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Crash und Regulierung

Der ,groRe Wurf” macht keinen Sinn

Mit der 88-seitigen Drucksache 17/3024
zur 17. Wahlperiode des Deutschen
Bundestages vorm 27.09.2010 wurde
ein lange erwartetes neues Geselz zur
Bankenregulierung vorgelegt und am
26. Oktober mit der Regierungsmehr-
heit im Finanzausschuss gebilligt. Das
Gesetz will verhindern, dass Banken
durch ihren Crash ,,Schockwellen" auf
dermn Finanzmarkt auslosen und, weil
sie ,,systemrelevant" seien, vom Steuer-
zahler gerettet werden rniissen.

Nach ergebnisoffenen internationalen
Treffen und Jahren heftiger Debatten
urn Gier und Boni, Leerverkaufe und
Rurokrise sollte dies der .grofie Wurf”
zur Bankenregulierung werden. Das
Geselz hat erst die erste Hiirde im
Gesetzgebungsverfahren hinter sich,
doch bereits jetzt darf plausibel an-
gezweifelt werden, dass es mit seinen
Regulierungsansatzen $inn macht.

|neffizienz als Programm

Das Beste am Gesetz sind seine heh-
ren Ziele. Bei genauerern Hinschauen
ergibt sich aber zugleich, dass diese
keinesfalls erreicht werden konnen,

im Gegenteil: Das Gesetz basiert auf
keiner vertretbaren Analyse der Ent-
stehung der Finanzkrise. Stattdessen
atroet es die Beratung des Gesetzge-
bers durch Investmentbanker und man
merkt, dass man bewundernd (Druck-
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sache S. 50: ,in Fachkreisen wird..Dept
Equity Swap...als wichtigstes Mittel fur
ein attraktives Sanierungsverfahren
eingestuft”) auf die neuen Spielzeuge
schaut, die man jetzt einsetzen darf.
Doch auch die eher konventionellen
Mafnahmen fithren nicht zu Zufrie-
denheit:

Die Eigenkapitalerhdhung, zu der

die Banken verpflichtet sind, ist ein
Scherz. Vor dern Ersten Weltkrieg lag
die Eigenkapitalquote der deutschen
GroRbanken bei 14%, 1930, kurz vor der
Bankenkrise 1931, bei 3%. Wer heute
bei dem Infodienst www.onvista.de
Fundarentaldaten von Grofibanken
abfragt, liest erniichtert:

Deutsche Bank: 2,53% Eigenkapital-
quote, Verschuldensgrad 3.852,00%.

Citigroup: 8,35% Eigenkapitalquote,
Verschuldensgrad 1.098,04%.

J.p. Morgan Chase: 8,14% Eigenkapital-
quote, Verschuldensgrad 1.128,00%.

BNP Paribas: 3,90% Eigenkapitalquote,
Verschuldensgrad 2.461,00%
(jeweils 2009).

Danach liegen die erfolgreichsten eu-
ropaischen Institute (Deutsche Bank
und BNP Paribas) mit den Eigenka-
pitalquoten von 2,53% und 3,9% in

einem Bereich, der dem der Banken-
krise 1931 entspricht (3%). Und sie sind
gegeniiber ihren US-Kollegen imrner
noch ,schwach auf der Brust”. Umge-
kehrt bedeuten Eigenkapitalerhohung
und Bankenabgabe flr den Mittel-
stand, dass die Kreditvergabe, deren
Volumen vorn Eigenkapital abhangt,
zwingend reduziert werden wird.

Dieselbe Erniichterung ergibt sich

bei i Blick auf die Bildung des Auf-
fangfonds. Dieser soll irgendwann 70
Mrd. Furo enthalten. Ein Blick auf die@
Bilanzsumme der Deutschen Bank
(1,5 Bio. Euro 2009) zeigt bereits, dass
der Fonds fiir die Absicherung dieses
Bankentyps vollig ungeeignet ist. Die
Trennung zwischen boser und guter
Bank wiederum lasst die Problerne
nicht verschwinden.

