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Lucas Zeise

Bankenrettung als Farce

Wir sind wieder da, wo wir drei Jahre
zuvor auch schon waren. Die Banken
miussen abermals mit sehr viel staatli-
chem Geld vor dem Untergang gerettet
werden. Das sagte fast beilaufig unsere
sonst so sparsame Kanzlerin nach ei-
nem Besuch bei Kommissionsprasident
José Manuel Barroso. Zugleich richten
sich die Euro-Regierungschefs auf ei-
nen groBeren Schuldenschnitt (oder
auch eine Staatspleite) Griechenlands
ein. Beides hat sehr viel miteinander zu
tun: Eine groBere Teilentwertung der
griechischen Staatsanleihen koénnten
einige Banken Europas nicht verkraf-
ten — die griechischen mit Sicherheit
nicht. Wir lernen daraus ganz neben-
bei, dass die groBen Rettungsfonds fiir
Griechenland und andere Problemlan-
der nur deshalb mit viel Aufwand kon-
struiert worden waren, um die jeweils
heimischen Banken zu retten.

Noch ist reichlich unklar, wie genau
die Bankenrettung aussehen wird. Der
Grundgedanke aber sieht etwa folgen-
dermaBen aus: Da wird zunachst das im
Herbst 2008 Hals tiber Kopf im beschei-
denen Volumen von 480 Mrd. Euro ge-
schaffene und Ende 2010 ausgelaufe-
ne deutsche Bankenrettungsprogramm
»Soffin” wieder angeknipst — durch ei-
nen Beschluss des Bundestages. Ahnlich
verfahren alle anderen Euro-Lander.
Um diejenigen Lander zu stiitzen, die
die notwendigen Mittel zur Rettung
.ihrer” Banken nicht aufbringen kon-
nen, werden Befugnisse und Umfang
des sich zum Hypersuperfonds entwi-
ckelnden EFSF ausgeweitet — durch
weitere Beschliisse der Parlamente.
Wenn das alles steht, wird Griechen-
land in die Pleite entlassen. Denn, so
das Kalkiil unserer Staatslenker, diese
Pleite haut dann keine Bank mehr um.

Die Aussicht darauf, dass die Regierun-
gen des Euro-Gebietes wieder enorm
viel Steuergeld zur Stitzung der Ban-
ken aufzuwenden gedenken, hat den
Aktienmarkt befliigelt. Das war doch
einmal eine gute Nachricht fiir den In-
vestor, denn im Laufe dieses Sommers
war immer klarer geworden, dass eini-
ge Banken den Schuldenschnitt auch
eines nur kleinen Landes nicht wiirden
verkraften konnen.

Die Banken misstrauten sich gegen-
seitig. Der , Geldmarkt unter Banken”,
wo sich die Kreditinstitute normaler-
weise gerduschlos die notwendige
Liquiditat fur ihre Zahlungsverpflich-
tungen beschaffen und andere tber-
schiissiges Geld loswerden, horte auf
zu funktionieren. Wie im Sommer 2007,
als die groBe Finanzkrise begonnen
hatte, sprang daraufhin die Europai-
sche Zentralbank (EZB) ein. Sie stellte
wie damals den Banken das bendétigte
Geld zur Verfigung. Ohne diese Hil-
fe hatten einige Banken aus Liquidi-
tatsmangel langst geschlossen werden
mussen.

Die Freude am Aktienmarkt tiber die
von Merkel, Barroso und vom franzosi-
schen Prasidenten Nicolas Sarkozy in
Aussicht gestellten geldwerten Stiit-
zungsoperationen fiir die Banken wur-
de kurioserweise von den Vorstanden
einiger dieser Banken nicht geteilt.
Denn die Institute sollen, so ist zu ver-
muten, mit Eigenkapital zwangsbe-
gliickt werden. Dabei haben die Ban-
kenretter aus der Politik ausnahmswei-
se Recht. Was nititzt der schonste Ban-
kenrettungsfonds, wenn die Institute
das Geld nicht nehmen, dann aber doch
im Fall einer Staatspleite die eine oder
andere Bank umkippt und damit das
ganze System einstiirzt?
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Die Banker ihrerseits wollen das zu-
satzliche Eigenkapital nicht, denn eine
hohe Eigenkapitalquote verringert aus
zwei Grinden die Profitabilitat: Erstens
wird der Hebel kleiner, mit dem die
Bank aus wenig geborgtem Geld mit
ihren Geschaften viel Geld macht.
Zweitens muss der Gewinn unter mehr
Eigenkapital verteilt werden — oder wie
die Fondsmanager sagen: Der ,Ver-
wasserungseffekt” driickt die Eigenka-
pitalrendite. In Krisenzeiten zeigt sich
noch deutlicher als sonst, wie Bankerin-
teressen und insbesondere das gemei-
ne Kapitalinteresse an einem moglichst
storungsfreien Ablauf des Wirtschafts-
geschehens dem Allgemeininteresse
widersprechen. Es wird interessant sein
zu sehen, ob und in welchem MafBe die
Euro-Regierungschefs eine Zwangs-
kapitalisierung durchsetzen werden.

