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Woher kommt die Krise?

Ungezigelte Spekulation und Gier an den Markten sowie ein
vollig fehlgesteuertes Finanzsystem losten 2007/2008 die
grofite Wirtschaftskrise seit rund 80 Jahren aus. Krachend
gescheitert war damit auch die Botschaft der Wirtschafts-
liberalen, die jahrzehntelang die Unterordnung der Poli-
tik unter das .freie Spiel der Markte” gefordert hatten. Die
Folgen dieses Irrwegs waren jedoch verheerend. Zwischen
1990 und 2010 blahte sich das Volumen der globalen Kapi-
talmarktgeschafte vom siebenfachen des weltweiten Brut-
toinlandsprodukts auf das 26-fache auf (siehe Tabelle 1).
Gleichzeitig wuchs die Vernetzung der Finanzmarkte und
der beteiligten Akteure. Ungleichgewichte im Welthandel
trugen ein Ubriges zur Erhohung der internationalen Ab-
hangigkeiten bei. Als die Immobilienblase in den USA im
Sommer 2007 platzte, kam es daher zu einem globalen Fi-
nanzerdbeben. Allein durch Abschreibungen, Wertverluste
von Immobilien und den Einbruch der Weltwirtschaft hat die
Finanzkrise bis 2009 weltweit geschatzte 7.300 Milliarden
Euro .verbrannt”. Das entspricht in etwa dem Dreifachen
des deutschen Bruttoinlandsprodukts.

Volumen der Kapitalmarktgeschafte 1990 und 2010
(in Billionen US-Dollar)

1990 2010
Globales Bruttoinlandsprodukt 22 63
Gehandelte Aktien und Anleihen 9 87
AuBerbdrslich gehandelte Derivate 2 601
Devisengeschafte 147 955

Tabelle 1; Quelle: Handelsblatt 2011.

Es besteht kein Zweifel: Europa ist von der Krise und ihren
Folgen hart gezeichnet. Genauer analysiert musste aller-
dings von drei Krisen gesprochen werden. Erstens von ei-
ner Krise des internationalen Finanzsystems. Sie begann im
Sommer 2007 mit dem Zusammenbruch des US-Hypothe-
kenmarktes und wurde ein Jahr spater durch den Kollaps
der Investmentbank Lehman Brothers noch einmal dra-
matisch verscharft. Die Mitgliedstaaten der Europaischen
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Union sahen sich daraufhin gezwungen, umfassende Ret-
tungsschirme fir die Banken aufzuspannen. Laut EU-Kom-
mission haben die Mitgliedstaaten im Verlauf der Krise rund
4.600 Milliarden Euro in Form von Beteiligungen, Garantien
und zinsglinstigen Krediten zur Rettung des Finanzsektors
aufgewandt. Dies entspricht in etwa einem Drittel des euro-
paischen Bruttoinlandsprodukts (BIP).

In der Realwirtschaft folgte 2008 dann die zweite Krise. War
das BIP der Europaischen Union 2007 noch um 3,1 Prozent
gestiegen, betrug das Wachstum in 2008 nur noch 0,5 Pro-
zent, bevordie Wirtschaftin 2009 um 4,3 Prozent schrumpfte.
Deutschland erlebte sogar einen Einbruch um 5,1 Prozent.
In der Eurozone stieg die Arbeitslosenrate von 7,6 Prozent
in 2008 auf 10 Prozent in 2011 (siehe Tabelle 3). Als Reaktion
legten die EU-Mitgliedstaaten Konjunkturprogramme auf.
Allein Deutschland, Frankreich und Grof3britannien nahmen
zur Stabilisierung der Realwirtschaft zusammen Uber 180
Milliarden Euro in die Hand.

In Verbindung mit hoheren Sozialausgaben und geringeren
Steuereinnahmen fiihrten Rettungsschirme und Konjunk-
turprogramme 2009 schlieBlich zur Krise bei den Staats-
haushalten. Inzwischen schwebt das Damoklesschwert
eines drohenden Staatsbankrotts Uber einer ganzen Reihe
von EU-Mitgliedstaaten. Tabelle 2 belegt, dass die Staats-
verschuldung in der Eurozone vor der Krise mit 66 Prozent
(2007) nicht weit Uber dem im Rahmen des Stabilitats- und
Wachstumspakts vorgeschriebenen Wert von 60 Prozent des

Haushaltsdefizite und Staatsschulden ausgewahlter EU-Mitgliedstaaten
% des BIP Staatsschulden Haushaltsdefizit

