Deutschland

FINANZKRISE

Die neue Bundesbank

Mit dem Einstieg des Staats bei der Commerzbank erreicht die Wirtschaftskrise einen neuen
Hohepunkt. Die Regierung feiert als Erfolg, was vor kurzem noch undenkbar schien. Sie
will mit allen Mitteln die Versorgung der Wirtschaft mit Krediten sicherstellen. Doch der Preis ist hoch.

Es ist ein stolzes Haus, 259 Meter hoch,
mit Antenne 300 Meter, der hochste
Wolkenkratzer in Deutschland, der drit-

thochste in Europa. Sir Norman Foster hat
es entworfen, der Stararchitekt. Dieses
Haus hat einen Anspruch vermittelt. Wer
hier residiert, der zeigt Reichtum und
Macht, der will ein groBes Spiel spielen.
Aber das ist schiefgegangen. Jetzt ist hier
der Staat zu Hause. Der Turm der Com-
merzbank in Frankfurt am Main ist kiinftig
die hochste Dependance des Bundes in
Deutschland.

Denn die Bundesregierung wird sich mit
weiteren zehn Milliarden Euro an der
Commerzbank beteiligen. Damit erhélt der
Staat direkten Einfluss auf Geschéftspolitik
und Struktur eines grofen deutschen Geld-
instituts und wird wichtigster Garant des
geplanten Zusammenschlusses von Dresd-
ner Bank und Commerzbank. Uber eine
»Staatsbank in Gelb“ spottete die ,,Frank-
furter Allgemeine“.

Die Finanzkrise erreicht einen neuen
Hohepunkt. Um die kriselnde Kreditbran-
che flottzumachen, hatte die Bundesregie-
rung ihre Kapitalspritzen aus dem Ban-
kenrettungspaket bislang so schonend und
uneigenniitzig wie nur irgend moglich ver-
abreicht.

Nun gilt eine neue Maxime. Mit dem
Commerzbank-Deal steigt die Regierung
nicht nur zum wichtigsten Anteilseigner
von Deutschlands zweitgroter Privatbank
auf. Sie entsendet auch zwei Vertreter in
den Aufsichtsrat und kann mit ihrem 25-
Prozent-Anteil kiinftig jede bedeutende
Unternehmensentscheidung blockieren.

,Ich kann Herrn Steinbriick nur be-
gliickwiinschen®, jubelte Kanzlerin Ange-
la Merkel vergangenen Freitag vor Spit-
zenvertretern der mittelstandischen Wirt-
schaft. ,,Endlich wirkt das Bankenpaket.*
Das ist eine ziemlich euphorische Inter-
pretation eines eher erniichternden Vor-
gangs: Immerhin musste die Commerz-
bank zum zweiten Mal binnen weniger
Monate mit Steuermitteln gerettet werden.

In der Wirtschaft wurde der Deal denn
auch eher verhalten aufgenommen. An der
Borse rauschte die Commerzbank-Aktie
zum Wochenende tief in den Keller, kon-
kurrierende Geldinstitute murrten iiber
"Wettbewerbsnachteile im Kreditgeschaft*,
und viele Bundesbiirger interpretierten
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den Regierungseinstieg als Zeichen einer
sich verschirfenden Wirtschaftskrise. Das
letzte Mal war der Staat vor knapp 80 Jah-
ren bei der Commerzbank eingestiegen,
im Sommer 1931, auf dem Hohepunkt der
Weltwirtschaftskrise.

Damals wollte der Staat seine Hand-
lungsfahigkeit demonstrieren, und so ist es
heute wieder. Die Regierung mochte be-
weisen, dass ihr Rettungsschirm selbst
groBte Schiaden problemlos bewiltigen
kann. Wenn die Banken der Wirtschaft
nicht geniigend Darlehen bereitstellen, so
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Finanzminister Steinbriick, Kanzlerin Merkel, Commerzbank-Chef Blessing: ,En

lautet die Botschaft, wird der Staat Mittel
und Wege finden, die Kreditversorgung auf
andere Weise sicherzustellen, iiber alle
marktwirtschaftlichen Bedenken hinweg.

