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Die Krise in der Eurozone
Finanzmanagement ohne Finanzpolitik

Griechenlands Rettung durch IWF und EU ist gescheitert.
Das 2010 mit der Vergabe eines Kredites in Hohe von
110 Milliarden Euro verordnete strikte Konsolidierungs-
programm hat genau das Gegenteil bewirkt: Die Rezes-
sion hat sich verstarkt, die Arbeitslosigkeit stieg und die
Steuereinnahmen sanken. Mit einer Staatsverschuldung
von Uber 150 Prozent droht dem Land nun Uber kurz
oder lang die Umschuldung. Der Anleihemarkt preist
bereits jetzt einen Abschlag von 30 Prozent auf beste-
hende Schulden ein. Griechische Staatsanleihen handeln
zu Renditen von Uber 20 Prozent, womit eine zuklinftige
Refinanzierung der Staatsschulden am Kapitalmarkt un-
maoglich wird.

Portugal droht ebenfalls die Zahlungsunfahigkeit. Um
dies abzuwenden, erhélt das Land einen Kredit in Hohe
von 78 Milliarden Euro vom Euro-Rettungsschirm. Der
EU-Kredit an Portugal soll, wie im Falle Griechenlands,
mit einem rigiden Sparprogramm (Kirzung von Renten,
Steuererhdhung und Privatisierung von Staatsvermo-
gen) verknipft werden. Diese Rezeptur zeugt von einer
Wirtschaftspolitik, die weder eine nachhaltige Losung im
Blick hat, noch die Gesamtproblematik der Euro-Zone be-
denkt. In der 6ffentlichen Diskussion finden wesentliche
Aspekte kaum Beachtung, die ich hier darlegen méchte.

Der Euro-Rettungsschirm kann sich dank bester Bonitat
am Markt glnstig refinanzieren (zu 3,2 Prozent). Er ver-
leiht jedoch das Geld vergleichsweise teuer, wie an Irland
und nun auch an Portugal, zum Zinssatz von 5,9 Pro-
zent. Dies ist eine Kreditmarge von 2,7 Prozent. Man
fragt sich, was der Euro-Rettungsschirm ist: eine gewinn-
maximierende Bank oder eine 6ffentliche Institution der
Europaischen Union. Natdrlich misste Portugal am freien
Kapitalmarkt derzeit zehn Prozent zahlen, doch von ei-
ner wirklichen 6ffentlichen Finanzhilfe fir einen von
der Insolvenz bedrohten EU-Staat kann trotzdem nicht
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die Rede sein. So verbindet man mit einem »Rettungs-
schirm« eigentlich die Erwartung, dass das Kapital mit
gleichem Zinssatz weitergereicht wird. Denn schlieBlich
geht es um eine Rettung, also um das Abwenden ei-
ner existenzbedrohenden Situation, und zwar nicht nur
flr das jeweilige Land, sondern flir das gesamte Finanz-
gerlst Euro. In diesem Sinne ist es vollig unverstandlich,
dass auch flr den Europdischen Stabilitatsmechanismus,
der 2013 den jetzigen Rettungsschirm ablést, eine Zins-
marge von zwei Prozent geplant ist (siehe Vertragsent-
wurf ESM).

Warum allein soll denn 6ffentliches Geld Portugal ret-
ten? Wenn Zahlungsunfahigkeit droht, so strebt man in
der Regel einen Vergleich bzw. eine Umschuldung an.
Zahlen der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) belegen, dass die Hauptglaubiger europaische Ge-
schaftsbanken sind.

Tabelle: Auslandische Forderungen an Griechenland,
Irland, Portugal und Spanien, nach Nationalitat der
Banken, Ende des 4. Quartals 2010; in Mrd. US-Dollar
(ohne sonstige Forderung aus Derivaten etc.)

DE ES FR IT GB us
Griechenland 34 09 56,7 4 14,1 7
Irland 118 10 29,6 13,5 135,2 50,1

Portugal 36,4 84,6 269 4,1 244 5,2
Spanien 1819 O 140,6 30 107,2 47,2
Summe 370,3 955 253,8 51,6 2809 109,5

DE = Deutschland, ES = Spanien, FR = Frankreich, IT = Italien,
GB = Vereinigtes Konigreich, US = USA,

Quelle: Vorlaufige Daten der Konsolidierten Bankgeschafts-
statistik der BIZ, 11. April 2011.

