PLEITE AUF RATEN

Oder: Die guten Chancen mit Hilfe eines staatlichen ,,Insolvenzverfahrens* fiir Banken,
den Weg zu einem nachhaltigen Geldsystem zu finden.

Von Andreas Bangemann

Das Vertrauen in die Notenbanken, Geschadftsbanken und alle daran hdangenden Finanzin-
stitute ist nachhaltig gestort. Die Vertreter der Finanzwelt waren die uneingeschrankten
Herrscher tiber das Geld und nahezu jeder verlief’ sich auf ihre Kompetenz. Die Finanz-
marktkrise belehrte alle eines Besseren. Menschliches Versagen und die Gier wurden
schnell als die ,,Schuldigen“ ausgemacht, doch jeder spiirt: Das kann nicht die ganze Wahr-
heit sein. Wir haben es nicht nur mit ,,toxischen Vermdgenswerten“ zu tun, sondern mit
einem System, das es ermdglichte, die gesamte Weltwirtschaft an den Rand des Ruins zu
treiben - und wenn wir jetzt nicht einlenken — die Menschheit zu einem weiteren Kapitel

flirchterlichen Leids durch Unruhen und Kriege.

achen wir uns nichts vor: Nach geltendem Recht
M sind mit grofRer Wahrscheinlichkeit nahezu alle
europdischen und nordamerikanischen Ban-
ken pleite, die im internationalen Geschdft tdtig sind.
Wandelnde tote Banken — ,zombie banks“? —, die nur
noch durch Spritzen o6ffentlichen Geldes am Leben erhal-
ten werden. Normalerweise miissten sie die Vermdgens-
werte auf der Aktivseite ihrer Bilanz real bewerten und das
hieBe hinsichtlich der vielen faulen Kredite und toxischen
»Wert“-papiere, sie auf Null zu setzen oder zumindest dras-
tisch nach unten zu bewerten. Den so entstehenden Ver-
lust missten die Banken durch Eigenkapital ausgleichen
kdnnen, was angesichts deren Hohe nahezu ausgeschlos-
sen ist. Dieser Tatbestand zwingt nach geltendem Recht zur
Anmeldung der Insolvenz wegen Uberschuldung.
Stattdessen werden die Banken durch staatliche Garan-
tien fiir die vergifteten Vermoégenswerte und durch finan-
ziellen Ausgleich mit offentlichen Geldern kiinstlich am
Leben erhalten. ,Frisches Geld“, das so dringend in der
realen Wirtschaft gebraucht werden wiirde, kénnen die Ban-
ken nicht bereit stellen, weil sie alle Mittel, die ihnen zuflie-
Ben fiir den Ausgleich ihrer eigenen Bilanz brauchen.
Die Lage der Banken ist deshalb so vertrackt, weil auf
der Passivseite der Bilanz die Gldaubiger der Banken auf die
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volle Sicherung ihrer Einlagen vertrauen, was ihnen nicht
zuletzt die Staaten — in Deutschland offentlich und aus-
driicklich durch die Bundeskanzlerin geschehen — zuge-
sagt haben. Die Glaubiger der Banken haben Geldanlagen
getdtigt und in Finanzmarktpapiere investiert. Diese Invest-
ments sind fehlgeschlagen. Warum die Steuerzahler jetzt
die Verluste tragen sollen, die eigentlich im Risiko der Anle-
ger stehen, ware eine Frage, die uns weiter bringen kdnnte.
Sie wird nicht gestellt, weil angeblich das Funktionieren des
gesamten Finanzsystems und damit der ganzen Wirtschaft
auf dem Spiel steht. Doch ist das wirklich so?

Die Halter von Bankeinlagen und alle anderen Glaubi-
ger der Banken zu retten und stattdessen ausschlieilich
die Steuerzahler zu belasten, ware eine himmelschreiende
Ungerechtigkeit.

Zwar sind die Anleger und Sparer wie ich nachfolgend
noch aufzeigen werde, die Opfer eines Geldsystems, das
am Ende gar nichts anderes als einen Zusammenbruch
zuldsst, aber sie sind dennoch diejenigen, die das Risiko
eingegangen sind, ihr Geld anderen anzuvertrauen.

