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Einleitung

Seit 2007 dominiert ein Thema die Wirtschaftsteile der Medien, zeit-
weise auch die Schlagzeilen: die Krise. Bei aller Einigkeit Uber die Be-
deutung des Themas herrscht jedoch weniger Einigkeit Gber die Ur-
sachen der Krise, Gber die notwendigen GegenmaBnahmen und die
langfristigen Schlussfolgerungen.

Weit davon entfernt, einen »heilsamen Schock« darzustellen, der
unmittelbar die Notwendigkeit der Abkehr von bisherigen Pfaden auf-
zeigt und einen Verweis auf eine Alternative beinhaltet, ist die Kri-
se bezlglich ihrer Interpretation heftigst umkampft. Das beginnt bei
der Ursachenanalyse, setzt sich fort bei der Frage nach wirtschaftspoli-
tischen GegenmaBnahmen und endet bei den Lehren, die aus der Kri-
se zu ziehen sind. Denn bei dieser Debatte steht viel auf dem Spiel:
Es geht um grundsatzliche Vorstellungen von Gesellschaft und Wirt-
schaftspolitik, es geht um Macht, um Geld und Einfluss, aber auch um
intellektuelle Hegemonie.

Das vorliegende Buch liefert einen Beitrag zur Diskussion Uber die
Ursachen der Krise und die wirtschaftspolitischen Strategien zu ih-
rer Bewaltigung. In 18 Kapiteln sollen gangige Argumentationsmus-
ter auf ihre Plausibilitat abgeklopft und mit einer Gegenargumenta-
tion versehen werden.

Krisenphasen

Die 2007 ausgebrochene Krise hat verschiedene Phasen durchgemacht.
Diese Phasen sind durch Ereignisse auf den Markten und wirtschaftspo-
litische Reaktionen bestimmt, die in Wechselwirkung stehen mit den
6konomischen und politischen Strategien verschiedener gesellschaft-
licher Gruppen und deren Einschatzungen der Lage.

Das Vorspiel: Mitte des Jahres 2006 ging eine Phase des rasanten
Anstiegs der Immobilienpreise in den USA zu Ende. Die Wohnungs-
preise begannen zu fallen. Dies sollte weitreichende Folgen haben.
Die amerikanischen Haushalte hatten die steigenden Preise dazu ge-
nutzt, mehr Kredite aufzunehmen. In der Euphorie des Immobilien-
booms hatten die Banken ihre Kreditvergabestandards gesenkt, und
sie hatten die Kredite in Form von verbrieften Wertpapieren (so ge-
nannten Asset Backed Securities) weiterverkauft. In diesem Bereich der
Verbriefung von Krediten geringer Bonitat, dem so genannten Sub-
prime-Markt, der selbst zu Spitzenzeiten einen Anteil von nicht mehr
als einem Funftel der neu vergebenen US-Hypotheken hatte, sollte die
Krise beginnen. Hier fielen die Preise zuerst und brachten im Frihjahr
2007 die ersten Anlegerinnen in Schwierigkeiten.
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Im Sommer 2007 erreichte die Krise das Zentrum der modernen Fi-
nanzwelt, den Interbankenmarkt, auf dem sich die groBen Banken ge-
genseitig kurzfristige Kredite geben. Hier stiegen die Zinsen um ei-
nen Prozentpunkt an. Das erschien noch nicht dramatisch, war aber
schon ein klares Indiz dafur, dass sich die Banken gegenseitig zu miss-
trauen begonnen hatten. Die Zentralbanken reagierten mit umfang-
reichen Liquiditatsspritzen. In dieser ersten Phase war vorwiegend
von der »Subprime-Krise« die Rede. Die Krise wurde anfangs als Kri-
se eines Marktsegments, schlieBlich als eine Krise des US-Immobilien-
und Finanzmarkts, wahrgenommen. In Europa wurde sie in dieser
Phase — durchaus mit einer gewissen Hame — vorwiegend als US-Pro-
blem dargestellt. Fihrende Wirtschaftspolitikerlnnen in Kontinental-
europa nahmen die Gelegenheit wahr, sich diskursiv fur die Vorjahre
zu rachen, in denen sie in internationalen Foren als Nachzuglerlnnen
gegeniiber dem angelsachsischen liberalen Finanzmarktmodell abge-
kanzelt worden waren. Probleme einzelner europaischer Banken wur-
den als Sonderfalle gewertet, die durch Ubertriebenes Engagement
im US-Markt betroffen seien.

