Die Amateure

Wirtschaftskrisen Zehn Jahre nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers sind die Folgen der
grofiten Pleite aller Zeiten noch zu spiiren. Bis heute ist nicht vollstdndig aufgearbeitet,
welche Fehler die deutsche Politik gemacht — und damit die Saat fiir die ndchste Krise gelegt hat.

ie Planungen fiir den grofien Tag

laufen seit Monaten. Im Stillen,

ohne mediales Grundrauschen.

Seinen Facebook- und Twitter-
Account hat Micah White abgeschaltet, In-
terviews gibt er nicht mehr. Sogar seinen
Wohnsitz hat er ins Hinterland verlegt: ins
pittoreske Kingston am Rande der Catskill
Mountains, gut zwei Autostunden nordlich
von New York City.

Am kommenden Samstag aber wird
White zuriickkehren nach Manhattan, wo
alles begonnen hat. Im Zuccotti Park, ge-
geniiber von Ground Zero, rief er im
Herbst 2011 mit Freunden »Occupy Wall
Street« ins Leben, um gegen den Kasino-
kapitalismus zu protestieren. Der hatte den
Westen in die grofite Finanzkrise und die
tiefste Rezession seit 80 Jahren gestiirzt.
Die Pleite der amerikanischen Investment-
bank Lehman Brothers am 15. September
2008 war das 9/11 der Weltwirtschaft.

Aus Whites lokaler Graswurzelbewe-
gung wurde rasch ein globales Phdnomen.
Pl6tzlich zogen Hunderttausende, zumeist
Jugendliche, durch Amerikas Grofstadte;
durch London, Paris, Barcelona, Athen,
Frankfurt, Hongkong und viele weitere
Metropolen. Vorbild fiir Occupy war der
Aufstand auf dem Tahrir-Platz in der dgyp-
tischen Hauptstadt Kairo, Keimzelle des
Arabischen Friihlings.

Beide Bewegungen verband der Enthu-
siasmus ihrer Anhénger, der Glaube, die
Welt verdndern zu konnen. Doch wie die
Arabellion fiel auch der Occupy-Protest
rasch in sich zusammen. 2012, nach ein
paar Monaten, war Schluss.

Jetzt also das Comeback, am Samstag,
genau zehn Jahre nach der Lehman-Pleite.
»Ambush Wall Street« lautet die Parole,
»Hinterhalt Wall Street«. Wieder ist White
das Mastermind. Er hofft auf Zehntausen-
de, die seinem Ruf folgen und vor der Bor-
se an Manhattans Siidspitze Rabatz ma-
chen. Mehr will er nicht verraten. »Es soll
eine Uberraschung werden. «

Seine Fans mobilisiert White per Mail,
sein Adressbuch ist noch immer dick. Wer
angeschrieben wird, soll den Aufruf mog-
lichst oft weiterleiten. Auch in Europa sind
Aktionen geplant, unter dem Motto
»#10YearsOn«. In London soll die Bank
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of England belagert werden, in Frankreich
die Geldhduser landesweit. Klappt alles,
wird es am 15. ein »Massen-Erwachen« ge-
ben, wie White es nennt. Auch in Deutsch-
land? Ungewiss, White hélt sich bedeckt.
Angemessen wire es. Kein Freignis der
vergangenen Jahrzehnte, abgesehen von
Mauerfall und Fliichtlingskrise, hat hierzu-
lande derart tiefe Spuren in Wirtschaft,
Politik und Gesellschaft hinterlassen wie die
Lehman-Pleite. Ungebremst konnte sich die
Krise iiber Jahre aufbauen, auch wegen der
Fehler deutscher Banker, Aufseher und
Politiker; spétestens ab Herbst 2008 geriet
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offentlichen Haushalte
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in Prozent des BIP, Veranderung
gegenliber 2000 in Prozent
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sie auf3er Kontrolle. Und als es zu spét war,
haben nationale Alleingéinge dazu beigetra-
gen, dass der Euro beinahe kollabierte.

Die Kollateralschdaden der Lehman-Plei-
te und des fehlerhaften Krisenmanage-
ments sind weltweit sichtbarer denn je:
horrende Staatsschulden und Massen-
arbeitslosigkeit in Stideuropa. Fragile Ban-
ken. Misstrauen in Eliten. Die Spaltung
der Gesellschaft. Politische Fliehkrifte, die
den Bestand der Europiischen Union
bedrohen. In den USA das Ende des
Traums vom immerwdhrenden Wohl-
standszuwachs. Der Aufstieg der grofien
Vereinfacher, die wie Donald Trump den
Riickzug ins Nationale predigen und Han-
delskriege anfachen. Und damit dem ab-
schworen, was als unverriickbar galt, seit
der britische Okonom David Ricardo vor

200 Jahren seine Theorie der komparati-
ven Kostenvorteile entwickelt hat: dass ar-
beitsteilige Produktion und freier Waren-
tausch letztlich allen nutzen.

All das war bis Herbst 2008 nicht ab-
sehbar; wie die Probleme von heute mit
dem Lehman-Crash zusammenhéngen,
wurde nie vollstindig aufgearbeitet. Lange
hielt sich in Deutschland die Erzdhlung,
die Krise sei in erster Linie auf den ameri-
kanischen Immobilienmarkt begrenzt und
miisse in den USA geldst werden. Dort
hatten sich die Eigenheimtraume der ein-
fachen Leute mit der Raffgier von Bankern
und Investoren, dem Wohlwollen des Staats
und dem Laisser-faire der Ratingagenturen
zu einem giftigen Cocktail gemischt. Erst
musste der Hausermarkt dran glauben,
dann das Finanzsystem, als klar geworden
war, dass die zu obskuren Wertpapieren
verschniirten und an Investoren verkauf-
ten Immobilienkredite wertlos waren.

