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Sind die Deutschen die Opfer
der Kirise, als die sie sich
sehen? Oder haben sie die
Krise angeheizt: als Finanziers
auslindischer Banken, die
ihrerseits Geld in nationale
Blasen pumpten? Und wollen
sie den Euro retten — oder nur
die eigenen Einlagen? Eine
gemeinsame Recherche von

ZEIT und »Irish Times«

BEeRLIN, DUBLIN, FRANKFURT
uf Booten gibt es ein Werkzeug
namens Not-Axt. Es kommt
zum Einsatz, wenn das Boot
leckschligt. Mit der Not-Axt
wird dann notfalls die Schiffs-
cinrichtung kurz und klein ge-
hacke, Tische, Schrinke, Kojen

werden geopfert — womit auch immer das Loch sich
abdichten lisst, Hauptsache, das Boot bleibt iiber
Wasser. Auch Staaten, das sollte die Finanzkrise
lehren, besitzen eine Not-Axt. Zum Einsatz kam sie
in Irland, vor viereinhalb Jahren.

Wie die Retter gerettet werden

Deutsche
Bundesregierung

Deutsche Auslands-
investitionen in Irland:

Deutsche
Banken

Die irischen Biirger J

kommen fiir Verluste auf

39 Mrd. Euro

Irische
Banken

Irische Banken vergeben Kredite
an private Bauherren, die glauben,
ihre Hauser stiegen im Wert. Tatsichlich

steigen nur die Preise. Eine Blase entsteht
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Die Spieler und die Dealer

Am frithen Abend des 29. September 2008 ver-
sammeln sich im Dubliner Biiro von Ministerpri-
sident Brian Cowen der Finanz- und der Justizmi-
nister, der Gouverneur der Zentralbank, der Regie-
rungssprecher und ein halbes Dutzend Berater. Die
Stimmung, heifdt es spiter, sei panisch gewesen. Die
Runde fiirchtet, dass die gesamte Volkswirtschaft
der Insel absaufen kénnte, wenn am néchsten Tag
die Banken und Borsen 8ffnen. Wiirden nicht noch
in der Nacht entschiedene Mafnahmen ergriffen,
kénne es dem Staate Irland ergehen wie der kurz
zuvor gescheiterten US-Bank Lehman Brothers: ein
plotzlicher Vertrauensverlust, gefolgt vom Abzug

simtlicher Geldreserven. Schon am nichsten Vor-
mittag kénnte ein bank run einsetzen, ein Ansturm
von Millionen Sparern, die alle ihr Geld ausbezahlt
bekommen wollen. »Es ging darum, die &ffentliche
Ordnung aufrechtzuerhaltenq, sagt ein Insider riick-
blickend. Die irischen Ministerialbeamten fithlen
sich der Situation allein nicht gewachsen, sie suchen
Hilfe bei auswirtigen Experten.

Um 18.37 Uhr schickt ein ranghoher Finanzbe-
amter eine hektisch getippte Mail an die US-Bank
Merrill Lynch. Erst wenige Tage zuvor hatte die Re-
gierung ein Team von deren Investmentexperten als
Notfall-Berater angeheuert. »Bin in Meeting mit
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Passion for Silk

Premierministerc, steht in der Betreffzeile, »brau-
che so schnell wie moglich Ubersiche iiber Fiir
und Wider einer Garantie.« Der Beamte meint
cine Staatsgarantie, ein umfassendes Verspre-
chen, dass die Regierung fiir simdliche Verluste
der irischen Banken einstehen werde. Es ist die
Not-Axt. Und das Inventar, an das sie angesetzt
wird, ist das 6ffentliche Vermégen.

Fiir wen genau haben die Iren eigentlich ihr
nationales Inventar geopfert? Die oberflichliche
Version der Euro-Rettung besagt, dass Deutsch-
lands Steuerzahler Nationen aus der Patsche helfen,
die ihre Finanzproblem nicht mehr in den Griff
bekommen. Doch Irland ist nicht Griechenland
und auch nicht Zypern. Seine Misere entstammt
nicht der Misswirtschaft oder der dubiosen Finanz-
politik eines cinzelnen Landes. Wer hat da wen
gerettet? Diese Frage stellt sich ganz neu, wenn
man der Frage nach der Schuld am irischen Crash
und der Richtung der Finanzstréme nachgeht.