In dieser Krise, so zeigt der Vorgang
auch, ist so gut wie nichts mehr unmoglich.
Dass eine grofe deutsche Bank teilver-
staatlicht wiirde, schien noch vor einem
halben Jahr undenkbar. Und noch vor
kurzem wollte Steinbriick unter keinen
Umsténden ,einen strategischen Einfluss
auf den Bankensektor“ nehmen.

Als die Commerzbank im vergangenen
November erstmals um Staatshilfe nach-
suchte, gab der von der Regierung geschaf-
fene Sonderfonds Finanzmarktstabilisie-
rung (Soffin) zwar acht Milliarden Euro,
begniigte sich aber mit einer stillen Einlage.

Doch schon vor Weihnachten war Klar,
dass die Mittel nicht reichen wiirden. Vor
allem die Dresdner Bank, mit der die Com-
merzbank fusionieren will, hat ein verhee-
rendes viertes Quartal hinter sich. In ihren
Biichern befinden sich derart viele faule
Anlagepapiere, dass Regierungsexperten

sie als ,,toxisch aufgeladen beschreiben.
So besal$ die Bank Ende Juni vergangenen
Jahres noch strukturierte Wertpapiere im
Wert von mindestens 31 Milliarden Euro.
Der erforderliche Abschreibungsbedarf
schmilerte die Kapitalbasis der Bank und
gefihrdete den geplanten Zusammen-
schluss.

Das wollte die Bundesregierung auf kei-
nen Fall zulassen. Wire die Fusion ge-
platzt, hitte dies den ohnehin nervosen Fi-
nanzsektor in neue Panik versetzt. Auch
wire der Allianz-Konzern, die Noch-Mut-
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ter der Dresdner Bank, mit neuen Milliar-
denverlusten belastet worden.

Am Mittwoch vergangener Woche trafen
sich Commerzbank-Chef Martin Blessing,
Finanzstaatssekretar Jorg Asmussen und
Wirtschaftsstaatssekretar Walther Otremba
mit den anderen Mitgliedern des Len-
kungsausschusses des Soffin im Finanzmi-
nisterium zum abschlieBenden Gespréch.
Anwesend waren auch die Spitze des Son-
derfonds und der Prasident der Banken-
aufsicht, Jochen Sanio, sowie Allianz-Chef
Michael Diekmann.

Um 15.30 Uhr einigte sich die Runde
darauf, der Commerzbank eine weitere
staatliche Infusion tiber zehn Milliarden
Euro zu gewidhren, bereitgestellt vom
Soffin. Das macht nach Blessings Meinung
das Geldhaus ,,noch sicherer“, sicht aber
aus der Sicht des Steuerzahlers weniger
schon aus: Fiir direkte Kapitalbeteiligun-
gen in Hohe von 1,8 Milliarden Euro und
stille Einlagen von zusammen 16,4 Milliar-
den Euro erhilt der Staat gerade einmal
Anteile von 25 Prozent plus eine Aktie.

Dabei ist das Institut an der Borse nicht
mehr als 3,6 Milliarden Euro wert.

Die Regierenden sehen die Staatsbetei-
ligung nicht allein als vertrauensbildende
MaBnahme fiir das neue Institut. Sie soll
auch ein Akt der Vorsicht sein. ,Wir wol-
len unser Geld und das der Steuerzahler
schiitzen®, rechtfertigt ein Finanzministe-
rialer den Schritt.

Dabhinter stand die Befiirchtung, private
Spekulanten konnten die Bank aufkaufen
und das Staatsgeld von rund 18 Milliarden
Euro pliindern, die staatliche Sperrmino-

Blessing

dlich wirkt das Bankenpaket“

ritdt schiebt einem solchen Geschift einen
Riegel vor. Gegen den Bund lduft nun
nichts mehr bei der Commerzbank. Zwei
Vertreter darf sie in den Aufsichtsrat ent-
senden. Geht es nach Finanzminister Peer
Steinbriick, sollen es diesmal keine Beam-
ten sein.