Die Krise forderte verschiedene Opfer, wie die britische Hypothekar-
bank Northern Rock, die Investmentbank Bear Stearns und zahlreiche
kleinere US-amerikanische Hypothekarfinanzierer. Der groBBe Knall kam
jedoch im Sommer 2008. Die zweite Phase der Krise begann. Die US-
amerikanische Investmentbank Lehman Brothers war pleite und ging
in Konkurs. Panik machte sich auf den Finanzmarkten breit. Die Finanz-
institute misstrauten sich gegenseitig, der Zinssatz am Interbanken-
markt stieg um funf Prozentpunkte, und schlieBlich hérten die Ban-
ken auf, sich gegenseitig Geld zu leihen. Auch die Kreditvergabe an
Unternehmen kam praktisch zum Erliegen. Der Zusammenbruch des
globalen Finanzsystems stand im Raum und konnte nur mit Interven-
tionen in Form gewaltiger Summen seitens der Regierungen der grof3-
en Industriestaaten verhindert werden. Vor allem mussten die Banken
gerettet werden, die aufgrund des Austrocknens der Markte in mas-
sive Refinanzierungsschwierigkeiten geraten waren. Die EU erklarte,
dass kein systemisch wichtiges Finanzunternehmen in der EU in Kon-
kurs gehen werde. Ein Kapitalismus ohne Pleiten (zumindest fur die
GroBen) war ausgerufen. Jetzt war aus der Subprime-Krise eine welt-
weite Finanzkrise geworden. In Kontinentaleuropa hielten dabei eini-
ge Finanzplatze, wie etwa Osterreich, ein Selbstbild als unschuldiges
Opfer der Krise aufrecht.

Vor allem in den »Krisenzentren« USA und GroBbritannien war
der Schreck groB, und die Exponentinnen marktliberalen Gedanken-
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guts gerieten 6ffentlich in die Defensive. In den Medien wurden Ver-
antwortliche gebrandmarkt: Alan Greenspan, Josef Ackermann und
andere wurden von Leitfiguren des wirtschaftlichen Erfolgs zu Inkar-
nationen der typischen Verfehlungen, die zur Krise gefuhrt hatten.
Obwohl sich auch bei vielen politischen Fihrungspersénlichkeiten
die Frage nach Mitverantwortung gestellt hatte, schafften sie es zu-
meist, aus der Krise Kapital zu schlagen, indem sie als tatkraftige Ret-
terlnnen in der Not auftraten. Die staatlichen Banken-Rettungspakete
wurden als machtvolle Demonstration politischer Handlungsfahig-
keit inszeniert.

In der 6ffentlichen Diskussion gab es nun eine Zeitlang Bekenntnisse
zu einem wirtschaftspolitischen Paradigmenwechsel. Keynes wurde
haufig beschworen, manchen Kommentatorinnen schien der finanz-
dominierte Kapitalismus, ja der Kapitalismus grundséatzlich, in Frage
gestellt. Frankreichs Prasident Sarkozy rief eine notwendige »Neu-
griindung des Kapitalismus« aus. Die G20, das erstarkte internationa-
le wirtschaftspolitische Koordinationsgremium der 20 gréBten Volks-
wirtschaften der Welt, verabschiedete einen Plan zur internationalen
Re-Regulierung der Finanzmarkte. Diese Plane sind zwar im Detail
weitreichend, allerdings zielen sie keineswegs auf eine grundlegende
Veranderung ab. Sie kénnten eher als Versuch gekennzeichnet wer-
den, den Neoliberalismus stabiler zu machen. Jedoch ist bisher selbst
von diesen MaBnahmen noch kaum etwas umgesetzt worden, und es
besteht die Gefahr, dass mit einer Entspannung auf den Finanzmark-
ten die Reformen im Sand verlaufen.

