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Im Jahr vier der Krise

(Was) Haben wir gelernt?



In den am Jahreswechsel blichen Rickblicken Gbgewom Dezem-
ber 2010, mehr als drei Jahre nach Beginn der Emarktkrise in
Deutschland, dieptimistischen Stimmeie schlimmsten Probleme im
Bankensektor seien Uberstanden, die Wirtschaft secahit noch im
Sommer ungeahnten 3,7 % und nicht zuletzt der wiadé tber 7.000
Punkte gestiegene Deutsche Aktienindex signalisiexeErholung. Ein
Blick Uber die nationalen Grenzen hinweg zeigtlitk] wie fragil die
Besserungstendenzen sind: Nach der Fast-Pleiteléné&ands im Frih-
jahr drohte zum Jahresende die Zahlungsunfahigfarnds und weite-
rer LAnder Stdeuropas, wird gar die Zukunft der @asthaftswahrung
insgesamt ernsthaft in Frage gestellt.

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) hat seinéhd®mung der
maoglichen Verluste von Finanzinstituten von urstioh Uber 4 auf
,hur* noch 2,2 Bio. US-$ korrigiert, geht zudem toeiWeltfinanz-

produkt fur die Jahre 2008 — 2015 von einer Einbud® noch 5 Bio.
US-$ aus. Doch immerhin sind Weltproduktion und thahdel allein

2009 um tber 10 % gesunken, letzterer sogar statken der Weltwirt-

schaftskrise der 1920er/30er-Jahre. Seit 2007 haheh Angaben der
Internationalen Arbeitsorganisation weltweit meHs &4 Millionen

Menschen ihre Arbeit verloren, und auf3erhalb Déldswls wird es
vermutlich etliche Jahre dauern, bis die Volkswinaten wieder an
ihren Wachstumstrend vor der Krise anschliel3en &nDBamit hat sich
die im begrenzten Segment der Hypothekarkreditez\aaitklassige
(Subprime) Schuldner in den USA eingesetzte Banksmkurschwers-

ten Krise der Weltbkonomie seit der Grol3en Depoassintwickelt,

Im Folgenden wird versucht, einen kompakten Ubekblilber die
Ursachen, den Verlauf, die Konsequenzen und didiom&mn Lehren der
(vor allem Banken-)Krise zu geben. Zugleich werde® wichtigsten
Auswirkungen auf die Realwirtschaft und die Handisspielraume der
Finanz- und Wirtschaftspolitik herausgearbeitet.e Diberlegungen
schlieRen mit der Frage, ob das Krisentrauma zudeKEies Kapitalis-
mus in der heutigen Form fiihren wird.

1. Einblick: Von der Bank- zur Finanz- und Wirtschaftskrise
Eine Abfolge von Fundamental- und Vertrauenskrisankeichnet die
drei grof3en ,Wellen“ der Krise.

Im Januar 2001 und spater dann beschleunigt nacieleoranschlagen
des 11. September leitete die US-Zentralbank (eédeeserve Bank)
eine Geldmengenausweitung ein, die die amerikaarschitzinsenvon
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6,5 % auf eirhistorisch niedriges Niveawon knapp uber 1 % schleuste
und dann dort bis weit in das Jahr 2004 hineineBeliDie zunachst
geringe Zinslast machte es vielen Beziehern niedriginkommen
maoglich, sich fur den Erwerb volmmobilien bei Kreditinstituten zu
verschulden. Der Erwerb speziell von Wohneigentuancld soziale
Minderheiten und Migranten, also im so genanrebprime-Segment
nicht erstklassiger Bonitat, wurde politisch stgd&ordert. Dazu dienten
auch die staatlichen Kreditaufkauf- und -garantsdgren Fannie Mae
und Freddie Mac. Diese Subventionen verstarktendaemlich héheren
Anteil der Bevolkerung, der in Wohneigentum lebtSA 73 %,
Deutschland 43 %). Eine weitere Konsequenz aberdwabtrukturver-
schiebung des hypothekarischen Finanzierungsgesdmafzu schlech-
teren Bonitaten.

Der vorher schon einsetzende Preisanstieg bei Infierolwurde aber
nicht nur dadurch beschleunigt. Hierzu trugen aded nach dem
Platzen der Internetblase am Aktienmarkt in dieS&mmment angelegten
Gelder, sowie die aus China und dem Nahen Ostenycedten”
Ersparnisse @lobal savings gld) bei. Die in manchen Regionen der
USA geradezu explodierenden Preise fur Grundstiwokd Gebaude
luden im Sinne eines sich zunachst selbst versidgte Kreislaufs
sowohl Verbraucher als auch institutionelle Investozum weiteren
Immobilienerwerb ein. Dadurch kam es zu einer in délicherweise
zur Inflationsmessung verwendeten Warenkdrben @ebMucherpreis-
indizes zunachst nicht sichtbaren Vermogenspréadian.

