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Von der Finanzkrise zur Staatskrise?

Lassen Sie mich, liebe rot. Freunde, mit einer Agia und einer Parabel beginnen. Die
Analogie besteht zwischen Blutkreislauf und Wirtschaftsileaif. Wie alle Zellen und
Organe in einem Organismus durch das Blut verbusdehund ernahrt werden und am
Stoffwechsel teilhaben, nimmt das Geld in der VEhegt eine ahnliche Funktion wabhr:
Alle Personen und Institutionen sind miteinandenatéar verknupft. Die Folge: Sie und
ich und samtliche Wirtschaftssubjekte teilen dadi&sal der weltweiten Geldwirt-

schaft, sowohl in der Prosperitat als auch in desek

Und dieParabel, die Sie vermutlich schon kennen: Ein Chemikar,lagenieur und ein
Okonom befinden sich in der Wiiste kurz vor dem Mestén. Sie haben zwar Wasser-
kanister dabei, aber keinen Offner. Was schlagervsi? Der Chemiker hilft, weil er
weil3, dass durch Sonnenhitze Uberdruck entstehtlideKanister platzen lasst, und das
kostliche Nass freisetzt. Der Ingenieur kennt ven Mechanik die wirkenden Krafte,

und sucht einen spitzen Stein, um ein Loch in dasBzu hauen. Und was empfiehlt der
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Okonom, der sich keiner Naturgesetze vergewissarm’X Er l6st das Problem durch
eine Hypothese: ,Angenommen, wir hatten einen Offné Ergo: Wie sich unsere der-
zeitige wirtschaftliche Situation entwickelt, kanicht exakt bestimmt werden. Wir mus-
sen die 6konomische Analyse an Statistiken, TremdsAnnahmen orientieren. Auch ist
der Einsatz 6konomischer Instrumente an vereinfadddonzepte mit vermuteten Wir-

kungen gebunden.

Seit Herbst 2008 stellen wir eine eskaliereRitganzkrise fest. Sie beginnt bereits am
27. Februar 2007 mit einer Hypothekenkrise, alsstigitliche US-Immobilienfinanzierer
Freddie Mac mitteilt, den Ankauf notleidender Hypekendarlehen einzustellen. Am
nachsten Tag taucht erstmals der Begriff ,Subprieng’. Er bezeichnet Hauskredite, die
an Kunden mit schwacher Bonitat zu gravierendenirgeohgen verliehen werden: Oft
ohne Einkommensnachweise mit Finanzierungen Ub@Pt0zent des Beleihungswertes,
anfangs mit niedrigen Zinsen und keinen oder genngilgungen. Damit wurden auf-
kommende Schuldendienstrisiken bewusst ignorieer Boomende Hypothekenmarkt
bricht zusammen. Die Immobilienpreisblase in derAUatzt im Sommer 2007. Wert-
papiere, die nicht mit erstklassigen Hypothekenegktisind, werden von der Ratinga-
gentur Moody’s herabgestuft. Die Preise fur soldideihen brechen ein. Hedge-Fonds,
die britische Bank HBSC und die deutsche Industeeitbank IKB erleiden Einbrtiche
in ihren Geschéaften, weil der Anteil an Subprimdeimen in ihren Portfolios zu hoch
ist. Im Oktober 2007 Uberrascht eine GewinnwarndeigSchweizer Bank UBS, worauf
sie von den Ratingagenturen herabgestuft wird. WjehUS-Banken folgen mit hohen
Wertberichtigungen und Verlusten. Eine der groRdnedsen der Wall Street, die Tradi-
tionsbank Bear Stearns, wird im Méarz 2008 kurz der Pleite von der Bank IP Morgan
billig ibernommen. AulRer Freddie Mac gerat der amdi€ypothekengigant Fanny Mae

in Schieflage, und die US-Regierung tbernimmt legilén Finanzierern die Kontrolle.

Ab September und Oktober 2008 erschuttert danngolsle Bankenkrise den Finanz-
markt. Lehman Brothers meldet Insolvenz an. Degtd8anken und Kunden verlieren
Milliarden Dollars. Merrill Lynch wird von der Ban&f America aufgekauft. Der Versi-

cherungsriese AIG macht Milliardenverluste. Die B&gierung beschliel3t einen
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Rettungsplan fur den amerikanischen FinanzsektoHdhe von 700 Mrd. Dollar. In

Deutschland ist vor allem der Minchener Immobilieafzierer Hypo Real Estate ange-
schlagen. Inzwischen wird er mit tber 100 Mrd. Egestitzt. Islands Regierung stellt
die Banken des Landes unter staatliche Kontrolkr. taatsbankrott steht vor der Tdr.
Die deutsche Bundesregierung einigt sich auf eitiuRgspaket fir die Finanzbranche
von 480 Mrd. Euro. Das Jahr 2009 beginnt mit zureaer Verschlechterung der Lage.
Die Deutsche Bank weist fur das IV. Quartal 200&ei Verlust von 4,8 Mrd. Euro aus.
Um die ,toxischen Wertpapiere® von etwa 300 Mrdré&ios zu werden, soll eine ,Bad
Bank*®, oder sollen mehrere ,Bad Banks* errichterdes. Fir die Hypo Real Estate ist

eine Enteignung vorgesehen.