In einer dritten Phase ab dem Spatherbst 2008 wurde aus der Fi-
nanzkrise endgultig eine Wirtschaftskrise, und sie erfasste den ganzen
Globus. Die Industrieproduktion brach in allen Regionen ein. General
Motors und Opel sind nur die prominentesten Beispiele fir eine Viel-
zahl von Firmen, die vor dem Aus standen. Die Krise schwappte auch
in die Lander des globalen Stidens und nach Osteuropa Uber. Damit
zerbrachen die Hoffnungen auf eine Abschottung einzelner Regionen,
u.a. die Hoffnung von Osterreichs Bankensektor auf eine Abkoppe-
lung von der Krise. Gleichzeitig wurde klar, dass die Finanzkrise keine
vorubergehende Vertrauenskrise im Finanzsektor war. Die krisenindu-
zierte Kreditverknappung Ubertrug sich auf den Rest der Wirtschaft,
und eine globale gesamtwirtschaftliche Rezession setzte ein. Die Wirt-
schaftspolitikerlnnen schniirten Konjunkturpakete und verabschiede-
ten sich kurzfristig von der Orientierung an einer rigiden Budgetpoli-
tik (wenngleich nicht alle angektindigten MaBBnahmen und Summen
tatsachlich neu waren).
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In einer vierten Phase schlieBlich, die im Frihjahr 2009 einsetzte,
schienen unmittelbar gréBere Verwerfungen und neue Turbulenzen
auf den Finanzmarkten firs Erste gebannt. Gleichzeitig wurden die re-
alen Auswirkungen jedoch zunehmend sichtbar, die Anzahl der Kon-
kurse im produzierenden Gewerbe und die Arbeitslosigkeit stiegen.
Seitens der Finanzindustrie mehrten sich nun Indizien fur das Bestre-
ben, eine drohende fundamentale Veranderung zu verhindern. Dies
geschah auf zwei Ebenen: Zum einen intensivierten sich Lobbying-Be-
muUhungen, um die Regulierungsdebatte zu beeinflussen und grébe-
re Eingriffe in das bestehende Regelwerk und Geschaftstreiben der Fi-
nanzindustrie abzuwehren. Auch verstarkten sich die Bemihungen, die
Krise als Schuld des Staates, als Ergebnis verfehlter Wirtschaftspolitik
darzustellen. Zum anderen setzten einzelne Banken, die dazu in der
Lage waren, alles daran, sich als gesundet darzustellen. Durch Ausnit-
zung von Bilanzierungsspielrdumen und mit einer extrem kurzfristigen
Strategie des Gewinnemachens-um-jeden-Preis gelang es einzelnen
US-Banken, den infolge der KrisenmaBnahmen erfolgten Staatsein-
fluss durch frihzeitige Riickzahlung der Hilfen abzuschitteln. Die An-
kandigung guter Quartalsergebnisse von Finanzinstituten in den USA
und Europa befllugelte die Bérsenkurse. Das — sowie das Auftauchen
positiver Frihindikatoren — pragte die 6ffentliche Debatte, sodass sich
die Meinung verbreitete, es sei eine baldige wirtschaftliche Erholung
zu erwarten. Angesichts dessen konnte der zuvor starke Reformdruck
abgeschwacht werden. Gleichzeitig gelang es, Standortkonkurrenz-
Uberlegungen gegenlber Reregulierungs-Imperativen zu starken und
somit die nationale Umsetzung internationaler Vorhaben zu schwa-
chen, was sich zum Beispiel in den von GroBbritannien, Deutschland
und Frankreich verabschiedeten Bonusregeln fir Handel und Manage-
ment im Finanzsektor zeigte. Das Thema hatte groBe 6ffentliche Auf-
merksamkeit erhalten, dennoch fielen die letztlich verabschiedeten
Regeln gegentber den Ankiindigungen mager aus.

Der Krisenverlauf zeigt, dass jede Gelegenheit wahrgenommen
wird, keine Konsequenzen aus den Geschehnissen zu ziehen, die eine
nachhaltige Verdanderung bedeuten wirden. Die diskursive Rahmung
der Ereignisse spielt dabei eine wichtige Rolle.

Krise der konventionellen Theorie

Die Krise ist auch eine Krise der konventionellen 6konomischen The-
orie. Der Zusammenbruch der Finanzmarkte und der darauf folgende
Einbruch der Gesamtwirtschaft in den fihrenden Industriestaaten hat
die dominanten wirtschaftspolitischen Ansatze in Erklarungsnotstand



10

Mythen der Krise

gebracht. Im wirtschaftswissenschaftlichen Mainstream wird der Effizi-
enz und Selbststeuerungsfahigkeit von Markten eine groBe Rolle zu-
gesprochen. Die so genannte Efficient Market Hypothesis (die Theo-
rie der effizienten Markte) behauptete, dass rationale Anlegerinnen
durch ihre Spekulation die Preise auf den Finanzmarkten (wie Aktien-
kurse, Wechselkurse etc.) immer zu den »richtigen«, fundamentalen
Werten zurtickbringen wirden. Wie die konventionelle Wirtschafts-
wissenschaft im Allgemeinen geht auch diese Theorie von streng ra-
tionalen Individuen sowie leistungsfahigen, inharent stabilen Mark-
ten aus und versucht wirtschaftliche Phanomene auf dieser Grundlage
und unter Ausblendung von Machtstrukturen zu erklaren.

