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senkapitel (vgl. ebd., 17): »Die US-Notenbank fithrte eine wahrhaft spektakulire Neue-
rung ein. In letzter Minute ibernahm sie die Rolle des Liquidititsbeschaffers fiir das
globale Bankensystem. Sie lieferte allen Bittstellern [...] Dollars, gleich, ob es eine ame-
rikanische Bank war oder nicht.« (Ebd., 19) Weiterhin bot sie auslindischen Zentralban-
ken Devisen-Tauschgeschifte (sogenannte Swaps) an, bei denen die EZB »die Fithrung
iibernahm« und die Fed schliefilich »Billionen Dollar in das europiische Bankenwesen
[pumpte].« (Ebd.) Genaugenommen hatte die EZB bis August 2010 Swaps im Nennwert
von {iber acht Billionen Dollar in ihrer Bilanz zu verbuchen (vgl. ebd., 252). Die Fed war
somit zum »global lender of last resort« (ebd., 253) aufgestiegen. Es waren demnach
2007 und 2008 »keineswegs zwei separate amerikanische und europiische Krisen, son-
dern ein gigantischer Sturm im dollarbasierten nordatlantischen Finanzsystem« am
Werk, so Tooze (2018, 256), der vor diesem Hintergrund von einer »transatlantischen
Finanzkrise« spricht.

5.2 Von der transatlantischen Finanzmarkt-
zur europaischen Bankenkrise

Wie die transatlantische Finanzkrise verdeutlichte, waren das europiische Bankensys-
tem und die europdischen Finanzmarkte durch eine exponierte Stellung im globalen
Kapitalverkehr und ein tiberaus starkes Engagement auf den sogenannten Eurodollar-
markten' gekennzeichnet. Hinzu kommt nicht zuletzt auch eine finanzmarktfreund-
liche Regulierung (»Unterregulierung«), die den europdischen Finanzakteur*innen
grofde Spielriume bot (vgl. Horn 2016, 126). Aufgrund der zentralen Stellung auf dem
transatlantischen und internationalen Kapitalmarkt verwundert es nicht, dass im Au-
gust 2007 europiische Banken aufgrund der Neubewertungen im US-amerikanischen
Immobilien- und Hypothekenmarkt ein massives Liquidititsproblem zu verzeich-
nen hatten. Das Misstrauen der Banken untereinander wuchs in Folge der erhdhten
Ausfallrisiken, sodass der Interbanken-Markt (Wholesale-Funding) fast vollstindig
zum Erliegen kam (vgl. Evans 2011; s.0.). Die hierin ausgedriickte >Vertrauenskrise< im
Bankensektor ist eine bis zum heutigen Tage wichtige Grundlage, um einen Teil der
EZB-Geldpolitik (bspw. Negativzins auf die Einlagenfazilitit) wihrend und nach der
Hochphase der Euro-Krise zu verstehen.

Hinzu kamen hausgemachte 6konomische Krisen in der Eurozone. So drohten in
Europa im Jahr 2007/08 wie in den USA ebenfalls zwei Immobilienblasen zu platzen.
Das irische und stirker noch das spanische Wirtschaftswachstum im ersten Jahrzehnt
nach der Euro-Einfithrung waren insbesondere auf einen Bau- und Immobilienboom
zuriickzufithren. Die Banken und ihre Kunden in beiden Lindern profitierten dabei von
der einheitlichen Geldpolitik der EZB, die dazu fithrte, dass die Zinsen in der Eurozone
sich auf einem einheitlichen, niedrigen Niveau einpendelten; getreu dem Motto »one

