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Titel: Das magliche Ende des Euros durch die globale Finanzkrise

Noch vor kurzem beging die Gemeinschafiswihrung der
EUROPAISCHEN UNION, der ,,EURO%, sein/ihr 15 jahriges
Bestehet.  Anlass zum Feiern gab dieses Jubildum eigentlich nicht,
denn wie nie zuvor in seiner noch jungen Geschichte stand und steht
es sehr schlecht um das, einst mit so viel Zweckoptimismus
eingefiihrte europdische Monetdr-System. Der Euro, das Flagschiff der
EU, schien nicht nur die Kronung der Kkontinentalen
Integrationsbemithungen zu sein, auch wenn der Eurozone nicht alle
Mitgliedstaaten beitraten oder die Beitrittskriterien nicht erfiiliten.
Wie ein Phénix aus der Asche begann der Euro seinen Flug und
platzierte sich n#chst dem US-Dollar weltweit als zweitgrésste
Wihrungseinheit. Gleichwohl gab es von Anfang an Skeptiker, die der

Idee einer Wahrungsunion kritisch bis ablehnend gegeniiberstanden,




J die Preisgabe nationaler Wihrungen beklagten, ja dem Euro ein
baldiges Scheitern prophezeiten. Obwohl sein anfinglicher Héhenflug
immer wieder durch ,,ups and downs® unterbrochen wurde, wuchs
seine Akzeptanz in der Bevolkerung der Eurozone. Im Euro wihnten
manche Optimisten darum bereits eine Manifestation bzw.
Materialisierung  europdischer  Identitit,  vergleichbar  dem
identititsstiftenden us-amerikanischen Greenback. Die Erniichterung

lie nicht lange auf sich warten.

Die Wirtschaftskrise des Jahres 2007/2008, die mit dem
Zusammenbruch der USA-Bank Lehman Brothers sich zu einer
globalen Finanzkrise ausweitete und dann zu einer weltweiten
Rezession fuihrte, traf die Eurozone mit ihrer Gemeinschaftswihrung
besonders hart, insbesondere aber Problemstaaten wie Griechenland.
Der Notstand der Gemeinschafiswdhrung filhrte fast zu
Staatsinsolvenzen mit der moglichen Folge einer Kettenreaktion und
damit einem Auseinanderbrechen der Eurozone. Zeichnet sich mit
Blick auf dieses mogliche Szenario das Ende des Euro ab? Fillt mit

einem ,,Aus“ des Euro auch die Union zusammen ?

Herr Martin Béhm hat es sich zur Aufgabe gemacht, die Ursachen,
den Verlauf' und die Folgen der seit 2008 schwelenden Finanzkrise:
mit Blick auf den Bestand der Eurozone und den Zusammenhalt der
Europédischen Union zu untersuchen. FEr favorisiert hierfiir, wie in
seiner Einleitung knapp ausgefiihrt, einen interdisziplindren Ansatz,
durch  welchen  betricbswirtschaftliche,  volkswirtschafiliche,

finanztheoretische, politologische und historische




" Herangehensweisen, Methoden und Erkenntnisse miteinander
verbunden werden. Der Autor steht der européischen Integration und
der Gemeinschaftswidhrung Furo grundsitzlich positiv gegeniiber,
meint aber darlegen zu kénnen, dass beides infolge gravierender, aber
vermeidbarer Fehlentwicklungen auf den Finanzmérkten wie aufgrund
politisch zu verantwortender Fehlkonstruktionen der EU und der
Eurozone zu scheitern droht und nur durch ein radikales Umdenken

und Umlenken noch gerettet werden kann.
AUFBAU DER ARBEIT

Die vorliegende Arbeit ist in 5 Kapitel nebst einer Einleitung, einem
Tabellenverzeichnis, einem  Abbildungsverzeichais, einent
Abklirzungsverzeichnis sowie einem Literaturverzeichnis unterteilt.
Am Ende jedes Kapitels findet sich eine Zusammenfassung. Die
Arbeit umfasst insgesamt 308 Seiten, davon 270 Textanteil und 38
Seiten Anhang. Die Tabellen und Abbildungen sind in den Textteil

integriert.
AUSFUHRUNG

In seiner sehr kurz gehaltenen Einleitung dementiert der Autor
sogleich die Auffassung, dass die Eurokrise im Jahre 2044
fiberwunden worden sei. Vielmehr verwandelte sich diese einer
Ansicht nach durch die bisherigen Losungsversuche in
Konjunkturprobleme von Staaten und in eine permanente
Deflationsgefahr. Sonach geht die Eurokrise in mutierter Form weiter,

weswegen die Gefahr eines Auseinanderbrechens der Eurozone




keineswegs gebannt sei. Um die Komplexitét dieses Sachverhalts und
dessen Auswirkungen auf die Gemeinschaftswihrung verstehen bzw.
dem Leser nahebringen zu kénnen, erwégt der Autor eine umfassende
Analyse des Finanzsektors, von dem Krise ausging und sich von dort

aus auf die globale Wirtschaft ausdehnte.

