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Irgendwann ist Zahltag

Die Rettungspakete fiir die Wirtschaft werden stetig teurer. Sie drohen viele Lander finanziell zu
tiberfordern. Die Folgen treffen jeden Biirger: Eine schleichende Geldentwertung ist unausweichlich,
Staatspleiten werden nicht mehr ausgeschlossen. Konnte selbst der Euro-Raum zerfallen?

" ﬁ as ist der Unterschied zwischen
Sozialismus und Kapitalismus?
Im Sozialismus werden die Ban-
ken verstaatlicht und gehen dann pleite,
im Kapitalismus ist es umgekehrt.

Die meisten Zuhorer von Angela Merkel
diirften diesen Witz bereits gekannt haben,
er wird gern erzidhlt in diesen Zeiten der
Finanzkrise. Aber er klingt natiirlich ganz
anders, wenn er aus dem Mund der Bun-
deskanzlerin kommt. Der Frau, die sich ge-
rade gezwungen sieht, Teile der deutschen
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Banken zu verstaatlichen. Und der offenbar |
nicht wohl ist bei dem Gedanken, was sie |
und ihre Regierung da tun miissen.

An diesem Januar-Abend in Frankfurt |
am Main, auf einer Veranstaltung der
Privatbank Metzler, warnte die Kanzlerin |
ungeschont vor den Folgen iibergrofier
Staatsverschuldung und sagte dann zwei |
bemerkenswerte Sitze: ,Es gibt das Ge- |
riicht, dass Staaten nicht pleitegehen kén- |
nen.“ Kurze Pause, dann setzte sie fort: |
,,Dieses Gerticht stimmt nicht.«

DER SPIEGEL 5/20009

Natiirlich kénnen Staaten pleitegehen.
Wenn ihre Schulden ins Unermessliche

| steigen, bis sie eines Tages ihre Zinsen

nicht mehs, bezahlen kénnen. Deshalb, so

| war Merkels Mahnung gedacht, muss der

Staat seine Schulden begrenzen. Er darf
sich in seinem Bemiihen, die Wirtschaft zu
retten, nicht iibernehmen. Sonst gerit er
am Ende selbst in Gefahr.

Immer gigantischer werden die Sum-
men, die der Staat aufbringen muss, um
das Finanzsystem vor dem Kollaps zu be-




Fan_84 °

wahren, immer dramatischer die Folgen
fiir die reale Wirtschaft, immer verzwei-
felter die Bemithungen der Regierungen,
das Schlimmste zu verhindern.

Was als amerikanische Bankenkrise be-
gann, ausgelost durch das Platzen zweifel-
hafter Hypothekenkredite, hat sich
innerhalb weniger Monate zur grof-
ten Bedrohung der Weltwirtschaft
seit der Grofen Depression in den
dreiRiger Jahren des vorigen Jahr-
hunderts entwickelt.

Billionen von Euro und Dollar
haben die Regierungen seither ihren
Banken zur Verfiigung gestellt —als
Garantien, Kredite und direkte Hil-
fen. Das Geld ist weitgehend ver-
pufft.

Jetzt wird iiberall nachgelegt.
GrofBbritannien plant gerade ein
zweites Rettungspaket, weil das ers-
te nicht viel gebracht hat. Der neue
US-Prasident Barack Obama wird
wohl schon in dieser Woche ver-
kiinden, wie er die Banken von ih-
ren Altlasten befreien will, die sie
noch immer in den Abgrund zu rei-
en drohen.

GroRbritannien

Risikofaktor Bank

Bilanzsumme
der nationalen Banken*
in Billionen €

‘Bei einem angenommenen Ausfall in Hohe von
- 15% der Bank- Bilanzsummen wiirde sich folgender

“ohne auslandische Banken

USA

Deutschland

GroB3-
britannien

Und die Berliner Bundesregierung? Sie
straubt sich energisch gegen eine soge-
nannte Bad Bank, in die die Banken ihre
Schrottpapiere einbringen kénnen.

Die deutschen Institute haben Hunder-
te von Milliarden an solchen Papieren in

Kanzlerin Merkel, Minister: Hohe Neuverschuldung

DER SPIEGEL 5/2009

~ Abschreibungsbedarf

- ergeben:

1 5 Billionen € /22

%

1,2 — /75
I %
0,7 Billionen € ADG

Anstieg der Staatsschulden,
v, wenn die offentliche Hand die Risiken
schuldenwirksam {ibernahme

dem Kollaps zu bewahren, immer verzweifelter die Bemiihungen der Regierungen, das Schlimmste zu verhindern

den Biichern. Eine Umfrage von Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und Bundesbank unter den groR-
ten Banken ergab, dass viele Institute noch
immer auf groBen Posten risikoreicher Pa-
piere sitzen (SPIEGEL 4/2009).

Wertpapiere etwa, die an privat
genutzte Immobilien gekniipft sind,
werden demnach mit 101,9 Milliar-
den Euro beziffert, sind aber erst
zu 28 Prozent abgeschrieben. Die
Papiere haben derzeit keinen fest-
stellbaren Wert, weil sie zurzeit als
nicht verkéuflich gelten. Das Glei-
che gilt fiir Derivate rund um ge-
werbliche Immobilien. Davon ha-
ben die befragten Banken noch
immer 38,8 Milliarden Euro bilan-
ziert. Das sind 94 Prozent des ur-
spriinglichen Betrags.

,».Die Miillmassen sind bislang nur
teilweise beseitigt”, sagt BaFin-Chef
Jochen Sanio. Das internationale
Finanzsystem #hnele ,leider den
Stralen von Neapel zu Zeiten des
Miillnotstands*®.

,Bailout” heiflt das Wort der
Stunde. Es bedeutet, dass der Staat

MARC DARCHINGER
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die Banken von ihren Lasten befreit. Die
Risiken sind damit jedoch nicht ver-
schwunden, sie haben nur ihren Besitzer
gewechselt. Sie landen beim Staat — und
damit beim Steuerzahler.

Der Staat als Retter: Er muss, da sind
sich alle einig, den Banken helfen, weil
ohne funktionierendes Finanzsystem die
gesamte Wirtschaft kollabieren wiirde.
Aber niemand weill, wie hoch der Preis
ist, den er dafiir zahlen muss — und ob er
ihn am Ende iiberhaupt bezahlen kann.

Es geht um unvorstellbare Summen, auf
jeden Fall um Billionen. Auf 3600 Milliar-
den Dollar schitzt der US-Okonom Nou-
riel Roubini die Verluste des amerikani-
schen Finanzsektors aus der Finanzkrise.
- Bisher sind weltweit erst etwa 1000 Mil-
liarden Verluste und Abschreibungen auf-
gelaufen.

Rund 700 Milliarden Dollar hat die US-
Regierung bereits fiir das Banken- und
Finanzsystem bereitgestellt — aber mit ei-
nem wenig ermutigenden Ergebnis. Zwar
ist das System nicht kollabiert, aber auch
langst nicht gerettet. Gerade vorvergange-
ne Woche schockten die beiden Grof3ban-
ken Citigroup und Bank of America mit
neu aufgetauchten Milliardenlochern, die
teils wieder von der Regierung gestopft
werden miissen. Auf ldngere Sicht, meint
Roubini, wiirden wahrscheinlich alle Ban-
ken beim Staat landen.

In GroRbritannien ist es fast schon so
weit. Schon jetzt halt der Staat grofle An-
teile an der Royal Bank of Scotland und an
Lloyds TSB. Viele Experten halten eine
Vollverstaatlichung fiir unausweichlich.

Auf den ersten Blick sieht die Lage in
Deutschland besser aus, auf den zweiten
schon nicht mehr. Die marode Hypo Real
Estate (HRE) erweist sich als Fass ohne
Boden. Garantien im Umfang von 42 Mil-
liarden Euro stellte der Sonderfonds Fi-
nanzmarktstabilisierung (Soffin) bislang
bereit. Zuvor hatte bereits ein Konsortium
50 Milliarden Euro Liquiditétshilfen zuge-
sichert — mit Ablaufdatum Ende Mérz.

Inzwischen gilt die Vollverstaatlichung
als einzige Losung, allerdings miissen zu-
vor noch die gesetzlichen Voraussetzun-
gen geschaffen werden: Bisher ist eine
Staatsbeteiligung durch den Soffin nur bis
maximal 33 Prozent méglich.