Zusammengefasst lassen sich inzwischen folgendengknisenursachen feststellen: Die
US-Niedrigzinspolitik, ein expansiver Verbriefungarkt, ein Preisverfall nach dem Im-
mobilienboom, ein zu hoher Fremdfinanzierungsar{teh. eine massive Verschuldung
im Subprime-Bereich), eine kurzfristige Finanzieguangfristiger Anlagen, keine aus-
reichenden Kreditwlrdigkeitsprifungen, UberzogeRemditestreben bei den Finanz-
marktakteuren, das Versagen der (ihrerseits praditberten) Ratingagenturen, die in-
zwischen angewandten Bilanzierungsregeln, die der\Falue- beziehungsweise Share-
holder Value-Bewertung folgen, eine unzureichendgartzmarktregulierung (sowohl
national als auch international), die z.B. erlaulbighiose Geschéafte in aul3erbilanzielle
Zweckgesellschaften auszulagern, einerseits efkesténstieg der Zahlungsrickstande,
andererseits nach der ausufernden Kreditvergabe Kneditklemme, insgesamt ein
weltweit wachsendes Finanzvermogen (Staatsfon@hina, Russland und anderen auf-
steigenden Volkswirtschaften, Petrodollars, hohé&bhehmensgewinne und Suche nach
Kapitalrenditen), schliel3lich ein Auseinanderklaffeon progressiv steigendem Finanz-

vermdgen und relativ gering zunehmendem Sozialgtodu

Spatestens hier greift die Finanzkrise Uber in Riegalwirtschaft. Wir befinden uns in
Deutschland offenbar am Anfang eilWirtschaftskrise. Die Vertrauenskrise unter den
Banken fuhrte zum Austrocknen des Interbankenmarigted in deren Folge zu einem

funktionsunfahigen Kreditmarkt. Selbst auf Disk@misungen der Zentralbanken reagiert
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dieser kaum. Die Unternehmen stehen vor dem Problesder Fremdmittel noch genu-
gend Eigenkapital zu erhalten. Sie reduzieren ibd&ktionsvolumen. Auftrage brechen
seit Anfang dieses Jahres um 30 Prozent ein. Dig &é¢hreibt am 14. Februar 2009:
,Die Konjunktur befindet sich im Sturzflug.“ Tratnsfirmen wie Schiesser, Marklin,
Karmann und Hertie, auch neue Unternehmen wie Baffers und Qimonda melden
Insolvenz an. In vielen Unternehmen geht man zwz&treit Gber. Massenentlassungen
finden statt oder stehen bevor. Der Konsum sinkdr Blotor des Exportweltmeisters
Deutschland stottert. Von alledem betroffen sind 8au- und Transportgewerbe, die

Automobilindustrie und ihre Zulieferer sowie diertrabiliengesellschaften.

Man muss sich fragen: Wohin fihren uns Nachfragegyéicge, Leistungsbilanzabschwa-
chungen, Investitionsstau und Arbeitslosigkeitsagst Die Vermutung liegt nahe, dass
zum einen die Wettbewerbsfahigkeit der deutscherns@haft abnimmt. (Bei sinkenden
Gewinnerwartungen sinkt die Investitionsneigung amtihr das Innovationspotential.)
Zum anderen konnte sich ein héherer Grad an Inienadisierung ergeben, sei es, dass
die Unternehmen Produktionsstatten ins Auslandagerin oder verstarkt Waren und

Dienstleistungen von Dritten aus dem Ausland bendlalso mehr importieren).

