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ie Folgen der internationalen Finanzkrise werden

immer deutlicher sichtbar. Sie ist, wie in zahlreichen
Schlagzeilen zu lesen, lingst »in der Realwirtschaft angekom-
men«. Die weltweite Rezession brach sich besonders im Jahre
2009 Bahn. Hiufig wurde diese globale Krise gar mit der Welt-
wirtschaftskrise der Jahre 1920ff verglichen, die damals die
Welt auch politisch heftig erschiitterte. Von der aktuellen
Krise war Deutschland als Exportnation besonders betroffen.
Die Entwicklung der Summe aller produzierten Giiter und
Dienstleistungen, gemessen im sogenannten Bruttoinlands-
produkt (BIP), war 2009 im Vergleich zum Vorjahr um 6% riick-
laufig, der stirkste Riickgang des BIP seit dem Bestehen der
Bundesrepublik Deutschland. Die Nettoneuverschuldung des
Bundes wird im Jahre 2010 aufgrund zweier Konjunkturpa-
kete, des Wachstumsbeschleunigungsgesetzes und der Ret-
tungsaktionen fiir Banken in Deutschland die Rekordsumme
von iiber 8o Milliarden betragen. Zahlreiche Staaten in der Eu-
ropdischen Union, darunter auch Deutschland, werden 2010
die im Europdischen Stabilitats- und Wachstumspakt verein-
barten Hochstgrenzen reiBen. Immerhin meldete der IWF in
seinem Bericht vom Mirz 2010, Deutschland sei »recht gut aus
der Krise« herausgekommen. Fiir die ndchsten Jahre sei wie-
der ein bescheidenes Wirtschaftswachstum zu erwarten. Die
Schuldenberge aber bleiben — vorerst. Zu fragen ist deshalb:
Haben sich die in der EU geltenden Mechanismen und Krisen-
strategien bewihrt? Wie sieht es in unterschiedlichen Mit-
gliedstaaten aus? Oder: Miissen die Europdische Union und
ihre Mitgliedstaaten Vorsorge treffen, dass sich bei einer
moglichen Wiederholung nicht noch dramatischere Konse-
quenzen ergeben? Sind nationale Alleingidnge iiberhaupt noch
moglich? Miissten bei einem »nichsten Mal« nicht sogar poli-
tische Konsequenzen befiirchtet werden, dhnlich wie sie
1920ff in Europa stattfanden? Miissen gar nach fast zehnjihri-
gem Ringen um den Lissaboner Vertrag schon wieder Uberle-
gungen nach einer Revision angestellt werden? Brauchen wir,
wie es die Franzosen gerne wiinschen, gar eine europiische
Wirtschaftsregierung?

Die globale Finanzmarktkrise nahm ihren Anfang in der Krise des
amerikanischen Hypothekenmarktes, der sogenannten »Sub-
prime«-Krise. Der Immobilienmarkt in den USA war in den ersten
zehn Jahren des 21. Jahrhunderts durch eine ausgesprochen hohe
Dynamik gekennzeichnet. War der Index der amerikanischen
Wohnimmobilien in der Zeit von 1975 bis 1995 inflationsbereinigt
noch lediglich um insgesamt 10% angestiegen, so explodierte er
zwischen 2000 und 2003 um fast 40%. Dieser starke Anstieg
fiihrte dazu, dass immer mehr Investoren in diesen Markt einstie-
gen und die Vergabe von Hypothekenkrediten fast explosionsar-
tig zunahm. Im Zuge des Immobilienbooms wurden zunehmend
auch Kredite an Schuldner geringer Bonitdt vergeben. Um die Ri-
siken fiir die Hypothekenbanken zu begrenzen, wurden diese
Kredite »verbrieft«, d. h. am Kapitalmarkt weiter verkauft. Da die
Kredite durch Immobilienwerte gesichert schienen, wurden die
entsprechenden Wertpapiere von Ratingagenturen zumeist mit
der héchsten Bonitdtsstufe bewertet.
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Abb.1  »Das Fundament« © LUFF, Rolf Henn, 24.9.2008

In den Jahren 2007 und 2008 brach dann allerdings der US-Immo-
bilienmarkt fast vollstindig zusammen. Der Immobilienindex ver-
lor tiber 34%. Und da zahlreiche Kreditnehmer niedriger Bonitéit
ihre Hypothekenschulden nicht mehr bedienen konnten, bi3ten
die entsprechenden Papiere drastisch an Wert ein und belasten
nun als »toxische« Anlagen die Bilanzen der Geschiftsbanken.

