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Aufgebrachte Menge im New Yorker Finanzdistrikt (1929): Damals wie heute begann alles mit einer Spekulationsblase

Der Schwarze Herbst

Verzweifelt miihen sich die Regierungen Europas und der USA, die Kernschmelze der Finanzmarkte
zu verhindern. Fiir Kanzlerin Angela Merkel und die Grof3e Koalition wird die Krise zur
Bewidhrungsprobe. Sie planen ein radikales Notprogramm: die Staatsbeteiligung an privaten Banken.

n den Tiren klebte ein kleiner
AZettel, nur ein Satz stand darauf:

,Voriibergehend stellen wir den
Zahlungsverkehr ein“. Jeder wusste, was
das zu bedeuten hatte.

Sofort bildeten sich am Morgen des
13. Juli 1931, es war ein Montag, vor den

Filialen der Danat-Bank (,,Darmstadter und
Nationalbank“) lange Schlangen. Nie hét-
ten die Biirger gedacht, dass es einmal so
weit kommen konnte: Das zweitgroflte
Kreditinstitut Deutschlands war zahlungs-
unfihig. In Windeseile sprach sich die Nach-
richt herum, Panik erfasste die Massen.

Bald stiirmten die Kunden auch die an-
deren Berliner Geldhiuser, die Deutsche
Bank, die Commerzbank, die Dresdner
Bank, ebenso die Sparkassen, um ihr Er-
spartes zu retten. Gegen Mittag konnte
kein Institut dem Druck mehr standhalten,
die Filialleiter verriegelten die Eingénge.
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Borsianer in New York (am Dienstag vergangener Woche): Das Vertrauen verloren

Die Polizei verstirkte ihren Streifendienst,
um ,,alle etwaigen Versuche, die augen-
blickliche Situation durch Aufhetzung der
breiten Massen auszuschlachten, sofort im
Keime zu ersticken®, wie es hieR3.

Bis zum Abend war der gesamte Finanz-
betrieb des Reiches zum Stillstand gekom-
men. Deutschland erlebte einen Schwarzen
Montag — und die wohl turbulentesten Tage
seiner Wirtschaftsgeschichte.

Schlangen vor den Bankschaltern: Die
Bilder des Jahres 1931 haben sich in das
kollektive Gedéchtnis der Deutschen ein-
gebrannt. Sie stehen fiir die Weltwirt-
schaftskrise, die 1929 ihren Anfang nahm,
die Millionen Menschen in Arbeitslosig-
keit und Armut stiirzte — und schlief3lich
1933 in die Machtergreifung der Nazis
miindete.

Schlangen vor den Bankschaltern: Es
sind diese Bilder, die Bundeskanzlerin An-

gangenen Sonntag neben einem sichtlich
zerknitterten Finanzminister Peer Stein-
briick im Lichthof des Kanzleramts vor die
Kameras zu treten. Doch ihre Erklarung,
dass die Regierung fiir das Gesparte der
Biirger geradestehe, war so ungeschickt
formuliert, dass es einer nachtraglich ver-
schickten Erkldrung des Bundespresse-
amtes bedurfte, um klarzustellen, was die
Kanzlerin gemeint hatte.

Wer noch am Ernst der Lage gezweifelt
haben sollte, war nach diesem denk-
wiirdigen Auftritt eines Besseren belehrt.
Zwar blieben die Schlangen vor den Bank-
schaltern am néchsten Tag tatsdchlich aus
— aber die Lage beruhigte sich nach Mer-
kels Eine-Billion-Euro-Versprechen kei-
neswegs: Geldtransporter fahren Sonder-
schichten, um die Geldautomaten immer
wieder zu bestiicken, 500-Euro-Scheine
sind gefragt wie nie zuvor, und wer Gold-
barren oder -miinzen kaufen will, muss
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teilweise drei Wochen auf die Lieferung
warten.

Nur 29 Prozent der Deutschen glauben,
dass Angela Merkel im Notfall ihre Zusage
einhalten kann — 66 Prozent glauben es
nicht. Nur 28 Prozent macht das aktuelle
Krisenmanagement der Bundesregierung
eher Mut — 53 Prozent macht es eher
Angst.

Wer kann die Krise noch stoppen? Ist
sie iberhaupt zu stoppen?

Ihre zerstorerische Kraft nimmt von
Woche zu Woche zu, Banken drohen zu
kollabieren und miissen vom Staat gestiitzt
werden, mit Island droht sogar erstmals
einem ganzen Staat der Bankrott.

Wenn es um die Hohe des Schadens
geht, ist nicht mehr von zig und auch nicht
von Hunderten Milliarden die Rede, son-
dern von Billionen. Von einer 6ffentlichen
Verschuldung, die den Handlungsrahmen

gela Merkel bewogen haben, am vorver-
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der Regierungen auf Jahre, wenn nicht
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Jahrzehnte begrenzen wird. In den USA
musste die Schuldenuhr in New York schon
um eine Stelle erweitert werden, um einen
zweistelligen Billionenbetrag anzeigen zu
konnen.

Trotzdem beschriankte sich die Panik
bisher auf die handelnden Personen hinter
den Kulissen, auf die Banker und Politi-
ker, die das wahre Ausmall des Desasters
zunehmend ahnten.

Bis vergangene Woche — da erreichte die
Panik die Borse.

Weltweit brachen die Aktienkurse ein,
am Anfang stand ein Schwarzer Montag, in
den folgenden Tagen wurde es kaum bes-
ser. Noch nie wurde in Amerika, Deutsch-
land und Japan in so kurzer Zeit so viel
Borsenkapital vernichtet, innerhalb weni-
ger Tage iiber drei Billionen Dollar.

Da half es auch nichts, dass die USA
ihren 700-Milliarden-Dollar-Plan zur Ret-
tung der Banken beschlossen hatten, dass
die EU eine Garantie fiir das Uberleben
der groen Banken ankiindigte und dass
fithrende Nationalbanken, darunter die
amerikanische Fed und die europiische
EZB, in einer konzertierten Aktion die
Zinsen senkten.

Offenbar haben die Borsianer das Ver-
trauen verloren, dass die Politiker und die
Banker die fundamentalen Probleme auf
den Finanzmarkten 16sen konnen. Offen-
bar haben sie begriffen, dass die Finanz-
krise mit einer Wucht auf die reale Wirt-
schaft durchschlagen wird, die vor kurzem
noch nicht fiir moglich gehalten wurde.

Am Ende dieser turbu-

ler Macht gestrdubt hatten: eine Teilver-
staatlichung privater Banken.

Und schnell soll es gehen. Am Sonntag
stimmten die Regierungschefs der Euro-
zone auf einem Gipfeltreffen in Paris die
Details ab. An diesem Montag will die
Bundesregierung bereits das entsprechen-
de Gesetz auf den Weg bringen, im Eil-
verfahren. Binnen einer Woche sollen Par-
lament, Bundesrat und Prisident einem
Rettungsplan zustimmen, der sich im Ver-
gleich mit den bisherigen Rettungsversu-
chen deutlich wuchtiger ausnimmt. Allein
die staatlichen Kapitalbeteiligungen fiir das
Bankensystem konnten nach Schéitzung
von Regierungsexperten zwischen 50 und
100 Milliarden Euro kosten.

Es wire ein Programm, das in manchem
an die MaBnahmen der Regierung von
Reichskanzler Heinrich Briining aus dem
Jahr 1931 erinnert. Es wére eine Notbrem-
sung — ohne zu wissen, ob die Bremse auch
wirklich greift.

Manches, was in den dramatischen Juli-
Tagen 1931 geschah, erinnert an das Ge-
schehen, das heute die Welt in Atem hilt.
Damals wie heute begann alles mit einer
Spekulationsblase, in den zwanziger Jahren
wurde mit kreditfinanzierten Aktien ge-
zockt, in den 2000ern mit Kreditderivaten.
Damals wie heute unterschatzten die Poli-
tiker zunichst das Ausmal’ der Krise, sie
reagierten spit und unkoordiniert. Und es
gab Banker, die tibermifig riskant agiert
hatten, ein viel zu groBes Rad drehten,
dann aber das ganze Desaster verschleier-

ten und sich am Ende zu

lenten Woche waren die

Probleme der Banken, die | spareinlagen

SPIEGEL-UMFRAGE

keinem gemeinsamen Vor-
gehen fihig zeigten.