Die Verwilderung der Finanzmarkte und die aktuellgrd absehbar bevorstehenden re-
alwirtschaftlichen Eruptionen haben ihren tiefeferund im Marktversagen (behaupten
die Einen) oder im Staatsversagen (behaupten daerén). Der Markt hatte insofern
versagt, als der Turbokapitalismus sich nicht sdbeschranke. Dem Staat wird vorge-
worfen, er kdme seiner Regulierungsaufgabe nicbh.ngom Standpunkt der Sozialen
Marktwirtschaft aus hat sich das Verhéltnis vonitke# und Bindung unausgewogen
entwickelt (Regelversagen). Das in Deutschland lggte Konzept von freiem Wettbe-
werb und Sozialstaatsprinzip kennen andere Laralemikkozw. handeln nicht danach. So
wurden und werden die Finanzmarkte und die Warend- Dienstleistungsmarkte gren-
zenlos ausgenutzt, ausgebeutet, mit ruinéser Koakarund mit hochriskanten Produk-
ten und Spekulationen tberzogen, auch haufig vasidauch und Korruption begleitet.
Warum dies so geschah und geschieht, ist den Aktexwzuschreiben, deren Gier nach

Macht und Einkommen Markte und Unternehmen und Stimaten in das weltweite
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Desaster fuhrte. Jungmanager in Banken, Boérsendeéfamd Industrie erhielten und er-
halten Bonuszahlungen, Aktienoptionen und Gewirgibgtingen in atemberaubender
Hohe. Manche erreichten das Ziel, sich mit 40 Jalate Ruhe zu setzen (wohl nach dem
Motto: ,nach mir die Sintflut*). Verantwortung, $xtkritik, Eingestandnis von grund-

satzlichen Fehlern und ein Schuldbekenntnis sindnifremd (Moralversagen).

Hatte es damit sein Bewenden, kénnte man jetztdentKrisenbewadltigung beginnen.
Doch der worst case durfte uns noch bevorstehech Nar Finanz- und Wirtschaftskrise
erwarten uns weitere Krisen. Die dritte Eskalatstnfe wird eineVerschuldungskrise
sein: Am Beispiel der Krisenbank Hypo Real EstaieSiz in Minchen kann man sich
dies vergegenwartigen. Dieses Institut hat den BauGrof3projekten (gewerbliche Im-
mobilien- sowie Staats- und Infrastrukturprojektegpller Welt finanziert. Die Mittel da-
fur holte es sich Uber die Ausgabe von AnleihenKapitalmarkt oder in Form von Kre-
diten. Nach der Pleite der amerikanischen Investinagrk Lehman Brothers geriet die
HRE in Existenznot, denn die langfristigen Investisewaren zu kurzfristig finanziert
und neue, dringend notwendige FinanzierungsmitteKapitalmarkt nicht mehr erhalt-
lich. Die HRE machte 2008 einen Verlust von 5,4 Mgdro. (Verluste wiesen auch an-
dere Banken fir 2008 aus: Die Bayern LB 5,1 Mrdeuf3che Bank 3,9 Mrd., HSH
Nordbank 2,8 Mrd., KfW 2,7 Mrd. Euro; ebenso andgreernehmen: Infineon 3,7 Mrd.,

Allianz inklusive Dresdner Bank 2,4 Mrd. Euro usw.)

Da der Immobilienfinanzierer HRE als systemrelewgiltf und sich der Staat eine Pleite
des am Pfandbriefmarkt (2007 Ubernahm die HRE dsehe Pfandbriefbank Depfa
Bank) stark vernetzten Kreditinstituts nicht lersteann — sonst wirde das gesamte Fi-
nanzsystem in den Abgrund gerissen —, ist der iemstes Staates ein Akt der Verzweif-
lung. Der Bund und der vom Bund eingerichtete Fmaarktstabilisierungsfonds Soffin
sowie private Banken halten momentan die HRE mia@zen und Kreditlinien tber 102
Mrd. Euro am Leben. Der Rettungsfonds Soffin kabrnigens — wie erwahnt — bis zu
einem Gesamtvolumen von 480 Mrd. Euro Birgschafimen. Man kann nur hoffen,
dass lediglich ein Teil einzulésen ist. Denn wdl das bezahlen — angesichts eines jahr-

lichen Bundeshaushalts von 280 Mrd. Euro?
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Mit den beschlossenen Konjunkturpaketen samt drirtrerenden Ausgaben sowie mit
den angehéuften Schulden von Bund und Landern enggibh fur Deutschland Gesamt-
schulden von 1,5 Billionen Euro. 40 Prozent dafi§ Mrd. Euro, hat sich Deutschland
im Ausland geborgt; die anderen 900 Mrd. Euro kommen heimischen Banken und
Versicherungen, auch ein kleiner Prozentsatz vavafeuten. Diese ,Unsummen® an
Verbindlichkeiten werden noch vehement erhoht uendibhenden Verpflichtungen bei
den sozialen Sicherungssystemen. Sie geraten ahirehiWanken, weil die Zahl der
Alten, Pflegebedurftigen und Kranken tberpropodiorunimmt im Vergleich mit den

nachwachsenden Generationen. Die Sozialbudgetsereigicht mehr aus, und die Bei-
tragsaufkommen mussen durch Steuereinnahmen bemssaverden. Verscharft wird
das Dilemma, wenn die Arbeitslosigkeit weiter steigas mit Sicherheit der Fall sein
durfte. Die derzeitige Kurzarbeiterregelung danmzpfaar den Anstieg der Arbeitslosigkeit

etwas, mittelfristig wird sich die Beschaftigtenkgtdoch deutlich reduzieren.