Allein deutsche Kreditinstitute besitzen Staatsanleihen
und andere Forderungen in Hohe von insgesamt 370,3



Milliarden Euro gegendber Schuldnern aus Griechenland,
Irland, Portugal und Spanien, was — in Relation zu den
750 Milliarden Euro des europaischen Rettungsschirms —
mehr als die Halfte ist. Aber auch die spanischen, franzo-
sischen, britischen sowie amerikanischen Kreditinstitute
sind zentrale Glaubiger. Bei einer Insolvenz der Staaten
droht damit auch zugleich die Insolvenz der erst 2009 mit
Steuermitteln geretteten westlichen Glaubiger-Banken,
allen voran die der deutschen Kreditinstitute. Ein Ver-
gleich im Sinne eines Abschlags auf die bestehenden For-
derungen ware fir das Bankensystem schmerzlich. Folg-
lich retten die Euro-Lander, und allen voran Deutschland,
durch Kredite an Portugal, Griechenland und Irland die
privaten Geschaftsbanken erneut: Bankenrettung Num-
mer zwei.

Was die Banken hier betreiben bzw. betreiben kénnen,
folgt der Logik des Handelns mit doppeltem Boden.
Zehn Prozent Zinsen erhalt man nur bei hohem Risiko.
Dennoch haben die deutschen Banken verstarkt Anlei-
hen dieser insolvenzbedrohten Euro-Ldnder gekauft. Ein
groBartiges Geschaft: Die Banken erhalten billiges Geld
von der Europdischen Zentralbank (EZB) zu einem Pro-
zent (kUnftig 1,25 Prozent) und verleihen es an Portugal
zu sieben bis zehn Prozent. Ein Ausfallrisiko gibt es nicht,
denn die Euro-Staaten kdnnen Portugal gar nicht fallen
lassen, weil dann ihr eigenes Bankensystem wieder be-
droht wére. Das wissen auch deutsche Geschaftsbanken.
Man spekuliert darauf, dass bei drohender Insolvenz der
staatlichen Glaubiger die EU-Staaten rettend einsprin-
gen, um das wirtschaftliche Uberleben ihres nationalen
Bankensystems zu sichern. Dann — und nur dann — kann
man Risiken in diesem Umfang eingehen. Was von Politik
und Medien als »Euro-Krise« in die Offentlichkeit getra-
gen wird, ist zu allererst ein Strukturdefizit im europai-
schen Banken- und Finanzsystem.

Wie geht es jetzt weiter? Nach drei Sparprogrammen,
die die Portugiesen bereits in eigener Regie bewaltigt
haben, missen sie nun das vierte Sparprogramm, dies-
mal allerdings unter fremder Aufsicht (der EU und des
Internationalen Wahrungsfonds), bewadltigen. Wie im
Falle Griechenlands wird auch bei den Portugiesen das
»Gesundsparen« nicht funktionieren. Aus einem rigiden
Sparkurs kann weder in Portugal noch in Griechenland
ein Wirtschaftswachstum entstehen, das es braucht, um
die Schulden zurtickzuzahlen.

Hierzu bendtigt man Wachstumsimpulse Uber Infrastruk-
turprogramme, Bildungsinvestitionen und andere wirt-
schaftspolitische MaBnahmen, durch die Kosten anfallen,
bevor sie langfristig zu einem stabilen Wirtschaftswachs-
tum flhren. Im OECD-Bericht zur Bildung 2010 steht
Portugal nahezu in jedem Bildungssegment am Ende
der Skala. Nur 28 Prozent der Portugiesen im Alter zwi-
schen 25 und 64 Jahren haben eine héhere Schulausbil-
dung (85 Prozent in Deutschland). In Portugal betragt die
Rate der Schulabbrecher ohne Abschluss 37,1 Prozent
(2,8 Prozent). Diese Probleme Portugals sind fundamen-
tal und erfordern umfangreiche 6ffentliche Investitionen
in Bildung, die sich erst langfristig auszahlen. Allerdings
sind langfristige Investitionen auch langfristig zu finan-
zieren. Ein EU-Kredit in Hhe von 79 Milliarden Euro mit
drei Jahren Laufzeit und einer Verzinsung von sechs Pro-
zent, der primar der Refinanzierung von Altschulden und
zudem noch der Kapitalisierung von portugiesischen Ge-
schaftsbanken dienen soll, ist hier keine Losung. Das ver-
ordnete Sparprogramm wird die portugiesische Bildungs-
misere wohl eher verschlimmern.