Merkel mit ihrer Staatsga-
rantie mildern wollte, nicht
geringer, sondern grofer
geworden, und die Kanzle-
rin stand wieder vor der-
selben Frage, die schon am
Wochenende zuvor heill
diskutiert und — zundchst —
verneint worden war: Muss
der Staat die Banken, zu-
mindest teilweise, verstaat-
lichen? Muss er alle Einla-
gen garantieren und nicht
nur, wie Merkel, die der
privaten Sparer?

aller Befragten glauben,
dass Angela Merkels Zu-
sage, der Staat garantiere
die Sicherheit deutscher
Spareinlagen, bei Verschdir-
fung der Finanzkrise nicht
eingehalten werden kann.

,Kann eingehalten werden“ 29%

Finanzkrisen-Management

2008 geht eine Ara zu
Ende — es war die Zeit eines
ungeziigelten Kaptalismus,
der, ausgehend von den
USA und angetrieben von
enthemmten Finanzmirk-
ten, die Weltwirtschaft
grundlegend verédnderte.
Der Schulden fiir gesund
und alle Risiken fiir be-
herrschbar erklarte. Der
jetzt an diesen Schulden und
Risiken erstickt — und die
Weltwirtschaft mit in den
Abgrund zu reilen droht.

Die Krise frisst sich mit

Nach langem Zobgern
sind Merkel und Steinbriick
nun offenbar bereit, die
Frage zu bejahen. Ein
grofler europdischer Ret-
tungsplan soll entstehen,
ein abgestimmtes Konzept
zur Rettung der Banken
und zur Sicherung der Kre-
ditversorgung. Er soll Spiel-
raum lassen fiir nationale
Besonderheiten, aber auch
jene Mallnahmen enthal-
ten, gegen die sich die

»WeiR nicht“

aller Befragten haben die
bisherigen Aussagen der
Bundesregierung zur Finanz-
krise eher Angst gemacht.

,Haben mir Mut gemacht*

TNS Forschung; 1000 Befragte am
8. und 9. Oktober; an 100 fehlende
Prozent: ,weif nicht“/keine Angabe

beédngstigender Geschwin-
digkeit ins Fundament des
Finanzsystems und geféhr-
det damit die Geldversor-
gung der Realwirtschaft.
Anleger fliichten aus ihren
Geldmarktfonds, weil die
nicht unter Merkels Garan-
tie fallen. Diese Fonds aber
investieren in Unterneh-
mensanleihen und versor-
gen auf diese Weise die
Konzerne des Landes mit
Kapital.

28%
15%

Deutschen tagelang mit al-

Krisenmanager Merkel, Steinbriick*:

Jetzt, da der Markt zusammenzubrechen
droht, rufen selbst jene nach dem Staat,
die jahrelang gepredigt hatten, der Markt
werde alles richten. Sie rufen es allerdings
hinter verschlossenen Tiiren, denn 6ffent-
lich dulern mag sich in diesen Tagen kaum
ein Manager oder Banker: Die wirtschaft-
liche Elite des Landes ist auf Tauchstation
gegangen.

Die Wirtschaft weil8 sich selbst nicht
mehr zu helfen, der Staat muss handeln.
Jetzt sind die Regierungen gefordert, jede
fiir sich, aber noch besser alle miteinander.
Sie miissen eine Krise meistern, die so fun-
damental ist wie keine zuvor, weil sie das
gesamte Finanzsystem der Weltwirtschaft
infiziert hat.

Es ist Angela Merkels Chance. Sie hat
jetzt die Gelegenheit, Fithrung zu zeigen,
Entschlossenheit und Tatkraft. Krisen sind

* Bei einem Pressetermin am vorvergangenen Sonntag im
Bundeskanzleramt in Berlin.
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am Ernst der Lage zweifelte, wurde eines Besseren bele

auch immer Bewéhrungsproben fiir eine
Kanzlerin, alle Augen sind auf sie gerichtet,
nun kann sie sich beweisen. Es ist der
Dienstag der vergangenen Woche, Merkel
steht im Reichstag, um eine kurzfristig an-
gesetzte Regierungserklarung vorzutragen.

Sie beginnt zu reden, sie redet tiber Ver-
trauen, das wiedergewonnen werden miis-
se, doch sie findet keine Worte, die durch-
dringen, sie findet keine Formulierung, die
hingenbleibt.

Die Bundesrepublik bleibt mal wieder
ohne grofle Worte, selbst in ihrer schwers-
ten Wirtschaftskrise. Merkel mag nicht,
kann nicht. Jeder Biirger muss sich selbst
Orientierung geben, selbst sein
Licht, seine Leitplanken in der
Not finden.

Und die Politik selbst? Welche
Stimmung herrscht gerade in
den Berliner Biiros? Man trifft
auf eine gespaltene Gemiitslage,
Depression, aber auch Hoffnung.

.-é

hrt

Da gibt es die Sorge, auch die Angst, dass
es ganz schlimm kommen kann, dass es ei-
nen groflen Crash gibt. Niemand hat eine
Antwort auf die Frage, ob er irgendwo ei-
nen Boden sieht, auf den alles, was ein-
stiirzt, fallen kann. Ein Boden, wie tief
auch immer gelegen, wire ein Ende, ein
Abschluss, von dort kann man neu auf-
bauen. Aber es ist kein Boden in Sicht.
Man kann fallen und fallen und fallen.
Das heif3t nicht, dass in Berlin die gro3e
Depression herrscht. Denn wenn eine Welt
zusammenstiirzt, wird eine neue entste-
hen, und in dieser neuen Welt sehen zum
Beispiel die beiden Fraktionsvorsitzenden

Die Turbulenzen erreichen
Deutschlands Realwirtschatft........ 94
Niemand bleibt verschont — Der
globale Banken-Crash trifft Rubel-
Milliardare und Olscheichs......... 114

der Groflen Koalition, Volker Kauder von
der Union und Peter Struck von der SPD,
eine Renaissance der deutschen Politik.

Beiden ist anzumerken, dass sie gelitten
haben in den vergangenen Jahren, gelit-
ten unter Bankern, die sich fiir die wahren
Herrscher der Welt hielten, die in Politi-
kern ,,arme Schlucker* sahen, beschrinkt,
verzagt, uncool, ein Hindernis auf dem
Parcours zum ganz grofen Geld. Das sei
vorbei, sagen beide. Die Banker sind am
Ende. Einer von ihnen, wird erzihlt, einer
der Grofen, hat selbst eine Verstaatlichung
der Hypo Real Estate (HRE) gefordert.
Verstaatlichung heit: Die Politik iiber-
nimmt die Macht.

Im grofen Strudel der Globalisierung
wirkten Politiker wie Machtlose, Ausgelie-
ferte. Nun sind sie die Letzten, denen
iiberhaupt noch Gestaltung zuzutrauen ist.

Die zweite Genugtuung von Kauder und
Struck liegt darin, dass bislang eher der
angelsdchsische Kapitalismus als Modell
fir die Welt galt, weil er den Tiichtigen
mehr Wohlstand versprach. Aber es gehor-
te auch das Riicksichtslose, das Ungezii-
gelte dazu, das fiir die Krise verantwortlich
ist. Nun haben deutsche Politiker die Hoff-
nung, weltweit kiinftig nicht mehr als die
grauen Langweiler gelten zu miissen. Denn
sie haben daheim ja die Alternative zum
angelsdchsischen Turbokapitalismus, wenn
sie auch vernachlassigt wurde: die soziale
Marktwirtschaft, die fiir Skrupel steht, fiir
Riicksicht und Ausgleich.