Der Bund soll nun iiber eine Spezial-
gesellschaft die Refinanzierung der irischen
HRE-Tochter Depfa sichern. Und das Ge-
schift der HRE selbst wiirde nach einer
Kapitalspritze von rund zehn Milliarden
Euro auf eine Pfandbriefbank geschrumpft.

Die Commerzbank gehort dem Staat
schon zu einem Viertel. Die Landesban-
ken, von jeher zu grofien Teilen im Besitz
der Bundesldnder, miissen auf Staatskosten
saniert werden. Noch versucht der Bran-
chenfiihrer, die Deutsche Bank, die Krise
allein zu meistern. Ob er das schafft, ist
ungewiss. Immerhin musste die Deutsche
Bank im letzten Quartal einen Verlust von
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4,8 Milliarden Euro hinnehmen — mehr als
je zuvor.

Jetzt darf nicht mehr viel passieren. Es
wird aber noch so einiges kommen. Denn
die Krise nihrt die Krise, die Risiken und
Kreditausfille steigen und mit ihnen die
Abschreibungen und Verluste.

Der Staat als Retter: Er wird gefragter
sein denn je. Er soll ja nicht nur das Fi-
nanzsystem stiitzen, sondern auch noch
die Konjunktur beleben. Er soll investieren
und notleidenden Unternehmen beisprin-
gen. Er soll immer mehr.

Aber wer rettet im Umkehrschluss den
Staat, wenn er sich dabei iibernimmt?

Niemand. Wenn keiner mehr seine Anlei-
hen kauft, ist er pleite. Auch wenn
Deutschland davon weit entfernt ist, an-
dere Lidnder sind es nicht.

Die Blase der Staatsschulden ist die
letzte aller denkbaren Blasen. Unvorstell-
bar? Unvorstellbar schien vor kaum einem
Jahr auch die Verstaatlichung von Banken
in den USA, in GroBbritannien und in
Deutschland. Heute gilt die Rettung der
Banken durch die Regierung selbst in den
USA, dem Stammland des ungeziigelten
Kapitalismus, vielen als unausweichlich.
Noch vor wenigen Monaten hatte die Ver-
staatlichung der Hypothekenbanken Fan-

REGIERUNGEN IN NOT wie die Finanzkrise einzelne Lander trifft

%

DEUTSCHLAND

| + Wirtschaft im vierten Quartal 2008

eingebrochen wie seit Jahrzehnten nicht +
Konjunkturpakete von 75 Milliarden € treiben
Neuverschuldung in die Hohe + In Anspruch
genommene Banken-Biirgschaften von rund
100 williarden € + Verschuldung des Bundes
iibertrifft erstmals die 1-Billionen-Marke +
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nie Mae und Freddie Mac zu einem Auf-
schrei gefiihrt. Starokonom Nouriel Rou-
bini warf Finanzminister Henry Paulson
vor, die ,Vereinigten Sozialistischen Staa-
ten von Amerika“ zu schaffen.

Inzwischen hat die Stimmung gedreht.
So laut die Proteste damals waren, so ein-
heitlich ist nun der Ruf nach dem Staat —
und dessen Geld. Selbst das ,Wall Street
Journal® titelte kiirzlich: ,Wir sind alle
wieder Keynesianer”. Und der Investor
George Soros fordert offen die Verstaat-
lichung der Banken.

Denn in den vergangenen Wochen hat

ten Staaten drastisch verschlechtert. Na-
hezu téglich kommen neuen Meldungen
von Massenentlassungen. Und nach den
jiingsten Horrorzahlen wichst die Angst
vor immer neuen Abgriinden, die sich bei
den Banken auftun kénnten.

Noch hat sich die neue Regierung auf
keine klare Strategie festgelegt. Aber das
diirfte sich bald dndern: ,,Obama wird sehr
schnell dramatische Manahmen ankiin-

digen, um endlich Herr der Lage zu wer- |

den®, sagt Kenneth Rogoff, Wirtschafts-
professor an der Harvard-Universitédt. Im
Gesprach sind eine Teilverstaatlichung der

sich die wirtschaftliche Lage der Vereinig- | wichtigsten Institute und eine staatliche

USA

+ Viertes Quartal 2008: Wirtschaft schrumpft
um geschitzte D % gegeniiber dem Vorjahr +
Arbeitslosenrate steigt 2009 voraussichtlich
B auf iiber 9% + Das 700-Milliarden-Dollar-
B Programm vom Herbst reicht nicht aus.
GroReres Paket in Vorbereitung + Budgetdefizit

L ITALIEN

konnte auf iiber 10 % des BIP steigen +

+ Hochster Schuldenberg der EU +
Forderungen entsprechen 106 % des

. BIP + Jeder Biirger mit 27 000 € belastet +

Rezession erhdht Finanzierungsbedarf
drastisch: Italiener bekommen Schwierigkeiten,
ihre Anleihen zu verkaufen. Miissen mit hohen
Risikoaufschlagen locken +

" GROSSBRITANNIEN

—L—
—

+ Britisches Pfund hat seit Anfang 2008
bereits 22 % an Wert verloren + Wihrungs-
schwache spiegelt Sorge um Haushalts-
soliditat + Drohender Verlust der Top-Bonitat +
Angeschlagener Royal Bank of Scotland droht
komplette Verstaatlichung + GroRbritannien

= ein ,Island an der Themse*? +

IRLAND

+ Wird EU-Stabilitatspakt-am deutlichsten
verletzen + Haushaltsdefizit steigt vermutlich
bis 2010 auf 13 % des BIP + Muss Investoren
= mit rund 2,5 Prozentpunkten héheren Zinsen
locken als Deutschland + Anglo Irish Bank
1! vorige Woche verstaatlicht: Bilanzsumme dop-
pelt so hoch wie gesamte Staatsschulden +

Bad Bank, die auf einen Schlag alle un-
verkduflichen Ramschpapiere aufkaufen
soll.

Auf rund eine Billion Dollar schitzt
Simon Johnson die Kosten einer solchen
Losung. Johnson ist Wirtschaftsprofessor
an der US-Elite-Universitat MIT und ehe-
maliger Chefokonom des Internationalen
Wihrungsfonds. Gleichzeitig werde es
wohl bei einem reinen Aufkaufen der
Schrottwerte nicht bleiben: ,,Die Banken
miissen grundlegend rekapitalisiert wer-
den®, betont Johnson. Dafiir wiirden noch
mal bis zu 250 Milliarden Dollar benétigt.

Angesichts solcher Zahlen hat der neue
Prisident schon in den Wochen vor seiner
Amtsiibernahme klargemacht, wohin die
Reise gehen wird: ,Wir werden wohl auf
Jahre hinaus Billionendefizite haben.*

Widerspruch bekommt er dabei erstaun-
lich wenig. Nahezu unisono halten inzwi-
schen die fiihrenden Okonomen quer
durch alle Lager drastische Staatseingriffe
und das massive Anhéufen von Schulden
fiir unvermeidbar.

,»Es gibt schlicht keine Alternativen®,
betont Rogoff. Selbst Querdenker und
hartgesottene marktliberale Anhanger des
Altprasidenten Ronald Reagan wagen es
derzeit nicht, Gegenpline vorzulegen, die
weitere Bankenbankrotte steigender Staats-
verschuldung vorziehen wiirden.

Dabei sind die Gefahren fiir die wirt-
schaftliche Stabilitidt enorm: Das Haus-
haltsdefizit der Amerikaner ist bereits so
hoch wie in den Zeiten des Zweiten Welt-
kriegs. Allein in den letzten drei Monaten
des vergangenen Jahres haben die USA
rund 480 Milliarden Dollar mehr ausgege-
ben als eingenommen. Erwartet wird im
laufenden Jahr ein Defizit von fast 1,2
Billionen Dollar - tiber acht Prozent des
Bruttoinlandsprodukts.

Und diese Woche will Obama dazu noch
ein Konjunkturpaket von 825 Milliarden
durchpeitschen, wodurch das Defizit so-
gar auf elf Prozent steigen wiirde. Fiir
Schwellenlinder bedeutete das den Bank-
rott. Dazu drohen weitere Belastungen
durch die Folgen der Rezession, wie etwa
steigende Kosten fiir Sozialleistungen.
Obama riickt trotzdem nicht von seinen
teuren Reformprogrammen ab, die zentra-
le Bestandteile seines Wahlprogramms wa-
ren — wie etwa einer Krankenversicherung
fiir alle Amerikaner.