Noch in seiner Regierungserkldrung
zehn Tage nach dem Lehman-Kollaps ver-
stieg sich Bundesfinanzminister Peer Stein-
briick (SPD) zu der These, die Krise sei
»vor allem ein amerikanisches Problem«.
Eine fatale Fehleinschdtzung. Ndher an
der Wahrheit lag Linkenchef Oskar Lafon-
taine in seiner Replik: »Das Lachen wird
Ihnen noch vergehen. Sie werden sich la-
cherlich machen.«

Rasch griff die Krise auf Europas Ban-
ken iiber. Auf solche, die das schmutzige
Spiel an der Wall Street mitspielten — wie
die Deutsche Bank, die sich von ihrem
Ausflug in die USA nie mehr erholt hat.
Und auf solche, die nicht genug kriegen
konnten von dem toxischen Zeug, das ih-
nen die Investmentbanker andrehten.

»Stupid German money«, »dummes
deutsches Geld«, wurde zum gefliigelten
Wort. Vor allem die halbstaatlichen Lan-
desbanken hatten den Investmentbankern
Finanzprodukte mit kryptischen Namen
wie CDO, CLO oder RMBS abgekauft, um
ihre mageren Renditen zu hebeln. Selbst
die Sachsen LB, ein Mini-Institut aus Leip-
zig, hatte zeitweise mehr als 30 Milliarden
Euro in grofitenteils toxischen Wertpapie-
ren auflerhalb der Bilanz gebunkert.

Die Finanzkrise hatte einen dicken
schwarz-rot-goldenen Anstrich.
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Europaweit brachen Banken zusammen,
und die Regierungen sahen sich gezwun-
gen einzugreifen. Die Schulden explodier-
ten, Staatspleiten drohten; das Vertrauen
in die Politik implodierte. Das Transnatio-
nal Institute beziffert die Gesamtkosten
der Bankenrettung inklusive Biirgschaften
fiir Europas Steuerzahler auf fast zwei Bil-
lionen Euro, die Rezessionsschdden in den
USA sogar auf zehn Billionen Dollar.

Binnen Tagen, manchmal Stunden,
mussten Politiker Entscheidungen von un-
geheurer Tragweite treffen und Hilfspake-
te durchwinken. Wie im Oktober 2008 der
Bundestag den Soffin-Fonds zur Rettung
deutscher Banken, der mit 480 Milliarden
Euro fast doppelt so hoch ausfiel wie der
Bundeshaushalt. Allein fiir die Rettung der
Immobilienbank Hypo Real Estate (HRE)
setzte der Bund mehr als hundert Milliar-
den Euro an Kapital und Ausfallbiirgschaf-
ten aufs Spiel. Alles andere, was iiblicher-
weise im Parlament verhandelt wird, wirk-
te plétzlich wie Kleinkram.
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Veranderung der
Aktienindizes in Prozent;
bezogen auf den

1. September 2008

7. September 2008
Die beiden Immobilien-
finanzierer Fannie Mae

und Freddie Mac

werden verstaatlicht. sichern soll.

15. September

Die US-Investmentbank Lehman
Brothers muss Insolvenz
anmelden. Merrill Lynch wird
von der Bank of America
ibernommen.

21. September
Die US-Regierung
kiindigt die Ein-
richtung eines 700-
Milliarden-Dollar-
Fonds an, der faule
Kredite der Banken
ibernehmen und
damit deren Existenz

26. September
Washington Mutual,
die groRte US-Spar-
kasse, bricht zusam-

men. In einem Not-

Einen Teil des Geldes haben sich die Re-
gierungen zuriickgeholt. Und zumindest
in Deutschland brummen Wirtschaft und
Arbeitsmarkt. Immer mehr Menschen
aber haben den Glauben an die Leistungs-
kraft des Marktes, die Segnungen der Glo-
balisierung und die Fihigkeit der Politik,
fiir eine gerechte Wohlfahrtsverteilung zu
sorgen, verloren. Der Schatten der Leh-
man-Pleite ist lang.

Das ist verheerend, gerade in Deutsch-
land, wo der gesellschaftliche Konsens
iber das System der sozialen Marktwirt-
schaft eine Stdrke war. Mittlerweile
herrscht zwischen Wirtschaft und Politik
oft Misstrauen, auch weil nach den Ban-
kern die Automanager die wirtschaftliche
Elite blamierten.

Selbst die Notenbanken, die die Wirt-
schaft am Leben hielten und ihr Mandat
aufs Auflerste dehnten, suchen erst jetzt
vorsichtig den Ausweg — und stehen von
allen Seiten unter Beschuss. Vor allem in
den USA, wo Chef-Disruptor Trump per
Twitter sogar die Unabhéngigkeit der Fe-
deral Reserve attackiert.

All das riittelt an den demokratischen
Grundfesten und der Art und Weise, wie
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die westlichen Gesellschaften verfasst
sind — und nicht wenige Fehler und Ver-
sdumnisse gehen auf deutsche Konten.

L. Miss Weavers Gespiir fiir Risiko
und die Soldaten des Anshu Jain.
Oder: die Rolle der Deutschen Bank

Wer eine Zeitreise in den westdeutschen
Behordenmief unternehmen will, ist in der
Graurheindorfer Strafie 108 zu Bonn gold-
richtig. In dem gewaltigen, weif getiinchten
Zweckbau residierte einst das Finanzminis-
terium; seit dessen Umzug nach Berlin hat
die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) hier ihren Sitz.