Aber eine solche Renaissance der deut-
schen Politik wird es nur geben, wenn sie
sich in der Krise bewidhrt, wenn sie das
Vertrauen der Biirger zuriickgewinnt. Mit
Worten ist das zunédchst nicht gelungen.
Immerhin fiel fiir ein paar Tage das weg,
was Politik manchmal so hésslich macht:
der Streit.

Merkel und Steinbriick treten derzeit so
geschlossen auf, als wéren sie an den Schul-
tern zusammengewachsen. Wenn der Fi-
nanzminister von der Kanzlerin redet, ist
das pures Schwirmen, als hétte er sich bis
iiber beide Ohren verliebt in die Kanzlerin,
zumindest in deren Krisenmanagement. Sie
brauche ihn als Experten fiir das Finanz-
wesen, er brauche sie fiir ,die grofen
Jungs®, die Gespriche mit den Présidenten
Nicolas Sarkozy oder George W. Bush.

Aber nicht nur Merkel und Steinbriick
machen derzeit in Harmonie. Als sich die
Spitzenpolitiker der GroBen Koalition am
vorvergangenen Sonntag zu einer Sitzung
des Koalitionsausschusses trafen, herrsch-
te ungekannte Einigkeit. In Windeseile
wurden strittige Fragen geklart. Peter
Struck sagte, angesichts der Lage diirfe
sich die Politik nicht im Klein-Klein ver-
lieren. Alle hatten das Gefiihl, dass die
Grofe Koalition mit ihrer breiten Macht-
basis das richtige Biindnis fiir eine gro3e
Krise sei.

Doch schon am Tag drauf, am Montag
vergangener Woche, konnte man sich nicht
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auf eine Reform der Erbschaftsteuer eini-
gen und am Donnerstag auch nicht. Die
Frage, wann die Bundeswehr im Inneren
eingesetzt werden darf, war ebenfalls wie-
der umstritten. Am Sonntag hatte sie der
Koalitionsausschuss noch einhellig beant-
wortet. Das sah dann schon wieder nach
Normalitét aus, nach der Unfahigkeit, sich
zum Wohl des Landes zusammenzuraufen.

Die groRe Gefahr ist jetzt, dass die Politi-
ker dariiber nachdenken, wie sie am besten
von der Krise profitieren konnen. Und
einige denken bereits
dartiber nach. Umwelt-
minister Sigmar Gabriel
ist mal wieder so un-
geschickt, das direkt in

Chaosjahre

Chronik der groRen
Weltwirtschaftskrise

24. Oktober 1929 ,Schwarzer Donnerstag”. Der
durch jahrelanges Spekulationsfieber iiberbewertete
US-Aktienmarkt beginnt seine rasante Talfahrt. Als
sich ein Absatzriickgang in der Warenwirtschaft an-
kiindigt, verkaufen Borsenanleger panikartig ihre viel-
fach auf Pump erworbenen Aktien. US-Banken kiindi-
gen bald ihre Auslandskredite, um an Kapital zu
kommen, woraufhin die Krise nach Deutschland und

Europa Ubergreift.

januar
1929

Millionen Arbeitslose
im Deutschen Reich

Quelle: Statistisches
Jahrbuch 1938
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Worte zu fassen. ,,Mit der Finanzmarkt-
krise ist der Tanz um das Goldene Kalb
des Neoliberalismus des Friedrich Merz und
seiner CDU/CSU und der FDP des Guido
Westerwelle vorbei“, sagte er der ,,Financial
Times Deutschland“. Er rate seiner SPD,
das zum Wahlkampfthema zu machen.
Merkel und Steinbriick waren entsetzt, als
sie die Nachricht auf ihren Handys lasen.
Dabei gibt es einen gemeinsamen Geg-
ner, und der heilst Oskar Lafontaine, der
nun alle Unzufriedenheit, alle Angste ein-
sammeln und in Stim-
men ummiinzen will.
Das beste Mittel dage-
gen wire ein kluges Kri-
senmanagement.

Menschenschlange vor einer
Chicagoer Suppenkiiche

ollar-Rettungsplan: Ist ein Freikaufen der Wall Street moralisch zu rechtfertigen?

Marz 1930 Die regierende GroRe Koalition
unter Hermann Miiller (SPD) zerbricht im
Streit tiber die Arbeitslosenversicherung.

Juni 1930 Mit dem Smoot-Hawley-Tarif verhdangen
die USA Schutzzélle auf mehr als 20 000 Import-
giiter. In rascher Folge errichten auch die Handels-
partner in Europa hohe Zollschranken: Das Welt-
handelsvolumen schrumpft daraufhin dramatisch.

; 3 \
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Doch das Krisenmanagement der Bun-
desregierung stand von Beginn an unter
keinem guten Stern. Es ist geprdgt von
Zogerlichkeit, Fehleinschdtzungen und ab-
rupten Meinungsidnderungen. Seit der
Pleite der US-Investmentbank Lehman
Brothers wirken Kanzlerin Angela Mer-
kel und ihr Finanzminister Peer Stein-
briick eher wie Getriebene denn wie Ge-
stalter.

Besonders der sonst um kiihle Rationa-
litat bemiihte Kassenwart schlingert. Noch
in seiner Haushaltsrede vor vier Wochen
rithmte Steinbriick die Widerstandskraft
der deutschen Wirtschaft. ,,Es gibt keinen
Grund, Untergangsszenarien zu malen.*
Das Problem liege eher in Amerika.

September 1930 Bei vorge-
zogenen Reichstagswahlen
kann Hitlers NSDAP ihren

Stimmenanteil vervielfachen
und zieht als zweitstarkste
Fraktion in den Reichstag ein.

April 1930 Der neue Reichskanzler Heinrich Brii-
ning regiert ohne feste parlamentarische Mehrheit,
gestiitzt auf Notverordnungen des Reichsprasiden-
ten. Durch Briinings einschneidende Sparpolitik
sinken bald Léhne und Gehalter im Reich. Wahrend
die heimische Kaufkraft abnimmt, bleibt die
beabsichtigte Starkung der deut-
schen Exportwirtschaft aus.

Mai 1931 Insolvenz
der Osterreichischen
Creditanstalt.

Juni 1931 Briining erklart
die Deutschland nach dem
Versailler Vertrag auferlegten
Reparationszahlungen fiir un-
tragbar. Auslandische Glau-
biger befiirchten den Staats-
bankrott und ziehen weitere
Gelder aus Deutschland ab.
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Eine Woche spiter, in seiner Regierungs-
erklarung zur Finanzmarktkrise, ereilte den
Finanzminister ein schwerer Anfall von Hy-
bris gepaart mit Schadenfreude und Recht-
haberei. Steinbriick prophezeite das Ende
der Dominanz der Finanzpldtze von Lon-
don und New York.

Kurze Zeit danach holte Deutschland
die Krise ein. Der zweitgrote deutsche
Immobilienfinanzierer Hypo Real Estate
kam ins Straucheln. Die Katastrophe hat-
te sich schon frither angebahnt als bisher
bekannt. Bereits Anfang des Jahres hatte
die irische HRE-Tochter Depfa die Mog-
lichkeit, ihre Refinanzierung fiir mindes-
tens zwei Jahre zu sichern. Die Banker in
Dublin wollten allerdings den Preis dafiir
nicht zahlen — und wetteten weiterhin mit
billigem Geld im langfristigen Geschaft der
Staatsfinanzierung.

Zwar setzte die Zentrale der Tochter
schlieflich ein Limit fiir Neugeschifte,
doch die Statthalter in Irland ignorierten
es. Bereits Anfang des Sommers war den
Verantwortlichen klar, dass das nicht gut-
gehen konnte.

Eine Rettungsrunde aus Vertretern der
Bankenwirtschaft, der Bankenaufsicht und
der Bundesbank kam zusammen. Stein-
briick erlaubte seinem Staatssekretir Jorg
Asmussen die Teilnahme nicht, aus Angst,
eine zu frithe Anwesenheit des Bundesfi-
nanzministeriums konnte den Staat zu teu-
er kommen.