Was das Krisenkabinett in der Nacht auf den
30. September 2008 beschlossen habe, sagt der
stellvertretende irische Finanzminister Brian Hay
heute, sei ein »schrecklicher Fehlere gewesen — aber
wer konnte das damals schon wissen? Rund um
die Welt hatte der Lehman-Schock Investoren und
Sparer in helle Angst versetzt. Viele von ihnen, das
wurde mit einem Schlag allen klar, hatten auf Luft
gewettet und wiirden ihr Geld verlieren.

Durch verfithrerisch niedrige Steuern hatte
ausgerechnet das kleine Irland besonders viel In-
vestmentkapital angelockt. »Alle wollten hin«,
sagt ein chemaliges Vorstandsmitglied der Deut-
schen Bank. »Nach dem EU-und Euro-Beitritt
wurde das Standing das Landes immer besser.«
Die irische Regierung hielt die Insel fiir die beste
aller Finanzwelten, mit einem Regelwerk, das die
Vorteile europiischer, amerikanischer und asiati-
scher Vorschriften vereinte. Selbstbewusst ver-
markteten die Iren die Ara des »keltischen Ti-
gerse. Und die Banker, auch und vor allem die
deutschen, gaben ihm Futter.

Keine Frage, die Hauptschuld an ihrem Schul-
dendesaster tragen die Iren selbst. Zu viele von
ihnen haben sich vom vermeintlich endlosen Auf-
schwung blenden lassen und
sich viel zu viel Geld fiir viel

ihm einen Sprechzettel mitgegeben. Auf die Fra-
ge, ob die Blanko-Garantie nicht vor allem un-
fihigen Bankmanagern aus der Klemme helfe,
sollte der Premierminister antworten: »Die Re-
gierung handelt zuerst und vor allem im Interes-
se der irischen Wirtschaft und der irischen Steu-
erzahler.«

Bei dieser Sprachregelung ist die irische Re-
gierung lange geblieben — obwohl die Entschei-
dung vom 29. September 2008 das Land in die
schlimmste Verschuldung seiner Geschichte ge-
stiirzt hat. 64 Milliarden Euro lassen sich die Iren
die Rettung ihres Bankensektors letztlich kosten.
Um den Staatshaushalt wieder auszugleichen,
verordnete die Regierung den Biirgern hohere
Steuern und niedrigere Lohne. Bis 2030, hat eine
Biirgerkamp fiir »Schuldengerechrigkeit« er-
rechnet, werden 30 Prozent des irischen Wirt-
schaftsprodukts in die Tilgung der Bankenret-
tung fliefen. Dic irische Bevilkerung komme
also noch viele Jahre lang fiir die Verluste von
Banken, ihren Geldgebern und Aktioniren auf.
Fiir Verluste, die eigentlich jeder selbst tragen
sollte, der mit seinem Geld spekuliert.

»Es stimmt, die Lasten sind nicht fair ver-
teilt, sagt Lucinda Creighton, die Europaminis-
terin der mittlerweile neu gewihlten irischen
Regierung. Stimmt es auch, dass deutsche Ban-
ken von den Sparmafnahmen in Irland profitie-
ren? »Da wiirde ich nicht widersprechen.«

Am Donnerstag dieser Woche lduft die Staats-
garantie aus. Das Schiff ist scabilisiert, das Ver-
trauen in die irischen Banken wiederhergestellt.
Fiir die Iren ist damit der Zeitpunkt gekommen,
die Gerechtigkeitsfrage zu stellen. Noch vor der
Bundestagswahl, fordern mehr und mehr Politi-
ker auf der Insel, miisse man ansprechen, dass
nicht Deutschland die Iren rausgehauen habe,
sondern die Iren die deutschen Banken.

Stephen Donnelly, ein unabhingiger Parla-
mentsabgeordneter aus dem County Wicklow,
vermutet, dass ein groffer Teil der Not leidenden
Einlagen bei irischen Geldhiusern von deutschen
Banken stammte. Er fordert den deutschen Fi-
nanzminister deshalb auf, eine Liste mit den

deutschen Bankbeteiligungen
- in Irland herauszuriicken.

