15, September 2008. In den New Yorker Biiros werden die Mitarbeiter von Lehman Brothers liber das Insolvenzverfahren informiert. Zu diesem
Zeitpunkt sind deutsche Banken wie die Hypo Real Estate mit threm Chef Georg Funke schon seit Monaten gefahrdet
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Text: Leo Muller

Berlin-Mitte, Scharnhorststrale, im
Konferenzzimmer des Ministers. Das Kri-
sentreffen findet an einem Sonntag statt,
strikte Vertraulichkeit ist angeordnet.
Acht Spitzenmanager der Finanzindus-
trie und drei Kabinettsmitglieder sind ins
Bundeswirtschaftsministerium gekom-
men. Aus der Kantine wird eine karge
Mahlzeit gereicht, das Thema ist nicht
sehr erbaulich: ein Rettungsplan fir

deutsche Grolkbanken. Sie sollen von ei- g 2 A4S P ) _.
Schockereignis an der Wall Street: Die Lehman-Pleite wird zum Symbol der Finanzkrise stilisiert.

is 100 Milliarden Euro schweren Y : :
ner 5,0 bis , den Doch fiir die deutsche Bankenmisere ist die Pleite der Investmentbank nicht verantwortlich
Kreditlast befreit werden. \ : kit .

Das klingt nach einer dieser vielen
Bankenrettungsaktionen der vergange-
nen Monate. Doch die Geheimsitzung
wurde nicht nach jenem 15. September
2008 einberufen, den die Banker in ihrer
neuen Zeitrechnung als Wendepunkt ge-
setzt haben: dem Tag der Insolvenz der
amerikanischen Investmentbank Leh-
man Brothers. Das Berliner Meeting
findet 67 Monate, 22 Quartalsberichte
und sechs Jahresabschliisse vor der Leh-
man-Pleite statt, am 16. Februar 2003.

Teilnehmer der Runde sind Bundes-
kanzler Gerhard Schroder, Wirtschafts-
minister Wolfgang Clement, Finanz-
minister Hans Eichel, Josef Ackermann
(Deutsche Bank), Bernd Fahrholz (Dresd-
ner Bank), Dieter Rampl (HypoVereins-
bank), Jiirgen Sengera (WestLB), Ulrich

Brixner (DZ Bank) und Henning Schulte- b N . - ™ i

Noelle (Allianz). Lehman und die Folgen: Proteste in New York, Investmentbanker werden nach Hause geschickt.
Es geht um die Wackelkandidaten un- Seitdem haben die Amerikaner die Krise griindlich analysiert. Die Deutschen lassen sich Zeit

ter den systemrelevanten Geldhadusern. - -

Ganz oben auf der Hitliste der Gefahrde-
ten steht mit einem Jahresverlust von
820 Millionen Euro die HypoVereinsbank
(HVB). Sie ist schwer mit Hypotheken fiir
Schrottimmobilien belastet — Resultat der
Massenverkaufe von schwindelhaft
tberbewerteten Wohnungen in den neu-
en Bundesldandern, die von aggressiven
Verkaufertruppen als Steuersparmodelle
unters Volk gebracht wurden. Weitere
Problemkandidaten sind die Commerz-
bank und die Dresdner.

Schnell spitzt sich die Diskussion auf
eine Frage zu: Wer stiinde in der Not parat,
ein marodes Institut zu ilibernehmen?
Alle Blicke richten sich auf Josef >




i

SpieBrutenlauf: Ex-Lehman-Chef Richard Fuld junior muss sich nach einer Zeugenaussage beschimp-
fen lassen. Aufsichtsrate und Manager deutscher Krisenbanken haben es leichter — bis heute

Ackermann. Wie selbstverstandlich wird
vom Chef der Deutschen Bank hochster
patriotischer Einsatz erwartet. Doch der
Schweizer wehrt ab. Sein Haus und seine
Aktien will er nicht belasten. Ackermann
schlagt stattdessen zur Entlastung der Bi-
lanzen seiner Mitbewerber eine Auffang-
gesellschaft fiir faule Kredite vor, eine
sogenannte Bad Bank. Einige der Herren
verhalten sich indiskret, die Idee bleibt
nicht lang geheim — und Ackermann ist
mal wieder der Buhmann.

Zum ersten Mal wird damals in
Deutschland tiber Bad Banks diskutiert.

