DEBATTE

Europa steht am Abgrund

Ausgerechnet die Deutschen haben nichts aus der Geschichte gelernt.
Von Niall Ferguson und Nouriel Roubini

Ferguson, 48, Autor des Buchs ,,Der Westen und der Rest der
Welt“, lehrt an der Harvard University. Roubini, 54, ist Profes-
sor an der New York University und Vorsitzender von Roubini
Global Economics. Beide sind, wie auch Gerhard Schroder,
Tony Blair, Jacques Delors und zahlreiche andere Experten,
Mitglied des ,,Council for the
Future of Europe®, das der
Investor und Philanthrop Ni-
colas Berggruen organisiert,
um Losungen fiir die Krise
in Europa zu erarbeiten.

zwolf in Europa? Die

deutsche Offentlichkeit
scheint den Ernst der Lage
in Europa nicht zu begreifen.
Sie fordert damit genau das
heraus, was durch die euro-
paische Integration vermie-
den werden sollte: eine Wie-
derholung der Krise genau
wie im 20. Jahrhundert. Zu : o
diesem Schluss sind wir bei e o
einem Treffen des Nicolas
Berggruen Institute Ende
Mai in Rom gekommen.

Je wahrscheinlicher ein
ungeordneter Austritt Grie-
chenlands aus der Wahrungs-
union wird, desto mehr
wichst der Druck auf die
spanischen Banken und zugleich die Gefahr eines Bank-Run
im gesamten Mittelmeerraum, der so immens wire, dass er
die Europiische Zentralbank iiberwiltigen wiirde. Schon jetzt
gibt es eine erhebliche Renationalisierung des europdischen
Finanzsystems. Dieser Prozess konnte weiter fortschreiten bis
hin zur kompletten Desintegration.

Wir finden es aullergewohnlich, dass ausgerechnet Deutsch-
land nicht aus der Geschichte lernt. Fixiert auf die nur einge-
bildete Gefahr einer Inflation, scheinen die Deutschen heute
dem Jahr 1923 (Jahr der Hyperinflation) mehr Bedeutung bei-
zumessen als dem Jahr 1933 (Tod der Demokratie). Sie wiirden
gut daran tun, sich daran zu erinnern, dass eine europaische
Bankenkrise zwei Jahre vor 1933 unmittelbar zum Zusammen-
bruch der Demokratie beitrug — und das nicht nur in ihrem
eigenen Land, sondern quer iiber den europiischen Kontinent.

Erstaunlich wenige Européer (einschlieBlich der Banker)
scheinen sich daran zu erinnern, was im Mai 1931 passierte, als
die Creditanstalt, Osterreichs gro8te Bank, in Schwierigkeiten
geriet. Die darauf folgende europdische Bankenkrise, in der
auch zwei der gro8ten deutschen Banken bankrott gingen, lei-
tete die zweite Hélfte der Weltwirtschaftskrise ein. Wahrend

Ist es eine Minute vor

Geschlossene Danat-Bank in Berlin 1931

Die europidische Bankenkrise zwei Jahre
vor 1933 trug unmittelbar zum
Zusammenbruch der Demokratie bei.

die erste Hilfte vom amerikanischen Borsen-Crash dominiert
war, drehte sich in der zweiten alles um den Bankrott der euro-
péaischen Banken.

Was passierte dann? Auf die Bankenkrise folgte das Hoover-
Moratorium: Die Zahlung der Kriegsschulden des Ersten
Weltkriegs und die Repara-
tionszahlungen wurden aus-
gesetzt. Daraufhin beglichen
fast alle Schuldnerldnder kei-
ne oder nur einen Teil ihrer
Auslandsschulden, allen vor-
an Deutschland. 1932 er-
reichte die Arbeitslosenzahl
in Europa einen leidvollen
Hochststand: Im Juli 1932
waren 49 Prozent der deut-
schen Gewerkschaftsmitglie-
der ohne Arbeit.

Die politischen Folgen sind
bekannt. Aber die National-
sozialisten waren nur die
schlimmste von einer ganzen
Reihe extremistischer Bewe-
gungen, die politisch von der
Krise profitierten. 1928 ge-
lang es den systemkritischen
Parteien in Deutschland - so-
wohl Kommunisten als auch
Faschisten — 13 Prozent der
Waihler fiir sich zu gewinnen.
Und im November 1932
konnten sie nahezu 60 Pro-
zent der Wihlerstimmen fiir
sich verbuchen. Die Parteien am rechten Rand schnitten auch
in Osterreich, Belgien, der Tschechoslowakei, Ungarn und Ru-
manien gut ab, wihrend in Bulgarien, Frankreich und Grie-
chenland die Kommunisten an Zustimmung gewannen.