Optisch hat sich seit der Dienstzeit von
Hans Eichel, dem letzten Finanzminister,
der noch in Bonn residiert hat, nichts ge-
tan: In der Lobby begriifit welkes Griin-
zeug den Besucher, an der Wand hidngen
Erste-Hilfe-Koffer und Defibrillator.

Zur Grundausstattung der Behorde, die
seit 2002 Banken, Versicherer und Borse
kontrolliert, gehort Frauke Menke. Seit
Mitte der Nullerjahre leitet sie die »Abtei-
lung BA 2 — Aufsicht iiber signifikante In-
stitute«. Menke gilt als hérteste Banken-
aufseherin des Landes. Thr Spezialgebiet
ist Geldwasche, ihre wichtigste Aufgabe,
Vorstidnde zur Einhaltung der Regeln zu
zwingen. Bei Bankern ist sie so beliebt wie
Spiirhunde bei Drogenkurieren.

Menke hat hautnah mitbekommen,
wie die Banker in sich zusammensackten,
als die Krise sie erwischte. »Es war er-
schreckend zu sehen, wie sich die Selbst-
sicherheit, dieses Gefiihl, alles im Griff
zu haben, in kiirzester Zeit verfliichtigte.
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verkauf Gibernimmt die

-

drittgrolRte amerika- .
16. September | Nische Bank JP Morgan _ 0
Die Fed stellt dem Versicl?erungs» Chase fiir 1,9 Milliarden 29% ;\;/ie%t:;r): goﬂe Noten-
konzern AIG einen Notfallkredit Dollar die verwertbaren banken senken in einer
2ur Verfii ) ) Reste der Sparkasse. . L
gung. Die Versicherung 5. Oktober konzertierten Aktion ihren

wird verstaatlicht. Bundeskanzlerin Merkel und Finanz-
minister Steinbriick garantieren

vor laufenden Kameras die Sicherheit
der Einlagen der deutschen Sparer

bei einheimischen Banken.

Leitzins, die EZB zunachst
von 4,25 auf 3,75 Prozent,
in sechs weiteren Schritten
wird der Satz bis Mai 2009
auf 1,0 Prozent gesenkt.

-33%

29. September

In Deutschland retten private
Banken und der Staat durch einen
Hilfskredit die Hypo Real Estate.

Quelle: Thomson Reuters Datastream

| September 2008 | Oktober | November
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Viele Banker hatten keinen
Uberblick mehr, sagt sie.

Nie wiirde Menke iiber einzel-
ne Institute sprechen, dafiir ist
sie zu professionell. Als gesichert
aber kann gelten, dass die Deut-
sche Bank sie am stédrksten be-
schaftigt. Kein deutscher Finanz-
konzern ist so grofl und vernetzt;
weltweit gab es nur wenige Ban-
ken, die mehr Verantwortung
tragen fiir das, was passiert ist.

Menke hat mit dafiir gesorgt,
dass der affirenbelastete Vor-
stand um Anshu Jain 2015 gehen
musste. Jain war Mitte der Neun-
zigerjahre zu »The Deutsche«
gewechselt. Die wollte damals
ihren Riickstand auf die Wall
Street wettmachen und setzte
massiv auf den Handel mit Deri-
vaten. Mit den neuartigen, hoch-
komplexen Finanzprodukten lief3
sich auf die Kursentwicklung
anderer Produkte wetten — ohne
realwirtschaftlichen Nutzen. Aber
mit horrenden Renditen.

Verantwortet wurde das Ge-
schéft von Jain, der sich von 1995
an in der Bank hochgearbeitet
hatte und schliefilich das Invest-
mentbanking leitete. Er und seine Héndler,
»Anshu’s Army«, verdienten mit hochris-
kanten Wetten drei Viertel des Konzern-
gewinns. Die Truppe verkaufte zu Wertpa-
pieren gebiindelte, also verbriefte US-Im-
mobilienkredite sowie die entsprechenden
Derivate darauf an Groflinvestoren.

Das Geschift war lange ein Selbstliufer,
unbeeinflusst von Aufsehern wie Frauke
Menke. Dafiir sorgte auch eine spezielle
Fithrungshierarchie in der Deutschen Bank.
Josef »Joe« Ackermann, ab 2002 Vor-
standschef, hatte nach seinem Amtsantritt

25. November

Die US-Notenbank Fed startet
ein milliardenschweres Anleihe-
kaufprogramm, um fiir Liquiditat
zu sorgen.

-36%

Die Fed senkt zum dritten
Mal seit Anfang Oktober
den Leitzins auf nunmehr
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Geschafte ohne real-
wirtschaftlichen Nutzen. Aber
mit horrenden Renditen.

Deutsche-Bank-Chef Ackermann 2009

das Group Executive Committee (GEC) ge-
griindet, einen erweiterten Vorstand unter-
halb des eigentlichen Vorstands.

Im GEC waren alle operativen Ge-
schiftsbereiche versammelt, alle Entschei-
dungstrager, auch Jain. Sie hatten an
Ackermann zu berichten und an nieman-
den sonst. Selbst die BaFin hatte kaum Zu-
griff auf das GEC. Der eigentliche Vor-
stand war entmachtet, der Aufsichtsrat
zum Abnickergremium degeneriert.

»GEC-Meetings hatten zeremoniellen
Charakter«, sagt einer, der lange dabei war,

-22%

-28%

16. Dezember

0,25 Prozent.

