
KOPF DER WOCHE

Der Herr
des Geldes
Mario Draghi „Whatever it takes“ – was
auch immer notwendig ist: Mit diesen Wör-
tern ging Mario Draghi 2012 in die Geldge-

schichte ein. Der
Präsident der Euro-
päischen Zentral-
bank (EZB) drohte
damit allen Speku-
lanten gegen den
Euro, dass er die
Gemeinschaftswäh-
rung mit allen Mit-
teln zu verteidigen
gedenke. Das Wort
wirkte. Die Zinssät-

ze sanken wieder und der Devisenkurs beru-
higte sich. Den Worten ließ Draghi seitdem
Taten folgen und begann mit dem Ankauf
von Staats- und Unternehmensanleihen. Die
EZB wurde dadurch zum größten Gläubiger
von Ländern wie Italien. Der Ankauf von
Staatsanleihen entspricht dem Gelddrucken
in früheren Jahrzehnten. Die Folge sind stei-
gende Preise, wie sie in Deutschland schon
im Immobiliensektor und besonders bei den
Mieten zu spüren sind. hle T
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ZAHL DER WOCHE

247
Billionen US-Dollar betrug die internationa-
le Verschuldung von Staaten, Privathaushal-
ten, Unternehmen und Banken Anfang 2018
und war damit so hoch wie nie. Nach Anga-
ben des „Institute of International Finance“
ist die Verschuldung im Vergleich zum Vorjahr
um 24 Billionen Dollar gestiegen.

ZITAT DER WOCHE

»Wir steigen
früher oder
später aus dem
Euro aus.«
Claudio Borghi, Vorsitzender der Haus-
haltskommission des italienischen Parla-
ments, in einem Interview mit der italieni-
schen Zeitung „Corriere della Sera“
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Der globale Schlamassel
FINANZKRISE Nach der großen Verantwortungslosigkeit fand die Welt ein Stück weit zusammen

D
ürre, Überschwemmun-
gen, Vulkanausbrüche,
Seuchen sind die großen
Geißeln der Menschheit.
Als ob es nicht reicht, hat
sie Kriege erfunden. Man-

che Krisen schleichen leise und friedlich
heran, ohne Kanonendonner, sie sind un-
heimlich und scheinbar ohne materielle
Ursache; sie sind nur Zahlen, körperlose
Bits und Bytes und sie richten doch Verhee-
rungen an, vernichten Wohlstand und zer-
stören das Zusammenleben. So eine un-
heimliche Krise fand ihren Höhepunkt im
September 2008 mit dem Zusammenbruch
der Bank Lehman Brothers. Kaum jemand
kannte den Namen. Und doch – ein Jahr
später – schätzte der Internationale Wäh-
rungsfonds den durch die Finanzkrise aus-
gelösten Schaden auf rund 11,9 Billionen
Dollar. Grob gerechnet ist das so, als ob
das Dreifache der heutigen Wirtschaftsleis-
tung Deutschlands einfach ausgelöscht
worden wären. In Deutschland brach die
Wirtschaft um fünf Prozent ein. Manche
rechnen mit einem Schaden von 500 Milli-
arden Euro für Deutschland. Solche Zah-
len bilanzieren zerstörte Hoffnungen, den
Schrecken, die Angst, die Nöte der Arbeits-
losen, den einbrechenden Welthandel,
Pleiten. Es ist eine der großen Katastro-
phen der Wirtschaftsgeschichte. Kein Na-
turschicksal, kein technisches Versagen,
sondern von Menschen angerichtet. Wie
konnte sie geschehen?

Gier und guter Wille Am Anfang standen
die vier modernen Apokalyptischen Reiter
„Guter Wille“, „schamlose Gier“, „das ha-
ben wir so nicht gewollt“ und „das konnte
doch keiner ahnen“. Mit gutem Willen ver-
suchte die US-Regierung unter Bill Clinton,
die lahmende US-Konjunktur anzuheizen
– durch eine Niedrigzinspolitik und Haus-
bauprogramme insbesondere für sozial Be-
nachteiligte und ethnische Minderheiten.
Das Vorhaben traf auf ein Bankensystem,
das dies als Chance zur privaten Bereiche-
rung durch Erfüllung eines öffentlichen
Auftrags ansah. „25 Prozent Eigenkapital-
rendite“ – diese spätere, schamlose Zielvor-
gabe des Chefs der Deutschen Bank wurde
schnell zur Norm der praktizierten Bank-
betriebslehre. Damit wurden Banken zu gi-
gantischen Gewinnmaschinen; immer
noch höhere Kredite wurden vergeben. Es
war die Zeit der smarten Investmentbanker
und ihrer Finanz-Alchemie, die es ver-
stand, buchstäblich aus etwas Mörtel und
Bauholz phantastischen Reichtum zu gene-
rieren. Auch Otto Normalverbraucher auf
beiden Seiten des Atlantiks, auch deutsche
Banken und deutsche Sparer waren faszi-
niert. Finanzkrisen sind das Werk Einzel-
ner zur ihrem Vorteil; aber sie entfalten ih-
re Wucht erst durch die Übertragung ihres
Gier-Virus auf viele. Die Finanzkrise ist ein
Menetekel für Folgen einer globalen Orga-
nisation der Verantwortungslosigkeit.

Glücksritter Bank war lange etwas für
Langweiler und Übervorsichtige. Das än-
derte sich im angelsächsischen Raum
durch das Investmentbanking: Ziel der
Glücksritter ist es, immer neue, waghalsige
aber erfolgversprechende Geschäftsmodel-
le zu erfinden. In den USA wurden durch
Übernahmen und Ausschlachten Traditi-
onsunternehmen zu Gewinnmaschinen
transformiert. Bald griffen Hedgefonds
auch auf Deutschland über. Dort wurden
unter der damaligen Bundesregierung Be-
teiligungsverkäufe steuerfrei gestellt. Das
war der Ausverkauf der Deutschland AG
und spülte Cash in die Kassen, das Anlage
suchte. In den USA wiederum führte der
Verweis auf deutsche Deregulierung dort
zu einer Lockerung der bis dahin strikten
Trennung in Geschäfts- und Investment-
banken. So konnten Investmentbanken, in
das Gewand der ehrwürdigen Kreditban-
ken schlüpfen und mit deren Eigenkapital
die waghalsigen Geschäfte finanzieren. Die
„Deutsche Bank“ wollte durch Übernahme
der fixen Jungs mit den Hosenträgern zum
World Player aufsteigen – und wurde in ei-
nem umgekehrte „Takeover“ Beute der
Glücksritter, die als Gangs operierten, de-

ren Beute in der Maximierung der eigenen
Boni bestand. Mit der Übernahme der
Banken durch eine Berufsgruppe, die die
schamlose Gier zur Norm erhebt, wurden
die Voraussetzungen für einen globalen
Schlamassel geschaffen. Und der ehrwürdi-
ge Beruf des Bankers geriet in Verruf – wo-
runter die Ehrlichen bis heute leiden.

Trügerische Mathematik Nun ist es ja
nicht so, dass Immobilienkredite und ihre
Risiken etwas Neues wären. Also mussten
neue Begründungen her – und die lieferte
die Mathematik. Denn
selbstverständlich war den
kreditgebenden US-Banken
klar, dass ihre Schuldner
nur schwerlich mit ihren
mageren Einkommen Zins
und Tilgung würden be-
zahlen können. Oder dass
Immobilien nicht auf lan-
ge Zeit jeden Tag teurer
werden und sich derart
selbstfinanzieren. Also
wurden faule Kredite ge-
bündelt, „verbrieft“ in der
Fachsprache, und weiter-
verkauft. Das muss man sich vorstellen wie
einen Sack voller Nüsse: Die eine oder an-
dere schlechte Nuss, der eine oder andere
ausfallende Kredit, der nicht mehr zurück-
bezahlt werden kann, ändern nichts am
Wert des gesamten Sacks mit vielen Nüs-
sen. Also wurden von den Rating-Agentu-
ren diese Säcke mit den Noten für beste
Bonität, also höchster Kreditwürdigkeit,
versehen. Solche „Triple-A-Ratings“ sind
wertvoll. Sie werden von anderen Banken
gerne gekauft; die Rating-Agenturen erspa-
ren dem Käufer jegliche Prüfung – die der

Werthaltigkeit der Immobilien ebenso wie
die der Zahlungsfähigkeit der Schuldner.
Allerdings misstrauten viele Banken dieser
Technik, mit der aus fragwürdigen Ansprü-
chen wertvolle Anlagepapiere wurden. Der
Ausweg: Sie packten ihrerseits die Säcke
mit den Nüssen in Container – dessen
Wert ändert sich nicht, selbst wenn sogar
der eine oder andere Sack komplett voller
tauber Nüsse ist. Was mit Säcken und Con-
tainern voller Säcke geht, geht auch mit
ganzen Schiffen, sogar Flotten. Bis zu sechs
derartige Verbriefungsstufen waren üblich,

um aus dem immer gehalt-
loseren Brei noch ein paar
neue AAA-Papiere heraus-
zudestillieren. Das Beste
daran: Für jede neue Verpa-
ckung kassierte man Hono-
rare und Provisionen.

Geld aus Deutschland
Selbst die zynischsten Pro-
fis begannen irgendwann
ein mulmiges Gefühl für
diese sogenannten Subpri-
me-Papiere zu empfinden.
In dieser Situation kamen

deutsche Banken ins Spiel. Bis 2008 wur-
den wohl mindestens 300, möglicherweise
aber bis zu 500 Milliarden Euro in solche
Papiere investiert. Sparkassen, die noch nie
jenseits ihrer Stadtgrenzen investiert hat-
ten, tummelten sich bei der Finanzierung
von Bauprojekten in entlegenen amerika-
nischen Bundesstaaten. Das Wort vom „Sil-
ly German Money“ entstand. Vorne dabei
war allerdings die Deutsche Bank – die so-
wohl bei der Herstellung der giftigen Pa-
piere, der ständigen Umpackerei und beim
Vertrieb an deutsche Kunden aktiv war. Es
ist kein freundliches Urteil wenn man fest-
stellt: Die US-Banken wussten was sie taten
– die meisten deutschen Banken waren
schlicht zu dumm. Sie lernten erst in der
Krise, was sie angerichtet hatten.

Die Pyramide kippt Im Winter und Früh-
jahr 2008 begannen die Kontrollmechanis-
men der US-Behörden und -Politik zu grei-
fen. „Das haben wir so nicht gewollt“ wur-
de die neue Formel der Selbstrechtferti-
gung. Die Konstruktion der wundervollen
Nuss-Papiere wurde hinterfragt. Die Zinsen
stiegen – Immobilienkredite platzten,
Rückzahlungen wurden eingestellt. Die
Immobilienpreise änderten ihre Richtung
– sie sanken! Damit wurden die wunder-
baren Rechenmodelle der modernen Fi-
nanzalchemie wertlos. Denn sie waren da-
von ausgegangen, dass nur einzelne Kredi-
te ihren Wert verlören – plötzlich waren al-
le Nüsse im Sack, in den Containern, auf
den Frachtschiffen wertlos, taub: Das

Schneeballsystem krachte zusammen –
und mit ihm starben die Banken. Die Lan-
desbank Sachsen musste gerettet werden,
die bis dahin seriöse Mittelstandsbank IKB
in Düsseldorf, die einst stolze WestLB.
„Das haben wir nicht kommen sehen“ um-
schreibt die lächerlichen Versuche, die Ab-
folge der Ereignisse zu beschönigen – als
ob sinkende Preise für Immobilien eine
neue Erfindung gewesen seien.

Vertrauen friert ein Banken stellten un-
tereinander den Zahlungsverkehr ein. Vor
den Bankschaltern bildeten sich Schlan-
gen. Die Bundesregierung sprach eine pau-
schale Garantie für alle Sparguthaben aus
– ein psychologisch wichtiger Schritt.
Plötzlich waren die bis dahin verachteten
Politiker gefragt – als Retter der Banken.
Die Wut der Politik stieg. Irgendwann wei-
gerte sich die US-Regierung, Lehman-
Brothers beizuspringen. Der Höhepunkt
der Finanzkrise war erreicht. Der Rest der
Story ist düster: Rettungspakete, Staatsga-
rantien, Konjunkturprogramme, Gesetze,
Gipfeltreffen. Die Welt hat darüber sogar
ein Stück zusammengefunden, denn nur
mit globaler Kooperation war die Krise zu
bewältigen. Das gibt sogar Anrecht auf Op-
timismus. Aber ist sie gerettet worden?

Ein Jahr Krise Deutschland lief ein Jahr
im Krisenmodus. Unternehmer, Gewerk-
schaften, Politik und Bürokratien koope-
rierten. Schneller als erwartet ging es wie-
der aufwärts, die Stories über Pleiten und
Rettungsaktionen wurden weniger. Im De-
zember 2009 berichtete ein Kollege über
neue, alarmierende Zahlen aus Griechen-
land. Ich wollte die Story nicht, nicht noch
eine Finanzkrise! Wir haben sie gedruckt.
Im Februar erreichte mich der Anruf eines
der höchsten Regierungsbeamten: Ob ich
abschätzen könne, wie hoch der Finanzbe-
darf Griechenlands werden könnte. Ich
sagte: „Fünf Milliarden Euro? Oder zehn?“
Die Antwort war ernüchternd: „Noch mal
zehn halten wir politisch nicht mehr aus.“
Wir haben es ausgehalten, obwohl es ver-
mutlich an die 100 geworden sind. Aber ist
das jetzt eine gute Nachricht, liebe Ban-
ken? Roland Tichy T

Der Autor war Chefredakteur der
„Wirtschaftswoche“ und gibt jetzt das

Magazin „Tichys Einblick“ heraus.

Der bange Blick auf die Kurstafel: Ist die Krise schon wieder da? © picture-alliance/dpa/Collage: Stephan Roters

Weiterführende Links zu den
Themen dieser Seite finden
Sie in unserem E-Paper

EDITORIAL

Pleite zog
um die Welt

VON JÖRG BIALLAS

Was als Pleite einer mittelgroßen Investment-
bank in den USA begann, endete als globale
Finanzkrise. Der Kollaps von „Lehman
Brothers“ am 15. September 2008 hat den
Banken heftige Kursverluste an den Aktien-
und Anleihemärkten beschert. Plötzlich ver-
meldeten Geldinstitute weltweit Liquiditäts-
probleme. Hätten die Regierungen vieler Na-
tionen nicht mit einer schnellen Regulierungs-
politik eingegriffen, wären die Konsequenzen
gewiss noch verheerender ausgefallen.
Diese Politik war teuer. Allein in Deutschland
hat sie den Steuerzahler geschätzte 70 Milliar-
den Euro gekostet. Hinzu kommen erhebliche
finanzielle Verluste, die der Normalbürger
empfindlich an der Wertentwicklung des Ak-
tiendepots oder bei sinkenden Zinsen auf dem
Sparkonto spürte und bis heute spürt. Sicher
geglaubte Altersvorsorgen lösten sich in Luft
auf; Immobilienbesitzer verloren ihre kreditfi-
nanzierten Häuser.
Ebenso erschreckend war die Erkenntnis, dass
als seriös geltende Geldinstitute offenbar über
viele Jahre Geschäfte gemacht hatten, die so
riskant waren, dass sie die Grenze zur Illegali-
tät mindestens schrammten, manchmal auch
überschritten. Und schlimmer noch: Mitunter
wurden Millionen, ja Milliarden Euro in Trans-
aktionen investiert, deren Mechanismen und
Folgen die Banker selbst nicht durchschauten.
Die weltweit vernetzte Finanzbranche hatte
sich auf eine Art und Weise verselbständigt
und staatlicher Kontrolle entzogen, die nicht
für möglich gehalten worden war. Gier nach
dem schnellen und vor allem hohen Gewinn
schaltete den Verstand aus. Leidtragende wa-
ren die Kunden, die den Banken ihr Geld in gu-
tem Glauben, professionell betreut zu werden,
überlassen hatten.
Die Finanzkrise hat das Image der Geldinstitu-
te nachhaltig beschädigt. Nun liegt es in der
menschlichen Natur, unangenehme Ausnah-
mesituationen wie die vor zehn Jahren zu ver-
drängen. Zumal wenn die Aussicht auf leicht
verdientes Geld längst wieder lockt. Deshalb
war und ist die Politik gefordert, die Geschäfte
der Banken im Blick zu behalten und Kunden
vor windigen Angeboten zu schützen. Der
Bankensektor ist heute krisensicherer aufge-
stellt als nach der Pleite von „Lehman
Brothers“ vor zehn Jahren. Aber: Eine Garan-
tie, dass sich der 15. September 2008 niemals
wiederholt, gibt es nicht.

Der
ehrwürdige

Banker-Beruf
geriet in Verruf
– worunter die
Ehrlichen bis
heute leiden.
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Zu Recht gestutzt
CONTRA Emmanuel Macron hatte Angela Merkel

Mitte Juni in Meseberg zwar die Zustim-
mung zu einem Euro-Zonen-Budget abge-
rungen, doch auf dem darauf folgenden

EU-Gipfel haben es zwölf Staaten abgelehnt. Sie
wüssten nicht, wozu der neue Geldtopf gut sein
solle, argumentierten sie zu Recht. Denn tatsäch-
lich gibt es bereits viele Institutionen, die bereit-
stehen, um mehr Investitionen in der EU zu finan-
zieren. Neben dem Juncker-Fonds ist dies die Euro-
päische Investitionsbank und künftig verstärkt
auch der Rettungsschirm ESM. Er soll nicht mehr
nur klammen Euro-Ländern in der Not zur Seite
springen, sondern auch fünfjährige Investitions-
kredite vergeben können, ohne dass die Länder
dafür strenge Gegenleistungen erfüllen müssen.
Ein riesiges Extra-Budget nur für die Euro-Länder
machte da wenig Sinn und würde die EU-Staaten-
familie auch spalten.
Richtig ist das Ziel: Die Euro-Länder müssen sich
wirtschaftlich stärker annähern. Dafür braucht es
aber in den Ländern vor allem Strukturreformen.
Es kann nicht sein, dass der deutsche Steuerzahler
Geldtöpfe finanziert, aus denen sich andere Län-
der bedienen können, ohne dass der Bundestag
über die Verwendung der Mittel die Kontrolle hat.
Insofern hat die Bundesregierung richtig gehan-
delt, indem sie verhinderte, dass Macrons Idee ein
unkontrollierbares Eigenleben entwickelt. Deshalb
reduzierte Merkel Macrons Plan für ein Budget in
dreistelliger Milliardenhöhe auf einen geringen
zweistelligen Milliardenbetrag. Und Berlin sorgte
dafür, dass das Budget in den allgemeinen EU-
Haushalt eingebettet wird. Die Kommission wird
also eine kleine Zusatzkasse für neue Investitio-
nen verwalten. Dagegen ist nichts einzuwenden.

Mehr zum Thema der Woche auf den Seiten 1 bis 11.
Kontakt: gastautor.das-parlament@bundestag.de

Birgit Marschall,
»Rheinische Post«,
Düsseldorf
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Der Finanzexperte

V erschwitzt möchte Linken-Vizefraktionschef Fabio de
Masi (38) nicht an das Rednerpult des Bundestags
treten. Deshalb könne man ihn in Berlin selten mit
einem seiner Rennräder herumflitzen sehen. Eher

trete er daheim in Hamburg, bevorzugt am Elbe-Ufer, in die Pe-
dale. Unübliche Auftritte im Parlament scheut er gleichwohl
nicht. So beendete er seine Rede zum Abschluss der Griechen-
land-Finanzhilfen mit einer Entschuldigung an die Hellenen „für
die Politik der Bundesregierung“, die „so viel unnötiges Leid
verursacht“ habe.
So sieht er es: „Wir haben ja – und da ist auch deutsche Bevöl-
kerung belogen worden – kein Rettungspaket für die grie-
chischen Rentner geschnürt, sondern für die Banken. Zugleich
haben wir aber von den Griechen verlangt, dass sie neue Kredi-
te aufnehmen und bedienen, ohne die Möglichkeit zu haben,
Einkommen zu erwirtschaften. Das halte ich für zynisch, zumal
dadurch die Krise verlängert wurde.“
Dieses Vorgehen stuft De Masi als „absolut symptomatisch“ für
den EU-Umgang mit der Finanzkrise insgesamt ein. „Internatio-
nale Ökonomen aus unterschiedlichen politischen Spektren ha-
ben es völlig verrückt genannt, in eine Krise auch noch hinein
zu kürzen. Schon zu sagen, hinein zu sparen, wie es in Deutsch-
land gerne hieß, ist eine babylonische Verwirrung der Sprache.
Wenn man, wie in Griechenland oder Italien, ein Land tiefer in
die Rezession zwingt, kommt man aus den Schulden nicht mehr
heraus.“

De Masi ist Finanzexperte seiner Fraktion. Er wurde im hessi-
schen Groß-Gerau als Sohn eines italienischen Gewerkschafters
und einer deutschen Sprachlehrerin geboren, besitzt bis heute
beide Staatsbürgerschaften, studierte unter anderem Volkswirt-
schaftslehre in Hamburg, Berlin und Kapstadt, lebt seit 2001 in
seiner „Wahlheimat Hamburg“, wie er sagt. Wenn er auf seinen
italienischen Großvater verweist, der als Partisane für die Befrei-
ung Italiens vom Faschismus gekämpft habe, bindet er das zu-

sammen mit seiner Kritik an der EU. Sein Opa habe große Hoff-
nungen in die europäische Integration gesetzt: „Ich kämpfe da-
her für eine EU im Interesse der kleinen Leute, damit nicht Be-
schäftigte im Binnenmarkt um die niedrigsten Löhne konkurrie-
ren und es zu einem Abbau von sozialen Rechten kommt.“
Überdies: „Wenn die EU als größter Binnenmarkt der Erde zusam-
mensteht, kann sie internationale Unternehmen zwingen, auch

angemessen Steuern zu zahlen.“ Diese Thematik hat er aus seiner
Arbeit zwischen 2014 und 2017 im Europäischen Parlament mit in
den Bundestag genommen. Zwar habe sich die Lage „noch nicht
fundamental geändert“. Viele Menschen hätten aber begriffen,
dass beispielsweise Apple im Jahre 2014 nur 0,005 Prozent an
Steuern gezahlt habe: „Das sind 50 Euro für jede Million Ge-
winn.“ Jede Krankenschwester und jeder Bäcker vergleiche das
mit seiner Steuerlast. „Dass dies die Leute aufregt, ist der erste
Weg zur Besserung.“ Er wolle bei den Mini-Steuern nicht nur auf
andere Länder zeigen: „Deutschland hat im Bereich der Geldwä-
sche viele Leichen im Keller.“ Er findet: „Wenn Deutschand und
Frankreich eine gemeinsame Initiative für mehr Aufrüstung ergrei-
fen, was ich ablehne, dann könnten beide auch eine Initiative für
Strafsteuern auf Finanzflüsse in Steueroasen ergreifen.“
„Überhaupt kein Spagat“ sei es, dass er einerseits für die Stär-
kung seiner Partei kämpfe, andererseits aktiv die „Aufste-
hen!“-Bewegung seiner Fraktionschefin Sahra Wagenknecht un-
terstütze. Im linken Spektrum seien die einzelnen Parteien zu
schwach, um politische Veränderung durchzusetzen: „Aber laut
Umfragen gibt es in der Bevölkerung eine Mehrheit für linke For-
derungen – ein Rentensystem wie in Österreich, gegen ausufern-
de Leiharbeit, für mehr Investitionen, für ein gerechtes Steuersys-
tem.“ Aber viele fühlten sich nicht mehr an Parteien gebunden.
Die Sammlungsbewegung wolle „Menschen organisieren, die
sich für Themen engagieren, um wieder zu Mehrheiten zu kom-
men“. Franz-Ludwig Averdunk T

.....................................................................................................................................................

»Wenn die EU zusammen-
steht, kann sie internationale

Unternehmen zwingen,
angemessen Steuern zu

zahlen.«
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GASTKOMMENTARE
IST EIN BUDGET FÜR DIE EUROZONE NÖTIG?

Richtiger Vorschlag
PRO Die Eurozone ist einzigartig: 19 souve-

räne Staaten haben eine Währung.
Das gab es noch nie in der Weltge-
schichte. Zunächst erschien der Euro

wie eine unkomplizierte Erfolgsgeschichte, doch
ab 2008 haben Finanz- und Eurokrise diese Naivi-
tät zertrümmert. Es zeigte sich, dass es nicht
reicht, nur eine gemeinsame europäische Zentral-
bank (EZB) zu besitzen. Denn die Krisen breiteten
sich nicht gleichmäßig über die Eurozone aus, son-
dern trafen die verschiedenen Länder zu verschie-
denen Zeiten unterschiedlich hart.
Der französische Präsident Macron schlägt daher
vor, ein eigenes Budget für die Eurozone zu schaf-
fen, das zwei Ziele hätte: Es soll Investitionen in
die Zukunft fördern – und in Krisenzeiten die Not-
lagen in einzelnen Ländern abfedern. Dieser Vor-
schlag ist absolut richtig.
Krisen lassen sich nur überwinden, wenn sie von
der sogenannten „Fiskalpolitik“ begleitet werden.
Der Staat muss Geld in die Wirtschaft pumpen, um
die Konjunktur zu stützen. Doch in der Eurozone
sind die einzelnen Mitglieder nicht mehr souverän.
Staaten in Not können sich nicht mehr Geld bei ih-
rer eigenen Notenbank leihen, um ihre Wirtschaft
anzukurbeln. Jetzt ist die EZB zuständig, die aber
keine Fiskalpolitik betreibt. Diese Lücke würde ein
Budget für die Eurozone schließen.
In Deutschland wird oft befürchtet, dass ein ge-
meinsames Budget der Beginn einer „Transferuni-
on“ sein könnte. Dieser Einwand verkennt, dass
die Eurozone längst eine Transferunion ist. Dies
war aber bisher nicht zum Schaden der Deut-
schen, sondern sie haben am stärksten vom Euro
profitiert. Es ist simpel: Eine Exportnation wie
Deutschland kann nur reich werden, wenn auch
seine Nachbarn reich sind.

Ulrike Herrmann,
»die tageszeitung«,
Berlin
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Herr Michelbach, ehemalige Krisen-

länder wie Irland und Portugal stehen
wieder gut da, selbst Griechenland be-
kommt wieder Geld am Kapitalmarkt. Ist
die Krise ausgestanden?
Wir haben vor zehn Jahren alle in den Ab-
grund gesehen. Aber wir haben gehandelt,
national und europäisch. National hat der
Gesetzgeber rund 40 Regulierungsgesetze
erlassen. Das Prinzip war, Transparenz zu
schaffen, nachhaltige Wachstumsstrategien
zu erhalten und gleichzeitig die Krisenfes-
tigkeit des Finanzmarkts und seiner Akteu-
re zu stärken. Kein Finanzmarktakteur,
kein Finanzprodukt und kein Markt darf
ohne Regulierung bleiben. Für Deutsch-
land sind wir sehr weit vorangekommen.
Auf europäischer Ebene besteht nach wie
vor die Herausforderung, die Wirtschafts-
und Währungsunion weiterzuentwickeln.
Es gibt immer noch große Probleme bei
einzelnen europäischen Staaten. Die Regu-
lierung des Bankenwesens, der Stabilität
des Finanzmarkts, die Frage der Staatsan-
leihen, alles das sind offene Punkte.