Betrachtet man die Ursachen dieser Entwicklung, so stellt man
fest, dass diese Krise sowohl durch Markt- als auch durch Staats-
versagen, d.h. mangelnde staatliche Aufsicht, verursacht wurde.
Das Versagen der Kapitalmarkte war auch eine Folge der voran-
gegangenen umfassenden Deregulierung des internationalen
Kapitalverkehrs. So konnten Kreditinstitute sog. »Zweckgesell-
schaften« (SPEs, »specialpurpose entities«) griinden, deren Ziel
darin bestand, Ausfallrisiken fiir ein Kreditportfolio einer Bank zu
ibernehmen (»credit default swap«). Da diese Zweckgesellschaf-
ten mit dem Mutterkonzern bilanztechnisch nicht konsolidiert
wurden, flihrte dies insgesamt dazu, dass innerhalb des Kredit-
systems riskante Wertpapieranlagen mit zu wenig Eigenkapital
unterlegt wurden. Dieser Prozess wurde durch die »Verbriefung«
von Forderungen und durch das Zusammenfiihren von Forderun-
gen unterschiedlicher Bonitdt zu Wertpapieren noch unterstiitzt.
Uber die »Verbriefung« wurden nicht handelbare Kredite in Form
eines Wertpapiers handelbar gemacht. Eine Bank, beraten von
ihren »kreativen Produktentwicklern«, verpackte also die von ihr
vergebenen Kredite in Wertpapiere und verkaufte deren Anteile
an diesem Wertpapierportfolio an institutionelle Investoren wie
z.B. Versicherungen oder Investmentfonds. Dieses Verfahren
stellte eine revolutiondre Neuerung dar, denn traditionell hielten
die Banken gewihrte Kredite in ihrer Bilanz und hafteten deshalb
fur diese wihrend der gesamten Laufzeit. Jetzt verkauften die
Banken stattdessen die von ihnen vergebenen Kredite an Nicht-
Banken, was bedeutete: Erstens erhielten die Banken dadurch
neue liquide Mittel, mit denen weitere Kredite vergeben werden
konnten. Zweitens verdienten die mit der »Verpackung« der Kre-
dite und dem Weiterverkauf befassten Investmentbanken attrak-
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Eine Vorbedingung fiir das Entstehen der Fi-
nanzmarktkrise war, dass die Notenbanken,
insbesondere die amerikanische Notenbank
Fed (»Federal Reserve«), in den ersten zehn
Jahren des 21. Jahrhunderts eine Politik ext-
rem niedriger Zinsen betrieben (| Abb.2 ).
Ob bei schwacher Konjunktur, wie z.B. nach
den Anschldgen vom 11. September 2001),
oder bei Borsenturbulenzen wie nach dem
Zusammenbruch der »Dotcom-Blase« im
Jahre 2001, stets reagierte die Fed mit einer
drastischen Senkung der Zentralbankzinsen.
Es war insgesamt ein Jahrzehnt des »billigen
Geldes«, was zwei Konsequenzen hatte: Ers-
tens konnten sich die Geschiftsbanken zu
duBerst glinstigen Konditionen Fremdkapital
beschaffen und dadurch ihre Kreditvergabe
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Abb. 2 Leitzinsentwicklung vor und in der Krise 2008

tive Gebtihren und drittens wurden die Kredite nun von Instituti-
onen gehalten, die keine Banken waren und damit auch nicht der
bisherigen staatlichen Bankenaufsicht und -regulierung unterla-
gen. Zudem regte die rasche Weitergabe des Kreditrisikos eine
noch sorglosere Kreditgewihrung der Banken an. In den Bilanzen
der Banken tauchten aber vor allem deren angeblich »hohe« Ei-
genkapitalausstattung, deren Bargeldbestdnde sowie deren erst-
klassige Wertpapierbestinde auf. Friihzeitige Warnungen ver-
hallten bei Fachleuten und in der Offentlichkeit, bei Bankern und
Politikern ohne Konsequenzen.

Durch die »Verbriefungs, d.h. den Weiterverkauf von Forderun-
gen, wurden Ausfallrisiken verschoben, ohne das tatsichliche Ri-
siko eines Wertpapiers fiir den Kiufer transparent zu machen.
Hinzu kam, dass die privaten Bewertungsinstitutionen (»Rating-
agenturen«), deren Aufgabe es gewesen wire, die Bonitit dieser
Papiere risikoaddquat einzustufen, dieses Risiko systematisch
unterschitzt hatten. Diese systematische Unterschitzung war
auch darauf zuriickzufiihren, dass in den betriebswirtschaftli-
chen Modellen zur Risikosimulation immer nur der Ausfall einzel-
ner Schuldner betrachtet wurde, nicht jedoch das Risiko eines
Zusammenbruchs des gesamten Immobilienmarkts (Althammer,
S. 35). Dieser Markzusammenbruch hatte nun allerdings zur
Folge, dass auch Schuldner hdherer Bonitit ausfielen und die
strukturierten Wertpapiere insgesamt an Wert verloren. Damit
belasteten diese Wertpapiere nun als »toxische« Papiere die Bi-
lanzen der Banken.

Die systematische Unterbewertung der Risiken war zudem darauf
zurlickzufiihren, dass die Ratingagenturen nicht nur die Finanz-
produkte bewerteten, sondern gleichzeitig die Beratung fiir die
emittierenden Bankhduser bernahmen. Damit hatten sie natir-
lich einen Anreiz, die Bewertung der Papiere im Sinne des emittie-
renden Bankhauses zu gestalten, d. h. eine méglichst hohe Boni-
tdt auszuweisen.

Dies kann verdeutlichen, warum das Bankenwesen einem »Plat-
zen«der spekulativen Immobilienblase relativ schutzlos ausgelie-
fert war. Es erkldart aber noch nicht, wie es zu den exzessiven
Uberbewertungen auf dem amerikanischen Immobilienmarkt
kam. Hierfiir waren im Wesentlichen eine extrem expansive Geld-
politik der amerikanischen Zentralnotenbank sowie ein ebenfalls
sehr ehrgeiziges soziales Wohnungsbauprogramm der amerika-
nischen Regierung verantwortlich.
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| ausweiten, und zweitens waren institutio-

nelle Investoren wie Versicherer, Pensions-
kassen und Versorgungswerke, die traditio-
nell konservativ anlegen, angesichts der
niedrigen Zinsen gedringt, sich nach hoher
verzinslichen Alternativen umzusehen.
Aufgrund der sehr groRziigigen Liquiditdtsversorgung durch die
amerikanische Zentralnotenbank lag der Referenzzins in den USA
zwischen den Jahren 2001 und 2005 stets unter 1,5%. Mit dieser
expansiven Geldpolitik wollte die Zentralnotenbank zum einen
die wirtschaftliche Rezession bekdmpfen, zum anderen sollte der
private Konsum auf hohem Niveau gehalten werden. Konserva-
tive 6konomische Geldmengenziele (»Monetarismus«) wurden
dabei vernachlissigt, d.h. das Ziel der Preisniveaustabilitit
wurde bewusst verletzt. Dieses starke Wachstum der Geldmenge
machte sich auch tatsichlich in einem starken Anstieg der Ver-
mégenspreise, insbesondere der Immobilienpreise bemerkbar.
Gleichzeitig erreichte die ohnehin niedrige amerikanische Spar-
quote einen historischen Tiefstand.