LEin Stick aus dem Tollhaus”, schimpft
der damalige Sparkassen-Prasident Diet-
rich Hoppenstedt. Jochen Sanio, Chefder
Bankenaufsicht, warnt: ,Die Zeche wiirde
der Steuerzahler begleichen.” Und Klaus-
Peter Miiller, damals Chef der Commerz-
bank: ,So weit sind die Banken noch
lange nicht.” Das Thema Bad Banks ist
schnell tabu.

Das geheime Treffen in Berlin und die
folgenden Diskussionen zeigen, dass et-
was nicht stimmen kann mitder Legende,
die heute um die Lehman-Pleite vom
15. September 2008 herum gestrickt wird,

" = 30. Juni 2000

Die geht ungefdhr so: Wie eine Natur-
katastrophe hat dieses Ereignis die Ban-
kenwelt erschiittert. Niemand konnte
damit rechnen, dass die US-Regierung
eine groRe Investmentbank fallen lasst.
Sodass die Welt in eine Krise ohne Bei-
spiel rutscht. Deutsche Banker und Po-
litiker rufen im Chor: Die Amerikaner
sind schuld.

Doch die Chronik der Ereignisse zeigt,
wie vorhersehbar die Katastrophe war.
Bereits fiinf Jahre vor der Lehman-Pleite
war die Schieflage des deutschen Finanz-
platzes bekannt. Das Giftvolumen durch
unzureichend gedeckte Kredite wurde
auf bis zu 300 Milliarden Euro geschatzt.
Systematisch versteckten die Banken mit
Bilanztricks ihre faulen Papiere und
tduschten damit ihre Aktionare.

Banken, Kontrollinstanzen, Finanz-
politiker: Alle wussten Bescheid, alle hal-
fen beim Versteckspielen. Die Beamten in
Aufsichtsbehdrden und Finanzministeri-
en betrieben routiniert ihr Berichts- und
Meldewesen, registrierten, lochten, hef-
teten ab. Aufsichtsrate und Wirtschafts-
priifer schauten weg. ,Deutschland war
Weltmeister in riskanten Bankgeschaf-

|

“

ten”, resiimiert EU-Kommissar Giinter
Verheugen. ,Nirgendwo auf der Welt,
auch nicht in Amerika, haben sich Ban-
ken mit groRerer Bereitschaft in un-
kalkulierbare Risiken gestiirzt — allen
voran die Landesbanken.”

Wilmington, Delaware, 1998. Hier be-
ginnt die Entwicklung, die schlieRlich in
der Finanzkrise miinden wird. An der
Atlantikkiiste der USA erscheinen die
Firmenanwalte der BayernLB bei einer
US-Kanzlei. Delaware ist weltweit eines
der grofsten Zentren fur anonyme Brief-
kastenfirmen, ein Steuerparadies. Die
bayerischen Landesbanker griinden ih-
ren ersten sogenannten Conduit. So wer-
den in der Branche Briefkastenfirmen
bezeichnet. Die Banken blindeln ihre
Kreditvertrage zu Tausenden und ma-
chen daraus fern der Heimat handelbare
Wertpapiere. Vor allem die Landesban-
ken wollen mit dieser Masche gro8 ins
Kapitalmarktgeschaft einsteigen. Schon
langer trdumen sie davon, endlich mitzu-
mischen im grofien globalen Geldspiel.
Oder mit dem neuen Dreh ihre unschg-
nen Altlasten wegzuzaubern.

Dazu nutzen sie die schwachen Bi-
lanzregeln des deutschen Handelsgesetz-
buchs (HGB). Die Conduits, oft auch
Zweckgesellschaften genannt, operieren
wie hundertprozentig beherrschte Toch-
tergesellschaften, offiziell sind sie aber
Eigentum eines Treuhadnders oder eines
Trusts — ein juristischer Taschenspieler-
trick. Sie missen nach HGB nun nicht
mehr als Geschafte von Tochterfirmen
bilanziert werden.

Die Geldhduser bezeichnen sich ganz
nobel nur noch als Sponsor oder Origina-
tor der Conduits. Die Geschifte werden
trotzdem haufig komplett in den Biliros
der deutschen Bankzentralen betrieben.
In Delaware gibt es nichts aulier einem
Treuhdnder und einer Briefadresse. Dass
die Banken tatsachlich tiber ein komple-
xes Geflecht von verbindlichen Vertra-
gen fur alle Verluste der Conduits haften,
verheimlichen sie in ihren Jahresab-
schliissen. So werden die Geldhauser zur
Blackbox.