Viel Schein, wenig Sein

Wie so haufig wird am Ende vermut-
lich eine Scheinlésung herauskommen.
Seit dem letzten Hohepunkt der noch
existierenden Finanzkrise haben sich
die EU-Européder ungeheuer bedeuten-
de Regulierungsfortschritte einfallen
lassen. Sie haben mehrere Koordinie-
rungsgremien fiir die zuvor nur natio-
nal agierenden Finanzaufsichtsbehor-
den geschaffen. Das Gremium fir die
Bankenaufsicht EBA wurde in London
angesiedelt, wo die Bankendichte ex-
trem hoch ist, die Banker also nicht weit
reisen miussen, um ihre Aufseher dar-
in zu beraten, wie sie beaufsichtigt zu
werden wiinschen.

So kam zum Beispiel jene Banken-
prufungsaktion vor einem halben Jahr
zustande, die als umfassender Stress-
test propagiert wurde — bei der aber
nicht einmal die in den Bilanzen der
Banken garenden griechischen Staats-
anleihen tiberpriift wurden. Es war eine
PR-Aktion, die von den Bankenverbéan-
den erdacht worden war. Die Prifung
richtete sich nicht an die Offentlich-
keit, sondern an die Bankerzunft sel-
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ber. Denn diese begannen ja, sich ge-
genseitig zu misstrauen und kein Geld
mehr zu leihen. Nur einige unbedeu-
tende kleine Institute bestanden diesen
umfassenden Test nicht. Der Rest sei
—sodas Ergebnis des Stresstests —fiir die
kommenden Krisen gertistet. Erfreulich
immerhin, dass die Banker selbst der
Scheinveranstaltung nicht glaubten.

Nun haben die EU-Regierungen be-
schlossen, noch ernster an die Sache
heranzugehen. Die Londoner EBA soll
erneut dieselben Banken testen und
feststellen, ob sie tiber ausreichend
Eigenkapital verfiigen, dem Stress
einer Pleite Griechenlands zu wider-
stehen. Wer nicht genug Eigenkapital
besitzt, erhalt ein paar Wochen Zeit, um
sich solches auf dem Finanzmarkt zu
beschaffen. Wer auch das nicht kann,
kriegt staatliches Geld aufgendétigt. Um
das abzuwehren, wird so manches Ar-
beitsfrihstuck mit den Herren und we-
nigen Damen der nationalen und eu-
ropdischen Bankenaufsicht nétig sein.
Man kann also einen guten Packen De-
rivate darauf verwetten, dass die Ban-
kenstutzung willkurlich und letztlich
unwirksam sein wird. Das wiederum
heiBit, die eigentlich geplante Staats-
pleite Griechenlands wird so lange
verzogert, bis so gut wie alle Anleihen
dieses Staates in Handen des Rettungs-
fonds oder der EZB gelandet sind.

Der Bankenrettung zweiter Teil stellt
sich demnach als wahrhaft komplexes
Stiitzungsgertst dar. Es kann und wird
nicht funktionieren. Dies aus dem ein-
fachen Grund, weil es im Europa der
Wahrungsunion absurd ist, die Rettung
der Banken den jeweils nationalen Re-
gierungen zu iberlassen.

Der Bankenrettungsplan wird aulier-
dem nichts daran andern kénnen, dass
im Euroland der Schuldenschnitt eines
Landes als Prazedenzfall fiir den Schul-
denschnitt anderer Lander gilt. Dahin-
ter verbirgt sich jedoch nicht nur gemei-
ne Ansteckungsgefahr oder der Her-
dentrieb der Markte, sondern rationa-
les Kalkiil der Anleger. Im Moment ist
es die emsig Staatsanleihen kaufende
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Zentralbank, die den Schein aufrecht
erhalt, dass Italien- und Spanien-Bonds
noch vermarktet werden konnen.