Ruckblickend lasst sich nachweisen, dass nicht dwr privaten
Haushalte, sondern auch Banken angesichts im Waantinkiierlich
steigender Sicherheiten in ihrérifung der Kredithehmer (zu einem
Sttick wohl auch aus Renditesucht) immer sorgleseden und auch
Zufuhrgeschéafte von Kreditvermittlern, die im Stien ,Drickerkolon-
nen* agierten, nahezu unkritisch akzeptierten.igseim Zusammenhang
wird von ,ninja“-Loans gesprochen (no income, no job or assets). Vor
dem Hintergrund der Immobilienpreissteigerungeniaeek sich auch
die piggy backs (Huckepackkredite), bei denen dmener weiter
reichende Verschuldung in Form von Kreditkartenerodonsumfinan-
zierungen auf ein und dasselbe Objekt basiert wurte Jahr 2003
etwa nahmen private Haushalte in den USA doppeiekblypothekar-
kredite auf wie sie flr den Erwerb von Wohneigentterwendeten.

Diese Geschéaftsexpansion konnte von den Bankentigmhkohne
Ausweitung ihres aufsichtsrechtlich relevanten Bigpitals dargestellt
werden. Dies wurde mdglich durch die erst in déndas 10 — 15 Jahren
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voll entwickelte Finanztechnologie d&terbriefung Dabei werden die
von einer Bank an die privaten Haushalte heraugtgrieKredite an eine
so genannte Zweckgesellschaft (Special PurposecMghiibertragen,
die nur mit diesen Krediten besicherte Wertpapiéhsset Backed
Securities, ABS) bei Investoren platziert. Auf digedite von den
Schuldnern geleistete Zins- und Tilgungszahlungezrden an die
Investoren durchgereicht, bei Ausfallen greifen Ahiseiner bestimmten
Hb6he Sicherungszusagen. In der Welt der Verbriehagieht allerdings
die Gefahr, dass die Bank weniger sorgfaltig pnitjl sie die von ihr
vergebenen Kredite nicht behalt, sondern an dent#aparkt weiter-
reicht (,originate and distribute®). Mitte 2008 vear so bereits mehr als
60 % aller Hypotheken in den USA verbrieft.

Sowohl die Versicherungen bei der Formulierungriltisikopramie als
auch die Rating-Agenturen bei ihrer Bewertung dmpi€&e haben aber
offenbar ebenso wie die Bankeime entsprechende Prifung der Kredite
unterlassen— und auch die Wirtschaftspriifer und die Bankesiaht
hatten diesen Aspekt sowie den Blick auf das holkesa@tvolumen
dieses Geschaftsfeldes im Banggstenmvernachlassigt.

Die auf diese Weise entstanden@éfertpapiere wurden an Banken,
Versicherungen, Kapitalanlagegesellschaften auf gemzen Welt ver-
kauft weil sie attraktive Renditen fir die Finanzbramtloten, in der die
durch die Globalisierung zunehmende Konkurrenzsitéhdie Rendite-
erzielung in den klassischen Bankgeschaftsfeldeschavert, gleich-
zeitig aber derShareholder-Value-Druck zur Renditeerzieluingmer
weiter erhoht hatte. Vielfach wurden die bereitsbveften Papiere
erneut, mitunter mehrfach ,verpackt® (CDO, Collalered Debt
Obligations). Auf diese Weise gelangten hypothedcdri besicherte
Forderungen aus dem Subprime-Segment als Beimigchaondie
unterschiedlichsten, mitunter auch vermeintlickchgiren* Wertpapier-
korbe (z. B. auch von Geldmarktfonds).

Auch schlechter bewertete Papiere (z.B. die soamaen ,BBB-

Papiere®” — also Titel kurz vor dem Ramschstatusa/aiden ,veredelt”,
indem die besten Kredite dieses Topfes herausgeeonumd erneut in
Wertpapiere gekleidet wurden (,Aus Landwein wird aptatswein®).

Diese Vielfachverbriefungen fuhrten nicht nur zuransparenz Uber,
sondern auch zu Verstarkungen der in den Emissi@mhaltenen
Risiken. Aus einem grundsatzlich sinnvollen Instrument disikBtei-

lung (namlich der Verbriefung) wurde so durch dieettreibungen der
Praxis aus (beherrschbarer) Komplexitat eine (urdredthbare) Un-
durchsichtigkeit.
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Konkreter Krisenausldser war nun zunéchstdoppelter Preisschock
Ab 2004 stiegenzum einen did_eitzinsenbis Mitte 2007 von 1 % auf
5,25 % an. Zum anderen ging d&eisanstieg fur Wohnungseigentum
dramatischer Weise zurick. Diese beiden Entwickdangind nicht
unabhéngig voneinander. Die steigenden Zinsen machs namlich
vielen Schuldnern unmdglich, Zins und Tilgung zisten, so dass sie
ihre Immobilie verkaufen oder schlichtweg verlassamssten. Letzteres
ist in den USA aufgrund der fehlenden Meldepflisiotvie des nicht
gegebenen Durchgriffsrechts der Banken auf daemagf Einkommen
und sonstige Vermdgen des privaten Haushalts migleiehsweise
geringen Konsequenzen flr den Schuldner verbunddms-auf die
Tatsache des notwendigen Umzugs in Mietwohnungensmbar Zelte.