2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
Belgien 84,1 89.3 95,9 96,2 97,2 -0,3 -1,3 -5,8 -4,1 -3,6
Deutschland 65,2 66,7 Th,4 83,2 81,7 0,2 -0,1 -3.2 -4,3 -1,3
Irland 24,9 44,3 65,2 94,9 108,1 0,1 -7.3 -14,2 -31,3 -10,3
Griechenland 107,4 113,0 129.3 1449 162,8 -6,5 -9.8 -15,8 -10,6 -8,9
Spanien 36,2 40,1 53,8 61,0 69,6 1,9 -4,5 -11,2 -9.3 -6,6
Italien 103,1 105,8 115,5 118,4 120,5 -1,6 -2,7 -5,4 -4,6 -4,0
Portugal 68,3 71,6 83,0 98,3 101,6 -3,1 -3,6 -10,1 -9.8 =58
Eurozone 66,3 70,1 79,8 85,6 88,0 -0,7 -2,1 -6,4 -6,2 -4,1
UK 444 54,8 69,6 79.9 84,0 -2,7 -5,0 -11,5 -10,3 -9.4

Tabelle 2; Quelle: EU-Kommission 2011.



Arbeitslosigkeit in ausgewahlten EU-Mitgliedstaaten

2008 2009 2010 2011
Belgien 7,0 7,9 8,3 7,6
Deutschland 7.5 7,8 7,1 6,1
Irland 6,3 11,9 13,7 14,4
Griechenland 7.7 9.5 12,6 16,6
Spanien 11,3 18,0 20,1 20,9
Italien 6,7 7.8 8,4 8,1
Portugal 8,5 10,6 12,0 12,6
Eurozone 7,6 9,6 10,1 10,0
UK 5,6 7,6 7,8 7,9

Tabelle 3; Quelle: EU-Kommission 2011.

Bruttoinlandsprodukts lag. Lander wie Spanien oder Irland
waren sogar weit unterhalb der 60-Prozent-Marke. In Fol-
ge der Finanzmarktkrise stieg die Staatsverschuldung der
Eurozone jedoch sprunghaft an: auf iber 85 Prozent (2010).

Die Schuldenkrise ist aber langst nicht nur das Ergebnis von
hoheren Staatsausgaben. Sie muss auch im Zusammen-
hang mit massiven Problemen staatlicher Refinanzierung
und Vertrauensverlusten an den Markten gesehen werden.

Diese spiegeln sich in dramatisch gestiegenen Renditen fir
Staatsanleihen wider (siehe Tabelle 4). Daran sind nicht zu-
letzt die Ratingagenturen mit ihren undurchsichtigen und
willktrlichen Bewertungen schuld. Dariber hinaus haben
massive Spekulationen gegen die angeschlagenen Volks-
wirtschaften entscheidend zur Verscharfung der Krise bei-
getragen. Mit Hilfe von Leerverkaufen, ungedeckten Kre-
ditausfallversicherungen, Termingeschéaften und anderen
Instrumenten wetten Finanzmarktjongleure gegen den Euro
und einzelne EU-Mitgliedstaaten.

Bei der Frage nach Ursachen und Ldsungen fur die Schul-
denkrise mussen jedoch auch hausgemachte Probleme wie
marode Verwaltungsstrukturen, ungerechte und ineffizien-
te Steuersysteme sowie selbst in guten Zeiten aufgetiirmte
Schuldenberge ins Visier genommen werden. Hinzu kom-
men wachsende Ungleichgewichte innerhalb der Eurozone.
Insbesondere Griechenland, Portugal und Spanien, aber
auch Irland sind durch einen starken Rickgang ihrer Wett-
bewerbsfahigkeit gekennzeichnet. Auf der anderen Seite
stehen die Exportmeister Deutschland, Osterreich und die
Niederlande. Im Falle Deutschlands wurden die Leistungs-
bilanzlberschisse auch auf Kosten der Beschaftigten er-
zielt. So sank zwischen 2000 und 2008 der durchschnittliche
Reallohn. Dies ging zu Lasten der Binnennachfrage.

