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Trigerische Ruhe

Warum nicht einmal Bankenpleiten gro3ere Besorgnisse auslosen

von Thorsten Polleit
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Haben Sie das gewusst? Insgesamt vier Banken aus Italien
und Spanien sind gescheitert im Sommer dieses Jahres.
Bezichungsweise: Sie wurden rekapitalisiert. Am 7. Juni ging
die spanische Bank Banco Popular Espanol unter — sie wurde
als erste Bank unter EU-Hoheit (der ,,Bank Recovery and
Resolution Directive®) abgewickelt und fir eine symbolische
Summe von Spaniens Banco Santander am Folgetag erwor-
ben. Am 23. Juni entschied die EU, die beiden italienischen
Banken Banca Popolare di Vicenza und Veneto Banca ab-
zuwickeln. Deren Aktien und nachrangige Verbindlichkeiten
wurden auf Null abgeschrieben. Am 4. Juli 2017 schlieBlich
beschloss die EU die Rekapitalisierung der Banca Monte dei
Paschi di Siena — deren Schieflage seit langem bekannt war
und schon seit Ende 2016 verhandelt wurde.

Interessanterweise haben diese Bankenpleiten die breite
Offentlichkeit kalt gelassen. Vor allem sind auch die ge-
firchteten ,,Ansteckungseffekte” auf den Finanzmirkten
ausgeblieben. Sie kénnen entstehen, wenn die Pleite einer
Bank die Sorge entfacht, andere Banken kénnten ebenfalls
untergehen. Ein ,,Bankensturm® (oder: ,,Bank Run®) kime
in Gang, Kunden z6gen Geld ab. Investoren wiren nicht
mehr bereit, den in Verruf geratenen Geldhiusern Kredite
zu geben. In der Folge kénnte der gesamte Bankenapparat —
der bekanntlich mit einer Teilreserve operiert — kollabieren.
Doch nichts dergleichen ist passiert. Die herben Verluste,
die die Investoren der vier Euro-Banken etlitten, haben die
Marktstimmung nicht verhagelt.

Im Gegenteil: Die Aktienkurse der Banken im Euro-
Raum sind gestiegen (seit Jahresanfang immerhin um etwa
14 Prozent), die Primien fiir Kreditrisiken gesunken, und
viele Geldhduser haben problemlos neue Schulden bei ren-
ditehungrigen Investoren platziert. Diese Gelassenheit, dieses
,» Weiter so*, ist schon erstaunlich. Zumal Bankenpleiten und
Bankschuldenschnitte in einem ungedeckten Papiergeldsy-
stem einer Operation am offenen Herzen gleichkommen.
Meint denn die Offentlichkeit, denken die Investoren, dass
es sich bei den gescheiterten Euro-Banken um ,,Einzelfille®
handelt, die keinerlei Hinweise geben fiir die Verlustpotenzi-
ale, die fiir die bei Banken gehaltenen Ersparnisse bestehen?

Es sind vermutlich vor allem drei Grinde, die die tri-
gerische Ruhe erkliren kénnen, die zeigen, warum — trotz

auftretender Bankenpleiten — kein allgemeiner Vertrauens-
verlust eingesetzt hat.

Erstens: Die Europdische Zentralbank (EZB) hat die
Kapitalmirkte ruhiggestellt und die Kreditausfallsorgen der
Investoren eingeschlifert, indem sie die Zinsen auf extrem
niedrige Niveaus gedriickt hat und dort festhilt. Das hat
die Konjunktur belebt und die Qualitit der Kredite, die
die Banken in ihren Biichern haben, tendenziell verbessert
und den Abschreibungsbedarf verringert. Zudem treibt der
Niedrigzins die Preise fur Wertpapiere und Immobilien in
die Hohe. Das alles hat das buchhalterische Eigenkapital der
Banken gestirkt.