Tatsdachlich koénnen sich Spanien
und Italien schon seit den letzten Euro-
Gipfelbeschlissen vom 21. Juli ohne
Stitzung durch die EZB nicht mehr am
Finanzmarkt zu akzeptablen Kondi-
tionen finanzieren. Das hat sehr wenig
mit der Politik der in den letzten Ziigen
liegenden Regierungen Zapatero und
Berlusconi zu tun, sondern vielmehr
damit, dass die Euro-Regierungen offen
gezeigt haben, dass sie nicht mehr wil-
lens und in der Lage sind, einen Schul-
denschnitt fiir ein Mitgliedsland zu
vermeiden. Seitdem warten die Mark-
te auf die Entscheidungen der Euro-
Lander und ihrer inoffiziellen Anfiih-
rerin, Kanzlerin Merkel, wie die grofe
Operation ablaufen wird.

Seitdem ist auch die Krise der euro-
paischen Banken in ein neues akutes
Stadium getreten. Klar ist jedenfalls,
dass sich die Schuldenkrise auch bei
einem auf den griechischen Staat be-
grenzten Schuldenschnitt auf die ande-
ren Euro-Stidlander und womdglich so-
gar Frankreich ausweiten wird.

Sarkozy und Merkel betonen beide
gern und haufig, dass sie bei der Ban-
kenrettungvollkommen einigseien. Das
Gegenteil ist der Fall. Der franzdsische
Prasident will die gemeinsame europa-
ische Bankenrettung, Merkel will wie
2008 einen Wettbewerb in der Frage,
wer seine Banken am Uuppigsten ali-
mentieren kann. Sarkozy vermutet,
dass die franzosischen Banken beson-
ders viel Geld brauchen; Merkel glaubt
vermutlich, was ihr die deutschen Ban-
kenverbande zuflistern: dass deutsche
Banken in dieser Runde weniger be-
troffen sein werden als das letzte Mal.
Abgesehen von der jeweils interessen-
geleiteten Position muss man feststel-
len, dass die deutsche Haltung noch et-
was verrlickter ist als die franzdsische.

Eigentlich miisste die Euro-Schul-
denkrise auch den Deutschnationalen
in Regierung und Parlament klar ge-
macht haben, dass jeder Wettbewerbs-

vorteil, den deutsche Banken und der
deutsche Staatshaushalt durch die
Fluchtbewegung der Anleger genie-
Ben, sehr bald wegfallt, weil die Part-
nerlander, aus denen das Kapital flieht,
umso starker gestiitzt werden missen.
Das ist kein Nullsummenspiel. Nein,
die Negativeffekte bei den einen tiber-
wiegen um ein Vielfaches die netten
kleinen Vorteile, die der deutsche Fi-
nanzstandort einheimst. Ein wenig Soli-
daritat zwischen den in einer Wahrung
zusammengebundenen Staaten wadre
daher selbst fiir den Starksten ntitzlich.

Von der Tragddie zur Farce

Die eigentliche Perversitat besteht je-
doch darin, zum gegenwartigen Zeit-
punkt tiberhaupt staatliche Bankenret-
tung zu betreiben. Das erste Mal lief sie
als Tragodie ab, das zweite Mal gerat
sie, um mit Karl Marx zu sprechen, zur
Farce. Tragodie deshalb, weil die Staa-
ten mit der ersten Bankenrettung dieje-
nigen, die die Weltwirtschaft in die Kri-
se getrieben hatten, massiv belohnten,
in die Lage versetzten, ihr schadliches
Tun zu wiederholen, und schlieBilich
sich selbst in den Status des hoffnungs-
losen Schuldners begaben. Die riide
Farce werden wir demnachst erleben,
wenn Bankiers und Politiker verblufft
feststellen, dass ihre Worte und Be-
schliisse vom Publikum wie auch vom
Finanzmarkt gleichermafen nur noch
missverstanden werden — und die mi-
hevoll konstruierten Rettungsgeriiste
wie in einem frihen Stummfilm lautlos
zusammenkrachen.

Man kann fragen, ob die weltweit
unternommene Rettungsaktion fiir das
Finanzsystem im Jahr 2008 sinnvoll
war. Man kann diese Frage zumindest
deshalb bejahen, weil umgekehrt der
Pleite einer Bank und dem folgenden
Run auf die Institute eine dramatische
Vertiefung der Wirtschaftskrise gefolgt
ware. 2008 bezogen sich die Politiker
aus allen kapitalistischen Hauptlan-
dern explizit auf die Erfahrungen aus
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der groBen Depression der 30er Jahre.
Damals trugen die Pleite der osterrei-
chischen Creditanstalt und der deut-
schen Danat-Bank ganz entscheidend
zu einer dramatischen Verscharfung der
Wirtschaftskrise bei. Ahnlich wird heu-
te argumentiert, wenn behauptet wird,
die von der US-Regierung zugelasse-
ne Pleite der Investmentbank Lehman
Brothers im Herbst 2008 habe durch den
resultierenden Schock an den Finanz-
markten die Rezession der weltweiten
Realwirtschaft erst verursacht.