Dezember |

aber anonym bleiben will. »Joe
brauchte das, um Macht zu de-
monstrieren. Er liebte es, in gro-
er Runde Kollegen zu bestrafen,
die in seinen Augen keine Ergeb-
nisse lieferten. Wirklich diskutiert
wurde nie.« So war nur einem
kleinen Kreis, schon gar nicht der
BaFin, bekannt, was eine Hand-
voll Derivatehdndler der Deut-
schen Bank ab 2006 umtrieb: der
schleichende Kollaps des US-
Héausermarkts, der die Basis fir
Derivate in Billionenhdhe bildete.

Dass die Deutsche Bank vor
den meisten Rivalen ahnte, dass
etwas nicht stimmte, verdankte
sie vor allem Karen Weaver.
Die Amerikanerin leitete das
weltweite Verbriefungsgeschéft.
Nach Gespriachen mit Eigen-
heimbesitzern auf Reisen quer
durch die USA war ihr klar: Im-
mer mehr Figentiimer steckten
in Zahlungsnot oder hatten gar
nicht vor, ihren Kredit abzustot-
tern, weil eine Umschuldung in
neue Darlehen lukrativer schien.

Weaver informierte enge Kol-
legen, darunter Greg Lippmann.
Der Chefhéandler fiir Hypothe-
kenpapiere bei der Deutschen Bank in
New York fing sofort damit an, auf den
Absturz jener Anleihen zu spekulieren,
die mit Hypotheken besichert waren. Lipp-
manns Wette spiilte dem Konzern Milliar-
den in die Kasse.

Auch ihren Eigenbestand an Immobi-
lienpapieren reduzierte die Deutsche Bank
dank Weavers Informationen rechtzeitig
— beim Management der eigenen Handels-
risiken waren die Frankfurter, allen sons-
tigen Fehlern zum Trotz, damals exzellent.
Ihren Kunden aber drehten Jains Soldaten

HENNING SCHACHT / ACTION PRESS

-27%

8. Januar 2009

Die angeschlagene Commerzbank

wird teilverstaatlicht: Gut 25 Prozent
der damals zweitgroten Bank Deutsch-
lands werden vom Staat Gibernommen.

-35%

Januar 2009 |
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weiter fleiflig Wertpapiere an, die intern
als hochtoxisch galten und das System ver-
gifteten. »Davon hingen deren Boni ab,
und Anshu hat sie machen lassen«, sagt
der Ex-Vorstand. Kunden wie die IKB, die
HRE und diverse Landesbanken brachte
das an den Rand des Zusammenbruchs.
So befeuerte »Anshu’s Army« den Speku-
lationsirrsinn, der mit dem 15. September
2008 endete.

Und selbst an jenem legendédren Herbst-
montag realisierte nicht einmal die Kon-
zernfithrung auf Anhieb den Ernst der
Lage. »Als ich morgens die Nachricht hor-
te, dass Lehman pleite ist, dachte ich: Das
konnte ein interessanter Tag werden, er-
innert sich der Ex-Vorstand. »Am Abend
wusste ich: Das ist das Ende.«

II. Chaos, Desinteresse und das
Prinzip Hoffnung. Oder: der Fall
Hypo Real Estate

»Die Krise ist nicht einfach so aus Amerika
iber uns gekommen«, sagt Gerhard
Schick. Der Griinenpolitiker ist einer der
sachkundigsten Finanzexperten in der
deutschen Politik. Akribisch hat er nach-
geforscht, was schiefgelaufen ist vor und
nach dem grofien Knall. Die Krise ist so
etwas wie sein politisches Lebensthema.

Schick sitzt an einem der ersten Friih-
lingstage in seinem Lieblingscafé in Mann-
heim. Hier, weit weg von Berlin und Frank-
furt, den deutschen Hotspots der Krise,
hat der 46-Jdhrige seinen Wahlkreis. Ab
2009 gehorte Schick dem Bundestags-
untersuchungsausschuss an, der die Pleite
der Hypo Real Estate und das Krisenma-
nagement der ersten Groflen Koalition
von Angela Merkel beleuchtete.

Die HRE war das deutsche Lehman: un-
durchsichtig, riesig und deshalb eine ge-
waltige Gefahr fiir das komplette System.
Ihre Rettung an zwei Wochenenden im
Herbst 2008 verschlang ungeheure Sum-
men und zwang die Bundesregierung zum
legendédren, aber ungedeckten Verspre-
chen, die Spareinlagen aller Deutschen sei-
en sicher. HRE-Vorstandschef Georg Fun-
ke war fiir viele Biirger das Gesicht der Fi-
nanzkrise. Peer Steinbriick spricht noch
heute voller Verachtung tiber ihn.

Schick ist niichterner. Dass Banker und
Politiker unter Druck Fehler begingen, sei
menschlich, sagt er. Was ihn aufbringe, sei-
en Fehler im System und der Unwille, sie
zu beheben. »Es gab und gibt bis heute
eine Menge hausgemachter Probleme im
deutschen Finanzsystem.«