Das klingt nicht so, als sei die Gefahr
gebannt.
Zweifellos. Wir haben ja die Vertiefung der
Wirtschafts- und Währungsunion nicht
umsonst angestoßen. Wir glauben, dass der
europäische Währungsraum nur durch ei-
ne stärkere Konvergenz in der Wettbe-
werbsfähigkeit der Wirtschaft und der
Haushaltsdisziplin bestehen kann. Da gibt
es in verschiedenen Ländern, die die Maas-
tricht-Kriterien des Stabilitäts- und Wachs-
tumspaktes weit überschreiten, noch viel
zu tun.

Im Ausland wurde die deutsche Hal-
tung während der Finanzkrise teilweise
als rücksichtslos dargestellt, auch im In-
land gab es solche Stimmen. Wird das
der deutschen Rolle gerecht?
Nein. Wir haben immer darauf bestanden,
dass Haftung und Risiko beieinander blei-
ben. Das ist natürlich nicht so gut ange-
kommen. Aber der Versuch einer Schul-
denvergemeinschaftung würde zu einer
Spaltung Europas führen. Man braucht die
Akzeptanz für Europa, und es wäre absolut
kontraproduktiv, wenn wir unsere Stabili-
tätskriterien über Bord werfen würden.

Darüber, was jetzt zu tun ist, gehen
besonders zwischen der französischen
und der deutschen Seite die Meinungen
ziemlich auseinander. Halten Sie diese
Unterschiede für überbrückbar?
Zunächst einmal haben sowohl EU-Kom-
missionspräsident Jean-Claude Juncker als
auch Frankreichs Präsident Emmanuel Ma-
cron mit seiner Sorbonne-Rede eine Inten-
tion vorgelegt. Die Kanzlerin hat darauf ge-
antwortet. Wir als Parlament haben unsere
eigene Meinung zu bilden, und wir finden,
dass es hier erhebliche Korrekturen geben
muss. Wir sind nicht der Auffassung, dass
die Unionsrechte erweitert werden sollen.
Es braucht ein Vetorecht der nationalen
Parlamente, wenn es darum geht, den Eu-
ropäischen Stabilitätsmechanismus (ESM)
auszuweiten. Wir müssen uns natürlich
auch mit einem Eurozonen-Haushalt be-
fassen: Was bedeutet das für den nationa-
len Haushalt? Was bedeutet der Vorschlag
zur Bankenunion mit der europäischen
Einlagensicherung? All das muss sehr wohl
bedacht werden, um Europa letzten Endes
nicht zu beschädigen.

Für wie realistisch halten Sie die
Bankenunion? Wird sie kommen?
Die Bankenunion ist nur realistisch, wenn
die notleidenden Kredite weitestgehend
abgebaut werden und wenn die Banken
Staatsanleihen mit Eigenkapital unterlegen
müssen. Das ist im Moment nicht der Fall.
Deswegen sehe ich keine Grundlage für ei-
ne europäische Einlagensicherung in Ver-
bindung mit der Bankenunion. Man muss

erst mal ein System für Staatsinsolvenzen
schaffen und muss vor allem die Risiken,
die in vielen Ländern zweifellos vorhanden
sind, zurückführen.

Spanien, Italien oder Frankreich sind
doch wohl kaum in der Lage, ihre faulen
Kredite zurückzuführen und die Staats-
anleihen in den Banken zu unterlegen.
Deswegen ist nach meiner Meinung eine
Zustimmung des deutschen Parlaments zu
einer solchen EU-weiten Regelung im Mo-
ment nicht möglich.

Was sollte stattdessen geschehen?
Was die Reform des Euroraumes wesentlich
voranbringen kann, ist die stärkere Über-
wachung der öffentlichen Haushalte in
den einzelnen EU-Ländern, die Finanz-
marktregulierung für alle Marktteilnehmer
in Europa und natürlich die Auffanglösung
mit dem Europäischen Stabilisierungsme-
chanismus ESM. Das sind die Kernaufga-
ben, die wir in der Zukunft sehen.

Denken Sie, dass auch ein Konsens
möglich wäre, besonders mit Frankreich?

Das ist sicherlich ein schwieriger politi-
scher Weg, das muss man sehen.

Es gibt Stimmen, die sagen, man
muss aus übergeordneten europäischen
Interessen auch Bedenken zurückstellen
und Macron entgegenkommen.
Es ist nicht nur der ein guter Europäer, der
eine möglichst schnelle Vergemeinschaf-
tung herbeiführen will, sondern es ist auch
der ein guter Europäer, der die Risiken und
die Haftungen im Blick hat, die sich aus
der Vergemeinschaftung ergeben. Nach
dem Prinzip: Bedenke das Ende!

Zurück zur nationalen Regulierung.
Beratungstelefonate werden aufgezeich-
net, es gibt Berge von Formularen. Hat
die Koalition mit der Regulierung über-
trieben?
Eine berechtigte Frage, mit der wir uns be-
fassen müssen. Wir haben vor, eine Evalua-
tion der gesamten Regulierungsgesetzge-
bung vorzunehmen, weil man immer wie-
der überprüfen muss: Was war sinnvoll,
was war erfolgreich, und was ist über das
Ziel hinausgeschossen. Insbesondere beim
Thema Verbraucherschutz sind manche
Dinge doch sehr stark zu einem bürokrati-
schen Hemmnis geworden. Hier gilt es zu
prüfen und nachzujustieren.

Wie stabil sind eigentlich die deut-
schen Banken?
Da hat sich sehr viel durch die Regulierun-
gen getan. Wir haben zwar auch noch
Hausaufgaben, aber im Großen und Gan-
zen doch eine erheblich verbesserte Situati-
on. Allerdings ist für die Zukunft bei Fort-
führung der Niedrigzinsphase durchaus
mit Negativ-Entwicklungen zu rechnen.

Und was ist mit Lebensversicherun-
gen und Betriebsrenten?
Es gibt durch die Niedrigzinsphase natür-
lich gerade in diesem Bereich, wo Renditen
versprochen wurden, die nicht mehr am
Markt zu erzielen sind, zweifellos Gefähr-
dungen. Wir müssen als Gesetzgeber alles
dafür tun, dass hier Stabilität erhalten wird.
Wir sind in laufendem Austausch mit den
Anbietern von Altersvorsorgeprodukten, um
auch hier die Kapitalunterlegungen und die
Möglichkeiten der Stabilitätsentwicklung zu
forcieren. Wir sind hier auch schon gesetz-
geberisch tätig geworden, und wir werden
die Entwicklung am Versicherungsmarkt
weiter aufmerksam begleiten.

Immerhin kann Deutschland durch
die Null-Zins-Politik der Europäischen
Zentralbank (EZB) seine Staatsschulden
viel günstiger finanzieren. War die Krise
insofern ein gutes Geschäft für uns?
Nein, sicher nicht. Denn wir müssen se-
hen, dass die Zinsen auch die Risiken ab-
bilden müssen. Die EZB hat sich Zeit ge-
kauft durch die Aufkauf-Programme. Doch
sie muss irgendwann handeln, und Präsi-
dent Mario Draghi hat kein Konzept des
Ausstiegs. Man sieht auch, dass trotz dieser
Flutung des Kapitalmarktes die Inflation
nur sehr bescheiden ansteigt. Von der War-
te aus sehe ich schon sehr große Gefahren,
wenn die Zinswende kommt. Aber sie
muss kommen, weil die Risiken nicht auf
Dauer zugedeckt werden können.

Das Gespräch führte
Peter Stützle.

Hans Michelbach (CSU) gehört seit
1994 dem Bundestag an. Er ist

Obmann der Unionsfraktion im
Finanzausschuss.
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»In den
Abgrund
gesehen«

HANS MICHELBACH Vor einer
Bankenunion sollen faule Kredite
aus den Bankbilanzen und Staats-
anleihen mit Eigenkapital unterlegt
werden, fordert der CSU-Politiker

Weiterführende Links zu den
Themen dieser Seite finden
Sie in unserem E-Paper
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Gipfelstürmer im Sturzflug
DEUTSCHE BANK Die Geschichte des Geldinstituts könnte Romane füllen – inklusive des seit Jahren anhaltenden Abstiegs

D
ie ultimative Demütigung
ereignete sich am 13. Au-
gust 2018. An diesem Tag
hat das Finanz-Startup
Wirecard mit 21,1 Milli-
arden Euro die Deutsche

Bank an der Börse überholt. Wirecard ist
kein Google der Finanzindustrie wohlge-
merkt. Das Unternehmen mit seinen 4.450
Mitarbeitern sitzt in Aschheim vor den To-
ren Münchens und verdient Geld mit
Dienstleistungen rund um die Zahlungsab-
wicklung. Dass ausgerechnet ein solch klei-
nes Unternehmen mit ei-
nem eher schwer zu ver-
mittelnden Geschäftsmo-
dell mehr wert sein soll als
Deutschlands Branchen-
primus, ist erstaunlich. Vor
allem aber ist es ein Zei-
chen dafür, wie tief die
Deutsche Bank gefallen
ist.
Dabei ist kein anderes
Bankhaus so eng mit der
Geschichte Deutschlands
verknüpft. Die Deutsche
Bank hat den Aufstieg des
Landes vom Kaiserreich bis zum Export-
Weltmeister maßgeblich finanziert und
von dieser Rolle als Keimzelle der
Deutschland AG entscheidend profitiert.
Doch während die Exportnation Deutsch-
land heutzutage weiterhin von einem
wirtschaftlichen Erfolg zum nächsten eilt,
wirkt es mittlerweile so, als säße die Deut-
sche Bank in einem ganz anderen Land.
Das mächtige Finanzhaus hat in den ver-
gangenen Jahrzehnten schweren Schaden
genommen. Die Ursachen dafür liegen
nicht allein in der Finanzkrise 2008, son-
dern sind zum größten Teil hausgemacht.
Bis heute folgt ein Restrukturierungspro-
gramm aufs nächste und bis heute ver-
sucht die Bank, eine neue Strategie für die
Zukunft zu finden. Bisher erfolglos. Der
Niedergang scheint nicht zu stoppen. Da-
bei zeigt der Blick in die Historie, dass es
für das Institut einen klaren Weg aus der
Krise geben könnte.

Aufbruch in Preußen Eine Bank passend
zur wirtschaftlichen Stimmung in
Deutschland – das ist das Ziel, das den
Berliner Privatbankier Adelbert Delbrück
im Jahr 1869 umtreibt. Es ist die Zeit der
Industrialisierung, die Zeit des Eisen-
bahnbaus, die Zeit der bahnbrechenden
Erfindungen. Preußens Wirtschaft will
mitspielen bei dem Wettrennen um
Macht und Geld, doch die Unternehmen
jener neuen Industrien, die sich gerade
bilden – Konzerne wie Siemens, Bayer
und BASF – haben das Nachsehen. Denn
die Auslandsfinanzierung läuft zu diesem
Zeitpunkt über die mächtigen britischen
Banken.
Delbrücks Vorstoß ist daher so etwas wie
eine Revolution: eine Deutsche Bank, die
bevorzugt den Fortschritt im eigenen Land
finanzieren soll. Er gewinnt schnell Unter-
stützer und bekommt im März 1870 die er-
sehnte Konzession von der preußischen

Staatsregierung: Die Deutsche Bank wird
aus der Taufe gehoben. Das Statut der
Bank gibt die Richtung vor: „Der Zweck
der Gesellschaft ist der Betrieb von Bankge-
schäften aller Art, insbesondere die Förde-
rung und Erleichterung der Handelsbezie-
hungen zwischen Deutschland, den übri-
gen europäischen Ländern und übersee-
ischen Märkten.“
Der Ansatz zieht: Unter den 76 Erstzeich-
nern, die das Grundkapital bereitstellen,
sind viele Privatbankiers. An der Börse
wird die neue Bank euphorisch begrüßt.

Das zwei Millionen Taler
schwere Aktienpaket ist
schließlich 150fach über-
zeichnet.
Die Gründer nutzen das Ka-
pital, um die Bank schnell
groß zu machen. Auch im
Ausland: Bereits 1872 eröff-
net das Institut Filialen in
Shanghai und Yokohama,
ein Jahr später folgt Lon-
don. Zudem mischt die
Bank kräftig mit beim wach-
senden Geschäft mit Beteili-
gungen. Nahezu keine Zu-

kunftsindustrie, in der die Banker schließ-
lich nicht auch die Strippen ziehen.
Der Erste Weltkrieg und seine Folgen
bremsen den Aufstieg, allerdings gelang es
der Deutschen Bank dank ihres Geschäfts-
modells, 1931 als einzige Großbank der
Verstaatlichung zu entgehen. Es folgten
die Zeit des Nationalsozialismus und der
Zweite Weltkrieg. Jüdische Vorstandsmit-
glieder wurden aus der Bank verbannt, die
Vermögenswerte jüdischer Kunden konfis-
ziert und an das Deutsche Reich abge-
führt. Während des Zweiten Weltkriegs
unterstützte die Bank die Machthaber da-
bei, das Gold von Holocaustopfern wei-
terzuverkaufen. Das Institut vergab außer-
dem Kredite an Baufirmen, die in Ausch-
witz das Werk der IG Farben und das Kon-
zentrationslager errichteten. Der damals
größte Chemiekonzern der Welt nahm ei-
ne zentrale Rolle in der Wirtschaft des Na-
tionalsozialismus ein. Deutsche-Bank-
Chef Hermann Josef Abs, der dem Vor-
stand der Bank seit 1937 angehörte, war
damals Mitglied im Aufsichtsrat der IG
Farben.

Prägende Führung Nach dem Krieg wur-
de die Bank teilweise verstaatlicht und in
zehn kleinere Einheiten aufgeteilt. Unter
dem Namen „Deutsche Bank“ durfte kein
Bankgeschäft mehr getätigt werden. Das
Comeback war eng mit der politischen Re-
habilitation und dem Aufstieg Abs‘ im
Nachkriegsdeutschland verbunden. Er, der
zeitweise als Außenminister Konrad Aden-
auers im Gespräch war, setzte als Vor-
standschef der staatlichen KfW den Mar-
shall-Plan für Deutschland um und sorgte
dafür, dass die Gelder in den Wiederauf-
bau der deutschen Wirtschaft flossen. Er
handelte das Londoner Schuldenabkom-
men von 1953 maßgeblich mit aus, das die
deutsche Wirtschaft im Ausland wieder
glaubwürdig macht.

Vier Jahre später, als das Wirtschaftswun-
der in Deutschland in Gang kam, über-
nahm Abs erneut die Geschäfte der Deut-
schen Bank und zog von der Schaltzentrale
des Geldes aus die Fäden. Er hatte zeitwei-
se bis zu 30 Aufsichtsratsmandete inne. Es
war die Geburtsstunde der Deutschland
AG. Für die Bank zahlte sich das aus, denn
die vielen persönlichen Kontakte des Vor-
standschefs brachten jede Menge Neuge-
schäft. Unter Abs und seinen Nachfolgern
im Vorstand wurde die Deutsche Bank
über die Jahrzehnte zum unangefochtenen
Branchenprimus des Landes. Sichtbar wur-
de das auch an ihrem Beteiligungsportfo-
lio. Die Deutsche Bank hielt maßgebliche
Anteile an den größten Konzernen des
Landes.
Doch sie strebte nach Höherem. Immer
wieder stellten die Deutschbanker jener
Jahre öffentlich klar, dass das angelsächsi-
sche Bankenmodell das aus ihrer Sicht er-
strebenswerteste war. „Was wir bewundern
und nicht besitzen, ist die angelsächsische
Kultur im Geldgeschäft“, konstatierte der
damalige Vorstandschef Alfred Herrhausen
1989. Kurz darauf übernahm das Institut
die britische Investmentbank Morgan
Grenfell.
Selbst das reichte noch nicht. Denn das,
was die Bank vor allem groß gemacht hat-
te, das Geschäft mit mittelständischen
Kunden und privaten Sparern, brachte
längst nicht dieselben Renditen wie das
glamouröse Geschäft, auf das sich die Wall
Street Banken so trefflich verstanden: das
lukrative Geschäft mit den Fusionen und
Übernahmen, die Ausgabe von Aktien und
Anleihen und nicht zuletzt der spekulative
Eigenhandel an den Finanzmärkten. Wäh-
rend die amerikanischen Banken dank die-
ser Strategie mit Renditen von 25 Prozent
protzten, mussten sich die deutschen Uni-
versalbanken mit ihrem braven Geschäfts-
modell mit Renditen von etwa 15 Prozent
begnügen.
Um den Rückstand aufzuholen, stürzte
sich die Bank mit Verve in das Investment-
banking-Geschäft. In den Folgejahren warb
das Frankfurter Institut Spitzenkräfte aus
der amerikanischen und britischen Bank-
industrie ab, darunter auch den späteren
Vorstandsvorsitzenden Anshu Jain. Zur Ab-
werbepraxis jener Jahre gehörte auch, dass
die Investmentbanker als Stars ihrer Bran-
che mit ganzen Teams wechselten und auf
diese Weise die Kultur eines Instituts ent-
scheidend verändern konnten.
Zum wirklichen Kulturschock für die Bank
aber kam es 1999. Damals übernahm die
Deutsche Bank die US-Investmentbank
Bankers Trust, die als Bad Boy der Wall
Street galt. Zu Recht, wie sich später he-
rausstellen sollte. Zwei Kulturen prallten
aufeinander: die der aggressiven und rast-
losen Investmentbanker, die das schnelle
Rad drehten, und die der konservativen
Nadelstreifenbanker in Frankfurt, die ihren
Kunden „geduldiges“ Kapital zur Verfü-
gung stellt. Der Vorstand der Deutschen
Bank hatte wenig Erfahrungen mit den Re-
geln des Investment Banking und ließ bri-
tischen und später amerikanischen Ban-

kern, die man übernommen hatte, völlig
freie Hand. Die Chefetage in Frankfurt war
nicht in der Lage, ausreichend Kontrolle
auszuüben. Das mag auch am Format des
Spitzenpersonals gelegen haben. Auf die
Schwergewichte Hermann Josef Abs bis
1967 und dem einflussreichen Alfred Herr-
hausen, der zwischen 1985 und seiner Er-
mordung Ende 1989 die Deutsche Bank zu
einem Institut mit Weltstatus umbaute,
folgten Manager mit weniger Fortune. We-
der Hilmar Kopper, noch Rolf Breuer oder
Josef Ackermann haben es je geschafft, die
Fußstapfen ihrer Vorgän-
ger auszufüllen.
So konnten die Invest-
mentbanker ihre Macht
innerhalb der Bank stetig
ausbauen. Die Sparte
steuerte einen immer grö-
ßeren Teil zum Gesamt-
gewinn bei. Als Acker-
mann quasi am Vorabend
der Finanzkrise für 2007
einen Vorsteuer-Rekord-
gewinn von 8,7 Milliar-
den Euro verkündete,
steuerten die Angelsach-
sen etwa 60 Prozent zum Gesamtergebnis
bei.

Niedergang Die Finanzkrise brachte das
böse Erwachen. Auch wenn das Institut
nicht gerettet werden musste, rissen die
Verluste dicke Löcher in die Kapitaldecke.
Während Ackermann auf dem Höhepunkt
der Bankenkrise für strauchelnde Institute
wie die IKB oder die Hypo Real Estate mit
der Bundesregierung staatliche Rettungs-
milliarden aushandelt, verzichtete er für
sein Institut auf Staatsgelder. Es wäre, so
sagte er damals, eine „Schande“, Geld vom
Steuerzahler zu nehmen. Diese Einschät-
zung sollte sich als kapitaler Fehler erwei-
sen. Während sich die amerikanischen
Häuser dank Staatshilfen rasch von der Kri-
se erholten, schleppte sich die Deutsche
Bank mit dezimierter Finanzdecke müh-
sam voran und musste mehrere Kapitaler-
höhungen stemmen.
Auch das nahezu unkontrollierte Schalten
und Walten der Investmentbanker in den
Neunzigern und zur Jahrtausendwende
rächte sich. Es wurde offenbar, dass sich
die Deutsche Bank milliardenschwere Ab-
schreibungen und juristische Risiken ein-
gehandelt hatte. Gefühlt war das Geldhaus
in jeden größeren Bankenskandal jener
Jahre verwickelt: ob bei der Manipulation
des wichtigen Zinssatzes, dem Libor-Skan-
dal, oder windigen Immobiliengeschäften
– der Name Deutsche Bank tauchte auf.
Die Aufarbeitung der Rechtsstreitigkeiten
lähmte in den Jahren nach der Finanzkrise
das Bankgeschäft und machte den wech-
selnden Vorstandssprechern, wie die Spit-

zenmanager bei der Deutschen Bank hei-
ßen, das Leben schwer. Der Abgang von
Ackermann wurde zum Problemfall. Er
hatte keinen Kronprinzen aufgebaut und
blieb daher zwei Jahre länger, bis 2012, an
der Spitze. Nach einem zähen Ringen um
die Macht in der Bank wurde schließlich
eine Doppelspitze etabliert. Deutschland-
Chef Jürgen Fitschen und Investmenban-
king-Chef Anshu Jain sollten die Bank füh-
ren, die beiden Kulturen des Hauses reprä-
sentieren und den Neuanfang hinbekom-
men. Doch der Wandel gelang nicht, die

Bank wurde eher zu einer
Art Selbstbedienungsladen
für Investmentbanker. Ob-
wohl die Gewinne stetig
schrumpften, flossen die Bo-
ni. 2015 beispielsweise wur-
den 2,4 Milliarden Euro
ausgeschüttet, obwohl das
Institut einen Milliardenver-
lust ausweisen musste. Auch
John Cryan, der 2015 mit
dem Turnaround der Deut-
schen Bank betraut wurde,
blieb glücklos und wurde
2018 durch Christian Se-

wing abgelöst.
Im globalen Banking ist die Deutsche Bank
nun eine kleine Nummer. Spielte sie in
1990er-Jahren beim Börsenwert noch auf
Augenhöhe mit den amerikanischen Insti-
tuten und war sogar mehr wert als JP Mor-

gan, bringt sie heute nurmehr ein Sech-
zehntel des Börsenwerts von JP Morgan auf
die Waage.
„Trotz massiver Anstrengungen hat es die
Deutsche Bank nie geschafft, eine große
Nummer im Investmentbanking zu wer-
den, und beide Kulturen wirklich mitei-
nander zu versöhnen“, sagt der Wirt-
schaftshistoriker Werner Abelshauser. Die
Bank habe zeitweise ihre Herkunft verleug-
net, ihr wirtschaftlicher und moralischer
Niedergang sei ein lehrreiches Beispiel da-
für, was passiere, wenn ein Unternehmen
vorschnell eine angelsächsische Kultur
übernehme, die nicht wirklich passt: „Hil-
mar Kopper hat mir einmal gesagt: ‚Hätte
ich damals schon die Folgen abschätzen
können, wäre es wohl besser gewesen, den
Finanzmathematikern Hausverbot zu ertei-
len.‘”
Für den Bielefelder Historiker steht außer
Frage, wo die Reise für die Deutsche Bank
in Zukunft hingehen muss – nämlich zu-
rück zu einem Geschäft, das sich auf die
Finanzierung der weltweit erfolgreichen
Konzerne im Inland besinnt: „Ich würde
der Deutschen Bank den Rat geben, auf
ihren Ursprungsmarkt zurückzukehren,
der vor dem Hintergrund deutscher Ex-
portweltmeisterschaft immer noch
boomt.“ Anja Ettel/Holger Zschäpitz T

Die Autoren sind Redakteure der
Zeitung „Die Welt“.

Die Geschichte der Deutschen Bank ist mit ihren häufig einflussreichen Vorstandsvorsitzenden verwoben – etwa Hermann Josef Abs, Anshu Jain und Jürgen Fitschen sowie Josef Ackermann (v.on links nach rechts). © picture-alliance/dpa
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Weiterführende Links zu den
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Der Aufstieg
kam mit der
Aufbruch-
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»Die Bank ist
nie eine große

Nummer im
Investment-

banking
geworden.«

Historiker Werner Abels-
hauser
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Wo jeder jeden kennt
ISLAND Zehn Jahr nach der Krise geht es dem Land wieder gut. Doch Probleme bleiben

„Gott schütze Island“ – es waren Worte der
Verzweiflung, mit denen der damalige is-
ländische Regierungschef Geir Haarde An-
fang Oktober 2008 seine Rede beendete.
Haarde hatte seinen Mitbürgern just offen-
bart, dass das kleine Land am Rande des
Staatsbankrotts stand. Die privaten Banken
waren zu groß geworden für den Inselstaat
mit seinen rund 334.000 Einwohnern. Zu
groß, um die Wirtschaft nicht in eine riesi-
ge Krise zu stürzen, als klar war, dass sie ih-
re Kredite nicht mehr bedienen konnten.
Ein wirtschaftliches und politisches Beben
erschütterte die Insel, Banken wurden ver-
staatlicht, die Regierung trat zurück.
Das ist zehn Jahre her. Damals hatte fast je-
der Ökonom wie Politiker erwartet, dass
das Land weit mehr als nur ein paar Jahre
darben würde. Doch stattdessen ging es
überraschend schnell wieder aufwärts. Im
Jubiläumsjahr der Krise ist Island reicher
als je zuvor. Das Wachstum ist längst zu-
rück: 2017 legte die Wirtschaft um 3,6 Pro-
zent zu. Arbeitslosigkeit ist mit aktuell 2,5

Prozent wie in besten Zeiten nahezu ein
Fremdwort. Weil ausländische Gläubiger
ihre Bankeinlagen bei den isländischen Fi-
nanzinstituten abschreiben mussten und
vor allem, weil der Tourismus Dank lange
Zeit schwacher Krone seit Jahren boomt,
hat Island es geschafft, wieder zu den
reichsten Ländern Europas aufzusteigen.

Nachholbedarf Moralisch gibt es aber wei-
ter Nachholbedarf. Dass die Banken so un-
kontrollierbar werden konnten, lag daran,
dass Politik und Aufsichtsbehörden diese
nicht genug überwachten – weil in Island,
grob gesagt, jeder jeden kennt und die Kon-
trollmechanismen nicht gut genug funktio-
nieren. Das gilt in großem Umfang weiter-
hin. Sowohl in der Politik als auch in der
Wirtschaft gibt es einen kleinen Zirkel eng
verbundener Gruppen, die relativ viel
Macht haben. „Die Netzwerke von vor der
Krise sind noch da“, sagt Jón Ólafsson, Pro-
fessor für vergleichende kulturelle Studien
an der Universität Island und Vorsitzender
von Gagnsæi, der isländischer Partnerinsti-
tution der Anti-Korruptionsorganisation
Transparency International. Seit 2008 ha-
ben sich immer wieder sehr viele Isländer
zu Demonstrationen gegen Banker und Po-
litiker versammelt. Dennoch gilt laut Ólafs-
son: „Die isländische Zivilgesellschaft ist

schwach.“ Zu wenige würden wirklich da-
ran arbeiten, dass nur einzelne Politiker
oder Banker zur Verantwortung gezogen
würden, sondern dass sich am isländischen
politischen System etwas ändert. „Das ist
nötig, damit Politiker und andere von vorn-
herein verantwortlicher handeln“, sagt auch
Eirikur Bergmann, Politikprofessor an der
isländischen Universität Bifröst.
Der im Frühjahr veröffentlichte Korrupti-
onsbericht des Europarates stellt fest, dass
es trotz einer vor ein paar Jahren etablier-
ten Anti-Korruptions-Kommission noch
immer keine Strategie gebe, um Integrität
in staatlichen Institutionen zu fördern.
Auch beim Lobbyismus gebe es Regulie-
rungsbedarf. Das meint auch Ólafsson:
Partikularinteressen werde weiterhin zu
sehr nachgegeben. Aktuell ist das beim
Tourismus zu erkennen. Dieser müsste
stärker gesteuert werden, um die Natur
nicht zu zerstören. Das hatte auch schon
die OECD angemerkt. Laut Ólafsson schei-
tert die Regulierung aber daran, dass dies
zu Lasten der Profite der Tourismusgesell-
schaften gehen und womöglich Islands
wichtigen Wirtschaftszweig kurzfristig
schaden würde. Clemens Bomsdorf T

Der Autor ist freier
Nordeuropa-Korrespondent.