Zu spat und zu wenig - warum ruckwartsgewandte Politik versagt

Die Staats- und Regierungschefs - allen voran die deutsche
Bundeskanzlerin - zogerten und taktierten monatelang,
bevor sie im Mai 2010 gemeinsam mit dem Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) Notkredite mit einem Volumen von
110 Milliarden Euro fir das hoch verschuldete Griechen-
land auf den Weg brachten. Noch im Marz 2010 hatte Angela
Merkel eine deutsche Beteiligung an RettungsmafBnahmen
strikt abgelehnt. Der Grund: Die drohende Wahlniederlage
der CDU in Nordrhein-Westfalen. So wurde der Preis fir
die Stabilisierung Griechenlands - und damit der Eurozo-
ne - unnotig in die Hohe getrieben. Auch im weiteren Ver-
lauf sorgten Hinterzimmer-Deals und nationale Eitelkeiten
daflr, dass sich die Staats- und Regierungschefs im Wett-
lauf mit den Finanzmarkten immer nur von einer Krise zur
nachsten schleppten. Nach jeder vermeintlichen Rettung
folgte die Erkenntnis, dass die getroffenen MafBnahmen
nicht ausreichen, um die Markte zu beruhigen und daher
weitere Nachbesserungen notig sind.

So drohten nach Verabschiedung des ersten Hilfspakets
fur Griechenland weitere Volkswirtschaften in den Sog der
Krise zu geraten. Deshalb beschlossen die Staats- und Re-
gierungschefs im Mai 2010 einen auf zwei Jahre befriste-
ten Rettungsschirm mit einem Volumen von 750 Milliarden
Euro. Davon deckt der EU-Haushalt 60 Milliarden Euro, 440
Milliarden Euro steuert die Europdische Finanzstabilisie-
rungsfazilitat (EFSF - eine Zweckgesellschaft] bei. Letzte-
re nimmt im Namen der Eurostaaten Geld an den Markten

auf. Die verbleibenden 250 Milliarden Euro stellt der IWF zur
Verfiigung. In Sachen Arbeitsfahigkeit wahlten die Mitglied-
staaten die denkbar schlechteste Methode fir den EFSF: Sie
vereinbarten zwischenstaatliche Abstimmungen nach dem
Einstimmigkeitsprinzip. Damit kann ein einzelner Eurostaat
alle Hilfsmafnahmen blockieren. Ein schwerer Schlag fir
das Vertrauen ins europaische Krisenmanagement. Gleich-
zeitig lehnten die Mitgliedstaaten eine demokratische Betei-
ligung des EU-Parlaments ab.

Irland geriet als nachstes Euroland ins Visier der Finanz-
markte. Als Reaktion preschte die deutsche Bundeskanz-
lerin vor und forderte eine finanzielle Beteiligung privater
Glaubiger zur Uberwindung der Krise. Die Markte reagierten
nervos, da weder ein fertiges Konzept noch ein Stichtag pra-
sentiert wurden. In der Folge stiegen die Risikoaufschlage
fur irische Staatsanleihen (siehe Tabelle 4] und der einstige
Musterschiler in Sachen Staatsverschuldung (siehe Tabelle
2) musste sich im November 2010 als erstes Land unter den
neuen EU-Rettungsschirm flichten. Dublin wurden Hilfs-
kredite im Umfang von 85 Milliarden Euro zugesagt.

Nur wenige Monate nach seiner Einrichtung kamen aller-
dings bereits Zweifel auf, ob der EU-Rettungsfonds EFSF
angesichts der Probleme in einer Reihe von Eurostaaten
ausreicht. Nach zahem Ringen einigten sich die Mitglied-
staaten schlieBlich auf einen dauerhaften Krisenfonds, den
Europaischen Stabilitatsmechanismus (ESM]. Mit einem



Beim Euro-Gipfel im Oktober 2011 handelten die Staats- und
Regierungschefs schlieBlich mit den privaten Glaubigern
Griechenlands einen freiwilligen Schuldenschnitt in Héhe
von 50 Prozent aus. Auch eine weitere Starkung der Schlag-
kraft des Rettungsfonds EFSF wurde beschlossen. Gemein-
same europaische Anleihen, so genannte Eurobonds, lehn-
te Bundeskanzlerin Merkel erneut ab und verkannte damit
wieder einmal die langfristigen Interessen Deutschlands.
Die standigen Diskussionen Uber den Umfang des EFSF und
die Anleihenaufkdufe der EZB belegen jedoch zweifelsfrei,
dass die Krise ohne ein Mehr an gemeinsamer Verantwor-
tung nicht Gberwunden werden kann.
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Volumen von 700 Milliarden Euro soll dieser den EFSF ab

2013 ablosen. Zudem verstandigten sich die Staats- und g
Regierungschefs darauf, den Garantierahmen des EFSF TZ‘
auf 780 Milliarden Euro zu erhohen, um das effektive Kre- /
ditvergabevolumen von 440 Milliarden Euro sicherzustellen. ?:
Dies konnte jedoch nicht verhindern, dass auch Portugal : §
an den Finanzmarkten immer starker unter Druck geriet. . ‘ % §
Portugiesische Anleihen verteuerten sich rasant und bewo- . -

gen das Land im Mai 2011, europédische Notkredite in Hohe Kostet uns die EUVO'REttung

von 78 Milliarden Euro in Anspruch zu nehmen. Geriichte noch das letzte Hemd?