Die momentan als Uberbriickung wirkenden Finanzhitfes Staates in Form von Garan-
tien, Eigenkapitalzuschiissen, Darlehen, (Abwrackyifen usw. werden tber kurz oder
lang den Steuerzahler treffen, entweder mit Steisefdagen (Beispiele: Notopfer Berlin
und Solidaritatszuschlag) oder Zwangsanleihen, bast, die der Staat zurtickzuzahlen
verspricht. Wie und wann das geschieht, steht m Skernen. Niemand weild auch, wie
und wann die gegenwartig gepumpte Liquiditat (zbme&hr der Kreditklemme) wieder
eingesammelt werden kann. Das Gespenst der Inflgteht vor der Tur. In den USA
klopft es bereits an. Dort hat sich nicht nur deErabgigantisch verschuldet; Gberschuldet
sind (wie erwahnt) Millionen von Immobilienbesitrerund soeben erfasst es die US-
Kreditkartenanbieter, die hohe Ausfallraten veraeen, und auf einem riesigen Schul-
denberg sitzen, weil bis zu zehn Prozent der Koesuemdarlehen faul sind. Obwohl wir
in Deutschland nach wie vor bei privaten Haushatere hohe Sparquote feststellen
kénnen, werden Zahlungsschwierigkeiten und Infrakaum abzuwenden sein. Im Euro-
Raum leben die Mittelmeerlander, auch Irland, Paled Ungarn, seit geraumer Zeit
Uber ihre Verhéaltnisse und fordern die Euro- Austd. Die Verletzung der Euro-
Kriterien wird wegen der insgesamt angespanntere hamn der Kommission offenbar

toleriert, also erst einmal ausgesessen.
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Die tGbermafRige staatliche, teilweise auch privadéesthuldung und deren Bekdmpfung
konnte eine vierte Stufe heraufbeschwdren: &W@hrungskrise. Um Staatsbankrotte
abzuwehren, erfolgte in der Vergangenheit ein Wadsachnitt bzw. eine Abwertung.
Man entledigt sich zu einem festzulegenden Proaentseiner Verbindlichkeiten und
gewinnt dann wieder die Zahlungsfahigkeit. Auf dielfaltigen Gestaltungsmaoglichkei-
ten kann hier nicht eingegangen werden. Es seiddrédinweis gestattet, dass die Euro-
Wahrungsunion wie ein System kommunizierender Rokvekt, so dass die besser fi-
nanzierten Mitgliedstaaten die schlechter gestebteffangen, freilich um den Preis der

Wahrungsverschlechterung insgesamt.

Eine Euro-Wahrungskrise im Kontext mit einer vodmegitenden US-Dollarkrise, unter
Umstanden noch verschlimmert durch Finanz-, Wid$tsh und Schuldenkrisen in China
und Japan, durfte fir uns unabweisbare Konsequenaban. Insolvenzen, Massenar-
beitslosigkeit, Uberschuldung, llliquiditat und Baotte konnten in einStaatskrisefih-
ren. Mit ihr verlieren die Menschen das Vertrauerdie Akteure in Wirtschaft, Gesell-
schaft und Politik. Man wird den Umsturz der Marktachaft — zumindest in ihrer kapi-
talistischen Auspragung — fordern. Demonstratior@erlichte, Randale, Denunziatio-

nen, Repressalien, Anschlage kdnnten die demognati®rdnung erschuttern.

Gegen diese Apokalypse kampfen zur Zeit die Reggan an mit Mitteln der Finanz-
und Wirtschaftspolitik. Nur wenige befassen sich dan zusatzlich notwendigen Mal3-
nahmen zur Ruckgewinnung von ,Anstand und Sitte“gthischem Verhalten im Sinne
von Selbstbeschrankung, zur Wiederherstellung demlen Friedens. Ich denke, hier
sollte jeder von uns auf seine Weise tatig seire Aihgangs erwahnt, kdnnen wir uns
den Krisen nicht entziehen (Stichwort: Wirtschafig&glauf), und wie schlimm sie in
nachster Zukunft ausfallen bzw. ob wir glimpflicavwnkommen, kann niemand prophe-
zeien. Unser aller Erwartungen hangen von den Ameahab (Stichwort: der Okonom in
der Wuste) und davon, ob die positiven Einschateangnd Entwicklungen gegentber

den negativen die Oberhand behalten.