+ 7.luni 2002
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Die Commerzbank grin-
det auf der Insel Jersey
ihre erste Zweckgesell-
schaft, um faule Hypo-
theken im Wert von
finf Milliarden Euro zu
verstecken.

| Das EU-Parlament verabschiedet eine Verord-

nung, die von den Banken verlangt, dass sie die
Geschafte der Zweckgesellschaften (Conduits)
in der Bilanz ab 2005 komplett publizieren,
Die Banken entwickeln neue Bilanzkniffe mit
Firmen, die zum Schein im Eigentum von Treu-
handern stehen. Die Aufsicht akzeptiert.



Der Conduit-Trick ent-
lastetdie Bankenzudem
von ihrer aufsichts-
rechtlichen Pflicht,
fur Risikogeschaite
genug Eigenkapital-

»Niemand
konnte die Lehman-
Pleite vorhersehen, die
aus einem Schwelbrand scquenzen fir die

Bankenaufsicht BaFin ist seit
Jahren uber die Probleme
informiert, 20 Sonder-
prifungen hat sie bis
dahin veranlasst. Kon-

puffer bereitzuhal- einen Flz‘ichenbrand Landesbankenszene:
ten. Plotzlich kénnen keine.
machte«

sie aullerhalb der

Bilanz hohe Risiken
eingehen, ohne ihr Ei-
genkapitalzu erhdhen. Und

die Manager konnen im Jahres-
abschluss mit hohen Gewinnen bei rela-
tiv niedrigem Eigenkapital glanzen. Das
verbessert die Figenkapitalrendite — die
wichtigste Messzahl zur Berechnung
ihrer Bonuszahlungen.

Berlin, Alexanderplatz, November 2000.
Im siebten Stock der Konzernzentrale der
Berliner Bankgesellschaft, der heutigen
Landesbank Berlin, trifft sich der Vor-
stand. Uber die Briefkastenfirma Greico
auf den Kaimaninseln werden gewaltige
Risiken ausgelagert — ein wilder Bilanz-
trick, der tiber den Jahresabschluss 2000
hintiberrettet. Ein halbes Jahr spater
muss die Bankgesellschaft mit einer Ka-
pitalspritze von 1,75 Milliarden Euro und
einer Biirgschaft von 21,6 Milliarden vor
der Pleite bewahrt werden. ,The German
Desease” schreibt der Journalist Mathew
Rose in einem Buch iiber den Fall. Die

Der Subprime-Index
Markit-ABX-Index in Punkten
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Bundesbank-Chef
Axel Weber

Diisseldorf, Herzogstra-
Re, Juli 2001. In der Zen-
trale der WestLB ldsst sich

Peer Steinbriick iiber den Ge-
schaftsgang informieren. Seit 1998
tiberwacht er die rheinische Landesbank,
erst als Verwaltungsrat, seit 2002 als
NRW-Finanzminister. Bei der WestLB
kommen die Conduit-Deals richtig in
Fahrt. Es herrscht Torschlusspanik. Die
EU-Kommission will den Landesbanken,
die auf den Kapitalmarkten immer gro-
Bere Rader drehen, nur noch ein Jahr mit
staatlichen Garantien génnen. Die Lan-
desfinanzpolitiker betteln um eine Gna-
denfrist — mit Erfolg. Im Sommer 2001
entscheidet Briissel; Sie dirfen sich wei-
tere vier Jahre Geld vom Staat leihen, in
unbegrenzter Hohe.

Mit diesem Geld kénnen sie sich billig
beim Staat refinanzieren und es anschlie-
Bend auf den Kapitalmarkten mit ver-
brieften US-Hypotheken verwetten. Thre
staatlichen Verbindlichkeiten steigen al-
lein in den kommenden vier Jahren auf
mehr als 100 Milliarden Euro. Am Ende
werden es lber 500 Milliarden sein.
Steinbriicks Landesbank geht mit dem
Geborgten besonders sorglos um. Eine
Milliarde Euro hat sie in der Russlandkri-
se verrubelt, in London setzt sie 1,7 Mil-
liarden Euro mit einem GroRkreditin den
Sand. BaFin und Bundesbank priifen
und archivieren ihre Berichte.