Uber einen moglichen Austritt Griechenlands aus der Eu-

rozone verstarkten die allgemeine Unruhe. Die Staats- und Die vielen europaischen Hilfspakete erwecken schnell
Regierungschefs eilten daher erneut zusammen und be- den Eindruck, die deutschen Steuerzahler kamen aus
schlossen im Juli 2011 ein weiteres Hilfspaket fur Athen in dem Teufelskreis der vermeintlichen Schenkungen an
Héhe von 109 Milliarden Euro. Viel zu spat setzte sich nun Krisenlander nicht mehr heraus. Doch ein genauer Blick
auch die Einsicht durch, dass Strafzinsen fir angeschlage- auf die Geldstrome zeigt: Die angeschlagenen Eurolan-
ne Volkswirtschaften die notwendige Haushaltskonsolidie- der bekamen von Deutschland bislang nichts geschenkt.
rung erschweren. Niedrigere Zinsen und langere Kredit- Im Gegenteil: Deutschland hat am Kreditgeschaft in der

laufzeiten wurden beschlossen. Auflerdem wurden private Krise gut verdient. Denn europaische Darlehen gab es

nicht ohne Gegenleistung - sondern unter Auferlegung
von Strafzinsen fur teures Geld. Deutschland konnte
seinen Anteil am ersten griechischen Hilfspaket zu ei-

Glaubiger aufgefordert, sich auf freiwilliger Basis an den
Griechenland-Hilfen zu beteiligen. Nur zwei Wochen spater
kritisierte EU-Kommissionsprasident José Manuel Barro-

so die Gipfelbeschlisse bereits als unzureichend. Erneut nem giinstigen Zinssatz am Kapitalmarkt beschaffen,

Die Zinsdifferenz brachte dem Bundeshaushalt fur die
Auszahlung der ersten Kreditrate von 13 Milliarden Euro
einen Ertrag von rund 200 Millionen Euro - so viel gibt
der Bund bis 2014 fir die Forschung zur Speicherung
von Okostrom aus. Hinzu kommt, dass sich der deutsche

begannen die Debatten Uber eine weitere Aufstockung des
Rettungsfonds EFSF. Die Markte zeigten sich entsprechend
irritiert. Die Situation eskalierte. Zur kurzfristigen Stabi-
lisierung der Lage sah sich die Europaische Zentralbank
(EZB) zum Kauf italienischer und spanischer Staatsanlei-

hen gezwungen. o . - o
Staat so glinstig wie nie an den Finanzmarkten mit fri-

schem Geld versorgen kann (siehe Tabelle 4). Das er-

Renditen fiir Staatsanleihen mit zehnjdhriger Laufzeit leichtert erheblich die Staatsfinanzierung. Zwischen An-
lin Prozent] fang 2010 und Mitte 2011 sparte Deutschland dadurch
P Noverber. || 7. November | 8. November ganze 18 Milliarden Euro ein - der Zinsvorteil entspricht
Griechenland 4.70 1 44 32,81 in e‘t\{\I/a dem Doppelten des Aufk(.)mmens‘a.us dem Soli-
rand 477 817 833 daritatszuschlag in 2010: Dc.)ch diese positive RechnL.J.ng
geht nur so lange auf, wie die angeschlagenen Eurolan-
it 3.83 6.90 1183 der zahlungsfahig sind. Denn auch Deutschland tragt im
Italien 3.96 4,01 6,80 Falle einer Staatsinsolvenz ein Haftungsrisiko. Es ist da-
Spanien 3.86 4,46 5,70 her im Interesse aller, dass die angeschlagenen Volks-
Frankreich 3,60 2,91 3,16 wirtschaften wieder Wachstum generieren und auf die
Deutschland 3,33 2,45 1,81 Beine kommen.

Tabelle 4; Quelle: Financial Times Data Archive 2011.