Schon 2003 wackelten etliche Banken,
die nach der Wiedervereinigung am Im-
mobilienmarkt zu riskant gewirtschaftet
hatten. Die BaFin war im Bilde. Aber Per-
sonalmangel, fehlendes Know-how und
der massive Einfluss der Bankenlobby
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schwichten die Aufsicht. Der Politik wie-
derum fehlte die kritische Distanz zu den
offentlich-rechtlichen Landesbanken. Und
was die Investmentbanken trieben, ver-
stand in Berlin ohnehin kaum jemand.
Doch nirgends war das Versagen von
Aufsicht und Politik so eklatant wie bei
der HRE, in die die Miinchner HypoVer-
einsbank ihre Immobilienkredite ausgela-
gert hatte. Funke, ein blasser Westfale,
fithrte die HRE anfangs gerduschlos, um
sie spater spektakuldr an die Wand zu fah-
ren — fast ohne Gegenwehr der BaFin.
Der Anfang vom HRE-Ende war im Juli
2007 die Ubernahme der irischen Depfa
Bank. Die betrieb ein riskantes Spiel: Sie
lieh sich fiir kurze Zeit und zu niedrigen
Zinsen Geld, um es in lang laufende Staats-
anleihen und Hypothekenkredite zu inves-
tieren, die mehr abwarfen und vermeint-
lich ungefahrlich waren. Als Lehman kol-
labierte, die Kapitalmarkte einfroren und
der Geldnachschub abrupt versiegte,
trockneten Depfa und HRE im Nu aus.
Dass es so kommen kénnte, war der Ba-
Fin lange vorher klar gewesen. Seit der
Depfa-Ubernahme habe die HRE »in der
Falle« gesessen, sagte Behordenchef Jochen
Sanio spéter vor dem Untersuchungsaus-
schuss. Die Bank sei ein »Saustall« gewesen.
Tatséchlich hatte die HRE schon Anfang
2008 eine Gewinnwarnung herausgege-
ben. Die BaFin unterzog sie einer Sonder-
priifung und lief} sich tiglich melden, wie
viel Geld in der Kasse war — eine duflerst
seltene, erniedrigende Prozedur. Trotz-
dem erwischte die Pleite Aufsicht und Re-

Unternehmensanleihen*
in Billionen Dollar

Quelle: McKinsey; *ohne Finanzinstitute
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gierung unvorbereitet. »Regierung und
Aufsicht haben keinerlei praventives Kri-
senmanagement betrieben«, sagt Schick.
»Wir sind schon an die Grenzen dessen ge-
gangen, was das Gesetz fiir uns vorgese-
hen hatte. Mehr konnten wir nicht tun,
halt BaFin-Frau Menke dagegen.

Tatsdchlich konnte die BaFin kaum ein-
greifen, solange die HRE die damals laxen
Kapital- und Liquiditédtsvorschriften for-
mal einhielt. Der Abschlussbericht des Un-
tersuchungsausschusses konstatiert: »Es
wurde deutlich, dass die gesetzlichen Be-
fugnisse der Bankenaufsicht zur Bewilti-
gung der Schieflage der HRE, die das ge-
samte Weltfinanzsystem bedrohte, nicht
ausreichten. So konnte die staatliche Ban-
kenaufsicht die Schieflage der HRE nur
beobachten und nicht abwenden.«

Sehenden Auges taumelte Deutschland
in ein Desaster. Im Finanzministerium war
bekannt, dass der Verband der privaten
Banken sein Mitglied HRE niemals ohne
Staatshilfe wiirde auffangen konnen. Im
Finanzausschuss rdumte Steinbriick im
Februar 2008 ein, dass im Einlagensiche-
rungsfonds der Banken gerade einmal 4,6
Milliarden Euro lagen. Die Zahl wurde
nach der Sitzung aus dem Protokoll ent-
fernt, wohl, um die Offentlichkeit nicht zu
verunsichern.

Dokumente, Protokolle und Zeitzeu-
genaussagen entlarven die Arglosigkeit
der Regierung. Warnrufe der BaFin wur-
den nicht ernst genommen. Am 23. Januar
2008 schrieb die BaFin in einem Vermerk,
die Glaubwiirdigkeit der HRE sei »vernich-
tet«. Ein alarmierender Bericht der Auf-
sicht vom Mérz 2008 wurde vom zustén-
digen Abteilungsleiter im Bundesfinanz-
ministerium Jorg Asmussen zunéchst nicht
zur Kenntnis genommen — er weilte im Ur-
laub. Spiter spielte das Ministerium die
Bedeutung des Reports herunter.

Auch die Zusammenarbeit zwischen Ba-
Fin und Bundesbank hakte. Die beiden fiir
die Bankenaufsicht zustdndigen Behorden
stritten ein Jahr lang, ob die HRE iiber-
haupt systemrelevant sei. Und an allen
Ecken und Enden fehlte Fachpersonal.

Wohin das fiihrte, erklédrte ein BaFin-
Mitarbeiter den verbliifften Mitgliedern
des Untersuchungsausschusses: Um ihre
Arbeit zu erledigen, sei die Aufsicht auf
gute Beziehungen zu den Banken ange-
wiesen, wodurch sie in einem Abhéngig-
keitsverhaltnis zum »Aufsichtsobjekt« ste-
he. »Supervising by talking«, »Aufsicht
per Gesprach, hief3 das BaFin-intern. Ein
Armutszeugnis.

Wie eng und ungesund das Verhiltnis
war, bringt einer auf den Punkt, der alle
Seiten bestens kennt. »In Deutschland war
extrem gut ersichtlich, dass die Aufsicht
eine Doppelfunktion hatte: die Banken zu
beaufsichtigen, aber auch, sie zu schiitzen,
sagt Philipp Hildebrand, ehedem Prisident
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der Schweizerischen National-
bank und heute als Vize-Chair-
man von BlackRock im globalen
Vorstand des weltgrofiten Ver-
mogensverwalters titig. Fiir ihn
ist klar: »Wegen der aggressiven
Bankenlobby und ihrem Einfluss
auf nationale Aufsichtsbehorden
ist es so wichtig, eine européische
Aufsicht zu haben und die natio-
nalen Aufsichtsbehdrden zu ent-
machten.«

Damals freilich setzte Berlin
auf das Prinzip Hoffnung — und
wurde erst eine Woche nach der
Lehman-Pleite aufgeschreckt,
dass sich ein Desaster namens
HRE anbahnt. Nach tagelangen
Verhandlungen und einem hek-
tischen Telefonat mitten in der
Nacht zwischen Merkel und
Ackermann schniirte die Regie-
rung schlief}lich ein Rettungs-
paket; anderenfalls wiren Milli-
arden, die Banken, Versicherer
und Versorgungswerke bei der
HRE angelegt hatten, verloren
gewesen. Allein die Deutsche
Bank hatte der HRE fast zwei
Milliarden Euro geliehen.

