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Ratlose Alchemisten: Wolfgang Schauble, Christine Lagarde und George Osborne bei der Friihjahrstagung von IWF und Weltbank in
Washington. (Foto: dpa)

Von der Offentlichkeit streng abgeschirmt, haben an diesem Wochenende in Washington der IWF und
die Weltbank ihre Friihjahrstagung abgehalten. Es ist erstaunlich, dass von den Beratungen kaum
relevante Details an die Offentlichkeit gedrungen sind. Selbst die groRen Finanzmedien wie die FT
oder das Wall Street Journal berichten so, als hatten die Finanzeliten in Washington nur von
Griechenland gesprochen.

Das ist kein Zufall. Das eigentlich wichtige Dokument dieser Tagung, der Global Financial Stability
Report, ist ein erniichterndes Zeugnis fiir das Scheitern der Alchimisten im globalen
Finanzsystem. Der Bericht stellt den bisherigen Bemihungen, einen Crash zu verhindern, ein
denkbar schlechtes Zeugnis aus.

Der Bericht halt fest: Die Risiken im globalen Finanzsystem sind seit Oktober 2014 gestiegen und
haben sich auf Teile des Finanzsystems verlagert, wo sie schwerer zu erkennen und noch schwerer zu
bekampfen sind. Die entwickelten Volkswirtschaften sind einerseits noch abhangiger von der Politik der
jeweiligen Zentralbank und mussen zugleich die unerwiinschten Nebeneffekte einer globalen
Niedrigzinspolitik in den Griff bekommen. Die niedrigen Olpreise setzen, gemeinsam mit dem starken
Dollar, vor allem die Schwellenlander unter Druck. Sie missen, so fordert es der IWF, ihre
Finanzsysteme widerstandsfahiger machen, indem sie ihre eigenen Verletzlichkeiten bekampfen.

Die fast manische Fixierung auf die Griechenland-Krise zeigt, dass die Vernetzung im weltweiten
Finanzsystem so komplex geworden ist, dass ein Kollaps in Griechenland entgegen allen offiziellen
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Beschworungen das weltweite Finanzsystem sehr wohl gefahrdet. Dasselbe gilt fir die Russland-
Krise. José Vifals, Chef der Finanzabteilung des IWF und flihrender Autor des Berichts, erwahnt in
seinem Blog die geopolitischen Spannungen in Russland und der Ukraine ausdrtcklich, ebenso wie
jene Nahen Osten, in Teilen Afrikas und in Griechenland.

Besonders bedrohlich scheint demnach die Lage der Eurozone zu sein. Der IWF stellt fest, dass die
Banken der Eurozone auf faulen Krediten (Non Performing Loans, NPL) in Héhe von 900
Milliarden Euro sitzen. Dagegen nehmen sich die 250 Milliarden Euro, die die internationalen
Glaubiger an Griechenland vergeben haben und im Fall einer Pleite Griechenlands verloren waren, als
Uberschaubare GrofRe aus. Die Berechnungen des IWF zeigen, dass der Groliteil dieser faulen Kredite
bei den italienischen und spanischen Banken sowie in Irland, Zypern und Griechenland lagert. Zwar
habe die EZB durch die Ubernahme der Bankenaufsicht in Europa und die neuen Vorschriften zum
Eigenkapital gewisse Erfolge erreicht. Doch reichen diese Malinahmen in keiner Weise aus, um das
Problem der faulen Kredite in den Griff zu bekommen. Der IWF schlagt daher vor, dass sich die
Banken aktiv mit diesen faulen Krediten beschaftigen missten. Zugleich empfiehlt der IWF, effizientere
rechtliche und institutionelle Rahmenbedingungen zu errichten, um diese faulen Kredite aus der Welt
zu schaffen.