Fur eine Finanzmarktreform mit Biss

Als Reaktion auf die Krise hat das EU-Parlament gehan-
delt. Unter anderem wurden der Mindestschutz fir Bank-
einlagen erhoht, die Eigenkapitalvorschriften verscharft
und eine Verordnung zur Regulierung von Ratingagenturen
erlassen. Banken, Versicherungen und der Wertpapierhan-
del werden seit 2011 von europédischen Aufsichtsbehdrden
Uberwacht. Auch die Manager von Hedge Fonds und pri-
vaten Kapitalbeteiligungsgesellschaften missen sich der
europaischen Regulierung unterwerfen. AufBerdem hat
das EU-Parlament mit ungedeckten Kreditausfallversiche-
rungen erstmals ein spekulatives Finanzprodukt verboten.
Zurzeit arbeiten die Europaabgeordneten mit Hochdruck
an weiteren Bausteinen der Finanzmarktregulierung. So
sollen etwa neue Regeln beim Derivatehandel eingefihrt
und die bestehenden Eigenkapitalvorschriften abermals
verscharft werden. Bei der Regulierung der Ratingagentu-
ren gibt es weiterhin Handlungsbedarf, ebenso wie bei der
Uberarbeitung der geltenden Finanzmarktrichtlinie und
den Vorschriften gegen Marktmissbrauch.

In vielen Bereichen der Wirtschafts- und Finanzpolitik ware
die sozialdemokratische Fraktion noch deutlich tber das

bisher Erreichte hinausgegangen. Entsprechende Forde-
rungen scheiterten jedoch regelméaBig am Widerstand der
konservativ-liberalen Mehrheiten. Der fehlende Mut zu um-
fassenderen Reformen sowie der offenkundige Mangel an
Koordination und Kooperation zur Uberwindung der Schul-
denkrise in Europa kommen nicht von ungefahr. Sie sind
vielmehr dem beharrlichen Widerstand gegen eine weitere
Europaisierung der Wirtschafts- und Fiskalpolitik geschul-
det. Auch die notwendige Regulierung der Finanzmarkte
wurde von Konservativen und Liberalen im EU-Parlament,
in der Kommission und im Ministerrat jahrelang blockiert.
Erst unter dem Eindruck der Finanzmarktkrise und ihrer
Folgen gab es Bewegung. Von einem echten Umdenken
kann jedoch keine Rede sein. Dies gilt insbesondere fiir den
Ministerrat. Wahrend die Mitgliedstaaten bei internationa-
len Gipfeln vollmundig immer neue Regulierungsvorhaben
ankindigen, versuchen sie bei konkreten Gesetzesvorhaben
standig weiterfihrende Vorstofle der Europaabgeordneten
zu verhindern. Aber auch innerhalb des EU-Parlaments
gibt es seitens der konservativen und liberalen Fraktionen
noch immer Widerstand, wenn es um grundlegende Wei-
chenstellungen fir Finanzmarktreformen mit Biss geht.

Neue Politik mit europaischem Format

Europa steht am Scheideweg. Angesichts der Skonomi-
schen Entwicklung und der Lage auf den Finanzmarkten
muss die Antwort auf die Krise eine gemeinsame Wirt-
schafts- und Finanzpolitik sein. Eine engere wirtschaftspo-
litische Zusammenarbeit der Staats- und Regierungschefs
kann eine Ubertragung weiterer Kompetenzen auf die eu-
ropaische Ebene nicht ersetzen. Deswegen muss Schluss
sein mit der Geheimdiplomatie von Regierungschefs und
Ministerialblrokraten.

Wir Sozialdemokraten fordern eine neue Politik mit euro-
paischem Format. Wer die Zukunft von Binnenmarkt und
Euro sichern will, muss jetzt den Weg frei machen fir eine
europaische Wirtschaftsregierung, die diesen Namen auch
verdient. Mehr Europa werden die Blirgerinnen und Biirger
aber nur dann akzeptieren, wenn es mit einem Mehr an
demokratischer Verantwortung und einer gerechteren Las-
tenverteilung einhergeht. Europa braucht starke und hand-
lungsfahige Gemeinschaftsinstitutionen, deren demokrati-
sche Legitimation aufler Frage steht. Die EU-Kommission
muss zur europaischen Wirtschaftsregierung werden. Ein
vom EU-Parlament gewahlter Kommissionsprasident wie
sein gesamtes Kollegium sind der europaischen Volksver-
tretung heute schon voll verantwortlich.

Entscheidungen der Mitgliedstaaten zur europaischen
Wirtschaftspolitik miissen unter Einbeziehung der natio-
nalen Parlamente der demokratischen Kontrolle des EU-
Parlaments unterstehen.