Schlieflich durfte der Spitzenbeamte auf
Drangen von Bundesbank und Bankenauf-
sicht BaFin doch mitretten. Eilig wurde eine
halb staatliche, halb private Biirgschaft fiir
die HRE zusammengestellt. Doch schon
nach ein paar Tagen stellte sich heraus, dass
diese nicht reichte. Die BaFin, die in Stein-

briicks Geschéftsbereich angesiedelt

W ist, hatte keine belastbaren Zahlen

= iiber die Finanzlage heranschaffen
konnen.

6
Jan.
1932

Arbeitssuchender
um 1930

.  Juli 1931 Die Danat
Bank, eine der Berliner
GroRbanken, ist zahlungsunfahig. Um
zu verhindern, dass weitere Geldinsti-
tute durch Panikreaktionen der Bank-
kunden untergehen, verkiindet die Re-

-

¢ Februar 1932 Die Zahl der Arbeitslosen
erreicht 6 128 429. Im gesamten Deut-
schen Reich gibt es nur noch rund 12

Juli 1932 Reichstagswahl. Die NSDAP wird
mit 37,4% der Stimmen zur starksten Partei.

November 1932 Franklin D. Roosevelt ge-
winnt die amerikanischen Prasidentschafts-
wahlen. Mit seiner Politik des ,New Deal“,

Am vorvergangenen Wochenende wur-
de eine neue Rettungsaktion notwendig.
Noch wihrend sie lief, verkiindeten Merkel
und Steinbriick die Bundesgarantie fiir
Spareinlagen. Nur einen Tag zuvor noch
hatte die Kanzlerin auf einem EU-Sonder-
gipfel in Paris eine dhnliche Mafnahme
der irischen Regierung heftig gescholten.

Am Tag darauf stolperte ein iibernich-
tigter Peer Steinbriick wahrend eines Ra-
dio-Interviews in die nichste Verlegenheit.
Rettungsaktionen nach dem Vorbild der
HRE seien kiinftig nicht mehr moglich,
sagte er. Mit ,,singuldren Losungen kom-
me man nicht weiter, vollmundig kiindigte
er einen Plan B an. Noch am selben Tag
relativierte sein Sprecher dies, einen Tag
spiter, am Dienstag, riumte der Minister
vor der SPD-Bundestagsfraktion kleinlaut
ein: ,,Es gibt keinen Plan B.*

Auch in ganz Europa kann von einem
klaren, abgestimmten Vorgehen keine Rede

Die deutsche Bundeszusage immerhin
gilt fiir die Spareinlagen von in- und aus-
landischen Personen. Heftige Kritik gab
es deshalb von Alfred Gusenbauer, dem
Osterreichischen Bundeskanzler, der fiirch-
tet, die deutschen Steuerfliichtlinge konn-
ten ihr Geld aus dem Kleinwalsertal zuriick-
schaffen. Zudem konnte es fiir Osterrei-
cher zum ersten Mal lukrativ sein, Konten
in Deutschland zu eroffnen — und ihr Geld
bei den Piefkes anzulegen. Prompt kiin-
digte Gusenbauer an, dass Osterreich die
Hohe der Einlagensicherung von bisher
20000 Euro anheben werde. Auch Oster-
reich garantiert private Sparanlagen nun
in voller Hohe.

Andere Regierungen sahen sich ebenfalls
zu staatlichen Aktionen genotigt: Grie-
chenland beschloss die Anhebung der Ga-
rantie fiir Spareinlagen auf 100000 Euro,
Spanien plant einen entsprechenden Schritt.
Schweden hat die besicherte Grenze bereits

DER GLOBALEN KRISE BEGEGNETEN DIE EUROPAER

MIT DEN MITTELN DER KLEINSTAATEREI.

sein. Im Gegenteil, es herrscht ein heilloses
Durcheinander — und ein gnadenloses
Wettrennen.

Das Kalkiil hinter den oftmals unabge-
sprochenen Mafnahmen ist einfach: Wer
am schnellsten rettet, gewinnt am meisten.

So haben die Iren nach den dramati-
schen Verlusten an der Dubliner Borse am
Montag vorvergangener Woche - der
ISEQ-Index war um 13 Prozent abgestiirzt
— ein Rundum-sorglos-Paket geschniirt.
Der Inselstaat garantierte die Einlagen von
Biirgern, Unternehmen und Finanzinstitu-
ten. Das Volumen der Biirgschaft betragt
400 Milliarden Euro, das Doppelte der
jahrlichen Wirtschaftsleistung. Doch der
auf zwei Jahre befristete Schutzschirm gilt
nur fiir irische Banken.

Millionen Beschaftigte.

Mai 1932 Sturz der Regierung Briining.

30. Januar 1933 ,Macht-
ergreifung”. Reichsprasident
von Hindenburg ernennt Hitler

auf 51000 Euro verdoppelt. Grofbritannien
erhohte zunichst die staatliche Garantie
fiir Spareinlagen von 35000 auf 50000
Pfund pro Konto. Trotzdem biiften in den
vergangenen Tagen einige der grofen bri-
tischen Banken knapp die Halfte ihres Bor-
senwerts ein. Deshalb sah sich Finanzmi-
nister Alistair Darling am vergangenen
Mittwoch gezwungen nachzulegen. Er kiin-
digte an, dass die Bank of England 200 Mil-
liarden Pfund als Kredit fiir die Finanz-
branche des Landes bereitstellte — sowie
Eigenkapitalspritzen von bis zu 50 Milliar-

18 A

Hitler (am mittleren Fenster),
Anhanger, am 30. Januar 1933

zum neuen Reichskanzler.

Marz 1933 Hitler emennt Hjalmar Schacht zum
neuen Reichsbankprasidenten. Schacht finanziert die
neue Ausgabenpolitik des NS-Staats groRziigig iber

gierung ,Bankfeiertage”. In der Folge
werden zahlreiche GroRbanken teil-
weise vom Staat iibernommen und
strenger Kontrolle unterstellt.

die mit staatlichen Mehrausgaben und zen-
traler Wirtschaftssteuerung die Beschafti-
gung fordern will, kehrt allmahlich das Ver-
trauen in die Wirtschaft zuriick.

Kredite. Autobahnbau und beispiellose Aufriistung
fiihren in den nachsten Jahren dazu, dass die Welt-
wirtschaftskrise in Deutschland schneller (iberwun-
den wird als in anderen Staaten.
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Selbstkontrolle
der Markte™

Wie der Kapitalismus entfesselt wurde

ewaltige Defizite, stetig steigen-
Gde Arbeitslosenzahlen, Firmen-

pleiten am laufenden Band,
dazu driickende Kosten aus einem un-
populdren Krieg: Schon einmal, in den
siebziger Jahren, hatte sich Amerika in
einen quélend langen Niedergang ver-
strickt.

Hier liegen die Wurzeln fiir den
Schwarzen Herbst 2008. Denn die da-
malige Dauerkrise verhalf Ronald Rea-
gan ins Weille Haus. Ein neues Zeitalter
begann, eine Ara des ziigellosen Turbo-
kapitalismus. Bis heute schwarmen Pra-
sident George W. Bush und sein Moch-
tegernnachfolger John McCain voll Ehr-
furcht von jener Zeit.

An der Wall Street wurden auf ein-
mal Begriffe wie ,,Junk Bonds“, ,,Deri-
vatives* und ,,Shareholder-Value* popu-
lar — exotische, goldene Zauberworte,
die im Grunde alle dasselbe umschrie-
ben: sagenhafte Gewinnchancen, gna-
denlose Jagd nach Profit.

In Washington tat Reagan alles, um
die Kréfte des freien Markts zu entfes-
seln. Steuern runter, Staatsausgaben
kappen, Vorschriften entriimpeln, das
war im Kern das schlichte Programm
der ,Reaganomics“. Finger weg -
,,hands off* — lautete die Devise an den
gesamten Regierungsapparat.