Hintergrund ist dabei die in den USA verbreiteterigfiate der 2/28er
HypotheK. Feste, haufig stark subventionierte Zinszahlumgerden in
diesen Konstruktionen im Gegensatz zu deutschenotHggenfinan-
zierungen mit langfristiger Festzinsbindung nurdi& ersten zwei Jahre
vereinbart, danach gelten variable Zinsen, wasHharmshalten in Zeiten
des Zinsanstiegs zum Verhangnis wurde. Zwar hattéJ&-Notenbank
inzwischen in rasantem Tempo ihren Leitzins hemg@®chleust, doch
es stieg die Zahl der Haushalte, die ihre Verpfliogen aufgrund von
Arbeitslosigkeit nicht erflllen konnten oder schtiavegen zu niedriger
Hauspreise nicht erfillen wollten.

Zentrales Defizit der Banken (vor allem in den US¥gr aber nicht nur
die mangelnde Bonitatsprifung bzw. -prognose fur Sti#es Vollig
unterschatztwurde von den Kreditinstituten und Kapitalsamnedleh
weltweit dasLiquiditatsrisika Die sich ab Frihjahr 2007 einstellenden
Ausfalle bei den Subprime-Papieren fiihrten zu eina@sher nicht
dagewesenexertrauensverlustunachst gegentber diesen Papieren und
den sie haltenden Finanzinstituten. Durch diesesagine-Risiko®
wurden die Wertpapiere praktisch kollektiv und olifiezelbetrachtung
illiquide, d. h. praktisch unverkauflich. Gleichgikonnten die Banken
aber auch nicht in gewohntem Mal3e auf die Refimaong unterein-
ander zuruckgreifen, da sie sich wegen des nickarbden Umfangs
solcher Papiere in ihren Bilanzen gegenseitig mabtr trauten.

Viele Banken besaflien indes zu wenig ,Puffer”, umliste aufzufan-
gen bzw. Liquiditatsdefizite temporar zu uUberbrirckBer Grund liegt
in der extremen Ausnutzung des so genanriewerage-(= Hebel-)
Effekts bei dem Geschafte zur Maximierung der Renditeagentimer
mit mdoglichst wenig Eigenkapital unterlegt werdddieses ist zwar
teurer als Fremdkapital, dient daftir aber als Aeisgl fir Verluste und
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steht dauerhaft zur Verfigung. Sofern die von eBank oder Unter-
nehmung unternommenen Investitionen zu Renditenrhalie der

Kapitalkosten fiihren, stellt sich eine positive Eigrkung ein. Sinken
die Renditen der Investitionen — so bei massivescAleibungen auf
Wertpapiere —, wird die Eigenkapitalrendite abegretm schnell herun-
tergehebelt, denn die auf das relativ umfangrei¢hhemdkapital

anfallenden Zinsen sind unabhangig von der Gewinvieklung zu

zahlen.

Ein erster Kulminationspunkt der Krise wurde erngicals nach
SchlieBung zweier Hedgefonds von Bear Stearns (2@Q@7) in

Deutschland insbesondere die IKB, SachsenLB, Bayeund WestLB

mit massiven Staatshilfen gestltzt werden mussteh is September
2007), es in Grof3britannien mit Northern Rock sagaeiner Verstaat-
lichung kam, nachdem besorgte Einlagenkunden diek&zalter

gesturmt hatten. Wurden die Probleme der US-Fimahnite zunachst
primar durch im Zeitvergleich Uberproportionale fallsaten im

Bereich der Subprime-Verbriefungen verursacht, teeigich kontinen-
taleuropaisch insbesondere Liquiditatsproblemesida geplante Refi-
nanzierungen aufgrund der Vertrauensstorungen hghaaf den Wert-
papier- und dann auch auf den Interbankenmarkiert mehr darstellen
lieRen.

Wenn aber im Frihjahr 2008 der Eindruck entstamel,Rihanzmarkt-
krise habe sich beruhigt, so hing dies vor allethdaenmassiven Liqui-
ditatsspritzen der Notenbankemsammen, die weitere Marktverklem-
mungen zunachst verhinderten. Doch zum einen wdieesRrobleme der
Subprime-Schuldner nach wie vor ungeldst, zum ardaatten bereits
Ubersprungseffekte auf andere Finanzmarktel dann auch auf die
Realwirtschaft eingesetzt, dafertrauensverlust hatte sich verselbst-
standigt Offenbar war der Schock Uber die jahrelang irgpamenten
Probleme des Bankensektors so massiv, @das®iner ursprtinglich eng
begrenzten Finanzsegment- eine globale Finanzsysiachschlief3lich
sogar Weltwirtschaftskrise resultierte. Insoferh dger Zusammenbruch
des Vertrauenssystems der Krisenausloser schlechthi