Im 1, Kapitel, das der Einleitung folgt, widmet sich Herr Béhm den
begritflichen und theoretischen wirtschafts- und
finanzwissenschaftlichen Grundiagen, das heiflit, den Modellen der
Marktrisiken, Kreditrisiken, Finanzrisiken/Risikomanagements, sowie
den rechtlichen Rahmenbedingungen, dem  neoklassischen

Wirtschaftsmodell und den verschiedenen Arten der Finanzkrisen,

Zusammenfassend fiir er aus, dass Bankenkrisen hdufig nicht fiir sich
allein entstehen, sondern verbunden sind mit anderen Ausléisern, wie
zum Beispiel Inflationskrisen oder mit anderen Finanzkrisen, die
durch den Staat ausgelost werden wie im Falle von
Wihrungsreformen,  Wahrungszusammenbriichen  oder  einer
Hyperinflation. Fiir wichtig hélt er dic Einsicht, dass es bei

Finanzkrisen immer wieder eine gewisse Wiederholungsstruktur gibt.

Im 2. Kapitel folgt eine Analyse der Ursachen der aktuellen
Bankenkrise, die unter den Bedingungen der Globalsierung und den
daraus folgenden Verdnderungen der Bankenwirtschaft untersucht
wird. Verantwortlich fiir den Ausbruch der Krise macht der Autor
langfristige Entwicklungen in den USA, dem weltweit groBten
Finanzmarkt und benennt dabei gesteigerte Kreditvergaben und

erhdhte Investitionen in ,Boomwirtschaftszweigen® mit der Folge




einer Reduzierung der Finanzmarktregulierungen, was - aufgrund
enger wirtschaftlicher Verflechtungen - auch in einigen EU-Staaten
der Fall war. Da Boomphasen in der Regel nicht durch reale
Wertschopfungen sondern lediglich durch Spekulationen an den
Finanzmirkten mit verstirkter Kreditvergabe generiert werden, sind
Einbriiche bereits vorprogrammiert. Die sich steigernden Erwartungen
der Finanzakteure in das Wachstum dieser Wirtschaftszweige flihrten,
wie der Verfasser darlegt, durch verstirktes Finanzengagement
ebendort zu einer Uberhitzung, was Abkiihlung und damit einen
Wachstumseinbruch nach sich zog und die gesamte Wirtschaft in die
Rezession trieb. Die US-Zentralbank reagierte mit einer ErhShung der
Geldmenge und einer Senkung der Zentralbankzinsen, Mallnahmen
die seit 1987 gingig, kreditfinanzierte  Wirtschaftsbooms
ermOglichten. Im Schatten und zum Preis hoher Inflationsraten bei
Reduktion gesetzlicher Regulierungen, konnten sich private Banken
mit Verbriefungen, Finanzinnovationen, einem Schattenbanksystem
und Offshore-Banking Praktiken bei Nutzung von Steucroasen,
enorme Vorteile verschaffen und sich weg von langfristigen Kredit-
und Finlagegeschéften hin zu kurzfristigen Finanzmarktgeschiften
bewegen und sich zugleich mehr und mehr einer Finanzaufsicht
entzichen. Dies, so Boéhm, war ein entscheidender Schritt zur
Deregulierung der Finanzmarktgeschifte, die von da an kaum noch
Regulierungen, auch nicht in den EU-Staaten, unterlagen. Mit dem
Finanzkrisenbeginn 2007, der sich am Verfall US-amerikanischere
Subprimewerte zeigte, kam es zur Ausdehnung auf andere

Finanzbereiche, was insbesondere durch die Insolvenz der




Investmentbank  Lehmann-Brothers  ausgelost  wurde.  Der
Zusammenbruch der weltweiten Finanzmérkte war dann Folge des

Aufeinandertreffens verschiedener anderer Faktoren.