Ein Mann vor allem wachte spater
iiber die Reinheit der Lehre: Alan Green-
span, von 1987 bis 2006 Chef der No-
tenbank Federal Reserve. Er bekdmpf-
te erfolgreich so gut wie jeden Versuch,
klare Regeln fiir die neuen, beliebten
Finanzprodukte der Wall Street zu
schaffen. Derivate etwa waren fiir ihn
ganz einfach ,niitzliche Instrumente*
zur Risikostreuung. Wo lag schon das
Problem, wenn sich Glaubiger mit De-
rivaten gegen Verluste aus Hypothe-
kengeschéften absichern konnten? ,,Es
wire ein Fehler®, erkldarte Greenspan
noch 2003 dem US-Senat, solche Papie-
re starker zu regulieren.

Die Politiker folgten dem Rat ihres
bewunderten ,,Orakels“ und lieBen den

DIE POLITIKER FOLGTEN DEM RAT DES
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Die Folge: Allein der Derivate-Markt
schwoll unfassbar stark an, von 142 Bil-
lionen Dollar im Jahr 2002 auf gut 596
Billionen Dollar Ende des Jahres 2007.
Hedgefonds wuchsen zu unkontrol-
lierten Finanzriesen heran. Und die
Investmentbanken spekulierten, von
Aufsichtsbehorden weitgehend unbe-
helligt, munter mit geliehenen Milliar-
densummen.

Notenbanker Greenspan (2004): Gnadenlose Jagd nach Profit

neuen, hochkomplizierten Finanzkréf-
ten des 21. Jahrhunderts freien Lauf.
Grundsétzlich zu schiitzende Kleinan-
leger, so ihre Logik, konnten ohnehin
nicht in Hedgefonds, ,,Credit Default
Swaps“ und all die anderen, kaum ver-
standlichen Wall-Street-Erfindungen in-
vestieren. Und fiir die smarten, so-
genannten institutionellen Investoren
brauche es kein Regelwerk — so das ver-
héngnisvolle Kalkiil von Greenspan und
seinen republikanischen Parteifreunden
in Washington.

,,Nichts spricht dafiir, dass staatliche
Aufsicht der Selbstkontrolle der Mark-
te tiberlegen ist“, lautete das Mantra des
Notenbankchefs.

Dass Hedgefonds-Star George Soros
offentlich vor Derivate-Geschéften warn-
te (,,weil wir nicht verstehen, wie sie
funktionieren“) oder dass Amerikas
vielleicht erfolgreichster Investor, War-
ren Buffett, in ihnen ,,potentiell todli-
che Gefahren“ erkannte, storte weder
Greenspan noch das republikanische
Establishment.

»ORAKELS*

UND LIESSEN DEN MARKTKRAFTEN FREIEN LAUF.

Bis unmittelbar vor dem Crash war
die reine Marktdoktrin von Prisident
Bush das MaR aller Dinge.

In den Chefetagen der Wall Street
wurden die Reste seiner Finanzaufsicht
spottisch belachelt — vor allem die Se-
curities and Exchange Commission
(SEC). Erst 2004 ermdoglichte sie den
funf grofen Investmentbanken groR-
ziigig, ihre Verschuldung weiter auszu-
weiten. Freiwillige Selbstkontrolle soll-
te fiir Sicherheit in der Branche sorgen.

Gerade mal insgesamt 30 Mitarbeiter
stellte die Behorde zur Kontrolle von
Bear Stearns, Goldman Sachs, Lehman
Brothers, Morgan Stanley und Merrill
Lynch bereit. ,,Die Beamten hatten
iiberhaupt keine Chance®, sagt ein New
Yorker Spitzenbanker tiber den Kon-
trollauftrag der SEC. ,,Mit einem so
kleinen Team war die Krise auf keinen
Fall zu verhindern.*

Erst nach dem Kollaps der stolzen
Branche setzte sich diese Einsicht auch
in Washington durch. ,,Selbstkontrolle
funktioniert nicht“, sagt SEC-Chef
Christopher Cox inzwischen, das Auf-
sichtsprogramm seiner Behorde sei
,von Anfang an grundsétzlich falsch*
angelegt gewesen.
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den Pfund fiir einige der groften Institute
des Landes. Im Gegenzug iibernimmt die
Regierung Aktien dieser Banken.

In einem dritten Schritt gibt die briti-
sche Regierung eine Garantie fiir neue An-
leihen der Kreditinstitute im Wert von bis
zu 250 Milliarden Pfund. ,,Die Malnah-
men sind absolut notwendig, um das Sys-
tem wieder in Gang zu bringen®, begriin-
dete Darling die Teilverstaatlichung. Die
Regierung werde tun, ,was auch immer
notwendig wird*.

Am Donnerstag vergangener Woche zog
Italien mit einem dhnlichen Aktionsplan
nach. In Ddnemark haben sich Banken und
Regierung darauf verstindigt, binnen zwei
Jahren knapp fiinf Milliarden Euro in einen
Fonds einzubezahlen, der notleidende
Banken vor dem Kollaps bewahren soll.

Die Finanzkrise drohte die Europiische
Union zuriickzuwerfen in die Kleinstaa-
terei. Der globalen Krise begegneten die
Européer lange mit den Mitteln der Natio-
nalstaats. Zu einem gemeinsamen oder we-
nigstens abgestimmten Vorgehen konnten
sie sich erst nicht durchringen, alle Versu-
che scheiterten.

Thren unrithmlichen Hohepunkt fand
die gemeinsame européische Krisenbewal-
tigung Ende vorvergangener Woche. Es be-
gann damit, dass ein angeblich franzosi-
scher Plan fiir ein gesamteuropiisches Ret-
tungspaket ruchbar wurde. 300 Milliarden
Euro wolle die franzosische Ratsprasident-
schaft bei den Mitgliedsldandern einsam-
meln, um damit, dhnlich wie die Amerika-
ner mit ihrem 700-Milliarden-Dollar-Paket,
die Banken zu retten.

Kaum war das Konzept der Franzosen
bekannt, rollte die Entriistungswelle. ,,Da-
von hélt die Bundesregierung gar nichts®,
lieR Steinbriick verbreiten.

Deutschland hitte fiir den Rettungs-
fonds rund 75 Milliarden Euro bereitstel-
len miissen, iiber drei Prozent des Brut-
toinlandsprodukts. Eine Kontrolle iiber die
Verwendung dieser gewaltigen Summe
wire nicht moglich gewesen. Das wollte
Steinbriick nicht zulassen. Auferdem
fiirchteten seine Fachleute, dass ein euro-
péischer Fonds im Notfall zu schwerfillig
sein wiirde.

Doch auch Frankreichs Staatsprésident
Nicolas Sarkozy und seine Finanzministe-
rin Christine Lagarde tragen ein gehoriges
MaR an Verantwortung fiir den Fehlschlag
ihres Vorhabens. Sie hatten das Projekt
und seine fragwiirdige Finanzierung vor-
zeitig in die Offentlichkeit lanciert. Nach
der Abfuhr aus Berlin hatte die Idee auch
beim Ecofin-Rat in Luxemburg keine
Chance mehr.

Nun wollen es die européischen Regie-
rungen noch einmal probieren. Der anhal-
tende Kursverfall an den Borsen und die
noch immer trostlose Lage am Interban-
kenmarkt hatten ihnen klargemacht, dass
ihr ungeordnetes Klein-Klein nicht mehr
weiterhelfen wiirde, im Gegenteil. Immer
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mehr setzte sich die Erkenntnis durch, dass
ein Weiter-So krisenverscharfend wirken
wiirde.

Frankreichs Staatsprasident Nicolas Sar-
kozy, der gegenwirtig den EU-Ratsvorsitz
innehat, lud die Staats- und Regierungs-
chefs der Eurozone fiir den vergangenen
Sonntag Abend zu einem weiteren Krisen-
gesprich ein. Der einheitliche Wahrungs-
raum miisse endlich zu einer gemeinsamen
Linie finden, lautete die Begriindung. Das
Ziel: Die Eurozone soll ein gemeinsames
Rettungspaket schniiren.