Es entstand eiifeufelskreis aus Forderungsabwertung, Zweifeln em d
Bonitat speziell von Banken, daraus resultierentlequiditatsproble-
men und Versuchen der Risikoreduktion durch Eirdgtungen der
Kreditvergabe Gerade Letzteres im Verbund mit den Belastungan d
privaten Hypothekenschuldner fiihrte in den USA eutlichen Ruck-
gangen des Konsums, was sich zunéchst in der Altitindustrie, im
weiteren Jahresverlauf auf nahezu allen Giter- Drehstleistungs-
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markten zeigte. Die rezessive volkswirtschaftligh@wicklung machte
wiederum neue Wertberichtigungen in weiteren Segemedes Firmen-
kundengeschafts (z. B. dem Bereich der Unternehkéeils und -ver-
kaufe) erforderlich.

Die US-Regierung versuchte diesen Prozess mit ugréechenBanken-
rettungspaketerund Konjunkturhilfenin Héhe von letztlich rd. 2 Bio
US-$ zu stoppen. Um aber keine Hoffnungen auf urdreae staatliche
Rettungsaktionen (bail out) zu wecken, lie3 manedag kurz darauf,
am 15. Septemberdie Investmentbankehman Brothersn die Insol-

venzabrutschen — im Ubrigen am selben Tag, an dem &ahirst bei

der Versteigerung von 223 Werken aus dem Jahr 2888Rekorder-
gebnis fur einen Einzelkunstler von 140 Mio. € elte. Trotz der nach-
folgenden Rettungsaktion flr den weltweit gro3teersicherer AlIG
ging damit der verbliebene Rest an Vertrauen inS3tailisierbarkeit
des Finanzsystems verloren. In den USA mussterekeditinanzinstitute
Insolvenz anmelden, staatlich gerettet oder zwaagew fusioniert
werden. Weltweit kam es in der Folge zu dramatisdBmbriichen an
den Aktienmarkten, die speziell im Oktober 2008 dir Zeit der
Weltwirtschaftskrise heranreichten. Der Deutschetiekindex DAX

verlor allein zwischen dem 6. und 10. Oktober 22€ées Werts.

Auch hier zu Lande ging die Entwicklung nicht spsrlan der
Konjunktur voriiber. Die bis zur Jahresmitte 2008 noch selimogi-
schen Wachstumsprognosen wurden in immer kirzerbatdAden
drastisch nach unten korrigiert. Die in zuvor uriggar Geschwindig-
keit rucklaufige Konjunktur hinterliel3 tiefeEinbriiche in allen
Branchen Sowohl bei manchen Grol3unternenmen, die wie Opel
besonders im Blickpunkt der Offentlichkeit standals, auch bei mittel-
standischen Unternehmen — so z. B. im Bereich detorAobilzu-
lieferung — war das Bild durch Produktionsrickgani§erzarbeit und
mitunter sogar die Einleitung von Insolvenzverfahigepragt. Diese
Entwicklung setzte sich im Jahr 2009 beschleunagt tind fihrte
letztlich zu einem Einbruch des Bruttoinlandspradukm in der Nach-
kriegszeit noch nie gesehene 5 %.

2. Tunnelblick: Eine Bilanz der Krisenbekdmpfung

Das uber die Liquiditatsspritzen und Zinssenkunden Notenbanken
hinaus von den Einzelstaaten zur Krisenbekdmpfumgesetzte Instru-
mentarium ahnelte sich weltweit. Im Gegensatz zeftWirtschaftskrise
waren die MalRnahmen koordiniertund (wohl auch aufgrund der
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Erfahrungen der 1920er/30er-Jahm@)irch hohe Volumina gekenn-
zeichnet Im Mittelpunkt standen Aufkaufe ausfallgefahraekaedite
und Wertpapiere (so beim Hilfspaket der US-Regigyukigenkapital-
hilfen (prominent in GroR3britannien), Garantien \®pareinlagen (z. B.
in Irland) sowie von Interbankengeschaften (etwa Spanien). In
Deutschland hat erst die zweimalige Bereitstelluog Liquiditat fur die
Hypo Real Estate uber insgesamt 100 Mrd. € auftistiaer Seite die
Bereitschaft ausgeldston einer Einzelfall- zu einer Systemhilfeerzu-
gehen. Am 5. Oktober 2009 wurden zunadchst samtligp@reinlagen
mit einer Staatsgarantie versehen, kurz daraué légt Bundesregierung
am 13. Oktober 2009 nach internationalen Konsol&mn das ,Mal3-
nahmenpaket zur Stabilisierung der Finanzmarkte zurdvermeidung
negativer Auswirkungen auf die Realwirtschaft” vbm Zentrum stand
dabei das ,Finanzmarktstabilisierungsgesetz®. Voank&n konnten
danach Staatshilfen unterschiedlicher Art beantnaggtien. Sie reichten
von der Garantie fur ihre Verbindlichkeiten (Rahn#€® Mrd. €), Uber
den staatlichen Erwerb von Problemaktiva bis hinRekapitalisierung
durch die Zufuhr von Eigenkapital durch den Staatis@mmen
80 Mrd. €).