Im weiteren Gang seiner Untersuchung widmet sich der Autor daher
vertiefend dem ,,Rating®-System in Theorie und Praxis, der Bildung
des Schattenbankensystems, entlarvt fahrlidssiges Handeln und Betrug
im  Bankenbereich,  diskutiert = Schwierigkeiten bei  der
Finanzmarkiregulierung, bewertet internationale und nationale
Praktiken der Uberwachung von Kapitalmérkten, moniert das
Gewinnstreben und die Haftungsreduktion im Finanzgeschéft und
kommt zum Abschluss des Kapitels auf die MaBnahmen der Politik
gegen die Bankenkrise zu sprechen. Diese werden von ihm kritisch
bewertet, da weder eine Gesundung des Finanz- und Wihrungswesens
bzw. eine Uberwindung der Krise erreicht wurde und desweiteren die
enormen monetiren Lasten nicht den eigentlichen Verursachern,
sondern den Steuerzahlern aufgebiirdet wurden. So wurden in den
USA die Banken zwangsrekapitalisiert, will sagen, sie bekamen von
der Zentralbank Kapital zu null Prozent und setzten dieses an den
Kapitalmérkten mit hohen Gewinnen ein, sodass am Ende die
Verantwortlichen der Krise zu deren Gewinnern wurden. Die Banken
dnderten ihr Geschiftsgebaren nicht und Reformmafnahmen wurden
Zug um Zug wieder riickgingig gemacht. Im Vorgriff auf das folgende
Hauptkapitel dieser Studie kritisiert der Autor die MaBnahmen der
Europdischen Zentralbank und der EU-Regierungen und zicht als

weiteres Exempel fiir deren Scheitern Japans Politik heran, die das




| »westliche® Losungsmodell unkritisch iibernahm und somit auch die
Krise nur scheinbar {iberwand. Dagegen sei es Island gelungen, die
Banken durch Verstaatlichung und Neustrukturierung zu zihmen, die
hohen Verluste den Verursachern im Finanz- und Bankensektor

zuzumuten und ein solides Wirtschaftswachstum zu generieren.

Das 3. Kapitel, der Hauptteil der Arbeit, konzentriert sich auf die
Krise der Eurozone und deren Auswirkungen auf die Europiische
Union selbst. Rekonstruiert und kritisch bewertet werden Aufbau und
Entwicklung der EU, die Einfithrung des Euro und die Entstehung der
Eurozone, der Umschlag der Finanzwirtschaftskrise in eine
Staatenkrise vor dem Hintergrund der Dollarkrise. Ausfithrlich
betrachtet wird danach der Ausbruch der Krise des Euro am Beispiel
der Linder Irland, Portugal, Spanien, Italien, der Insel Zypern und
schlieBlich Griechenland. Abgeschlossen wird dieses Kapitel durch

eine vergleichende Betrachtung der US-Dollar und der Euro- Krise.

Die Euro-Krise, so der Autor in seiner Zusammenfassung, bedroht
nach wie vor den Bestand der Gemeinschaftswihrung und damit auch
den Zusammenhalt der Union. Dabei standen beide von Anfang an auf
wackeligen Beinen. Genannt werden die undemokratischen
Strukturen, die sich seit der Griindung der EWG festgeschrieben und
keinerlei Verinderung seither erfahren haben. Die Europdische
Kommission ist kein demokratisch gew#hltes Organ, das Européische
Parlament hat lediglich ein Vetorecht gegeniiber den Vorschligen der
Kommission und der Europdische Rat, in dem Mitglieder der

Kommission sitzen, tritt nur wenige Male im Jahr zusammen. Trotz




| wirtschaftspolitischer Teilerfolge, gelang die vorgesehene Erreichung
wirtschaftlicher Integration der Mitgliedstaaten iiber verschiedene
Entwicklungsstufen nicht, was aber Voraussetzung fiir di¢ Einfiihrung
einer Gemeinschaftswihrung gewesen wire. Geschaffen wurde keine
einheitliche  Wirtschafts- und Wihrungsunion, sondern die
Volkswirtschaften ndherten sich nur zu kleinen Teilen einander an.
Den Stabilitéitspakt mit den Kriterien von Maastricht hielten einige
Staaten nicht einmal wihrend der Probezeit vor der Aufhahme in die
Eurozone ein, andere wiederum nicht wahrend ihrer Mitgliedschaft.
Statt Sanktionen gegen Verstdfe zu ahnden, wurden die Maastricht
Kriterien in eine Empfehlung umgewandelt.  Die mangelnde
Einhaltung dieser Kriterien machte den Euro zu einer weichen
Wihrung. Den schwachen Volkswirtschafien wurde dadurch eine
iiberzogene Verschuldung zu niedrigen Zinsen und ohne Kapitalabzug
ermoglicht, was zur Folge hatte, dass die hoch verschuldeten
Volkswirtschaften auf den internationalen Mirkten nicht mehr
wettbewerbsfithig waren und von Rating Agenturen in ihrer
Kreditwiirdigkeit heruntergestuft wurden. Diese mussten nun
Zinssdtze bezahlen, die jenseits ihrer Moglichkeiten lagen. Das
Mitgliedsland Griechenland wies eine so hohe Staatsverschuldung
schon vor der Finanzkrise auf, was jedoch erst spiiter publik wurde.
Die drohende Insolvenz wurde dann nur mit Hilfe anderer Staaten und
des IWF aufgeschoben, aber wie der Autor betont, lingst nicht
aufgehoben. Was  erreicht wurde, war lediglich eine

Insolvenzverschleppung. Den anderen fiinf Problemstaaten droht




mittelfristig ein #hnliches Schicksal, was ernsthaft den Fortbestand

des Buro und damit den der Gemeinschaft infrage stellt.