Auch auf europdischer Ebene wurde
Préavention geringgeschitzt; enge Koope-
ration nationaler Behorden, um Risiken
zu liberwachen, gab es nicht. Noch heute
klagt Menke, von der irischen Aufsicht un-
zureichend iiber das Ausmafd der Depfa-
Geschéfte informiert worden zu sein. Es
gab nicht einmal gemeinsame Listen, die
iiber die Glaubiger und deren Sicherheiten
Auskunft hitten geben konnen. Das hitte
geholfen, die Gldubiger stiarker in die
Pflicht zu nehmen und die HRE geschmei-
diger und giinstiger zu verstaatlichen.

So musste sich die Aufsicht auf Exper-
ten der Deutschen Bank verlassen — mit
der Folge, dass die und die anderen an der
Rettung beteiligten Institute das Unwissen
der Bundesregierung nutzten, um sich an
der HRE-Pleite schadlos zu halten. »Su-
pervising by talking« eben.

III. Europa, Deutschland und die
Reue des Ministers. Oder: die Fehler
der Politik

Die deutsch-franzosische Freundschaft zu
beschworen gehort zum festen Ritual auf
beiden Seiten des Rheins. Doch sobald es
konkret wird, verfliegt die Feierstimmung.
Das spiirt Priasident Emmanuel Macron,
wenn er vorsichtig die Grundziige einer
enger verzahnten Haushaltspolitik skiz-
ziert. Die Reaktion in Berlin, das traditio-
nell misstrauisch ist gegeniiber den in Etat-
fragen vermeintlich zu laxen Nachbarn,
fallt gewohnheitsmiflig allergisch aus.
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Kanzlerin Merkel und Finanzminister Steinbriick im Oktober 2008

Auch Macrons Vorvorginger, Nicolas
Sarkozy und seine Finanzministerin Chris-

tine Lagarde, bekamen vor zehn Jahren

die deutsche Antipathie gegen ein gemein-
schaftliches Vorgehen zu spiiren. Anfang
Oktober 2008 — Europas Banken waren

in Auflosung, eine Rezession war unaus-
weichlich — trommelten sie fiir eine euro-
péische Auffanglosung. Die USA hatten

es gerade vorgemacht und den 700 Milli-
arden Dollar grofien Rettungsfonds TARP
sowie die Zwangskapitalisierung ihrer

wichtigsten Banken beschlossen.

Merkel und Steinbriick aber lehnten die
gemeinsame Brandmauer mit dem Hin-
weis ab, jeder miisse vor seiner eigenen
Tiir kehren. »Deutschland wollte nicht ein-
mal dariiber diskutieren! Dabei wire es
notig gewesen, gemeinsam ein grofies Kon-

junkturpaket zu schniiren und weitere Be-

fugnisse auf die Europdische Kommission
zu ibertragen«, sagt der britische Wirt-
schaftshistoriker Adam Tooze, dessen
Buch »Crashed« dieser Tage auf Deutsch
erscheint. Die sehr kleinmiitige, sehr deut-
sche Antwort auf eine systemische Krise
ist fiir manche Okonomen die eigentliche
Ursache der Staatsschuldenkrise, die
Europa tief gespalten hat und heute den
Bestand der EU geféhrdet.

Noch erstaunlicher fiel Merkels Ein-
schdtzung zum deutschen Bankensystem
aus: Das sei stabiler als in vielen anderen
Landern. Eine grotesker Irrtum, den
Berlin kurze Zeit spéter mit der Griindung
des Bankenrettungsfonds Soffin und

der (Teil-)Verstaatlichung von HRE und

Commerzbank revidieren musste. Die
Landesbanken brauchten Hilfspakete, die
WestLB wurde sogar abgewickelt.

»Es war ein Fehler, unsere Banken nicht
zwangsweise zu stabilisieren«, rdumt Ex-
Finanzminister Steinbriick heute ein. Die
ordnungspolitische Prinzipienreiterei habe
sich als Nachteil im Vergleich zur pragma-
tischen Herangehensweise der Amerika-
ner herausgestellt. Dass nach der Lehman-
Pleite ausgerechnet die Chefs der US-Ban-
ken Staatshilfe regelrecht herbeiflehten
(und bekamen), um einen Systemkollaps
zu verhindern, habe ihn umdenken lassen.

Als Minister war Steinbriick populdr, als
SPD-Kanzlerkandidat wurde er 2013 vom
Wahlvolk abgestraft. Inzwischen ist er ein
gut bezahlter Vortragsredner und liegt oft
im Clinch mit der eigenen Parteifithrung.
Sein Biiro hat er am Pariser Platz, direkt
am Brandenburger Tor, in der Berlin-Re-
prasentanz des Allianz-Konzerns. In sei-
nem Biiro erinnert ihn ein riesiges Buddel-
schiff an seine Heimatstadt Hamburg.