Mit der Inanspruchnahme der Staatshilfen waren sriigflagen ver-
bunden: Als Gegenleistung fur Garantien war einearligerechte
Vergutung“ zu zahlen, au3erdem war die Garantiehgihalie Eigen-
mittelausstattung gekoppelt. Zudem wurden die AmviEkung und
Angemessenheit des Vergitungssystems der jeweil@gmk unter-
sucht; die Verglutung von Organmitgliedern sollted 30€ p. a. nicht
Uberschreiten, die EinrAumung von Boni wurde stamgeschrankt.

Im Mai 2009 wurde den Kreditinstituten im so genann,Bad-Bank-
Gesetz dartber hinaus die Mdglichkeit eroffnet, sich vgoxischen®
Wertpapieren (und dartber hinaus weiteren Aktiva) entledigen,
indem sie diese auf eine Zweckgesellschaft odemjéklungsanstalt*
ubertragen und im Gegenzug vom Sonderfonds Finatkistebili-
sierung (SoFFin) garantierte Anleihen bzw. Garansagen erhalten.
Eventuell in der Zukunft anfallende, weitere Werluste mussen in
spateren Jahren von den Eigenttimern der Bank aunfgeh werden.

Ende 2010 summierten sich die vom Bund und den édindewahrten
Stabilisierungshilfenauf rd. 260 Mrd. €. Nimmt man die EU 27,
GrolR3britannien und die USA zusammen, dann wurdexatlgthe
Rettungsmaflinahmen von uber 3 Bio. € in Anspruclomemen, die den
Banken eingeraumten Moglichkeiten der Rekapitalisig, Risikotber-
nahme und Garantieziehung reichen noch weit darkimeus. Zudem
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haben die Staaten weltweit Konjunkturpakete ingakannten Dimensi-
onen aufgelegt, vor allem in Form von Steuererteicingen und Infra-
strukturinvestitionen — so z.B. in den USA (613dVi€), Japan
(560 Mrd. €), China (460 Mrd. €) und der Bundesi#iu(80 Mrd. €).

Untersucht man die konjunkturellen Einbriiche nachwsren Bank-
und Finanzkrisen in der Nachkriegszeit, dann z&t, dass Volkswirt-
schaften im Durchschnitt auch zehn Jahre nach Kaissgbruch noch
nicht wieder ihren urspringlichen Wachstumspfad Weskrisenjahr-
zehnts erreicht hatten. Doch im Gegensatz dazuzundTrend in den
anderen europdaischen Staaten wird 2i@t0 mit einer Steigerung des
Bruttoinlandsprodukts von 3,7 % Uberraschend staiksetzende
deutsche Aufschwundast auf dem Wachstumsniveau von Latein-
amerika, Sudost-Asien und Russland liegen. Selbstinwsich das
Wachstum 2011 etwas abschwachen sollte, bleibbes so stark wie in
nur wenigen Jahren der Nachkriegszeit, und Dewadhkann den seit
1991 berechneten, langfristigen Wachstumstrend nschieder errei-
chen. Wahrend die Arbeitslosenquote in Europa ssagestiegen ist
und auf hohem Niveau verharrt, sinkt sie in Deutswth und dirfte mit
einem Stand von weniger als 3 Millionen Arbeitstosm Jahr 2011 so
gute Werte wie seit 1992 nicht mehr erreichen. Daienicht nur die
gemeldete, sondern auch die verdeckte Arbeitslegigh Deutschland
eindeutig rucklaufig.

Die Ursache hierfiir liegt zum einen darin, dassden Unternehmen
und den Konsumenten d¥&rtrauenin die wirtschaftliche Entwicklung
wieder deutlich zugenommemat, der tiefe Einbruch als Folge der
Lehman-Pleite wieder so gut wie ausgeglichen isinZanderen zeigt
sich aber auch, dass diese Entwicklung kein Resdia staatlichen
Konjunkturprogramme, sondern deshnzurtickhaltungn den vergang-
enen Jahren ist. Denn wéahrend die Lohnstlickkosezadg in Peri-
pherie-Staaten der Européaischen Gemeinschaft wandly Italien,
Griechenland oder Spanien im vergangenen Jahriasinéxplodierten,
blieben sie hier zu Lande nahezu konstant. Damrd vaiber auch
deutlich, wer den ,Preis* flr die verbesserte in&ionale Wettbe-
werbsfahigkeit Deutschlands bezahlt hat.