§c
zu viele Hiuser, Autos und 5 (/~ Dann kénne jeder nachvoll-
Urlaubsreisen gelichen. Dieses *? L~ zichen, welche Banken von
Geld allerdings haben die iri- (,?>‘ der Garantie profitierten.
schen Banken niche ctwa Sy Das Bundesfinanzministri-

selbst gedruckt. Die Milliar-
den, die sie so verschwende-
risch verteilten, haben sie sich
vielmehr ihrerseits bei auslin-
dischen  Banken gelichen.
Diese Banken und ihre Kun-
den haben mitverdient am
falschen Optimismus der Iren.
Um 18.43 Uhr, sechs Mi-
nuten nach der Anfrage aus
dem Krisenkabinett, kommt
die Antwort-Mail von Mer-
rill Lynch. »Wichtig ist es jetzt«, steht darin, »die
Interessen der Bankkunden zu schiitzen, um eine
Massenpanik zu verhindern.« Am wirksamsten
sei cine staatliche Garantie fiir deren Einlagen.
Allerdings diirfe sie, um Glaubwiirdigkeit zu
entfalten, nicht auf irische Guthaben beschrinkt
bleiben. Sie miisse sich auf simtliche Gliubiger
und Anleihchalter der Banken erstrecken, also
auch auf auslindische Investoren. Dies hitte
»aus Markeperspektive die grofite Wirkunge.
Spit in der Nacht machen die Minister im
Dubliner Regierungsgebiude sich diesen Vor-
schlag zu eigen — auch um zu verhindern, dass
andere europiische Banken mit in den Strudel
gerissen werden. »Mit sofortiger Wirkungg, gibt
Ministerprisident Brian Cowen am nichsten
Morgen bekannt, gelte cine staatliche Garantie
fiir Spareinlagen, Anleihen und Schuldverschrei-
bungen aller Art, die in irischen Banken lagern.
Die Garantiesumme belduft sich auf fast 400
Milliarden Euro, 142 Milliarden davon decken
die Einlagen auslindischer Investitionen ab.
Buchstiblich iiber Nacht explodierte die irische
Staatsverschuldung. Um kritischen Fragen be-
gegnen zu kénnen, haben Cowens Mitarbeiter

Wie viel Geld haben
die deutschen Banken
in Schrottimmobilien
in Irland angelegt?
Sie verraten es nicht,

»Geschiiftsgeheimnis«

um erwidert, ihm ligen »kei-
ne entsprechenden detaillier-
ten Zahlen vor«. Auf Anfrage
erklire Wolfgang Schiuble
lediglich dies: »Wir miissen
alles tun, dass das Vertrauen,
was Irland gerade wiederge-
wonnen hat, nicht wieder
verloren geht. Daher ist es
von besonderer Bedeutung,
dass das Programm, sowie
gemeinsam  vereinbare, er-
folgreich umgesetzt wird.«

Aber warum soll fiir Irland niche gelten, was fiir
Zypern gilt, wo gerade die Anleger gezwungen
werden, cinen Teil der Verluste mitzutragen?

Schiuble sagt dazu: »Wir entwickeln uns
Schritt fiir Schritt vorwirts. Jeder Fall eines Mit-
gliedsstaats stellt sich anders. Es war die irische
Regierung, die zu Beginn der globalen Finanz-
krise die weitreichendsten Garantien fiir ihr Ban-
kensystem abgegeben hat — in eigener Verant-
wortung.« Mit anderen Worten: selbst schuld.

»Herr Schiuble hat schr eigenartige Ansich-
ten, fasst Donnelly das fiir sich zusammen. »Er
spricht sich im Grunde dafiir aus, dass Irland die
Verluste deutscher Banken tragen soll.«

Es geht um mehr als nur um einen finanziellen
Ausgleich. Wenn es stimmt, dass deutsche Banken
sich im groflen Stil im risikoreichen irischen Marke
engagiert haben, wiren die Rettungsmilliarden,
die die Iren aufbringen miissen, auch in politischer
Hinsicht ungerecht. Denn die Risikofreude der
deutschen Banken auf dem Weltmarkt war poli-
tisch gewollt. Unter anderem vom chemaligen
Bundesfinanzminister Peer Steinbriick. Dem Bei-
nahe-Kollaps des europiischen Bankensystems
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Die Folgen der Sparpolitik
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Irlands Staatsschulden
explodieren
Der Staat springt ein
Irland ibernimmt Garantien
fiir die Bankeinlagen in Hhe
von fast 400 Mrd. Euro