Als Vorbild diente der Runde der 15 Spit-
zenpolitiker am vergangenen Sonntag das
Malinahmenbiindel, das die britische Re-
gierung einige Tage zuvor auf den Weg ge-
bracht hatte, staatliche Kapitalspritzen fiir
die Banken inklusive. Zur Debatte stan-
den auch weiter Staatsgarantien fiir ange-
schlagene Institute und zusétzliche Liqui-
ditédtshilfen. Dabei soll jedes Land mit
eigenen Mitteln vorgehen, aber innerhalb
der Eurozone abgestimmt.

Alle Mafnahmen dienen vor allem
einem Zweck: Sie sollen die Angst vertrei-
ben. Sie hat die Gier, die noch vor wenigen
Monaten den Finanzsektor weltweit be-
herrschte, als prigenden Gemiitszustand
abgelost. Ohne neues Vertrauen zueinan-
der, so die Analyse in den europdischen
Hauptstddten, wiirde keine neue Kredit-
wiirdigkeit innerhalb des Bankenwesen
entstehen.

Der Président der Europédischen Zen-
tralbank, Jean-Claude Trichet, und Bun-
desbankchef Axel Weber drangten schon
langer auf eine staatliche Kapitalspritze fiir
den deutschen Bankensektor. Es bediirfe
eines starken staatlichen Signals, um die
Krise zu beenden, argumentierten die No-
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An den Schulden erstickt

tenbanker. Wenn die Marktteilnehmer kein
Vertrauen mehr zueinander hitten, miisse
sich der Staat als einzig handlungsfahige
Institution einschalten.

Natiirlich sind solch weitreichende staat-
liche Eingriffe in die Wirtschaft nur schwer
zu rechtfertigen — in Normalzeiten. Doch
die sind schon lange voriiber. Wenn kei-
ner dem anderen mehr traut, dann muss
eben die Regierung fiir Vertrauen sorgen.
SchlieBlich hat der Staat gegeniiber allen
anderen Akteuren einen unschitzbaren
Vorteil: Er verfiigt iiber nahezu unbegrenz-
te Ressourcen.

Genauso wenig wie im Kriegsfall oder
bei Naturkatastrophen muss er auch in ei-
ner um sich greifenden Wirtschaftskrise
auf jeden Euro achten. In Normalzeiten ist
dies ein Nachteil, es lddt zum Schulden-
machen ein, in der Krise ist es die einzige
Rettung.

Deshalb haben auch iiberzeugte An-
hanger der Marktwirtschaft selten etwas
gegen staatliche Eingriffe in Ausnahme-
situationen. Wenn kein Markt mehr exis-
tiert, dann kann er auch keine Proble-
me mehr 16sen. In solchen Fillen miissen
die Regierungen ran. Dieser Pragmatis-
mus ist nicht zuletzt eine Lehre aus der
Weltwirtschaftskrise zu Beginn der drei-
Biger Jahre des vergangenen Jahrhunderts.
Damals brachen erst Banken zusammen,
weil niemand einschritt, dann Unterneh-
men, weil sie keinen Kredit mehr beka-
men. Ein Millionenheer von Arbeitslosen
war die Folge.

So weit soll es nicht mehr kommen. Der
Staat muss eingreifen, und dabei ist es nur
folgerichtig, dass er sich als Gegenleistung
Anteile an den Banken sichert. Warum
sollte er das Geld verschenken? Die Allge-
meinheit hat die Schieflage der Finanzin-
stitutionen nicht zu verantworten. Fiir ihre
Hilfe darf sie einen Gegenwert erwarten.
Manchmal zahlt sich die Hilfe sogar aus.
Anfang der Neunziger ordnete die schwe-
dische Regierung ihren Bankensektor
durch Schuldeniibernahmen, Garantie-
erklarungen und Beteiligungen. Als die
Krise iiberwunden war, verkaufte der Staat
die Anteile mit Gewinn.

Bis dahin ist es ein weiter Weg. Jetzt
stellen sich erst einmal viele Fragen: Wer
entscheidet dariiber, welche Banken ge-
rettet werden und welche pleitegehen?
Wie viel Geld werden die RettungsmaR-
nahmen kosten? Wie sorgen die Regierun-
gen dafiir, dass die staatlichen Hilfen den
Wettbewerb in der Kreditbranche nicht
vollig verzerren?

Die Dimension des Problems erinnert
nicht wenige Experten im Berliner Finanz-
ministerium an die Fragen, die sich beim
Zusammenbruch der DDR und der deut-
schen Vereinigung stellten. ,,Gut méglich®,

sagt einer, ,,dass wir zur Abwicklung der
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neuen Staatsbeteiligungen jetzt so etwas
wie eine Banken-Treuhand brauchen.

Es ist ein radikaler Plan, und seine Risi-
ken sind betrachtlich. So ist schon heute
absehbar, dass er den Bund einen zwei-
stelligen Milliardenbetrag kosten und samt-
liche Etatpldne Steinbriicks iiber den Hau-
fen werfen wird.

Deshalb denken die Regierungsbeam-
ten auch tber zusétzliche Moglichkeiten
nach, wie den Banken preiswerter zu hel-
fen ist. Eine Moglichkeit wire die Aus-
weitung der Bundesgarantien tiber Spar-
einlagen hinaus. So konnte der Staat fiir
neuemittierte Bankanleihen geradestehen.
Das wiirde die Institute mit frischer Li-
quiditét versorgen und so den Geldverleih
zwischen den Banken, der augenblicklich
fast zum Erliegen gekommen ist, wieder-
beleben. Auch dieses Instrument probie-
ren die Briten im Rahmen ihres Rettungs-
pakets gerade aus.

Die Pldne gehen in die Endphase. Mitt-
lerweile hat die Bundesregierung auch die
Bundesbank und die Chefs der groBten
privaten Kreditinstitute hinzugezogen.
Eine hochgeheime Arbeitsgruppe soll De-
tails des Konzepts ausarbeiten. Teilneh-
mer sind Bundesbankprasident Axel We-
ber, Finanzstaatssekretdr Jorg Asmussen,
der Abteilungsleiter Wirtschaft aus dem
Kanzleramt, Jens Weidmann, Josef Acker-
mann von der Deutschen Bank, Martin
Blessing von der Commerzbank sowie
Klaus-Peter Miiller, Vorsitzender des Ban-
kenverbands.

Ergebnisse lagen Ende vergangener Wo-
che noch nicht vor. Niemand mag bestati-
gen, dass die Runde iiberhaupt besteht.
,,Die Existenz eines solchen Arbeitskreises
miissen wir berufsbedingt leugnen®, sagt
ein Teilnehmer.

Dass sich die Bundesregierung am Ende
an der Vorlage aus GroBbritannien orien-
tierte, war nur konsequent. Waren Merkel
und Steinbriick stur geblieben, hitten sie
die heimische Kreditbranche in eine un-
haltbare Lage gebracht. In den vergange-
nen Tagen wanderte bereits deutsches Ka-
pital zu den iippig abgesicherten Instituten
nach Irland oder GroRbritannien ab.

Den Banken drohte das Geld auszuge-
hen. Und in den Frankfurter Bankzentra-
len wuchs die Verzweiflung — und die Wut
auf die Krisenmanager Merkel und Stein-
briick.

,Bankschuldverschreibungen sind mo-
mentan nicht mehr verkéauflich. Fiir keine
Bank“, sagt der Vorstandschef einer
groflen deutschen Bank. Irgendwann stehe
jedes Kreditinstitut an der Wand, manch-
mal gehe das innerhalb von Tagen. Es habe
viele Jahrzehnte gedauert, bis ein wirklich
internationales Finanzsystem aufgebaut
worden sei. ,,Und nun bricht alles in vier
Wochen zusammen*, sagt er und schiittelt
den Kopf.

Die einzige Quelle fiir frische Mittel, die
die Banken wie Verdurstende umlagern,

=

oy

Banker Ackermann, EZB-Chef Trichet
Der Staat soll helfen
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Gefahrliches
Ungleichgewicht

Die Bilanzsummen der
drei groRten Kreditinstitute
ausgewahlter Lander 2007
im Vergleich zum Brutto-
inlandsprodukt (BIP) des
jeweiligen Landes,
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sind die Zentralbanken. Dort bekommen
sie, gegen Hinterlegung von Sicherheiten,
Euro, Dollar oder Franken.