Die Gldubiger der Banken sind Biirger und Unterneh-
men, die ihr Erspartes als Einlage zur Bank gebracht haben.
Das taten sie einerseits im Glauben, dass die Bank es ihnen
mit Zinsgewinn zuriickgeben wird, andererseits aber auch
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im Vertrauen auf die Wirtschaftskraft. Doch die reale Wirt-
schaft hat schon lange nicht mehr den Bedarf an frischem
Kapital, wie es an den Finanzmdrkten durch sich selbst
alimentierende Geldvermogen in immer gréRerem Maf3e
anwuchs. So entstanden ,Finanzmarktprodukte®, von
denen selbst Insider bis heute nicht alles wissen. Damit die
Banken nicht gegen geltendes Recht verstoen mussten,
wurden uniibersichtliche Firmenverschachtelungen erzeugt,
in denen die riskantesten Geschafte abgewickelt wurden,
die sich aber letztlich dennoch aus Geldern der Anleger
finanzierten. Einige Anleger haben auf Anraten ihrer Ban-
ken direkt in derartige Produkte investiert, andere indirekt,
weil die Bank auf eigene Rechnung investiert hat. Die mit
den Finanzpapieren angebotenen Produkte waren oft nur
zum Schein mit realwirtschaftlichen Vorgangen gekoppelt.
Selbst die als Ausldser der jetzigen Krise genannte Immo-
bilienkrise in den USA ist dafiir ein Beleg. Alle notleidenden
Kredite zusammen genommen kdnnen nie und nimmer jene
Summe ergeben, die jetzt als wertlose Vermdégenswerte in
den Bankbilanzen stehen?. Der Grund dafiir sind Kaskaden
von ,Finanzmarktprodukten“ — der treffendere Ausdruck
wdre ,,Wetten“ — mit respekteinfléBenden Namen wie bei-
spielsweise ,,CDO — Collateralized Debt Obligation®, die auf
das zu Grunde liegende reale Immobilenkreditgeschaft auf-
gesetzt wurden. Die Gewinne aus diesen Luftpapieren hat-
ten nirgendwo anders herkommen konnen, als aus dem
Kapitaldienst der Immobilienbesitzer in den USA. Dass dies
unmoglich war, muss den Verkdufern der Wetten bewusst
gewesen sein, ganz zu schweigen von der Gefahr, welche
ein Ausbleiben des Zins- und Tilgungsdienstes durch die
Kreditnehmer beinhaltete.

Vor allem aber hatte es den weltweit bis heute angese-
henen und noch immer arbeitenden Bewertungsunterneh-
men und Ratingagenturen auffallen miissen. Auf deren Urteil,
nicht auf ein eigenes Gesamtbild, haben sich viele Manager
der Banken blindlings verlassen, als sie mit Milliardenbetra-

www.humane-wirtschaft.de — 02/2009

gen in derlei Werte investiert haben. Man kann mit groBer
Gewissheit davon ausgehen, dass der internationale Finanz-
markt mehr einem Spielcasino gleicht, als einer Einrichtung,
welche dazu dient, der realen Wirtschaft die Vorausset-
zungen fiir internationales Handeln zu schaffen. Der Umbau
dieses Finanzmarktes muss parallel zu den Bemiihungen um
ein nachhaltiges Geldsystem politisch voran getrieben wer-
den. Dennoch muss man den Akteuren zu Gute halten, dass
sie Getriebene eines Geldsystems waren und noch sind, das
eine wachsende, Anlage suchende Kapitalakkumulation
erzeugt. Wenn sich dazu noch immense Verdienstmoglich-
keiten flir den Einzelnen gesellen, verliert man schon mal
gerne das Ganze aus den Augen.

Die Angelegenheit muss in der

Gegenwart bereinigt werden

Die ,,Regulierer” in Politik und Wirtschaft filhren immer wie-
der das Wort von der Unmdéglichkeit im Munde, zukiinftige
Generationen mit den Fehlern von heute zu belasten und
unverantwortliche Schulden in die Zukunft zu tbertragen.
Doch genau das tun sie.

Wenn man zu einer Zukunftslosung kommen will, dann
geht kein Weg an der Tatsache vorbei, dass die Banken das
Geld der Anleger in heute weitgehend wertlose Vermdgens-
gegenstande gesteckt haben. Die Gldubiger der Banken
missen an der Reform des Geldwesens beteiligt werden.
Das heifit nichts anderes, als dass sie auf Teile ihrer Geldver-
mogen flir immer verzichten miissen. Dieses Szenario lief3e
sich von Seiten der Politik sozial ausgewogen gestalten.