Diese Theorie bereitete das ideologische Unterfutter fur die weit-
reichenden Deregulierungen der 1980er und 1990er Jahre. So gab der
Internationale Wahrungsfonds in der Regel staatlicher Wirtschaftspo-
litik die Schuld an Wahrungs- und Finanzkrisen. Und das Basler Ko-
mitee fUr Bankenregulierung drangte darauf, die Bewertung von Ri-
siken den Markten zu Uberlassen. Die »Befreiung« der Markte von
staatlichen Eingriffen habe zu einer great moderation, das heif3t einer
Phase geringer Inflation und abnehmender wirtschaftlicher Schwan-
kungen, gefuhrt, woran auch die segensreiche Risikoallokationsfunk-
tion der Finanzmarkte beteiligt sei, so die herrschende Lehre vor Aus-
bruch der Krise.

Nun ist eine Krise eingetreten, die in den herrschenden Theorien
schlicht nicht vorgesehen ist. Fur kritische Theorien ist die Krise hin-
gegen keine Uberraschung:

Keynesianische Ansétze betonen seit jeher die Gefahren deregulier-
ter Finanzmarkte und zunehmend asymmetrischer Einkommensvertei-
lung fur die gesamtwirtschaftliche Stabilitat: Die fortschreitende De-
regulierung der Finanzmarkte, die die Wirtschaftspolitik der letzten
Jahrzehnte pragt, hat zu einer Ausweitung der Geschéaftsfelder des Fi-
nanzsektors, zu riskanteren Praktiken und zur Aufblahung des Finanz-
sektors gefuhrt, wahrend die Aufsicht mit diesen Entwicklungen nicht
Schritt hielt (Wray 2008). Den symbolischen Kulminationspunkt bildete
die Aufhebung des »Glass-Steagall Act« in den USA in den 1990er Jah-
ren, der 60 Jahre zuvor die Trennung von Geschafts- und Investment-
banken eingefliihrt hatte, um eine Wiederholung der Vorkommnisse
am Vortag der GroBen Depression in den 1930er Jahren zu verhindern.
Die Auflésung der Grenzen der Geschaftsfelder im Finanzsystem hat
Banken, Versicherungen, Hedgefonds immer ahnlicher gemacht und
zu immer riskanterem Verhalten auf der Suche nach héheren Renditen
gefuhrt. Der Ansatz, Regulierungsaufgaben zunehmend an die Markt-
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teilnehmerlinnen selbst zu delegieren, die so genannte Selbstregulie-
rung, hat Beaufsichtigung und Kontrolle untergraben. Somit gibt es
keine Instanz mehr, die die inharente Tendenz der Finanzmarkte zu
Instabilitat, dem Auf und Ab von Phasen des Uberoptimismus mit der
Folge Uberbewerteter Vermégenswerte und des Uberpessimismus mit
der Folge von Zusammenbrichen in Schach halt.

Gleichzeitig erfullen der Finanzsektor und die von ihm vergebenen
Kredite eine Kompensationsfunktion fur die fehlenden Einkommen
am unteren Ende der Einkommenspyramide in einer immer ungleicher
werdenden Gesellschaft. Doch das kann nicht lange gut gehen und
fuhrt unausweichlich in den Crash, so die (post)keynesianische Analy-
se. Durch fehlende Kaufkraft bei den Lohnabhangigen fehlt Nachfrage
auf den Absatzmarkten. Dafur haben unterschiedliche Lander unter-
schiedliche Losungen gefunden: Wahrend etwa China und Deutsch-
land auf Export setzen, also das Absatzproblem ins Ausland verschie-
ben, lautet die Lésung in angloamerikanischen Staaten Konsum auf
Kredit. Letztere stellen den kreditfinanzierten Absatzmarkt fur erstere
dar. Eine instabile Mischung, die letztlich zur Krise fihren musste.

Wahrend keynesianische Ansatze in ihrer Kritik die Instabilitatsan-
falligkeit der Finanzmarkte in den Vordergrund stellen, betont die kri-
tische politische Okonomie grundsatzliche Stagnationstendenzen und
Verwertungsprobleme im Kapitalismus als stdndige potenzielle Quelle
von Krisen (Brenner 2008, Evans 2008). Nach dem Einsetzen der Krise
des »goldenen Zeitalters« des Fordismus in den 1970er Jahren sei es
nicht gelungen, ein neues tragfahiges Wachstumsmodell zu etablie-
ren. Durch die Vervielfachung der Méglichkeit zur Erzielung von Pa-
pierprofiten auf den Finanzmarkten seien diese Probleme nur aufge-
schoben, aber nicht gelést worden. Chronische Uberkapazitaten und
intensiver globaler Wettbewerb sind demnach Ausdruck der Probleme,
neue Verwertungsfelder fur das Kapital zu finden.