Schon jetzt werden fast alle Staatsein-
nahmen von nur vier Ausgabenbereichen
aufgefressen: Sozialprogramme, Verteidi-
gung, Gesundheit und Zinsen. Alles ande-
re muss bereits iiber neuaufgenommene
Schulden finanziert werden.

Gefdhrlich wird das spitestens, wenn
sich nicht mehr geniigend Kaufer fiir US-
Staatsanleihen finden. Denn mit solchen
Anleihen finanziert der Staat seine Schul-
den. Noch halten Experten das Risiko fiir
iiberschaubar. Die Nachfrage nach den
vergleichsweise: sicheren amerikanischen

DER SPIEGEL 5/20009
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Staatsanleihen ist derzeit sogar unge-
wohnlich groB. ,Wenn der nédchste Ret-
tungsversuch jetzt aber scheitert, dann
konnte die Kreditwiirdigkeit der USA in
Frage gestellt werden®, warnt Wirtschafts-
professor Johnson. Das wire der GAU.

Die Amerikaner werden die hohe Ver-
schuldung allerdings in jedem Fall deutlich
zu spiiren bekommen, gibt Harvard-Oko-
nom Rogoff zu bedenken. Die Inflation
werde {iber Jahre auf bis zu sechs Prozent
klettern. ,,Gleichzeitig werden wir {iber
langere Zeit, sechs, sieben Jahre vielleicht,
ein sehr schwaches Wachstum von nur ein
oder zwei Prozent sehen.

Zudem wird Obama wohl mittelfristig
nicht an Steuererhéhungen vorbeikom-
- men, um den Staatshaushalt aufzupéppeln.
Leonard Burman, Chef des unabhéngigen
Zentrums fiir Steuerpolitik, mahnt: ,,Eine
Billion auszugeben, um den weltweiten
okonomischen Kollaps zu verhindern, ist
eine sinnvolle Investition. Aber wenn wir
nicht auf die langfristigen Konsequenzen
achten, werden wir eine Wirtschaftskrise
bekommen, die die jetzige winzig wirken
lassen wird.“

Das ist genau die Sorge, die auch Bun-
deskanzlerin Merkel und Finanzminister
Peer Steinbriick umtreibt. Deshalb waren
sie anfangs gegen ein Bankenrettungspaket
- und mussten sich am Ende doch der Rea-
litdt beugen. Deshalb wehrten sie sich lan-
ge gegen ein grofes Konjunkturpaket -
und dnderten dann ihre Meinung, weil die
deutsche Wirtschaft mit bislang unge-
kannter Wucht einbrach.

Nun miissen sie den Anstieg der Schul-
den zumindest so begrenzen, dass er den
Staat nicht iiberfordert. Bis weit in den
Sommer hinein verfolgten sie ein ganz an-
deres Ziel: Sie wollten es bis 2011 schaf-
fen, ohne neue Schulden im Bundeshaus-
halt auszukommen.

Der ausgeglichene Etat sollte der we-
sentliche Leistungsnachweis der Grofen
Koalition in dieser Legislaturperiode wer-
den. Und lange Zeit sah es nicht so aus, als
ob irgendetwas dieses Ziel gefdhrden konn-
te. Selbst erste Belastungen der Finanz-
krise, die staatlichen Hilfen fiir die KfW-
Tochter IKB Deutsche Industriebank,
konnten noch aus den laufenden Einnah-
men finanziert werden. Monat fiir Monat
lagen die Steuereinnahmen iiber Plan,
selbst als das Wirtschaftswachstum erste
Anzeichen von Schwiche zeigte. So blieb
es bis zum Jahresende.

Doch der gute Eindruck tiuscht. Wie
die Zahl der Arbeitslosen hinken die
Steuereinnahmen der tatsdchlichen Wirt-
schaftsentwicklung hinterher. Fachleute
sprechen in diesem Zusammenhang von
einem ,nachlaufenden Indikator®. So
konnte Finanzminister Steinbriick das ver-
gangene Jahr noch vergleichsweise giinstig
abschliefen. Mit 11,5 Milliarden Euro lag
die Neuverschuldung 400 Millionen Euro
unter den Planungen.

Das Ergebnis wird fiir lange Zeit die
letzte gute Nachricht iiber die hiesigen
Staatsfinanzen sein. Mit einiger Zeitver-
zogerung zeichnen die offentlichen Haus-
halte jetzt den Absturz der Realwirtschaft
nach. Schon die im November fiir 2009 be-
schlossene Neuverschuldung fillt mit 18,5
Milliarden Euro deutlich héher aus als die
fiir 2008. Grund dafiir ist das erste Kon-
junkturpaket, das die Ausgaben in die
Hohe trieb.

Diese Grofenordnung gilt aber schon
langst als tberholt. Am Dienstag dieser
Woche wird das Bundeskabinett einen
Nachtragshaushalt mit einem Volumen von
18 Milliarden Euro beschliefen. Er soll die
konjunkturbedingten Steuerausfille und
Mehrausgaben abfangen.

Fiir die Investitionen des zweiten Kon-
junkturpakets wird zusitzlich ein Sonder-
vermdgen beschlossen, Tilgungsfonds ge-
nannt. Es bekommt eine Krediterméchti-
gung von weiteren 21 Milliarden Euro. Zu-

des Bruttoinlandsprodukts. Noch schlim-
mer sieht es im ndchsten Jahr aus. Dann
erwarten Briissel und Berlin sogar eine
Verschuldung von vier Prozent. Schuld an
der rasanten Verschlechterung ist vor allem
das zweite Konjunkturpaket mit einem
Umfang von 50 Milliarden Euro, das die
Rezession ddmpfen soll.

Neben den offen ausgewiesenen neuen
Schulden hat die Bundesregierung zur Be-
wiltigung der Krise auch noch einen Schat-
tenhaushalt gebildet, beschénigend ,,Son-
dervermégen® genannt. Der Soffin biirgt
im Auftrag des Bundes fiir Kreditlinien der
Banken oder verteilt staatliche Eigenkapi-
talspritzen an bediirftige Institute.

Der Biirgschaftsrahmen von insgesamt
400 Milliarden Euro ist derzeit zu einem
Viertel ausgereizt, von 80 Milliarden Euro

an moglichen Eigenkapitalhilfen sind 18

Milliarden vergeben.
Alle Mafnahmen zur Krisenbekdmp-
fung zusammen treiben die Verschuldung
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Wertverlust der britischen Wahrung
seit Anfang 2008, in Prozent

Quelle: Thomson Financial Datastream

sammen mit der ohnehin schon im Etat
vorgesehenen Nettokreditaufnahme von
18,5 Milliarden Euro ergibt sich fiir 2009
eine Neuverschuldung von weit iiber 50
Milliarden Euro - so massiv musste noch
keine Bundesregierung den Kapitalmarkt
in Anspruch nehmen.

Doch das Kabinett will am Dienstag
auch eine MaRnahme beschliefen, die fiir
den Ausweg aus dem Schuldenstaat steht,
zumindest ein bisschen. Der Tilgungsfonds
soll schneller abgebaut werden als bisher
geplant. Von 2012 an verzichtet Steinbriick
fiir den Bundeshaushalt auf eine Milliarde

Euro vom Bundesbankgewinn. Dann be--

kommt er statt 3,5 nur noch 2,5 Milliarden
aus Frankfurt, was dariiber liegt, flieft in
den Tilgungsfonds.

Bei Landern und Gemeinden sicht es
nicht besser aus. Bundesregierung und EU-
Kommission rechnen deshalb fiir 2009 mit
einem Staatsdefizit von rund drei Prozent

des Bundes in diesem Jahr {iber die Re-
kordmarke von einer Billion Euro.

Die meisten Experten glauben nicht, dass
sich der deutsche Staat bisher bei seinen
Rettungsmafnahmen iibernommen hat.
»Die Programme sind in dieser Grofen-
ordnung notwendig®, urteilt etwa Hans-
Werner Sinn, Chef des Miinchner Ifo-Insti-
tuts. Doch es drohen weitere Belastungen.

Weil sich die Banken trotz staatlichen
Rettungspakets noch immer misstrauen,
der Kreditfluss noch immer nicht in Gang
gekommen ist, kénnte doch noch eine

staatliche  Entsorgungsaktion fiir die

Schrottpapi‘ere der Banken notwendig wer-
den. Gleichgiiltig, ob eine oder mehrere
Bad Banks gebildet werden, die die
Ramschpapiere aufnehmen, der Staat wire
noch einmal mit 200 oder 250 Milliarden
Euro gefordert.

