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,Man hat das Casino sicherer gemacht®

Attac-Grindungsmitglied und Finanzexperte Peter Wahl im Interview
uber wirtschaftliche Stagnation und die Gefahr einer neuen Finanzkrise.

Von Werner Reisinger

Wien. Osterreichs neue, alte Re-
gierung steht unter Druck. Re-
kordarbeitslosigkeit, schwache
Konjunktur und kaum Investitio-
nen - angesichts der wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen wird
es schwierig werden, Jobs zu
schaffen und Investitionen fiir Un-
ternehmen attraktiver zu machen.

Dass die ,fetten Jahre“ vorbei
sind, davon ist Peter Wahl, Fi-
nanzexperte und  Attac-Griin-
dungsmitglied in Deutschland,
iiberzeugt. Er befiirchtet, dass die
europdischen  Volkswirtschaften
auf eine ,sdkulare Stagnation®, al-
so auf eine lange Phase ohne
Wachstum, zusteuern konnten.
Die ,Wiener Zeitung“ sprach mit
Wahl iiber eine drohende neue
Krise am Finanzmarkt, die Wirk-
samkeit der Geldpolitik und die
Herausforderungen fiir den neuen
Kanzler Christian Kern.

~Wiener Zeitung“: Die  Wirt-
schaftskrise, die wir nach dem
Crash von 2007 erlebt haben,
scheinen viele europdischen Staa-
ten, darunter auch Osterreich, gut
liberstanden zu haben. Haben wir
gelernt und sind auf dem richtigen
Weg?

Peter Wahl: Nach dem letzten
Crash hat es keine Erholung gege-
ben, wie das bei vergleichbaren,
historischen Krisen der Fall war.
An den Finanzmarkten wie in der
Realwirtschaft, in Europa und
ganz besonders in der Eurozone,
erleben wir schon seit einigen
Jahren eine stagnative Situation.
Sieht man sich die Wachstumsra-
ten an und rechnet den Olpreisef-
fekt heraus, gibt es so gut wie
kein Wirtschaftswachstum.

Es wurden aber eine ganze Reihe
an Mafnahmen getroffen, um die
Finanzmdrkte zu stabilisieren und
die Konjunktur anzukurbeln.

Ich denke nicht, dass das Prob-
lem der Stagnation mit den von
den europdischen Institutionen
gewdhlten Instrumentarien, vor
allem mit der Geldpolitik der Zen-
tralbank, zu lésen sein wird. Zu-
mindest nicht alleine damit. Das
sagt iibrigens auch Mario Draghi
(Chef der Europaischen Zentral-
bank EZB, Anm.) Deswegen ste-
hen wir vor einer Situation, wo al-
les wieder auf eine Krise zusteu-
ert - es sei denn, es gibt einen Pa-
radigmenwechsel bei den wirt-
schaftspolitischen Grundfragen.

Der jiingste, erst zwei Monate
alte Finanzmarktstabilitatsreport
des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) kommt zum Ergeb-
nis, dass die Stabilitatsrisiken auf
den Finanzmadrkten immer groBer
werden. Eine vergleichende Stu-
die des Unternehmensberaters
McKinsey der Finanzmarktent-
wicklung der letzten 30 Jahre mit
einem Ausblick auf die kommen-
den 20 Jahre konnte man, selbst
wenn man nur das optimistische
Szenario betrachtet, unter dem Ti-
tel ,die fetten Jahre sind vorbei“
zusammenfassen.

Wie wirkt sich die Geldschwemme
der EZB, das ,,Quantitative Easing*,
aus?

Der Geldsegen von der Zentral-
bank wurde nicht genutzt, an
kleine und mittlere Unternehmen,

an die Realwirtschaft, Kredite
auszuzahlen - wie das geplant
war, um mit Investitionen Wachs-
tum anzureizen. Das Geld wird
groBtenteils fiir ,Deliveraging” ge-
nutzt, also fiir das Loswerden der
vielen faulen Kredite. Weil den
Banken durch die Nullzinspolitik
viele Geschaftsmodelle wegfallen,
wird wiederum in riskante Speku-
lationsprojekte investiert.

Das sind die negativen Neben-
wirkungen der Geldpolitik, sie hat
aber, und das zeigt das Dilemma,

,Die Banken benutzen
das EZB-Geld dafiir,
die vielen faulen
Kredite loszuwerden.

in dem Draghi steckt, auch eine
positive Wirkung. Durch die nieri-
gen Zinsen wird den hochver-
schuldeten Landern im Siiden wie
Italien der Schuldendienst quasi
auf null reduziert. So wird ver-
sucht, einen Staatsbankrott oder
zumindest eine dramatische Ver-
schlechterung zu verhindern.

Welche Rolle spielt Griechenland in
einem maglichen zukiinftigen Kri-
senszenario fiir Europa?

Griechenland profitiert eben-
falls von den niedrigen Zinsen,
stellt aber keine existenzielle Be-
drohung fiir die Eurozone dar,
selbst wenn es dort zu einem Kol-
laps kommen wiirde. Spanien und
vor allem Italien sind viel gefahr-
licher.

Diese Volkswirtschaften sind
zu groB, Italien ist enorm hoch
verschuldet, hat auBerordentliche
Verluste von Marktanteilen auf
den Weltmarkten zu verzeichnen.
Hinzu kommt die duBerst instabi-
le innenpolitische  Situation.
Kommt es zu einer weiteren Ver-

scharfung der Schuldensituation,
wird es gefihrlich.

Wie sieht es bei den Kontrollmecha-
nismen der Finanzmdrkte aus?