Wie diese aussehen sollen, skizziert Vifals in einem Interview mit der dsterreichischen Zeitung der
Standard. Dort unterstiitzt der IWF-Mann die harte Haltung der 6sterreichischen Regierung
gegen die Glaubiger der Skandalbank Hypo Alpe Adria. Diese Position Uberrascht, wenn
zahlreiche internationale Investoren, vor allem aber viele 6ffentliche deutsche Banken von dem
Schuldenmoratorium betroffen sind. Sie werden Milliardenverluste realisieren missen. Die
Unterstitzung des IWF fir diesen Kurs zeigt, dass sich die internationalen Finanzeliten angesichts der
Unldsbarkeit des Schuldenproblems in den ,Rette sich wer kann!“-Modus begeben haben. Wir haben
es mit einer Art Endspiel zu tun, in der nun jeder versuchen wird, einerseits die Schuld dem anderen
zuzuschieben. Zum anderen werden alle Beteiligten versuchen, dass nicht sie fir die
verantwortungslose Schuldenmacherei bezahlen missen.

In diesem Zusammenhang ist auch die Bemerkung von US Prasident Barack Obama an Griechenland
von Bedeutung: Obama hat den Griechen empfohlen, harter beim Eintreiben der Steuern
vorzugehen. Auf der IWF fordert, dass zur Lésung der Schuldenkrise héhere Steuern das vermutlich
einzige probate Mittel sind. Erst vor einigen Monaten hatte der IWF eine Zwangsabgabe von etwa 10
Prozent auf alle Vermoégen gefordert, um den Schuldenabbau voranzutreiben. Australien ist diesem
Vorschlag bereits gefolgt und will als erstes Land eine Steuer auf Bankguthaben einfiihren. Osterreich,
das mit seinem Bankenkrach immer mehr unter Druck gerat, bereitet ein Gesetz vor, mit dem die
Einlagensicherung neu geordnet werden soll. Nicht mehr der Staat soll den Bankkunden ihre Einlagen
garantieren. Die Banken allein sollen fUr die Sparguthaben geradestehen. Frankreich hat beschlossen,
die Verwendung von Bargeld drastisch einzuschranken, um eine Flucht aus den Strafzinsen flr
Bankguthaben zu verhindern.

Der Gedanke, iiber die Besteuerung oder eine Zwangsabgabe auf Sparguthaben und Vermdgen
das Schuldenproblem zu I6sen, sickert unterdessen weiter in das Finanzsystem ein. Erst vor einigen
Wochen hat die Unternehmensberatung McKinsey, traditionell ein wichtiger Berater der Finanzminister
in vielen Lander, eine Zwangsabgabe auf Vermoégen als den Kénigsweg zur Lésung der Schuldenkrise
beschrieben.

Der Bericht des IWF stellt in entwaffnender Offenheit fest, dass das bisherige weltweite Gelddrucken
offenbar ohne jegliche Wirkung auf die Finanzmarkte geblieben ist. Dazu ist ein Interview
erhellend, welches der IWF mit sich selbst gefiihrt hat (Video am Anfang des Artikels). Darin bestatigt
Vinals, dass an den internationalen Finanzmarkten ein Liquiditatsproblem herrsche. Diese Aussage
Uberrascht sogar den Fragesteller, der selbst vom IWF kommt. Doch auf seine Frage, wohin denn all
die Billionen gegangen seien, die die Zentralbanken in den vergangenen Jahren in die Markte gepumpt
haben, kann ViAals keine schlissige Erklarung geben. Er spricht von einem Paradox, wonach viel
Liquiditat in guten Zeiten gut, in schlechten Zeiten jedoch schlecht sein. Mit anderen Worten: Wenn es
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wirklich hart auf hart kommt, waren all die verzweifelten MaRnahmen der Zentralbanken wirkungslos.