Steinbriick will das auf keinen Fall, er
will das Bankenrettungspaket allenfalls
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kosmetisch, nicht grundsitzlich dndern. So

sollen die staatlichen Biirgschaften kiinftig

fiir fiinf, nicht mehr nur fiir héchstens drei
ST = Jahre gewihrt werden.
bl oy ARl Eine Haushaltsbelastung sind die Biirg-
T T ) 7 schaften fiir sich genommen nicht. Erst
wenn eine Bank tatsdchlich zusammen-
bricht und der Fiskus einspringen muss,
flieBt wirklich Geld. Bislang ist nicht ab-
sehbar, ob und in welchem Ausmal dies
geschehen konnte.

Und die Eigenkapitalhilfen stellen nur
eine voriibergehende Belastung der 6f-
fentlichen Kassen dar. Zum einen erwirbt
der Staat im Gegenzug Vermogen, etwa
den 25-Prozent-Anteil an der Commerz-
bank. Irgendwann spiter kann er diese
Pakete auch verkaufen, vielleicht sogar, so
die Hoffnung, mit Gewinn.

Die stillen Einlagen, die der Staat ge-
wihrt, sollen die Banken ohnehin zuriick-
zahlen. Es bedarf allerdings einer Menge
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Vertrauenskrise

Rendite zehnjahriger Staatsanleihen
im Euro-Raum, in Prozent

zum Vergleich
Deutschland: 3,1
Griechenland

Irland
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Quelle: Thomson Financial Datastream, Stand 22.01.09
s ST ' I RS S Rl | Phantasie, sich vorzustellen, dass die Com-
‘ ‘ T merzbank in den n4chsten Jahren die not-
wendigen 18 Milliarden Euro verdienen soll
™ > a1 - _zusétziich zu den 1,5 Milliardep Euro
;“I e e ol Zinsen, die sie jedes Jahr fiir die Einlagen
T | ‘ i i des Bundes zahlen muss.

| . TE L) “"' "I Fiir die Bewaltigung der Krise darf

Steinbriick acht neue Mitarbeiter einstel-
len, das Kanzleramt bekommt halb so vie-
le, das Wirtschaftsministerium drei, das
Justizministerium zwei. Die neuen Stellen
sind bis 2014 befristet.

Als dauerhafte Belastung bleiben die
Schulden, mit denen der Staat die Kon-
junkturprogramme finanziert und die weg-
brechenden Steuereinnahmen ausgleicht.
Anders als ihre Vorgénger will die Bun-
desregierung den wachsenden Schulden-
berg aber nicht tatenlos hinnehmen. Zu-
sétzlich zum Tilgungsfonds strebt sie spa-
; testens fiir das Jahr 2015 eine Schulden-
Londoner Finanzzentrum: Die Immobilien sind iiberbewertet, die Haushalte iiberschuldet | bremse an, die im Grundgesetz verankert
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Geschiftsauflosung (in Berlin 1920): Nur ein radikaler Wihrungsschnitt konnte die Geldentwertung stoppen

werden soll. Damit verpflichtet sich der
Staat, kiinftig in Normalzeiten fast ganz
ohne neue Schulden auszukommen.

Tilgungsfonds und Schuldenbremse sind
ehrgeizige Mafnahmen. Aber was taugen
sie wirklich, wenn die Abwiartsspirale im
Bankensektor nicht gestoppt werden kann?
Wenn rund um Deutschland andere, weni-
ger stabile Volkswirtschaften ins Trudeln
kommen?

Zum Beispiel GrofRbritannien: Das Land
steht am Abgrund, seine Immobilien sind
iiberbewertet, die privaten Haushalte iiber-
schuldet, sein ausgedehnter Finanzsektor
ist schwer angeschlagen.

Das Vertrauen in die Kraft Grofbritan-
niens, die Krise zu iiberstehen, schwindet
von Tag zu Tag, abzulesen am dramati-
schen Verfall der Insel-Wahrung: Das bri-
tische Pfund kostet fast nur noch einen
Euro, vor 13 Monaten waren es noch 1,40.

,Ich wiirde kein Geld mehr in Grof-
britannien investieren, sagt der Grof3-
investor Jim Rogers. Und der Okonom |
Willem Buiter, ehemaliger Berater der |
Bank of England, warnt vor dem ,,Risiko, |
dass GroBbritannien ein zweites Island |
wird*,

Beispiel Italien: Immerhin einen Rekord
konnte Roms Finanzminister Giulio Tre-
monti fiir sein Land melden. ,Italiens 6f- |

fentliches Defizit ist das drittgréfite der
Welt“: 106 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts.

Das war in einem Land mit einer soliden
Sparquote bislang auch kein grofles Pro-
blem. Es geht nur darum, die Ersparnisse
der Biirger in die Taschen des Staates zu
bringen. Dafiir gibt es die festverzinslichen
Staatsanleihen, die derzeit ,,solideste und
sicherste Sache iiberhaupt®, so Tremonti.
Allerdings will derzeit nicht jeder diese
Auffassung teilen — vor allem Italiens Biir-

SCHON

ger nicht. Eine Mitte Januar aufgelegte An-
leihe fand erst Abnehmer, als die Verzin-
sung deutlich erhéht wurde.

In diesem Jahr werden Staatsanleihen
mit kurzen Laufzeiten im Wert von 220
Milliarden Euro fillig. Finanzbeamte in
Rom werden mit den Worten zitiert: ,,Soll-
te eine Emission kurzfristiger Staatsanlei-
hen fehlschlagen, wiirde dies fiir den Staat
ein Desaster bedeuten.*

Im Dezember erst hatte Tremontis Ka-
binettskollege, Arbeitsminister Maurizio
Sacconi, vor dem kompletten Staatsbank-
rott gewarnt, sollten sich italienische

L- AUFLOSUNGS-
ERKAUF'

haben keine Gulngkeuf mehl
mogliche Angebof !!

Haben Sie fhon
i paflnde Hefte
2u Jhem Kled 2

Staatspapiere wegen des breiten Angebots
in anderen Lindern nicht verkaufen: ,,Es
wiirde zu Liquiditdtsproblemen bei der
Zahlung der Gehélter und der Pensionen
kommen, und wir wiirden wie Argentinien
enden.”

GroBbritannien als zweites Island, Ita-
lien als zweites Argentinien: Island ist so
gut wie pleite, Argentinien war es Ende
2001. Kein Wunder, dass bei solchen AuRe-
rungen die Biirger nervos werden. Nie zu-
vor seit der Grofen Depression war in

IN DER VERGANGENHEIT LEBTEN ETLICHE

EU-MITGLIEDER UNBEKUMMERT AUF PUMP.

Europa die Gefahr von Staatspleiten so
gegenwartig.

Es steht nicht gut um die Haushalte der
meisten EU-Lénder. Auf 4 Prozent vom
Bruttoinlandsprodukt in diesem und 4,4 im
néchsten Jahr schitzen die Finanzexperten
der Briisseler EU-Kommission die Kredit-
aufnahme der 16 Euro-Staaten. Erlaubt sind
in der EU nach dem Maastricht-Vertrag nur
3 Prozent. 17 EU-Staaten, so die Erwartung
in Briissel, werden diese Hiirde 2010 reifen.
Dazu gehoren alle grofen Linder wie
Deutschland (4,2 Prozent), Frankreich (5),
Spanien (5,7), GroBbritannien (9,6) und
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manche kleine, wie Irland, das mit 13 Pro-
zent in der Vorausschau sogar die briti-
schen Nachbarn tibertrifft.

Noch sind das alles nur papierne Pro-
gnosen. ,,Aber irgendwann*, mahnt Oster-
reichs neuer Finanzminister Josef Préll,
,»ist Zahltag.“

Mit seinen Amtskollegen formulierte er
vorige Woche den Aufruf zum Kurswech-
sel: ,Dem koordinierten fiskalischen An-
reiz* miisse jetzt so schnell wie moglich
_eine koordinierte Haushaltskonsolidie-
rung folgen®. Wie das geschehen soll, weil
freilich niemand.