Weiterführende Links zu den
Themen dieser Seite finden
Sie in unserem E-Paper

Vom EFSM über EFSF zum ESM zur EZB
ÜBERSICHT Die wesentlichen Akteure und Mechanismen in der Euro-Krise

Programmländer Im Zuge der Euro-Krise
gerieten diverse Euro-Staaten in Folge der
weltweiten Finanzkrise ins Taumeln. Unter
den sogenannten Euro-Rettungsschirm, der
die diversen Mechanismen und die Unter-
stützung des IWF umfasst, stellten sich
Griechenland (siehe Seite 5), Spanien, Ir-
land und Portugal. Auch Zypern nahm Hil-
fen des ESM und des IWF in Anspruch.

Troika/Institutionen/Quadriga Die Hilfs-
kredite gingen in der Regel mit scharfen
Auflagen einher. Für die Überwachung und
Berichterstattung war zunächst die Troika
zuständig, die aus Vertretern des IWF, der
EZB und der EU-Kommission bestand. Mit
Etablierung des ESM wurde aus der nun
„Institutionen“ genannten Troika die Qua-
driga.

EZB Auch die unabhängige Europäische
Zentralbank agierte in der Krise massiv. Sie
stützte kriselnde Euro-Staaten durch Anlei-
henkäufe sowie die Null-Zins-Politik (sie-
he Seite 6 ). Die Anleihenkäufe sind aktu-
ell Gegenstand eines Verfahrens am Euro-
päischen Gerichtshof.

Euro-Gruppe Dem informellen Gremium
auf EU-Ebene gehören Finanzminister aus
den Euro-Staaten an. In ihm werden unter

anderem wirtschaftspolitische Fragen der
Euro-Zone behandelt.

IWF Auch der Ende 1945 gegründete Inter-
nationale Währungsfonds hat während der
Euro-Krise mit riesigen Hilfskrediten mit-
gewirkt. Für Diskussionen sorgten unter-
schiedliche Einschätzungen von IWF und
Euro-Gruppe zur Schuldentragfähigkeit
Griechenlands. Auf die Mitwirkung des
IWF hatte in Deutschland vor allem die
Union bestanden.

EFSM Der Europäische Finanzstabilisie-
rungsmechanismus war ein im Mai 2010
eingerichtetes EU-Gemeinschaftsinstru-
ment. Mit dem Instrument konnten Mittel
von bis zu 60 Milliarden Euro für die Euro-
Rettung mobilisiert werden.

EFSF Die Europäische Finanzstabilisie-
rungsfazilität wurde im Juni 2010 auf
Grundlage eines völkerrechtlichen Vertra-
ges als Kapitalgesellschaft nach luxembur-
gischen Recht eingerichtet. Ihre Gesell-
schafter sind die Mitgliedsstaaten der Euro-
Gruppe. Die EFSF war ermächtigt, Geld für
Hilfskredite an Euro-Mitgliedsstaaten am
Kapitalmarkt aufzunehmen. Die effektive
Kreditvergabekapazität betrug 440 Milliar-
den Euro. Insgesamt flossen unter Auflagen

174,6 Milliarden Euro aus der EFSF an Ir-
land, Portugal und Griechenland. Die Pro-
gramme des EFSF sind inzwischen beendet
oder ausgelaufen. Eine gerichtliche Ausei-
nandersetzung hatte es um die Mitwir-
kungsrechte des Bundestages gegeben. Das
Bundesverfassungsgericht stärkte die Parla-
mentsrechte mit einem Urteil von 28. Feb-
ruar 2012. Statt in einem eigentlich vorge-
sehenen Sondergremium fielen EFSF-Ent-
scheidung danach grundsätzlich im Bun-
destag.

ESM Der Europäische Stabilitätsmechanis-
mus wurde zum 8. Oktober 2012 eingerich-
tet. Grundlage ist ein völkerrechtlicher Ver-
trag der Eurostaaten. Zu dem Stammkapital
von 700 Milliarden Euro, 80 davon einge-
zahlt, steuerte Deutschland 21,7 Milliarden
Euro als Einzahlung bei und übernahm Ga-
rantien in Höhe von 168,3 Milliarden
Euro. Um Hilfskredite in Anspruch zu neh-
men, mussten die Programmländer den
Fiskalvertrag der EU ratifizieren und ent-
sprechende Auflagen erfüllen. Klagen gegen
den ESM, die einen Verlust der Budgetho-
heit des Bundestages befürchteten, scheiter-
ten in Karlsruhe. Aktuell wird auf europäi-
scher Ebene über die Weiterentwicklung
des ESM zu einem Europäischen Wäh-
rungsfonds diskutiert (siehe Seite 7). scr T

M
atteo Salvini ist
nicht der Premiermi-
nister des Landes
und doch benimmt
er sich, als wäre er
genau das. Denn im

Gegensatz zum parteilosen Rechtsanwalt
Giuseppe Conte, der seit dem 1. Juni auf
dem Papier die Regierung leitet, ist es In-
nenminister Salvini, der die öffentliche
Debatte im Land bestimmt und tagtäglich
in den Schlagzeilen steht.
Auch international sorgt Salvini, Vorsitzen-
der der Lega, dem Juniorpartner des italie-
nischen Regierungsbündnisses, mit seinen
Äußerungen für Aufsehen. Ende August et-
wa kommentierte er in einem Interview
mit dem italienischen Radiosender RTL
den Ausverkauf italienischer Staatsanleihen
durch ausländische Investoren mit den
Worten: „Was auch immer Spekulanten
vorbereiten, ist Zeitverschwendung.“ Er
scheint die Wirtschaft seines Landes nicht
in Gefahr zu sehen, die Zahlungsfähigkeit
noch viel weniger. Außerdem ziele Italien
darauf, das „beste Land der Welt für Inves-
titionen“ zu sein, so Salvini.
An den Märkten zeigt sich ein andere Ten-
denz. Die Investoren reagieren nervös auf
die Zustände im Land: Im Mai und Juni
haben ausländische Investoren laut der ita-
lienischen Staatsbank Staatsanleihen im
Wert von insgesamt 58 Milliarden Euro ab-
gestoßen. Italien kämpft mit der nach
Griechenland zweithöchsten Staatsver-
schuldung Europas. Sie beläuft sich mitt-
lerweile auf rund 2,3 Billionen Euro und
liegt damit dieses Jahr laut Schätzung der
EU-Kommission bei 130,7 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts (BIP), fernab der
EU-Vorgabe von 60 Prozent. Die Kommis-
sion hatte zudem im Mai festgehalten, dass
Italien in den vergangenen beiden Jahren
beim Schuldenabbau nicht genug getan
habe. 2016 lag die Quote bei 132 Prozent,
2017 bei 131,8.

Spread steigt Gleichzeitig ist die Diffe-
renz der Zinssätze zwischen italienischen
und deutschen Staatsanleihen auf über 270
Punkte gestiegen. Damit liegt er nicht weit
unter dem Höhepunkt des Jahres, der Ende
Mai verzeichnet wurde, als Staatspräsident
Sergio Matarella eine Regierungsbildung
mit dem euroskeptischen Paolo Savona als
Wirtschaftsminister verhindert hatte. Die
hohen Zinsen, die Italien auf seine Staats-
anleihen zahlen muss, spiegeln das Miss-
trauen der Märkte in die politische Stabili-
tät im Land wieder und kommen zu einer
denkbar unpassenden Zeit. Denn noch in-
nerhalb dieses Jahres könnte die EZB den
Kurs ihrer extrem lockeren Geldpolitik ver-
lassen. Mit steigenden Zinsen würde der
Schuldenberg noch schwerer auf der
Staatskasse lasten.
Doch statt auf Strukturreformen zu setzen
und sich an den Abbau des Schuldenbergs
zu machen, haben die Regierungsparteien
Lega und Fünf Sterne ihren Wählern im
Wahlkampf teure Versprechen gemacht,
die sie nun im Haushalt für das kommen-
de Jahr festschreiben wollen. Die Debatte
um das Haushaltsgesetz steht für Septem-
ber an und wird mit großer Spannung
von der Bevölkerung und Investoren welt-
weit erwartet. Denn bis zum 15. Oktober
muss die neue Koalition sich auf einen
Entwurf für den Staatshaushalt geeinigt
haben, um ihn der Europäischen Kom-
mission an diesem Stichtag vorlegen zu
können. Den EU-Normen entsprechend
darf die Haushaltsdefizitgrenze von drei
Prozent des BIP dabei nicht überschritten
werden. Doch während Prognosen zufol-
ge Italien in diesem Jahr unter der EU-
Marke bleiben könnte, betont Innenmi-
nister Salvini immer wieder, dass die EU-
Regeln nicht die Bibel seien.
Für die Regierung wird es nun darum ge-
hen, wie weit die EU sie ihre Haushalts-

stabilitätsgrenzen ausreizen lässt – oder
ob die Regeln gar ausgesetzt werden kön-
nen. So nutze Lega-Chef Salvini zuletzt
den Einsturz der Morandi-Brücke in Ge-
nua, um die Bevölkerung auf eine Kon-
frontation mit der EU über den Haushalt
2019 vorzubereiten. Der Innenminister
warf Brüssel nur wenige Stunden nach
dem Unglück vor, in der Vergangenheit
dringend nötige Investition durch zu
strenge Haushaltsauflagen verhindert zu
haben: „Wenn es europäische Zwänge
gibt, die uns daran hindern, Geld auszu-
geben, um die Schulen, in die unsere Kin-

der gehen, oder die Autobahnen, auf de-
nen unsere Arbeiter fahren, zu sichern,
werden wir die Sicherheit der Italiener an
erste Stelle stellen.“

Teure Versprechen Doch bei den Haus-
haltsverhandlungen, die im September an-
stehen, geht es um mehr als die Finanzie-
rung aufgeschobener Infrastrukturprojekte.
Die ungleichen Koalitionspartner wollen
ihre jeweiligen Wahlversprechen im Haus-
haltsplan unterbringen. Das ist problema-
tisch, da sie mit extrem teuren und unter-
schiedlichen Versprechen angetreten sind:

Die Fünf-Sterne-Partei hat die Wahl auch
damit gewonnen, die Einführung eines
Grundeinkommens und die Wiederabsen-
kung des Rentenalters zu fordern. Die Le-
ga-Partei, die ihren Ursprung im wirt-
schaftsstarken Norden des Landes hat, will
massive Steuersenkungen in Form einer
Flat-Tax, einer Universalsteuer, von 20 Pro-
zent durchsetzen.
Zusammengenommen könnte die Umset-
zung dieser Versprechen Rechnungen des
Ökonomen Carlo Cottarelli zufolge den
Staat bis zu 139 Milliarden Euro kosten –
allein im ersten Jahr. Genaue Vorhersagen

sind dabei aber nur schwer zu treffen, da
die Details der Maßnahmen sich stark auf
die Kosten auswirken werden. Tommaso
Monacelli, Professor für Makrowirtschaft
an der Bocconi Universität in Mailand,
sieht in den Haushaltsverhandlungen „den
Moment, auf den alle warten, da er über
das Schicksal der aktuellen Regierung ent-
scheiden kann“.

Inkompetente Führung Das Hauptpro-
blem sieht der Ökonom darin, dass „die
politische Führung des Landes inkompe-
tent ist und unverantwortlich handelt“. Da-

her zeigten sich die Märkte zunehmend be-
sorgt darüber, was in Italien passiert. Denn
das Risiko bei einer Zahlungsunfähigkeit
geht über die Grenzen des Landes hinaus:
„Sollte Italien kollabieren, zerbricht die
ganze Währungsunion“, so Monacelli. Das
weiß auch die populistische Regierung in
Rom und aktuell sieht es so aus, als wolle
sie diese Gefahr für die EU als Verhand-
lungsmasse in der Debatte um die Einhal-
tung der Haushaltsregeln nutzen. „Die Re-
gierung will die Schuldensituation Italiens
als Waffe gegen die EU nutzen“, warnt Mo-
nacelli.
Selbst einen Kurs einzuschlagen, der die
Märkte beruhigt, ist hingegen nicht im In-
teresse der Regierung. Monacelli glaubt,
dass es ihr nicht nur um erfolgreiche Ver-
handlungen um das Haushaltsdefizit geht,
sondern dass die Regierung bereits im Hin-
blick auf die Wahlen für das Europäische
Parlament im Mai handelt: „Einige Mitglie-
der der aktuellen Regierung haben es da-
rauf abgesehen, einen klaren Anti-EU-Kon-
sens in Italien herzustellen und ihn bis zu
den Europawahlen zu halten.“
Diese Tendenzen seien sehr besorgniserre-
gend, sagt der Ökonom: „Sie erinnern
teils an die Zustände in Deutschland zu
Zeiten der Weimarer Republik.“ So fokus-
siert sich Salvini mit seinem vom
US-Präsidenten Donald Trump ausgelie-
henen Schlachtruf „Prima gli Italiani“
(„Italiener zuerst“) stark auf den Natio-
nalstolz, wettert gegen Flüchtlinge, die er
als „Menschenfleisch“ bezeichnet hat,
und beschränkt gleichzeitig seine Politik
auf symbolische Maßnahmen, wie etwa
auf See geretteten Flüchtlingen möglichst
lange den Zutritt zu italienischem Boden
zu verwehren. Sein Koalitionspartner und
Chef der Fünf-Sterne-Partei, Luigi di
Maio, schlägt indes andere Töne an und
fordert die Verstaatlichung der Autobah-
nen oder eben die Einführung des Grund-
einkommens und die Herabsetzung des
Rentenalters.

Angebot aus den USA Ende August
tauchte ein weiteres überraschendes Szena-
rio auf, das eine Lösung oder zumindest
Linderung des italienischen Schuldenpro-
blems versprach: eine Finanzspritze aus
den USA. Einem Interview der italieni-
schen Tageszeitung „Corriere della Sera“
mit Innenminister Salvini zufolge hat
US-Präsident Donald Trump dem italieni-
schen Premierminister Conte bei einem
Treffen zugesagt, italienische Schuldtitel
aufzukaufen, sollte dies nötig werden. Und
obwohl Finanzanalysten an der Realisier-
barkeit von Trumps Versprechen zweifeln,
erholten sich italienische Staatsanleihen
zunächst.
„So absurd es auch klingen mag, die beste
Lösung für Italien wäre wohl, wenn die Ko-
alitionspartner sich zerstreiten würden und
es zu Neuwahlen kommen würde“, analy-
siert Monacelli. Aus Neuwahlen würde
möglicherweise Salvinis Lega als Sieger
hervorgehen, die in Umfragen mittlerweile
knapp vor den Fünf Sternen liegt. Ein aber-
maliges rechtskonservatives Bündnis der
Lega mit Silvio Berlusconis Partei Forza Ita-
lia könnte die Märkte beruhigen, da Ber-
lusconi als Stabilitätsgarant gilt.
Auch Ex-Premier Matteo Renzi von der lin-
ken PD macht sich bereits Hoffnungen auf
einen Bruch des Koalitionsbündnisses:
„Bald sind wir wieder dran“, schreib er auf
Facebook. „Im September, Oktober werdet
ihr sehen, dass wir Spaß haben werden.“
Renzi könnte sich zu früh freuen: Aktuel-
len Umfragen zufolge hat die Koalition die
Zustimmung von 60 Prozent der Wähler –
damit konnten die Bündnisparteien ihre
Beliebtheit seit dem Wahltag im März um
zehn Prozent steigern. Virginia Kirst T

Die Autorin berichtet als freie
Korrespondentin aus Rom.

Unter dem Motto „Prima gli Italiani“ („Italiener zuerst“) geht Italiens Innenminister Matteo Salvini auf Konfrontationskurs mit der EU. © picture-alliance/AP Photo

Heißer Herbst in Rom
ITALIEN Die Lage ist ernst: Das Land ist hochverschuldet und die Regierung nutzt
die mögliche Zahlungsunfähigkeit als Erpressungsmethode gegen die Europäische
Union. Einen Bankrott Italiens könnte die Gemeinschaftswährung nicht verkraften



A
cht Jahre lang ist Grie-
chenland mithilfe interna-
tionaler Kredite vor der
Staatspleite bewahrt wor-
den. Mitte August ist der
letzte Kreditvertrag zwi-

schen Griechenland und seinen Geldge-
bern abgelaufen, das Land wurde aus dem
Rettungsschirm entlassen und soll sich von
nun an wieder selbst finanzieren. Dennoch
glauben vier von fünf Griechen, dass sich
für sie nichts ändern wird.
Die Geste war geschickt gewählt: Das Ende
der Kreditprogramme sei ein „Tag der Erlö-
sung“, sagte Premier Alexis Tsipras in einer
TV-Ansprache an das Volk. Hinter ihm zu
sehen war das pittoreske Buchtpanorama
der Insel Ithaka. Ithaka, das ist der sichere
Heimathafen des Odysseus, in den der
Held, so berichtet es Homer im gleichna-
migen Epos, nach jahrelanger Irrfahrt und
zahllosen Herausforderungen einläuft.
Die Vorlage für den öffentlichkeitswirksa-
men Auftritt stammte allerdings nicht nur
von Homer, sie hatte auch zu tun mit ei-
nem turbulenten Frühling acht Jahre zu-
vor. Im April 2010 hatte der damalige Pre-
mier Giorgos Papandreou vor ähnlich pas-
toraler Kulisse, nämlich auf der ebenfalls
entlegenen Insel Kastelorizo, bekannt gege-
ben, man werde den Internationalen Wäh-
rungsfonds anrufen. Für diejenigen, denen
möglicherweise nicht klar war, was für Um-
wälzungen das bedeuten würde, hatte er
hinzugefügt: Die Reise werde beschwerlich
sein, eine „zeitgenössische Odyssee“, doch
glücklicherweise kenne man den Weg nach

Ithaka. Acht Jahre später nimmt Alexis Tsi-
pras also den Faden seines Vorgängers wie-
der auf: Man sei am Ziel, versichert er.

Nachhaltigkeit fehlt Eine Meinung, die
die Griechen nicht unbedingt teilen. Zwar
stufen die Rating-Agenturen Griechenlands
Anleihen sukzessive hoch, und die Wirt-
schaft ist im vergangenen Jahr um zumin-
dest 1,4 Prozent gewachsen. „Aber es feh-
len die Voraussetzungen für eine nachhalti-
ge Erholung“, bilanziert
Dimitris Katsikas. Der Po-
litologe leitet das soge-
nannte Krisenobservatori-
um von ELIAMEP, Grie-
chenlands renommiertes-
tem Thinktank. Zu den
Fallstricken der Wirtschaft
zählt er unter anderem die
hohen Steuern und Abga-
ben. Fast 52 Prozent von
ihrem Umsatz müssen
griechische Unternehmen
für Steuern und Sozialleis-
tungen abführen. „Das
führt zu mehr Schwarzarbeit, und das wie-
derum bedeutet Verluste für die Sozialkas-
sen, die die unter großen Opfern umge-
setzten Reformen zunichte machen könn-
ten“, fährt Katsikas fort. Die durchschnittli-
che Belastung in Industrieländern liegt
deutlich niedriger, nämlich bei 40 Prozent.
Und so ist Griechenland im jüngsten
Doing-business-Report der Weltbank im
Vergleich zum Vorjahr um sechs Stellen ab-
gerutscht. Die Krise hinterlässt außerdem

einen maroden Bankensektor mit roten
Krediten in Höhe von über 90 Milliarden
Euro. Weil die Banken daher keine neuen
Kredite vergeben, haben griechische Unter-
nehmen auch keinen Zugang zu frischer
Finanzierung. Auch bei der Bevölkerung
kommt der magere Aufschwung kaum an.
Die meisten neu abgeschlossenen Arbeits-
verhältnisse sind prekär, darunter sind vie-
le Teilzeitstellen, entlohnt mit zwei- bis
vierhundert Euro im Monat. Überstunden

werden häufig vorausge-
setzt, aber nicht bezahlt, die
Arbeitslosigkeit liegt immer
noch bei knapp 20 Prozent
und drei von vier Arbeitslo-
sen sind langzeitarbeitslos.

Sparen, Sparen, Sparen
Entsprechend schwierig ge-
staltet sich auch das Eintrei-
ben der Steuern: Jeder vierte
Steuerzahler kann seinen
Verpflichtungen nicht nach-
kommen, und so belaufen
sich die offenen Zahlungs-

aufforderungen der Steuerämter mittler-
weile auf 100 Milliarden Euro. Ganze Fa-
milien leben von der Rente der Großeltern,
und jeder zweite junge Erwachsene gibt als
Haupteinnahmequelle das Gehalt der El-
tern an. Dimitris Katsikas spricht daher
von einem neuen Status quo, einer Lebens-
wirklichkeit mit deutlich geringerem
Wohlstand, mehr sozialen Problemen und
einer starken politischen Polarisierung.
Trotzdem wurden die Steuern auch im ver-

gangenen Jahr wieder erhöht. Anders wäre
der Primärüberschuss, den Griechenland
mit seinen Geldgebern vereinbart hat,
nicht zu erzielen.
Was diese Umstände für den Alltag der
Griechen bedeuten, zeigt eine Studie der
griechischen Handelskammer. Danach
kommen heute nur drei Prozent der Haus-
halte problemlos über die Runden und
können Geld auf die Seite legen. Rund
15 Prozent der Haushalte gaben an, von
ihrem Einkommen nicht einmal das Über-
lebensnotwendige bestreiten zu können.
Doch auch die anderen sparen und zwar
an allem. In erster Linie an Arztbesuchen,
aber auch an Nahrungsmitteln, Heizung,
Kleidung und fälligen Reparaturen. Eine
unvorhergesehene Ausgabe von 500 Euro
wäre für mehr als die Hälfte aller Haushal-
te nur mit großer Mühe zu stemmen. Nur
in die Ausbildung ihrer Kinder investieren
die Griechen nach wie vor, allerdings wan-
dern die dann mit dem erworbenen Wis-
sen meistens aus. Über siebzig Prozent der
jungen Griechinnen und Griechen erwägen
weiterhin, ins Ausland zu gehen. Zusätz-
lich zu den rund vierhunderttausend Bür-
gern, die das Land seit 2010 verlassen ha-
ben – die meisten von ihnen Universitäts-
absolventen, viele sind Postgraduierte. Der
Vorsitzende des griechischen Ärztever-
bands, Giorgos Patoulis, spricht von 8.000
Arztstellen, die derzeit in Griechenland be-
setzt werden müssten und für die es im
Land kein geeignetes Personal gibt.
Doch nur die wenigsten Auswanderer er-
wägen die Rückkehr, und sie haben guten

Grund, die Zukunft ihres Landes mit Vor-
behalt zu betrachten. Die Kreditverträge
mit Griechenlands Gläubigern sind zwar
abgeschlossen, aber von einer finanziellen
Unabhängigkeit ist man weit entfernt. So
hat sich Griechenland unter anderem zu
laufenden Primärüberschüssen bis ins Jahr
2060 verpflichtet. Bis 2022 sollen sie je-
weils 3,5 Prozent betragen, danach jährlich
2,2 Prozent. Im Klartext bedeutet das eine
Fortsetzung der Austeritätspolitik, außer es
käme zu einem phänome-
nalen Wirtschaftswachstum
in Griechenland. Das wie-
derum ist aufgrund der
schwierigen Ausgangslage
kaum zu erwarten, zumal
die strikten Haushaltsvor-
gaben größere staatliche
Investitionen praktisch un-
möglich machen. Viele
Ökonomen warnen außer-
dem, dass es unwahr-
scheinlich ist, einen Pri-
märüberschuss über so vie-
le Jahre zu erhalten. Und
dass der griechische Haushalt mittlerweile
ausgeglichen ist, ist angesichts der in der
Krise von 126 Prozent auf 187 Prozent des
BIPs gestiegenen Staatsschulden kein gro-
ßer Trost.

Unsichere Zukunft Doch Athen und Brüs-
sel wollen sich das Ende der Krise auf die
Fahnen schreiben, und Berlin möchte nicht
zugeben, dass die nach Griechenland ge-
flossenen Milliarden verloren sein könnten.

Selbst der Internationale Währungsfonds
ist inzwischen auf die Linie der Bundesre-
gierung eingeschwenkt und hat die grie-
chischen Staatsschulden wenigstens mittel-
fristig für bedienbar erklärt.
Sicher ist jedenfalls eines: In Griechenland
ist in den Jahren der Krise eine neue Unter-
schicht entstanden, und sie wächst weiter.
Der Begriff der „Neo-Obdachlosen“ hat
Einzug gehalten in die griechische Sprache.
Die Sozialarbeiterin Nelly Adonaki berich-

tet von immer mehr Zugän-
gen bei der Hilfsorganisati-
on, bei der sie beschäftigt
ist. An das in Griechenland
vielbeschworene Ende des
Memorandums glaubt sie
daher nicht. „Unser Alltag
zeigt uns, dass wir dem Me-
morandum nie entkom-
men werden“, sagt sie. „Es
wird immer so weitergehen.
Mit immer neuen Steuern
und Abgaben. Auch wenn
wir das vielleicht nicht ‚Me-
morandum‘ nennen wer-

den.“ Auch der Politologe Dimitris Katsikas
ist skeptisch, was die Zukunft angeht. Grie-
chenland, resümiert er, tänzelt am Ab-
grund. Die nächsten ein, zwei Jahre werden
zeigen, „ob es langsam besser wird, oder ob
wir uns auf lange Sicht im Kriechgang be-
wegen werden“. Ithaka ist für die meisten
Griechen jedenfalls noch lange nicht in
Sicht. Alkyone Karamanolis T

Die Autorin ist freie Journalistin.