Im Unterschied zur Tendenz in vielen keynesianischen Ansatzen,
den Staat als Problemlésungsinstanz zu begreifen, wird der Staat in
der kritischen politischen Okonomie als Terrain von Kampfen inter-
pretiert. Demnach ist er durch Machtverschiebungen zugunsten des
Kapitals zunehmend ein neoliberaler Staat geworden, der erst trans-
formiert (von anderen Kraften erobert oder grundsatzlich verandert)
werden musste, bevor er zum Instrument von Veranderungen in ge-
samtgesellschaftlichem Interesse werden kann.

Auch feministische Ansdtze haben zum Verstandnis verschiedener
Aspekte der Krise beigetragen (de Goede 2000, Madoérin 2000). Wah-
rend in den Massenmedien die Geschlechterkomponente nur biolo-

1"
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gistisch als »Testosterontberschuss«, der angeblich fir den Boom vor
der Krise verantwortlich ist, gedacht werden kann, haben feministische
Autorinnen die Ausbreitung des Finanzwesens im Alltag als Werkzeug
und Verkdrperung patriarchaler Weltbilder analysiert.

Diskursive Kampfe und Mythenbildung

Wenn sich die kritischen 6konomischen Theorien, durch die Krise ins
Recht gesetzt, durchsetzen wirden, wiirde bzw. musste das mehr oder
weniger fundamentale wirtschaftliche und gesellschaftspolitische Um-
gestaltungen nach sich ziehen. Es gibt deshalb starke BemUhungen
dominanter gesellschaftlicher Krafte, Krisenerklarungen aufzubieten,
die eine Fortsetzung des neoliberalen Projekts ermdglichen.

Wahrend eine Stromung der an der konventionellen Theorie ori-
entierten Wirtschaftspolitik sich darum bemuiht, mit technischen Kor-
rekturen und Anpassungen am bestehenden Regulierungsmodell Re-
formtatigkeit zu signalisieren, ohne grundsatzliche Systeméanderungen
vornehmen zu mussen, gibt es auch marktradikalere Stromungen, die
die Krise diskursiv als Bestatigung fur ihre Thesen zu reinterpretieren
versuchen. In diesen Erklarungen geht es darum, Eckpfeiler neolibe-
raler Vergesellschaftung vom Vorwurf zu entlasten, dass sie fur die
Krise verantwortlich sind. Stattdessen wird versucht, den Spie3 umzu-
drehen: Die Verantwortung fur die Krise wird dem Staat, »schwarzen
Schafen« oder einer unvollstdndigen Verwirklichung der »reinen Leh-
re« des Neoliberalismus zugeschrieben (Taylor 2009). Wirtschaftspoli-
tisch wird betont, dass gerade jetzt die Flexibilitat auf den Arbeitsmark-
ten gebraucht werde und dass zur Stabilisierung der Staatsfinanzen
eine Senkung der Sozialausgaben notwendig sei. Die wichtigsten die-
ser Behauptungen werden in diesem Band angefuihrt und ihr Mythen-
charakter dargelegt.

Daruber hinaus gibt es neben den oben angefihrten Ansatzen
Keynesianismus, kritische politische Okonomie und Feminismus kon-
kurrierende Kritikansatze am neoliberalen Modell, die die Krise nutzen,
um ihre Ideen zu verbreiten. Dazu zahlen moralische Verurteilungen
der Gier, Verschwoérungstheorien oder die Kritik des Zinssystems. Doch
nicht alles, was sich als Kritik am Neoliberalismus oder Kapitalismus
versteht, ist mit unseren Vorstellungen einer emanzipatorischen Kri-
tik vereinbar. Deshalb wird in diesem Band auch solchen Ansatzen wi-
dersprochen.

In der Struktur unserer Darstellung kntpfen wir an unser Buch »My-
then der Okonomie« aus dem Jahr 2005 an, mit dem wir eine Argu-
mentationshilfe fur 6konomiekritische Debatten zu liefern versuchten.
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Das damalige Ziel, zu einer breiteren wirtschaftlichen Bildung beizu-
tragen, die sich gegen vermeintliches Expertinnenwissen behaupten
kann, ist jetzt aktueller geworden denn je.
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»Die Zinspolitik der US-Zentralbank
war falsch«