Man schafft mit der Bad Bank etc.
vielmehr einen Unternehmenstyp,
der vom Insolvenzrecht und seinen
Pflichten befreit ist. Die Problerne sind
nur, wie bei der Umwandlung von
Glaubigern in Eigentirmer = kinftige
Mitschuldner (durch Dept Equity
Swaps), auf die lange Bank geschoben.
Mit dem Gehaltscut bei 500.000 Euro
treibt man zudern das Personal aus
der Bank, das die Verantwortung fur
eine Sanierung und neue Geschafte
iibernehmen konnte. Man fordert

¢0 Beamte und keine Unternehmer.



Varum macht der Gesetzgeber so
twas? Das hat, neben der Unklarheit
(ber die Ursachen der Finanzkrise, mit
wei Legenden zu tun, die die Finanz-
virtschaft Politik und Offentlichkeit
rerkauft. Beide Legenden sind jedoch
Adrchen und das Gegenteil der fi-
\anzhistorischen und regulatorischen
irfahrung,

die Legende von der
ystemrelevanten Bank

n den Vereinigten Staaten sind die
Jerflechtungen zwischen der Regie-
wung, der Zentralbank und den Ban-
ten der Wallstreet offenkundig. In
Jeutschland ist bekannt, dass das Fi-
;anzministerium Juristen und Rechts-
inwilte der Grofsbanken ins Haus
sdt, damit diese die Gesetzentwiirfe
!hreiben, die die Ministerialbeamten
mangels eigener Sachkenntnis nicht
schreiben kénnen. Die Frankfurter
Sroffbanken hingen wiederum an
ien Lippen der Wall Street. Zu einer
ier fixen Ideen, die man so aus Arne-
rika in den deutschen Gesetzgebungs-
apparat importiert hat, gehort das
Jto big to fail”, ein Unternehmen ist
sinfach zu grof}, um es scheitern zu
lassen/zu scheitern.

Mit dieser Begriindung wurden in
Deutschland mehrere Landesbanken,
die IKB, die Hypo Real Estate und die
Cormmerzbank mit mehreren 100 Mrd.
Euro, in Grofbritannien die Royal Bank
of Scotland mit mehreren 100 Mrd.
Pfund und in den USA die Investment-
banken, der Versicherungskonzern
{§G sowie die Hypothekenfinanzierer
rannie Mae und Freddie Mac mit Bil-
lionen Dollar gerettet. Liigen gehort
zum Handwerk, oder nach einern alten
jugoslawischen Sprichwort: ,Wenn
Kaufmann betriigt Kaufrnann, lacht
Gott.“ Historisch ist die Legende, die
zum Billionentransfer zu Lasten der
Steuerzahler fithrte, widerlegt:

1927 und 1928 fithrten gewaltige Geld-
mengen, die die US-Banken irn Ein-
klang mit der Zentralbank Federal Re-
serve mit immer neuer Kreditvergabe
schufen, zu einer grofien Blase im
neuen Konsumentenkreditgeschéft,
im Immobilienkreditgeschéft und an
der Borse. Als 1929 die Blase platzte
und der amerikanische Leitindex
einbrach, waren viele Grof8banken
betroffen, die man heute als system-
relevant bezeichnen wiirde. Von 1929
bis 1933 geschah nichts zur Bankenret-

(Foto: Wikipedia/etwa 1928/Underweod & Underwood/Washington)

Die Préisidenten Herbert Hoover (1929-1933) und Nachfolger Franklin D. Roosevelt

(Foto: Wikimedla/Commons/Publlc Domaln/Library of Congress)

(1933 bis zu seinem Tod 1945) trennten Geschiifts- und Investmentbanken

tung, weil det republikanische Prasi-
dent Herbert Hoover solche Staatsein-
griffe ablehnte. Auch sein Nachfolger,
Franklin D. Roosevelt, rachte kein
Bankenschutzgesetz, und er stellte den
Banken keine Steuergelder zur Verfu-
gung. Seine umfangreichen Gesetzge-
bungsvorhaben dienten der Forderung
der Realwirtschaft und der sozialen
Absicherung der Bevolkerung. Plotzlich
gab es das Streikrecht, die Sozialversi-
cherung, Arbeitszeitbegrenzung und
staatliche Investitionstatigkeit.