3. Rundblick: Von der Wirtschafts- zur Politikkrise

Bankenrettung und Konjunkturstimulierung haben 8taatsverschul-
dung international an den Rand der Tragfahigkeifiget und eine
Krise der europaischen Politik ausgeltsllein in Deutschland betragt
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die Neuverschuldung im Haushalt des Bundes fiur 2002011 jeweils
rd. 50 Mrd. €, das Budgetdefizit steigt 2010 aufm 4 %, und die
Schuldenstandsquote wird Ende 2010 einschlie3legchHilfen fir den

Finanzsektor bei voraussichtlich 85 % des Brutemdksprodukts (BIP)
liegen. Die Maastricht-Grenzen von 3 bzw. 60 % wardamit deutlich
uberschritten. Die 6ffentliche Verschuldung im gesan Euro-Raum in
Relation zum BIP wird innerhalb von nur drei Jahzemschen 2007 und
2010 um gut 18 Prozentpunkte zunehmen. In den U84 die Ver-

schuldung in diesem Zeitraum sogar um 30 ProzeRktpuansteigen.
Wahrend die Verschuldung in den G7-Landern 2007 dear Finanz-
und Wirtschaftskrise durchschnittlich 83 % des BHrug, wird sie bis
Ende 2010 auf 110 % wachsen — mit weiter steigefidedenz.

Besonders dramatisch stellt sich die Haushaltsiagken so genannten
,PlIGS“-Staaten (Portugal, Italien, Irland, Griechenland und Spai

dar. Die Ursachen sind dabei sehr unterschiediitdnd profilierte sich

ab den 1990er Jahren als Niedrigsteuerland (Urtaraassteuer 12,5 %
gegeniber 29,8 % in Deutschland) und erreichte tdAfachstumsraten
von uber 10 % und ein derzeit noch um 10 % hohBrespro Kopf als

Deutschland. Insofern fuhr das Land einen wirtstiohf erfolgreichen

Kurs, musste jedoch durch die Kosten der Bankamgttfast einen

Offenbarungseid leisten. Griechenland versdumteden letzten 10

Jahren dagegen dringend notwendige Reformen instfiaft und

Staatshaushalt und konnte allein durch das SchémerStatistiken die
européaischen Stabilitatskriterien ,einhalten®.

Nachdem Griechenland im Mai 2010 bereits Hilfenriki Mrd. € von
der Staatengemeinschaft gewahrt worden waren, enggst im Novem-
ber auch Irland mit beantragten 90 Mrd. € unter &attungsschirm
begeben, den die EU-Staaten und der IWF im FrihsanmmHOhe von
750 Mrd. € aufgespannt hatten, nachdem die Risikohliige der An-
leihen von PIIGS-Staaten und damit die Kosten deldi@eschaffung
explodiert warenDamit wurde gegen die ,No-bail-out-Klausel“ aus
dem Maastricht-Vertrag verstoRe@anz bewusst hatten ja die Beitritts-
lander der Euro-Zone ihre geldpolitische Souve&imauf die Europa-
ische Zentralbank tbertragen, waren danach abeihféroffentlichen
Finanzen selbst verantwortlich; die Mitgliedslandeafteten nicht
untereinander. Dieses Prinzip wurde spatestens dein neuen
»permanenten Krisenmechanisrhaifgegeben, obwohl Griechenland
mit einem Haushaltsdefizit von tber 15 %, Irland 82 % des BIP in
eklatanter Weise gegen die gemeinsamen PrinzimestoRen haben.
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Dieser Weg mag dennoch zwar alternativios gewesemn wollte man
die Gemeinschaftswahrung nicht scheitern lassemd- im Ubrigen
nicht wieder die Banken gefahrden: Allein an Gresdand und Irland
haben deutsche Kreditinstitute rund 170 Mrd. € alishen. Allerdings
hat die Bereitstellung von Hilfsleistungen (Deutacdd: 147 Mrd. flr
den EU-Rettungsschirm) auch ddenitat der noch starken Euro-Lander
so stark beschadigtdass sie mittlerweile niedriger als die von Unter
nehmen eingestuft wird: Will sich ein Investor gegenen Ausfall eines
10 Mio. €-Kredits an BASF oder Henkel tUber 5 Jadsichern, kostet
ihn das 50.000 €; die entsprechende Absicherungrgegien Ausfall
der Bundesrepublik 2.000 € mehr. Insofern wird diésung des
Schuldenproblems nur durch eine wesentlich starkedefriihere (nicht
erst 2013) Einbeziehung privater Glaubiger durcrec&ungen bzw.
Teilerlasse des Kapitaldienstes gelingen. Diestelig#rade Banken und
andere Kapitalsammelstellen belasten, scheint @dreeinzige Ausweg.
Denn wie die blutigen Stral3enschlachten in Atheamgxarisch zeigen,
sind die Staaten kaum in der Lage, die von EU W& Merordneten
Sparmalinahmen kurzfristig umzusetzen.

