61,5

13,9 28,3

12,1 39,0

16,7 38,4

26,3 55,9

17,0 37,9

5,4 7,8

Quelle: Bundesbank: Monatsbericht 6/2013 S. 6* ff; stat2013, epp.stat.ec.pa
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W Friedliche Proteste gegen die
Sparmafnahmen in Griechenland vor
dem griechischen Parlament in Athen
im Juli 2013.

Foto: AP/Petros Giannakouris

prime-Krise hat somit Uber die Reak-
tion der Banken ganz wesentlich zur
Krise beigetragen” (Lindner 2013). In
Deutschland ist die Konzentration der
Banken gegenwartig grofer, als sie es
vor der Krise war. ,Die Bilanzsumme
des deutschen Bankensektors ist in
den letzten Jahren kraftig gestiegen
und lag im August nach Angaben der
Deutschen Bundesbank mit 8 768 Mil-
liarden deutlich Uuber dem Vergleichs-
wert von 2007. Zugleich ist die Anzahl
der Kreditinstitute gesunken. Schon
dieses einfache Beispiel zeigt, dass
zumindest in Deutschland die Banken
im Durchschnitt immer grofer wer-
den” (Schrooten 2012).

Generell haben die Staaten es zu-
dem bisher nicht vermocht, die gro-
Ren Hedgefonds unter ihre Kontrolle
zu bringen. Auch der fragwurdige
Einfluss der US-amerikanischen Ra-
tingagenturen blieb bisher ohne Al-
ternativen, z.B. durch verantwortliche
europaische Agenturen.

Fraglich bleibt gegenwartig aber vor
allem, wie die von der Krise betroffe-
nen Lander finanziellen Handlungs-
spielraum wiedergewinnen konnen,
wenn sie Europas harte Sparpolitik
durchfihren mussen und dadurch
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zumindest auf klrzere Frist ihre wirt-
schaftliche Krise verscharfen. Ob
sich an dieser Austeritatspolitik, die
den Landern aufgezwungen wird, in
absehbarer Zeit etwas andern wird
bleibt fraglich, obwohl zurzeit ver-
mehrt Stimmen laut werden, die auf
notwendige zusatzliche Konjunktur-
hilfen hinweisen. Insbesondere der
franzosische (sozialistische) Prasident
Hollande ist ein Beflirworter dieser
Strategie. Bisher konnte er sich je-
doch nicht gegen die Regierung Mer-
kel und die nordeuropaischen Staaten,

die auf einem strikten Sparkurs beste-
hen, durchsetzen.

Forscher des Internationalen Wah-
rungsfonds konnten in ihren Untersu-
chungen zeigen, dass die kurzfristigen
Auswirkungen der Haushaltskonsoli-
dierung auf die Wirtschaftstatigkeit
zu negativen Ergebnissen fuhrt. Dies
liegt daran, dass die Haushaltskonso-
lidierung restriktive Auswirkungen auf
die private Binnennachfrage und auf
das BIP hat (Guajardo et al 2011). Trotz
beachtlicher Finanzhilfen zeigt sich in
den betroffenen Landern daher eine
Verschlechterung der wirtschaftlichen
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Entwicklung mit sinkenden Wachs-
tumsraten und steigender Arbeitslo-
sigkeit, insbesondere der ,verlorenen
Generation” der Jugendlichen in Grie-
chenland und Spanien mit weit Uber
der Halfte der 15- bis 24-Jahrigen.