Um die Wirtschaft mit Kapital zu ver-
sorgen, legen die Zentralbanken das Wort
Sicherheiten mittlerweile sehr groBziigig
aus. Bei der Fed, der amerikanischen No-
tenbank, diirfen seit letzter Woche sogar
kurzlaufende Anleihen, sogenannte Com-
mercial Paper, eingeliefert werden, die die
Banken untereinander nicht mehr mit der
Kneifzange anriihren.

Doch die Liquiditdt wird den Banken
auch von der EZB nicht einfach kostenlos
in die Tresore gepumpt, sondern als Kredit
iiber eine Versteigerung zugeteilt. OMTOS
heillt das System, das wie ein Ebay fiir
Frischgeld funktioniert und in Deutschland
von der Bundesbank betrieben wird.

Einst war OMTOS ,.eine sehr geregelte
Welt“, erzdhlen Insider. Vor der Finanz-
krise holten sich die Banken einmal in der
Woche ihr Geld ab. In der Regel mussten
sie bis spatestens Dienstagmorgen, 9.30 Uhr,
in das System eingeben, wie viel Geld sie
sich borgen wollten und welchen Zinssatz
sie dafiir bereit waren zu zahlen. Wer po-
kerte und einen zu tiefen Zins eingab, ging
bisweilen leer aus. Eine Katastrophe war
das aber nicht.

Heute ist alles anders. Die OMTOS-Auk-
tionen sind der Lebensnerv jeder deut-

Finanzdistrikt in London: Deutsches Kapital wanderte zu den tippig abgesicherten Instituten GrofSbritanniens

scher Bank. Beinahe jeden Tag ersteigern
die Geldhéuser iiber dieses System jetzt
Geld der EZB und bieten teilweise astro-
nomische Zinssitze.

Es geht ums nackte Uberleben — so wie
vergangenen Mittwoch. Die EZB verstei-
gerte 50 Milliarden Euro mit einer Laufzeit
von sechs Monaten. Da die Banken tiber
Weihnachten besonders viel Liquiditét be-
reithalten miissen, ging es bei der Verstei-
gerung offenbar panisch zu. Es wollten sich
181 Banken um jeden Preis bis néchstes
Jahr absichern und gaben Gebote fiir ins-

Das Rettungspaket

MaRnahmen zur Bekampfung der britischen
Bankenkrise

» Erhéhung der staatlichen Einlagensicherung
von 35000 auf 50000 Pfund pro Konto.

» Die Bank of England sichert die Liquiditat
der Kreditinstitute mit mindestens 200
Milliarden Pfund.

» Der Staat stellt den Banken mindestens 50
Milliarden Pfund an Eigenkapital zur Verfi-
gung. Im Gegenzug erhalt er Anteile in Form
von Vorzugsaktien.

» Die Regierung ibernimmt die Garantie flir
neue Schuldverschreibungen der Banken zu
deren Refinanzierung in Héhe von rund
250 Milliarden Pfund.

gesamt 114 Milliarden Euro ab. Uber 6,1
Prozent Zinssatz boten manche Banker an,
damit sie ja nicht leer ausgehen. Das sind
mehr als zwei Prozentpunkte {iber dem of-
fiziellen Leitzins — absoluter Ausnahme-
zustand.

Die Bankern bunkern das Geld, das sie
sich leihen, schon seit Monaten, weil ihnen
ihre Konkurrenten keines mehr leihen —
aus Angst, ihr Kreditnehmer konnte plei-
tegehen. ,,Der globale Interbankenmarkt
ist faktisch geschlossen®, sagt Michael
Hartnett, Stratege bei der kiirzlich von der
Bank of America aufgekauften Invest-
mentbank Merrill Lynch.

Tatséchlich hat sich die Vertrauenskrise
unter den Banken weiter verschérft — und
damit auch das Problem der Banken, sich
zu refinanzieren. In normalen Zeiten kon-
nen sich die Banken jenseits der Sparein-
lagen ihrer Kunden leichter Geld besorgen
— durch Ubernachtkredite der Konkurrenz,
kurzfristige Anleihen und Zentralbank-
gelder.

Jetzt ist gar nichts mehr normal — schon
gar nicht, dass viele Sparer ihre Konten
rdaumen und das Geld zu den vermeintlich
sichereren, weil Offentlich-rechtlichen
Sparkassen bringen. Der Hamburger Spar-
kasse flossen in den vergangenen Wochen
Kundeneinlagen in Hohe von 500 Millio-
nen Euro zu.
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Zu lhrem hundertsten Geburtstag sollten Sie
auch ein paar Pharmaforscher einladen.

Wir wiinschen lhnen nicht nur ein langes Leben, sondern tun auch alles dafiir. Durch die Erforschung und Entwicklung innovativer Medikamente
leisten wir Tag fiir Tag unseren Beitrag zu einer immer hoheren Lebenserwartung. Auch Ihre Lebensqualitat ist uns wichtig. Deshalb sind fir unsere
Forscherteams Alterskrankheiten wie Alzheimer, Diabetes oder Osteoporose ein bedeutender Bestandteil der taglichen Arbeit — damit Sie lange und
so gesund wie maglich leben kénnen.

Forschung ist die beste Medizin. Die forschenden Pharma-Unternehmen
www.die-forschenden-pharma-unternehmen.de

Normal ist es auch nicht, dass viele Biir-
ger Bargeld horten. SchlieBfacher sind
heilbegehrt. Die Firma Securlog, Markt-
fihrer im deutschen Geldtransportge-
werbe, fihrt seit wenigen Tagen,,regel-
malig Sonderauftrage”, bestétigt Unter-
nehmenschef Georg Kierdorf. Man stelle
eine deutlich hohere Frequenz der Auto-
matenbestiickung fest. Vor al-
lem Automaten in Innenstadt-
lagen verzeichneten hohere Um-
sitze.

Noch hérter aber trifft die Ban-
ken, dass es eine Flucht aus den
Geldmarktfonds gibt. Ende Au-
gust lagen in diesen Fonds noch
iiber hundert Milliarden Euro, sie
wurden als renditetrachtige und
sichere Anlage zur Zwischenla-
gerung von Geldern angepriesen,
und viele investierten auch stark
in Bankschuldverschreibungen.
Nun verzeichnen etliche Fonds
Wertverluste, beim Gerling Mo-
ney Saving Fund war es binnen
eines Monats ein Minus von acht
Prozent.

Die Anleger reagieren schon.
Beim Fondsanbieter Union In-
vestment sollen Anfang Oktober aus deren
Fonds Uni Opti 4 an einem Tag 700 Mil-
lionen Euro abgezogen worden sein. Die
genossenschaftlichen Zentralbanken DZ
und WGZ halfen mit einer Kreditlinie von
einer Milliarde Euro aus, damit der Mit-
telabfluss geordnet abgewickelt werden
kann.

Die Renditen diirften weiter fallen, weil
die Fondsmanager bei einem Abzug der
Gelder nun die Anlagen der Geldmarkt-
fonds zu schlechten Preisen verkaufen miis-
sen. Auch andere GroRanleger miissen im
Gefolge Bankschuldverschreibungen ver-
kaufen, weil deren Kurse abstiirzen und Ab-
schreibungsbedarf erzeugen.

Die Bundeskanzlerin erhohte mit ihrem
Versprechen, dass die Spareinlagen sicher
seien, noch einmal den Druck im System.
Denn Geldmarktfonds sind nicht mit einer
Staatsgarantie versehen. ,,Da brennt der
Kittel“, sagt ein Banker tiber die Fonds-
gesellschaften. Schon viele Milliarden Euro
sind aus den Fonds in sichere Spareinlagen

Krisenmanager Sarkozy, Brown: Verstimmt iiber die Deutschen

gefliichtet. Auch in den USA war es der
Exitus bei den Geldmarktfonds, der die
Regierung in Washington zur Auflegung
ihres Rettungsplans in Hohe von 700 Mil-
liarden Dollar zwang. Innerhalb weniger
Tage wurden beispielsweise aus dem 12,3
Milliarden Dollar schweren Putnam Prime
Money Market Fund so viel Geld abgezo-
gen, dass das Fondsmanagement entschied,
den ganzen Fonds zu liquidieren.