»Zu billiges Geld hat die Krise verursacht: Die US-amerikanische

Zentralbank (Federal Reserve Bank, »Fed«) senkte schrittweise

ab 2001 den Zentralbankzinssatz auf 1%, um die Rezession und
die Deflationsgefahr zu bekdmpfen. Damit ignorierte sie die sich auf-
bauende Immobilien- und Vermégenspreisblase, die in dieser Phase
durch billiges Geld weiter befeuert wurde. Statt die Zinsen rasch wie-
der zu erhéhen und damit den spekulativen Ubertreibungen friih-
zeitiger entgegenzuwirken, hob die Fed die Zinsen erst Mitte 2004
schrittweise an.«

Das Argument der zu niedrigen Zinsen zahlt mittlerweile zu den wohl
prominentesten Krisenerkldrungen. Bis zur Lehman-Pleite wurde — ne-
ben moralischem Fehlverhalten der Finanzmarktakteurlnnen —die ex-
pansive Geldpolitik in den USA gar als einzige Krisenursache gesehen.
Die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), deren Cheféko-
nom William White bei der Jackson Hole Konferenz 2003 in seiner Kri-
tik an der zu expansiven US-amerikanischen Geldpolitik eine oft zitierte
Minderheitenposition einnahm, wird heute als die einzige Institution
gefeiert, die schon friihzeitig vor der sich bildenden Vermdgenspreis-
blase gewarnt hatte und sich positivabhebe von allen anderen Institu-
tionen, deren Analysen von selektiver Blindheit geschlagen waren.

Mittlerweile zeichnet sich ein Paradigmenwechsel in der Geldpo-
litik ab. Traditionell wird die Aufgabe der Geldpolitik darin gesehen,
Uber die Festlegung der Zinsen, zu denen sich Banken bei der Zentral-
bank Geld borgen kénnen, Inflation und Wirtschaftsentwicklung zu
beeinflussen. In Zukunft soll die Geldpolitik jedoch auch versuchen,
die Vermogenspreise zu beeinflussen. Dies ist die Lehre, die zahlreiche
Zentralbanken aus der Finanzkrise ziehen. Dem liegt die Annahme zu-
grunde, dass eine expansive Geldpolitik Zyklen von Boom und Krise
auf den Finanzmarkten erzeugt. Solche Zyklen kénnten demnach ver-
hindert oder gedampft werden, indem die Zentralbank in der begin-
nenden Boomphase die Zinsen anhebt und somit die Vermdgenspreis-
entwicklung stabilisiert, und dies selbst in einer Situation schwacher
Wirtschaftsleistung und hoher Arbeitslosigkeit.

Das Problem ist, dass eine Zinserhhung auf den Rest der Wirtschaft
hemmende Auswirkungen hat. Das Szenario einer zinserhdhungsbe-
dingten Depression ist durchaus realistisch, bedenkt man, dass bei
einer durchschnittlichen Erhéhung der Immobilienpreise von jahr-



»Zur staatlichen Bankenrettung
gab es keine Alternative«

»Alle staatlichen RettungsmalBBnahmen flir marode Finanzinstitu-

te seit Ausbruch der Finanzkrise 2008 waren unumgénglich und

alternativlos. Ansonsten wére das ganze Finanzsystem zusam-
mengebrochen, und das hédtte die Gesamtwirtschaft noch viel star-
ker beeintréchtigt.«

Die Staats- und Regierungschefs der EU versprachen bei ihrem Gip-
feltreffen am 12. Oktober 2008 angesichts der Erfahrungen mit den
Marktturbulenzen infolge der Pleite des US-Finanzhauses Lehman,
kein relevantes Finanzinstitut untergehen zu lassen. Dies sei notwen-
dig, um einen Zusammenbruch des Finanzsystems zu verhindern, der
die Gesamtwirtschaft mit sich reiBen wirde. Insgesamt wurden in der
EU rund 300 Milliarden Euro fur RekapitalisierungsmaBnahmen und
rund 2.500 Milliarden Euro fur Garantien von Bankverbindlichkeiten
von der 6ffentlichen Hand zur Verfiigung gestellt.

Im Herbst 2008 wurde wahrend der Hochphase der Finanzkrise mit
der Constantia Privatbank als erstem 6sterreichischen Institut eine Bank
gerettet, deren volkswirtschaftliche Bedeutung gering ist. Die Cons-
tantia hat vorwiegend vermdgende Privatkundschaft. Flr ihre Rettung
verblieb nur die Begriindung, dass ein negativer Signaleffekt auf die
gesamte heimische Finanzwirtschaft in einer angespannten Lage ver-
mieden werden sollte.