Der zustindige EU-Wirtschafts- und
Wiahrungskommissar Joaquin Almunia
wurde im Wirtschaftsausschuss des Eu-
ropaischen Parlaments mit vielen Fragen
dazu bestiirmt und hatte kaum Antwor-
ten. Sechs bis acht Lindern werde er in
einem ersten Schritt empfehlen, ihre Defi-
zite zu reduzieren, kiindigte er an. Wie sie
das tun sollten, sagte er nicht.

Manche Staaten denken noch lange
nicht an die Konsolidierung ihres Etats. Im
Gegenteil, sie sind derzeit
noch mit allen Kréaften be-
miiht, iiberhaupt Geld auf
Pump zu bekommen. Und
das wird immer schwieriger.

,Kleine Liander werden
aus den Kreditméarkten ge-
drangt, weil grofle Lin-
der Milliarden aufnehmen®,
hielten Parlamentarier Al-
munia vor. ,,Das stimmt®,
sagte der, aber man kénne
ja den ,freien Kapitalmarkt
nicht abschaffen®.

Rating-Agenturen die Bonitét der Betrof-
fenen weiter ab, die Zinsen klettern noch
héher.

Spekulanten auf den Markten sorgen zu-
sitzlich fir Druck. So wachsen die Span-
nungen weiter und stellen die Euro-Zone
vor eine Zerreillprobe.

Friither haben Linder wie Italien, Grie-
chenland oder Spanien ihre Wahrungen in
solchen Zeiten abgewertet, die Zinsen ge-
driickt und so ihrer Wirtschaft bessere Ex-
portchancen beschert. Das geht heute, im
Euro-Verbund, nicht mehr. Die alten - we-
gen ihrer Nebenwirkungen freilich um-
strittenen — Heilmittel sind tabu. Es sei
denn, man verlieBe den Club.

Auf den Finanzmérkten ist ein mog-
liches Auseinanderbrechen der Euro-Zo-
ne derzeit ein heiBes Thema. Aber dass
die schlechten Schuldner freiwillig aus
der Euro-Gruppe ausscheren, ist, erstens,
im Gemeinschaftsvertrag nicht vorgese-
hen und, zweitens, nicht zu erwarten:
Sie wiirden ihre Probleme gewaltig ver-
grofern.
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Um das Problem zu losen, AN | === §E ® '
schlug Jean-Claude Juncker, % o ;?,i AR 1
Regierungschef und Finanz- . j,,f@ - ME T:{é‘. 'l[if ;?‘&%
minister des Bankenlandes SRBEL Rkt B

Luxemburg, vor, die 16 Staa-
ten der Euro-Gruppe sollten
gemeinsame Anleihen ausgeben, ,,Euro-
Bonds*. Das brachte ihm Beifall der Klei-
nen und heftige Ablehnung bei Berlins
Kassenwart ein.

Steinbriick borgt bislang besonders
billig, weil Deutschland als duBerst kredit-
wiirdig gilt. Miisste er seine Kassen mit
Euro-Bonds fiillen, miisste er in diesem
Jahr etwa drei Milliarden Euro mehr zah-
len. Auch Osterreichs Finanzer Proll winkt
ab: Euro-Bonds wiren ,,ein Freibrief zum
Schuldenmachen auf Kosten anderer*.

Schon in der Vergangenheit lebten etli-
che EU-Linder unbekiimmert auf Pump,
und das verschirft jetzt in der Krise ihre
Probleme: Sie miissen fiir Kredite hohere
Zinsen zahlen, weil ihre Kreditwiirdigkeit
zunehmend angezweifelt wird. Besonders
betroffen sind Spanien, Italien, Irland und
vor allem Griechenland.

Wer sich so teuer Geld leihen muss,
rutscht schnell in einen teuflischen Kreis-
lauf immer hoherer Zinsen, die ihrerseits
neue Schulden erfordern. Dann werten die

w
\

Deutsche Banknoten (1923): 4,2 Billionen Mark fiir einen Dollar

Auch die Konsequenzen fiir Griechen-
land wiren iiberschaubar: Dank der wei-
terhin starken Wahrung gabe es keine Ein-
zelhandelskrise, keine Hamsterkaufe, kei-
nen Schwarzmarkt — also keine Wirt-
schaftskrise, die iiber das hinausgeht, was
ohnehin schon da ist. Und damit auch kei-
ne steigende Arbeitslosigkeit.

Im Schutz einer Schicksalsgemeinschaft
wie der Europaischen Union ist das Leben
als Staatspleitier vergleichsweise ange-
nehm. Die viel wichtigere Frage ist dage-
gen: Wie wiirde die EU reagieren?

Sie konnte, Moglichkeit eins, Griechen-
land zum Ausnahmefall erkldren und mit
Uberbriickungskrediten beistehen —.und
so das Land vor der Zahlungsunfihigkeit
bewahren. Das hitte allerdings fatale Fol-
gen. Denn warum sollten die schwachen
Linder sich in Zukunft mithen, ihren
Haushalt zu sanieren, wenn ihnen im Zwei-
felsfall eh beigesprungen wird?

Bleibt die EU dagegen hart, Moglichkeit
zwei, wire das zwar gerecht gegeniiber
den Mitgliedstaaten, die in der Vergan-
genheit Haushaltsdisziplin
geiibt haben, politisch aber
kaum durchzuhalten.

Denn die Anleger wiirden
fortan alle Staaten, die auch
nur im leisen Verdacht ste-
hen, ihren Schuldendienst
nicht mehr bezahlen zu
konnen, meiden. Ihre Risi-
koaufschldge wiirden wei-
ter wachsen. So wiirde sich
das griechische Virus im-
mer weiter ausbreiten, wei-
tere Lander kénnten pleite-
gehen.

In diesem, allerdings sehr
theoretischen Fall, ware der
Euro tatsichlich am Ende.
Den Bankrott eines Landes
konnte die Einheitswahrung

Thre Bonitit fiele weiter, Kredite wiirden | wohl verkraften, nicht aber eine ganze Rei-

also noch teurer. Die alten Schulden miiss-
ten mit Euro getilgt werden. Bei abgewer-
teter Wahrung kostete dies zusitzliches
Geld. EU-Kommissar Giinter Verheugen
hilt die Austrittsdebatte deshalb auch fiir
,reine Stimmungsmache gegen den Euro,
von Spekulanten an den anglo-amerikani-
schen Kapitalmirkten®.

Was aber passiert eigentlich, wenn ein
Euro-Staat pleitegeht? Griechenland etwa,
das in den kommenden 24 Monaten 48 Mil-
liarden braucht, um alte Schulden abzul®-
sen. Zusitzlich muss es noch neue Haus-
haltslocher finanzieren.

Wiirde ein Land wie Griechenland zah-
lungsunfihig, blieben die schlimmsten
Konsequenzen dank der Mitgliedschaft in
der Euro-Zone erst einmal aus. Die Wih-
rung, der Euro, wiirde zwar ein wenig an
Wert verlieren, doch da die griechische
Volkswirtschaft in Europa keine grofe
Rolle spielt, hielte sich der Abschlag in
Grenzen.

he von Pleiten.

Die Euro-Skeptiker haben von Anfang
an davor gewarnt, dass Europas Wahrung
eines Tages an den Spannungen innerhalb
des Euro-Raums zerbrechen konnte. Sie
fithlen sich jetzt bestiitigt — auch wenn sol-
che Szenarien bisher nur Gedankenspiele
sind.

Deutschland selbst hat bisher wenig Pro-
bleme, an Geld zu kommen. Doch ange-
sichts der tiglich wachsenden Milliarden-
l6cher werden auch die Inhaber deutscher
Staatspapiere langsam nervos. Viele ver-
unsicherte Investoren fragen sich derzeit,
,wie die Zukunft der Staaten mit Aaa-Ra-
ting aussieht”, stellt Moody’s-Analyst
Alexander Kockerbeck fest.

Seine Truppe schickte darum unter an-
derem die deutsche Volkswirtschaft schon
mal testweise durch ein konjunkturelles
Stahlbad: Die Experten der US-Rating-
Agentur fiitterten ihre Computer mit ra-
benschwarzen Szenarien. Fiir die Jahre
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Mann der wilden Worte

Das bisweilen grobe Auftreten von Finanzminister Peer
Steinbriick hat auch etwas Trostliches. Von Dirk Kurbjuweit

eer Steinbriick hat einmal zuge-
Pschaut, wie ein Nashorn losgerannt

ist. Ganz langsam fing es an, aber
dann, erzdhlt er, kam die Masse in
Schwung, und das Tier rannte mit ei-
nem ,,irrsinnigen Tempo und irrsinniger
Wucht“. Das hat ihm gefallen, und da hat
er sich in Nashérner verliebt.