Zusétzlichen Auftrieb erhielt der Immobilienboom in den USA
durch ein soziales »Eigenheimprogramme« der amerikanischen
Regierung. Die »George-W.-Bush-Administration« hatte sich in-
nenpolitisch zum Ziel gesetzt, auch Beziehern niedriger Einkom-
men und Haushalten mit unzureichenden Sicherheiten Immobili-
eneigentum zu verschaffen. Doch anstatt die Sparneigung der
Bezieher geringer Einkommen durch Anreize zu erh6hen, wurde
versucht, dieses Ziel im Rahmen des »minority home ownership
plans« durch eine zusitzliche staatliche Subventionierung von
Hypothekenkrediten zu realisieren. Hinzu kamen Vergiinstigun-
gen fiir Investoren, die Immobilien an Personen mit geringer Bo-
nitit bereitstellten. Es erfolgte also ein direkter Eingriff in den
Preisbildungsmechanismus in Form der Hypothekenkredite, ver-
bunden mit spezifischen Lenkungsvorgaben fiir Investoren auf
den Immobilienmarkten (vgl. Althammer, S. 37).

2008
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Verbesserungen der internationalen Bankenregulierung und
-aufsicht sind seit jeher ein schwieriges Geschift, weil stirkere
Regulierungen nicht nur auf den Widerstand méachtiger Interes-
sen stol3en, sondern solche Regulierungen, sofern sie nicht wirk-
lich global durchgefiihrt werden, stets mit Wettbewerbsnachtei-
len fiir Volkswirtschaften verbunden sind, die bedeutende
Finanzmirkte besitzen, so dass fiir deren Regierungen starke An-
reize bestehen, solche Abkommen zu verhindern und zu torpedie-
ren. Von europdischen Regierungen aus Deutschland und Frank-
reich geforderte Regulierungen scheiterten insbesondere stets
am Widerstand der USA und Grof3britanniens. Dies setzt sich

Heft59 - 2010



trotz aller bitteren Erfahrungen in der Fi-

nanzkrise auch bei den aktuellen Bemiihun-

gen fort, z.B. beim Versuch, weltweit eine
Borsensteuer einzuftihren. Veridnderungen

bei der Bankenaufsicht hielten zudem mit

dem Tempo der Finanzmarktverdnderungen

nicht Schritt, was sich in der Finanzkrise des Japan
Jahres 2008 besonders deutlich zeigte.

USA

Das Platzen der Immobilienblase in den USA
bedeutete naturgemidR das Ende des Ge-
schiftes mit den »Subprime«-Krediten: Im-
mobilien, die als »Garantie« fiir Kredite dien-
ten, waren jetzt als Sicherheiten praktisch
wertlos. Als Folge mussten Banken, die sol-
che Kredite in ihren Bilanzen hatten, Ab-
schreibungen vornehmen, d.h. sie mussten
diese als Verluste in ihren Bilanzen bertick-
sichtigen. Die Verluste aus diesen Abschrei-
bungen schmilerten naturgemal$ den Eigen-
kapitalanteil in den Bilanzen.

AuRerdem wuchs sprunghaft das Risikobe-
wusstsein vieler Investoren: Kaum jemand wollte die »verbrief-
ten« Kredite noch kaufen. Der Markt fiir diese Papiere brach welt-
weit regelrecht zusammen: Die Praxis der Auslagerung der
Kredite funktionierte pl6tzlich nicht mehr, ihr Wert fiel ins Bo-
denlose. Als die Kunden die Risiken wahrnahmen und zunehmend
ihre kurzfristigen Einlagen abzogen, kam es zum férmlichen Zu-
sammenbruch. Denn die Einlagen waren in unverkiuflichen Ver-
briefungen gebunden.

In Europa war der Hypothekenkiufer »Hypo Real Estate« (HRE)
eines der ersten Opfer des Marktzusammenbruchs. Das Ge-
schiftsmodell der HRE beruhte im Kern auf kurzfristigen Einla-
gen institutioneller Anleger, mit denen sie langfristig laufende
Kreditverbriefungen kaufte. Praktisch funktioniert ein solches
Geschiftsmodell, solange die Zinsen bei langfristigen Krediten
deutlich héher waren als bei kurzfristigen Einlagen. »Um die Eigen-
kapitalrendite hoch zu halten, arbeitete die Hypo Real Estate mit sehr
hohem Kredithebel: Auf einen Euro Eigenkapital kamen 5o Euro Fremd-
kapital. Die Balance zwischen Rendite und Sicherheit war vollkommen
aus dem Ruder gelaufen.« (Beck/Wienert, S. 10).

Noch eine Spur riskanter hatten die Sichsische Landesbank
(»Sachsen LB«) und der Mittelstandsfinanzierer IKB (»Deutsche
Industriebank«) operiert: Sie betrieben Zweckgesellschaften im
Ausland (»Rhineland Funding« bzw. »Ormond Quay«), die dhnlich
wie die Hypo Real Estate langfristig verbriefte Kredite kauften,
die sie mit kurzfristigen Einlagen finanzierten. Durch die rechtli-
che Auslagerung liefen diese Aktivitaten gleichfalls auRerhalb der
Bankbilanz, wodurch die gesetzlichen Vorschriften beziiglich Ei-
genkapitalunterlegung und Bankenaufsicht umgangen wurden
(Vg. Beck/Wienert, S. 10).