Institutionelle Reformen allein reichen jedoch nicht aus.
Wenn Europa nicht dkonomisch und politisch scheitern
soll, muss der Kurs fir eine entschiedene wirtschaftliche
Erneuerung auch inhaltlich neu abgesteckt werden. Aus
sozialdemokratischer Sicht missen dabei folgende Eck-
punkte bertcksichtigt werden:

Intelligent investieren,

Staatsfinanzen ordnen

An einer entschiedenen Konsolidierung der europaischen
Staatshaushalte fihrt kein Weg vorbei. Doch mit Haus-
haltsdisziplin alleine lasst sich die Schuldenkrise nicht
Uberwinden. Eine gezielte Investitionsoffensive muss die
Konjunktur der Eurozone wieder ankurbeln. Nur mit einem
entschiedenen Wachstums- und Modernisierungskurs
konnen Haushaltslicken geschlossen sowie Arbeitsein-
kommen und Steuereinnahmen fir die Zukunft gesichert
werden.



EU2020-Strategie verbindlich

festschreiben

Die in der EU2020-Strategie verankerten Ziele fir mehr
Wachstum, mehr Beschaftigung und einen starkeren sozi-
alen Zusammenhalt dirfen nicht blinden Spardiktaten zum
Opfer fallen. Vielmehr missen die Bekampfung von Armut,
Arbeitslosigkeit und Ausgrenzung verbindlich festgeschrie-
ben und bei Verstoflen sanktioniert werden. Gleiches gilt bei
Ausgaben fir Forschung und nachhaltige Entwicklung.

Marshallplan fiir angeschlagene

Volkswirtschaften auflegen

Um angeschlagene Volkswirtschaften nicht auf viele Jahre in
die Rezession zu treiben, mussen ihre spezifischen Wachs-
tumspotentiale geférdert und entwickelt werden. Gezielte
Anstrengungen miussen in Bereichen wie Energieeffizienz,
erneuerbare Energien, Bildung, Ausbildung und Forschung
unternommen werden. Die Europaische Investitionsbank
(EIB) sollte solche Vorhaben durch spezielle Férderinstru-
mente (Projektbonds) unterstiitzen. Dariiber hinaus muss
sichergestellt werden, dass in Not geratene Mitgliedstaaten
bereitstehende EU-Strukturfordermittel auch tatsachlich
abrufen konnen. Statt Strafzinsen zu verlangen, sollten Fi-
nanzierungsvorteile bei der Beschaffung von europaischen
Hilfskrediten an die Programmlander weitergereicht werden.

Europdischen Wahrungsfonds einrichten

Europa braucht ein Gesamtkonzept fiir ein professionelles
Schuldenmanagement. Der beschlossene ESM sollte des-
halb zu einem Europdischen Wahrungsfonds weiterentwi-
ckelt werden. Dieser muss gegeniiber dem EU-Parlament
und dem Ministerrat rechenschaftspflichtig sein. Der Fonds
konnte nicht nur in Krisenzeiten angeschlagenen Volkswirt-
schaften Hilfe leisten, sondern auch europaische Staatsan-
leihen gemeinsam vermarkten.

Eurobonds einfiihren

Wenn alle Eurostaaten nur einen Teil ihrer Anleihen biindeln,
entstinde ein riesiger, hocheffizienter Markt fir Staatspa-
piere. Die Zinskosten flir die meisten Lander wirden da-
durch automatisch sinken. Das Volumen der Euroanleihen
konnte zum Beispiel auf 60 Prozent der nationalen Wirt-
schaftsleistung - dem im Rahmen des Stabilitatspakts als
vertretbar angesehenen Schuldenstand - begrenzt werden.
Alle dariber hinausgehenden Schulden wiirden die Staaten
auch weiterhin individuell refinanzieren. Marktanreize zum
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Schuldenabbau blieben somit bestehen. Ein Ausgleichsme-
chanismus konnte dafir sorgen, dass Lander mit glinstigen
Zinskonditionen, wie zum Beispiel Deutschland, keinen fi-
nanziellen Nachteil erleiden.

Steuergerechtigkeit schaffen

Viele transnational tatige Unternehmen entziehen sich auf
Grund von rechtlichen Schlupfléchern ganz legal einer an-
gemessenen Besteuerung in Europa. Enorme Unterschiede
bei den Kdrperschaftssteuersatzen zwischen 10 und 35 Pro-
zent sind nur einer von vielen Belegen fir Steuerdumping
seitens einzelner nationaler Regierungen. Die Einflihrung
von Mindeststeuersatzen sowie einer gemeinsamen Be-
messungsgrundlage bei der Korperschaftssteuer mitsamt
gerechter Aufteilung des Aufkommens zwischen den euro-
paischen Standorten eines Unternehmens waren ein wichti-
ger Beitrag fir mehr Steuergerechtigkeit. Dazu gehort auch,
dass starke Schultern mehr zur Kriseniberwindung beitra-
gen missen als schwache. Die angemessene Besteuerung
von grofien Vermdgen und besonders hohen Einkiinften ist
eine Voraussetzung fir eine nachhaltige Konsolidierung der
Staatshaushalte.