Ithaka erreicht: Griechenlands Premier Alexis Tsipras verkündete anlässlich des Endes der Kreditprogramme auch das Ende einer achtjährigen Odyssee. © picture-alliance/Xinhua News Agency

Weiter im
Kriechgang
GRIECHENLAND Ein Kapitel eu-
ropäischer Finanzgeschichte geht
mit dem Auslaufen der Kredit-
programme zu Ende, doch der
Spielraum bleibt weiter eng

»Es wird
immer so

weiter gehen
mit neuen

Steuern und
Abgaben.«

Nelly Adonaki,
Sozialarbeiterin

»Die Voraus-
setzungen für

eine
nachhaltige

Erholung
fehlen.«

Dimitris Katsikas,
Politologe

Der Preis des möglichen Erfolgs
REFORMBILANZ Seit Jahren versucht Griechenland mit Privatisierungen, Lohn- und Rentenkürzungen und höheren Steuern aus der Krise zu kommen und hat ein Viertel der Wirtschaftskraft verloren

EU-Währungskommissar Pierre Moskovici
sprach euphorisch von einer „Rückkehr zur
Normalität“ in Griechenland. Doch nor-
mal ist dort schon lange nichts mehr: Nach
acht Jahren Krise, hunderten Strukturrefor-
men und dutzenden Sparrunden geht es
dem Land schlechter denn je. Zwar konnte
Griechenland sein Haushaltsdefizit von
15,4 Prozent des BIP im Jahr 2009 inner-
halb von acht Jahren auf 0,8 Prozent Haus-
haltsüberschuss reduzieren. Doch der Preis
dafür war die tiefste und längste Rezession,
die ein europäisches Land je in Friedens-
zeiten durchgemacht hat. Seit 2009 hat
Griechenland ein Viertel seiner Wirt-
schaftskraft verloren, zahlreiche Firmen
gingen pleite, Wachstumsimpulse blieben
aus, die Arbeitslosigkeit stieg zwischenzeit-
lich auf 28 Prozent.
Ein weiteres Kreditprogramm ist nur des-
halb nicht nötig, weil die Rückzahlungs-
fristen für die Kredite in die ferne Zukunft
verschoben wurden: Erst 2032 muss Athen
mit der Tilgung beginnen. Auch bleibt das
Land unter „erweiterter Überwachung“ der
Gläubiger bis die letzten Kredite – und das
ist frühestens 2066 – zurückgezahlt sind.
Bereits diesen Monat steht der nächste Be-
such aus Brüssel an. Für das Erreichen ei-
nes jährlichen Primärüberschusses von 3,5
Prozent bis 2022, eine der Vorgaben der

Kreditgeber, ist ein robustes Wachstum ge-
nauso nötig wie weitere Reformen.

Die Programm-Historie Insgesamt drei
Kreditprogramme mit einem Gesamtvolu-
men von 289 Milliarden Euro hat Grie-
chenland erhalten: Nachdem Griechen-
land am 23. April 2010 offiziell um Kredite
bat, einigten sich die Euro-Staaten und der
IWF nach langen Kontroversen darauf,
Athen für drei Jahre bilaterale Kredite be-
reitzustellen. Das erste Paket umfasste Zu-
sagen in Höhe von 107,3 Milliarden Euro,
ausgezahlt wurden 73 Milliarden. Im Ge-
genzug sollte der griechische Staatshaus-
halt konsolidiert werden. Für Kontrollen
reiste die sogenannte Troika (siehe Seite 4)
regelmäßig nach Athen.
Da sich das erste Programm als nicht aus-
reichend erwiesen hatte, wurde es 2012
durch das Folgeprogramm des vorüberge-
henden Rettungsschirms EFSF ersetzt, an
dem auch der IWF beteiligt war. Das Volu-
men betrug 153,8 Milliarden Euro. Nur
kurz nach einem Referendum, bei dem die
Griechen mit 61 Prozent gegen die Fortset-
zung des Sparkurses stimmten, änderte
Premier Alexis Tsipras seinen Kurs, um ein
drittes Hilfsprogramm für Griechenland
auf den Weg zu bringen. Finanziert wurde
es aus dem dauerhaften Europäischen Sta-

bilitätsmechanismus (ESM) über den
61,9 Milliarden Euro ausgezahlt wurden.
Der IWF beteiligte sich wegen Differenzen
über die Schuldentragfähigkeit Griechen-
lands finanziell nicht mehr.
Neben der Haushaltskonsolidierung wur-
de die Auszahlung der Hilfen an die Um-
setzung konkreter Strukturreformen ge-
knüpft. Für die Bevölkerung sichtbar wur-
den vor allem gestiegene Preise und
mehrfache Mehrwertsteuererhöhungen
bei gleichzeitigen Lohn- und Rentenkür-
zungen, Entlassungen und einer gestiege-
nen Steuerlast. Was die Griechen weniger
direkt mitbekamen, ist, dass die Renten
komplett neu berechnet, das System mo-
dernisiert und alle versicherten Personen
in ein einheitliches Rentenregister über-
führt wurden. Reformen wie etwa die Re-
duzierung der Beschäftigten im öffentli-
chen Dienst um 25 Prozent haben auch
dazu geführt, dass es seitdem Leistungsbe-
urteilungen und transparente Verfahren
für die Besetzung von Führungspositionen
gibt. Zur Bekämpfung von Schwarzarbeit
wurde außerdem ein automatischer Infor-
mationsaustausch zwischen verschiede-
nen Behörden eingeführt. Auch das Katas-
terwesen wurde angegangen: So wurde im
Januar 2018 eine Behörde gegründet, in
der auch die Hypothekenregister integriert

sind. Die technische Hilfe dafür kommt
von der Weltbank.

Verkauf von staatlichem Eigentum Zur
Verbesserung des Wettbewerbs und als kurz-
fristige Finanzquelle wurden zahlreiche,
teils umstrittene Privatisierungen vorange-
trieben. Vom Strommarkt über die staatli-
che Eisenbahn, von Häfen bis hin zum Ver-

kauf von Grundstücken aus Staatsbesitz.
Erst in diesem Jahr wurden Teile der Tele-
fongesellschaft OTE privatisiert. Nachdem
bereits der Container-Hafen von Piräus zu
67 Prozent an das chinesische Unterneh-
men Cosco fiel wurde nun auch der Hafen
von Thessaloniki zum gleichen Prozentan-
teil an ein Konsortium der Deutsche Invest
verkauft. Der Löwenanteil des Ziels für Pri-

vatisierungserlöse, das zwei Milliarden Euro
betrug, stammt mit 1,2 Milliarden aus ei-
nem der umstrittensten Privatisierungsvor-
haben: Für 40 Jahre hat der deutsche
M-Dax-Konzern Fraport das Recht, vierzehn
der profitabelsten griechischen Regional-
flughäfen zu betreiben.
Offen bleiben weiterhin Mammutprojekte
wie ein effizienteres Steuersystem und eine
stetige Reform der Verwaltung. Die Moder-
nisierung der Judikative mit ihrem Rückstau
an unbearbeiteten Fällen bleibt genauso ein
Langzeit-Thema wie die Privatisierungsvor-
haben im Energie- und Wassersektor.
Gelitten hat aber nicht nur die Wirtschaft
sondern auch die Demokratie: Das Vertrau-
en der Griechen in ihre Institutionen ist in
der Krise um 25 Prozent zurückgegangen.
Die Billigung der Auflagen der Institutionen
durch das griechische Parlament und das
unberücksichtigte Ergebnis des Referen-
dums haben die Vertrauenskrise vertieft und
zur weiteren Entfremdung von Politik und
Bevölkerung beigetragen. Lisa BrüßlerT

Weiterführende Links zu den
Themen dieser Seite finden
Sie in unserem E-Paper

Ein Großteil der Häfen von Piräus und Thessaloniki wurde privatisiert. © picture-alliance/dpa
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Das Korsett wird wieder aufgeschnürt
USA Zehn Jahre nach der Pleite von Lehman Brothers und dem Beginn der Weltfinanzkrise lockert die Trump-Regierung die strengeren Regeln für die Banken wieder

Männer im feinen Dreiteiler. Frauen in
schicken Business-Kostümen. Mit verwein-
ten Augen stopfen sie ihre Büro-Habselig-
keiten in Kartons und verlassen eilig die
Zentrale der Lehman Brothers in der sieb-
ten Avenue im Süden Manhattans; so als
sei dort ein Feuer ausgebrochen.
Die Bilder, die am 15. September 2008
und den Tagen danach um die Welt gin-
gen, haben sich eingegraben in das kollek-
tive Gedächtnis Amerikas. Der auf bewusst
unterlassene Hilfeleistung des Staates zu-
rückgehende Bankrott der damals 158 Jah-
re alten Investment-Bank mit ihren 25.000
Mitarbeitern war das Epizentrum der Welt-
finanzkrise, deren Schockwellen noch heu-
te zu spüren sind.
Sechs Monate vorher hatten Finanzminis-
ter Hank Paulson und Notenbank-Chef
Ben Bernanke die Konkurrenz von Bear-
Stearns sowie später die überschuldeten
Baufinanzierer Fannie Mae und Freddie
Mac mit dreistelligen Milliardenhilfen aus
dem Steuertopf retten lassen. Bei Lehman
war Schluss, auch weil die übrigen Banken
kein Auffangnetz spannen wollten. Die
Konsequenzen waren epochal: Allein in
Amerika verloren bis 2014 rund 9,5 Millio-
nen Hausbesitzer ihr Heim, weil sie die –

trotz miserabler Bonität an sie vergebene –
Kredite nicht mehr bedienen konnten.
Um die toxischen Kredite loszuwerden,
wandelten die Banken sie in Wertpapiere
um, konstruierten riesige Bündel und ver-
hökerten sie an Versicherungen oder In-
vestmentfonds. Die Kreditvergabe an die
sogenannten Schattenbanken stieg rasant.
Als die Blase platzte, verloren die als Si-
cherheit hinterlegten Immobilien massiv
an Wert. Die Banken versuchten den
schnellen Abverkauf der auf waghalsigen
Krediten ruhenden Papiere. Aber niemand
wollte sie mehr haben. Sie wurden wertlos.
Ohne eine drastische Ausweitung der
Staatsschulden, eine Absenkung der Leit-
zinssätze auf null und massive Anleihen-
aufkäufe der Notenbank, heißt es in einem
Report für den US-Kongress, wäre der „Kol-
laps programmiert“ gewesen.
Zehn Jahre danach geht es dem Gros der
Banken, die mit insgesamt 700 Milliarden
Dollar aus Steuergeldern und Liquiditätsga-
rantien vor dem Ruin gerettet wurden, im
Land der unbegrenzten Möglichkeiten wie-
der gut. Zuletzt wurden wieder dreistellige
Milliarden-Gewinne verbucht. Was den Ruf
nach weiterer Deregulierung des Bankensek-
tors, der seinerzeit an die Kette gelegt wur-
de, nur noch lauter werden ließ. Auch der
Mega-Versicherer AIG, der damals mit 180
Milliarden Dollar Steuergelder aufgepäppelt
werden musste, ist wieder solvent und hat
das Geld zurückgezahlt. Aber ist das System
insgesamt wetterfest genug, um einen Wie-
derholungsfall zu verhindern? Darüber sind

sich Experten uneins. Eine Gruppe sagt Ja
und verweist auf harte Reformen im Ban-
kenwesen. Die andere sieht bereits die
nächste Blase blubbern. So prophezeit der
bekannte Berkeley-Professor Richard Stan-
ton große Probleme, weil in Folge der Regu-
lierung Hypothekenkredite immer häufiger
von unregulierten Schattenbanken ausge-
reicht worden seien. Platzten sie, könne er-
neut eine Kettenreaktion entstehen.

Damit der Staat nicht noch einmal sys-
temrelevante Banken retten muss, wurde
2010 unter der demokratischen Regierung
von Barack Obama gegen den Widerstand
der heute tonangebenden Republikaner
das nach zwei Abgeordneten benannte
Dodd-Frank-Gesetz verabschiedet. Es ver-
donnerte die Banken dazu, die Eigenkapi-
talquote deutlich zu erhöhen. Sprich: für
den nächsten Absturz einen größeren Fall-

schirm zu besorgen. Noch einmal sollte
die Allgemeinheit nicht für Hasardeure an
der Wall Street aufkommen.
Außerdem wurde den Instituten durch die
nach dem früheren Notenbank-Chef Paul
Volcker benannte „Volcker-Rule“ de facto
verboten, sich wie Hochrisiko-Hedge-
fonds aufzuführen und auf eigene Rech-
nung mit Aktien und Anleihen zu speku-
lieren.
In jährlichen Prüfverfahren („Stresstests“)
müssen Banken seither nachweisen, ob
sie im Krisenfalle autark überleben kön-
nen. Können sie? Randal Quarles, der
oberste Bankenbeaufsichtiger, nickte zu-
letzt. Selbst in einer schweren Rezession –
angenommen wurde modellhaft ein An-
stieg der Arbeitslosenquote auf zehn Pro-
zent und ein Einbruch beim Bruttoin-
landsprodukt um 7,5 Prozent – könnten
die 35 größten Banken weiter ihre Funkti-
on ausüben und Geld verleihen. Dazu
reichten Finanzpolster von rund 1.200
Milliarden Dollar – 800 Milliarden mehr
als 2009.
Auf Druck der Banken-Lobby, die sich
von Obama und dessen Finanzminister
Timothy Geithner bevormundet fühlte
und früh auf Widerstand schaltete, hat
Präsident Trump mit Hilfe des Kongres-
ses in diesem Frühsommer das Dodd-
Frank-Gesetz aufweichen lassen. Nur
noch Institute mit einer Bilanzsumme ab
250 Milliarden Dollar – bisher waren es
50 Milliarden – müssen sich nun das en-
ge Korsett anlegen lassen. Was mehr als

25 der größten US-Banken von Stresstests
und anderen Nickeligkeiten befreit. Klei-
nere Häuser bekommen bei Handel und
Kreditvergabe noch mehr freie Hand. Die
Begründung des Weißen Hauses, der Fi-
nanzindustrie würde andernfalls unzu-
mutbar der Hals zugeschnürt, ist mit der
Realität nicht zwingend in Einklang zu
bringen. 2017 machte die Banken-Bran-
che fast 180 Milliarden Dollar Gewinn
und dankte es den Aktionären mit stol-
zen Dividenden.

Mehr Deregulierung Wenig illustriert
den Umgang mit der Krise in den USA
wohl schillernder als die Tatsache, dass
mit Steve Mnuchin ein Krisengewinnler
von damals heute Finanzminister ist Ge-
meinsam mit Investoren übernahm der
Banker 2009 für rund 1,5 Milliarden
Dollar die IndyMac Bank. Der Anbieter
von Hypothekenkrediten war im Strudel
um Lehman Brothers in Staatsbesitz
übergegangen. Mnuchin machte sich
zum Chef und begann nach der Umbe-
nennung in „OneWest“ damit, in großer
Zahl säumige Hausbesitzer vor die Tür zu
klagen. Ein Jahr vor der Wahl Trumps
verkauften Mnuchin und Co OneWest
für 3,4 Milliarden Dollar an die CIT
Group. Mnuchin ist einer der stärksten
Befürworter für eine weitere Deregulie-
rung im Bankensektor. Dirk Hautkapp T

Der Autor ist Korrespondent der
Funke-Mediengruppe in Washington.
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Ein Banker verlässt am 15. September 2008 die Zentrale der Lehman Brothers Investment-Bank
in New York, deren Bankrott die Weltfinanzkrise einläutete. © picture-alliance/AP images

E
nde gut, alles gut? In Brüssel
und anderen europäischen
Hauptstädten möchte man
diesen Eindruck verbreiten.
Ende August hat Griechenland
den „Rettungsschirm“ verlas-

sen, das dritte Hilfsprogramm ist ausgelau-
fen (siehe auch Beiträge auf Seite 5). Insge-
samt hat das Land mehr als 280 Milliarden
Euro Hilfskredite erhalten. Von „beispiello-
ser Solidarität“ spricht EU-Währungskom-
missar Pierre Moscovici. Er zeigte sich zu-
frieden mit dem Ausgang der acht Jahre
dauernden Hilfsaktionen. „Die Griechen-
land-Krise endet hier“, sagte Moscovici,
nachdem die Gläubiger, die Euro-Staaten
und ihre Rettungsfonds EFSF und ESM, mit
der Regierung von Alexis Tsipras Ende Juni
eine abschließende Vereinbarung getroffen
hatten. Dazu gehörten auch nochmalige
Schuldenerleichterungen, etwa eine Laut-
zeitverlängerung für die Kredite sowie die
Stundung von Zins und Tilgungen um
zehn Jahre; die letzte Rückzahlung steht
erst 2060 an.
In Europas Hauptstädten war und ist man
in Feierlaune. Welch ein Kontrast zur Kata-
strophenstimmung, als die Schuldenkrise
im Frühjahr 2010 eskalierte, nachdem die
Athener Finanzstatistik-Fälschungen aufge-
flogen waren. Die Finanzmärkte reagierten
panisch, Währungshüter sprachen von einer
Gefahr für den gesamten Euroraum. Im Mai
2010 schnürten die europäischen Finanzmi-
nister ein erstes Hilfspaket von 110 Milliar-
den Euro. Die Euro-Länder bürgten für die
Kredite – im Gegenzug verpflichtete sich
Athen zu Reformen und einem Sparkurs.
Das harte Austeritätsprogramm stürzte Grie-
chenland indes in eine tiefe Rezession. Die
hellenische Wirtschaft, im vorigen Boom
mit billigen Krediten künstlich aufgebläht,
schrumpfte nun um mehr als 25 Prozent.
Einen solchen wirtschaftlichen Absturz hat-
ten die Ökonomen von IWF oder EU-Kom-
mission nicht vorausgesehen. In der Spitze
waren fast 30 Prozent der Griechen offiziell
arbeitslos.

Tiefer Einschnitt Das Mai-Wochenende
2010 markiert einen Einschnitt für die eu-
ropäische Währungsunion. Bis dato hatte
der Grundsatz gegolten, dass kein Staat für
die Schulden anderer Staaten einstehen
müsse. Das berühmte „No Bail-out“-Prin-
zip des Maastricht-Vertrags wurde nun
löchrig. Gleichzeitig begann die Europäi-
sche Zentralbank (EZB) damit, Staatsanlei-
hen von Krisenländern zu kaufen, um den
Markt zu beruhigen. Nach Griechenland
beantragten auch Irland, Portugal, Spanien
und Zypern Hilfsprogramme bei den Euro-
Krisenfonds. Art und Umfang der Krisen
waren nicht überall gleich schwer. Irlands
Wirtschaft litt unter dem Platzen der Im-
mobilienblase, die zu einer Bankenkrise
führte, worauf der Staat riesige Banken-
schulden übernahm. Fast 68 Milliarden
Euro Hilfskredite benötigte Dublin, doch
Irland schaffte die wirtschaftliche Wende
sehr schnell. Im Dezember 2013 verließ es
das Hilfsprogramm. Spanien erhielt 2012
zur Stützung seiner Banken eine Kreditli-
nie, nahm gut 41 Milliarden Euro und ver-
ließ den Rettungsschirm Ende 2013. Portu-
gal benötigte fast 80 Milliarden Hilfskredi-
te und konnte im Mai 2014 das Programm
beenden. Das ESM-Programm für Zypern
nach der Implosion seines Bankensektors
endete 2016.
Eine wichtige Rolle, vielleicht die wichtigs-
te, bei der finanziellen Stützung hochver-
schuldeter Staaten spielte die Europäische
Zentralbank. Sie hat nicht nur die Leitzin-
sen auf Null gesenkt. Mit drei magischen
Worten („whatever it takes“) vermochte

EZB-Präsident Mario Draghi im Juli 2012
die aufgewühlten Finanzmärkte zu beruhi-
gen: Die Zentralbank werde alles tun, koste
es, was es wolle, um den Euro zu retten,
sagte er bei einer Investorenkonferenz in
London. Das war als Versprechen verstan-
den worden, Pleitestaaten notfalls durch
unbegrenzten Kredit zu retten. Folglich

sanken die Risikoprämien, weil die EZB
ein Sicherheitsnetz ausgespannt hatte.

Bundesbank-Kritik Aus Deutschland gab
es Kritik an Draghis Worten und den EZB-
Staatsanleihekäufen. Diese wurden als ver-
deckte monetäre Staatsfinanzierung durch
die Notenbank angeprangert. Bundesbank-

chef Axel Weber trat schon 2011 zurück,
der deutsche EZB-Chefvolkswirt Jürgen
Stark kündigte Ende 2012 seinen Rückzug
an. „Schändlich“ nennt der noch heute die
großen Staatsanleihekäufe. Das habe
„nichts mehr mit dem zu tun, was ur-
sprünglich (in Maastricht) vereinbart wor-
den war“, kritisiert er. Der Europäische Ge-

richtshof (EuGH) hat der EZB indes gro-
ßen Spielraum zugestanden.
Seit Anfang 2015 kauft die EZB Staatspa-
piere aller Euro-Länder und drückt damit
die Zinsen. Mit diesem Programm, das
noch bis Ende 2018 läuft, hat sie für mehr
als 2,6 Billionen Euro Papiere erworben.
Bundesbankchef Jens Weidmann kritisiert

immer wieder, dass die Notenbanken
durch die Käufe zu den größten Gläubi-
gern der Staaten würden und ihre Unab-
hängigkeit gefährdet sei.
Die Niedrigzins-Politik bewirkt zudem ei-
ne Umverteilung von Gläubigern. Die
klammen Staaten profitieren, Bürger, die
etwas für ihre Altersvorsorge ansparen wol-
len, haben das Nachsehen.

Riskante Target-Salden Mit ihrer Null-
zinspolitik befindet sich die Geldpolitik im
Euroraum noch immer im Krisenmodus –
daran lassen sich die Spätfolgen der Fi-
nanz- und Schuldenkrise ablesen. Auch
gibt es im Euroraum noch immer gewaltige
Ungleichgewichte. Auf sie werfen etwa die
Target-Salden, also die Konten im Zah-
lungsverkehrssystem Target, ein Schlag-
licht. Das Akronym steht für „Trans-Euro-
pean Automated Real-time Gross Settle-
ment Express Transfer“-System. Geben
Banken im Euroraum eine grenzüber-
schreitende Überweisung in Auftrag, wird
diese über Target von den Zentralbanken
mit Zentralbankgeld abgewickelt – ein
technisch eigentlich neutrales Zahlungssys-
tem. Doch seit dem Ausbruch der Krise ist
es zu einem gigantischen Überziehungs-
kreditsystem mutiert. Die Krisenstaaten des
Südens konnten sich dank ihm mit Zen-
tralbankkrediten finanzieren – eine Art
goldene Kreditkarte mit unbegrenzten Kre-
ditmöglichkeiten, sagen Kritiker. Seit 2015
hat vor allem das EZB-Kaufprogramm die
Target-Salden erneut in die Höhe getrie-
ben, weil Verkäufer von Wertpapieren ihr
Geld ungern im Süden anlegen wollen.
Deutschland hat inzwischen mehr als
900 Milliarden Euro Target-Forderungen,
ohne dass der Bundestag je darüber abge-
stimmt oder wenigstens diskutiert hätte.
Auf der anderen Seite hat Italien mehr als
460 Milliarden Euro Target-Schulden. Aus
den Notenbanken heißt es dazu be-
schwichtigend, solange der Euro intakt
bleibe und kein Land austrete, gebe es kein
finanzielles Risiko aus den Target-Salden.
Faktisch ist es aber so, dass die Bundes-
bank eine gigantische Kapitalverschiebung
finanziert. Und was, wenn ein Land aus
dem Euro austritt? Sowohl Bundesbank-
präsident Weidmann als auch EZB-Chef
Draghi erwarten, dass der jeweilige Staat
dann seine Target-Schulden begleicht. Al-
lerdings räumte Weidmann im vergange-
nen Jahr auch ein: „Wie das dann in der
Praxis aussieht, inwieweit eine Regierung
dann willens und fähig ist, diese Forderun-
gen zu begleichen, steht auf einem ande-
ren Blatt.“

Gewaltiger Schuldenberg Dass die
Schuldenkrise auch zehn Jahre nach Aus-
bruch der Finanzkrise noch nicht beendet
ist, zeigen auch andere Daten, etwa die
Zahlen des Weltbankenverbands IIF über
die globale Verschuldung. In der Krise ha-
ben die Staaten strauchelnde Banken ge-
stützt und Konjunkturprogramme finan-
ziert, aus privaten Schulden wurden öffent-
liche. Gegenüber dem Jahr 2007 hat sich
die globale Staatsverschuldung fast verdop-
pelt, von 33 auf 63 Billionen Dollar – das
ist fast so viel wie die Wirtschaftsleistung
eines Jahres.
Im Euroraum stieg die Staatsverschuldung
von etwas über 60 Prozent auf rund 90
Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Nur
angesichts der noch niedrigen Zinsen welt-
weit erscheint dieser Schuldenberg tragbar.
Längerfristig kann er zu einem großen Pro-
blem werden. Philipp PlickertT

Der Autor ist Wirtschaftsredakteur der
„Frankfurter Allgemeinen Zeitung“.

Zentrale der EZB in Frankfurt am Main © picture-alliance/imageBROKER

Schirme und Schulden
EURO-RETTUNG Erst schnürten die EU-Staaten Hilfspakete, dann drückte die
Europäische Zentralbank den Zinssatz auf Null und begann mit dem Aufkauf von
Staats- und Unternehmensanleihen. Ganz ausgestanden ist die Krise trotzdem nicht
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Zögernd in die Zukunft
EUROZONE An Ideen für eine Reform mangelt es nicht, aber über die Umsetzung ist ein reger Streit entbrannt

W
enn du ein Schiff
bauen willst,
dann trommle
nicht Männer zu-
sammen, um
Holz zu beschaf-

fen, Aufgaben zu vergeben und die Arbeit
einzuteilen, sondern lehre sie die Sehn-
sucht nach dem weiten, endlosen Meer.“
Vielleicht ist es dieser vom Dichter Antoi-
ne de Saint-Exupéry („Der kleine Prinz“)
überlieferte Satz, den Frankreichs Präsi-
dent Emmanuel Macron im Sinn hat,
wenn er durch die Hauptstädte und Hör-
säle Europas tourt und, wie im September
2017 an der Pariser Universität Sorbonne,
mahnt: Europa „beschützt uns und bietet
uns eine Zukunft. (...) Es liegt an uns, es
zu verteidigen.“ Allein Europa könne
Handlungsfähigkeit in der Welt geben, al-
lein die Eurozone dem Kontinent den
Rahmen einer Weltwirtschaftsmacht bie-
ten.
Seit seinem Amtsantritt im Mai 2017
wirbt der Franzose für radikale Reformen
in EU und Eurozone, für mehr Investitio-
nen, mehr Mittel für Krisenstaaten, eine
gemeinsam koordinierte Wirtschafts-
und Finanzpolitik. Alles möglichst in en-
gem Schulterschluss mit dem deutschen
Nachbarn und bis spätestens 2024. An
der Sorbonne preschte Macron mit kon-
kreten Ideen vor: Er will parallel zum
EU-Haushalt ein eigenes Budget für die
19 Staaten der Eurozone schaffen, um
wirtschaftliche Unterschiede auszuglei-
chen und Strukturreformen zu unterstüt-
zen. Dazu einen europäischen Wirt-
schafts- und Finanzminister, der die Mit-
tel europaweit verteilen soll. Den Euro-
Rettungsschirm ESM – bisher keine EU-
Institution, sondern zwischenstaatlich
organisiert – möchte er in EU-Recht
überführen und zu einem Europäischen
Währungsfonds (EWF) umbauen. Anders
als der ESM soll dieser auch präventiv tä-
tig werden, also die Lage in den Mitglied-
staaten überwachen und ihnen im Not-
fall Kredite gewähren – aber nur gegen
strenge Auflagen. Macrons Vorbild ist der
Internationale Währungsfonds (IWF),
dessen Hilfe die Europäer dann nicht
mehr bräuchten.
Als so genannte Letztsicherung („Back-
stopp“) für den europäischen Bankenab-
wicklungsfonds soll der neue ESM/EWF
auch angeschlagenen Geldinstituten Dar-
lehen zusichern. Eine Beruhigungspille
für den Bankensektor: Alle sollen wissen,
dass diesmal genügend Mittel zur Bewäl-
tigung einer Bankenkrise zur Verfügung
stehen.