In weiten Teilen Europas fithrte dies zum Tod der Demokra-
tie. Wahrend 1920 noch 24 europiische Lander demokratisch
regiert wurden, waren es 1939 nur noch 11. Sogar Banker wissen,
was in diesem Jahr passierte.

Diejenigen von uns, die in den neunziger Jahren wiederholt
davor warnten, dass das Experiment der Wéhrungsunion
schlecht enden wiirde, konnten jetzt voller Schadenfreude sein
—wenn wir nicht so beunruhigt wéren, dass sich die Geschichte
wiederholen konnte.

‘ N ’ie ist die Situation heute? Die Ldnder am Rande
Europas stecken in einer Depression. Laut dem In-
ternationalen Wahrungsfonds (IWF) wird das Brutto-
inlandsprodukt in diesem Jahr in Griechenland um 4,7 Prozent
und in Portugal um 3,3 Prozent schrumpfen. In Spanien liegt

die Arbeitslosenrate bei 24 Prozent, in Griechenland bei 22
Prozent und in Portugal bei 15 Prozent. In Griechenland, Irland,
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Italien und Portugal betragt die Verschuldung der 6ffentlichen
Hand bereits mehr als 100 Prozent des Bruttoinlandsprodukts.
Gemeinsam mit Spanien sind diese Lander nun praktisch vom
Anleihemarkt ausgeschlossen.

Und jetzt kommt die Bankenkrise. Seit mehr als drei Jahren
weisen wir darauf hin, dass Kontinentaleuropa die elenden Bi-
lanzen seiner Banken bereinigen muss. So gut wie nichts wurde
unternommen. Derweil findet seit zwei Jahren ein stiller Run
auf die Banken am Rande der Euro-Zone statt. Das sogenannte
Smart Money — hohe, nicht gesicherte Guthaben vermogender
Privatkunden — hat Griechenland und andere ClubMed-Banken
bereits verlassen.

Aber nun, da die Biirger endgiiltig das Vertrauen verlieren,
konnte sich der stille Run auch auf die kleineren Spareinlagen
ausweiten. Sollten die Griechen aus der Euro-Zone austreten,
wiirden die Konten eingefroren und die Euro-Guthaben in
neue Drachmen konvertiert werden. Ein Euro in einer griechi-
schen Bank entspricht also nicht wirklich einem Euro in einer
deutschen Bank. Vergangenen Monat haben die Griechen tiber
700 Millionen Euro von ihren Banken abgezogen.

Schlimmer noch: Vergange-
nen Monat gab es eine Welle
von Abhebungen bei spani-
schen Banken. Bei einem
kiirzlichen Besuch in Barce-
lona wurde einer von uns wie-
derholt gefragt, ob es sicher
sei, sein Geld einer einheimi-
schen Bank anzuvertrauen.
Solch ein Prozess birgt Explo-
sionsgefahr. Was heute noch
ein geméchlicher ,,Bank Jog“
ist, konnte schnell zu einem
Sprint zu den Ausgéngen wer-
den. Ein Run auf andere Ban-
ken der PIIGS-Staaten wire
unvermeidlich, wenn Grie-
chenland austrite. Rationale
Menschen wiirden fragen:
Wer ist der Nachste?

Die Kreditkrise in der Eu-
ro-Peripherie ist unveriandert
ernst. Da die Banken nicht
in der Lage sind, geniigend
privates Kapital zu beschaf-
fen, um die geforderte Kapi-
talquote von neun Prozent
zu erreichen, verkaufen sie
Vermogenswerte und schrianken ihre Kreditvergabe ein. Das
verscharft die Rezession in der Euro-Zone weiter. Eine Frag-
mentierung und Balkanisierung des Bankenwesens in den Lan-
dern der Euro-Zone ist bereits in vollem Gange.