In der Bundesrepublikwird durch die neu im Grundgesetz verankerte
,Schuldenbrem$edas strukturelle Defizit des Bundes (also nickd d
konjunkturbedingte Nettokreditaufnahme) auf ma850 des Bruttoin-
landsprodukts begrenzt. Ein ausgeglichener Haushdlir den Bund ab
2016, fur die LaAnder ab 2020 vorgesehen. Zur Realisg kdnnten zum
einen Steuererh6hungen beitragen. Diese sind jegicbh nur aufgrund
der derzeit schon im internationalen Vergleich moh®teuersatze
kritisch zu sehen, auch plant die neue Bundesnaggeja aufgrund ihrer
Wahlkampfversprechen das genaue Gegenteil (,Wagiskteschleuni-
gung®). Bleiben nur drastische Reduktionen derriffehen Ausgaben.
Hauptaufgabe der Politikvird es also sein, glaubwirdigsitstrategien
aus der Finanzierung von Bankenrettungsprogramnrerseits, Kon-
junkturhilfen andererseits zu definieren.

Die internationale Staatengemeinschaftdnad der Weltwirtschaftskrise
der 1920er/30er-Jahre gelerntlass schnelle, massive Hilfe zur Krisen-
bekampfung unausweichlich ist. Mit der Ubernahme Idgsenlasten
haben sich viele Lander aber offenbar tGbernomrdenKrise, die im
Kern eine (private) Schuldenkrise war, wird durcimee (6ffentliche)
Schuldenkrise fortgesetZAm Horizont zeichnet sich erst vage agues
Weltfinanzsystenmab, in dem vor allem Brasilien, Russland, Indien,
China und weitere asiatische Staaten eine weitadsuiendere Rolle als
bisher spielen werden. Hier wird eine Antwort aid &rage gefunden
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werden mussen: Wer rettet die Retter, damit siéh aukiinftig noch
oder wieder retten kbnnen? Europa kann in diesemtdgd nur dann
eine Rolle spielen, wenstatt des Weges in die Transfer- derjenige zu
einer wirklichen politischen Union gegangemrd. Dieses Versaumnis
der 1990er-Jahre nachzuholen, kdnnte die gro3tecehder dramati-
schen Finanzkrise sein.

4. Ruckblick: Lehren aus vergangenen Finanzkrisen

Die keynesianische Krisenerklarung vbiyman Minsky scheint vielen
Beobachtern gut auf die gegenwartige Rezessionaasen. Danach
erweisen sich insbesondeMarktwirtschaften mit hochentwickelten
Finanzmarkten algharentinstabil. Je weiter Krisen zuricklagen, desto
optimistischer wirden die Erwartungen der Wirtstdmibjekte hin-
sichtlich der weiteren wirtschaftlichen Entwicklunguch Finanzinno-
vationen nahmen zu und eim®here Verschuldung werde akzeptiert
bzw. sogar angestrebMit dem steigenderOptimismuswiurden die
Gefahren einer mdglichen Krise unterschatzt, Stodiespolster abge-
schmolzen und erhohe sich auch die Risikofreuddas® u. a. die
Qualitat der vergebenen Kredite sinke. Es brauams chur ein Schock-
ereignis, um eine Krise auszulésen, durch die diertieibungen
offenbar wirden. Fir Minsky sind die Schockereigaisund damit
Krisen unausweichlich, erstere werden deshalb gdainsky Momente*
genannt. ,Die Stabilitat ist instabil* lautete sewchtigster Lehrsatz, das
~Minsky-Paradox.”

Jeder Zyklus durchlaufe drei Phasen, bei denen afan§ noch eine
konservative Grundhaltung auf Seiten der Unternehuomal Banker
dafir sorge, dass die Investitionsrenditen Zins Tihgung der Fremd-
finanzierung mindestens decken konnten. Mit zuneid®m Optimis-
mus werde eine Deckung der Zinszahlung fiur auseehgehalten
(denn man kdnne ja jederzeit umschulden) und ddidle regiere der
Leichtsinn in der Form, dass Zinsen nur noch dueale Kredite bezahlt
werden konnten. Dies&lystem bricht zusammen, wenn das Systemver-
trauen verloren gehtind die Finanzmarkte plotzlich nicht mehr hinrei-
chend liquide sind.

Diese Krisenerklarung setzt allerdings voraus, desstaatliche Finanz-
marktaufsicht und Wirtschaftspolitik den beschrisdre Entwicklungen
zusieht, ohne rechtzeitig einzugreifen. Wenn jedsiaatliches Handeln
krisenverscharfend oder sogar krisenverursachemar, muss eine
inharente Instabilitdt von Marktwirtschaften nictie alleinige, viel-
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leicht noch nicht einmal die eigentliche Krisenetsa sein. Sie kann
vielmehr ganz oder teilweise die Folge von Fehlhamgken politischer

Institutionen sein, worin dann das wahre Problenseoen ware. Eine
Reihe von Fakten sprechen mit Blick auf die akeu#lise tatsachlich
fur Staatsversagen: Auf die Uber viele Jahre zik stgpansive staatliche
Geldpolitik in den USA und anderswo, den staatirclizruck auf die

Banken zur Vergabe von Krediten an Subprime-Sclauidiie Rolle der
halbstaatlichen Finanzinstitute Fannie Mae und dredac sowie die

durch die staatliche chinesische Wechselkurspaligkentlich mitverur-

sachte ,global savings glut” ist zuvor schon hingm&n worden. Auch
die Fehler der staatlichen Banken- und Finanzmaf&izht sowie die

staatliche Unterstiitzung der Landesbanken in Delasd wurde ange-
sprochen.