Fiir Deutschland war zudem auffallend, dass von der Subprime-
Krise keineswegs nur die privaten Banken als vielmehr besonders
die staatlich kontrollierten Finanzinstitute betroffen waren. Es
traf dabei insbesondere die in ihrer Existenz gefihrdeten Insti-
tute, allen voran die Landesbanken. Diese Finanzinstitute stan-
den seit langem unter dem besonderen Druck, einerseits eine
sichere und wertbestindige Anlagepolitik zu betreiben, anderer-
seits jedoch Renditeziele zu erwirtschaften, die den Vorgaben
privater Geschiftsbanken vergleichbar waren. Diesen Zielkon-
flikt versuchten die 6ffentlichen Kreditinstitute dadurch aufzul6-
sen, dass sie sich noch stérker als private Institute auf dem Markt
fuir verbriefte Kredite betétigten. Dies versprach eine hohe Ren-
dite bei gleichzeitig guter Bonitit der Kapitalanlagen.

Im Nachhinein wurden zudem gehiuft Fille von Anlegerbetrug
von Banken unter Vortduschung unrealistischer Renditen aufge-
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Abb. 3 Weltweites Wirtschaftswachstum 2009 und Prognosen des IWF fiir 2010
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deckt. Noch bedeutender war aber vermutlich, dass im groRen
Stil die neu entstandenen »kreativen« Anlageformen sowie die
damit verbundenen Regulierungsliicken ausgenutzt wurden.
Offensichtlich hatte vielerorts auch das bankinterne Risikoma-
nagement versagt: Risiken, von denen man glaubte, sie ausgela-
gert zu haben, kamen durch die Hintertiir — beispielsweise tiber
die Zweckgesellschaften- wieder in die Bilanz zurtick.

Bei den Boni, den Vergiitungsregeln fiir Bankmanager, wurden
ebenfalls Fehler gemacht, die seit jeher eine breite Offentlichkeit
emporte. Die starke Beteiligung an Gewinnen ohne entspre-
chende Beteiligung an Verlusten sowie eine an kurzfristigen Ent-
wicklungen orientierte erfolgsabhingige Entlohnung begiins-
tigte jedenfalls hoch riskante Strategien noch weiter.

Im Verlauf des Jahres 2008 hatte sich die Finanzkrise zunehmend
auf die Realwirtschaft ausgewirkt. Effekte waren zunichst in den
USA, dann in Westeuropa und in Japan sowie seit Herbst 2008 auf
der ganzen Welt zu erkennen.

In der Folge des »Schwarzen Montags« verzeichneten die Aktien-
kurse weltweit ab Oktober 2008 einen starken Riickgang. Die
Borse antizpierte damit einen Produktionsriickgang in der Real-
wirtschaft. Auch auf den Rohstoffmarkten kam es ab Beginn des
vierten Quartals 2008 zu dramatischen Preisriickgingen. Die
meisten Automobilhersteller in den Industrielindern kiindigten
bereits Ende Oktober 2008 deutliche Produktionskiirzungen an,
um rechzeitig auf vermutete Absatzeinbriiche in zweistelliger
GrolRenordnung zu reagieren.

Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes befand sich
Deutschland nach zwei Quartalen mit negativen Wachstumsra-
ten gegenliber den entsprechenden Vorjahresquartalen bereits
im Oktober 2008 in einer Rezession, die 2009 zu einem nie dage-
wesenen Riickgang des realen BIP von 6% fiihrte. Nach Statisti-
ken von Eurostat ging die Industrieproduktion in der Eurozone
von ihrem Hohepunkt im Friithjahr 2008 bis zum Friihjahr 2009 um
mehr als 20% zuriick. Der Riickgang der Industrieproduktion war
damit sogar deutlich stdrker als im ersten Jahr der Weltwirt-
schaftskrise 1930 in Deutschland und den USA, wenn auch davon
beim Weihnachtsgeschift 2008 vordergriindig wenig zu spiiren
war.

Erstmals seit 6o Jahren schrumpfte die Weltwirtschaft. Der IWF
rechnete beim Bruttoinlandsprodukt (BIP) 2009 mit einem Minus
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Mitgliedstaaten der EU sowie der EU-Kom-
mission mit den Reaktionen in anderen Regi-
onen der Welt auf die Krise und kommt dabei
insgesamt zu einem eher kritischen Ergebnis:
Zu spdt und zu trige habe die EU, besonders
aber die deutsche Regierung reagiert. Insbe-
% sondere gegeniiber der 6konomisch dynami-
scheraufgestellten asiatischen Region kénne
so womoglich Europa mittel- und langfristig
ins Hintertreffen geraten.

Dr. Martin Grofe Hiittmann vom Politikwis-
senschaftlichen Institut der Universitét Ti-
bingen untersucht danach mit seinem Bei-
trag »Rettungsgurte nicht nur fiir Banker« — eine
europaweite Debatte« die in der EU entwickel-

25 333 Vommmd' 312 b~ o 252243 . .
’ £ 288 -—. 57 27,1 ten und beschlossenen Krisenbewiltigungs-
20,1 B B i ' strategien. Gerade in dieser Frage sieht
‘0 Grofde Hiittmann bei den im Europiischen
Investitionen | . . ..
Q Parlament vertretenen Parteien die traditio-
Nomverschidme o nellen Cleavages des europdischen Parteien-
Quelle: BMF 9 “Entwurf  © Globus 339

Abb. 4  Rekordneuverschuldung Deutschlands im Jahre 2010

von 1,3 Prozent (| Abb. 3 |). Ob es 2010 Jahr wieder aufwirts gehen
wird, hingt maligeblich von den weltweiten Mallnahmen ge-
samtwirtschaftlichen Gegensteuerns ab, den global aufgelegten
Konjunkturprogrammen zur Ankurbelung der Weltwirtschaft.
Die Wirtschaftskrise bestitigte gleichsam spiegelbildlich die
weltweite Vernetzung des Wirtschaftens: Grundsétzlich konnte
sich ihr kein Land mehr entziehen.