Politiker nehmen hinsichtlich der Einlagensicherung
immer gerne den ,kleinen Anleger” in Schutz. Das ist faden-
scheinig, denn der kleine Anleger spielt in der Summe aller
Einlagen nur eine Nebenrolle. Die Verteilung der Einlagen
spiegelt natiirlich auch die Verteilung der Geldvermdégen in
Deutschland und der westlichen Welt als Ganzes wider.
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Das bedeutet, die Schere von Arm und Reich bildet sich
auch auf der Glaubigerseite der Banken ab. Wenigen mil-
liarden- und millionenschweren Einlegern steht eine Viel-
zahl von Kleinanleger gegeniiber. Doch die wenigen Super-
reichen schaffen es, mehr als 60% der Geldvermogen auf
sich zu vereinen. Es ist doch klar, dass ein Milliardar, der
mit dem Abzug seiner Einlage droht, eine Bank in erhebliche
Schwierigkeiten stiirzen kann. Am 10. Oktober 2008 haben
,wichtige Kontoinhaber“ den englischen Banken mit dem
Abzug ihrer Vermogen gedroht und alle englischen Ban-
ken standen vor dem Kollaps.? Ein ,,Run“ auf die Banken ist
langst keine Massenveranstaltung mehr. Wenn die Massen
beginnen zu laufen, ist in Wahrheit alles schon gelaufen.

Da Banken wie jedes andere Unternehmen, bzw. jeder
Mensch tiberhaupt, auf Dauer nicht mehr ausgeben als ein-
nehmen konnen, sitzen sie jetzt in der,,Kreditklemme*. Das
Geld der Anleger ist weg. Es ist in die faulen Kredite und
wertlosen ,Finanzprodukte® investiert worden, die keine
Riickfliisse, also Einnahmen fiir die Banken mehr erzeugen.
Neue Anleger gibt es aufgrund des Vertrauensverlustes
kaum noch. Im Gegenteil: verunsicherte Anleger entzie-
hen zunehmend Geld ihren Bankkonten. Die Banken haben
jetzt schlicht kein Geld, um neue, in der Realwirtschaft drin-
gend benotigte Kredite auszugeben. Der Staat versucht mit
Paketen und Schirmen den Banken aus dieser Klemme zu
helfen. Doch damit stopft man bestenfalls Locher und wirft
gutes Geld dem schlechten hinterher. Von einer Belebung
des Kreditgeschaftes zu Gunsten der Realwirtschaft ist man
meilenweit entfernt.

Gldubigerschutz kann auch anders aussehen

Ist die Situation, an das eigene Geld zu kommen, aus-
sichtslos und die Zahlungsunfahigkeit droht, ist man nach
heute geltendem Recht nicht nur verpflichtet, den schmerz-
haften Schritt in die Insolvenz zu gehen. Es kann sogar von
groBem Vorteil sein, wenn es darum geht, den Betrieb am
Leben zu erhalten. Das heutige Insolvenzrecht ist in erster
Linie auf den Erhalt des Unternehmens ausgerichtet. Aus
diesem Grund tritt mit Einreichung der Insolvenz der soge-
nannte ,,Gldubigerschutz” in Kraft. In den USA im neuer-
dings oft genannten ,,Chapter 11“ ebenfalls fest verankert.
Dabei werden nicht etwa die Glaubiger des Unternehmens
geschiitzt, sondern das Unternehmen vor den eventuell
berechtigten Zwangsvollstreckungen ihrer Glaubiger. Ziel
ist es, das Unternehmen fortzufiihren. Dazu muss der Insol-
venzverwalter das Unternehmen nach den entsprechenden
Chancen einer Weiterfiihrung beurteilen. Er wird versuchen,
moglichst viele Forderungen von Kunden und Geschafts-
partnern herein zu holen. Vor allem aber wird er versuchen,
die Glaubiger von einem teilweisen Verzicht ihrer Forde-
rungen zu Uberzeugen. Gelingt ihm dieses Kunststiick und
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das Unternehmen verfiigt iiber eine gute Substanz in ihrem
Kerngeschaft, dann ist es gerettet und kann befreit weiter
machen, zum Wohle aller Beteiligten, selbst der ,,geprell-
ten“ Glaubiger, denn sie haben die Chance auf neue
Geschafte gewahrt.