Auch eingehend&ntersuchungen vorangegangener Bank- und Finanz-
krisen aus den letzten Jahrhunderten zeigen, dasge aveder Zufallser-
eignisse noch in kapitalistischen Systemen zwanfygléauftretende
Phanomenesind. In vielen Fallen lasst sich zeigen, dasstlthe
Institutionen die Finanzmarktspieler zu Risiken agirzu eingeladen,
das Finanzsystem destabilisiert oder aufkommerewirtschaftliche)
Krisen fehlerhaft bek&dmpft und insofern verschédben. ,Paradebei-
spiele“ hierftir sind die ebenfalls durch Niedriggolitik, leichtfertige
Kreditvergaben an den Immobiliensektor und Fehteder Bankenauf-
sicht verursachten Bankenkrisen der 1980er/19%@eJin den USA
und Japan. Natlrlich lassen sich aufgrund sich réwée historischer
Rahmenbedingungen Krisenablaufe nicht 1:1 vergégictDoch statt
Gemeinsamkeiten, quasi Krisenmuster, zu erkennensdht in der
Offentlichkeit, der Politik und zum Teil auch deridsenschaft vielfach
die ,Dieses Mal ist es alles andé&iSenkhaltung vor, die keine Lehren
aus der Vergangenheit zieht und damit dazu bejtdiags sich Finanz-
krisen wiederholen.

Wohlgemerkt: ,Schuld“ tragt nattrlich nicht allesier Staat. Aber durch
das Setzen von Rahmenbedingungen beeinflusst édatidlungsspiel-
raume der Wirtschaftssubjekte maf3geblich. Insoigrron grol3er Be-
deutung, welche regulatorischen Konsequenzen au&rike gezogen
werden, die sich an dieser Stelle nicht vertieéssén.

5. Ausblick: Ist der Kapitalismus am Ende?

Die Vehemenz, mit der in weiten Teilen der Offasitkeit wieder nach
einem ,starken Staat“ gerufen wird, zeigt, wie emeeidend die Finanz-
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krise dasVertrauen nicht nur in das Banken-, sondern dastdttrafts-
system insgesamt beschadigit. Die Marktwirtschaften westlicher Préa-
gung stehen nicht nur wegen ihrer Instabilitdted damit verbundenen
Vermogensverlusten vieler Privater am Pranger. @&eidas Verhalten
einiger weniger Banken und Banker, die z. B. trdéz in erster Linie
durch die Hilfszahlungen der Staaten — also Ofiemel Gelder — reani-
mierten Wirtschaftslage ihre Politik der Bonus-4aigen in Milliarden-
hohe (Goldman Sachs), mitunter sogar in VerlusgahfUBS), fort-
setzen, findet in der Bevolkerung kein Verstandnis.

In diesen Zusammenhang passt auch die vom ehema&igedesprasi-
denten Kohler geaul3erte Kritik, der vom ,Monsteikasmus” spricht.
Doch gerade hierin zeigt sich das Problem vielasdfranalysen. Ab-
strakte Systemkritik oder das Beklagen von quasiicksalshaften
Marktschwankungen verdeckt, dass es stets (RegAdti Einzelner
sind, die eine Krise hervorrufen, verscharfen, eldiesern usw. — sei es
in Banken, Rating-Agenturen, der Bankenaufsichty @értschaftspri-
fern, der Politik etc. Konkrete Krisenpraventionsauier ansetzen und
fragen, wie die aufgetretenen Fehlhandlungen kgingtrhindert werden
konnen. Den Menschen also wieder in den Mittelpuigtt Betrachtung
zu stellen, der in einem freiheitlich angelegten rt§¢haftssystem
Verantwortung fur sich, den Anderen und die Geskd# tragt: In
einem solchen Innehalten liegt die produktive Cleader Krise. Es
bedarf daflir einer breiten Debatte Uber Werte ungehden, die dem
gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Leben OCuwegming geben
konnen. Das Finden und Verankern solcher ,Korseitgtn“ in den
Handlungsweisen aller (Finanz-)Marktakteure, flis @ kein schnell
wirkendes Patentrezept gibt, ist neben einer umé&digeren finan-
ziellen Allgemeinbildung die Voraussetzung zum Aadbdes wichtigs-
ten immateriellen Kapitals von Banken und Banketesyen: dem Ver-
trauen. Dieses ist durch die Krise schwer gestid muss dringend
wiederhergestellt werden, damit die Heilung nadidpglelingen kann!
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