Houston, Texas, Dezember 2001. Mit der
Pleite des Energieriesen Enron geraten
aufllerbilanzielle Vehikel weltweit in
Misskredit. Das EU-Parlament beschlieRt
strenge Regeln, doch in Deutschland
wollen die Finanzpolitiker davon nichts
horen. Bankenlobbyisten vereiteln die

JOF M Umsetzung der EU-Verordnung (siehe
welle:varkt  Kasten: Die Enron-Regeln). 4
E 16. Februar 2003 - 20.Februar 2003

pooc

Die Enron-Regeln

Als Folge des US-Bilanzskandals
werden weltweit Vorschriften ge-
andert. Nur Deutschland ziert sich

-» Ausldser Enron. Nach dem Bilanz-
skandel 2001 beim Energiekonzern
suchen die Amerikaner in Hearings,
Forschungsstudien und Strafermitt-
lungen grindlich nach den Ursachen
der Insolvenz. Eine der identifizierten
Fehlerquellen: Briefkastenfirmen
auferhalb der Konzernbilanz.

=»Neue Vorschriften, Die Wirt-
schaftsprifer bestehen darauf, dass
die Offshore-Vehike! in den Bilanzen
erscheinen -, konsolidiert” in der
Prifersprache. Die internationalen
Rechnungslegungsstandards (IAS)
bekommen nun klare Regeln. Die Ve-
hikel (Conduits) missen in die Bilanz,
wenn sie von der Bank wirtschaftlich
beherrscht werden. Zudem werden
Regeln zur marktgerechten, tages-
aktuellen Bewertung des Vermogens
erstellt, das mit solchen Vehikeln
verwaltet wird.

- Deutsche Sonderregeln. im Juni
2002 beschlieRt das EU-Parlament ei-
ne Verordnung, die von europaischen
Banken eine Konsolidierung der
auRerbilanziellen Vehikel nach den
IAS-Regeln fordert. Deutsche Banken
bekommen eine Frist: Sie sollen ab
Januar 2005 voll konsolidieren. Aus-
nahme: Die Landesbanken dirfen in-
re Conduits noch bis 2008 verstecken.

=» Trickreiche Gehilfen. Mit der
Umsetzung der EU-Vorgaben in deut-
sches Recht lassen sich die Finanz-
politiker hierzulande viel Zeit. Das
aktuelle Bilanzrechtsmodernisie-
rungsgesetz mit den neuen Konsoli-
dierungsregeln gilt erst seit Mai 2009.

-3 Juni 2 ‘3_,“

—

In Berlin treffen sich Bundeskanzler Schroder,
Wirtschaftsminister Clement und Finanzminis-
ter Eichel mit den Spitzen der Finanzindustrie
zum Krisengesprach iiber die Schieflage der
Banken. Vor allem HVB, Dresdner und Com-
merzbank gelten als gefdhrdet. Josef Acker-

| mann bringt die Idee einer Bad Bank ins Spiel.

|
|

Die Dresdner Bank griindet eine ,Institutional
Restructuring Unit“. Die Einheit soll ,,ausfall-
gefihrdete und strategisch unwichtige” Darle-
hen aufnehmen -~ eine heimliche Bad Bank. Die
Einheit iibernimmt zunéchst Forderungen im
Wert von 17 Milliarden Euro. Geplant ist ein Topf
mit bis zu 30 Milliarden Euro fauler Kredite.

Konspirativ arbeiten
Staatssekretidr Caio

banker an einer ele-

Politik: Banlkenkils:
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Koch-Weser und Top-

ganten Verbriefungs-
ldsung. So umgehen sie
die Bad-Bank-Debatte.
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Die Weggucker Promi-Aufsichtsridte und Aufseher waren stets zufrieden

Ein Staranwalt, der ehemalige Bundesbankchef und ein Spitzenbeamter aus dem Finanzministerium sind lebende
Beispiele fir das Versagen der Aufsichtsrdte in den Problembanken

Alexander Hemmelrath war seit 2002
Mitglied des Aufsichtsrats der Depfa
Bank in Dublin, die im Oktober 2007 von
der Hypo Real Estate Gbernommen
wurde. Als Mitglied des Kompensations-
ausschusses ist der Staranwalt mit-
verantwortlich fir die Managergehalter.
ihre Hochrisikodeals wurden flrstlich
belohnt: Bis Ende 2007 erhielten sie
Aktien im Wert von 171 Millionen Euro.

Sogar Frankfurter GroRbanken, die nach
internationalen Standards bilanzieren,
verstoflen gegen das Transparenzgebot.
In Investorenpapieren wird die Masche
zwar offen erklart. Aber die Wirtschafts-
prufer schauen uber die raffiniert struk-
turierten Vehikel hinweg, Ratingagen-
turen geben Bestnoten. So erhalten die
Dubliner Briefkastenfirmen der Sachsen-
LB, einer Minibank mitgerade einmal 1,5
Milliarden Euro Eigenkapital, ein ,AAA"-
Rating. SchlieRlich steht die Landesbank
und damit der Staat iber Haftungsver-
trage fiir alle Verluste gerade.