Europaische Wirtschaftspolitik gefordert

Fur die Losung der Krise in der Wahrungsunion ist ein
Perspektivwechsel der handelnden Politik notwendig. Die
Eurozone ist ein Staat mit einer gemeinsamen Wahrung,
der aus 17 Euro-Landern besteht. 2010 betrug das Bud-
getdefizit dieses Staates sechs Prozent und die Schulden
beliefen sich auf 79,3 Prozent der jahrlichen Wirtschafts-
leistung (Eurostat April 2011). Damit stellt der Schulden-
stand der Eurozone kein akutes Problem dar und bedroht
weder die Kreditwirdigkeit dieses Staates noch die Sta-
bilitat des Euros. Die Gesamtperspektive relativiert das
Schuldenproblem Portugals, Griechenlands und Irlands.

Allerdings ist die ungleiche Verteilung der Schulden in
Relation zu der Wirtschaftsleistung zwischen den 17 Eu-
rolandern ein Problem, das nach einer langfristig aus-
gelegten europaischen Wirtschaftspolitik verlangt. Die
Ungleichheit der Schuldenlast resultiert aus einem dau-
erhaften 6konomischen Ungleichgewicht in den Han-
delsstromen. Wahrend Deutschland Uber Jahre hinweg
im Handel mit seinen Euro-Nachbarn Exportlberschisse
erzielte, verbuchten diese entsprechende AuBenhandels-
defizite. In einem Wahrungsgebiet, in dem der Wech-
selkurs als Ausgleichsmechanismus wegfallt, missen die
Lohne flexibel genug sein, um diese Ungleichheit zu kor-



rigieren. Wahrend die deutschen Lohne im Vergleich zur
Inflation in den vergangenen Jahren hatten deutlich star-
ker steigen missen, ware in den Nachbarldandern eine
unterproportionale Lohnentwicklung zur Inflationsrate
notwendig gewesen. Genau das Gegenteil war der Fall.
Lohndumping in Deutschland hat die Exportiberschisse
zementiert, so dass die deutschen Banken nun die Han-
delsbilanzdefizite und somit die Schulden der Nachbarn
finanzieren. Die Finanzkrise war hierbei nur der Ausléser
fUr die Krise in der Eurozone. Was also fehlt, ist eine eu-
ropaische Wirtschaftspolitik bzw. Wirtschaftsregierung,
deren Aufgabe es hatte sein mussen, den Real-Lohnun-
terschieden praventiv gegenzusteuern.

Eine nachhaltige Losung der Krise im gemeinsamen Wah-
rungsraum muss genau hier ansetzen. In Deutschland
mUssen die Lohne in den nachsten Jahren Uberproporti-
onal steigen, so dass die deutsche Binnennachfrage den
Nachbarlandern wachsende Exportchancen bietet. Damit
wird zugleich ein weiterer Missstand korrigiert: die ext-
rem ungleiche Verteilung der Einklnfte aus Arbeit und
Kapital sowie des Vermdgens in Deutschland. Mit dieser
MaBnahme kann man sich der politischen Unterstlitzung
weiter Teile der Bevolkerung sicher sein. In den europai-
schen Nachbarlandern hingegen muss die Lohnentwick-
lung moderat verlaufen. In Portugal, Griechenland und
Irland sollte das Wirtschaftswachstum zudem durch 6f-
fentliche Investitionen in die Infrastruktur und Bildung
stimuliert werden. Es ist an der Zeit, dass Europa wirt-
schaftlich regiert und nicht nur mit Nationalinteressen
korrigiert und repariert wird.

Europaische Fiskalpolitik gefordert

Zur Rettung der portugiesischen Wirtschaft sind »echte«
offentliche Finanzhilfen und langfristige Kredite der
Euro-Staaten in weit hoherem Volumen notwendig. Die
Staatsfinanzierung der insolvenzbedrohten Eurolander
kann nicht weiterhin Spielball tagtdglicher Spekulation
der Kapitalmarkte und ihrer Ratingagenturen bleiben,
sondern muss auf stabile FiBe gestellt werden. Mit dem
Euro-Rettungsschirm ist bereits eine Transaktionsplatt-
form geschaffen worden, die dank garantierter Bonitat
Kapital zu giinstigen Konditionen am Markt aufnehmen
und zu gleichen Kreditkonditionen an die betroffenen
Lander weiterreichen kdnnte. De facto impliziert dies die
Einflhrung von Euro-Staatsanleihen bzw. einer gemein-
samen europaischen Fiskalpolitik.

Ausgangspunkt sollte dabei eine Umschuldung der
Staatsschulden sein. Optimal ware eine Umwandlung
kurzfristiger Schulden dieser Lander in langfristige Staats-
anleihen der Eurozone mit einem deutlichen Abschlag.
Private missen ebenso wie offentliche Glaubiger Lasten
tragen. Auch wenn die EZB vor den unabsehbaren Fol-
gen einer Schuldenreduzierung fir das europdische Ban-
kensystem warnt, so kann man dennoch nicht einerseits
private Banken und deren Aktiondre mit Steuergeldern
subventionieren und andererseits von Portugal und Grie-
chenland Lohn- und Rentenkirzungen sowie Steuererho-
hungen verlangen.