Wiirde der Staat in die Rolle des Insolvenzverwalters
der Banken schliipfen — was er im Grunde in Ansdtzen
schon tut, allerdings nicht mit den sonst tblichen Rech-
ten eines Insolvenzverwalters — dann hatte er es in Han-
den, bei der Sicherung der Einlagen fiir soziale Ausgewo-
genheit zu sorgen. Beispielsweise kdnnte man die Einla-
gen bis zu einer gewissen Hohe komplett sicherstellen und
ab dieser Hohe die Quote der Sicherung degressiv abfal-
len lassen. Das bedeutet, dass sich mit steigender Einlage
der Anteil des geretteten Geldvermdgens verringert und bei-
spielsweise ein Milliarddr nur noch 30 % seines Vermo-
gens zuriick bekommt, wahrend der ,kleine Anleger” seine
50.000,- Euro komplett sicher hat.

Derzeit ist politisch so vieles mdglich, was man noch vor
einem Jahr niemals fiir moglich gehalten hdtte (man denke
nur an die Verstaatlichungs-Plane oder die Enteignung von
Bank-Anteilseignern), sodass der Ideenwettbewerb fiir
Losungen weder Grenzen noch Tabus kennen sollte. So
gesehen ist weder ein wirksamer ,,Glaubigerschutz“ fiir den
Zeitraum einer ,Insolvenzbearbeitung® ein unmaogliches
Unterfangen, noch die offenkundig erforderliche teilweise
Rickfiihrung tber Jahre entstandener Ungleichgewichte
bei der Vermdgensentwicklung. Letztere droht in zuneh-
mendem MaRe unsere Gesellschaft zu zerbrechen.

Fazit: Ohne einen Kapitalschnitt, sprich eine Herab-
setzung der Bewertung der Einlagen, wird es kein langfri-
stig tragbares Zukunftskonzept fiir die Bankenwelt geben
konnen.

Bilanzbereinigung

Nachdem die Glaubiger im Rahmen der staatlichen Insol-
venzverwaltung zu einer Losung ,gezwungen wurden®,
sehen die Bilanzen der Banken schon besser aus. Zwar sind
noch immer die faulen Vermdgenswerte in der Bilanz, aber
wir haben die Verbindlichkeiten gegeniiber den Anlegern auf
ein MaB zurlick gefiihrt, das uns die weiteren Schritte leich-
ter macht. Als ndchstes transferieren wir die zweifelhaften
Vermdégenspositionen zu einem zu diesem Zeitpunkt markt-
gerechten Preis aus den Banken in eine staatliche ,,Auffang-
gesellschaft“ — meinetwegen sagen wir ,,Bad Bank* dazu.

In den Banken besteht nach der Herauslosung der
schlechten Vermogenspositionen vermutlich noch immer
Bedarf an einer Eigenkapitalstarkung. Auch dabei muss der
Staat einspringen, was aber schon deshalb Sinn macht,
weil er dadurch seinen Einfluss in der Ubergangsphase auf
dem Weg zu einer Normalisierung des Finanzgeschehens
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und der Ankurbelung der Wirtschaft beibehdlt und weiter
steuernd und ordnend eingreifen kann. Jedoch auch das
wieder gestarkte Eigenkapital gibt den Banken im Hinblick
auf neue Kreditvergaben fiir die Realwirtschaft noch immer
keinen ausreichenden Spielraum. Um sie wieder in die Lage
zu versetzen, dass Kredite an die reale Wirtschaft ausge-
reicht werden konnen, muss zusatzliches Geld bereit
gestellt werden. Wo kann dieses Geld herkommen?

Die Anleger sind beschnitten worden und kdonnen in der
weiteren Zukunft bestenfalls dazu motiviert werden, wie-
der Spareinlagen zu bilden und bereit zu stellen. Doch das
braucht Zeit. Zu viel Zeit, um die Wirtschaft schnell wieder
in Gang zu bringen. Eine Erhohung der Staatsverschuldung
wiirde bedeuten, dass Geldanleger zum Kauf von Staatsan-
leihen gebracht werden missten. Ebenfalls ein schwieriges
Unterfangen, wenn man bedenkt, dass der Staat soeben
die Mittel der Anleger ,,gekiirzt“ und damit sicher nicht fiir
eine positive Stimmung gesorgt hat. Doch eine Losung bie-
tet sich jetzt an, die in den USA, unter viel gefdhrlicheren
Voraussetzungen bereits angedacht wird.” W&hrend der
Aufkauf von Staatsanleihen durch die Notenbanken in der
jetzigen Verfassung der Bankenwelt eine immense Infla-
tionsgefahr bedeutet, weil dadurch neues Geld geschopft
wird, wiirde es in unserem Falle durch die voraus gegan-
gene Kiirzung der Einlagen nur eingeschrdankt zu dieser
Gefahr kommen. Der Staat wiirde sich tber die Zentral-
banken verschulden (nichts anderes bedeutet der Verkauf
von Staatsanleihen an die Zentralbank), welche das dazu
benotigte Geld schopfen wiirden. Der Staat kdnnte diese
Mittel nun den Banken zur Verfiigung stellen. Dabei wiirde
der Staat diese Einlagen mit der MaRgabe verbinden, dass
das Geld ausschlieBlich zur Kreditvergabe an die reale Wirt-
schaft verwendet werden darf und nicht etwa wieder zum
Kauf von ,,Luftschléssern“ am internationalen Finanzmarkt.
Der Staat kdnnte in der sicher nicht leichten Ubergangs-
phase zu einem normalen Wirtschaftsgeschehen diese Ein-
lagen auch mit Kreditausfallbiirgschaften verbinden.