Die Folgen der Austeritatspolitik
sind bekannt: Der Staat zieht sich von
offentlichen Aufgaben zuruck, offent-
liche Investitionen werden gekurzt,
Beschaftigte im offentlichen Dienst
werden entlassen, Sozialleistungen
und Renten werden gekiirzt. Mit dem
Fiskalpakt wird der Staat aus seinen
Kernaufgaben zuriickgedrangt — zu-
lasten aller, die auf offentliche Dienst-
leistungen und Daseinsvorsorge an-
gewiesen sind. Der Fiskalpakt fuhrt in
der Rezession zur staatlich legitimier-
ten Armut. Doch mit der Rezession
verschlechtert sich auf lange Sicht die
Finanzkraft vieler Krisenlander. Anle-
ger flrchten um die Riickzahlung ih-
rer Forderungen und verweigern den
Kauf von Staatsanleihen. , Griechen-
land und andere stecken in der Krise.
Doch die verschriebene Medizin be-
steht bloR aus veralteten Sparpaketen
und Privatisierungen, die jene Lander,
die sie umsetzen, nur noch armer und
schwacher zurucklassen als vorher.
Diese Medizin ist in Ostasien, Latein-
amerika und anderswo gescheitert
und wird auch jetzt in Europa schei-
tern. In Irland, Lettland und Griechen-
land ist sie es schon. Es gibt eine Alter-
native: eine von Europaischer Union
und Internationalem Wahrungsfonds
unterstitzte Strategie zur Starkung
des Wirtschaftswachstums. Ein derar-

Offentliche Personalausgaben
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Gesundheit

Arbeitslosengeld

Offentliche Bildungsausgaben

Steuererhohung

tiges Wachstum wurde das Vertrauen
wiederherstellen, dass Griechenland
seine Schulden zuriickzahlen kann,
was zu sinkenden Zinsen fuhren und
mehr finanziellen Spielraum fur wei-
tere wachstumssteigernde Investi-
tionen lassen wirde. Wachstum selbst
erhoht die Steuereinnahmen und
verringert die Notwendigkeit von So-
zialausgaben wie etwa Arbeitslosen-
hilfe. Und das hierdurch geschaffene
Vertrauen fuhrt zu weiterem Wachs-
tum. Leider gehen Finanzmarkte und
rechtsgerichtete Okonomen das Pro-
blem genau von der falschen Seite an:
Sie glauben, dass SparmaBnahmen
Vertrauen herstellen und dass dieses
Vertrauen dann zu Wachstum fuhren
wird.

Aber SparmaBnahmen untergraben
das Wachstum, verschlimmern die
staatliche Haushaltslage oder bewir-
ken zumindest geringere Verbesse-
rungen, als ihre Befurworter verspre-
chen. So oder so wird das Vertrauen
untergraben und eine Abwartsspirale
in Gang gesetzt” (Stiglitz 2011). Ahn-
lich argumentiert auch Paul Krugman.
Er nennt das rigide Sparprogramm in
Sudeuropa eine ,selbstzerstorerische
Strategie”, weil der Abbau 6ffentlicher
Auftrage zu einem Riickgang des Wirt-
schaftswachstums fihrt und Steuer-
einnahmen sinken, was anschlieBend
zu noch mehr Sparen zwingt (Krug-
man 2012).

Wiirde die griechische Sparpolitik
prozentual auf Deutschland Ulbertra-
gen, gabe es folgende Kirzungen (sie-
he unten):

Streichung von 460.000 Stellen;
Gehaltskirzung um 490 €

Kirzung um 1000 € pro Jahr

GKV: Erhohung der Beitrage um 530 € pro Jahr

Kirzung um 900 € im Jahr
-12,6 Mrd. €

Mehrwertsteuer von 19% auf 22%;
Benzin, Alkohol und Zigaretten + 33%

Allerdings: ,Die Wahl zwischen
eisernem Sparen und einer - not-
gedrungen schuldenfinanzierten -
Wachstumspolitik gleicht der Wahl
zwischen Pest und Cholera (...). Der
finanzmarktgetriebene Kapitalis-
mus in seiner jetzigen Form beruht
auf grundlegenden  Fehlkonstruk-
tionen. Mit allen RettungsmaRnah-
men wurde bisher nur Zeit gekauft,
ohne das Grundproblem zu
Am Ende droht eine Gefahrdung
der Demokratie, zu sehr gleicht das
Brisseler Regime schon jetzt einem
Notstandskabinett” (Plaum 2012, S.7).

|osen.
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