Auch an der Notwendigkeit der Rettung der Hypo Real Estate in
Deutschland wurden im Rahmen des parlamentarischen Untersu-
chungsausschusses 2009 Zweifel laut, wenngleich diese nicht eindeutig
erhartet werden konnten, da die Vertraulichkeit zahlreicher relevanter
Informationen und die mangelnde Widerlegbarkeit hypothetischer
Szenarien eine Aufklarung erschweren.

Systemrelevanz - eine Definitionsfrage
Bei anderen Finanzinstituten, die im Lauf der Jahre 2008 und 2009
staatliche Eigenkapitalzufuhr erhielten, wie die Commerzbank in
Deutschland sowie die Erste Bank und Raiffeisen in Osterreich, sorgt
die GroéBe der betroffenen Institute dafir, dass das Argument der »Sys-
temrelevanz« Uberzeugungskraft gewinnt.

Banken Uben wichtige volkswirtschaftliche Funktionen aus, und die
Stabilitat des Sektors basiert in ungewohnlich hohem Ausmaf auf Ver-
trauen. Der Zusammenbruch einer Bank kann die Stabilitat des ganzen
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Sektors in Zweifel ziehen und damit diese auch gefahrden. Auch Aus-
wirkungen auf den Rest der Wirtschaft konnen betrachtlich sein. Ein
Zusammenbruch von gréBeren Finanzinstituten kann durch die Un-
terbrechung der Kreditversorgung und des Zahlungsverkehrs den
gesamten Rest der Wirtschaft bedrohen. Durch diese zentrale volks-
wirtschaftliche Stellung kénnen Banken quasi den Staat erpressen: An-
gesichts der schlimmen Konsequenzen eines Scheiterns fur die Volks-
wirtschaft kann ein Finanzinstitut darauf hoffen, in einer Krise vom
Staat gerettet zu werden, auch wenn es durch fahrlassiges Verhalten
die bedrohliche Lage selbst herbeigeftihrt hat.

Es stellt sich jedoch erstens die Frage, ab welcher Hohe der Nutzen,
also die Abwendung volkswirtschaftlicher Schaden, durch die Kosten,
die die Bankenrettung fur die Steuerzahlerinnen verursacht, aufgewo-
gen wird. Zweitens ist selbst bei grundsatzlichem Einverstandnis fur die
Bankenrettung die Frage zu diskutieren, in welcher Form diese Rettung
erfolgt und wie die Lasten der Krisenrettung verteilt werden.

Wer tragt die Verluste?

Die Aktionarinnen von Banken (das sind in der Regel auch Finanzins-
titute) mussten im Fall von Verstaatlichungen permanente Verluste
hinnehmen, wenn ihre Anteile flir geringe Summen weit unter dem
Nennwert auf den Staat Ubertragen wurden. Dort, wo Banken in pri-
vater Hand blieben und der Staat nur ergdnzend einsprang, waren nur
zeitweise Kursverluste zu verkraften, sofern die betreffenden Institu-
te sich wieder erholten.

Mit der Anhebung der Einlagensicherung (im Fall Deutschlands
und Osterreichs gar auf unbegrenzte Héhe) wurden die Spargutha-
ben gesichert und damit ein Dominoeffekt infolge massenhaften Ab-
zugs von Geldern vermieden.

Véllig verschont blieben die GroBgldubigerinnen der Banken, die oft
groBe Summen an Anleihen der Finanzinstitute gezeichnet hatten. Die
hochsten Verluste wurden von Instituten eingefahren, die auf eigene
Rechnung mit solchem ausgeborgten Geld riskante Geschafte getati-
gt hatten. Die staatliche Rettung dieser Institute sichert den Glaubige-
rinnen die Rickzahlung dieser Anleihen und Kredite, auch wenn ih-
nen eigentlich eine Mitverantwortung zugeschrieben werden kénnte,
wenn sie Kredite an Einrichtungen vergeben, deren Bedienung den
Erfolg hochriskanter Geschafte voraussetzt.

Eine Verlustbeteiligung der Glaubigerinnen, etwa in Form einer
verpflichtenden Umwandlung ihrer Forderungen in Eigenkapitalbe-
teiligungen, die am Gewinn, aber auch Verlust des Unternehmens be-
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teiligt werden, wurde ausgeschlossen. Diese Vorgehensweise beruft
sich vorwiegend auf juristische Argumente, ist aber volkswirtschaft-
lich fragwdardig.

Far die langfristige Finanzierung der Kosten der Krise waren ent-
sprechend dem Verursacherprinzip unter anderem auch die Finanz-
institute zur Kasse zu bitten. In Staaten wie Belgien, Frankreich, Schwe-
den und den USA werden deshalb Sondersteuern auf kiinftige Ertrage
des Bankensektors erwogen, wahrend in anderen Landern eine dies-
bezlgliche Diskussion noch fehlt.