Hitzige Debatten Die forschen Vorstöße
aus Paris bildeten den Aufschlag für eine
Reihe weiterer Reformoffensiven – und
hitziger Debatten über die Zukunft der
Wirtschafts- und Währungsunion. Offen-
bar ermuntert von den ambitionierten
Plänen Macrons präsentierte die EU-
Kommission unter Jean-Claude Juncker

am 6. Dezember 2017 einen eigenen
Fahrplan. Das „Nikolaus-Paket“ sieht
ebenfalls einen eigenen Euro-Haushalt
vor, außerdem ein „makroökonomisches
Stabilisierungsinstrument“, das dann
zum Einsatz kommen soll, wenn ein
Land unverschuldet in eine Krise gerät –
wie es etwa Irland angesichts des Brexits
droht. Dazu soll es einen
Fonds für Investitionen
und finanzielle Anreizin-
strumente für Strukturre-
formen geben. Der Wirt-
schafts- und Finanzkom-
missar soll in Personaluni-
on künftig auch hauptamt-
licher Chef der Euro-Grup-
pe sein.
So weit, so unklar. Denn
viele Fragen bleiben offen:
Wie viel Macht kann ein
europäischer Finanzminis-
ter haben, wenn er keiner-
lei Durchgriffsrechte auf die nationalen
Haushalte hat (was in der EU bislang
kaum jemand will)? Und wie hoch soll
ein Eurozonen-Bugdet ausfallen – und
vor allem, woher soll das Geld kommen?
Macron schlägt Einnahmen aus einer Fi-
nanztransaktions-, Digital- oder einer ver-
einheitlichten Körperschaftssteuer vor.
Das aber sind allesamt hochumstrittene
Abgaben, weswegen bezweifelt werden
kann, dass sie bis 2021, wie es Macron
vorschwebt, europaweit eingeführt wer-
den. Und die Summe? Bundeskanzlerin
Angela Merkel (CDU) mag sich lediglich
einen „unteren zweistelligen Milliarden-
betrag“ vorstellen, Macron träumt hinge-
gen von einem Budget in Höhe von meh-
reren hundert Milliarden Euro.

Angesichts des hohen Konfliktpotenzials
reagierten die europäischen Partner nur
zögerlich auf die Initiativen. Zur Enttäu-
schung Macrons blieb vor allem die Kanz-
lerin – als Partnerin unabdingbar, wenn
man in Europa dicke Bretter bohren will –
monatelang stumm.
Dabei drängt die Zeit. Die Juncker-Kom-

mission geht in ihr letztes
Amtsjahr, im Sommer
2019 sind Europawahlen.
Und der IWF hat ange-
sichts des bevorstehenden
Brexits und der Spannun-
gen im Handel mit den
USA gerade erst vor neu-
en Risiken für das Wachs-
tum in der Eurozone ge-
warnt. Auch Fonds-Che-
fin Christine Lagarde er-
mutigt die Europäer da-
her zu baldigen Refor-
men.

Konkret empfiehlt sie die Einrichtung ei-
nes „Schlechtwetterfonds“, in den die
Euro-Länder einzahlen sollen, wenn es ih-
rer Wirtschaft gut geht – 0,35 Prozent ih-
res Bruttoinlandsprodukts (BIP), was für
Deutschland stolze
11,4 Milliarden Euro im Jahr bedeuten
würde. Rutscht ein Staat in eine Rezessi-
on, soll er Unterstützung erhalten – aber
nur, wenn er sich zuvor an die Haushalts-
regeln der EU gehalten hat, also nicht
übermäßig stark verschuldet ist. Lagarde,
Französin wie Macron, bemühte für ihren
Vorschlag eigens ein deutsches Wort: „Ei-
genverantwortung“.
Das hört man in Deutschland gern. Hier-
zulande ist die Sorge groß, Macrons For-
derungen könnten in eine Transferunion

münden, in der starke Staaten dauerhaft
für schwache zahlen. Im Mai 2018 warn-
ten 154 Wirtschaftsprofessoren in einem
Appell an die Bundesregierung bereits vor
„neuen Kreditlinien und Anreizen für
wirtschaftliches Fehlverhalten“. Einer der
Mitunterzeichner, Dirk Meyer von der
Bundeswehruniversität in Hamburg, gibt
zu Bedenken: „Die institutionellen Ände-
rungen werden den Einfluss von EU-Kom-
mission und EU-Parlament stärken, die
technokratische Regelbindung durch poli-
tische Einflussnahme schwächen und das
Prinzip Nothilfe gegen Auflagen zuguns-
ten von bedingungslosen Krediten und
Transfers auflösen.“ Er sieht die Gefahr,
dass Teile der nationalen Staatsverschul-
dung auf die europäische Ebene gehoben
werden.
Auch in den Parteien rumort es. Die Frak-
tionen von FDP und AfD haben in den
vergangenen Monaten zahlreiche Anträge
vorgelegt, in denen sie sich gegen die Plä-
ne wenden. „Hier wird ein Dispokredit in
der Eurozone eingerichtet“, empörte sich
FDP-Chef Christian Lindner im Juni in ei-
ner Bundestagsdebatte. Bruno Hollnagel
(AfD) fürchtet im Ergebnis „ein leichtfer-
tiges Ausgabeverhalten der Staaten und
der von ihnen geschützten Institute“.
Skeptiker in CDU und CSU wittern die
unkontrollierte Wirtschaftsförderung an-
derer Euroländer – durch deutsche Steuer-
gelder und am Bundestag vorbei.
Welchen Mehrwert etwa ein eigener Euro-
zonen-Haushalt haben soll, leuchtet auch
Bert van Roosebeke vom Centrum für Eu-
ropäische Politik nicht ein. „Am Ende ist
die Wahrscheinlichkeit groß; dass damit
Mittel ohne Auflagen verteilt werden“, ur-
teilt er. „Das können wir schon mit dem
EU-Haushalt.“ Auch der Direktor des In-
stituts der Deutschen Wirtschaft (IW), Mi-
chael Hüther, meint: „Mit einen eigenen
Budget würde eine weitere Parallelstruktur
eingezogen werden. Das ist kontraproduk-
tiv und würde die europäische Finanzie-
rungsbühne noch unübersichtlicher ma-
chen, als dies schon jetzt der Fall ist.“

Sorge um Parlamentsrechte Vielen Bun-
destagsabgeordneten bereiten vor allem
die Pläne für einen Europäischen Wäh-
rungsfonds Bauchschmerzen. Die Links-
fraktion kritisiert, dass EWF-Finanzhilfen
weiter an Haushaltskürzungen und Steu-
ererhöhungen geknüpft werden sollen;
die Fortsetzung dieser Austeritätspolitik
würde ihrer Ansicht nach in den jeweili-
gen Ländern „zu drastischen Einschnitten
bei Löhnen, Renten und öffentlichen Leis-
tungen führen“ , wie die Abgeordneten in
einem Antrag (19/579) schreiben. Libera-
le und Union sehen besonders die Mit-

spracherechte des Bundestages und das
Vetorecht der Bundesregierung bei Hilfs-
leistungen des ESM bedroht, weil die
Kommission beim EWF das Einstimmig-
keitsprinzip abschaffen will. Bisher durfte
der Finanzminister im Ministerrat Aus-
zahlungen erst nach ausdrücklicher Ge-
nehmigung des Parlaments zustimmen. In
Zukunft wären EWF-Hilfen auch gegen
den expliziten Willen des Bundestages
möglich.
Dagegen machten mehrere Unionsabge-
ordnete in einem im April bekannt gewor-
denen Positionspapier mobil. In dem
Schreiben pochen sie zudem darauf, dass
der neue Fonds eine von der EU-Kommis-
sion unabhängige Institution sein müsse.
Beide Forderungen unterstützt auch IW-
Direktor Hüther. Die haushaltspolitische
Verantwortung des Bundestages müsse „in
jedem Fall“ gewahrt bleiben, meint auch
er. Und für die Glaubwürdigkeit und
Wirkmächtigkeit eines supranational or-
ganisierten Währungsfonds sei es „essen-
tiell“, dessen Unabhängigkeit von politi-
schen Einflüssen zu wahren.
Dorothea Schäfer vom Deutschen Institut
für Wirtschaftsförderung (DIW), wie SPD
und Bündnis 90/Die Grünen klare Ver-
fechterin eines EWF, hält das Festhalten
an den Mitspracherechten des Bundesta-

ges indes für „unpraktikabel“. Die gemein-
same Rettung käme möglicherweise nicht
zustande, „weil ein Land nicht zustimmt“,
fürchtet sie. „Das wäre für das gesamte eu-
ropäische Projekt fatal.“

Reformbekenntnis Im Koalitionsvertrag
haben sich Union und SPD im März
2018 bereits zu einer ESM-Reform und
einem „Investivhaushalt für die Eurozo-
ne“ bekannt. Darin erklären sie sich auch
zu höheren Beiträgen zum EU-Haushalt
bereit. Trotzdem kommt die Eurozonen-
Reform auch ein Jahr nach Macrons Rede
an der Sorbonne nicht recht in Fahrt. Auf
dem Euro-Gipfel am 15. Dezember 2017
vertagten die Staats- und Regierungschefs
das heikle Thema auf den Europäischen
Rat im Juni 2018. Dort verständigten sie
sich zwar darauf, den ESM reformieren
zu wollen, verschoben aber die Ausarbei-
tung der Modalitäten auf Dezember
2018. In der Erklärung heißt es lapidar:
„Die Euro-Gruppe wird alle Punkte wei-
ter erörtern.“
Macron mag hoffen, dass seine europäi-
schen Kollegen das Buch vom Kleinen Prin-
zen nicht allzu ausführlich gelesen haben.
Denn darin steht auch: „Zuweilen macht es
ja wohl nichts aus, wenn man seine Arbeit
auf später verschiebt.“ Johanna Metz T

Frankreichs Präsident Emmanuel Macron vor einem Jahr an der Pariser Universität Sorbonne bei der Vorstellung seiner „Initiative für Europa“ © picture-alliance/dpa

»Hier
wird ein

Dispokredit
in der

Eurozone
eingerichtet.«

Christian Lindner,
FDP-Partei- und Fraktionschef

Weiterführende Links zu den
Themen dieser Seite finden
Sie in unserem E-Paper

Anzeige
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D
ie Bankenunion ist die
Antwort auf die konstruk-
tiven Mängel der Euro-
päischen Wirtschafts-
und Währungsunion
(EWWU). Eine angemes-

sene Geldpolitik der Europäischen Zentral-
bank (EZB) für alle – derzeit 19 – Euro-
Staaten ist bei so unterschiedlichen wirt-
schaftlichen Strukturen und Entwicklungs-
ständen quasi unmöglich. Die Euro-Staats-
schulden- und Bankenkrise ab 2009 infol-
ge der Finanzmarktkrise 2007 ist die im-
mer noch schwelende Problematik, die auf
diesem Dilemma beruht. Teils überaus ho-
he Schuldenquoten (Portugal 130 Prozent,
Italien 133 Prozent, Griechenland 179
Prozent), ein hoher Anteil notleidender
Kredite bei Banken und die Verquickung
von Staaten und Banken durch einen ho-
hen Anteil nationaler Staatspapiere haben
den Finanzsektor gerade in diesen Ländern
destabilisiert. Ein EU-weiter Ansturm auf
die Banken ist im Krisenfall nicht ausge-
schlossen.
Im Juni 2012 beschloss der EU-Rat eine
Vertiefung der EWWU durch eine Banken-
union bestehend aus drei Pfeilern: Erstens
ein einheitlicher Rahmen für die Banken-
aufsicht auf der Basis eines einheitlichen
Regelwerkes für Finanzinstitute, zweitens
ein einheitlicher Rahmen für die Abwick-
lung von Banken mit einer gemeinsamen
Letztsicherung sowie drittens ein gemein-
sames Einlagensicherungssystem.
Hohe Eigenkapitalanforderungen und eine
unabhängige Aufsicht puffern Verluste ab
und machen die Schieflage einer Bank un-
wahrscheinlicher. Eine hohe Inanspruch-
nahme von Aktionären, nachrangigen Dar-
lehen bis hin zu Einlagen von Privatperso-
nen (Haftungskaskade) schützt im Fall ei-
ner zeitlich begrenzten Illiquidität vor An-
sprüchen aus dem Bankenabwicklungs-
fonds. Solange dieser zweite Pfeiler intakt
bleibt, muss keine Einlagensicherung akti-
viert werden.

Das Aufsichtssystem Seit 2011 besteht ein
Europäisches Finanzaufsichtssystem. Drei
Aufsichtsbehörden für das Bankwesen
(EBA), das Versicherungswesen (EIOPA)
und das Wertpapierwesen (ESMA) sind für
den jeweiligen Bereich des Finanzsektors
zuständig. Der seit 2014 arbeitende ein-
heitliche europäische Aufsichtsmechanis-
mus (SSM) soll eine Aufsichtsarbitrage ver-
hindern. Indem die betreffenden Institute
einheitlichen Standards unterliegen, ist ein
Ausweichen in das Land mit den niedrigs-
ten Vorgaben unmöglich. Es besteht eine
zweifache Aufgabenteilung zwischen der
EZB als der Behörde für die zentrale euro-
päische Bankenaufsicht und den nationa-
len Aufsichtsbehörden der Mitgliedsstaaten
– in Deutschland ist es die Bundesanstalt
für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).
Zum einen hängt es von der Systemrele-
vanz einer Bank ab, ob sie unter die direkte
Aufsicht der EZB fällt oder von nationalen
Behörden beaufsichtigt wird. Von der EZB
werden alle Institute kontrolliert mit einer
Bilanzsumme von mehr als 30 Milliarden
Eur oder mit einer Bilanzsumme von mehr
als 20 Prozent der Wirtschaftskraft ihres
Landes, mindestens aber einer Bilanzsum-
me von fünf Milliarden Euro sowie weiter-
hin Institute, die direkte öffentliche Fi-
nanzhilfen aus den Rettungsfonds erhalten
oder beantragt haben und schließlich die
drei größten Banken in jedem teilnehmen-
den Land.

Arbeitsteilung In diese Gruppe fallen 118
Banken, die rund 85 Prozent der aggregier-
ten Bilanzsumme aller Finanzhäuser des
Euroraums abdecken. 21 Institute haben
ihren Sitz in Deutschland. Den nationalen
Aufsichtsbehörden obliegt die direkte Auf-
sicht über die circa 3.600 nicht bedeuten-
den Banken. Dies betrifft 1.660 deutsche
Institute, insbesondere Sparkassen und
Volksbanken, die von der BaFin beaufsich-

tigt werden. Eine weitere Arbeitsteilung
findet statt, indem sich die EZB bei der
Durchführung der Überwachung primär
der nationalen Behörden bedient. Kritisch
bleibt hierbei die national durchaus noch
unterschiedliche Anwendungspraxis. Zu
den Prüfungsaufgaben zählen Bilanzanaly-
sen und Stresstests. Verschiedentlich wurde
kritisiert, dass die Anforderungen an diese
Stresstests zu schwach und teils realitäts-
fern gewesen seien.
Eine zentrale Kritik besteht in der organisa-
torischen Anbindung an die EZB. Zwar
kann die Sammlung und Auswertung von
Informationen Synergieeffekte bewirken.

Dem stehen mögliche Interessenkonflikte
zwischen dem primären Ziel der Preisni-
veaustabilität und dem Ziel der Finanz-
marktstabilität entgegen. Im Fall einer res-
triktiven Geldpolitik könnte die Aufsicht
nachsichtiger erfolgen, um schwache Ban-
ken zu schonen. Umgekehrt kann eine
Bankenkrise dazu verleiten, mit einer ex-
pansiven Geldpolitik aushelfen zu wollen.
Dies stellt die Unabhängigkeit der EZB in
Bezug auf die Geldpolitik infrage. Zwar
wird die organisatorische Trennung hervor-
gehoben. Aufgrund einer personellen Ver-
flechtung der Entscheidungsgremien bleibt
diese jedoch fragwürdig.

Abwicklungsmechanismus Ab 2015 gel-
ten einheitliche Regeln für die geordnete
Abwicklung und Sanierung von illiquiden
Banken. Sie wurden notwendig, da die EZB
nicht als ‚Kreditgeber der letzten Instanz‘
für Banken fungiert. Gerade auch die Ban-
kenkrise verdeutlichte die Problematik des
‚too big to fail‘ mit der Konsequenz von
Fehlanreizen für die Institute durch eine
unangemessene Risikobereitschaft und ei-
ner nachfolgenden Rettung im Verlustfall
durch staatliche Gelder. Die Bankenab-
wicklungsrichtlinie soll dies zukünftig ver-
meiden helfen. So soll vorrangig auch für
Banken das reguläre Insolvenzverfahren

angewendet werden. Nur für den Fall eines
öffentlichen Interesses können anstelle des
Insolvenzverfahrens ausnahmsweise auch
Abwicklungsinstrumente eingesetzt wer-
den. Außerdem tritt bei einer Abwicklung
eine Haftungskaskade (Bail-in) in der Rei-
henfolge Eigentümer, nachrangige Gläubi-
ger und Sparer mit Einlagen über 100.000
Euro für Verluste ein. Erst wenn diese min-
destens acht Prozent der Bilanzsumme ge-
leistet haben, können zusätzlich Mittel aus
dem Abwicklungsfonds zur Sanierung he-
rangezogen werden.
Der SRM-Mechanismus zur Sanierung setzt
die langfristige Solvenz einer Bank voraus.

Bei entsprechender Schieflage trifft das Ab-
wicklungsgremium des SRM (SRM-Board)
die Modalitäten für die Abwicklung/Schlie-
ßung beziehungsweie Sanierung. Wenn
EU-Kommission und Finanzministerrat
nicht innerhalb von 24 Stunden widerspre-
chen, wird die Entscheidung umgesetzt.
Die Mittel des Abwicklungsfonds (SRF)
können erst nach der Acht-Prozent-Bail-in-
Regel eingesetzt werden. Seine Finanzie-
rung erfolgt durch eine einprozentige Ban-
kenabgabe auf die geschützten Einlagen.
Nach einer Übergangszeit sollen die natio-
nalen Kammern bis 2023 in einen gemein-
schaftlichen Fonds überführt werden, der
dann einen Umfang von circa 55 Milliar-
den Euro hätte. Damit findet eine Verge-
meinschaftung der Haftung für Banken-
schieflagen statt. Problematisch sind hier-
bei Altlasten und zukünftige Fehlanreize.
Mit 760 Milliarden Euro an notleidenden
Krediten im Euroraum (September 2017)
könnten die Fondsmittel schnell erschöpft
sein. Der Anteil fauler Kredite ist insbeson-
dere in Griechenland (47 Prozent), Italien
(16 Prozent) und Portugal (15 Prozent)
sehr hoch. Deshalb plant der Europäische
Rat eine Letztsicherung über den Europäi-
schen Stabilitätsmechanismus (ESM), des-
sen Umfang und Prozedere jedoch noch
nicht feststehen. Es steht zu befürchten,
dass die in dieser Funktion an die Staaten
oder deren Banken vergebenen Kredite bei
Insolvenz zu einer Belastung für den Steu-
erzahler werden könnten.

Einlagensicherung Die Einlagensiche-
rungsrichtlinie (DGSD) von 2014 hat die
Mindestdeckung für Einlagen auf
100.000 Euro pro Person und Institut an-
gehoben. Alle Einlagensicherungen der
Mitgliedstaaten müssen 2024 ein Mindest-
vermögen in Höhe von 0,8 Prozent der ge-
deckten Einlagen ihrer zugehörigen Kredit-
institute ansparen. Das einheitliche Euro-
päische Einlagensicherungssystem (EDIS)
ist zunächst als Rückversicherung der na-
tionalen Systeme ausgestattet und soll von
2020 bis 2024 die Einlagensicherung
schrittweise ganz übernehmen.
Die Beiträge sollen risikoadäquat erho-
ben werden. Dies setzt auch eine ange-
messene Risikovorsorge für den Ausfall
von Staatsanleihen voraus. Um diskrimi-
nierungsfreie Voraussetzungen zu schaf-
fen, müssten Altlasten von der Risikover-
gemeinschaftung ausgenommen werden.
Zudem müssten die nationalen Insol-
venzrechte angepasst werden. Schließlich
muss die Verflechtung von Banken und
Staaten durch den derzeit hohen Anteil
nationaler Staatsanleihen aufgelöst wer-
den, die hohe Kredit- und Konzentrati-
onsrisiken zur Folge haben. So beträgt der
Anteil des jeweiligen nationalen Banken-
sektors an den insgesamt von Banken ge-
haltenen Staatsanleihen in Griechenland
99 Prozent, in Spanien 89, in Irland und
Zypern 84, in Italien 76, in Portugal 71,
in Frankreich 67 und in Deutschland 72
Prozent (Juni 2013). Eine EU-Einlagensi-
cherung würde die Staatsschulden durch
die Hintertür vergemeinschaften.
Die marktwirtschaftliche Alternative wäre
eine hohe Risikovorsorge gemäß den indi-
viduell eingegangenen Risiken, entspre-
chend hohe Eigenkapitalpuffer und eine
Verschärfung der Bail-in-Regel. Die Auf-
rechterhaltung funktionierender national-
verbandlicher Sicherungssysteme, wie sie
in Deutschland beispielsweise die Volks-
und Raiffeisenbanken, Sparkassen und vie-
le Geschäftsbanken vorhalten, wäre gege-
benenfalls auch unter Anreizgesichtspunk-
ten kostengünstiger und effektiver. Dies
verdeutlicht wiederum, dass ein starker ers-
ter Pfeiler der Bankenunion einen dritten
auf europäischer Ebene weitgehend ver-
zichtbar macht. Dirk Meyer T

Der Autor ist Professor für Volkswirtschaft
an der Helmut-Schmidt-Universität

Hamburg.
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Mängel-Wirtschaft
REGULIERUNG I In der EU-Einlagensicherung stecken noch viele Risiken

Verbraucherschutz mit Unsicherheitsfaktoren
REGULIERUNG II Gut gemeinte Vorschriften zu den Risiken von Finanzprodukten entpuppen sich in der Praxis als Beratungshindernisse

Zu Jahresbeginn brach für die Finanzbran-
che unter den Kürzeln PRIIP und MiFID II
eine neue Zeitrechnung an. Mit den beiden
Rechtsakten verfolgt die EU zwei Ziele:
Zum einen soll die Kapitalmarktunion ver-
tieft werden, damit Kapital in der EU bar-
rierefrei fließt. Zum anderen wird ein ver-
besserter Anlegerschutz angestrebt, indem
Produktinformationen Informationsassym-
metrien beheben und Dokumentationsan-
forderungen die Beweissicherung verbes-
sern sollen. Schließlich soll technologi-
schen Innovationen, der Vielfalt der Fi-
nanzprodukte und einer Internationalisie-
rung Rechnung getragen werden.

Verpackte Produkte Als EU-Verordnung
entfaltet die PRIIP in allen Mitgliedstaaten
eine direkte Rechtswirkung. Sie richtet sich
an Kleinanleger, die sogenannte verpackte

Anlageprodukte und spezielle Versiche-
rungsprodukte erwerben wollen. Hierzu
zählen strukturierte Finanzprodukte, Deri-
vate, geschlossene und offene Investment-
fonds sowie Versicherungsprodukte mit
Anlagecharakter. Nicht betroffen sind be-
triebliche Altersvorsorgeprodukte sowie
Aktien und Anleihen. Im Zentrum stehen
Basisinformationsblätter mit den wesentli-
chen Merkmalen des Finanzprodukts.
Hierzu zählen Risiken und Renditemög-
lichkeiten, ein Maximal-/Totalverlust und
eventuelle Nachschusspflichten, die einen
Gesamtrisikoindikator ergeben. Außerdem
sind einmalige Kosten (Provisionen, Or-
dergebühren, Verkaufskosten, Kosten drit-
ter Dienstleister) und laufende Kosten
transparent in einem Gesamtkostenindika-
tor darzustellen.
Die Praxis wirft verschiedene Probleme
und Fragen auf. So bestehen Überschnei-
dungen mit nationalen Gesetzen. Bei-
spielsweise sind Informationen vorzuhal-
ten, die jedoch in gestalterischen und in-
haltlichen Anforderungen abweichen.
Nach PRIIP sind „Kleinanleger“ geschützt,
das heißt nicht-professionelle Anleger,

während der deutsche Gesetzgeber auf den
„Verbraucher“ abstellt und somit juristi-
sche Personen ausschließt. Unklar bleibt,
inwiefern die Pflichten und eventuelle Haf-
tungsansprüche auch die Vermittler/Makler
dieser Produkte treffen. Unsicherheiten
und Einfallstore für Schadenersatzklagen
bieten Formulierungen wie „das Basisin-
formationsblatt muss präzise, redlich und

klar sein und darf nicht irreführend sein“
(Art. 6 Abs. 1), es „wird als kurze Unterlage
abgefasst, die prägnant formuliert ist und
ausgedruckt höchstens drei Seiten Papier
im A4-Format umfasst“ (Art. 6 Abs. 4). Da-
rüber hinaus muss es „leicht verständlich“
sein und „die wesentlichen Informationen,
die Kleinanleger benötigen“, enthalten
(Art. 6 Abs. 4). Dem steht ein Warnhinweis
für besonders komplexe PRIIPs-Produkte
entgegen: „Sie sind im Begriff, ein Produkt
zu erwerben, das nicht einfach ist und
schwer zu verstehen sein kann“ – doch
wann muss dieser Hinweis gegeben wer-
den? Die Verwendung von „Labels“ bietet
zwar einen schnellen Zugang zur Informa-
tion, bedeutet aber gegebenenfalls eine
übermäßige Vereinfachung und Verzer-
rung. Eine Beweislastumkehr und Beweis-
erleichterungen zur Kausalität von Pflicht-
verletzung und Schaden verstärken die Un-
sicherheit seitens der Finanzinstitute.