Uber die Finanzkrise mag er nicht mehr
grof sprechen, eigentlich. Alles sei ldngst
gesagt. Andererseits dringt es ihn, seine
Rolle in den historischen Kontext einzu-
betten und Klartext zu reden. Dass die
Bundesregierung auf nationale Alleingin-
ge gesetzt und damit die Spaltung Europas
vorangetrieben habe, sei »Quatsch«. »Es
gab im Herbst 2008 iiberhaupt keine
Chance, unter dem Druck der Ereignisse
ziigig eine rechtlich und politisch abge-
stimmte europédische Losung zu finden.
Dessen ungeachtet klappte die Abstim-
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Das Misstrauen in die Mechanismen
der Banken und Markte ist grofler. :
Der Argwohn gegeniiber der Politik auch.

Occupy-Proteste in Vancouver 2011

mung der nationalen Mafinahmen im eu-
ropdischen Konvoi ganz gut.«

Der Griine Schick sieht das anders.
»Wenn man 2008 mit einem europdischen
Rettungsfonds reagiert hitte, wire die Ban-
kenkrise, aufier in Griechenland, nicht zur
Staatsschuldenkrise geworden. Das ist
nicht passiert, weil Merkel und Steinbriick
keinen Sinn fiir Europa hatten und die Kri-
se aus politischem Kalkiil aus deutscher
Perspektive gemanagt haben.«

Vermutlich haben beide recht: Auf die
Schnelle war eine europédische Losung im
Herbst 2008 kaum zu schaffen, man hitte
sie jedoch schon viel frither vorbereiten
konnen. Fakt ist: Einen Schutzwall um die
Banken begannen die Europartner erst
Jahre spiter in der Staatsschuldenkrise zu
bauen, wie auch die gemeinsame Aufsicht
und Abwicklungsbehérde. 2008 mussten
Spanien, Portugal oder Irland, deren
Staatsfinanzen teils solider waren als die
Deutschlands, mit den Folgen der Lehman-
Pleite allein zurechtkommen. IThre Banken
litten unter dem Zusammenbruch der je-
weiligen Immobilienmérkte oder struktu-
rellen Schwichen, nicht unter irren Aus-
fliigen ins Investmentbanking wie etwa die
deutschen Landesbanken.

Was folgte, war eine Art Todesspirale
fiir Europas Peripherie. Dublin, Madrid
und Lissabon mussten Geld fiir die Ban-
kenrettung und gegen die Rezession aus-
geben, das sie nicht hatten. Die Steuerein-
nahmen brachen ein, Arbeitslosigkeit und
Sozialausgaben schnellten hoch. Allein
Spaniens Staatsschulden explodierten bis
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2014 von 35 auf 100 Prozent der Wirt-
schaftsleistung. Teure und auf deutschen
Druck hin mit strengen Auflagen verkniipf-
te Hilfspakete setzten den Landern noch
mehr zu — Feuer wurde mit Feuer be-
kampft. Deutschland wollte Reformen er-
zwingen und nahm dafiir eine tiefe Rezes-
sion und soziale Spannungen in Kauf.

Inzwischen haben sich viele Staaten,
mit Ausnahme Griechenlands, stabilisiert.
Von den hohen Schulden und der hohen
Arbeitslosigkeit, insbesondere bei der Ju-
gend, sind sie jedoch nicht heruntergekom-
men. Und die daraus folgende politische
Spaltung in Europa wird immer gravieren-
der, die Anziehungskraft der Populisten in
vielen Landern immer grofier.

Mit seinem Beharren auf eine Politik
der Haushaltsdisziplin und des Sparens
trug Deutschland wesentlich dazu bei, dass
die EZB zum alleinigen Konjunkturmotor
geworden ist und bis heute den Wirtschafts-
und Wéhrungsraum zusammenhélt. Mit
Folgen, die ausgerechnet die Deutschen so
vehement wie niemand sonst in Europa
beklagen: Nullzinsen, Spekulationsblasen,
neue Schuldenexzesse. Der Beitrag der
Deutschen zu dieser gefdhrlichen Entwick-
lung wird dagegen oft ausgeblendet.

IV. Die Party geht weiter, doch das
Ende ist nah. Oder: Wo und wann
kommt die ndchste Krise?

Vieles ist passiert seit jenem 15. September
2008, der die Welt verdndert hat. Regie-

kg 1%

rungen und Aufsichtsbehorden
haben mit jakobinischem Eifer
Gesetze und Regeln erlassen, um
die Banken zu bandigen. Es diir-
fe keine weiflen Regulierungsfle-
cken mehr geben, dekretierte
Kanzlerin Merkel. Eigenkapital-
quoten, Liquiditatspuffer, Bera-
tungsprotokolle, Managerhaf-
tung und vieles mehr wurde be-
schlossen oder verscharft, um
das System sicherer zu machen.

Doch mit welchem Erfolg?
Die ultraniedrigen Zinsen der
Zentralbanken und ihre Ankiu-
fe von Firmen- und Staatsanlei-
hen haben weitere Crashs und
Rezessionen verhindert, aber
die Geldmenge drastisch erhoht.
Liquiditdt im Uberfluss zirku-
liert um die Welt, Vermogens-
werte sind historisch hoch be-
wertet. »Die Investoren gehen
immer mehr Risiken ein. Das ist
inzwischen wieder ein Thema
unter den Finanzaufsehern welt-
weit«, sagt BaFin-Frau Menke.

Die Geldpolitiker in der US-
Notenbank, das geht aus aktuel-
len Sitzungsprotokollen hervor,
sind nervos. Sie wissen nicht, ob sie noch
die Kraft haben, auch den néchsten Sys-
temschock zu bekdmpfen. Ihr Arsenal, mit
dem sie die Wirtschaft anschubsen kénnen,
ist ausgeschopft. In Europa sieht die Lage
nicht besser aus.