1 Eurodollarmarkte (wahlweise auch nur als Euromarkte bezeichnet) sind »internationale Markte
fir finanzielle Transaktionen, die in einer Wahrung getitigt werden, die nicht Landeswihrung
ist« (Poppitz & Stephan 2018).
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size fits all« des ehemaligen EZB-Chefckonoms Ottmar Issing (2005), der in einer Re-
de aus dem Jahr 2005 anmerkte: »To the question whether a single one-size monetary
policy could fit all parties involved — be they national entities, social partners or econo-
mic actors — my answer was: »>One size mustﬁt all<.« (Herv. ]. G.) Einen Anspruch, den
die Euro-Krise eindriicklich widerlegen sollte. Vielmehr fiihrte die Zinskonvergenz zu
Anreizen, die den Immobilienboom in Siideuropa und auch in Irland weiter anheizten.
In Irland steht das Platzen der Immobilienblase in einem direkten Zusammenhang mit
der kiinstlichen Aufblihung des Finanzsektors infolge politischer Deregulierung (inkl.
Unternehmenssteuersenkungen), die Irland zu einem Offshore-Zentrum innerhalb der
Eurozone werden lief§ (vgl. Financial Stability Forum 2000?). Dies zeigt sich nicht zu-
letzt in der Bilanzsumme der in Irland registrierten Banken — zu denen auch viele Nie-
derlassungen kontinentaleuropiischer Banken zihlten -, die sich zwischenzeitlich auf
bis zu 700 Prozent des irischen BIP beliefen (vgl. Tooze 2018, 219). Nachdem sich die
Krise im irischen Bankensektor immer weiter zuspitzte, garantierte der irische Staat
schlieRlich im September 2008 in einem historisch geradezu einmaligen Akt im Al-
leingang »nicht nur die Einlagen, sondern auch simtliche Verbindlichkeiten von sechs
grofden irischen Banken fiir die folgenden zwei Jahre in voller Hohe« (ebd.). Die Folge
hieraus war erwartungsgemaf} eine hohe Belastung des irischen Staatshaushalts, die
ein zentrales Bindeglied zwischen der Bankenkrise und der einsetzenden Euro-Krise
darstellte (vgl. ebd., 220).

Anders als in Irland, dessen Banken- und Immobilienkrise direkt mit der transat-
lantischen Finanzkrise verkniipft war, schien es, als ob Spanien hiervon nur marginal
betroffen wire (vgl. Lopez & Rodriguez 2011, 126). Allerdings gab es erste Anzeichen
dafiir, dass auch in Spanien ein Platzen der Immobilienblase kurz bevorstand: Etwa
eine Million unverkaufte Hiuser waren auf dem Markt, die private Verschuldung stieg
und erste Immobilienfirmen gerieten ins Straucheln, was wiederum die regional-or-
ganisierten Sparkassen (Cajas)’ in Bedringnis brachte, die als Hauptfinanzierer der
Immobilienblase fungierten (vgl. ebd.). Im Oktober 2008 lancierte die Regierung in
Madrid ein erstes Rettungspaket fiir die Cajas in Hohe von 50 Milliarden Euro (vgl.
ebd.) und schuf schlieRlich im Juni 2009 einen Bankenrettungsfonds in Hoéhe von 99
Milliarden Euro (vgl. ebd., 127). Den Problemlagen der Sparkassen wurde politisch au-
Rerdem dadurch begegnet, dass sie zu grofReren Instituten fusioniert wurden. Einer
dieser Sparkassenzusammenschliisse war das 2010 gegriindete Institut >Bankias; jene
Bank, welche schlieflich 2012 verstaatlicht und unter Zuhilfenahme von Mitteln aus
den spiteren Rettungsfonds rekapitalisiert werden musste.

Diese beiden kurzen, holzschnittartig dargestellten Krisenbeispiele verdeutlichen,
dass die schlieflich ab 2009 einsetzende Euro-Krise zu Beginn durch nationale Krisen-
pfade und eine mitgliedstaatliche Bewiltigungspolitik geprigt war und demnach eher
das Bild einer Krise in der Eurozone stiitzt (vgl. Rodrigues 2014, 175f.). Dass dieser Ein-
druck aber weniger aufgrund ékonomischer Analysen angebracht erscheint, sondern

2 Neben Irland weist das Financial Stability Forum im Jahr 2000 in der Eurozone auch Luxemburg,
Malta und Zypern als OFCs (Offshore Financial Centre) aus.