Vorgaben auf 7.000 Seiten Als EU-Richt-
linie enthält MiFID II allgemeine Vorga-
ben, die dem nationalen Gesetzgeber ge-
wisse Gestaltungsspielräume lassen – in

Deutschland durch das zweite Finanz-
marktnovellierungsgesetz umgesetzt. Ein
zentraler Punkt der mit allen Zusätzen cir-
ca 7.000 Seiten umfassenden Richtlinie ist
die Zielmarktbestimmung. Dieses Konzept
soll gewährleisten, dass Hersteller von Fi-
nanzprodukten den potenziellen Kunden-
kreis bereits von Anfang an definieren und
auch der Produktvertrieb dieser Definition
gerecht wird. Dies beruht auf Erfahrungen
aus der Finanzkrise ab 2007, in der Anleger
durch den Ausfall von Zertifikate-Emitten-
ten teils hohe Verluste erlitten. Die Auf-
sichtsbehörden können Vermarktung, Ver-
trieb und Verkauf von Finanzinstrumenten
verbieten oder beschränken. Die Produkt-
empfehlung hat ausdrücklich die individu-
elle Risikotoleranz, die Verlusttragfähigkeit
des Kunden sowie die persönlichen Wert-
papierkenntnisse zu berücksichtigen. Das
bisherige Beratungsprotokoll wird deshalb
durch eine Geeignetheitserklärung abge-
löst. Die Dokumentationspflichten umfas-
sen Zeitpunkt und Ort der Besprechung,
die Anwesenden, den Initiator des Ge-
sprächs und Angaben zum Auftrag. Außer-
dem müssen E-Mails und Telefonate (‚Ta-

ping‘) im Zusammenhang mit einer Wert-
papierorder fünf Jahre gespeichert werden,
um einer eventuellen Beweisführung zu
dienen.
Die Regulierungen belasten Banken, Versi-
cherungen und Fondsgesellschaften mit
hohem administrativen und IT-Aufwand,
der letztlich vom Verbraucher zu tragen
sein wird. Aus Gründen der Vorsicht und
der Standardisierung dürften die Finanzin-
stitute eine individuell auf den Kunden zu-
geschnittene Beratung einstellen. Die Pro-
duktvielfalt nimmt ab. MiFID II und PRI-
IPs werden zum Beratungshindernis.
Als Folge dürften Anleger zukünftig auf
Rendite zu angemessenem Risiko verzich-
ten und ihr Erspartes auf fast unverzinste
Tages-, Festgeld- und Sparkonten legen.
Die individuelle private Altersvorsorge
würde hintertrieben. Größenvorteile wer-
den die Konzentration in der Finanzbran-
che fördern. Der Wettbewerb düfte abneh-
men, die Preise steigen und die Kapital-
marktunion konterkariert werden. Der ‚für-
sorgliche Verbraucherschutz‘ wird kaum er-
reicht und hat zudem unerwünschte Ne-
benwirkungen. dme T

Weiterführende Links zu den
Themen dieser Seite finden
Sie in unserem E-Paper



Friedrich Wilhelm Raiffeisen, einer
der Väter des Genossenschaftsgedankens
und damit auch der Genossenschaftsban-
ken, wurde vor 200 Jahren geboren. Wird
es an seinem 210. Geburtstag noch Filial-
banken in Deutschland geben?
Davon gehe ich fest aus. Die ersten Genos-
senschaften entstanden auch in einer Zeit
des Umbruchs. Es gab Landflucht im Zuge
der Industrialisierung. Und die Grundwer-
te unserer Organisation wie Eigenverant-
wortung und Selbsthilfe sind heute so ak-
tuell wie damals. Verändert hat sich das
Kundenverhalten. Mittlerweile ist die Bank
über Smartphones bereits in der Hosenta-
sche. Wenn die Kunden von uns erwarten,
einfache Dinge vom heimischen Sofa aus
zu erledigen, bieten wir das an. Auf der an-
deren Seite werden wir immer auch An-
laufstationen haben, wo Mitglieder und
Kunden einen persönlichen Ansprechpart-
ner finden und sich nicht auf einer Home-
page über 25 Seiten durchklicken müssen,
bis sie eine Mail abschicken können. Wir
sind die Bankengruppe mit einem der
dichtesten Filialnetze in Deutschland.
Dennoch stellen wir uns auf Veränderun-
gen ein. Neben Zweigstellen und digitalen
Kanälen bieten einige Institute sogar einen
mobilen Bankbus an.

915 genossenschaftliche Banken gibt
es, im Vorjahr waren es 972. Wie weit
soll die Zahl noch sinken?
Strukturen im Land und in der Gesellschaft
ändern sich. Davon bleibt der Bankbereich
genauso wenig verschont wie andere Berei-
che, etwa die ärztliche Versorgung auf dem
Land. Wichtig ist in diesem Zusammen-
hang das Wachstum der genossenschaftli-
chen Bankengruppe: Die Zahl von
18,5 Millionen Mitgliedern ist genauso ein
historischer Höchststand wie die Zahl von
mehr als 30 Millionen Kunden. Wir sind
derzeit die profitabelste Bankengruppe
Deutschlands. Das geht nur, weil wir vor
Ort unterwegs sind. Unsere Vorstände ver-
antworten dort das Geschäft, wo sie zu
Hause sind und wo sie ihren Lebensmittel-
punkt haben. Bei uns wechselt man nicht
alle drei oder vier Jahre von einer Station
zur anderen wie in Konzernen, sondern es
gibt bei uns Banken, bei denen es über
Jahrzehnte nur wenige Vorstandswechsel
gab. Das ist Ausdruck von Kontinuität und
regionaler Kenntnis und auch Grundlage
des Erfolgs unseres Geschäftsmodells.

Wird mit weiteren Fusionen die re-
gionale Kreditversorgung schwieriger?
Nein. Es gilt weiter der Grundsatz, dass wir
für unsere mittelständischen Kunden da
sind. Ich bin zum Beispiel früher im Rah-
men der Firmenkundenberatung mit ei-
nem brandenburgischen Chicorée-Produ-
zenten über dessen Felder gestiefelt. Die
Mittelständler schätzen diese Nähe und
dass der Vorstand zum Kunden kommt.
Die Regionalität gehört zur DNA der ge-
nossenschaftlichen Bankengruppe. Auch in
Zeiten der Globalisierung unterstützen wir
die Wirtschaftskreisläufe vor Ort und tra-
gen damit zur Schaffung von Arbeitsplät-
zen bei.

Früher kamen die Menschen mit dem
Sparbuch in die Filiale. Heute legen sie

oft Geld über Online-Portale zum Bei-
spiel in Bulgarien an, und Einlagensiche-
rung gibt es dort auch. Was können Fili-
albanken dem entgegensetzen?
Die Genossenschaftsbanken haben ein so-
lides Wachstum im Einlagengeschäft. Die
„Zinshopper“, die sogar für Zehntelpro-
zente schnell wechseln, um sich die besten
Konditionen zu sichern, hat es immer
schon gegeben. Sie sind heute online un-
terwegs. Beachtet werden sollte jedoch das
„Goldene Dreieck“ der Anlage: Sicherheit,
Liquidität und Verzinsung. Alle drei Fakto-
ren können nicht gleichzeitig erhöht wer-
den. Eine gute Beratung kann über die
Zielkonflikte bei der Anlage informieren,
die persönliche Einkommens- und Vermö-
genssituation berücksichtigen und ein
nachhaltiges Angebot machen. Es ist ähn-
lich wie in der Reisebranche: Urlaub kann

mit Klicks gebucht werden oder mit per-
sönlicher Beratung im Reisebüro. Und der
Trend zur Beratung nimmt wieder zu.

Auch Kredite gibt es über Online-
Plattformen. Gelockt wird dort sogar mit
„Negativ-Zinsen“. Ist das eine Modeer-
scheinung oder nicht?
Es gibt immer außerordentliche Aktivitäten
von Marktteilnehmern. Das sind Schau-
fensterkonditionen für die Trefferlisten von
Internet-Suchmaschinen. Wenn es ernst
wird, etwa bei einer Baufinanzierung, wer-
den diese Anbieter oft teuer. Wir möchten
uns mit den Marktplätzen nicht verglei-
chen, sondern setzen auf Beratung mit ei-
ner ausgewogenen Balance von Preis und
Leistung. Wir sind auch für Arbeitsplätze
verantwortlich. In der genossenschaftli-
chen Finanzgruppe waren Ende letzten
Jahres 177.248 Mitarbeiter beschäftigt, und
wir zahlen hier unsere Steuern. Genossen-
schaftliche Banken sind der Förderung ih-
rer Mitglieder verpflichtet und nicht pri-
mär der Gewinnmaximierung. Das führt
zu einem nachhaltigen Wirtschaften.

FinTechs wohnt der Zauber des Neu-
en inne. Alles modern und online. Sind
FinTechs und die neuen Internetbanken
für die traditionelle Kreditwirtschaft ei-
ne Bedrohung?
Da sind junge Unternehmen sehr kreativ
unterwegs. Wie allen Wettbewerbern brin-
gen wir auch ihnen Wertschätzung und
Respekt entgegen. Start-ups sind Existenz-
gründer. Es wird aber oft mit solchen Be-
griffen nicht nur im Finanzwesen sugge-
riert, dass tradierte Branchen und Unter-

nehmen nicht innovationsfähig seien. Das
ist falsch. Es sollte nicht vergessen werden,
dass auch die Finanzbranche für bahnbre-
chende Erfindungen steht – vom Bankau-
tomaten bis zum Onlinekonto. Auch die
Girocard gehört dazu. Vergessen sollten wir
nicht, dass es in den 1960er Jahren teilwei-
se noch Lohntüten statt Gehaltskonten
gab.
Für Banken sind Vertrauen und Sicherheit
die höchsten Güter. Wir können unseren
Kunden nicht mit halbfertigen Produkten
kommen und einfach mal etwas auspro-
bieren. Eine Bedrohung sind diese Unter-
nehmen für uns nicht, viele Banken arbei-
ten mit diesen Unternehmen zusammen,
die zum Teil ihre Experimentierphase mit
Lounge-Atmosphäre und Fußball-Kickern
auf dem Flur hinter sich gelassen haben.
Wir wollen aber gleiche Wettbewerbsbe-
dingungen, zum Beispiel in der Eigenkapi-
tal- und Liquiditätsausstattung und weite-
ren Regulierungsansätzen.

Der Kunde, so sagt die Politik, muss
vor unseriösen Anlageprodukten ge-
schont werden. Kein Anlagebereich soll

unreguliert bleiben. Trotzdem kommt es
regelmäßig zu neuen massiven Verlusten
von Anlegergeld, zuletzt zum Beispiel
beim Containervermittler P&G, zuvor
auch durch geschlossene Fonds. Die ande-
re Seite ist eine massive Bürokratie mit
Papierbergen vor Formularen. Ist bei der
Regulierung übertrieben worden?
Eindeutig Ja. Das sehen wir zum Beispiel
bei der Umsetzung der Richtlinie MiFID II.
Kunden fühlen sich durch die neuen Vor-
schriften im Wertpapiergeschäft bevor-
mundet. Es stört sie, dass die Berater ge-
mäß der Vorgaben Telefongespräche auf-
zeichnen müssen. Die Dokumentations-
pflichten müssen während des Gesprächs
vorgenommen werden, und plötzlich läuft
der Börsenkurs, zu dem der Kunde ordern
wollte, weg. Viele Kunden reagieren mit
Unverständnis auf die gesetzlich vorge-
schriebenen Unterlagen.
Verbraucherschutz gehört zu unserem
Selbstverständnis. Unsere Mitarbeiter wol-
len die Kunden ordentlich beraten. Sie se-
hen die Kunden doch regelmäßig wieder –
nicht nur in der Bank, sondern im Kinder-
garten oder beim Einkaufen. Natürlich

kann wie überall im Leben einmal ein Feh-
ler passieren. Aber deshalb dürfen Banken
nicht unter Generalverdacht gestellt wer-
den. Dies hat populistische Züge und da-
mit werden Stimmungen gemacht. Es soll-
te nicht vergessen werden, welchen Beitrag
wir für die öffentliche Infrastruktur leisten
und für die Wirtschaft. Die Banken haben
einen ähnlich hohen Anteil an der Wert-
schöpfung wie etwa der Maschinenbau
oder die Chemieindustrie. Wir brauchen
einen angemessenen Rahmen, in dem wir
uns unternehmerisch verantwortungsvoll
bewegen können.

Hier bekommen Kunden zur Depoter-
öffnung einen Aktenordner und müssen
stundenlang Formulare ausfüllen. Die
Niederlande sind auch in der EU und
dort dauert eine Depoteröffnung (laut
Werbung) „nur wenige Minuten“. Wird
in Deutschland übertrieben?
EU-Gesetzgebung wird in Deutschland ger-
ne mit noch höheren Auflagen versehen.
Es gibt hierzulande eine höhere Absiche-
rungsmentalität. Die sollten wir aber in ei-
nigen Bereichen hinterfragen.

Durch den Nullzins der Europäischen
Zentralbank (EZB) gibt es auf deutsche
Sparbüchern noch 0,01 bis 0,05 Prozent
Zinsen. Wie hoch sind die bisher entstan-
denen Zinsverluste für die Sparer?
Eine Studie der DZ Bank schätzte die Ver-
luste für die Sparer schon vor zwei Jahren
auf 260 Milliarden Euro. Der Betrag dürfte
inzwischen viel höher sein. Und obwohl
die Banken überschüssige Liquidität bei
der EZB anlegen und dafür Minuszinsen
zahlen müssen, geben sie ihren Kunden
sogar meist noch Sonderkonditionen, in-
dem sie die Minuszinsen überwiegend
nicht an die Kunden weiterreichen.

EZB-Präsident Mario Draghi will die
Bankenunion möglichst schnell vollen-
den und drängt auf eine gemeinsame eu-
ropäische Einlagensicherung. Ist die Zeit
wirklich reif dafür, wie Draghi sagt?
Es gibt schon heute eine einheitliche euro-
päische Einlagensicherung in Höhe von
100.000 Euro. Die dafür notwendigen Ein-
zahlungen sind noch nicht von allen Län-
dern geleistet worden. Das sollte zunächst
geschehen, ehe neue Themen draufgesat-
telt werden.

Welche Voraussetzungen müssen vor
Beginn einer gemeinsamen Einlagensi-
cherung in der EU geschaffen werden?
Die sogenannten faulen Kredite vor allem
in Südeuropa müssen reduziert werden.
Das wird nicht einfach. Und es dürfen
auch keine neuen Risiken entstehen. Es
fehlt ein einheitliches europäisches Insol-
venzrecht. Auch die fehlende Eigenkapital-
unterlegungspflicht von Staatsanleihen in
Bankbilanzen muss geändert werden, da
sie Fehlanreize schafft.
Unsere genossenschaftliche Einlagensiche-
rung funktioniert seit 80 Jahren. Zu kei-
nem Zeitpunkt musste der Steuerzahler be-
müht werden. Wir haben eine stark prä-
ventive Institutssicherung mit starken
Brandschutzmaßnahmen. Man kann
schließlich nicht nur darauf setzen, dass
die Feuerwehr kommt, sondern es liegt in
unserer Verantwortung, einen Brand zu
verhindern. In Europa muss zuerst für
Brandschutz gesorgt werden.

Also die Zeit ist nicht reif?
So ist es.

Haben Sie vielleicht eine gute Nach-
richt für Sparer? Wann steigen die Zin-
sen wieder?
Eine Glaskugel habe ich nicht. Die EZB hat
erste Signale gesetzt, dass ihr Anleihekauf-
programm auslaufen könnte. Aber von ei-
ner Normalisierung der Geldpolitik und
damit des Leitzinsniveaus sind wir noch
weit entfernt.

Das Gespräch führte
Hans-Jürgen Leersch.

Marija Kolak © BVR
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Die wundersame Rückkehr der Zombie-Banken
BANKENKRISE Mit Milliarden an Steuergeldern gerettete Institute werben um vermögende Kunden. Pleitehäuser zahlen Rekordzinsen

„IK was?“, soll Kanzlerin Angela Merkel
(CDU) gefragt haben, als sie im Sommer
2007 vom drohenden Zusammenbruch
der Deutschen Industriebank (IKB) erfuhr.
Die Sache war nicht nur für den deutschen
Finanzmarkt ein Problem: De facto stand
die IKB aus Düsseldorf, die sich mit ameri-
kanischen Ramsch-Papieren verspekuliert
hatte, unter Kontrolle der staatlichen KfW-
Bankengruppe, die knapp 40 Prozent (spä-
ter mehr als 90 Prozent) an der IKB hielt.
Im Verwaltungsrat der von der SPD-Politi-
kerin Ingrid Matthäus-Maier geführten
KfW saß damals das halbe Bundeskabinett.
Im Aufsichtsrat der IKB befand sich mit
Jörg Asmussen (SPD) ein führender Beam-
ter des Berliner Finanzministeriums. Alle
wussten angeblich von nichts.
Die Bankenaufsicht (BaFin) war über die
US-Geschäfte der IKB informiert, ließ sich
aber von der Bank hinhalten, die das Risi-
ko als „äußerst gering“ beschrieben habe,
wie die Bundesregierung in einer Antwort
(19/842) auf eine Anfrage der Grünen ein-

räumen musste. Damit die Regierung diese
Details herausrückte, mussten die Grünen
erst das Bundesverfassungsgericht bemü-
hen. In diesem Zusammenhang musste
auch der Preis für den Verkauf der IKB
durch die staatliche KfW an den US-Inves-
tor Lone Star mitgeteilt werden: 137 Mil-
lionen Euro. Der damalige FDP-Vorsitzen-
de Guido Westerwelle beklagte, „dass zwölf
Milliarden Euro in Deutschland an Steuer-
geldern mal eben versenkt werden und nie-
mand in der Regierung sagt, er trägt die
Verantwortung“. Nun, es waren nicht
zwölf, sondern vermutlich 9,5 Milliarden
Euro. Auch die deutsche Kreditwirtschaft
hatte sich an der Rettungsaktion beteiligt.

Konkurrenz staunt Die Kreditwirtschaft
staunte nicht schlecht, als die als „Zombie-
Bank“ verschriene IKB 2011 im Privatkun-
dengeschäft, bisher eine Domäne von
Sparkassen, Volksbanken und privaten In-
stituten, auftauchte. Als „IKB direkt“ stellte
das Institut eine Online-Abteilung (ohne
Filialen oder Geldautomaten) auf die Bei-
ne, wo vermögende Kunden (Mindestein-
lage 5.000 Euro) Tagesgeld anlegen konn-
ten. Tagesgeld ist ein Konto, über dessen
Guthaben der Inhaber ständig verfügen,
dessen Verzinsung sich aber täglich ändern
kann. Als Neuling im Markt lockte die IKB

mit hohen Zinsen die bereits von sinken-
den Zinsen anderer Banken geplagten Spa-
rer in Scharen an.
Die Offerte war so erfolgreich, dass die IKB
das Privatkundengeschäft ausbaute. Hinzu
kamen Festgeldangebote. Festgelder wer-
den für einen bestimmten Zeitraum ange-
legt, zum Beispiel für ein Jahr, fünf Jahre
oder sogar zehn Jahre. Während dieser Zeit
kann über sie nicht verfügt werden. Die

Zinsen werden jährlich oder am Ende der
Laufzeit ausgezahlt. Alle Angebote sind ge-
schützt durch die Einlagensicherung wie
bei jeder anderen deutschen Bank. Die
Konkurrenz tobte: Erst musste man die IKB
mitretten, und jetzt gruben ihnen die Düs-
seldorfer im Privatkundengeschäft (Kredite
gibt es bei der IKB nur für Firmen) das
Wasser ab. Die Aufregung hat sich trotz
sinkender Zinsen, die auch die IKB zur
Senkung ihrer Zinssätze zwang, nicht ge-
legt. Martin Eul, Vorstandschef der Dort-
munder Volksbank, klagte noch Anfang
des Jahres, das gerettete Institut locke mit
Zinsen, von denen Kunden anderer Ban-
ken nur träumen könnten.

Pleitebank zerlegt Die IKB war nicht die
einzige Zombie-Bank, die den Weg in das
Privatkundengeschäft fand. 2009 musste
der Bund die Hypo Real Estate (HRE), eine
bis dahin im DAX notierte Bank, verstaatli-
chen. Es gab öffentliche Garantien von
124 Milliarden Euro und 7,7 Milliarden
Euro direkte Finanzhilfen. Die Bank wurde
schließlich aufgelöst und in Einzelteile zer-
legt, zum Beispiel in die Deutsche Pfand-
briefbank. Ebenso wie die IKB tauchte
auch die Pfandbriefbank auf dem Privat-
kundenmarkt auf. Unter dem Namen „pbb
direkt“ sammelt der Immobilienfinanzie-

rer Kundengelder in Euro und US-Dollar
ein – ebenfalls mit Einlagenschutz.
Dritter im Bunde der Zombie-Banken ist
die HSH Nordbank. Das den Ländern
Schleswig-Holstein und Hamburg gehö-
rende Institut hatte sich mit Schiffsfinan-
zierungen verspekuliert und Milliarden-
Verluste angehäuft. Wie schon bei der IKB
hatten die verantwortlichen Politiker von
nichts gewusst. Kurz vor seinem Wechsel in
das Bundesfinanzministerium vereinbarte
Hamburgs Bürgermeister Olaf Scholz
(SPD) mit seinem Kieler CDU-Kollegen
Daniel Günther (auf Geheiß der EU) den
Verkauf der Pleitebank an US-Finanzinves-
toren. Zurück bleiben die Kosten für den
Steuerzahler, die sich auf zehn bis 15 Milli-
arden Euro belaufen könnten. „So teuer
wie 14 Elbphilharmonien“, spottete der
„Spiegel“.
Mögen die Schiffsfinanzierungen unterge-
gangen sein, auf dem Privatkundenmarkt
hat das mit der Institutsgarantie der Spar-
kassen und gesetzlicher Sicherung versehe-
ne Institut Oberwasser: Über Internetplatt-
formen wie „Zinspilot“ lockt die in diesem
Segment neu mitmischende HSH Nord-
bank etwa Tagesgeld-Kunden mit Zinsen
von 0,74 Prozent. Da werden selbst IKB-
Banker blass: Die Düsseldorfer bieten gera-
de noch 0,05 Prozent. hle T

Weiterführende Links zu den
Themen dieser Seite finden
Sie in unserem E-Paper Die IKB wurde mit Steuergeld gerettet.
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m Sommer 2007 war für die deut-
schen Banken noch vieles in Ord-
nung. Die Gewinne sprudelten,
man war auf Augenhöhe mit der
Konkurrenz aus Amerika. Die Deut-
sche Bank war an der Börse noch

knapp 62 Milliarden Euro wert, die Com-
merzbank rund 24 Milliarden Euro. Doch
die Finanzkrise veränderte alles: Als im
September 2008 die Lehman Brothers
Bank pleite ging, war die Finanzbranche
schwer getroffen. Heute ist die Deutsche
Bank noch 20 Milliarden Euro wert, die
Commerzbank etwas mehr als zehn Milli-
arden Euro. Die Konkur-
renz ist davongezogen, so-
wohl in den USA als auch
in Europa: Die Deutsche
Bank machte 2017 rund
500 Millionen Euro Ver-
lust, während die Bank of
America mehr als 18 Milli-
arden Dollar Gewinn er-
wirtschaftete. Der Traum
von einem lukrativen deut-
schen Investmentbanking
ist tot: Niedrigere Handels-
volumina, härtere Kapita-
lanforderungen und eine
zunehmende Dominanz der US-Banken
machen es den Geldinstituten hierzulande
schwer, Gewinne einzufahren.

Unzeitgemäße Filialen Sowohl die Deut-
sche Bank wie auch die Commerzbank se-
hen den Heimatmarkt als Schlüssel für
künftige Erfolge. Doch diesen Markt wie-
der zu erobern, wird nicht leicht. Das Pri-
vatkundengeschäft leidet in Deutschland
seit Jahren unter niedrigen Margen, hinzu
kommt das Niedrigzinsumfeld. Es ist eine
Herkulesaufgabe, gleichzeitig zu sparen

und auf dem Markt zu wachsen. Die Ban-
ken haben dabei die Filiale entdeckt, so-
wohl als Sparinstrument wie auch als
Wachstumsmittel. Aber viele klassische
Bankfilialen sind heute nicht mehr zeitge-
mäß und versprühen einen Charme ir-
gendwo zwischen Zahnarztbesuch und Be-
hördengang. Die Deutschen meiden Bank-
besuche. Das ist eigentlich absurd, denn
zwei von drei Deutschen geben an, quer
durch jede Altersgruppe, dass sie auf die
Bank um die Ecke nicht verzichten wollen.
Jedoch können immer mehr Bankgeschäfte
im Internet erledigt werden, von der Kon-

toeröffnung über den Ra-
tenkredit bis zur Hausfi-
nanzierung. Wie passt das
zusammen?

Beratung gefragt Für das
Geldabheben braucht nie-
mand mehr eine Filiale,
aber bei komplexen The-
men suchen Kunden gern
ihre Hausbank auf. Zwar
kann man seinen Immobi-
lienkredit auch online be-
antragen, aber viele wollen
dann doch bei der Hausfi-

nanzierung dem Berater in der Niederlas-
sung noch Fragen stellen. Deshalb versu-
chen die Banken den Spagat: Auf der einen
Seite eine Filiale, die immer noch dem
Kunden nahe ist und viele Dienstleistun-
gen anbietet. Auf der anderen Seite soll
diese aber nicht mehr so teuer sein wie bis-
herige Filialen.
Zum Beispiel hieß es lange Zeit von der
Deutschen Bank, dass sie für jeden Euro,
den sie mit ihren Filialen einspielt, mehr
als 80 Cent für die Kosten aufbringen muss
– viel zu viel. Mit Filialschließungen wurde

das Netz schon deutlich ausgedünnt, quer
durch alle Banken. Konkret sieht das so
aus, dass in den vergangenen zehn Jahren
von 46.444 Filialen mehr als 16.000 ge-
schlossen wurden. Aktuell gibt es nur noch
rund 30.000 Niederlassungen, und hier ist
noch nicht das Ende erreicht. Eine Studie
von Investors Marketing kommt zu dem
Schluss, dass in den kommenden zehn Jah-
ren weitere 9.000 Filialen wegfallen wer-
den.

Neuer Charme Derweil versuchen die In-
stitute, ihre verbliebenen Zweigstellen auf-
zumöbeln, im wahrsten Sinne des Wortes.
Statt grauem Linoleum oder mit Teppich
überdeckten Fliesen wird inzwischen edles
Holz verbaut. Die Wände mancher Filiale
könnte man als urbanen Schick bezeich-
nen: Ziegelsteine finden sich genauso an
Wänden wie nichtverputzter Beton. Es gibt
für die Kunden bisweilen sogar kostenlo-
sen Kaffee.
Die Commerzbank teilt Regionen in große
Flagship-Filialen und in kleinere City-Filia-
len ein. Es soll bis zu 100 der teuren Vor-
zeigefilialen geben und weitere 500 City-
Filialen. Die restlichen 400 werden abge-
speckte Flagship-Filialen oder aufgemotzte
City-Geschäftsstellen. In den großen Filia-
len können alle Bankgeschäfte erledigt
werden, in den kleineren nicht, dort arbei-
ten nur zwei Mitarbeiter. Die neuen Stand-
orte sind für die Bank kostengünstiger. Auf
weniger als 80 Quadratmetern können die-
se innerhalb eines Monats aufgebaut wer-
den. Solch eine Filiale zu eröffnen kostet
mit 150.000 Euro vergleichsweise wenig.
Da die Commerzbank auch selbst nur Mie-
ter ist, kann man notfalls schnell weiterzie-
hen, wenn sich ein Standort doch nicht so
gut entwickelt wie erhofft.