Steueroasen austrocknen

Steuerbetrug und Steueroasen kann Europa nur gemeinsam
beikommen. Um Steuerhinterziehung zu unterbinden, muss
es einen automatischen Austausch von Informationen tber
Kapitalanlagen geben. Nur so lassen sich schwarze Kassen
im Ausland aufdecken. Steuerbetriiger dirfen sich nicht lan-
ger hinter dem Bankgeheimnis anderer Staaten verstecken.
Dies gilt sowohl innerhalb der EU als auch fir Liechtenstein,
die Schweiz und andere internationale Steueroasen.

Finanztransaktionen besteuern

Auf Druck des EU-Parlaments hat die EU-Kommission ihre
langjahrige Blockade gegen eine Besteuerung von Finanz-
transaktionen aufgegeben. Im September 2011 schlug sie
vor, den Handel mit Aktien und Anleihen (0,1 Prozent) sowie
mit Derivaten (0,01 Prozent] ab 2014 zu besteuern. Damit
wiirde der Finanzsektor an den Kosten zur Bewaltigung der
Krise beteiligt. Geschatzte jahrliche Einnahmen selbst bei
derart niedrigen Steuersatzen: europaweit 57 Milliarden
Euro. Nun ist der Ministerrat gefordert, die Vorschlage ziigig
umzusetzen. Sollte es nicht moglich sein, die benétigte Ein-
stimmigkeit zu erzielen, muss die Steuer als erster Schritt
in der Eurozone eingefiihrt werden.
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Hintergrundinformationen

Die weltweite Finanzmarktkrise

Beim Platzen der Hypothekenblase in den USA im Sommer
2007 stellte sich heraus, dass viele Schuldner ihre Subpri-
me-Kredite (Hypotheken an Schuldner mit schlechter Bo-
nitat) nicht mehr bedienen konnten. Die Kredite warfen in
guten Zeiten eine hohe Rendite ab. Daher wandelten die
Banken sie in handelbare Wertpapiere um und verkauften
sie global weiter. Dabei wurden sie immer wieder neu ge-
mischt und verpackt. Letztlich war das mit den Produkten
verbundene Risiko fir die Kaufer nicht mehr ersichtlich.
Viele Finanzinstitute lagerten die Wertpapiere in so genann-
te Zweckgesellschaften aus. Die hochriskanten Verpflich-
tungen tauchten somit nicht mehr in den Bilanzen der Ban-
ken auf und mussten folglich auch nicht mit Eigenkapital
abgesichert werden. Gleichzeitig wurden sie auf diese Weise
der Aufsicht der Finanzmarktbehdrden entzogen.

Ratingagenturen

Ratingagenturen tragen eine grofle Mitschuld an der Fi-
nanzmarktkrise. Sie haben Interessenkonflikte bewusst in
Kauf genommen und Bewertungen fir Finanzprodukte ab-
gegeben, die sie zuvor selbst flr Finanzinstitute entwickelt
hatten. Von Objektivitat kann da keine Rede sein. Vor die-
sem Hintergrund erhielten viele Finanzprodukte, darunter
auch die verbrieften Kredite des US-Hypothekenmarktes,
falschlicherweise Spitzenbewertungen. Obwohl die Rating-
agenturen in Europa in Folge der Krise erstmals reguliert
wurden, besteht noch immer erheblicher Nachbesserungs-
bedarf. Grund dafir ist zum einen die Oligopolstellung der
drei groflen Ratingagenturen (Standard & Poor’s, Moody's
und Fitch), die Uber 90 Prozent des Marktes dominieren
und zudem untereinander verflochten sind; zum anderen
aber auch die Abhangigkeit der Finanzmarktregulierung
von Ratings an sich. Darlber hinaus gibt es nach wie vor
Interessenkonflikte, da nicht der Investor, sondern vielmehr
der Verkaufer eines Finanzprodukts fur das Rating bezahlt.
Die Schuldenkrise und die fehlerhaften Meldungen Uber
eine Herabstufung der Kreditwirdigkeit Frankreichs haben
deutlich gemacht, welch dramatische Konsequenzen das
undurchsichtige und unsystematische Rating von Staatsan-
leihen haben kann.