An der Lehman-These ist allerdings
nichts dran. Im September 2008 war
die Weltwirtschaft langst in den Rezes-
sionsmodus eingetreten — und zwar
nicht weil es den Banken schlecht ging,
sondern weil das krisenhafte Ende des
Finanzbooms im Sommer 2007 die aus
laufender Verschuldung gespeiste ef-
fektive Konsumnachfrage der einfa-
chen Amerikaner abrupt beendet hatte.
Auch die Weltwirtschaftskrise vor acht-
zig Jahren wurde nicht von den oben
erwahnten Bankenpleiten ausgelost.
Das Schlimme an diesen Pleiten damals
war weniger der Zusammenbruch der
Bank an sich als vielmehr die Reaktion
der Wirtschaftspolitik darauf, die be-
sonders fatal in Deutschland ihren res-
triktiven Kurs verscharfte. Der Fall von
Lehman Brothers war wiederum vollig
anders. Er 16ste eine hektische Betrieb-
samkeit der Wirtschaftspolitik in allen
wichtigen Staaten aus, die per saldo in
die richtige Richtung wies.

Das viele Geld, das in den Finanz-
sektor gesteckt wurde, stabilisierte die
Banken. Das viele Geld, das fiur Kon-
junkturprogramme und die Stitzung
der Nachfrage ausgegeben wurde,
stabilisierte die effektive Weltnachfra-
ge. Ebendies war entscheidend. Damit
wurde die verheerende Abwartsspirale
(sinkende Nachfrage — sinkende Profi-
te — sinkende Investitionen — Entlassun-
gen - sinkende Nachfrage) vermieden,
die die Weltwirtschaftskrise der 30er
Jahre zu einer Depression hat werden
lassen. Es kommt somit weniger darauf
an, ob eine Bankenpleite vermieden
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werden kann oder nicht, als vielmehr
darauf, wie diese Pleite vonstatten geht
und welche Wirtschaftspolitik in ihrem
Umfeld betrieben wird.

Verschlankt den Finanzsektor

Wie man heute sieht, hatten die Ban-
kenrettungsaktionen des Jahres 2008
aber auch ihre Schattenseiten. Sie fiihr-
ten zum einen dazu, dass die Staats-
haushalte geplindert wurden. Das
hat die ohnehin hohe Verschuldung
der Staaten dramatisch erhoht und im
Euro-Gebiet die aktuelle Staatsschul-
denkrise mitverursacht. Die untragbar
hohe Verschuldung des privaten Kapi-
tals wurde damit auf die Staatshaushal-
te Ubertragen. Die Rettung der Banken
hat zum anderen 2008 verhindert, dass
die unbedienbar gewordenen hohen
Vermogensanspriche (die andere Seite
der Verschuldung) fast in voller Hohe
erhalten geblieben sind. Die Finanz-
und Wirtschaftskrise hat ihre reinigen-
de Wirkung somit bis heute nicht voll-
zogen. Der Finanzsektor ist in Relation
zur ubrigen Wirtschaft immer noch bei
weitem zu grof}, belastet die Realwirt-
schaft und dampft das Wirtschafts-
wachstum.

Worauf es heute also in erster Linie
ankommt, ist eine Schrumpfung des Fi-
nanzsektors. Sie ist auch moéglich. Inso-
fern bietet die aktuelle erneute Zuspit-
zung der Krise auch Chancen.

Wenn die Politik eine unkontrollierte,
chaotische Pleite einer wichtigen Bank
oder gar des Bankensystems insge-
samt vermeiden mochte, wofur einiges
spricht, dann soll sie mit dem Eigentum
an diesen Instituten auch die tatsachli-
che Kontrolle iibernehmen und sie ge-
gebenenfalls abwickeln. Analog zur
Parole der Neoliberalen vom schlan-
ken Staat ware den Biirgern mit einem
»schlanken Finanzsektor” gedient. Er
konnte ahnlich schlicht und bescheiden
Kredit und Ersparnis organisieren wie
damals in den spieBigen 50er und 60er
Jahren des vorigen Jahrhunderts.