Doch das ist alles analog, die Banken füh-
ren hier eher Rückzugsgefechte. Digital
müssen sie sich mit Vertretern wie der ING
Diba, aber auch mit neuen Anbietern wie
N26 herumschlagen. Auf diesem Feld tun
sich die Banken schwer. Kleine, flinke
Start-ups dringen in immer mehr Gebiete
vor, die einst nur Domäne der hiesigen
Geldinstitute waren.
Das jüngste Beispiel gibt aus Bankensicht
Anlass zur Sorge wie auch zur Freude. So
ist Wirecard im August zur wertvollsten
deutschen Bank geworden und mittlerwei-
le mehr wert als die Deutsche Bank oder
die Commerzbank. Wirecard sieht sich
selbst als „eines der weltweit führenden
Unternehmen für elektronische Zahlungs-
transaktionen“. Das Unternehmen hat kon-
sequent wie kaum andere auf das Thema
Zahlungsverkehr und Digitalisierung ge-
setzt und dabei großen Erfolg.

Digitale Konkurrenz Doch die Konkur-
renz macht sich nicht nur beim Thema
Zahlungsverkehr breit, auch im Einlagen-
oder Kreditgeschäft und selbst auf dem Pri-
vatkundenmarkt sind immer mehr Spieler
unterwegs. So hat zum Beispiel Auxmoney
bereits eine Milliarde Euro Kredite an hun-
derttausend Menschen vergeben. Noch
sind das nur „Peanuts“ verglichen mit den
Summen, welche deutsche Geldinstitute
verleihen. N26 hat mehr als eine Million
Kunden in 17 Ländern. Auch hier ist die
Bilanzsumme noch klein. Doch die Wachs-
tumsraten sind atemberaubend, während
sie woanders schmelzen.
Die Banken reagieren verschieden auf diese
neue digitale Konkurrenz. Die momentan
beliebteste Lösung: Man kannibalisiert sich
lieber selbst, als von einem solchen Fin-
tech gefressen zu werden. Die Commerz-

bank hält sich mit der Comdirect schon
länger eine Direktbank im eigenen Haus.
Die Bayern LB hat mit ihrer Digital-Tochter
DKB im ersten Halbjahr 2018 knapp die
Hälfte ihres Vorsteuergewinnes erzielt. Da-
gegen verzichtet die Deutsche Bank auf ei-
ne eigene Internettochter.
Doch nicht jede Digitalidee muss zwangs-
läufig auch zünden. Das mussten die Spar-
kassen zuletzt auf die harte Tour erfahren.
Sie setzten auf eine eigene Internetbank
mit dem Namen „Yomo“, was die Abkür-
zung für „Your money“ ist. Das Projekt
lehnt sich nah an der Digitalbank N26 an.
Yomo ist gleichzeitig ein neues digitales
Konto sowie eine App für das Smartphone,
die sich vorrangig an junge Menschen un-
ter 35 Jahren richtet.
Doch nach einem verheißungsvollen Start
stagniert die Entwicklung der App, erste In-
stitute haben sich bereits wieder zurückge-

zogen. Wie genau es mit Yomo weiterge-
hen wird, ist unklar.
Auch an anderer Stelle waren die deut-
schen Banken nicht erfolgreich, wenn es
um die Digitalisierung geht. Besonders das
Thema Paydirekt taugt hier als Lehrbei-
spiel. Mit diesem Bezahldienst sollte dem
Marktführer Paypal das Wasser abgegraben
werden. Immerhin 40 Banken schlossen
sich 2014 dafür zusammen. Doch Paydi-
rekt ist kein relevanter Spieler auf dem
Markt. Die Verantwortlichen gestehen das
Scheitern ein. Lothar Jerzembek, Mitglied
der Geschäftsleitung des Verbands öffentli-
cher Banken, warnte, der Kreditwirtschaft
dürfe „kein zweites Paydirekt passieren“.
Georg Fahrenschon, ehemaliger Präsident
des Deutschen Sparkassen- und Girover-
bandes, räumte ein: „Paydirekt ist bisher
kein Erfolg, wir müssen bitteres Lehrgeld
zahlen.“
Dabei wird schnell vergessen: Viele Fin-
techs wollen keine Bank werden oder diese
zerstören, im Gegenteil. Eine Studie der
Beratungsagentur Roland Berger kam zu
dem Schluss, dass 86 Prozent der Fintechs
sogar darauf hoffen, mit Banken wie Versi-
cherungen zusammenzuarbeiten. Dazu be-
fragten die Unternehmensberater 248 Fin-
techs in 18 europäischen Ländern. Viele
der kleinen Software-Schmieden arbeiten
nur an einzelnen Lösungen für Probleme
im Finanz- und Versicherungsgeschäft und
hoffen auf Abnehmer. Damit ist es gar
nicht möglich, die Bankbranche überflüs-
sig zu machen. So sehen zwei Drittel der
befragten Firmen nicht, dass die Etablier-
ten in der Finanzbranche durch Fintechs
ersetzt werden könnten. Franz Nestler T

Der Autor ist Redakteur bei der
„Frankfurter Allgemeinen Zeitung“.

Mit mobilen Bezahlsystemen dringen vermehrt Start-ups in den Bankenmarkt vor und bringen die großen Kreditinstitute in Zugzwang. © picture-alliance/dpa

Fintechs
statt
Filialen
BANKEN Die etablierten Kreditinstitute
müssen umdenken und ihren Kunden
neue, zeitgemäße Angebote machen.
Die Gewinnmargen schmelzen dahin

Fintechs
wollen die

Banken nicht
zerstören,
sondern

setzen auf
Kooperation.

> STICHWORT
Digitale Bankgeschäfte

> Fintechs sind technologische Finanz-
dienstleistungen. Zu den digitalen An-
wendungen gehören mobile Bezahlsys-
teme, Social Trading (Kundenaustausch
über Geldanlage) oder Social Lending
(Kredite zwischen Privatpersonen).

> Direktbanken sind Kreditinstitute, die
ihr Geschäft über das Internet abwickeln
und kein eigenes Filialnetz betreiben.

> Mobile Payment wird über Handys
oder Tablets abgewickelt. Zumeist geht
es um die Bezahlung kleinerer Summen.
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»Riestern« ist teuer
VORSORGE Hohe Provisionen drücken auf die Rendite

Den Kürzungen des gesetzlichen Rentenni-
veaus mit privater Vorsorge entgegenzuwir-
ken war die Ansage der rot-grünen Koalition
um die Jahrtausendwende. Heraus kam die
„Riester-Rente“, benannt nach Ex-Finanzmi-
nister Walter Riester (SPD). Ihre Bilanz fällt
durchwachsen bis schlecht aus. Zwar stieg
die Zahl der Verträge bei Banken, Versiche-
rungen, Investmentfirmen oder zu Wohn-
zwecken von 12,3 Millionen (2008) auf 16,5
Millionen Ende 2016, aber seitdem stagniert
sie. Hinzu kommt, dass jeder fünfte Vertrag
von den Sparern nicht mehr bedient wird.
Dass die private Vorsorge nicht vorankommt,
hat Gründe. Der wichtigste: Riestern lohnt
sich für weite Teile der Bevölkerung nicht.
Zwar gibt es vom Staat Zulagen (175 Euro
und für jedes Kind bis zu 300 Euro im Jahr).
Somit wird „Riestern“ vor allem für Familien
empfohlen: „Am meisten profitieren Famili-
en mit drei oder mehr Kindern wegen der
hohen Kinderzulagen“, heißt es im
„Finanztip“. Der Gesamtverband der deut-
schen Versicherungswirtschaft bestätigt, dass
sich „Riestern“ für junge Leute, Geringverdie-
ner und Personen ohne gesichertes Einkom-
men weniger lohnt, da in diesen Fällen
auch die zusätzlich zu den Zulagen gewähr-
ten steuerlichen Vorteile zusammen-
schrumpfen.
Die Verbraucherzentrale (Bundesverband)
hatte im vergangenen Jahr Riester-Verträge
untersucht: Ergebnis: Man sei angesichts der
Kosten weit davon entfernt, „ausreichend Ka-
pital für die private Absicherung neben der
gesetzlichen aufzubauen“, kritisiert die Leite-
rin des Verbraucherzentrale-Finanzmarkt-
teams, Dorothea Mohn. Bestätigt wird das
Problem der hohen Kosten auch vom Sach-
verständigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung in einem
Gutachten: Es gebe „keine Marktransparenz“.
Die Vertragsmodelle sind so komplex, dass

„ein Kostenvergleich selbst für Fachleute bei-
nahe unmöglich“ sei, sagen die Sachverstän-
digen.
Diese Kosten sind für Finanzprodukte
enorm. Im Altersvorsorgebericht werden sie
mit zehn Prozent der eingezahlten Beiträge
angegeben. Das heißt: Wer 100 Euro im Mo-
nat in einen solchen Vertrag einzahlt, muss
im Jahr mit 120 Euro Verwaltungskosten
rechnen. Die Bundesregierung hält diesen
Kostenblock, der zum Teil für Provisionen
für Vertreter und Vertriebsfirmen wie die frü-
here „AWD“ des Unternehmers Jürgen
Maschmeyer draufgeht, für „angemessen und
sachgerecht“. Hinzu kommt die gegenwärtige
Nullzinsphase, die auf die Renditen auch der
Riester-Produkte drückt.
Grünen- und CDU-Politiker in Hessen schla-
gen einen Neustart der privaten Altersvorsor-
ge mit einem staatlichen „Deutschland-
fonds“ vor. Vorbild ist Schweden, wo es ei-
nen staatlichen Aktienfonds und einen Ren-
tenfonds (mit Anleihen) gibt. Alle schwedi-
schen Arbeitnehmer werden zu Fondsspa-
rern – es sei denn, sie widersprechen. hle T

Die große Abzocke
BETRIEBSRENTEN In allen Fraktionen gibt es Bestrebungen, den vollen Krankenversicherungssatz wie bis 2004 zu halbieren

Betriebsrenten als dritte Säule der Alterssi-
cherung sind in der Krise. Die Nullzinspoli-
tik drückt die Renditen und die hohen
Krankenkassenabgaben verderben Millio-
nen Ruheständlern die Laune. Wegen eines
Milliardendefizits bei den gesetzlichen Kas-
sen wird seit 2004 auf Betriebsrenten und
Zahlungen vergleichbarer Versorgungswerke
der volle und nicht mehr nur halbe Kran-
kenkassensatz abgezogen, wie bei der ge-
setzlichen Rente. Dazu wird der volle Pfle-
gesatz kassiert, was für die Betriebsrentner
Abzüge von etwa 18 Prozent bedeutet. Wer
nach Ende seines Berufslebens von seinem
Versorgungswerk 100.000 Euro bekommen
soll, dem bleiben nur etwas mehr als
80.000 Euro übrig – gestreckt wird die Zah-
lung an die Kassen über zehn Jahre.

Gesundheitsreform Die Gesundheitsre-
form 2004 wurde von der damaligen rot-
grünen Koalition unter Bundesgesundheits-
ministerin Ulla Schmidt (SPD) im Zusam-
menwirken mit dem für Gesundheitspolitik
zuständigen Unionsfraktionsvize Horst See-
hofer (CSU) ausgehandelt, weil man auch
auf den Bundesrat angewiesen war. Mit dem
Gesetz wurde auch die Möglichkeit für Ar-
beitnehmer beendet, bei einmaligen Kapi-
talauszahlungen betrieblicher Direktversi-
cherungen gar keine Beiträge zu bezahlen.
Viele Betroffene empörte, dass damals kalt
in geltende Verträge eingegriffen wurde und
die arbeitenden Menschen betroffen sind,
die dem Rat der Politik gefolgt waren, in be-
triebliche Altersversorgung zu investieren.
Allerdings wurde dies höchstrichterlich ab-
gesegnet.
Seit Jahren gibt es dagegen Proteste. Weil
die inzwischen mehr als sechs Millionen
Betroffenen zur wählerwirksamen Klientel
angewachsen sind, hat sich auch die Politik
des Themas angenommen. In den Koaliti-

onsverhandlungen brachte die SPD die For-
derung auf, die Krankenkassenabgaben für
Betriebsrentner wieder zu halbieren. Ein
entsprechender Passus im Papier entfiel
aber am Ende der Gespräche auf „Weisung
von ganz oben“, wie es heißt. Vermutlich,
weil der Beitragsausfall von knapp drei Mil-
liarden Euro für die Krankenkassen abge-
schreckt hatte.
Der Gesundheitsexperte und SPD-Frakti-
onsvize, Karl Lauterbach, hält gleichwohl
den vollen Krankenkassenbeitrag bei Be-
triebsrenten für „ungerecht und unhaltbar.
Wir müssen das korrigieren und werden das
mit der Union verhandeln“, sagte er dem
„Tagesspiegel“.

Inzwischen stehen alle Fraktionen bis auf
die Union hinter der Forderung einer Ab-
senkung der hohen Kassenbeiträge für Be-
triebsrentner. Das Thema wird immer wie-
der im Bundestag debattiert, zuletzt auf ei-
ner öffentlichen Anhörung im April im Ge-
sundheitsausschuss.
Bisher hat nur die Linksfraktion einen An-
trag im Bundestag dazu eingereicht, in dem
sie die doppelte Beitragszahlung auf Direkt-
versicherungen und Betriebsrenten in der
Anspar- und Auszahlungsphase beenden
will. Überraschenderweise wurde die zu er-
wartende Ablehnung durch die Große Ko-
alition in der Gesundheitsausschuss-Sitzung
Ende Juni verschoben.

In der Union gelten Fraktionschef Volker
Kauder und Gesundheitsminister Jens
Spahn (beide CDU) als Gegner einer Hal-
bierung der Kassenbeiträge für Betriebsrent-
ner. Spahn ließ ausrechnen, dass eine Rück-
abwicklung des Gesetzes von 2004, wie von
manchen gefordert, 40 Milliarden Euro
kosten würde. Aber auch in der Union gibt
es Kritik an der derzeitigen Regelung. Der
Chef der Unions-Mittelstands- und Wirt-
schaftsvereinigung Carsten Linnemann
(CDU) fordert ein Halbierung der Kassen-
beiträge für Betriebsrentner, um die „Ak-
zeptanz der betrieblichen Altersvorsorge zu
stärken“. Dazu will er auch die bisherige
Freigrenze von Betriebsrentenzahlungen
von 152,25 Euro im Monat in einen Freibe-
trag umwandeln, wovon alle profitieren
würden. Ähnliche Forderungen kommen
von der CSU-Bundestagsabgeordneten Em-
mi Zeulner.

Widerspruch Dagegen kommt aber auch
aus der CSU der schärfste Widerspruch. Der
Sozialpolitiker und Bundestagsabgeordnete
Max Straubinger fragt nach der Finanzie-
rung solcher Forderungen. „Mir kann kei-
ner erklären, wie der Einnahmeausfall von
drei Milliarden zulasten der Kassen ausge-
glichen werden soll.“ Kleinrentner oder
schlechter gestellte Beschäftigte ohne Be-
triebsrenten dürften nicht über höhere Kas-
senbeiträge für Menschen mit Betriebsren-
ten aufkommen. Hans Krump T

Walter Riester © picture-alliance/dpa

Die damalige Gesundheitsministerin Ulla Schmidt (SPD) und der damalige Unionsfraktionsvize
Horst Seehofer (CSU) im Jahre 2004 © picture-alliance/dpa

Weiterführende Links zu den
Themen dieser Seite finden
Sie in unserem E-Paper
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Ruhe vor dem Sturm
LEBENSVERSICHERUNGEN Viele Assekuranzen sind in eine Schieflage geraten und könnten eine neue Finanzkrise auslösen

I
n Wochenfrist erreichen uns gegen-
wärtig Hiobsbotschaften, die darauf
hindeuten, dass unser System der Al-
tersvorsorge zu kollabieren droht.
Aber die Aufregung darüber hält
sich bislang in Grenzen. Auf eine

Anfrage der Linksfraktion im Bundestag
räumte die Bundesregierung im Juli 2018
ein, dass fast jede zweite gesetzliche Alters-
rente in Deutschland unter 800 Euro liegt.
Damit mussten Ende 2016 – für 2017 lagen
noch keine Zahlen vor – 48 Prozent, also
rund 8,6 Millionen Rentner, auskommen;
für eine Mehrheit der Rentnerinnen und
Rentner, 62 Prozent, betrugen die gesetzli-
chen Altersbezüge weniger als 1.000 Euro.
Die Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin), so eine weitere, eher
versteckte Meldung in der Wirtschaftspres-
se, sieht die Lebensversicherer – und Kapi-
tallebensversicherungen sind in Deutsch-
land das am weitesten verbreitete Vorsor-
geinstrument – unter
schwerem Druck. Bereits
ein Drittel der Unterneh-
men wird inzwischen von
der Behörde überwacht.
Durch die lang anhaltende
Niedrigzinsphase ist ihr
Geschäftsmodell als Kapi-
talsammel- und -vermeh-
rungsstellen praktisch ob-
solet geworden. Schon
heute bekommen Versiche-
rungsnehmer regelmäßig
weniger ausbezahlt, als ih-
nen bei Vertragsabschluss
angekündigt wurde. Und im Falle der In-
solvenz eines auch nur mittelgroßen Unter-
nehmens droht gar der Totalverlust.
Symptom dieser Krise ist, dass sich die Ver-
sicherer aus dem Geschäft zurückziehen. So
hat etwa der Branchenriese Generali jüngst
angekündigt, rund zehn Millionen Lebens-
versicherungsverträge an eine Run-off-Ge-
sellschaft abzugeben. Gegen einen solchen
Verkauf sind die Versicherungsnehmer
machtlos.
Gleichzeitig sieht die Finanzaufsicht BaFin,
so berichtete etwa das „Handelsblatt“ im
Mai 2018, auch die betriebliche Altersvor-
sorge in Gefahr. Zehntausende müssten um
ihre Betriebsrenten fürchten, weil einige
Pensionskassen, ebenfalls wegen der anhal-
tend niedrigen Zinsen, ihre Zahlungen und
Zusagen mindestens empfindlich würden
absenken müssen.
An diesem gefährlichen Bröckeln aller Vor-
sorgesäulen wird auch der im Juli 2018 von
Arbeitsminister Hubertus Heil (SPD) vor-
gestellte „Rentenpakt“ nichts ändern. Er
wird auf Kosten von Beitrags- und Steuer-
zahlern allenfalls den Niedergang etwas
verlangsamen. Wie es ab 2025 weitergeht,
ist offen. Die Große Koalition hat sich be-
kanntlich lediglich darauf geeinigt, eine
Rentenkommission einzusetzen, die bis da-

hin Reformvorschläge erarbeiten soll. Man
hat also, wieder einmal, entschieden, spä-
ter zu entscheiden. Dass das gesetzliche
Rentensystem aufgrund der demographi-
schen Entwicklung und der weiter steigen-
den Lebenserwartung in seiner jetzigen
Umlage-Form schon mittelfristig nicht
mehr tragfähig sein wird, ist als Problem
aber immerhin erkannt worden.
Wenn nun aber parallel dazu auch die pri-
vate Vorsorge kollabiert, wird die Situation
dramatisch. Und der Kollaps, der hier
droht, ist kein unvorhergesehener, plötzli-
cher und „unverschuldeter“ Zusammen-
bruch einer an sich gesunden Versiche-
rungs-Branche. Hierfür in erster Linie die
Zinspolitik der Europäischen Zentralbank
verantwortlich zu machen, würde viel zu
kurz greifen. Vor allem die Lebensversiche-
rer steuern vielmehr seit Jahren sehenden
Auges auf einen Abgrund zu. Fehlentwick-
lungen, wie zum Beispiel der alleinige Fo-

kus auf den Verkauf von Le-
bensversicherungen und
nicht der Blick auf die ge-
sellschaftliche Verantwor-
tung zur Verhinderung der
individuellen Altersarmut
werden beharrlich ver-
schwiegen und mit teuren
Marketingmaßnahmen
übertüncht; ein enormer
Verkaufsdruck hat die Bera-
tungsqualität erodieren las-
sen; die Chancen der Digi-
talisierung bleiben bislang
weitgehend ungenutzt; die

Volatilität eines Marktes, der im Wesentli-
chen auf Vertrauen gründet, wird im Glau-
ben an die eigene Kapitalstärke und „Sys-
temrelevanz“ regelmäßig missachtet. Wür-
den die Versicherer dadurch „nur“ ihre ei-
gene Existenz sowie den Bestand von hun-
derttausenden Arbeitsplätzen gefährden,
wäre dies bitter genug. Es könnte aber weit
schlimmer kommen.
Der Kapitalbestand der Assekuranz-Unter-
nehmen ist derart groß, dass sie den gesam-
ten Finanzmarkt in die Krise reißen kön-
nen. Natürlich wird der Staat deshalb –
und um einen sozialpolitischen Super-
GAU zu verhindern – im Zweifel mit Milli-
arden an Steuergeldern einen Kollaps abzu-
wenden versuchen. Tatsächlich hat der Ge-
setzgeber in Sorge um die Branche wäh-
rend der letzten Jahre bereits sehr viel ge-
tan, um ihre Zukunftsfähigkeit sicherzustel-
len. Schon die 2002 eingeführte Riester-
und danach die Rürup-Rente waren giganti-
sche Finanzhilfen für die private Versiche-
rungswirtschaft, die es ihr eigentlich er-
möglicht hätten, erforderliche Reformen
auf den Weg zu bringen und zeitgemäße
Geschäftsmodelle zu entwickeln. Aber die
meisten Rettungsversuche haben den Un-
tergang lediglich verzögert, weil sie eben
nicht als Anschub für etwas Neues, sondern

als Hilfe zur Weiterführung des Alten fehl-
verwendet wurden. Zwar gibt es bereits ers-
te, gewissermaßen offizielle Warnungen, et-
wa seitens der erwähnten Finanzaufsicht,
wonach die „Schieflage“ der Lebensversi-
cherer eine neue Finanzkrise auslösen
könnte. Doch in der Öffentlichkeit und an
den Börsen herrscht noch weitgehend Ru-
he. Es dürfte die sprichwörtliche Ruhe vor
dem Sturm sein.
Dass das liebste Vorsorgeinstrument der
Deutschen – statistisch hat jeder Deutsche
mindestens eine Kapitallebensversicherung
– vor dem Aus steht, muss man im Prinzip
gar nicht bedauern, denn die Policen mit
Garantiezins sind für die Kunden schon
seit Jahren kein sinnvolles Sparprodukt
mehr. Dabei spielen äußere Einflüsse – die
anhaltende Niedrigzinsphase – eine nach-

geordnete Rolle. Viel entscheidender sind
die internen Kosten. So hat die Ratingagen-
tur Assekurata im vergangenen Jahr nachge-
rechnet, wie es um die effektive Beitrags-
rendite – also Bruttoerträge abzüglich der
Kosten – tatsächlich bestellt ist: Danach
bleiben von den versprochenen 0,9 Prozent
„Garantiezins“ im Schnitt nur 0,1 Prozent
übrig. Im Durchschnitt, wohlgemerkt. Für
den Sparer heißt das im Klartext: Es sind
noch nicht einmal die eingezahlten Beiträ-
ge garantiert. .
Um die Lage in ein Bild zu fassen: Die auf
vor allem konservativen Anlageformen be-
ruhende Anlagepolitik der Lebensversiche-
rungsbranche ist so sicher wie ein Wald am
Ende eines langen, trockenen Sommers.
Ein Funke kann genügen, und es entsteht
ein Flächenbrand, der große Bestände zu

verbrennen droht. Da dürfte dann sowohl
die freiwillige (Protektor) wie auch die
staatliche Feuerwehr wohl nur noch ein-
dämmen, aber nicht mehr löschen können.
Und der Gesetzgeber hat, um im Bild zu
bleiben, durch mangelhaften „Klima-
schutz“ mit dafür gesorgt, dass es zu dieser
brenzligen Situation kommen konnte.
Altersarmut, regelmäßig kleingeredet,
könnte dadurch schon bald zu einem mil-
lionenfachen Schicksal werden. Die Proble-
me sind seit Jahren bekannt, aber ebenso
lange verschlafen, verdrängt, vernachlässigt,
verleugnet worden. Lediglich die Versiche-
rungsbranche hat sie immer mal wieder
lauthals aufgegriffen, allerdings nicht, um
neue intelligente Lösungen anzubieten,
sondern um den Verkauf ihrer alten, wenig
hilfreichen Produkte zu befördern. Die Ver-

sicherer profitieren mithin seit Jahren von
der absehbaren Misere und sind Teil des
Problems, als dessen Lösung sie sich ausge-
ben, mehr noch: Teil des Feuers, das zu lö-
schen sie vorgeben. Ihr Gewinnstreben und
ihre mangelnde Veränderungsbereitschaft
haben dazu geführt, dass nun auch noch
das System der privaten Vorsorge kollabiert.
Schon für die nächste und übernächste
Rentnergeneration werden deshalb harte
Zeiten anbrechen. Sven Enger T

Der Autor ist ehemaliger Versicherungs-
manager und hat zu dem Thema kürzlich

das Buch „Alt, arm und abgezockt“
(Econ-Verlag) geschrieben.

Hier gibt es schon keine neuen Kapital-Lebensversicherungen mehr: Niederlassung des italienischen Konzerns Generali © picture-alliance/Daniel Kalker

Riester- und
Rürup-Rente

waren gi-
gantische

Hilfen für die
privaten

Versicherer.



Weiterführende Links zu den
Themen dieser Seite finden
Sie in unserem E-Paper

AUFGEKEHRT

Dürre
Botschaften

Die Hitze hat uns alle ein biss-
chen fertig gemacht: Kopf-
schmerzen, schlechte Laune,
gestrichene Flüge. Später

können wir unseren Kindern mal erzäh-
len, dass im Dürresommer 2018 nicht
nur der Regen flächendeckend ausge-
setzt hat, sondern auch der Verstand. Es
ist naheliegend, die politischen Ausras-
ter in jüngerer Zeit mit dem Klimawan-
del zu begründen, zumal sich das Klima
ja tatsächlich ändert, das gesellschaftli-
che nämlich und wer würde anzweifeln,
dass dieser Trend menschengemacht ist,
vermutlich nicht mal Trump.
In Chemnitz machen Neonazis Jagd auf
Ausländer, und ein selbsternannter Rä-
cher des LKA macht die Polizeieskorte,
damit der Pegida-Mob in Dresden unge-
stört von TV-Reportern in Selbstmitleid
und Fremdenhass aufgehen kann wie
die Hefe im Radeberger Bier. Wer weiß,
vielleicht sitzt der ulkige Mann mit dem
Deutschland-Schlapphut, der ein biss-
chen aussieht wie Leute, die auf Mallor-
ca nachts Sandburgen bewachen, dem-
nächst in Sachsen am Kabinettstisch.
Warum auch nicht, da sitzen ja schon
andere ulkige Leute.
Woanders ist der Verstand auch verdorrt.
Seit wir nicht mehr Papst sind, ist dem
Vatikan die Tiefenschärfe offensichtlich
etwas abhandengekommen. Franziskus,
dem die Hitze wohl unter das Käppi ge-
krochen ist, rät Eltern, ihre womöglich
schwulen Kinder schnell zum Psychiater
zu bringen. Später streicht der Vatikan
die Anmerkung aus dem Protokoll, „um
den Gedankengang des Papstes nicht zu
verfälschen“. Wie wertvoll diese Gedan-
kengänge sind, zeigt sich eindrucksvoll
auch an den Versuchen, pädophil veran-
lagte Priester zu schützen, so gut es eben
geht. Zum Glück ist der Sommer nun
bald vorbei. Claus Peter Kosfeld T

VOR 40 JAHREN...