Europaische Ordnungspolitik gefordert

Die Umschuldung ist unabdingbar verbunden mit einer
Losung der strukturellen Defizite im europdischen Finanz-
sektor. Die bisherigen Finanzreformen sind systemkon-
forme »Reparatur«-MaBnahmen und treffen nicht den
Kern des Problems. Die volkswirtschaftliche Aufgabe von
Geschéftsbanken ist die Finanzierung der Realwirtschaft
und allein dafur erhalten sie das Privileg der ginstigen
Refinanzierung durch Zentralbankkredite. Gegenwar-
tig agieren die Banken weitgehend losgelést vom rea-
len Sektor. Nur ein Bruchteil der tagtaglichen Geschafts-
aktivitaten einer Bank weist noch eine Schnittstelle zur
Realwirtschaft auf. Dies muss sich andern, und hier ist
eine europdische Ordnungspolitik gefordert. Vergleich-
bar mit dem Glass-Steagall-Act der Amerikaner von 1933
muss eine institutionelle Trennung zwischen dem Einla-
gen- und Kreditgeschaft und dem Wertpapiergeschaft
der Banken erfolgen. Nur jene Banken, die der Finanzie-
rung der Realwirtschaft dienen, erhalten den Zugang zu
glnstigem Zentralbankgeld.

Kritiker werden dem entgegenhalten, dass ohne die Ver-
briefung von Krediten in handelbare Wertpapiere keine
Finanzierung von groBvolumigen Projekten mdglich sei.
Es ist moglich. Die Banken haben es mit der Griindung
von auBerbilanziellen Transaktionsplattformen selbst vor-
gemacht. Folgen wir doch einfach diesem Weg und for-
dern die webbasierte Vermittlung von Kapital Gber In-
ternetplattformen. Dass das webbasierte peer-to-peer
lending funktioniert und sogar erfolgreich ist, dokumen-
tieren Kredit-Plattformen wie smava in Deutschland, Pro-
sper in den USA und Zopa in GroBbritannien.



Peer-to-peer lending ist sowohl fir Anleger als auch Kre-
ditnehmer attraktiv, denn die bisherige Bankmarge zwi-
schen Einlagen- und Kreditzinsen kénnen sie sich teilen.
Die Plattform erhélt lediglich eine Vermittlungsgebdihr.
Diese GebUhren sind weit niedriger als die Bankmarge,
denn hiermit mulssen keine spiegelnden Hochhdauser in
bester Lage oder Bonuszahlungen von Investmentban-
kern finanziert werden. Die Plattform Gbernimmt ledig-
lich die Vermittlung und geht keine eigene Vertragspo-
sition ein. Damit existiert auch kein Systemrisiko, da sich
die Risiken nunmehr dezentral Uber die Nutzer verteilen.
Die Anleger wiederum koénnen das Ausfallrisiko streuen,
indem sie sich an verschiedenen Finanzierungsprojekten
mit kleinen Betrdgen beteiligen oder sich via Internet in
Anlegergruppen zusammenschlieBen.

Der Finanzmarkt der Zukunft wird aus einem Netz von re-
gionalen Banken bestehen, die den Zahlungsverkehr ab-
wickeln und Kredite an regionale Kunden vergeben. Pa-
rallel dazu wird es eine Vielzahl von webbasierten Trans-
aktionsplattformen zur Vermittlung von Kapital geben.
Diese globale Finanzwelt hingegen wird ohne Banken
funktionieren, denn fir die reine Vermittlung von Kapital
bendtigt man keine lokalen »Spieler«.

Ohne die Vision von Europa als politische
Einheit geht es nicht

Die zuvor skizzierten Lésungsansatze sind nur dann zu
realisieren, wenn es Akteure gibt, die eine klare Vision
eines politisch geeinten Europas haben und bereit sind,
diesem Ziel kurzfristige nationale Interessen unterzuord-
nen. Bei der tagtaglichen Diskussion Uber die Krise in der
Eurozone geht oftmals der eigentliche Wert eines wirt-
schaftlich und politisch geeinten Europas unter: Der Frie-
den, den wir in Europa nunmehr seit 66 Jahren haben, ist
unbezahlbar. Das beste Instrument der Friedenssicherung
ist die politische Einheit Europas.
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