Es gab eine ganze Reihe von
Reformen, die sicherlich in die
richtige Richtung gegangen sind,
die jedoch von der Logik her rein
auf die Stabilitat des bestehenden
Systems bezogen sind. Man konn-
te polemisch sagen: Das Casino
ist sicherer gemacht worden fiir
die Spieler, die Betrugsmoglich-
keiten sind reduziert worden,
aber das Casino als solches, das
man als Problem Dbetrachten
muss, die Geschwindigkeit des Fi-
nanzsystems, wurde nicht infrage
gestellt.

Die neuen Eigenkapitalvor-
schriften, die mit Basel III instal-
liert wurden, sind sinnvoll - aller-
dings benutzten die Banken nun
auch EZB-Geld auch dazu, die Ei-
genmittel aufzustocken. Dieses
Geld steht nicht mehr fiir unter-
nehmerische Kredite, also fiir In-
vestitionen, zur Verfiigung. Die
zentrale Aufgabe der Banken wa-
re es aber, die Realwirtschaft mit
Kapital zu versorgen. Stattdessen
landet das Geld wieder im Casino.

Abgesehen von der erneuten Zu-
nahme hochspekulativer Geschidifts-
modelle: Warum kdnnte ein erneu-
ter Crash drohen?

Ich mochte keine Prophezeiun-
gen machen. Die historische Er-
fahrung mit Finanzkrisen, und
zwar uber Jahrhunderte hinweg,
zeigt jedoch, dass man nach einer
Krise MaBnahmen ergreift und
Reformen durchfiihrt, die nichste
Krise dann aber auf einem ganz
anderen Feld, an das niemand ge-
dacht hat, hereinbricht. Deshalb
ist es nur sinnvoll, in Szenarien
zu denken.

Und ein sehr gefahrliches Sze-
nario konnte sein, dass ein groBBer
Spieler, eine GroBbank, ein inter-

national systemisch relevanter
Player, pleitegeht. Ein Kandidat
ist die Deutsch Bank. Wenn Sie
deren Entwicklung in den letzten
Jahren beobachten und die aktuel-
le Situation sehen, werden Sie
feststellen: Da ist der Kurs um
mehr als die Halfte eingebrochen,
die Gewinnmargen sind drama-
tisch geschrumpft, die Bank hat
dutzende von Gerichtsverfahren
am Hals, wegen Betrugsfillen in
den USA und in anderen Landern.
Wenn man nun beachtet, dass die

,Die Deutsche Bank
halt ein Mehrfaches
des deutschen BIP
an Derivaten.”

Deutsche Bank ein Mehrfaches
des deutschen Bruttoinlandspro-
dukts allein an Derivaten halt,
kann man sich vorstellen, was ei-
ne Pleite fiir Konsequenzen hitte.

Und hier racht sich auch, dass
bei den Finanzmarktreformen ein
oder zwei groBe weiBe Flecken ge-
blieben sind: Das ist einerseits der
Schattenbanken-Sektor und das
sind zum anderen die Too-big-to-
fail-Banken, dort hat man nicht re-
guliert. Das ist eine groBe Gefah-
renquelle. Aber es kann auch aus
einer ganz anderen Ecke kommen.

Aus welcher?

Das kann zum Beispiel der
Austritt aus dem Euro eines gro-
Beren Landes sein. In Italien ist
die Cinque-Stelle-Bewegung stark,
die Lega Nord will ein Euro-Refe-
rendum. Erinnern wir uns: Schon
Berlusconi hat seinerzeit seiner
Zentralbank den Auftrag gegeben,
eine Studie tiber einen moglichen
Ausstieg Italiens aus dem Euro zu
erstellen. Auch ein Brexit konnte
jetzt noch nicht absehbare, nega-

9
=]
S
£
<
=
=
°©
=]

tive Konsequenzen haben. Wenn
ein solches Event aus dem politi-
schen Bereich eintritt, ist eine
chaotische Situation auf den Fi-
nanzmarkten absehbar, die dann
jederzeit zu einem Crash fiihren
kann.

Ist die Zeit der politischen Wohl-
standsversprechen vorbei?

Moglicherweise hatte Larry
Summers (US-Finanzminister un-
ter Bill Clinton, Anm.) recht, als er
vor ein paar Wochen warnte, dass
eine ,sdkulare Stagnation“ drohen
wiirde, wenn es kein grundlegen-
des Umdenken in der Wirtschafts-
politik gibt. Darunter versteht man
eine dauerhafte Phase ohne Wirt-
schaftswachstum. Die Gefahr einer
Deflation droht, und wie das Bei-
spiel Japan zeigt, kommt man da
zwar leicht hinein, aber sehr
schwer wieder heraus.

Dass es deshalb verteilungspoli-
tisch schwierig wird, ist nicht
zwingend der Fall. Der Narrativ
von den nicht vorhandenen Mit-
teln stimmt einfach nicht. Sehen
Sie nur in die Panama-Papers. Sie
miissen sich die Entwicklung der
privaten Finanzvermogen ansehen
- ein einziger Skandal. Umvertei-
lung ist moglich und notwendig.
Ich wiinsche Threm neuen Kanzler
Kern den Mut, auch solche Refor-
men anzugehen.

ZUR PERSON
Peter Wahl (68)

Der Globalisierungskritiker und
Finanzmarktexperte ist Mitbe-
griinder von Attac in Deutschland
und Vorsitzender der NGO Wirt-
schaft, Okologie und Entwicklung
(WEED). Bis in die 1980er in der
DKP engagiert, war er 2007
Mitinitiator der G8-Demonstratio-
nen in Rostock und verurteilte die
dortigen Ausschreitungen der
radikalen Linken.