Allerdings zeigte sie auch die unterschiedliche Teilhabe an den
6konomischen Vorteilen der Globalisierung. Die reichen Linder,
die bisher besonders von der Globalisierung profitiert hatten,
mussten besonders hohe Wachstumsverluste hinnehmen. So
stellt der IWF in seinem »World Economic Outlook« zutreffend
fest: »Die sieben gréfSten Industriestaaten werden den mit Abstand
schdrfsten Einbruch seit dem Zweiten Weltkrieg erleben«. Mit dem welt-
weiten Einknicken der Nachfrage nach Giitern und Dienstleistun-
gen brach der Welthandel nach Jahren des Wachstums — seit dem
Hochststand im Herbst 2008 — um mehr als 20 Prozent ein. In der
Bundesrepublik legte zunichst die GroRe Koalition zwei Kon-
junkturprogramme auf, deren zentrale MalRnahme, eine staatli-
che »Abwrackpramie« fiir dltere PKWs, sich sogar im Nachhinein
als Exportschlager erwies. Die seit Ende September 2009 regie-
rende schwarz-gelbe Koalition aus CDU/CSU-FDP fiihrte dies
dann in ihrem »Wachstumsbeschleunigungsgesetz« mit Steuerer-
leichterungen fiir Unternehmen, speziell Hotels, und einer Erho-
hung des Kindergeldes fort. Bundeskanzlerin Angela Merkel und
Finanzminister Wolfgang Schiuble (beide CDU) brachten im
Mirz 2010 einen Haushalt mit der Rekordneuverschuldung von
mehr als 8o Milliarden Euro durch den Bundestag. Fiir die Folge-
jahre wurden aber drastische Ausgabensenkungen angekiindigt,
nicht nur weil kurz zuvor eine »Schuldenbremse« mit einer
2/3-Mehrheit ins Grundgesetz geschrieben worden war.

»Deutschland & Europa« untersucht in seiner aktuellen Ausgabe
zur »Finanz- und Wirtschaftskrise in Europa« im Folgenden die
Herausforderungen dieser Krise fiir Europa, d.h. vor allem die
Mitgliedstaaten der Europdischen Union und die EU als eigen-
stiandiger Institution im europdischen Mehrebenensystem, der
»Multilevel Governance«.

Dr. Heribert Dieter von der Berliner »Stiftung Wissenschaft und
Politik« vergleicht in seinem Beitrag »Nutzt die Europdische Union
ihre Chance in der Finanzkrise>« zunédchst die Losungsversuche der
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systems wieder vertreten. Komplex muten
die Auswirkungen auf das bisherige Instutio-
nensystem an. Fraglich bleibt, ob die EU auf
die Losung solcher Krisen bereits genug vor-
bereitet ist. Letztlich waren es doch wieder die Staats- und Regie-
rungschefs, die Losungsstrategien durchsetzten.

Jiirgen Ding, Direktor bei den Svenska Handelsbanken in Mann-
heim, stellt fir D&E einen Einblick in die Aufgaben von Banken
vor und erkldrt dabei auch die »Ursachen der weltweiten Finanzkrise
und deren Auswirkungen«. Im Materialteil wird dokumentiert, dass
sich Regulierungseinsichten nunmehr bis zur bislang skeptischen
Londoner City durchgesetzt zu haben scheinen.

Im Folgenden erldutert Christian Roth vom privaten »Netzwerk
Politik und Bildung« (pb-net) und gleichzeitig freier Referent der
LpB Baden-Wiirttemberg die der aktuellen Diskussion zugrunde
liegende wirtschaftspolitische Debatte (ber Angebots- und
Nachfragestrategien anhand der historischen Positionen von
John Maynard Keynes und Milton Friedman: »Wirtschaftspolitische
Strategien: Keynesianismus versus Monetarismus«. Der zwischenzeit-
lich in der wirtschaftspolitischen Diskussion fast geichtete
Keynesianismus scheint in der aktuellen Wirtschaftskrise eine er-
neute Renaissance erlebt zu haben.

Dr. Georg Weinmann vom Bonhoeffer-Gymnasium in Wertheim
untersucht sodann die Situation und die Diskussionen zur Lésung
der Banken- und Wirtschaftskrise in GroRbritannien und Irland.
Hatten nicht gerade diese Regionen einst von der Liberalisierung
der Finanzmirkte besonders profitiert? Hat nun dort gar ein Pa-
radigmenwechsel stattgefunden?: »Rettung durch den starken
Staat?« — Finanzkrise in GrofSbritannien und Irland«. So wire vermut-
lich bis vor kurzem noch kein Artikel Giber Irland und das Vereinite
Kénigreich tiberschrieben worden.

Wenig beachtet wurden in der westeuropdischen Offentlichkeit
zumeist die Lander des 6stlichen Europa und ihre Bewiltigungs-
versuche der Krise. Noch in den Boom-Jahren zu Anfang des
21. Jahrhunderts hatten sie in besonderem Malle profitiert, je-
denfalls deuteten zumindest die BIP-Wachstumsraten darauf hin.
Wolfgang Walla, ehemaliger Abteilungsleiter beim Statistischen
Landesamt in Baden-Wirttemberg, und Jiirgen Kalb, verant-
wortlicher Redakteur von D&E, untersuchten deshalb in ihrem
gemeinsamen Beitrag »Gefdhrlicher Sog. Die Finanz- und Wirtschafts-
krise im dstlichen Europa« besonders deren Situation, ja deren
Dramatik, die sonst nur durch die »Griechenland-Krise« einem
breiteren Pblikum bekannt wurde. Aber wie geht es den (Noch-)
Nicht-Euro-Ldndern? Und ein Vergleich mit Griechenland lohnt
auch hier besonders.