Die Bankengarantie reiit ein Loch in den
irischen Staatshaushalt. Irland bekommt
ein 85-Mrd.-Euro-Hilfspaket von
der EU und vom IWF. Um die Schulden
zuriickzahlen zu kénnen, verordnet

die Regierung dem Land eine harte
Sparpolitik
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Die Immobillen-
blase platzt!
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Deutschland zahlt fiir ganz Europa

? Stimmt nicht, sagen die Iren:

Wir zahlen fiir eure Spekulanten und eure Banken.
Eine Abrechnung vON JOCHEN BITTNER UND DEREK SCALLY

ging eine Ideologie voraus, der auch die Grofle
Koalition in Berlin erlegen war: Die Globalisie-
rung biete gigantische Chancen, man miisse den
Bankern blof die Freiheit lassen, sie zu nutzen.

Im September 2006 verdffentlicht der damali-
ge Staatssekretir im Bundesfinanzministerium,
Jorg Asmussen, einen programmatischen Aufsatz
in der Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen. Darin
legt Asmussen dar, wie das Finanzministerium zu
sogenannten Asset Backed Securities (ABS) steht.
Das sind Wertpapiere, die es unter anderem er-
lauben, mit noch offenen Forderungen zu handeln.
Auf diese Weise konnen Anspriiche aus Kredit-
vertrigen, die auslindische Banken beispielsweise
gegeniiber privaten Bauherren haben, im Bestand
deutscher Banken landen. Das kann ein gutes Ge-
schift sein, es ist aber riskant, weil die deutschen
Banker die auslindischen Hiuslebauer nicht ken-
nen. Doch innovative Finanzprodukete, die Mirk-
te miteinander vernetzen,
waren nun einmal grof} in (
Mode, und die Bundesregie- ¢
rung wollte den Anschluss
nicht verpassen: »Stirker als
bislang, schreibt Asmussen,
miisse sich der Marke fiir ABS
in Deutschland entwickeln:
»Die Kreditversorgung einer
Volkswirtschaft hingt ent-
scheidend davon ab, inwie-
weit eine moderne Kapital-
markrgesetzgebung eine In-
tegration in die weltweiten
Finanzierungskreisliufe iiber
neue Kapitalmarktprodukte
bewirken kann.«

Der  Wirtschaftswissen-
schaftler Henrik Enderlein glaubt, dass die da-
malige Bundesregierung die grofien Privatban-
ken regelrecht ins Risiko getrieben habe. »Die
Anreizstrukuren fiir die Banken waren darauf
angelegt, sich mit hohen Risiken zu belegen«,
sagt der Okonom, der gerade in Harvard unter-
richtet. Bis in die 2000er Jahre sei das deutsche
kensy cines der am profitab-
len der industriellen Welt gewesen. Dies wollten
Politiker und Banker dndern. Grofinstitute wie
die Deutsche Bank hitten zudem immer darauf
vertrauen konnen, dass sie too big to fail scien,
glaubt Henrik Enderlein. »Fiir die Banker war
immer klar: Die Regierung wiirde private deut-
sche Grofbanken niemals pleitegehen lassen. Es
gab cine implizite Haftungsgarantic fiir sie.« Im
Grunde, so Enderlein, sei das so gewesen, »als
wiirden Sie einem Spieler Millionenkredite ge-
ben und ihn damit ins Kasino schicken«. Zum
Beispiel nach Irland.

Statistiken der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich zeigen, dass bis zum Mirz 2008
die Investitionen deutscher Banken in europii-
schen Peripherie-Staaten rasant anstiegen, auf
rund 900 Milliarden Euro. In Irland verlief diese
Hausse nach Angaben der Bundesbank beson-
ders steil. Ende 2003 hatten deutsche Banken 39
Milliarden Euro auf der Insel angelegt. Im Sep-
tember 2008 waren es 135 Milliarden. Der bri-
tische Blogger Paul Staines verdffentliche 2010
cine Liste von Banken, dic im September 2008
irische Bankanleihen hielten. Die meisten von
ihnen stammten aus Deutschland, Frankreich
und Grof8britannien. Eine offizielle Bestitigung
istallerdings nicht zu bekommen, weder von der
Irischen Zentralbank noch von der deutschen
Bankenaufsicht. Begriindung:  »Geschiftsge-
heimnisc. Die Deutsche Bank teilt auf Anfrage
lediglich mit, die meisten ihrer irischen Einlagen
seien »mit werthaltigen Sicherheiten unterlegt«
gewesen. Welche Sicherheiten das gewesen sein
sollen, dariiber gibt sie keine Auskunft.