Mehr noch: Das Gelddrucken hat noch eine weitere, duRerst gefahrliche Nebenwirkung. Der IWF stellt
fest, dass die niedrigen Zinsen eine erhebliche Bedrohung fiir die Versicherungswirtschaft in
Europa darstellen. Die Lebensversicherer halten in der EU ein Portfolio von 4,4 Billionen Euro,
welches von den niedrigen Zinsen akut bedroht ist. Der IWF betont, dass dieses Problem keinesfalls
nur isoliert in der Versicherungsbranche besteht. Die Schwierigkeiten der Lebensversicherer kdnnten
zu der IWF wegen der hohen Vernetzung mit dem gesamten Finanzsystem zu einer Ansteckung
fihren. Der IWF sieht darin einen Beleg, dass die Risiken des Finanzsystems von den Banken zu
anderen Institutionen gewandert sind. Beherrschbar sind sie dort nicht geworden, ganz im Gegenteil.

Zwar ist bei den Berechnungen und Prognosen des IWF stets Vorsicht geboten. Eben erst wurde
bekannt, dass der IWF seine Wachstumsprognose fiir Griechenland bereits nach drei Tagen
wieder korrigieren hat. Diese Korrektur scheint jedoch dem Poker geschuldet zu sein, der aktuell der
Troika und Athen gespielt wird. Eines ist klar, dass Griechenland nicht zu retten ist. Zugleich ist klar,
dass die Eurozone Griechenland nicht fallen lassen kann. Bundesfinanzminister Schauble hat dazu vor
einigen Tagen einen Plan prasentiert, wonach Griechenland zwar pleitegehen soll, jedoch in der
Eurozone verbleibt. Diese Idee greift auch die Stimme der Londoner City, die FT, auf, und vertritt die
Auffassung, dass Griechenland am besten seine Zahlungsunfahigkeit gegeniber dem IWF und der
EZB erklaren sollte. Dies wiederum wiirde bedeuten, dass die Verluste von den europaischen
Steuerzahlern getragen werden mussen.

Die Vorstellung, dass die europaischen Regierungschefs tatsachlich vor ihre Wahler treten und
eingestehen, dass sie mit dem politischen Projekt einer Gemeinschaftswahrung ohne dem
dazugehérigen fiskalischen Uberbau 250 Milliarden Euro Verlust gebaut haben, erscheint heute als
weltfremd. Die Euro-Retter werden versuchen, das Spiel so lang als méglich hinauszdgern.

Die nuchternen Erkenntnisse des IWF bleiben von den kurzfristigen Winkelziigen der europaischen
Politik unberihrt. Die Schulden sind weltweit auer Kontrolle geraten, das System funktioniert
nicht mehr. Die enge und unubersichtliche Vernetzung aller Finanzinstitutionen macht eine Steuerung
gerade in einer Krise faktisch unmoglich. Zugleich kann jede kleine politische Krise — etwa um
Russland — das ganze System zum Einsturz bringen.

Vor dem Hintergrund der in Osterreich, Australien und Frankreich beispielhaft exekutierten
MalRnahmen kann man davon ausgehen, dass in den kommenden Monaten und Jahren die
Steuerzahler, Sparer und Bankkunden umfassend, wenngleich vermutlich nur schrittweise, zur
Kasse gebeten werden. Sie sind die einzigen, die aufgehauften Schulden zuriickzahlen kénnen. Dass
nicht sie selbst, sondern ihre verantwortungslosen Regierungen diese Schulden gemacht haben, wird
den Birgern als Ausrede wenig helfen.

Die Staaten haben wegen des Gewalt- und Geldmonopols die Moglichkeit, jede Art der
finanziellen Repression durchzusetzen. In vergleichsweise sanften Worten empfiehlt der Bericht
des IWF zur globalen Finanzstabilitdt den Staaten nichts anderes, als dies schnell und entschlossen zu
tun. Flr Sparer und Anleger ist die Zeit gekommen, sich genau zu lberlegen, was sie mit ihrem hart
erarbeiteten Geld machen. Sie miissen sehr intelligent vorgehen. Uber kurz oder lang wird ihnen jeder
Ausweg abgeschnitten werden. Der Crash ist systemimmanent. Und es wird sein wie immer in der
Geschichte: Die Folgen von politischem Versagen baden niemals jene aus, die fiir ein Desaster
verantwortlich sind.
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