Zweitens: Die EZB hat den Finanzmirkten eine Ver-
sicherung gegeben — und zwar die Versicherung, dass sie
eine erneute Konjunktur- oder eine systemgefdhrdende
Finanzkrise mit allen verfiigbaren Mitteln bekimpfen werde.
Investoren sind daher wieder bereit, auch Kreditnehmern
mit vergleichsweise schlechter Finanzkraft Geld zu leihen.
Das heizt nicht nur die Nachfrage nach Schuldpapieren an,
es ermuntert auch die Risikofreude in anderen Finanzmarkt-
segmenten. Beispielsweise treiben kiinstlich gedriickte Zinsen
und die reduzierten Risiko- und Kapitalkosten die Kutse auf
den Aktienmirkten in die Héhe. Das gleiche Phinomen zeigt
sich in den Preisen fur Immobilien.

Drittens: Investoren kénnen zuversichtlich sein, dass
die skrupellosen Eingriffe der EZB in das Kapitalmarkt-
geschehen weitergehen. Zum einen hat die EZB als Pro-
duktionsmonopolist des Euro die unbegrenzte Macht dazu.
Zum anderen ist niemand weit und breit zu sehen, der die
EZB davon abhalten kénnte, durch Zins- und Geldmengen-
vermehrungsmanover den Euro-Bankenapparat liquide zu
halten und, bei Bedarf, seine Rekapitalisierung durch neue,
aus dem Nichts geschaffene Euro zu finanzieren. Dass die
von deutscher Seite immer wieder gestarteten Versuche, dem
Treiben der EZB auf dem Rechtswege ein Ende zu machen,
gescheitert sind, kommt nicht von ungefihr.

Es gibt fur das Vorhaben nimlich keine politische
Mehrheit. Nicht bei den Regierenden, nicht in der breiten
Offentlichkeit. Vielleicht reicht der Informationsstand tiber
die schidlichen Folgen der EZB-Politik nicht aus, um eine
ausreichende Emporung zu erzeugen, die sich im politi-
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schen Prozess umsetzen lisst. Oder aber es gibt ein quasi
stillschweigendes Finverstindnis der Allgemeinheit mit der
Fortfithrung der Politik des extrem niedrigen Zinses. Schlief3-
lich sind viele Menschen nicht nur Sparer, sondern sie sind
auch verschuldet. Eine sehr groflie Zahl von Menschen ist
zudem hochst abhingig von der Finanzkraft des Staates —
die untrennbar ist von der Vermehrung der ungedeckten
Papiergeldmenge zu extrem niedrigen Zinsen.

Kime es zu Zinssteigerungen und zeigten sich die fiir
viele schmerzlichen Folgen — wie Konjunktureinbruch,
Pleiten von Firmen, Arbeitslosigkeit und Staats- und Ban-
kenpleiten —, wirden die Rufe nach einer Riickkehr zur
Nullzinspolitik rasch wieder laut. Unter diesen Bedingungen
ist es wahrscheinlich, dass es bis auf weiteres weitergeht
mit dem geldpolitischen Exzess. Fir Anleger heil3t das: Wer
auf in Euro denominierte Zahlungsversprechen setzt, wird

durch Inflation entwertet werden. Erfolgversprechender
erscheint das Investieren in Aktien von Unternehmen, die
auch in wirtschaftlich turbulenten und inflationiren Phasen
bestehen kénnen.

Mit Blick auf die liquiden Anlagen wie Sicht-, Termin-
und Spareinlagen (die Deutschen hielten davon im August
2017 3,4 Billionen Euro) ist Gold — und, mit der gebotenen
Umsicht: auch der Bitcoin — der ,,nattrliche (Teil-) Ersatz* —
denn der Sparzins ist null, und negativ nach Abzug der Inflati-
on. Viele Anleger miissen vermutlich eine Hiirde besonderer
Art iberwinden: Solange die triigerische Ruhe anhilt, mag
es schwerfallen, die Dringlichkeit und den Ernst der Lage zu
erkennen und zu reagieren, um sein Anlageportfolio wetter-
fest zu machen fir das Szenario von Schuldenschnitten und
Geldentwertung — und zwar zu einem Zeitpunkt, an dem
viele andere, trige gemacht von der triigerischen Ruhe an

Verluste erleiden —indem seine Forderungen gestrichen oder den Mirkten, noch nicht umdenken. @)
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GroRaktionaren man sich ins Bett legen darf, was nicht in der
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