Schlussfolgerung

Mit der hier vorgestellten — nur in ihren Ansdtzen aufzeig-
baren — Insolvenzverwaltung bestiinden gute Chancen, die
jetzt wichtigsten Wirkungen zu erzielen:

1.) Kurzfristig die Wiederankurbelung der Wirtschaft
durch aktive Krisenbekdampfung;

2.) mittel- und langfristig die Neuordnung des Finanz-
sektors und die Einddmmung der giergetriebenen Aus-
wiichse durch falsche Anreizsysteme;

3.) der Gerechtigkeit geniige getan zu haben, in dem
man diejenige am stdrksten belastet, die vom bisherigen
System am meisten profitiert haben;

4.) die Gefahren der unerfiillbaren Verpflichtungen an
zukiinftige Generationen weitgehend eingedammt zu haben.
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Das Wichtigste zum Schluss

Die hier aufgezeigte Lésung macht nur Sinn, wenn auch in
Zukunft keine irrealen Blasenbildungen mehr geschehen
konnen und ein steter Geldumlauf in der Wirtschaft sicher
gestellt werden kann, auch bei Zinsen nahe Null, welche
zwangslaufig Ausdruck einer Lage mit gesattigten Markten
ist. Daftir wird der Staat nicht umhin kommen, das Geld mit
Hilfe von Gebiihren im Wirtschaftskreislauf zu halten. Wenn
alle politischen und gesellschaftlichen Ziele erreicht sind,
das Geld dienend in der Wirtschaft umlduft, die Inflation
beseitigt wurde, leistungslose Einkommen durch Zinsen
nicht mehr zu wachsenden und ungerechten Vermogensun-
gleichgewichten und in derFolge zu Spekulationsblasen fiih-
ren kénnen, dann ist der Zeitpunkt gekommen, an dem der
Staat die Banken wieder in ein durch Regeln und Gesetze
geformtes privates Umfeld entlassen kann. Vielleicht ist bei
dieser erneuten ,Privatisierung“ sogar ein Gewinn erziel-
bar, der eine Riickfiihrung der eingesetzten Mittel moglich
macht. Da ein Zinsniveau nahe Null durch eine Geldreform
gegeben wdre, kdnnte sich der Staat auch wieder von sei-
nen Schulden durch Tilgungen befreien, denn er braucht ja
keine nennenswerten Mittel fiir die Zinslast mehr.

Wenn alle politischen Anstrengungen transparent eine
Losung prasentieren, die einen Neustart der Wirtschaft zum
Ziel hat, von dem am Ende alle wieder profitieren, dann
wird das auch auf eine breite Akzeptanz in der Bevolkerung
stoflen.

Wenn es uns nicht gelingt eine tragbare Zukunftslosung
darzustellen, bewegen wir uns nur noch von Krise zu Krise
und von einem Zusammenbruch zum ndchsten, mit immer
ruindseren Folgen. Das ist des Menschen unwirdig.

Anmerkungen:

1) Willem Buiter, renommierter Professor an der London School

of Economics, war im Board der Bank of England, berat Goldman
Sachs, HSBC 9.2.09 in seinem weblog

2) Am 29.1.2009 hat der Internationale Wahrungsfond seine Schat-
zung vom November 2008, was die , schlechten Vermdgenspositi-
onen (bad assets)” angeht, von 1,4 Billionen Dollar auf 2,2 Billionen
Dollar angehoben. Auch war nicht mehr die Rede von , toxischen”
Vermdgenspositionen, sondern bereits von ,schlechten”.

3) Daily Mail vom 24.1.2009 , Revealed - Day the banks were just
three hours from collapse”

4) ,US-Notenbank gibt sich Lizenz zum Geld drucken” in WELT vom
29.1.2009
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