3 Die spanischen »Cajas«sind aufgrund ihrer Organisationsform nicht mit den deutschen »Sparkas-
sen« gleichzusetzen.
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vielmehr ein Ergebnis politischer Fehldiagnosen und (Nicht-)Handelns darstellt (vgl.
Dijsselbloem 2019, 30), triibt eine solche Krisenerzihlung. Im Kern beruht sie auf der
Weigerung, die wahre europiische Dimension der Bankenkrise(n) (in) der EU/Eurozo-
ne anzuerkennen. Die weitreichenden Verkniipfungen der Finanzmirkte und der euro-
piischen Banken untereinander hitte es bereits 2008 gerechtfertigt, eine gemeinsame
europdische Anti-Krisenreaktion anzustreben. Der politisch ausverhandelte Losungs-
ansatz der EU im Oktober 2008 sah allerdings anders aus: »Obwohl bei dem Treffen
[der Staats- und Regierungschefs; J. G.] [..] eine riesige, schlagzeilentrichtige Summe
fiir Bankengarantien herauskam, reichte es nicht fiir einen europdischen Plan. Es konn-
te keine Vereinbarung iiber eine gemeinsame europiische Reaktion erreicht werden.«
(Tooze 2018, 228) Weiter schreibt Tooze: »Merkels Veto gab den Ausschlag. Es sollte
drei lange Jahre dauern, bis ein gemeinsamer europdischer Bailout-Plan wieder auf die
Tagesordnung kommen wiirde.« (Ebd.) Die Mitgliedstaaten waren jedenfalls vorerst
weiter auf sich gestellt, um auf die scheinbar nationalen (Banken-)Krisen zu reagieren,
die doch eigentlich eine europiische, transatlantisch-gerahmte Krise war. Die Mog-
lichkeit, die Krise als eine europiische aufzufassen und sie entsprechend auch als eine
Krise der institutionellen Konstruktion der EWWU zu begreifen, wurde 2008 jedenfalls
nicht ergriffen. Ein solcher Schritt, der die Anerkennung einer Krise der Eurozone (vgl.
Rodrigues 2014, 175f.) vorausgesetzt hitte, vollzog sich letztlich erst im Frithjahr 2010.

Die Folgen der verordneten mitgliedstaatlichen Alleinginge bei der Losung der
Finanz- und Bankenkrise zeigten sich bereits wenige Zeit spiter. Das Ergebnis der
Bankenrettungen verdffentliche die Europiische Kommission (2012g) im Dezember
2012 in ihrem »Beihilfeanzeiger«. Sie schliisselte auf, dass im Zeitraum 2008 bis 2011
in der EU insgesamt 1,6 Billionen Euro staatlicher Beihilfen an Banken ausgegeben
worden seien; Evans (2011, 99) geht gar von 2,1 Billionen Euro aus. Dabei entfielen laut
Kommissionsangaben alleine auf das UK 19 %, auf Irland 16 % und auf Deutschland
ebenfalls 16 % (gesamt: 51 %; vgl. KOM 2012g).* Zwar bestand der grofite Teil (67 %) der
1,6 Billionen Euro lediglich aus Garantien, dennoch belasteten nicht zuletzt bereits
vorgenommene und kiinftig noch zu leistende direkte Rettungsaktionen im Banken-
und Finanzsektor die mitgliedstaatlichen Haushalte aufierordentlich. Hinzu kam der
durch die Finanz- und Bankenkrise ausgeldste Einbruch der Wirtschaftsleistung —
was schon aufgrund der gingigen Berechnungsformel automatisch die Staatsdefizite
erhohte. Automatische Stabilisatoren, zu denen unter anderem erhohte Sozialausga-
ben aufgrund krisenbedingt steigender Arbeitslosigkeit gehéren, 16sten einen weiteren
Druck auf die mitgliedstaatlichen Haushalte aus (vgl. Constincio 2014, 251). Schliefilich
versuchten die EU-Staaten, der Krise in guter keynesianischer Tradition mit (euro-
péisch >koordinierten<) Konjunkturprogrammen und sogenanntem defecit-spending
zu begegnen. Bibow & Flassbeck (2018, 18) sprechen von einem »keynesianischen
Moment« der EU-Wirtschaftspolitik, der auf einer Art konzertierten Aktion der G20
beruhte und die staatlichen Defizite zwar weiter erhohte, zugleich aber auch dem
gingigen neoklassischen Wirtschaftsparadigma unterstellte, nicht geeignet zu sein,