Jetzt sammelt er sie, der Gipsabdruck
einer Nashorn-Bronze steht in seinem
Biiro. Auf die Frage, ob er sich verwandt
fiihlt mit diesen gewaltigen Wesen, will er
nicht antworten. Aber er macht deutlich,
dass bei ihm kaum Meerschweinchen die
Lieblingstiere werden konnten. Jetzt lacht
er laut und dréhnend.

Weil es so abwegig ist. Und weil da ge-
rade so sichtbar der Typus Nashorn Kri-
senpolitik macht und nicht der Typus
Meerschweinchen.

Derzeit rast er durchs Regierungsvier-
tel und rammt alle, die sich fiir Experten
halten, also Wissenschaftler und Journa-
listen. Weil die so tdten, als wiissten sie
alles, sie wiissten in Wahrheit aber nichts
oder jedenfalls wenig und dnderten dau-
ernd ihre Meinung.

Als Journalist braucht man derzeit kei-
ne finf Minuten, um sich mit Steinbriick
in die Haare zu kriegen, doch bald winkt
er ab und zeigt Milde diesmal. Also,
worum soll es gehen, fragt er. Um Worte.
Nashorn-Worte sozusagen. Denn eigent-
lich sollten Finanzminister nicht ohne
Goldwaage reden, weil jeder Satz Krisen
ausldsen kann. Aber Steinbriick schafft
das nicht.

Mittlerweile hat sich bis in afghanische
Hohlen herumgesprochen, dass es in
Deutschland einen Finanzminister gibt,
der ein offenes Wort pflegt. Oder wo im-
mer Osama Bin Laden gerade steckt, je-
denfalls hat er Steinbriick in seiner letz-

ten Videobotschaft zitiert. Dem Oberter-
roristen gefiel der Satz, die USA wiirden
als Folge der Finanzkrise ihren Status als
»Supermacht des Weltfinanzsystems*®
verlieren.

Es war ein eher harmloser Satz fiir
Steinbriicks Verhiltnisse. Da hat er wih-
rend der Krise ganz andere Dinge ange-

HIER MACHT DER TYPUS NASHORN KRISENPOLITIK
— NICHT DER TYPUS MEERSCHWEINCHEN.

richtet. Gleich zu Beginn sprach er von
der ,,Abwicklung“ der angeschlagenen
Hypo Real Estate, was gar nicht anstand
und Arger ausldste. Dann hat er behaup-
tet, deutsche Priifer hitten sich die iri-
sche Tochter der Hypo Real Estate nicht
anschauen koénnen, was nicht stimmte.

Dem Magazin ,, Newsweek® gab er ein
Interview, in dem er die britische Krisen-
politik harsch kritisierte. Das fiihrte zu
einer erheblichen Verstimmung.

Zudem hat er immer wieder gegen
ein kriftiges Konjunkturprogramm, ins-
besondere Steuersenkungen, gewettert.
Ein SPIEGEL-Gesprdch im Dezember ge-
riet dabei an den Rand einer veritablen
Schreierei. Im Januar musste er dann ei-
nem solchen Konjunkturpaket zustim-
men und hat sogar einen eigenen Vor-
schlag fiir niedrigere Steuern gemacht.
Da hat er in XXL-Portionen eigene Wor-
te gefressen.

Was ist also los mit Steinbriicks Wor-
ten? Hat er die nicht im Griff? Oder
dampft er ganz bewusst als Angela Mer-
kels Kanonenboot durch Berlin, Deutsch-
land und die Welt?

Steinbriick redet. Es ist Mittwoch ver-
gangener Woche, Neujahresempfang vom
Verband der Automobilindustrie. Der Fi-
nanzminister steht im sogenannten Mei-
lenwerk, wo Oldtimer verkauft werden,
und beginnt mit einem Witz. Klassischer,
etwas onkelhafter Einstieg. Es geht dar-
um, ob sich seine Redezeit mit einer Uhr
bemessen ldsst oder ein Kalender notig
wird. Schwaches Lachen.

Er beschreibt die Krise, umreifit deren
Dimension. Knappe, klare Worte. Er
steht ruhig, fast reglos hinter dem Pult,
spricht frei und sagt einen ehrlichen, sym-
pathischen Satz: ,Die Politik ist bis zu
einem gewissen Grad auch ratlos.”

Er leitet tiber zu den Experten, den
Wissenschaftlern und Journalisten, und
der Ton indert sich. Steinbriick wird
zynisch, bissig, und es kommt allméah-
lich Unruhe in diesen Mann. Er redet
schneller, ein Wort st6ft ins nichste, die
Hinde steigen und fallen, ein Beben im
Kérper.

Es ist ungefihr so, wie er das Nashorn
beschrieben hat. Langsamer Beginn,
dann Tempo und Wucht. In freier Wild-
bahn wiirden jetzt ein paar Wissen-
schaftler und Journalisten im Gras liegen.

Steinbriick fillt so auf mit seiner ver-
balen Nashornhaftigkeit, weil bei Bun-
deskanzlerin Merkel und Auflenminister

Kassenwart Steinbriick im Bundeskanzleramt:

Frank-Walter Steinmeier Politik im Kiihl-
fach stattfindet, und das gibt ihm eine
Funktion, die iiber das Amt des Finanz-
ministers hinausragt.

Es geht um Leidenschaft und Politik,
und Steinbriick knurrt erst, dass er dar-
iiber nicht reden mag, redet aber doch
und sagt, dass fiir Max Weber die Lei-
denschaft eine der politischen Tugenden
war. Damit ist das schon mal wissen-
schaftlich abgesichert, und es folgt Stein-
briicks Definition von Leidenschaft:
»Nicht taktisch an Fragen herangehen,
aus Uberzeugung handeln.“ Es zeigt sich
im weiteren Gesprich, dass er so ganz

B
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taktikfrei auch nicht Politik macht, aber
eine Uberzeugung kann ihm niemand
absprechen. Er wollte Bundeshaushalte
schmieden, die ohne Kredite auskommen.
Ohne die Krise hitte er das auch geschafit.

Es war das beste Projekt der Groflen
Koalition, und Steinbriick hat es noch
verteidigt, als es nicht mehr zu halten

Unzuldnglichkeiten des Erdenbewohners

war. Der offentliche Druck wurde riesig,
weil nur ein grofes Konjunkturpaket die
Rezession lindern kann. Steinbriick gab
nach und sagt jetzt immer tapfer, dass er
dieses Paket fiir ,,vertretbar” halte. Kein
Wort fiir Leidenschaften.

Es ist wenig bekannt von der Emp-
findsamkeit der Nashorner, aber ihr Men-
schenfreund Steinbriick sagt auf die Fra-
ge, ob zur Leidenschaft auch die Emp-
findsamkeit gehort: ,,Ja.”

Da kann nur die Frage folgen, ob er
den schonen Haushaltszahlen nachtrau-
ert: ,,Wenn man so kurz davor ist, das
Ziel zu erreichen, schon etwas, ja.“ Und

CHRISTIAN THIEL

dann ist da eine Pause, Stille, und all-
mahlich glimmt Freude auf in diesem Ge-
sicht, bis es ein grofes Leuchten ist, und
es ist die Freude tiber die Vorstellung,
wie schon es gewesen wire mit dieser
herrlichen Null.

Keine Neuverschuldung, es griit den
Biirger freundlich und begliickt: Finanz-
minister Steinbriick.

Die Freude verglimmt. Es war so ein
Steinbriick-Moment, ein kleiner Ausflug
ins Theater des Menschlichen. Von den
vier klassischen Typen ist er der des San-
guinikers, leicht erregbar, unbesténdig.
Das Innere will raus, und Ausdrucksform
ist die Unverbliimtheit.

Es stellt sich aber schon die Frage, ob
er mit seinem Hang zu wilden Worten
ein guter Finanzminister sein kann. Am
Ende wird er an den Ergebnissen der Kri-
senpolitik gemessen werden, und die ist
in groBen Teilen nicht mal von ihm
erdacht. Beinahe unverzichtbar ist Stein-
briick hingegen als Delegierter des Nor-
malmenschen in der Politik.