Berlin-Mitte, Februar 2003. Nach dem

Hans Tietmeyer, ehemaliger Bundesbank-
chef, war seit 2002 Aufsichtsrat der Depfa
in Dublin und 2008 sechs Monate Auf-
sichtsrat der Hypo Real Estate. Heute gibt
er sich als Zweifler, er habe sich ,natirlich
sehr gefragt, woher die gesamte Krisen-
situation kommt*®, Die Entwicklung zum
Milliardengrab HRE habe er nicht verhin-
dern kdnnen, weil er sich ,nicht immer voll
und addquat informiert gefihit” habe.

nieren die Landesbanken zur HSH Nord-
bank. Zusammen bewegen sie 22 Milliar-
den Euro im verbrieften Geschéaft., Die
Dresdner griindet eine Restrukturie-
rungseinheit fir ,ausfallgefdhrdete und
strategisch unwichtige Darlehen”. 17
Milliarden Euro lagert sie so aus. Prufer-
Jargon: ,Garbage Dump” — Miillhalde.
Die HVB griindet ihre eigene Bad
Bank. Sie beginnt, deutsche Schrott-
immobilienkredite und US-Hypotheken
in einer neuen Einheit zu biindeln. HVB-
Manager Georg Funke soll die Sparte an
die Borse bringen. Thr Name: Hypo Real
Estate (HRE). Im BoOrsenprospekt steht:

geheimen Berliner Krisentreffen der Spit- ,Seit Ankiindigung der Abspaltung von

zenbanker mit Schroder, Eichel und Cle-
ment laufen die Geschafte weiter, als ob
nie etwas gewesen ware. Die WestLB ver-
doppelt das Volumen ihrer strukturierten

der HVB ist die HRE-Bank bei allen drei
Ratingagenturen heruntergestuft wor-
den.” Beim Finanzstdrke-Rating von
Moody’s erhélt die neue HRE die Note

Wertpapiere. In Hamburg und Kiel fusio- ,D+”. Das bedeutet, dass sie bei schwerer

Jorg Asmussen war ab 2003 als Abtei-
lungsleiter und ab Juli 2008 als Staats-
sekretar im Finanzministerium fiir die
Bankenaufsicht zustandig. Als Aufsichts-
rat der Mittelstandsbank IKB trug er
unmittelbar Verantwortung. Der Stein-
briick-Vertraute hat das deutsche Ver-
briefungsgeschift vehement voran-
getrieben und sich gegen ,unnétige
Prifpflichten” eingesetzt.

Marktlage auf fremde Hilfe angewiesen
sein konnte. Der Borsenprospekt wird
von den Aufsichtsbehorden abgenickt.
Im Aufsichtsrat sitzt auch Hans-Werner
Sinn, Chef des Ifo-Instituts, dessen neuer
Bestseller den Titel tragt: ,Ist Deutsch-
land noch zu retten?” Alle Verantwort-
lichen schauen zu, wie die Problemban-
ken sich durchschummeln.

Diisseldorf, HerzogstraBe, Dezember
2003. In der Zentrale der WestLB wird
durchgespielt, was es kosten wiirde, die
Bank zu schliefsen. In den vergangenen
beiden Jahren hat die Landesbank vier
Milliarden Euro an Kapital verloren. Der
Plan wird verworfen, er ist zu teuer.
Berlin, Wilhelmstra3e, Januar 2004. Im
Finanzministerium trifft eine wvertrau-
liche Studie mit der Projektnummer
16/03 ein: ,Optimale Rahmenbedingun-
gen fir einen Verbriefungsmarkt”.  »

|

| = 19.September 2003 ~% 30.Januar 2004 - 30. April 2004

—

—

Die Hypo Real Estate wird von der HypoVer-
einsbank (HVB) abgespalten —als Bad Bank der
HVB fiir Schrottimmobilien und verbriefte
US-Hypotheken. Sie kiindigt den Bérsengang
an. Ratingagenturen bewerten die Finanz-
starke als miserabel und riskant. Die Aufsicht
genehmigt den Borsengang trotzdem,

Politik: Hankerl
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Im Auftrag der Bundesregierung legt die Boston
Consulting Group eine Studie zur Einfiihrung ei-
nes deutschen Verbriefungsmarkts vor, insbeson-
dere flir notleidende Darlehen. Die Priifer sehen

| beideutschen Banken ,einen hohen Anteil an

leistungsgestorten Krediten”. Die Studie bringt

| Fahrt in das groRe Versteckspiel der Banken.