Die Regierungsexperten sind iiberzeugt,
dass ihr Geld gut angelegt ist. Die stillen
Einlagen soll die neue Bank zuriickzahlen,
sobald sie dazu in der Lage ist. Doch das
diirfte dauern. In ihrem besten Jahr, 2007,
erwirtschaftete die alte Commerzbank ei-
nen Jahresiiberschuss von 1,9 Milliarden
Euro. Und auch die Anteile will der Bund
nicht auf Dauer halten. Sie sollen verkauft
werden, wenn das Institut aus dem Grobs-
ten heraus ist und der Kurs fiir die Aktie
sich deutlich tiber den Stand von rund fiinf
Euro am vergangenen Freitag hinaus er-
holt. Wann das sein wird? Hochrangige Re-
gierungsexperten rechnen mit mindestens
drei Jahren.

Bis dahin soll die Commerzbank tun,
woran es im deutschen Finanzgewerbe der-
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zeit ersichtlich mangelt: Kredite vergeben.
Schon jetzt hat die Commerzbank an den
deutschen Mittelstand so viele Darlehen
ausgereicht wie keine andere Bank. ,,Sie
hat in den vergangenen Monaten mit ag-
gressiven Konditionen neue Kunden ge-
worben, die von den anderen Kreditinsti-
tuten mit Kopfschiitteln quittiert wurden“,
sagt Brun-Hagen Hennerkes, Vorstand der
Stiftung Familienunternehmen.

Das war politisch erwiinscht. Blessing
legte sogar noch vor kurzem ein Sonder-
kreditprogramm fiir den Mittelstand auf.
Doch wenn die Rezession hart zuschlagt,
bekommen die Unternehmen ein schlech-
teres Rating, und die Bank muss nach den
aufsichtsrechtlichen Bestimmungen fiir
denselben Kredit mehr Eigenkapital vor-
halten. Vor allem dafiir benétigt sie das
zusdtzliche Geld aus Berlin. ,,Wir haben
nun genug Puffer auch fiir die Zukunft*,
macht sich Blessing Mut.

Ohne die erneute Staatshilfe, so viel ist
sicher, wire die Fusion zwischen beiden
Banken geplatzt. Die Allianz als einziger
solventer Partner in dem Spiel hitte viel
mehr Geld in die Hand nehmen miissen,
um die Dresdner Bank vor dem Exitus zu
bewahren, und wire womdglich selbst in
den Strudel geraten.

Vor allem aber hitte Bundesfinanzmi-
nister Steinbriick seinen Traum aufgeben
miissen, dass Deutschland in absehbarer
Zeit iiber zwei auch international konkur-
renzfihige Banken verfiigt. Zwar ist die
neue Commerzbank einschlieflich der
Dresdner Bank, wie sich jetzt wieder zeigt,
ein Koloss auf tonernen Fiilen. Aber ihre
schiere Grofe inspiriert die Hoffnung der
Politiker, dass es irgendwann besser wird.

Die Teilverstaatlichung soll jedoch nicht
nur der Commerzbank helfen. Die Regie-
rung will vor allem ihr Bankenrettungs-
paket flottmachen, an dem die Kritik seit
Wochen wichst. Das Problem ist, dass trotz
des Garantietopfs in Hohe von 400 Milliar-
den Euro und der in Aussicht gestellten
80 Milliarden Euro fiir Eigenkapitalhilfen
das Vertrauen der Banken untereinander
bislang nicht zuriickgekehrt ist. Die Insti-

* 1932 in Berlin.
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Alte Deutsche-Bank-Zentrale*, Banker Ackermann: Das vierte Quartal fiel diister aus

tute verleihen sich gegenseitig kein oder
kaum Geld, nach wie vor.

Nicht wenige Experten verlangen des-
halb, den Rettungsschirm noch einmal
grundlegend zu iiberarbeiten. Manche for-
dern gar, die Banken zum Mitmachen zu
verpflichten. Doch Steinbriick will davon
nichts wissen. Er setzt auf die Freiwillig-
keit, niemand soll zu seinem Gliick ge-
zwungen werden.

Ohnehin ist die Commerzbank dabei,
zum Liebling der Regierung zu werden.
Schon vor dem Deal plazierte sie erfolg-
reich die erste staatlich garantierte Anlei-
he in Deutschland, Volumen fiinf Milliar-
den Euro. Diese Summe kann sie nun an
Unternehmen verleihen.

Jetzt hofft Steinbriick, dass das Beispiel
Schule macht und nach der Commerzbank
weitere Geldhduser unter seinen Schutz-
schirm fliichten. Kandidaten gibt es genug,
zum Beispiel die HSH Nordbank. Die
Hamburger holten sich vom Soffin bereits
Liquidititsgarantien in Hohe von 30 Mil-
liarden Euro.