Prof. Dr. Lothar Burchardt von der Universitdt Konstanz ruft den
Leserinnen und Lesern von D&E im weiteren Verlauf der Ausgabe
den Vergleich mit der Weltwirtschaftskrise von 1929ff in Erinne-
rung: Sein Beitrag: »Kann man aus der Geschichte lernen? Die Welt-

© picture alliance, dpa
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wirtschaftskrise von 1929 und

ihre Uberwindung.« stellt sich

selbst die provokante Frage,

deren Beantwortung trotz
beidngistender Parallelen kei-

neswegs so einfach ausfillt.

Vieles dhnelt sich, anderes

weist —zum Gliick — deutliche
Unterschiede auf. Vor allem

scheint die Infragstellung der

Demokratie (noch) nirgends

auf der Agenda, auf der Ta-
gesordnung, zumindest nicht

im aktuellen Europa.

Dr. Makram EI-Shagi von der

Universitdt Halle themati- |
siert schliefRlich den Welt- -2
wihrungsfonds: »Der IWF — F
Hilfe in der Krise>«, der -
spitestens durch den EU-
Gipfel vom 25. Mdrz 2010 wie-
der in die 6ffentliche Diskus-
sion auch in Deutschland
geriickt ist. Nicht zuletzt auf
Vorschlag von Angela Merkel
wurde beschlossen, falls
Griechenland nun doch Hilfs-
milliarden zur Rettung seiner
in Schieflage gekommenen Staatsverschuldung bendétigte, lieber
auf den IWF und auf bilaterale Hilfen durch einzelne EU-Mitglie-
der, nicht aber auf die EU direkt zuriick zu greifen. Schlieflich
verbiete der Stabilitdts- und Wachstumspakt mit den dort veran-
kerten Sanktionen fiir »Stabilitdtssiinder« eine direkte EU-Inter-
vention. Auch die vom deutschen Finanzminister in die Diskus-
sion gebrachte Idee eines EWF (»Europdischer Wahrungsfonds«)
fiir Euroldnder fand keine Gegenliebe bei der Kanzlerin, was ihr
europaweit nicht nur Zustimmung einbrachte. Bése Zungen ver-
glichen sie bereits mit der legendédren Maggie Thatcher, die einst
in den siebziger und achtziger Jahren egoistische britische Inter-
essen innerhalb der EU vertreten hatte.

Nach milliardenschweren Konjunkturpaketen ist der Fokus der
offentlichen Diskussion ohnehin nunmehr auf die Schuldenprob-
lematik geschwenkt. Wann kénnen diese horrenden Schulden je-
mals wieder getilgt werden. Was hinterlassen wir den spiteren
Generationen? Hatte der Bundestag nicht erst 2009 mit groRer
Mehrheit eine Schuldenbremse ins Grundgesetz geschrieben?
Und wenn nun alle von Wachstum reden, wie sieht es mit den
Klimabedrohungen, den Umweltverschmutzungen, ja der ganzen
Nachhaltigskeitdebatte aus?

Der Vorsitzende des Rates fiir Nachhaltige Entwicklung in
Deutschland, Dr. Volker Hauff, hat aus diesem Grund exklusiv fiir
D&E einen Beitrag mit dem Titel »Schliisse aus der Finanzkrise fiir
eine nachhaltige Entwicklung« verfasst und ihn mit einem Verweis
auf ein vom Nachhaltigkeitsrat in Auftrag gegebenes Gutachten
aus dem Jahre 2009 ausfiihrlich begriindet: Welche Schliisse
miissen nun im Sinne einer nachhaltigen Entwicklung aus der
Weltwirtschaftskrise 2008 gezogen werden?

Bundesprisident Horst Kéhler (| M2 ) hatin einer Aufsehen erre-
genden Rede vor einem europdischen Kongress von Bankenver-
tretern im Jahre 2008 eindringlich vor einer Wiederholung der Fi-
nanzkrise gewarnt und Reformen angemahnt. Als ehemaliger
Prasident des deutschen Sparkassen- und Giroverbandes und
spaterer Direktor des IWF konnte er hier seine Erfahrungen, die er
vor seiner Wahl zum Bundesprisidenten gesammelt hatte, be-
sonders tiberzeugend einbringen.

Angesichts der Griechenland-Krise, d.h. des Bekanntwerdens
des tatsdchlichen AusmaRes der Verschuldung des griechischen
Staatsdefizits, entfachte Anfang 2010 zudem eine Diskussion in-
nerhalb der EU, genauer der Eurolinder innerhalb der EU: Wie
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kann erreicht werden, dass die im »Stabilitidts- und Wachstums-
pakt der EU« festgelegten Kriterien auch erfiillt werden? Was soll
und kann gegen Staaten unternommen werden, die gegen diese
Kriterien verstoRen? Der Vorschlag des deutschen Bundesfinanz-
ministers Wolfgang Schiuble (| M5 ), einen Europdischen Wih-
rungsfonds fiir EU-Ldnder einzurichten, stiefd auf deutlichen Wi-
derstand, auch bei der Bundeskanzlerin. Uberhaupt: Sollen und
konnen realistischerweise die EU-Vertrage »schon wieder« gedn-
dert werden? Wenn man die Geburtswehen beim Vertrag von Lis-
sabon betrachtet, miissen hierfiir ernsthafte Zweifel bestehen.
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JURGEN KALB

M 1 Ein Mitarbeiter von Lehman Brothers verldsst am 15.11.2008 fluchtartig
sein Biirogebdude in Yew York, Manhatten. Das Bild ging um die Welt.
Oreuters

M2 »Finanzmirkte im Dienst der Menschheit« — Rede von
Bundesprisident Horst Kéhler am 21.11.2008

Wir haben es mit einer tiefen, weltumspannenden Krise zu tun.
Wir haben gezeigt bekommen, wie schnell das internationale Fi-
nanzsystem instabil werden kann. Und jetzt frisst sich die Krise in
die Realwirtschaft — tiberall auf der Welt.