Die schon unter Hoover 1932 ein-
gesetzte Pecora-Kommission schuf
durch ihre investigative Befragung
von Investmentbankern wie Thomas
Lamont, Charles Mitchell oder auch
1.P. Morgan jun. die Voraussetzungen
fiir die Schaffung effizienter Gesetze
und der Kontrollbehorde U.S. Securities
and Exchange Comission (SEC). Man
trennte Geschifts- und Investrment-
banken und fithrte eine weitreichende
Kapitalkontrolle ein. Bis zur Deregu-
lierungswelle der 8oer und goer Jahre
blieb das System effektiv. Auch die
deutsche Wirtschaft wuchs nach dem
Krieg, ohne Warenterminborsen, De-
rivaternirkte und Hedge-Fonds. Keine
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systemrelevante Bank der damnaligen
Zeit ist kollabiert und das Finanzsys-
tem auch nicht. Auch nicht, als zur
Weltwirtschaftskrise der Zweite
Welikrieg hinzutrat. Wie in einer effi-
zienten Marktwirtschaft tiblich, uber-
lebten die konkurrenzfahigen Teile
des Finanzsystems, und sie schluckten
die maroden Teile ohne staatliche
Eingriffe. Die Legende, die in der Fi-
nanzkrise den Banken Milliarden der
Steuerzahler einbrachten, ist also ein
Marchen, eine Liige. Aber es gibt noch
eine weitere Legende:

Die Legende von der
unvorhersehbaren Krise

Weder die Krise noch ihre Entstehung
noch ihre Ursachen waren unvorher-
sehbar. Die Krise entsprach genau den
historischen Erfahrungen, die rnan
it Schneeballsystemen, kreditfinan-
zierten Blasen an der Borse, irn [rmo-
bilienrarkt oder wo auch immer
bereits oft gemacht hatte (z. B. in den
Jahren 1819, 1825, 1837, 1857, 1866, 1873,
1893, 1907, 1929, 1989, 1997 etc.). Bereits
seit Langem wird der grofie liberre-
gionale Crash von Volkswirten mit
dem Minsky-Effekt erklart, einer Folge
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Schuldner und Gléubiger, Regulierer und Regulierte

nicht behebbarer Fragilitit des Finanz-

systems. Plotzlich sind die Marktteil-
nehmer, die die Blase erkennen, in
der Mehrheit und erzeugen einen Sog
von Verkauf und Verlust. Der Hedge-
Fonds-Manager John Paulson vergro-
Rerte so das Vermogen seines Fonds
auf 28 Mrd. Dollar, so die FTD vorn
16.4.2008. Doch schuld am Debakel

Die hiiufigsten Liigen iiberhaupt:

Ich liebe Dich.

Ich rufe Dich an.
u bekommst IDeim
(zelldl,

Alle tun sie weh, aber eine kann IThre
Existenz ruinieren. Biirgel-Auskiinfte
zeigen Ihnen, wie es um Thre Kunden
bestellt ist! Spezialisten ziehen Ihre
offenen Forderungen ein; konsequent,
erfolgreich!
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waren nicht diese Hedge-Fonds-
Manager. Hatten Politik und Ministe-
rien ihre Praktiken verfolgt, hitten
sie deren Wissen i Interesse des All-
gemeinwohls nutzen kénnen. So aber
hingen sie an den Lippen der Main-
stream-Investrnentbanker und der
von den Banken bezahlten Wissen-
schaftler. Binen eigenstdndigen Brain-
trust der Regierung gab und gibt es
weder in Berlin noch in Washington.
Die viel diskutierten Boni spielten

als Krisenursache ebenfalls keinerlei
Rolle. Diese Geschichte zeigt, warum
die Bundesregierung mit ihrer Bera-
tung durch die herrschende Meinung
der Finanzwirtschaft wahrschein-
lich in die ndchste Falle 1auft, denn an
dem Personal, das sie bereits vor der
Krise beriet, hat sich nichts geandert.