Auch die politische Fragmentierung beschleunigt sich in
Europa. Bei der letzten Wahl in Griechenland stimmten sieben
von zehn Wihlern fiir kleinere Parteien, die das Sparprogramm
ablehnen, das Griechenland im Gegenzug fiir die Hilfspakete
der EU auferlegt wurde. Etablierte Parteien verlieren derzeit
Wihlerstimmen an Splitterparteien, wie beispielsweise in Ita-
lien, wo die Fiinf-Sterne-Bewegung des Komikers Beppe Grillo
kiirzlich die Kommunalwahl in Parma gewann. Und in Deutsch-
land ist eine Rebellenpartei namens Piraten der letzte Schrei.
In den Niederlanden, in Frankreich und Norwegen haben
Populisten eine grofle Anhéngerschaft. Das ist beunruhigend.

-

klar. Erstens miissen die Banken in der Euro-Zone - so-
wohl in den Peripherie-Staaten als auch in den Kern-
landern — iiber Vorzugsaktien ohne Stimmrecht von EFSF und
ESM direkt rekapitalisiert werden. Als Vorbild sollte das er-

D er Weg, der aus dieser Krise fithren konnte, scheint

Zunichst gilt es, das
Wirtschaftswachstum in der Euro-Zone
in Schwung zu bringen.

folgreiche US-Programm TARP (Troubled Asset Relief Pro-
gram) dienen.

Die Banken wie bisher zu rekapitalisieren, indem die Staaten
Anleihen am nationalen Anleihemarkt und/oder bei der EFSF
aufnehmen, hat sich in Irland und Griechenland als katastro-
phal erwiesen: Die Staaten wurden noch weniger zahlungsfihig
und die Banken noch risikobehafteter, da sie mehr Schulden
des offentlichen Haushalts in ihren Biichern haben.

Direkte Kapitalspritzen wiirden das vermeiden. Der Euro-
Steuerzahler wiirde Aktionir der Banken der Euro-Zone, und
die momentane Balkanisierung des Bankenwesens wiirde teil-
weise gestoppt werden. Das wiirde hoffentlich auch helfen,
den Widerstand der Politik gegen grenziiberschreitende Fusio-
nen und Ubernahmen in verhitschelten nationalen Banken-
systemen zu brechen. Diese Teilverstaatlichung wére temporar,
denn solide Banken, die iiber Einnahmen neues Kapital auf-
bauen, konnten natiirlich die 6ffentlichen Vorzugsanteile zu-
riickkaufen und damit reprivatisiert werden.

Dabei miissen die Risiken fiir den Steuerzahler durch zu-
sdatzliche Manahmen moglichst gering gehalten werden. Es
muss ein EU-weites Ein-
lagensicherungssystem ge-
schaffen und durch ange-
messene Bankenabgaben fi-
nanziert werden — etwa iiber
eine Finanztransaktionssteu-
er oder besser noch in Form
einer Abgabe auf alle Bank-
verbindlichkeiten.

Es braucht ein System
zur Abwicklung von Ban-
ken, in dem zunichst die
nicht gesicherten Glaubiger
ihren Beitrag leisten miis-
sen, bevor Steuergelder ein-
gesetzt werden, um die Ver-
luste der Banken abzu-
decken. Auch die GroRe der
Banken muss beschriankt
werden. Und nicht zuletzt:
Wenn europdische Steuer-
gelder europdische Banken
absichern, muss auch die
Regulierung und Aufsicht
auf européischer Ebene er-
folgen.

Klar ist dabei: Solange die
Gefahr besteht, dass Mit-
gliedslander den Euro-Raum verlassen, funktioniert die Ein-
lagensicherung nicht. Bei einem Austritt wére eine Sicherung
der Euro-Konten sehr teuer, da das austretende Land samt-
liche Euro-Anspriiche in eine neue, schnell abgewertete
nationale Wahrung konvertieren miisste. Wenn andererseits
die Einlagensicherung nur dann gilt, wenn das Land nicht
austritt, konnte sie einen Bank Run nicht aufhalten. Entspre-
chend muss das Risiko eines Euro-Zonen-Austritts minimiert
werden.

Dafiir gilt es zunédchst das Wirtschaftswachstum in der Euro-
Zone in Schwung zu bringen und auf iibertriebene Sparpro-
gramme zu verzichten. Die Europdische Zentralbank muss
dazu ihre Geldmarktpolitik lockern, der Euro schwicher wer-
den, steuerliche Anreize in den Kernldndern miissen gesetzt
werden, Infrastrukturprogramme gestartet und in den Kern-
lindern die Lohne deutlich erhoht werden, um den Konsum
anzukurbeln.