Das entschlossene Handeln der Politik war geboten. In Deutsch-
land haben Bundesregierung, Bundestag und Bundesrat und
Bundesbank in kiirzester Zeit das Finanzmarktstabilisierungsge-
setz erarbeitet und sind dabei es umzusetzen. Unsere Demokra-
tie hat Tatkraft bewiesen. Es geht um die Sicherung unserer
Volkswirtschaft und damit um die Sicherung von Arbeit und Ein-
kommen fiir Millionen Menschen. Ich erwarte, dass das Bankge-
werbe dieses mutige Angebot der Politik jetzt seinerseits mit Mut
und Bewusstsein fiir die Gesamtsituation begleitet und nutzt.
Zuversicht ldsst sich auch daraus schopfen, dass die 20 groRten
Wirtschaftsnationen sich auf einen umfangreichen Aktionsplan
zur weiteren Aufarbeitung der Krise geeinigt haben.

Kurzfristig geht es darum, den Geldfluss wieder in Bewegung zu
bringen und einer Weltrezession entgegenzuwirken. Dabei muss
jedes Land seinen spezifischen Bedingungen Rechnung tragen.
(..

Und dann geht es um die intellektuelle und politische Konzipie-
rung einer neuen internationalen Wirtschafts- und Finanzord-
nung, die ihre Legitimation daraus ableitet, dass sie sich in den
Dienst der globalen Menschheitsaufgaben stellt. Diese weiterge-
hende Arbeit sollte vier tragende Elemente umfassen:

Erstens: Auf den internationalen Finanzmarkten muss die staatli-
che Ordnungsfunktion neu definiert und durchgesetzt werden.
Ich plddiere fiir die Schaffung einer internationalen Aufsichtsor-
ganisation, und ich halte es fiir richtig, dem Internationalen Wéh-
rungsfonds die Wichterfunktion tber die Stabilitat des globalen
Finanzsystems zu tbertragen. Damit er diese Aufgabe wirksam
erfiillen kann, sollte der IWF mehr Unabhéngigkeit bekommen.
Zweitens: Eine Hauptursache fiir die Krise war der Aufbau von
enormen Leistungsbilanz-Ungleichgewichten zwischen den gro-
3en Volkswirtschaften tiber Jahre hinweg. Wir brauchen ein ver-

M 3 Bundesprdsident Horst Khler am 21. 11.2008 bei seiner Gastrede auf dem
»European Banking Congress«. Horst Kéhler war vor seiner Tatigkeit als

Bundesprdsident Direktor des IWF. © picture alliance, dpa 2007

sion uiber die Rolle von Wechselkursen, und in jedem Fall verlangt
es eine Absage an Selbstbezogenheit und Protektionismus.
Drittens: Es muss erkannt werden: Armut und Klimawandel be-
drohen die politische Stabilit4t in Nord und Siid. Deshalb muss
ihre Bekdmpfung als strategisches Ziel in allen Formen internati-
onaler Zusammenarbeit verankert werden.

Viertens: Wir miissen uns als Weltgemeinschaft auf ein gemeinsa-
mes Ethos verstindigen, auf Werte, die wir alle teilen und deren
Missachtung von der Gemeinschaft bestraft wird. Das Grundprin-
zip lautet: Wir diirfen andere nur so behandeln, wie wir selbst be-
handelt werden wollen. Daran wollen wir uns halten. Daran wol-
len wir uns messen lassen. (...)

Die Verursacher der Krise sitzen in den Hauptstadten und Finanz-
zentren der Industrienationen — bei uns. Sie vertreten Finanzinsti-
tutionen, Priifer und Berater, Regierungen, Aufsichtsbehérden
und Notenbanken. Die Kette des Versagens schlief3t viele ein.
Markt und Staat: Beteiligt sind beide. Es geht um die Glaubwiir-
digkeit unseres Systems der Freiheit. (...)

Wir wissen, dass wir aufeinander angewiesen sind. Das ist Globa-
lisierung. Unser Handeln muss nachhaltig sein.

Horst Kohler: »Finanzmirkte im Dienst der Menschheit«, Rede des Bundesprésidenten
bei der Er6ffnung des »European Banking Congress« (EBC) 2008 in Frankfurt am Main.

bindliches politisches Verfahren, das dafiir sorgt, dass diese glo- L e

balen Ungleichgewichte abgebaut werden und in dieser Form M o Finankrise ist ib d hard

nicht wieder entstehen konnen. Das verlangt auch eine Diskus- 4 »Die Finanzkrise ist iberwunden« © Gerhard Mester, 2010
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M5 Wolfgang Schduble: »Wie Europa gestarkt aus der Krise
kommt

Griechenland steht in diesen Tagen ohne jeden Zweifel vor einem
entscheidenden Wendepunkt. Gemeinsam mit der Europaischen
Kommission, der EZB und dem IWF (iberwachen die Finanzminis-
ter der Euro-Zone erstmals liickenlos die Finanz- und Wirtschafts-
politik eines Mitgliedstaats der Europdischen Wihrungsunion.
Die Athener Regierung muss nach den jiingsten Beschlissen der
EU einschneidende MaRRnahmen fiir eine Wende zum Besseren
umsetzen. Sie hat dabei rasch zugesagt, ihr Haushaltsdefizit zu
begrenzen und die im eigenen Land verursachten Probleme zu
losen. (...)