Es ist schon seltsam: Jedes Steak, jede Soja-
sprosse lisst sich in Europa zum jeweiligen Er-
zeuger zuriickverfolgen. Milliardenschwere In-
vestitionen kénnen ohne Herkunfts- oder Qua-
litdtsnachweis verschoben werden.

Wir wollen den Mann befragen, der iiber die
Stréme der Euros am besten Bescheid wissen
Jorg Asmussen. Die Laufbahn des erst
46-jihrigen Finanzbeamten verlief dhnlich steil

Driingte die

B
Bar

mi

te:

Koalition die Banken,
mehr zu riskieren?
Kein Kommentar, sagt
Ex-Finanzminister
Peer Steinbriick

wie manch eine Renditekurve der vergangenen
zehn Jahre. 2003, unter der rot-griinen Regie-
rung, Gibernahm Asmussen im Bundesfinanz-
ministerium die Leitung der Abteilung fiir in-
ternationale Finanzmarkepolitik. 2006, inzwi-
schen regierte die Grof8e Koalition, verfasste der
SPD-Mann nicht nur den Aufruf an die Ban-
ken, sich stirker im Verbriefungsmarkt zu enga-
gieren; auch die entsprechenden Passagen im
schwarz-roten Koalitionsvertrag von 2005 ent-
standen unter seiner Agide. »Produktinnovatio-
nen und neue Vertriebswege miissen nachdriick-
lich unterstiitzt werden«, steht dort. Die Finanz-
marktaufsich solle die »bestehenden Aufsichts-
standards mit Augenmafl« anwenden. Gesetze
und Regulierungen seien darauf zu iiberpriifen,
ob sie »noch erforderlich sind«.

Nach dem Regierungswechsel zu Schwarz-
Gelb 2009 behielt Wolfgang Schiuble (CDU)
Asmussen als Staatssekretir
im Ministerium. Zum 1. Ja-
nuar 2012 wurde er noch
einmal beférdert: zum Direk-
toriumsmitglied der Europii-
schen Zentralbank (EZB).

Asmussen lehnt ein Ge-
sprich mit der ZE/T und der
Irish Times ab. Er wolle, teilt
seine Sprecherin mit, iiber
seine friiheren Titigkeiten
heute nicht mehr sprechen.
Das ist, angesichts der Schliis-
selpositionen, die er in den
Krisenjahren bekleidete, eine
bemerkenswert bequeme Re-
aktion. Wir begegnen Asmus-
sen dennoch, bei einem Vor-
trag in Berlin in der vergangenen Woche. Was
wiirde der Jorg Asmussen von 2013 dem Jorg
Asmussen von 2003 raten? Antwort: »Mit dem
Wissen von heute wiirden wir gewisse Dinge, die
man damals gemacht hat, nicht wiederholen. Das
gilt fiir Politiker, Beamte, Wissenschaftler und
Journalisten. Wir alle haben in dieser Krise Lehr-
geld gezahlt.«

Richtig ist, dass die Bankenimplosion 2008
auch Deutschland viel Geld gekostet hat. Die
Bundesregierung musste 2009 unter anderem die
Hypo Real Estate Holding verstaatlichen, was
bisher etwa 35 Milliarden Euro gekostet hat.
Deren Tochter Depfa hatte die lasche irische
Bankenaufsicht genutzt, um mit Zinswetten auf
der ganzen Welt Milliarden zu verdienen — bis
mit dem Lehman-Crash der Geldstrom abriss.
Allerdings hat niemand auf die Bundesregierung
Druck ausgeiibt, das deutsche Staatsvermégen
zum Wohle des europiischen Bankenwesens
einzusetzen.