Schwarzmalerei? Antwort konnte einer
geben, dem nicht nur Ex-Minister Stein-
briick bescheinigt, fast als Einziger vor
dem grofien Knall gewarnt zu haben. »Die
Probleme, die der Lehman-Krise zugrun-
de lagen, sind nie bewiltigt worden«, sagt
William »Bill« White. »Im Gegenteil, sie
haben sich noch verschérft.«

Der 75-Jéhrige ist das schlechte Gewis-
sen der Finanzszene. Als das Gewitter auf-
zog, war White Chefvolkswirt der Bank
fir Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ). Die Institution aus Basel ist die Zen-
tralbank aller Zentralbanken, vor allem
aber eine grofie Denkfabrik. Kurz vor der
Lehman-Pleite verlief? White die BIZ.

Mit seinen grofikarierten Hemden erin-
nert er an einen Holzféller aus seiner ka-
nadischen Heimat. Tatsdchlich ist er un-
ermiidlich auf dem Erdball unterwegs, um
in Vortrdgen oder als Regierungsberater
vor den unbewiltigten Risiken fiir Wirt-
schaft und Gesellschaft zu warnen. Listet
er alle Gefahren auf, die ihm in den Sinn
kommen, dauert das beklemmend lange.
Und am Ende ist der Zuhérer stumm vor
so viel gut begriindetem Pessimismus.

»Das Krisenmanagement hatte unbe-
absichtigte Konsequenzen«, sagt White.
Dank staatlicher Konjunkturprogramme
und der Stundung von Krediten sei zwar
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die Rezession schnell iiberwunden wor-
den. Aber die Notmafinahmen verhinder-
ten, dass Firmen wettbewerbsfiahiger wer-
den oder vom Markt verschwinden. Mehr
noch als frither seien die grofien Banken
heute viel zu grof, um fallen gelassen zu
werden wie einst Lehman. Die USA dre-
hen die Regulierung schon wieder zuriick.

Der Effekt der Geldpolitik schwindet.
Ausgaben werden vorgezogen, zulasten
spateren Konsums. »Die Schulden sind ho-
her als je zuvor«, sagt White, »vor allem
in den Schwellenldndern und China.«
Auch in den USA stehen viele Firmen tief
in der Kreide — und werden doch spielend
leicht ihre riskanten Ramschanleihen los,
weil Investoren nach Rendite suchen.

All das hitte verhindert werden konnen,
glaubt White. Etwa indem die Banken
noch mehr Kapital aufnehmen miissen
oder abgewickelt werden. Entscheidender
freilich sei eine antizyklische Geldpolitik.
Die Zinsen miissten deutlich sinken, wenn
die Wirtschaft schrumpft. Sie miissten aber
genauso stark erhoht werden, wenn die
Konjunktur — so wie zurzeit — lauft.

Tatsachlich folgte vor allem die Federal
Reserve in den USA lange vor Lehman
einem anderen Muster und legte so den
Grundstein fiir die Jahrhundertkrise:
»Schon die Antwort auf den Borsencrash

von 1987 war: Wir drucken Geld. Und so
ging es weiter. Nach jeder Krise sind die
Zinsen niedriger und die Schulden héher.
Wir stof3en also an eine Grenze.«

Wann diese Grenze erreicht ist, weif3
auch White nicht. Niemand weif3 das.
Wenn der Handelskrieg eskaliert? Chinas
Wachstums-Mirakel entzaubert wird?
Wird es der Brexit sein, der Irankonflikt,
der Olpreis? In einer Welt, in der alles mit
allem zusammenhéngt, konnte auch der
Absturz eines wirtschaftlich relativ unbe-
deutenden Landes einen Fldachenbrand
auslosen. Die Tiirkei? Italien?

Vieles spricht dafiir, dass eines Tages
die unbewaltigten wirtschaftlichen, politi-
schen und gesellschaftlichen Folgen des
Lehman-Crashs die nichste schwere glo-
bale Krise heraufbeschworen. Und nie-
mand vermag zu sagen, dass sie weniger
verheerend ausfallen wird. Sicher scheint
nur, dass ein dhnlicher 6konomischer
Schock die Beherrschbarkeit des gesamten
Systems erneut infrage stellen wird — und
diesmal vielleicht radikaler.

Das Misstrauen in die Mechanismen der
Banken und Markte ist grofier. Der Arg-
wohn gegeniiber der Politik ist es auch. Ob
es noch einmal reichen wird, dass sich eine
deutsche Bundeskanzlerin und ein deut-
scher Finanzminister vor die Fernsehkame-

ras stellen und einfach behaupten, dass das
Geld der Deutschen sicher sei? Und was,
wenn nicht? Wenn die Deutschen in der
néchsten Krise die Banken stiirmen?

Noch hat die Welt Schonfrist. Niemand
weif3, wie lang.

An der Wall Street feiert am Samstag,
dem 15. September, exakt zehn Jahre nach
der grofiten Pleite der Geschichte, Micah
White sein Occupy-Comeback. In London
und Frankfurt haben Ex-Lehman-Mitar-
beiter Wiedersehenspartys angesetzt. So,
als ob die Krise bereits ein Kapitel in den
Geschichtsbiichern sei — und nicht unbe-
waltigter Teil der Gegenwart.

Sollte den Ex-Lehman-Leuten der Sinn
nach Tanzen stehen, konnten sie auf den
Soundtrack der Krise zuriickgreifen. Den
lieferte die Band R.E.M. mit ihrem rasan-
ten, beinah heiter klingenden Klassiker,
dessen diistere Botschaft nichts von seiner
Aktualitidt verloren hat: »It’s the End of
the World as We Know it.«

Tim Bartz, Martin Hesse

Video
Lokaler Crash,
globale Folgen
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