Und schlieBlich sehen wir keine Alternative zur Vergemein-
schaftung der Schulden. Es gibt viele Ideen dazu, aber der Vor-
schlag der deutschen Wirtschaftsweisen, der einen europaischen
Schuldentilgungsfonds vorsieht, ist der beste. Nicht, weil er
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optimal wire, sondern weil er der
einzige Vorschlag ist, der die Beden-
ken der Deutschen mindern kann: Es
wire ein temporéres Programm, das
nicht zu dauerhaften Euro-Bonds
fihrt.

Allerdings besteht das Risiko, dass
jeder Vorschlag, der fiir Deutschland
akzeptabel ist, automatisch fiir die
Peripherie-Lander der Euro-Zone
inakzeptabel ist — vor allem fiir Ita-
lien und Spanien.

Sie fiirchten eine ,,neokoloniale“
Unterwerfung ihrer Haushaltspoli-
tik unter deutsche Hoheit, wie es
ein ranghoher Politiker bei unserem
Treffen in Rom formulierte. Jedoch
ist es unvermeidlich, dass ein gewisses Mal3 an Souveranitat
abgegeben wird.

EYEVINE / INTERTOPICS

Ferguson

abgelehnt. Deutsche Politiker haben sich wiederholt ge-

gen eine direkte Rekapitalisierung der Banken ausge-
sprochen. Kanzlerin Angela Merkel schlieBt Euro-Bonds be-
standig aus. Manche deutsche Offizielle klingen, als wiirden
sie einen Austritt Griechenlands wirklich wollen. Andere sind
ganz erpicht darauf, Spanien einem haushaltspolitischem Diktat
wie in Portugal zu unterwerfen.

Wir verstehen die deutschen Bedenken. Es ist schwer, deut-
sche Steuergelder zu riskieren, wenn es keine Reformen in den
Peripherie-Landern gibt. Aber Reformen brauchen Zeit, auch
die deutschen Strukturreformen wirkten nicht tiber Nacht. Eine
Bankenkrise dagegen kann in wenigen Tagen eskalieren.

B islang hat Deutschland jeden dieser Vorschldge gnadenlos

Die Kosten eines Auseinander-
brechens der Wahrungs-
union waren astronomisch.

Mit unseren Vorschldgen wollen
wir die Bedenken der Deutschen be-
schwichtigen. Aber es muss dringend
etwas passieren! Die Deutschen miis-
sen verstehen, dass Banken-Rekapi-
talisierung, EU-Einlagensicherung
und Schuldenvergemeinschaftung
nicht optional sind. Es sind essentiel-
le Schritte, um eine Desintegration
Europas zu verhindern. Sollten die
Deutschen aber nach wie vor nicht
iiberzeugt sein, miissen sie sich dar-
iiber im Klaren sein, dass die Kosten
eines Auseinanderbrechens der Wah-
rungsunion astronomisch wéren— so-
wohl fiir sie selbst als auch fiir alle
anderen.

Der deutsche Wohlstand héngt eng mit der Wahrungsunion
zusammen. Deutsche Exporteure haben durch den Euro Wett-
bewerbsvorteile. Und die Euro-Zone ist das Ziel fiir 42 Prozent
der deutschen Exporte. Die Halfte dieses Markts in eine Re-
zession zu befordern kann nicht in deutschem Interesse sein.

Letztlich hat die Wiahrungsunion immer auch eine weiter-
gehende Integration in eine finanzwirtschaftliche und politische
Union beinhaltet. So hat es Kanzlerin Merkel vergangene Wo-
che selbst gesagt.

Aber bevor Europa auch nur anndhernd so weit ist, diesen his-
torischen Schritt zu gehen, muss es zundchst einmal zeigen, dass
es Lehren aus der Vergangenheit gezogen hat. Die EU wurde ge-
griindet, damit sich die Katastrophen der dreiliger Jahre nicht
wiederholen. Es ist an der Zeit, dass die fithrenden Politiker Eu-
ropas — und insbesondere Deutschlands — verstehen, wie gefahrlich
kurz davor sie sind, eine solche Katastrophe zu verursachen.
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