Schlag gegen
Linksterror
13.9.1978: Waffenlager der „Revolu-
tionären Zellen“ ausgehoben Wer an
den Linksterrorismus der 1970er Jahre
denkt, dem kommt vor allem die RAF
(Rote Armee Fraktion) in den Sinn.
Doch neben der RAF beschäftigten zwei
weitere Gruppierungen die Ermittler: die
„Bewegung 2. Juni“ und die „Revolutio-
nären Zellen“ (RZ). Letztere galten Ende
der 1970er Jahre im Bundeskriminalamt

gar als die „gegenwärtig stärkste terroris-
tische Formation“. Doch die Aussage ei-
nes Studenten im Sommer 1978 traf die
RZ empfindlich und führte zu einem Er-
folg der Ermittler, den die Bundesan-
waltschaft in Karlsruhe am 13. Septem-
ber 1978 bekanntgab.
Polizisten hatten in einem Apparte-
menthaus in Wiesbaden kofferweise Ge-
wehre, Munition, Handgranaten,
Sprengstoff und elektrische Zünder ge-
funden – ein Waffenlager der RZ. Meh-
rere Verdächtige wurden festgenommen.
Die beschlagnahmten Waffen wiesen zu-
dem auf internationale Kontakte der RZ
hin, etwa zu IRA und PLO. Die Bundes-
anwaltschaft bezeichnete den Fund als
„wesentlichen Bestandteil der Logistik
dieser Terror-Organisationen“. Schon
kurz zuvor hatten die Ermittler Waffen-
depots bei Heidelberg entdeckt. Die ent-
scheidenden Hinweise lieferte vermut-
lich ein Heidelberger Student, der weni-
ge Wochen zuvor beim Versuch einen
Sprengsatz zu bauen Beine und Augen-
licht verlor. Nach einer Operation ent-
hüllte er Details zur Organisation der
RZ. „Mit klarem Kopf“, sollte er später
sagen, hätte er diese nicht verraten. Die
inzwischen aufgelöste Terrororganisati-
on verübte zwischen 1973 und 1993
186 Anschläge. Benjamin Stahl T

Das MAN-Labor in Nürnberg 1977 nach
einem Sprengstoffanschlag der RZ.
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PERSONALIA

>Oskar Lafontaine
Bundestagsabgeordneter 1994, 1998-
1999, SPD, 2005-2010, Die Linke
Am 16. September vollendet Oskar Lafon-
taine sein 75. Lebensjahr. Der Physiker aus
Saarlouis trat 1966 der SPD bei. Von 1977
bis 1996 stand er an der Spitze der Saar-
SPD. Dem Bundesvorstand seiner Partei ge-
hörte er von 1979 bis 1999 an und war als
Nachfolger Rudolf Scharpings von Ende
1995 bis März 1999 SPD-Vorsitzender. Von
1976 bis 1985 amtierte er als Saarbrücker
Oberbürgermeister und danach bis 1998 als
Ministerpräsident des Saarlands. 1998/99
war er Bundesfinanzminister. Lafontaine,
Gegner von Nachrüstung, Atomkraft und
später auch des NATO-Einsatzes im ehema-
ligen Jugoslawien, trat am 11. März 1999
von allen Ämtern zurück. Als Gründe nann-
te er die mangelnde Koordinierung der Re-
gierungsarbeit, den Streit um die Steuerpo-
litik und die deutsche Beteiligung am Bal-
kankrieg. Im Mai 2005 verließ der Kanzler-
kandidat von 1990 auch die SPD und trat
der Partei „Arbeit und soziale Gerechtigkeit
– die Wahlalternative (WASG)“ bei. Nach
deren Fusion mit der PDS zur Partei „Die
Linke“ stand er von 2007 bis 2010 mit Lo-
thar Bisky an der Parteispitze. Mit Gregor
Gysi führte er von 2005 bis 2009 die Bun-
destagsfraktion. Lafontaine ist seit 2009
Mitglied des saarländischen Landtags.

>Wolfgang Gehrcke
Bundestagsabgeordneter 1998-2002,
PDS, 2005-2017, Die Linke
Wolfgang Gehrcke wird am 8. September
75 Jahre alt. Der Verwaltungsangestellte
war 1968 Gründungsmitglied der DKP und
von 1981 bis 1989 deren Vorsitzender in
Hamburg. 1990 trat er der PDS bei, amtierte
von 1991 bis 1993 als deren Bundesge-
schäftsführer und von 1993 bis 1998 als de-
ren stellvertretender Bundesvorsitzender.
Von 2007 bis 2016 gehörte er dem Partei-
vorstand der Linken an. Der langjährige au-
ßenpolitische Sprecher seiner Fraktion en-
gagierte sich im Auswärtigen Ausschuss.

>Erika Lotz
Bundestagsabgeordnete 1994-2005,
SPD
Am 9. September begeht Erika Lotz ihren
75. Geburtstag. Die Einzelhandelskauffrau
und Gewerkschaftssekretärin aus Leun im
Lahn-Dill-Kreis schloss sich 1972 der SPD
an. Sie war Vorsitzende des gleichnamigen
Unterbezirks und gehörte dem Vorstand der
SPD Hessen-Süd an. Lotz, von 1991 bis
1998 stellvertretende Vorsitzende des DGB
Hessen, engagierte sich darüber hinaus in
der AWO und gehörte von 2007 bis 2016
dem Präsidium des AWO Bundesverbands
an. Die Direktkandidatin des Wahlkreises
Lahn-Dill arbeitete im Bundestag im Aus-
schuss für Arbeit und Sozialordnung mit.

>Peter Dreßen
Bundestagsabgeordneter 1994-2005,
SPD
Peter Dreßen vollendet am 9. September
sein 75. Lebensjahr. Der Betriebswirt aus
Emmendingen ist seit 1968 SPD-Mitglied.
Von 1972 bis 1980 amtierte er als Unterbe-
zirksgeschäftsführer der SPD und von 1979
bis 1994 als DGB-Vorsitzender der Region
Freiburg. Von 1971 bis 1994 gehörte er dem
Stadtrat von Emmendingen und von 1973
bis 1984 dessen Kreistag an. Im Bundestag
engagierte sich Dreßen im Ausschuss für Ar-
beit und Sozialordnung bzw. im Ausschuss
für Gesundheit und Soziale Sicherung.

>Maria Eichhorn
Bundestagsabgeordnete 1990-2009,
CSU
Am 11. September wird Maria Eichhorn 70
Jahre alt. Die Handelslehrerin und Betriebs-
wirtin aus Obertraubling bei Regensburg
trat 1970 der CSU bei, gehörte von 1993 bis
2005 dem Parteivorstand und von 1995 bis
2005 dem CSU-Präsidium an. Von 1995 bis
2005 amtierte sie als Landesvorsitzende der
Frauen-Union. Seit 1972 ist Eichhorn Kreis-
rätin in Regensburg und war von 1990 bis
2002 stellvertretende Landrätin. Als Vorsit-
zende der Arbeitsgruppe Familie, Senioren,
Frauen und Jugend ihrer Fraktion von 1994
bis 2005 wirkte sie im Familienausschuss
sowie im Gesundheitsausschuss mit.

>Werner Schieder
Bundestagsabgeordneter 2009-2013,
SPD
Am 13. September wird Werner Schieder 70
Jahre alt. Der Diplom-Finanzwirt aus Wei-
den schloss sich 1970 der SPD an, war von
1988 bis 2006 Vorsitzender seines Stadtver-
bands und seit 1992 stellvertretender Vor-
sitzender des SPD-Bezirks Oberpfalz. Von
1990 bis 2008 gehörte er dem Bayerischen
Landtag an. Im Bundestag arbeitete Schie-
der im Ausschuss für Angelegenheiten der
Europäischen Union mit. bmh T

BUNDESTAG LIVE

Topthemen vom 11. – 14.09.2018

Einbringung Haushalt 2019 (Di),
Finanzdebatte (Di)

Phoenix überträgt live ab 9 Uhr

Auf www.bundestag.de:
Die aktuelle Tagesordnung sowie die
Debatten im Livestream

LESERPOST

Zur Ausgabe 28-29 vom 9. Juli 2018,
„Geldfragen, Machtfragen“ auf Seite 9:
Vielen Dank für diesen konzisen Über-
blick zur deutschen und teils auch euro-
päischen Geschichte. Dies sollte das Mi-
nimum an Grundlagenwissen jeder Abi-
turprüfung im Fach Geschichte sein.
Vom Freiheitskampf der Friesen gegen ei-
ne Zentralgewalt als Grundlage des Föde-
ralismus, bis zur Preußischen Verfas-
sungsurkunde von 1850 und Artikel 99
als Ausgang des berühmten Verfassungs-
konflikts und des Aufstiegs von Bis-
marck. Dennoch habe ich eine Anmer-
kung: Bereits 600 Jahre vor der engli-
schen Magna Charta gab es auch in Kon-
tinentaleuropa ein vergleichbares
„Grundgesetz“, das Pariser Edikt von
614, das der damalige fränkische König
Chothar II., Urenkel des Reichsgründers

Chlodwig d. Große, zu Beginn seiner
Herrschaft mit dem regionalen Adel und
der Kirche ausgehandelt hatte. Auch da-
bei ging es – wie 1215 in England – um
die Abgrenzung und Durchsetzung von
Hoheitsrechten. Das auf römischer
Grundlage beruhende Steuersystem wur-
de im damaligen Frankenreich neu ge-
ordnet und somit Fragen der Steuerho-
heit, -festsetzung und -beitreibung gere-
gelt. Fragen, die auch 1.400 Jahre später
in den Nachfolgestaaten des alten Fran-
kenreichs von großem Interesse sind. Au-
ßerdem wurden im Edikt von Paris, zu-
mindest in Ansätzen, Eigentums-, Frei-
heits- und Persönlichkeitsrechte Dritter
anerkannt, daher auch die Bezeichnung
des Edikts als „frühe Magna Charta“.

Thomas Fuchs,
Biebesheim

Zur Ausgabe 34-35 vom 20. August 2018,
„Dienstpflicht für alle“ auf Seite 1:
Das von Annegret Kramp-Karrenbauer
angestoßene Debattenthema zur mögli-
chen Wiedereinführung der allgemeinen
Wehrpflicht kann nicht unwiderspro-
chen bleiben. Nicht schon wieder mit
dem Thema der Wehrpflicht oder dem
Ersatzdienst ins politische Feld ziehen,
wie es die Generalsekretärin der CDU
versucht und der dann daraus resultie-
renden Debatte um den Artikel 12a mit
den verfassungsrechtlichen Problemen,
die sich aus einigen Artikeln des Grund-
gesetzes bei den Grundrechten herleiten
lassen. Exemplarisch führe ich hier nur
Artikel 1 im Grundgesetz, die Menschen-
würde, und Artikel 2, das Recht auf Le-
ben und körperliche Unversehrtheit, an.
Roman Herzog, der ehemalige Bundes-

präsident, hat im Jahr 1995 auf der 35.
Kommandeurstagung der Bundeswehr
das Problem der Wehrpflicht präzise for-
muliert: „Die Wehrpflicht ist ein so tiefer
Eingriff in die individuelle Freiheit des
jungen Bürgers, dass ihn der demokrati-
sche Rechtsstaat nur fordern darf, wenn
es die äußere Sicherheit des Staates wirk-
lich gebietet.“ Davon sind wir heute weit
entfernt. Leider sprach Herzog die Verlet-
zung der Grundrechte nicht an. Grund-
rechte sind nur dann sinnvoll, wenn der
Staat diese auch garantieren kann. Bei
Soldaten sind sie teilweise ausgehebelt.
Soldaten werden in Erfüllung ihrer
Wehrpflicht der Schutzlosigkeit und der
Gefahr eines gewaltsamen Todes ausge-
setzt. Es widerspricht den Grundrechten,
den Einzelnen dem Tode preiszugeben
und sich zur Rechtfertigung darauf zu
berufen, dass nur auf diese Weise der
Staat geschützt werden kann, da der
Staat ansonsten seinen Selbstzweck ver-
liert. Auf dem Boden einer liberal-indivi-
dualistischen Staatstheorie lässt es sich
nicht rechtfertigen, dass auch nur ein
einzelner Mensch dazu gezwungen wer-
den kann, sein Leben für das Leben an-
derer Menschen zu opfern. Niemand ist
dem Staat sein Leben schuldig und es
gibt keinen Staat, für den es zu sterben
lohnt. Das sollte uns die Geschichte ge-
lehrt haben.

Hans-Dieter Seul,
Berlin

SEITENBLICKE

Haben Sie Anregungen, Fragen oder
Kritik?
Schreiben Sie uns:

Das Parlament
Platz der Republik 1
11011 Berlin
redaktion.das-parlament@bundestag.de

Leserbriefe geben nicht die Meinung
der Redaktion wieder. Die Redaktion
behält sich vor, Leserbriefe zu kürzen.

Die nächste Ausgabe von „Das
Parlament“ erscheint am
17. September.

ORTSTERMIN: GELDSTELLE DER DEUTSCHEN BUNDESBANK BERLIN

Hausbank für den Bund
Wer seine alten D-Mark-Münzen und -Scheine oder be-
schädigte Banknoten in Euro tauschen will, muss hier
erstmal eine Nummer ziehen. Ein Ampelsystem regelt an
welchen der speziell gesicherten Schalter man darf. Hin
und wieder hört man das Klimpern der Münzen, die aus
den mitgebrachten Behältern fallen. In der Geldstelle der
Berliner Filiale der Deutschen Bundesbank ist vormittags
viel Betrieb. „Der Klassiker ist, dass bei Haushaltsauflö-
sungen oder in zufällig wiedergefundenen Umschlägen
ein paar hundert Mark auftauchen“, erklärt Andreas Klo-
se, Leiter der Filiale.
Zeitlich unbegrenzt und kostenlos können diese dann
zum Kurs von 1,95 in Euro getauscht werden. Schät-
zungsweise 12,5 Milliarden D-Mark sind noch im Um-
lauf. „In unserer Filiale tauschen wir einen mittleren ein-
stelligen Millionenbetrag im Jahr – bundesweit sind es
66 Millionen“, sagt Klose. Oft kämen Touristen aus dem
Ausland zum Tauschen, aber auch Geldhändler, die mit
einer ganzen Autoladung vorfahren, so Klose. Mehr als
50 Menschen warten an diesem Morgen darauf, an einer
der vier Kassen bedient zu werden. Wenn besonders viel

Andrang ist, öffnet auch der fünfte Schalter. Das ist im-
mer dann der Fall, wenn es eine neue Sondermünze gibt.
„Seit 2017 kommt jedes Jahr eine Fünf-Euro-Sondermünze
aus der Klimazonen-Reihe heraus“, sagt Klose. Bald kom-
men auch noch Zehn-Euro-Münzen dazu. Doch die Aufla-
ge ist limitiert: Pro Tag darf nur eine Münze je Sammler
ausgegeben werden. „Dann stehen die Menschen schon ab
7 Uhr morgens in über 500 Meter langen Schlangen an“,
erzählt Klose. Und das ist nicht nur am ersten Tag so, son-
dern oft wochenlang. Jedes Mal sei das ein erheblicher per-
soneller und logistischer Aufwand, so der Filialleiter.
Die Filiale ist dafür zuständig, dass der Zahlungsverkehr in
Berlin und Brandenburg reibungslos abläuft. „Quasi ein
Großhändler für Werttransportunternehmen“, sagt Klose.
Der Tresorraum sehe daher auch eher aus wie eine Spediti-
on als bei Dagobert Duck. Als größte Bargeldstelle ist die
Filiale auch für die Sicherstellung der Versorgung der Bank-
automaten in den beiden Bundesländern verantwortlich.
Zudem ist sie auch die Hausbank für den Bund: „Wenn
man einen Strafzettel bezahlen muss, dann läuft das über
uns“, erklärt Albrecht Sommer vom Stab des Präsidenten

der Berliner Verwaltung. Aber auch Konten für Ministerien
und öffentliche Verwaltungen gehören dazu: „Manchmal
ist Eile geboten, zum Beispiel bei Auslandseinsätzen der
Bundeswehr. Da haben wir gewisse Mengen Bargeld im
Tresor und können anders reagieren als normale Banken“,
sagt er.
Auch die ökonomische Bildung gehört zum Aufgaben-
spektrum der Filiale: „Wir gehen an Schulen und Univer-
sitäten und geben Lehrerfortbildungen, um die Geldpoli-
tik allgemein und Aufgaben und Ziele der Bundesbank
im Eurosystem näher zu bringen“, berichtet Sommer.
Auch mit Berufsschulen und dem Einzelhandel arbeite
man regelmäßig zusammen, um darin zu schulen, Falsch-
geld zu erkennen und es aus dem Verkehr zu ziehen. Ne-
ben der Mitgestaltung der Geldpolitik im EZB-Rat und
der Bankenaufsicht sei mit der Finanzkrise zudem noch
ein weiteres Aufgabenfeld hinzu gekommen: „Seitdem
werden nicht nur die einzelnen Bankinstitute, sondern
das Finanzsystem insgesamt überprüft“, sagt Sommer –
systemgefährdende Tendenzen können so früher entdeckt
und Kettenreaktionen verhindert werden. Lisa Brüßler T

Ein Berliner Phänomen: Immer wenn eine neue Euro-Sondermünze erscheint, warten hunderte Menschen vor der Filiale darauf, ein Exemplar zu ergattern. © picture-alliance/Paul Zinken/dpa
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Staats-Schulden
Wenn Staaten sich Geld leihen

Schon seit Jahren hört man in den 
Nachrichten immer mal wieder das 
Wort „Staats-Schulden“.

Manchmal geht es dabei um 
Deutschland.

Oft aber auch um Länder wie 
Griechenland oder Italien.

Im folgenden Text geht es deshalb 
zum Beispiel um folgende Fragen: 
• Was sind Staats-Schulden? 
• Wieso macht ein Staat Schulden? 
• Welche Folgen haben die Schulden?

Was ist mit Staat gemeint?

Das Wort „Staat“ wird im Text oft 
vorkommen.

„Staat“ ist ein anderes Wort für Land.

Die Bundes-Republik Deutschland ist 
zum Beispiel ein Staat.

Was sind Schulden?

Jeder Mensch kann Schulden machen.

Zum Beispiel, wenn er sich Geld von 
einer Bank leiht.

Die Schulden muss er dann 
irgendwann zurückzahlen.

Und er muss Zinsen an die Bank zahlen.

Zinsen bedeutet: 
Man muss etwas mehr Geld 
an die Bank zahlen, 
als man von ihr geliehen hat.

Die Zinsen sind sozusagen eine Gebühr. 
Durch sie will die Bank Geld verdienen.

Im Grunde funktioniert das 
Schulden-Machen beim Staat ganz 
genau so.

Wie macht ein Staat Schulden?
Staaten brauchen Geld. 
Denn: Sie erledigen viele Aufgaben 
für ihre Bürger.

Zum Beispiel:

• Sie bauen Straßen. 
• Sie bezahlen Lehrer. 
• Sie sorgen für Sicherheit.

Das Geld bekommen Staaten 
vor allem durch Steuern.

Steuern sind Geld, das zum Beispiel 
jeder arbeitende Bürger und auch 
jede Firma an den Staat zahlen muss.

leicht  

erklärt!



Staats-Schulden  •  Wenn Staaten sich Geld leihen

Manchmal bekommt der Staat 
dadurch aber nicht genug Geld, 
um alle Ausgaben zu bezahlen.

Dann kann er sich welches leihen.

Wie leiht sich ein Staat Geld?

Der Staat leiht sich das Geld 
von verschiedenen Geld-Gebern.

Zum Beispiel:

• von seinen Bürgern 
• von anderen Ländern 
• von Banken

Die Banken können aus dem Land 
selbst kommen. 
Oder aus irgendeinem anderen Land 
auf der Welt.

Der Staat und der Geld-Geber treffen 
eine Abmachung.

Und zwar folgende:

Der Staat bekommt Geld 
vom Geld-Geber.

Der Staat verspricht dafür Folgendes: 
Er zahlt das Geld nach einer 
bestimmten Zeit zurück. 
Und außerdem auch noch Zinsen.

Der Staat hat jetzt also Schulden 
beim Geld-Geber.

Manchmal bezeichnet man Geld-Geber 
auch mit dem Wort: Gläubiger.

Und die Person, 
die bei einem Gläubiger Schulden hat, 
nennt man: Schuldner.

Der Schuldner ist in diesem Fall also 
der Staat.

Immer mehr Schulden

Viele Staaten machen jedes Jahr 
neue Schulden.

Ihre Schulden werden dadurch 
immer mehr.

Weniger Schulden

Manchmal werden die Schulden 
aber auch weniger.

So ist das zum Beispiel seit ein paar 
Jahren bei Deutschland.

Dafür kann es verschiedene Gründe 
geben.

Hier ein paar Beispiele:

1) Viele Steuern

Die meisten Einnahmen von einem 
Staat kommen durch Steuern.

Steuern bezahlen zum Beispiel die 
Bürger oder auch Firmen.

Wenn viele Bürger und Firmen 
viel Geld verdienen, 
dann bekommt der Staat 
auch viele Steuern.

Dann sind seine Einnahmen 
manchmal sogar höher 
als seine Ausgaben.

Und dann kann er 
Schulden zurückzahlen.

Die Schulden vom Staat 
werden weniger.

2) Wenige Zinsen

Der Staat muss seinen 
Geld-Gebern Zinsen zahlen. 
Also mehr Geld, 
als er von ihnen geliehen hat.

Zinsen sind aber 
nicht immer gleich hoch.

Manchmal sind Zinsen 
besonders niedrig.

Der Staat muss dann nicht so viel 
bezahlen.

Er hat mehr Geld übrig.

Damit kann er dann 
seine Schulden verringern.



Sind Schulden ein Problem?

Für einen Staat sind Schulden nicht 
immer ein Problem.

Denn: Er muss sie nicht alle 
auf einmal zurückzahlen.

Er zahlt jedes Jahr einen Teil 
von den Schulden zurück. 
Und natürlich auch die Zinsen.

Solange er das kann, 
ist alles in Ordnung.

Wenn das aber nicht mehr klappt, 
kann es zu einem Staats-Bankrott 
kommen.

Was ist ein Staats-Bankrott?

Manchmal passiert Folgendes: 
Ein Staat kann seine Schulden nicht 
zurückzahlen.

Denn er hat nicht genug Einnahmen. 
Und er kann sich auch nicht genug 
Geld leihen.

Weil er seine Schulden nicht 
zurückzahlen kann, will ihm auch 
niemand mehr neues Geld leihen.

Mögliche Geld-Geber haben nämlich 
Angst, dass sie dieses Geld dann auch 
nicht zurückbekommen.

Der Staat kann also nicht mehr zahlen. 
Man sagt: Er ist bankrott.

„Bankrott“ bedeutet ungefähr: 
Pleite sein. 
Manchmal hört man statt dem Wort 
„Staats-Bankrott“ darum auch das 
Wort „Staats-Pleite“.

Welche Folgen hat ein 
Staats-Bankrott?

Wenn ein Staat bankrott ist, 
kann er viele seiner Aufgaben nicht 
mehr erledigen. 
Und viele Dinge nicht mehr zahlen.

Zum Beispiel: 
• Lohn von Beamten 
• Renten 
• Geld für Arbeits-Lose

Ein Staats-Bankrott hat also direkt 
Folgen auf die Menschen im Land.

Außerdem ist der Bankrott schwierig 
für die Geld-Geber. 
Sie bekommen ihr Geld nicht zurück.

Wenn der Geld-Geber eine einzelne 
Personen ist, hat er dann 
vielleicht nicht genug Geld zum Leben.

Wenn der Geld-Geber eine Firma ist, 
kann sich die Firma dann vielleicht 
nichts mehr leisten. 
Manchmal müssen sie dann 
Leute entlassen. 
Oder sie muss ganz schließen.

Es gibt dann also mehr Arbeits-Lose 
in dem Staat. 
Und auch mehr Armut.

Das sind nur ein paar Beispiele für 
die Folgen von einem Staats-Bankrott.

Aber sie zeigen: 
Für einen Staat und für seine Bürger 
ist der Bankrott ein großes Problem.

Bankrott verhindern?

Ein Staat geht nicht 
einfach so bankrott.

Meistens kann man es schon viele 
Jahre vorher erkennen.

Der Staat kann dann versuchen, 
etwas dagegen zu machen.

Griechenland versucht 
zum Beispiel seit fast 10 Jahren, 
einen Staats-Bankrott zu verhindern.

Hier ein paar Beispiele, was ein Staat 
gegen einen Bankrott machen kann.

1) Kosten sparen

Er kann zum Beispiel 
weniger Geld ausgeben. 
Zum Beispiel, indem er weniger 
Rente oder Arbeitslosen-Geld zahlt.
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Staats-Schulden  •  Wenn Staaten sich Geld leihen

Er kann auch versuchen, 
mehr Geld einzunehmen. 
Zum Beispiel durch höhere Steuern.

Beides muss er aber vorsichtig machen. 
Denn es kann schlecht 
für die Menschen im Land sein.

2) Mit Geld-Gebern reden

Der Staat kann mit den Geld-Gebern 
reden.

Er kann sie bitten, dass er die 
Schulden später oder gar nicht 
zurückzahlen muss.

So hat er den Staats-Bankrott dann 
zumindest hinausgezögert.

3) Hilfs-Zahlungen

Manchmal leihen andere Länder 
dem Staat zusätzliches Geld. 
Und das, obwohl er fast bankrott ist.

Die Idee ist: 
Wenn der Staat weiter zahlen kann, 
dann leihen ihm andere Geld-Geber 
auch weiterhin Geld. 
Und er geht nicht bankrott.

Nach dem Staats-Bankrott

Oft versucht man also, Staaten vor 
dem Bankrott zu retten.

Manchmal geht ein Staat 
aber trotzdem bankrott.

Es gibt keine festen Regeln, wie es 
nach dem Bankrott für einen Staat 
weitergeht.

Besonders wichtig ist: 
Der Staat muss ganz langsam das 
Vertrauen von Geld-Gebern 
zurückbekommen.

Zum Beispiel kann er bei seinen 
Ausgaben sparen. 
Und er kann seine Steuer-Einnahmen 
erhöhen.

Außerdem kann er 
neue Gesetze machen. 
Damit Dinge, 
die zum Bankrott geführt haben, 
nicht wieder passieren.

So bekommt er Stück für Stück das 
Vertrauen von Geld-Gebern zurück.

Irgendwann kann er sich dann 
wieder Geld leihen.

Dann kann der Staat wieder 
seine Aufgaben erledigen.

Staats-Schulden sind 
ein wichtiges Thema

Staats-Schulden sind also ein 
wichtiges Thema für einen Staat.

Jeder Staat hat damit zu tun.

Er muss genau darauf achten, 
dass seine Ausgaben und 
seine Einnahmen zusammen passen.

Ansonsten kann er 
Probleme bekommen.

leicht  

erklärt!
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