Wir haben keine Wahl: Alle Euro-Mitgliedstaaten miissen den Sta-
bilitdts- und Wachstumspakt schnellstméglich wieder einhalten.
(...) In einigen Euro-Mitgliedstaaten sind schwerwiegende Struk-
turschwichen zutage getreten, die tief greifende Reformen und
einen jahrelangen schmerzhaften Anpassungsprozess erfordern.
Es hat sich gezeigt, dass die wirtschafts- und finanzpolitische
Uberwachung in der Euro-Zone unzureichend war, um Fehlent-
wicklungen rechtzeitig vorzubeugen. Es ist klar: So kénnen wir
nicht mehr weitermachen. (...)

Erstmals hat sich gezeigt, dass ein Mitgliedstaat der Wahrungs-
union mit schwachen wirtschaftlichen Grundlagen in einer zuge-
spitzten Haushaltskrise schnell das Vertrauen an den globalen
Finanzmirkten verlieren kann. Wie kénnte einem Mitgliedstaat
bei einer drastischen Konsolidierung seiner 6ffentlichen Finan-
zen und tief greifenden Wirtschaftsreformen Unterstiitzung ge-
wiéhrt und zugleich die Gefahr eines Zahlungsausfalls abgewen-
det werden? Ublicherweise sind dies Aufgaben, die mit groRer
Erfahrung und Erfolg der IWF in vielen Krisenféllen weltweit tiber-
nommen hat. Fiir einen Mitgliedstaat in der Wahrungsunion ist
dieser Weg aber nicht unproblematisch, auch weil ein zentrales
Politikfeld, nimlich die Geldpolitik, vergemeinschaftet ist. Die
Einbindung des IWF wird daher kontrovers diskutiert. Besser ist
es auf jeden Fall, wenn sich die Linder der Euro-Zone zukiinftig
selbst fiir solche Krisenfille wappnen und ihren institutionellen
Rahmen ausbauen. (...)

Ein Europdischer Wahrungsfonds kénnte (...) Euro-Mitgliedstaa-
ten Liquiditdtsnothilfen gewdhren, um die Gefahr von Zahlungs-
ausfillen einzudimmen. Zugleich miissten hierfiir strikte Aufla-
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M 7 EU-Kontroverse wdhrend der »Griechenland-Krise«. Bundeskanzlerin
Angela Merkel sprach sich gegen einen Europdischen Wéhrungsfonds
und direkte Hilfszahlungen der EU an Griechenland aus. Im Falle eines
drohenden Staatsbankrotts solle der IWF um Unterstiitzung gebeten
werden. Zudem wurden bilaterale Hilfen der Mitgliedstaaten an Griechen-
land nicht ausgeschlossen. Frau Merkels Position konnte sich auf der Sit-
zung des Europdischen Rates am 25. Mdrz 2010 durchsetzen.

© Gerhard Mester, 2010

gen und eine prohibitive Bepreisung durchgesetzt werden. So
lisst sich die Inanspruchnahme der Hilfen auf unvermeidbare
Notfille begrenzen, die eine Gefahr fiir die Finanzstabilitdt des
gesamten Euro-Raums darstellen. Diese Wirkung sollte noch ver-
stirkt werden, indem das betroffene Land von der Beratung und
Entscheidung ausgeschlossen wird — Hilfen miissen Ultima Ratio
sein. Die politische Entscheidung iiber Hilfen sollte in der Euro-
Gruppe im Einvernehmen mit der EZB erfolgen. Nothilfen kénn-
ten auch zwingend mit verschirften Sanktionen im Rahmen des
Haushaltsdefizitverfahrens gekoppelt werden: BuRgelder wiir-
den unmittelbar verhidngt und nach Abschluss des Hilfspro-
gramms und Ablauf einer Karenzzeit gegen das Mitgliedsland
ohne jeden Regressanspruch vollstreckt.

Die Aussicht auf Nothilfen verbunden mit harten finanz- und wirt-
schaftspolitischen KorrekturmaRnahmen wiirde an den Finanz-
markten das Vertrauen stérken, so einer Verscharfung von Krisen
vorbeugen und in Zukunft fiir die Euro-Lander den Gang zum IWF
Uberfliissig machen.

Eine Gewidhrung von Liquiditdtsnothilfen darf aber keineswegs
vorweggenommen werden. Die Moglichkeit einer staatlichen In-
solvenz muss grundsitzlich bestehen bleiben. Sich auch unange-
nehmen Realitidten zu stellen, kénnte letztlich in bestimmten
Lagen die bessere Alternative sein.

Die Wahrungsunion und den Euro sichern wir am besten, wenn
die Euro-Zone auch in schwieriger Lage glaubwirdig und voll
handlungsfihig bleibt. Dazu gehort zwangsldufig, dass das
Stimmrecht eines nicht kooperativen Mitgliedstaats in der Euro-
Gruppe ausgesetzt wird. Ein Staat, der seine Finanzen nicht im
Griff hat, darf nicht tiber die Finanzen anderer Euro-Mitgliedstaa-
ten mitentscheiden. Wenn sich ein Euro-Mitgliedstaat letztlich
nicht imstande sehen sollte, die Wettbewerbsfihigkeit seiner
Wirtschaft wiederherzustellen und die 6ffentlichen Haushalte zu
sanieren, sollte er als Ultima Ratio auch aus der Wahrungsunion
ausscheiden, zugleich aber Mitglied in der EU bleiben kdnnen.

© Wolfgang Schiuble, Wie Europa gestarkt aus der Krise kommt,
, Beitrag filr: Financial Times Deutschland, 28.3.2010
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