Kein Wunder, dass die Bankchefs ver-
gangene Woche immer nachdriicklicher
auf eine grofRe Losung drangten. Auf die
Frage, wie teuer sie denn sein werde, ant-
wortete einer von ihnen Ende vergangener
Woche durchaus zupackend: ,,Denken Sie

nicht zu bescheiden®, dafiir sei es zu spit.
Die 400 Milliarden Euro der Iren und die
500 Milliarden Pfund, die die Briten fiir
die Rettung ihrer Banken auszugeben be-
reit sind, seien eine gute Orientierungs-
grofle.

Nun haben sich offenbar die Banker
durchgesetzt. Mit jhrem geplanten Ret-
tungspaket will die Berliner
Regierung den Bankern das zu-
riickbringen, was ihnen in den
vergangenen Wochen verloren-
gegangen ist: Vertrauen, Liqui-
ditat, Eigenkapital. Das Wich-
tigste sei jetzt Schnelligkeit,
befindet Bundesbankprasident
Axel Weber. In kleiner Runde
erklirte er, es komme eher auf
Tage an als auf Wochen.

Einen Preis fiir den Staatsein-
griff wird auch die Kreditbran-
che samt ihrer abgehobenen
¢ Fithrungselite zahlen miissen.
¢ Beteiligt sich die Regierung mit
Steuergeldern an den Banken,
wird sie versuchen, ohne Riick-
sicht auf die Eitelkeiten der
Manager leistungsfihigere Ein-
heiten zu schaffen und die
Exzesse bei Risiken und Gehiltern ein-
zuddmmen. ,,Das ist der Preis, den wir
zahlen miissen®, sagt einer der Banker
ungewohnlich duldsam.

So war es auch im Sommer 1931, als eini-
ge der groBBen deutschen Banken in akute
Zahlungsnote gerieten. Die Reichsregie-
rung iibernahm von den Instituten Aktien-
pakete, im Gegenzug verschaffte sie ihnen
frisches Kapital. Am Ende war das Reich zu
30 Prozent an der Deutschen Bank betei-
ligt, zu 70 Prozent an der Commerz- und
Privatbank. Die Dresdner Bank, die mit
der Danat-Bank fusioniert war, geriet sogar
zu 91 Prozent in 6ffentlichen Besitz. Damit
hatte der Staat alle wichtigen deutschen Fi-
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lialbanken faktisch sozialisiert, zumindest
fiir einige Jahre: Bis 1936 waren die Insti-
tute wieder so solvent, dass sie vom Staat
die Anteile zuriickkaufen konnten.

Insgesamt knapp eine Milliarde Reichs-
mark musste der Staat aufbringen, um die
Bankbilanzen zu glatten: rund 150 Millio-
nen fiir den Erwerb der Bank-Aktien, 250
Millionen fiir Barmittel, 400 Millionen als
Kredite. Die Summe entspricht weniger als
zwei Prozent des damaligen Volkseinkom-
mens (1931: 57,5 Milliarden Reichsmark),
mit anderen Worten: Der Einsatz war
iiberschaubar.

Die Bilanz der Aktion: Zwei groQ3e Filial-
banken waren zusammengebrochen, fast
alle Vorstdnde mussten ihre Posten rdu-
men. Die Kernschmelze aber konnte ab-
gewendet werden, die Biirger fassten wie-
der zaghaft Vertrauen: wenn schon nicht in
das politische System, dann doch zumin-
dest in das Finanzsystem. ,,Keiner der Ein-
leger der Berliner Grobanken hat auch
nur eine Reichsmark verloren®, sagt Isabel
Schnabel, Volkswirtin und Finanzkrisen-
expertin an der Universitat Mainz.

Wiederholt sich die Geschichte heute?
Selbst in den USA, der Heimat des unge-
ziigelten Kapitalismus, steht das vor kur-
zem noch Undenkbare zur Diskussion:
eine direkte Beteiligung der Regierung an

* James Flaherty (Kanada), Christine Lagarde (Frank-
reich), Peer Steinbriick (Deutschland), Henry Paulson
(USA), Giulio Tremonti (Italien), Shoichi Nakagawa (Ja-
pan) und Alistair Darling (Grofbritannien) am vergange-
nen Freitag.

den angeschlagenen Banken. Bisher stan-
den in den USA die verseuchten Hypothe-
kenprodukte der Finanzhéuser im Vorder-
grund. Die Regierung kauft die Schrottpa-
piere auf, die Banken sind ihren Ballast los,
Geld und Kredit konnen erneut ungehin-
dert flieBen, die Mirkte kehren zur norma-
len Funktionsweise zuriick — so lautete
noch vor kurzem das optimistische Szena-
rio der US-Regierung.

Seit Ende voriger Woche ist klar: Das
reicht nicht aus. Finanzminister Henry
Paulson will nun direkt Kapital in die
Banken stecken und dadurch ihre Bilan-
zen stiarken. Nur so, glaubt Minister Paul-
son, ist das Vertrauen in die Kapitalmark-
te wiederherzustellen. Banken, die frei-
willig mitmachen, sollen der Regierung im
Gegenzug Unternehmensanteile iiber-
lassen.

Schon Ende Oktober ist mit der Teilver-
staatlichung der nichsten Finanzhduser zu
rechnen. ,,Wir werden alle Mittel, die man
uns gegeben hat, bis zum Maximum aus-
nutzen®, sagt Paulson, dazu gehore auch
eine ,,direkte Stdrkung der Kapitaldecke
der Banken®.

Investoren wie George Soros und
fithrende US-Okonomen hatten schon seit
einiger Zeit gefordert, dass die USA dem
Beispiel der schwedischen Bankenkrise fol-
gen und das amerikanische Bankensystem
teilweise verstaatlichen.

Doch das war mit der Marktideologie
von George W. Bush und seinen Republi-
kanern nur schwer vereinbar.
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Zwei Wochen lang stritten die US-Par-
lamentarier erbittert dariiber, ob ein Frei-
kaufen der Wall Street moralisch zu recht-
fertigen sei. All sie am Ende das 700 Mil-
liarden Dollar schwere Rettungspaket
(,,Emergency Economic Stabilization Act®)
verabschiedeten, war den wenigsten klar,
dass Paulson per Gesetz nun auch direkt
bei den Banken einsteigen kann.

Wirtschaftswissenschaftler halten einen
solchen Schritt nach dem Vorbild Grog-
britanniens ohnehin fiir eine bessere Lo-
sung.

,Ein eigentlich nutzloser Plan konnte
nun doch noch sehr viel Gutes bringen®,
urteilt Princeton-Okonom Paul Krugman.
,Dies ist die einzige Losung, die den Zu-
sammenbruch des Finanzsystems verhin-
dern kann“, sagt Nouriel Roubini von der
New York University.

Was wire das fiir ein Ende des anglo-
amerikanischen Finanzkapitalismus. Dann
begédnne ein ganz neues okonomisches
Zeitalter: mit mehr Staat und weniger
Markt, mit weniger Wachstum, aber auch
mit weniger Risiken.

So war es auch nach der Weltwirt-
schafts- und Bankenkrise des vorigen Jahr-
hunderts. Jedenfalls so lange, bis die Leh-
ren aus der Krise in Vergessenheit gerieten.
Und bis das Profitstreben wieder die Vor-

sicht verdréngte. BEAT BALZLI,
JAN FLEISCHHAUER, FRANK HORNIG,

ALEXANDER JUNG,

ARMIN MAHLER, CHRISTOPH PAULY,

CHRISTIAN REIERMANN,

WOLFGANG REUTER, MICHAEL SAUGA
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Finanzminister in Washington*: , Ein nutzloser Plan konnte nun doch noch sehr viel Gutes bringen®
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