Bedingungen fiir die Rettung

Die EU-Kommission und die im Eurosystem versammelten Zentralban-
ken haben Richtlinien fur die Mindesthdhe der Zinsen erarbeitet, die
Mitgliedstaaten von Banken fur staatliche Unterstitzung verlangen
mussen. Auch bestimmte Rickzahlungsmodalitaten und Auflagen fur
Gehalter, Dividenden und Geschaftspolitik kdnnen mit der staatlichen
Hilfe fur Finanzinstitute verknUpft werden, allerdings gibt es dazu kei-
ne konkreten Richtlinien.

In Deutschland erteilt die Bundesanstalt fur Finanzmarktstabilisie-
rung (Soffin) fur die Vergabe von staatlichem Eigenkapital eine Reihe
von Auflagen wie solide Geschaftspolitik, Kreditvergabe an Klein- und
Mittelbetriebe, Begrenzung von Gehaltern und Abfindungen, keine
Dividendenausschiittung.

In Osterreich sind einige dieser Bedingungen gesetzlich verankert -
allerdings nur als Mdglichkeit. Selbstbeschrankungserklarungen in Be-
zug auf das eigene Gehalt sind von einigen Bankvorstanden veréffent-
licht worden, Uber die Regelungen fiir andere zentrale Angestellte ist
nichts bekannt. Beschrankungen fir die Dividendenausschittung wur-
den bei den unterstitzten Banken Erste und Raiffeisen ebenso wenig
angewendet wie ein Wandlungsrecht des Staates, also die Umwand-
lung der staatlichen Beteiligung in Aktienanteile, sofern erstere nicht
innerhalb einer bestimmten Frist zurlickgezahlt werden kann. Dies wur-
de laut Zeitungsberichten erst bei den Verhandlungen mit den Ban-
ken Bank Austria und Bawag gefordert, die daraufhin auf eine Staats-
beteiligung verzichteten. Die Zinszahlungen auf das staatliche Kapital
fallen im Ubrigen nur an, sofern Gewinne gemacht werden.

Verpasste Eingriffsmoglichkeiten

Dass die Banken ein Wahlrecht hatten, ob sie Staatshilfe annehmen
wollen oder nicht, wenngleich klar war, dass alle Institute darauf an-
gewiesen waren, dass der Staat im Markt interveniert, wurde nicht
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hinterfragt. Eine Verpflichtung zur Annahme von Staatsbeteiligung
zu strengen Konditionen héatte den Spielraum fiir Banken geschma-
lert, in der Hoffnung auf Nachverhandlungen far giinstigere Bedin-
gungen zu taktieren bzw. darauf zu spekulieren, dass die Krise an ih-
nen vorUbergeht, mit der Sicherheit im Rucken, im Notfall sowieso
gerettet zu werden.

Ein weiteres Problem ist die verhaltene Herangehensweise der staat-
lichen Rettungspolitik im Hinblick auf eine fundamentale Restruktu-
rierung des Finanzsektors. Einflussnahme auf die Geschaftspolitik ist
nur bei jenen Banken vorgesehen, die fundamentale Verluste erlitten
haben. Es ist vor allem dem Druck der fur die Sicherung der Wettbe-
werbsgleichheit zustandigen EU-Kommission zuzuschreiben, dass zahl-
reiche staatlich unterstttzte Banken in der EU im Lauf des Jahres 2009
die Auflage erhielten, plausible Geschaftsmodelle fur die Zukunft vor-
zulegen und sich von Teilgeschéaftssparten zu trennen. Eine umfassende
Reorientierung des Banken- und Finanzsektors und MaBnahmen zur
Gestaltung der kiinftigen GréBe und Rolle des Sektors durch 6ffent-
liche Einflussnahme wurden aber verabsaumt. Angesichts der bedeu-
tenden volkswirtschaftlichen Funktion und der impliziten Staatsgaran-
tie fUr Finanzinstitute, die im Krisenfall offenbar wird, stellt sich die
Frage, ob der Garantiegeber nicht eine starkere Rolle in der Unterneh-
menssteuerung austben sollte, wahrend eine private Gewinnorientie-
rung, die im Krisenfall auf Verlustabdeckung durch die Allgemeinheit
hoffen kann, zu unvorsichtigem Verhalten einladt und deshalb redu-
ziert werden sollte (vgl. den nachfolgenden Mythos »Mehr Transpa-
renz kann eine neue Krise verhindern«).
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