Die irische Regierung fiihlte sich vom europii-
schen Festland sehr wohl unter Druck gesetzt: Die
EZB drang 2009 darauf, dass Irland die Banken-
garantie {iber 2010 hinaus verlingere. »Wir sind
ein Kleines Lande, erinnert sich cin Regierungs-
mitglied in Dublin, »wir mussten uns beugen.«—
»Es stimmt ja, die irische Bankenaufsicht war man-
gelhaftq, sagt der irische Arbeitsminister Richard
Bruton heute. »Aber zu jeder Transaktion gehdren
zwei. Dicjenigen, die die Expansion der irischen
Banken unterstiitzten, haben das mit offenen
Augen getan. Unsere Sicht ist, dass Irland ein
Opfer fiir Europa gebracht hat. Deshalb méchten
wir, dass noch einmal iiber das Rettungsprogramm
gesprochen wird.«

Peer Steinbriick mochte das nicht. Er wolle
sich nicht duflern, lisst der frithere Finanzminis-
ter und heutige Kanzlerkandidat der SPD aus-
richten, weder zu seinem eigenen Beitrag zur
Krise noch zur wachsenden Kritik aus Irland.

Die Tiirme der Deutschen Bank stehen nur
ein paar Schritte von der EZB-Zentrale in
Frankfurt entfernt. In einem Nebengebiude
treffen wir einen ihrer fritheren Topmanager. Er
blicke mit Kopfschiitteln auf die Entwicklung
seines Gewerbes in den vergangenen 20 Jahren
zuriick. Michael Endres saf§ bis 1998 im Vor-
stand der grofiten deutschen Bank, spiter be-
gleitete er die Verstaatlichung der Hypo Real
Estate. »Das Grundproblem der vergangenen
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Jahre, sagt Endres, »war, dass die Banken den wirt-
schaftlichen Sinn aus dem Auge verloren haben,
nimlich die Realwirtschaft mit Geld und Kredit zu
versorgen. Daraus ergibt sich die ungeheure Auf-
blihung der Bankbilanzen.«

Sicher: Auch die Iren haben in den Boom-Jahren
das Augenmaf§ verloren. Dublin ist voller Geschichten
von Krankenschwestern, Busfahrern und jungen Aka-
demikern, die sich damals zu horrenden Preisen Hiu-
ser kauften. Hiuser, deren Markewert seither ebenso
gefallen ist, wie die Einkommen ihrer Besitzer
schrumpfen. All diese Krankenschwestern, Busfahrer
und Akademiker fragen sich, wie sie ihre Hypotheken
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Massive Staatsverschuldung

jemals abtragen sollen, ob sie jemals wieder Urlaub
machen kdnnen. Ist es fair, dass die deutschen Anleger,
die das Geld auf die Insel brachten, mit ihren Rendi-
ten davonkommen? Wie wurde eigentlich das Geld
aus den deutschen Rentenversicherungen angelegt?
Und auf wessen Kosten werden sie nun gestiitzt? Die
1,8 Millionen Arbeitnehmer Irlands, klagt Paul Swee-
ney, Volkswirt beim Irischen Gewerkschaftsverband,
bekimen nichts dafiir zuriick, dass sie Europas
Finanzsckror stabilisierten, »nicht eine Schule, nicht
cinen Lehrer, nicht mal ein Krankenhausbett. Ein
solcher Deal mag die EZB und die EU befriedigen,
aber er unterminiert den Respekt vor der Demokratie.«

Der irische Biirger muss
trotz Arbeitslosigkeit
. und Wirtschaftskrise

A weiterhin die Forderung
der Banken bedienen

Immer mehr Spanier sehen das iibrigens genau-
so. Vor ein paar Tagen verfassten ein EU-Politiker
und ein Europarechtler aus Madrid eine gemein-
same Protestresolution. Die Bundeskanzlerin, so
schreiben sie, gehe mit ihrer »oberflichlichen und
irrefiihrenden Erklirung der Krise fehl«, Deutsch-
land sche sich in einer falschen Opferrolle. Denn
wem komme die finanzielle Rettung in Spanien in
erster Linie zugute? »Den deutschen Banken.«

Europa beginnt, Kassensturz zu machen. Aber
wen in Berlin interessiert’s> Dem Kanzlerkandida-
ten kime er schliefflich genauso ungelegen wie der
Kanzlerin.
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