Kapitalbeteiligungen des Staates
infolge der Finanzkrise bei europaischen
Privatbanken in Milliarden Euro

Commerzbank peutschland 18,20
Fortis Belgien, Niederlande, Luxemburg 11,20
ING Niederlande 10,00
Royal Bank of Scotland

GroBbritannien 5,61
UBS schweiz 3,99
KBC Belgien 3,50
Dexia Belgien 3,38
HBOS GroRbritannien 3,37
Crédit Agricole Frankreich 3,00
BNP Paribas frankreich 2,55
Société Générale Frankreich 1,70
Lloyds TSB GroRbritannien 1,12
Roskilde Bank panemark 0,50

Quelle: Bloomberg
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HSH-Chef Dirk Jens Nonnenmacher
steht mit dem Riicken zur Wand. Fiir das
abgelaufene Geschiéftsjahr rechnen Insider
mit einem Verlust von rund zwei Milliar-
den Euro. Seine Bilanz will der ehemalige
Mathematikprofessor mit der Auslagerung
von Risikopapieren im Umfang von bis zu
80 Milliarden Euro sanieren. Und selbst
dann ist noch nicht klar, ob die Restbank
iiberlebensfihig ist.

Vergangenen Donnerstag mussten HSH-
Manager wieder beim Sonderfonds Fi-
nanzmarktstabilisierung vorsprechen. Es
ging um den zweiten Versuch, diesen Mon-
tag eine Anleihe tiber drei Milliarden Euro
auf den Weg zu bringen. Der erste Ver-
such war vor Weihnachten gescheitert. Zu-
dem diskutierte die Runde das geédnderte
Geschiftsmodell der Bank. Von einer di-
rekten Eigenkapitalspritze nach Vorbild
der Commerzbank war angeblich noch
nicht die Rede, obwohl es Insider beinahe
taglich erwarten.

Denn die Zeit driangt, und die Eigen-
timer sind klamm. Die Sparkassen aus
Schleswig-Holstein wollen und konnen kei-
nen Euro mehr in die Landesbank pum-
pen. Die Regierungen in Kiel und Ham-
burg streiten um Verantwortungen fiir die
teuren Altlasten.

Nonnenmachers Kollegen in anderen
Landesbanken stehen nicht viel besser da.
Nicht wenige Experten vermuten, dass
auch die Landesbank Baden-Wiirttemberg
zusatzlich eine Kapitalspritze des Soffin
benotigen konnte. Doch noch scheint es
eine Schonfrist von ein paar Wochen zu ge-
ben. Die Stuttgarter werden gerade gleich
von zwei Expertenteams durchleuchtet, die
ihre Berichte bis Ende des Monats ablie-
fern miissen.

Das grofite Ratsel gibt zurzeit jedoch das
wichtigste Mitglied der deutschen Ban-
kenszene auf. Muss auch die Deutsche
Bank trotz gegenteiliger Beteuerungen ih-
res Chefs Josef Ackermann bald unter den
Rettungsschirm?

Das vierte Quartal fiel auch beim Bran-
chenprimus diister aus. Aber den Gang
zum Soffin will Ackermann um jeden Preis
verhindern. Derzeit liebaugeln seine Stra-
tegen offenbar mit dem Plan, sich im Not-
fall zusatzliches Geld eher von privaten
Kapitalgebern oder von ausldndischen
Staatsfonds zu beschaffen. Offiziell will das
bei der Deutschen Bank niemand kom-
mentieren.

Die Staatsbeteiligung an der Commerz-
bank konnte die Probleme der Deutschen
Bank nun weiter verschirfen. Wie soll sie
agieren, wenn die Konkurrenz ihre neue
Starke nutzt, um sich Wettbewerbsvorteile
zu verschaffen?

Gelingt es dem Deutsche-Bank-Chef
nicht, frisches Geld aufzutreiben, bleibt
nur noch der Soffin. ,,Dann miisste Acker-
mann wohl gehen®, sagt ein Frankfurter

Banker. BEAT BALzLI, CHRISTOPH PAULY,
CHRISTIAN REIERMANN, WOLFGANG REUTER
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