Wihrend Merkel wirkt wie von einem
anderen, fernen Planeten, plagen Stein-
briick die Unzuldnglichkeiten des Erden-
bewohners. Wer hat schon immer seine
Worte im Griff? Und wer ist nicht wiitend
angesichts des groflen Lagerfeuers, in das
die Banker unermidlich die Milliarden
kippen? Wobei von Wut will Steinbriick
nicht sprechen. Er sagt ,Arger”. Er 4r-
gert sich iiber einen wie Josef Ackermann,
Chef der Deutschen Bank, der abfillig
iiber Staatshilfe redet, aber eine ,,Bad
Bank“ fordert, die Staatshilfe unter ei-
nem anderen Namen leistet. Da kann er
sich gar nicht einkriegen vor Arger.

Auch das hat etwas Trostliches. Weil
sich Leute wie Ackermann gerade so er-
gehen in biederer Konstruktivitdt und
Hilfsbereitschaft, der Politik ungeheuer
freundlich Rat und Tat andienen und sich
darauf verlassen, dass sich alle ordentlich
benehmen und ihren Arger tber die
Geldverbrennerei unterdriicken.

Steinbriick macht das nicht. Auf dem
Maskenball, den die politischen und 6ko-
nomischen Eliten tdglich veranstalten, ist
er der mit dem blanken Gesicht, grin-
send, grimassierend, schwadronierend,
dabei stolpernd, nicht der beste Tanzer,
aber auch niemand, der befremdet. Die
Spitzenpolitik braucht so einen, sonst
wird der Abstand zum Leben zu grof3.

Als er seine Rede vor dem Autover-
band gehalten hat, bekommt er als Dank
das Modell eines Messerschmitt Kabi-
nenrollers und zeigt sich eine Spur ver-
wundert. Warum dieses zarte Autochen?
Es miisste doch ein Geldndewagen sein
oder ein Betonmischer. Nashorn-Klasse
halt.

2010 und 2011 nahmen sie einen jahrlichen
Einbruch des Realwachstums von drei Pro-
zent an. Prompt schnellte in ihren Model-
len der Schuldenberg im Verhéltnis zum
Bruttoinlandsprodukt von heute knapp 70
auf 80 Prozent hoch.

»Die Zinslast l14ge dann bei rund sieben
Prozent der Staatseinnahmen®, sagt Ko-
ckerbeck und hélt das noch fiir verkraftbar.
Erst ab zehn Prozent wackelt die Bestnote,
was die Finanzierungskosten des Staates
explodieren liefe.

Ahnlich dufert sich die Konkurrenz von
der Bewertungsagentur Standard & Poor’s,
die am Montag vergangener Woche Spa-
nien die begehrte Bestnote entzogen hat.

Analyst Kai Stukenbrock bestétigte vor
wenigen Tagen das Toprating fiir Deutsch-
land. Er geht gegenwartig davon aus, ,,dass
die deutsche Okonomie und die 6ffent-
lichen Haushalte die Finanzkrise iiberste-
hen kénnen, ohne die herausragende Kre-
ditwiirdigkeit der Bundesrepublik zu ver-
lieren*.

Normalerweise, bei guter Bonitit und
guter Konjunktur, ist das Schuldenmachen
fiir den Staat eine Routineangelegenheit:
Zu festgesetzten Terminen begibt bei-
spielsweise der Bund iiber die Finanz-
agentur Anleihen, also verzinsliche Wert-
papiere mit unterschiedlichen Laufzeiten.
Die deutschen Schuldtitel haben unter-
schiedliche Laufzeiten, zwischen einem
Tag und 30 Jahren, andere Staaten, wie
beispielsweise Frankreich und Grofbritan-
nien, begeben sogar 50-jahrige Anleihen.

Die Plazierung der Wertpapiere erfolgt
meist in Auktionen, sogenannten Tendern.
Dabei geben die Kaufinteressenten Ange-
bote ab. Je hoher der Preis, desto giinstiger
kann sich der Staat verschulden. Desto ge-
ringer ist die Rendite fiir die Kaufer.

Die Entschuldung des Staates ist dage-
gen ein viel komplexerer Vorgang. Im ein-
fachsten Fall bezahlt das jeweilige Land die
Anleihe zuriick. Die Schuld ist damit ge-
tilgt. Dieser Fall aber ist duRerst selten. In
aller Regel tilgen die Staaten ihre Schulden
nicht, sondern erneuern sie. Und packen
jedes Jahr noch neue Schulden obendrauf.

Schon heute zahlt der Bund 43 Milliar-
den Euro im Jahr an Zinsen. Der Schul-
dendienst ist der zweitgrofite Etatposten.
Nur fiir den Sozialstaat gibt das Land der-
zeit noch mehr Geld aus.

Doch auch das kann sich dndern. An-
genommen, die Zinsen stiegen nur wie-
der auf das Niveau von 1995 — dann kimen
jedes Jahr knapp 20 Milliarden Euro da-
zu. Ohne neue Schulden. Doch die wer-
den im Gefolge der Finanzkrise kraftig
steigen. Niemand weil, wie weit - und
wie der Staat seine Schulden wieder los-
wird, bevor ihn die Zinszahlungen stran-
gulieren.

Die schwierigste Methode ist das Sparen,
die beliebteste heiflt Inflation. Dabei
druckt der Staat einfach frisches Geld und
bezahlt damit seine Rechnungen. Oder die
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Zentralbank druckt das Geld und pumpt es
in die Wirtschaft. Der tatsdchliche Wert
des Geldes sinkt dabei. Doch darauf
kommt es dem Staat ja nicht an. Er muss
seine nominalen Schulden tilgen.

Wie immer der Staat sich entschuldet -
die Biirger bezahlen die Rechnung. Denn
der regulire Abbau des Schuldenbergs
durch Tilgung ist auBer in Boom-Phasen
nur moglich, wenn der Staat die Steuern
erhoht oder die Ausgaben senkt.

Auch die Kosten fiir die Entschuldung
iiber Inflation tragen die Biirger. Denn der
sinkende Wert des Geldes wird durch stei-
gende Preise ausgeglichen, weswegen
Volkwirte oft von ,kalter Enteignung®
sprechen,

Bisher verlief der Prozess eher schlei-
chend. Seit Ende der neunziger Jahre ver-
dreifachte sich die von den grofen Zen-
tralbanken in den USA und Europa gene-
rierte Geldmenge. Allein in den vergange-
nen Monaten erhohte sich die gesamte in
Umlauf befindliche Geldmenge sowohl in
den USA wie in Europa noch einmal um
etwa die Halfte.

Mit der Flut an Liquiditdt wollen die
Zentralbanken den Zusammenbruch des
Finanz- und in der Folge des gesamten
Wirtschaftssystems verhindern, doch sie
befeuern damit die nichste Krise.

Noch ist das Geld zwar wahnwitzig bil-
lig: Die amerikanische Notenbank Federal
Reserve hat den Zinssatz praktisch auf null
gesenkt, die Européische Zentralbank ist

Hypo Real Estate

mittlerweile bei zwei Prozent angelangt.
Weitere Schritte nach unten sind hochst
wahrscheinlich.

Doch wenn die Rettungsmalinahmen
greifen und die Wirtschaft wieder in
Schwung kommt, miissen und werden die
Notenbanken die Zinsen anheben. Sonst
ist eine Phase massiv ansteigender Infla-
tionsraten und die nichste, noch schlim-
mere Krise unausweichlich — und der
Bankrott hochverschuldeter Lander.

In einer Studie fiir den Internationalen
Wihrungsfonds haben die US-Okonomen
Carmen Reinhart und Kenneth Rogoff Fi-
nanzkrisen der vergangenen acht Jahr-
hunderte untersucht. Ihr Ergebnis: Der
Staatsbankrott stelle ,,ein beinahe univer-
selles Phanomen® dar. Viele Lander traf
es sogar mehrfach.

Frankreich beispielsweise konnte zwi-
schen 1500 und 1800 achtmal seinen For-
derungen nicht mehr nachkommen. Der
spanische Staat war im 19. Jahrhundert sie-
benmal pleite. Solche Ausfille habe es zu
jeder Zeit gegeben, so die Wissenschaft-
ler. Keine Region der Welt sei verschont
geblieben. Es sei deshalb falsch zu glau-
ben, dass der Staatsbankrott ,,eine Beson-
derheit der modernen Finanzwelt” sei.