Finanzkrise vermeiden — aber wie?

Die Frage nach effizienten Maf3-
nahmen im Falle einer Bankenkrise
wurde historisch auch in Deutsch-
land bereits beantwortet. Im Zuge
der Verstaatlichung und Sanierung
der drei deutschen GrofRbanken nach
der Bankenkrise 1931 wurden zahl-
reiche Geschéftsformen verboten, die
nach damaliger Erkenntnis zu grofie
Risiken in sich bargen. Dies betraf
Leerverkdufe, Kreditvergabe fur Spe-
kulationsgeschéfte und viele wei-
tere Geschiftstypen, die die Realwirt-
schaft eigentlich nicht braucht und
die lediglich zur Bereicherung von
Spekulanten dienten.

Nach den Erfahrungen mit der
Hyperinflation 1923 und als Folge
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der Vertrige von Versailles war die
Reichsbank zudem als von der Regie-
rung vollig unabhangiges Gremium
konstruiert. Sie war zugleich Brain-
trust, d.h. sie hatte die Képfe, die der
Bankenseite Paroli bieten konnten. Es
gab auch keine Geldpolitik im Sinne
der beliebigen Schaffung von Geld aus
dem Nichts. Dadurch gab es auch kein
Verleihen von nicht vorhandenem
Geld an Banken zu niedrigen Zinsen.

Wie in einer totalitdren Planwirt-
schaft sind die Staaten der Nord-
halbkugel jedoch inzwischen, wie

Prof. Nouriel Roubini zutreffend
schreibt, zugleich Geldgeber und Inve-
storen letzter Instanz, sie sind ihre
eigenen Schuldner und zugleich Gléu-
biger, Regulierer und Regulierte. Sie
befinden sich in einem ununterbro- Q“
chenen Interessenkonflikt/Partei- 5~
verrat und produzieren immmer mehr
Geld, fiir das keine Wirtschaftslei-
stung und keine Vermégenswerte als
Gegenleistung existiert, eine Potem-
kinsche Okonormie.

Diese auf lange Sicht sehr teure ,Wohl-
fithlpolitik” ist mit der Schwéche der
Regierungen, ihrer fachlichen Inkorn-
petenz, ihrer Mutlosigkeit und dem
Einfluss der Lobbyisten erklarlich.
Dabei nimmt man sehenden Auges

in Kauf, dass das billige Geld, das die
Finanzkrise entstehen lief3, den nach-
sten Crash nach der Logik des Minsky-
Effekts produziert.

Fazit:

Das neue Restrukturierungsgesetz {}b
greift ein, wenn die Schaden schon ™~
eingetreten ist, wahrend zahlreiche
juristische Handlungsschablonen
bereitliegen, die wirksam verhindern
kénnten, dass ein Schaden aus hoch-
riskanten Geschéaften eintritt. Das hat
Folgen, und das ist Absicht.

Nur wer an Osterhase und Weih-
nachtsmann glaubt, kann annehmen,
dass solche fehlende Krisenpravention
kiinftige Schiden zu Lasten des Steu-
erzahlers vermeidet. Dabei kénnten
gute nationale Alleingénge, so sie
nétig wiren, Milliarden sparen und
so zu einem Standortvorteil werden.
Aber die Regierung vertraut immmer
noch den Beratern und Beamten,
deren Rat sich mehrfach als teuer und
falsch erwiesen hat. m

Dr. Volker Gallandi

(www.gallandi.de)