4 Wichtigist darauf hinzuweisen, dass grofie Bankenrekapitalisierungen der Folgejahre hierin nicht
enthalten sind (bspw.: Bankia in Spanien und Zypern-Krise).
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die Krise itberwinden zu kénnen. Das Krisenmanagement in der Phase der transatlan-
tischen Finanzmarkt- und der europiischen Bankenkrise im Zeitraum 2007 bis 2009
war jedenfalls

»durch eine schrittweise Ausweitung staatlicher Interventionskapazititen zur Ab-
schwichung der Wirtschaftskrise und zur Beruhigung der Wertpapier- und Kre-
ditmarkte gepragt. Die supranational-europdischen Aktivititen beschrankten sich
darauf, die nationalen Bankenrettungsprogramme und Konjunkturpakete zu koordi-
nieren, mit einer pragmatisch-liquiditatssichernden Geldpolitik zu begleiten und im
Kontext der Re-Regulierungs-Diskussion auf europiischer und globaler Ebene, so z.B.
in der G-20, recht ambitionierte Ziele zu verkiinden.« (Bieling 2013b, 53f.)

So entstand zeitweise gar »der Eindruck, als konnte der marktliberale Charakter der
europiischen Wirtschaftsverfassung itberwunden oder zumindest transformiert wer-

den.« (Ebd., 54)

5.3 Von der europaischen Banken- zur staatlichen Refinanzierungskrise

Als »Hinterlassenschaft« (Deutschmann 2015, 89) stieg durch die Finanz-, Banken- und
Wirtschaftskrise itberall in der EU die Staatsverschuldung. Im Jahr 2009 befanden sich
20 der 27 EU-Mitgliedstaaten auf Grundlage der Bestimmungen aus dem Stabilitits-
und Wachstumspakts in einem >Verfahren bei einem iibermifRigen Defizit« (VUD) (s.
auch Tabelle 34 im Anhang). Dennoch schien es, als wire der Turnaround der Krise be-
reits geschafft. Jedenfalls diskutierten die mitgliedstaatlichen Regierungen im (Euro-
pdischen) Rat im Herbst 2009 iiber eine »Ausstiegsstrategie« aus den »zur Bewaltigung
der Wirtschafts- und Finanzkrise ergriffenen Mafnahmen« (ECOFIN 2009, 2), die be-
reits im Frithjahr 2009 unter der Mafigabe einer »MifRigung und Riickbildung staatsin-
terventionistischer Mafinahmen« (Babic 2019, 122) vom einflussreichen ERT eingefor-
dert wurde. Just in dieser Situation offenbarte der griechische Finanzminister seinen
Kolleg*innen der Euro-Gruppe, dass Griechenland die Defizitzahlen fiirs laufende Jahr
erneut zu korrigieren habe. Wie eingangs bereits angefiihre, lag das prognostizierte
griechische Defizit firs Jahr 2009 schliefilich bei 12 bis 13 % des BIP — am Ende sollten
es 15,4 % sein — und somit vier bis fiinf Mal héher, als es die SWP-Kriterien erlaubten.
Mit der Ankiindigung Griechenlands begann letztlich eine neuerliche

»Eskalation, die ihr vorldufiges Ende ein halbes Jahr spater im April 2010 fand, als auf
den Finanzmarkten fir griechische Staatsanleihen Zinsen von iiber 20 Prozent aufge-
rufen wurden. Damit war Griechenland der Sache nach kein Kreditnehmer mehr und
musste aus der normalen fiskalischen Finanzierung aussteigen, [...].« (Polster 2014, 66)

Die staatliche Refinanzierungskrise (vgl. Reef 2018, 42) und, da nicht nur griechische
Staatspapiere zunehmend in den Fokus der Marktakteur*innen riickten, mit ihr die
Euro-Krise waren geboren. Waren es die Staaten, die zuerst >systemrelevante< Banken
retteten und mit Konjunkturprogrammen die Wirtschaft zu stabilisieren versuchten,
gerieten sie durch ihr aktives Handeln und ihre Eingriffe in die Markte nun wiederum
ins Visier der gerade Geretteten. Die zu zahlenden Risikoaufschlige stiegen auch

Access

95


https://doi.org/10.14361/9783839458228-019
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/