Hedge Fonds und Private Equity

Hedge Fonds sind Investmentfonds mit besonders riskan-
ten Anlagestrategien. Die Anzahl der Hedge Fonds ist von
4.000 in 1999 auf Uber 10.500 in 2007 gestiegen. Im gleichen
Zeitraum versechsfachte sich das von ihnen verwaltete Ver-
maogen auf Gber 2.000 Milliarden US-Dollar (siehe Tabelle
5]. Dies entspricht in etwa dem Finffachen des deutschen
Bundeshaushaltes. Die Aktivitaten von Hedge Fonds und
privaten Kapitalbeteiligungsgesellschaften (Private Equity)
wirkten bei der Finanzmarktkrise als Katalysator. Mit Hilfe
von Leerverkaufen und Derivaten spekulieren Hedge Fonds
gegen Unternehmen, Finanzinstitute (bekanntestes Beispiel
ist die US-amerikanische Investmentbank Lehman Brot-
hers) und ganze Volkswirtschaften. Eine weitere bei Hedge
Fonds und Private Equity gleichermafien Ubliche Geschéafts-
praktik sind so genannte Leverage Buy-Outs. Dabei wird ein

Hedge Fonds - Anzahl und verwaltetes Vermogen
[verwaltetes Vermdgen in Milliarden US-Dollar)

Anzahl verwaltetes Vermdgen
1999 4.000 324
2003 7.000 850
2007 10.500 2.150
2009 9.400 1.700

Tabelle 5; Quelle: Bundeszentrale fiir Politische Bildung 2010.

Unternehmen zunachst mit geliehenem Geld gekauft und
die Kreditlast anschlieend auf das gekaufte Unterneh-
men Ubertragen. So kann ein gesundes Unternehmen Uber
Nacht zum Sanierungsfall werden.

Leerverkaufe

Bei Leerverkaufen gibt es zwei gangige Varianten. Variante
1 .gedeckter” Leerverkauf: Der Verkaufer leiht sich Wert-
papiere flr einen bestimmten Zeitraum gegen eine Gebihr,
verkauft die Papiere und hofft, sie vor dem Riickgabetermin
zu einem glinstigeren Preis zurlckkaufen zu kdnnen. Die
Differenz zwischen Verkaufspreis und Rickkaufpreis minus
der Leihgebuhrist der Gewinn (oder Verlust) des Verkaufers.
Variante 2 .ungedeckter” oder .nackter” Leerverkauf: Der
Verkaufer verkauft Wertpapiere, die er noch nicht in seinem
Besitz hat. Geliefert werden sie jedoch nicht sofort, sondern
erst zu einem spateren Zeitpunkt. Er hofft nun, die Papiere
vor dem Verkaufstermin zu einem Preis erwerben zu kon-
nen, der unter seinem Verkaufspreis liegt. Der Gewinn (oder
Verlust] des Verkaufers ist die Differenz zwischen Verkaufs-
preis und Einkaufspreis. Bei beiden Varianten spekuliert der
Verkdufer auf fallende Kurse (sei es auf Grund von realen
Ereignissen oder Geriichten). Negative Marktentwicklungen
werden daher durch Leerverkdufe verstarkt.

Kreditausfallversicherungen

(Credit Default Swaps, CDS)

Credit Default Swaps (CDS]) sind Versicherungen gegen
Ausfalle von Staatsanleihen. Im Gegensatz zu anderen Ver-
sicherungen konnten CDS bisher auch ohne den Erwerb
eines Schuldscheins gekauft und verkauft werden. Dies ist
vergleichbar mit einer Feuerversicherung auf das Haus des
Nachbarn. Der Brandstiftung beziehungsweise Spekulation
war damit Tur und Tor gedffnet. Um auf den Bankrott eines
Staates zu wetten, deckten sich Finanzjongleure friihzeitig
mit CDS ein. Stieg das Ausfallrisiko, stiegen auch die Preise
fur die Kreditausfallversicherungen. Der Gewinn des Ver-
kdufers war die Differenz zwischen Einkaufspreis und Ver-
kaufspreis der CDS. Die Preisspirale nach oben konnte aber
auch durch den Kauf der CDS selbst befeuert werden. So
bestand die Gefahr, dass eine grofe spekulative Nachfrage
nach Kreditausfallversicherungen fir bestimmte Staatsan-
leihen den falschlichen Eindruck eines gestiegenen Aus-
fallrisikos erzeugte. In der Folge stiegen nicht nur die Pra-
mien fur CDS, sondern auch die Zinsen fir die jeweiligen
Staatsanleihen.