Im 4. Kapitel wird vom Autor die Gretchenfrage nach méglichen
Edsungen zur Rettung des Euro und der Eurozone gesellt.
Durchgespielt und verworfen werden ganzheitliche Ansatze wie
Sozialismus und Gemeinwohl-Okonomie, ebenso teilradikale
Losungen wie Schuldenschnitt oder Einfilhrung eines europiischen
Subsidaritétsprinzips nach dem bundesdeutschen Modell, wonach die
reichen Bundeslidnder die 4rmeren {iber einen Finanzausgleich stiitzen.
Auch der Vorschlag, Eurobonds einzufiihren wird als wenig hilfreich
eingestuft, zumal diese Idee auf eine breite Ablehnungsfront in der EU
stieB. Der 2012 eingeflihrte Stabilititspakt, European Stability
Mechanism (ESM ) sei juristisch nicht genau definiert, jederzeit
anfechtbar und stehe im Widerspruch zum Maastricht Vertrag in dem
festgehalten wurde, dass Mitgliedstaaten nicht gegenseitig fiireinander
haften. Mit den akiuell angewandten Methoden in der
Finanzwirtschaft, Realwirtschaft und in der Politik, werden die

weltweit ausufernden Schulden auf die Biirger abgewiilzt

Hier, wie im 5. und letzten Kapitel, das ein Fazit und einen Ausblick
verspricht, mahnt B6hme eine nachholende Demokratisierung der EU,
gine  Machterweiterung des  Europdischen Parlaments als
Voraussetzung einer erfolgreichen gemeinsamen Krisenbewiltigung
an. Er schreibt ,, Diesc demokratische Schwiiche, die die EU von den
Mecnschen entfernt, wird ebenfalls negativ auf die Fortfithrung der

Gemeinschaftswihrung  wirken.  Von einer Stirkung  der




demokratischen Strukturen erhoftt er sich eine stirkere Kontrolle der
michtigen Finanzindustrie, eine effektive Regulierung des Finanz-
und Bankensektors und die Riickkehr zum urspriinglichen

Stabilitétspakt von Maastricht,
Bewertung

Die Arbeit von Herrn Béhm ist in deutscher Sprache verfasst, verfolgt
eine klare Aufgaben- und Fragestellung, die in der Ausfiihrung auch
eingelost wird. Sie erflillt formal alle wissenschaftlichen
Anforderungen an eine Doktorarbeit, ist iibersichtlich gegliedert, mit
einem Anmerkungsapparat ausgestattet, repriisentiert den aktuellen
Forschungsstand und bietet dariiber hinaus neue Erkenntnisse und
Perspektiven finanzwirtschaftlichen und politischen Handelns. Es
zeigt sich, dass Herr Bohm  seine finanz-  und
wirtschaftswissenschaftliche =~ Kompetenz  gewinnbringend  mit
politikwissenschaftlichen Wissen verbinden kann. Der Arbeit liegen
umfassende  Literaturstudien aller genannten Disziplinen zum
Phéinomen Finanz- und Eurokrise zugrunde: Empirische Befunde,
Funktions- Systems- und Strukturanalysen, die kritisch rezipiert,
interpretiert verglichen, neu geordnet und synthetisiert werden.
Historisch-politisches Datenmaterial wird im Lichte verschiedener
Denkschulen der internationalen Beziehungen wie dem Neo-
Realismus, Konstruktivismus und Institutionalismus betrachtet und

bewertet.

Gleichwoh! weist die Arbeit auch einige Mingel auf. Trotz der klaren

und inhaltslogisch {iberzeugenden Gliederung bereitet die Lektiire




| doch einige Schwierigkeiten aufgrund sprachlicher Ungenauigkeiten,
hiufiger Wiederholungen, Gedankenspriingen, wodurch mitunter der
wrote Faden® vetloren geht. Die Zusammenfassungen am Ende jedes
Kapitels verlieren den Charakter einer knappen Wiederholung durch
Hinzufiigung neuer Gedanken, die eigentlich ins Zentrum der
Ausfithrungen gehdren. Eine weitere, gravierende Schwiiche besteht
darin, dass keinerlei Methodenreflexion stattfindet, was bei einem

interdisziplindren Unterfangen schwer ins Gewicht fillt.

Trotz dieser Einschrdnkungen verdient die Studie von Herrn Béhm als
wissenschaftliche Leistung anerkannt zu werden. Ich empfehle
deshalb die Annahme seines Werkes als Doktorarbeit und benote sie
mit

CUM LAUDE (gut)

Berlin im Januar 2016