In den meisten Fillen war der immense
Kapitalbedarf, den ein Krieg verursacht,
verantwortlich fiir die finanzielle Schieflage
des Staates. Immer wieder aber ist es den
Regierungen gelungen, den Ruin hinauszu-
zogern. Sie erwiesen sich als auflerordent-

lich findig, sich ihrer Verbindlichkeiten zu
entledigen — auf Kosten von Banken, Un-
ternehmen und vor allem der Biirger.

Die schlichteste Losung: Die Staaten
weigerten sich, die Schulden zu begleichen.
So geschah es, als der spanische Konig Phi-
lipp II. 1557 seine Darlehen nach den teu-
ren Feldziigen gegen Niederldnder und Os-
manen nicht mehr zuriickzahlte; die kre-
ditgebenden Augsburger Finanzhduser der
Fugger und der Welser kamen darauf in
schwere Bedringnis, sie erlangten nie mehr
ihre alte Starke.

Auch nach der Franzosischen Revolu-
tion wihlten die neuen Regenten die har-
te Tour. Sie enteigneten die Kirche und an-
dere Grofgrundbesitzer und machten mit
vielen Gldaubigern kurzen Prozess: Sie
lieRen sie hinrichten.

Eine dhnlich brutale Option: Die Herr-
scher beschafften sich frische Mittel, in-
dem sie die Soldaten besetzte Gebiete
plindern lieRen nach der Devise des
kaiserlichen Feldherrn Wallenstein: ,,Der
Krieg erndhrt den Krieg“.

Solche brutalen Methoden der Haus-
haltssanierung kamen vor allem in Momen-
ten des Umsturzes zum Zuge. Ublicherwei-
se aber bevorzugten Regierungen schon
frither die Methode der Inflation, um ihr
Schuldenproblem zu lésen: Sie vermehren
das Geld - und entwerten es damit zugleich.

Diesen Weg beschritten bereits die Ro-
mer, indem sie bei der Miinzherstellung
an Edelmetall sparten. Diese Manipulation

60

DER SPIEGEL 5/2009

=}
P
&
<
~
<
5
=)
=]
@
w
=
)
&
3
3
S
n
&
&
=
5
@
=
~
a
=
=
&
a
a
=
z
=
a
=
&
=
=
4
=
&
1=}
~
5
s
&
&
=
3
=
&
=
v}
g



entwickelte sich zur giangigen Praxis: Der
Silbergehalt des Wiener Kreuzers sank
zwischen 1500 und 1800 um rund 60 Pro-
zent, der Augsburger Pfennig verlor mehr
als 70 Prozent an Wert.

Noch leichter lieR sich die Staatskasse
auffiillen, als sich das Papiergeld verbrei-
tete: Nun bedurfte es nur noch einer
Druckerpresse.

Die Franzosen praktizierten dieses Ver-
fahren Anfang des 18. Jahrhunderts erst-
mals im grofen Stil, um den Schuldenberg
abzutragen, den ihnen der Sonnenkonig
Ludwig XIV. hinterlassen hatte. Seitdem
sind Regierungen in Krisenzeiten immer
wieder dieser Versuchung verfallen.

DIE ANGST VOR DER HYPERINFLATION SITZT TIEF

empfanden ldngst nicht alle so. Die Besit-
zer von Geldvermogen oder Bankgutha-
ben waren die Dummen. Sie verloren prak-
tisch alles, was sie tiber Jahre angespart
hatten, grofe Teile des Mittelstands sahen
sich enteignet. Auch Banken und Versi-
cherungen verloren einen Grofteil ihres
Eigenkapitals.

Zu Gewinnern wurden dagegen die Be-
sitzer von auf Kredit gekauften Sachwer-
ten, von Hédusern.oder Land: Sie waren
mit der Umstellung auf die Rentenmark
ihre alten Schulden {iber Nacht losgewor-
den. Am meisten aber profitierte der Staat:
Er konnte seine Kriegsschulden auf einen
unbedeutenden Betrag verringern.

M

KOLLEKTIVEN GEDACHTNIS DER DEUTSCHEN.

Das Deutsche Reich etwa weichte 1914
mit Beginn des Ersten Weltkriegs die Gold-
deckung auf; bis dahin konnte jeder, der
wollte, Banknoten in Edelmetall eintau-
schen. Daraufhin wuchs die Geldmenge
bis Kriegsende sprunghaft von 13 auf 60
Milliarden Mark, das Giiterangebot dage-
gen sank um ein Drittel. Und die Preise
schossen in die Hohe.

Die fatale Entwicklung gipfelte 1923 in
einer Hyperinflation. Fiir einen Dollar
wurden 4,2 Billionen Mark gezahlt. In tiber
130 Privatdruckereien des Reichs wurden
Banknoten produziert. Nur ein radikaler
Waihrungsschnitt konnte die Geldentwer-
tung bremsen.

Im November gab die Regierung die
Rentenmark als neues Zahlungsmittel her-
aus. Der Wechselkurs zur Papiermark
betrug eins zu einer Billion. Schlagartig
war die Inflation eingeddmmt. Man sprach
vom ,,Wunder der Rentenmark®. Doch das

e

Unruhen in der lettischen Hauptstadt Riga (am 13. Januar): In Osteuropa wackelt eine ganze Reihe von Staaten

Wihrend des Ersten Weltkriegs zeich-
neten die Deutschen Anleihen im Wert
von 98 Milliarden Mark. Damit waren die
Kriegskosten groBteils gedeckt. Das aller-
dings funktionierte nur, weil es Millionen
Gldubiger als vaterldndische Pflicht an-
sahen, mit dem Kauf solcher Wertpapiere
die Armee zu unterstiitzen. Sie spekulier-
ten zugleich auf einen schnellen Sieg und
eine ordentliche Verzinsung und ver-
dringten die Moglichkeit einer Niederlage
- und damit eines Totalausfalls.

Um nach dem verlorenen Krieg die Re-
parationen zu bezahlen, gab Deutschland
1922 erneut eine Anleihe aus, diesmal aber
waren Biirger mit einem Vermogen von
mehr als 100000 Mark gezwungen, sie zu
zeichnen. Doch bevor der Staat die Schul-
den zuriickzahlte, war die alte Wihrung
Geschichte. Die Anleger gingen leer aus.

Seither sitzt die Angst vor der Hyper-
inflation und vor dem Verlust alles Er-

MILITARY POLICE

sparten tief im kollektiven Gedéachtnis vor
allem der Deutschen. Miissen sie jetzt wie-
der Angst haben?

Bis jetzt wohl nicht, im Vergleich zu
vielen anderen steht die Bundesrepublik
ziemlich gut da. Deutschland hat, anders
als andere EU-Mitglieder, in den vergan-
genen Jahren vergleichsweise solide ge-
wirtschaftet, es ist nicht so abhingig von
der Finanzbranche wie Grofbritannien
und nicht wie die Vereinigten Staaten auf
ausldndische Geldgeber angewiesen.

Island ist dagegen schon so gut wie plei-
te. In Osteuropa wackelt eine ganze Reihe
von Staaten, etliche, darunter Lettland,
mussten den Internationalen Wihrungs-
fonds IWF und die Osteuropabank um Hil-
fe bitten. In der lettischen Hauptstadt Riga
kam es zu Ausschreitungen mit mehr als
40 Verletzten.

GroBbritannien wankt. Und manche
Lander des Euro-Raums miissten wohl
schon ums Uberleben kémpfen, wenn ih-
nen die Einheitswahrung nicht Schutz ge-
wihren wiirde. Amerika dagegen lebt da-
von, dass es trotz seiner enormen Proble-
me noch immer als sicher gilt — und dass
die Chinesen noch immer einen gewaltigen
Teil ihrer Wihrungsreserven in US-Staats-
anleihen anlegen.

Ob das alles gutgeht? Es sei eine Illusion
zu glauben, die Staaten hitten aus den
Fehlern der Vergangenheit gelernt, war-
nen die US-Okonomen Reinhart und Ro-
goff. Tatsdchlich konne jederzeit wieder
ein Staat in die Pleite trudeln — mit allen
Konsequenzen fiir die Biirger.

Unvorstellbar ist in dieser Krise jeden-
falls nichts mehr.

BEAT BALZLI, ALEXANDER JUNG, ARMIN MAHLER,
CHRISTIAN REIERMANN, WOLFGANG REUTER,
HANS-JURGEN ScHLAMP, THOMAS SCHULZ,
ALEXANDER SMOLTCZYK

ILMARS ZNOTINS / AFP

62

DER SPIEGEL 5/2009