13 deutsche Banken
grunden die Ver-
briefungsinitiative TSI -
Uber Stiftungen werden
steuerbefreite Brief-
kastenfirmenin
Deutschland erméglicht.




Minister Eichel hatte die Berater der Bos-
ton Consulting Group damit beauftragt.
lhre Empfehlung: ,Leistungsgestorte
Kredite verbriefen”. Problematische For-
derungen sollen ,an Abwicklungsgesell-
schaften verkauft werden, die sich ihrer-
seits iiber Verbriefungen refinanzieren.”
Ganz offen erklaren die Berater, dass die
Banken mit diesem Dreh weniger Eigen-
kapitalpuffer halten missen. ,Regulato-
rische Kapitalentlastung” nennen sie das.
Die Studie legitimiert den Verbriefungs-
zirkus als finanzpolitisches Programm.

Frankfurt, Mainzer Landstrafe, April
2004. Die 13 wichtigsten deutschen Ban-
ken schlieRen sich zu einem Verbrie-

fungskartell zusammen. ,True Sale Inter-
national” nennen sie die Firma, die mit

gemeinniitzigen Stiftungen Verbriefun-
gen auf deutschem Boden abwickeln will.
Einer der TSI-Griindervater neben Dieter
Gliider, dem Verbriefungspapst der Kfw,
ist der Ministerialbeamte Jorg Asmussen,
seit einem Jahr Abteilungsleiter im Fi-
nanzministerium (siehe Kasten ,Die
Weggucker”). In einem Fachblatt lobt er:
+Risikogerecht wird fir viele Kreditins-
titute die Eigenkapitalanforderung an
B ihre ABS-Bestande sinken.”

London, Herbst 2004. In der Finanz-

presse werden weltweit sinkende Hauser-
preise thematisiert. Der britische ,Econo-

mist” schreibt Gber den ,Sonnenunter-

gang” am Hiusermarkt. Der ostdeutsche
Sparkassenverband schétzt das Volumen
der Problemkredite allein im 6ffentlich-
rechtlichen Bankensektor auf 60 bis 100
Milliarden Euro. Experten von WestLB

und Nord/LB kalkulieren im November

2004 in einem Investorenpapier das ,Ge-

samtvolumen in Deutschland an notlei-

denden Krediten auf bis zu 300 Milliarden

Euro”. Damit sind Darlehen gemeint, de-
ren Zinsen und Tilgungen seit 90 Tagen
liberfallig sind. Niemand schreit auf.

Berlin, Bundeskanzleramt, November

2005. Angela Merkel richtet sich nach

ihrer Wahl in der Machtzentrale ein. Die
Grof3e Koalition hat im Koalitionsvertrag

den ,Ausbau des Verbriefungsmarktes”

beschlossen. Gleichzeitig melden Finanz-

dienste erste starke Markt-
storungen beil US-Sub-
prime-Hypotheken. Im

»Die Insolvenz der

mentbank Bear Stearns
meldet, dass drei Hedge-
Fonds mit verbrieften

Dezember fragt der TV- Investmentbank US-Hypotheken kolla-

Sender CNN Money: Lehman Brothers war

st die Party zu Ende?”

bieren. Die Wall Street
ist schockiert. In Dis-

Clevere Investment- dieWassexschelde« seldorf melden die

banker wetten mit Leer-
verkdufen gegen die Ak-
tien der US-Immobilien-
vermittler New Century und
Indymac. Greg Lippmann, Ver-

briefungsexperte der Deutschen Bank in
New York, hat eine noch bessere Idee. Vor
Geschaftspartnern zeigt er, wie man mit
Indizes unmittelbar gegen die Conduits
wetten kann. Das ist smart und spricht
sich schnell an der Wall Street herum

(siehe Grafik ABX).

New York, Park Avenue, Juni 2007. Die
Zentrale der traditionsreichen Invest-

Hektische Retter: Bundesbankchef Weber,
Staatssekretdar Asmussen und Minister Stein-
briick (v.1.) verlangen nach der Hilfsaktion einen
neuen HRE-Chef — Starbanker Axel Wieandt (u.)

Bundesﬁnamminister
Peer Steinbriick

deutschen Staatsbanker
der Industriebank IKB
am 20. Juli ,sehr gute”
Ergebnisse. Thr Conduit
Rhineland Funding segelt noch
immer auferhalb der Bilanz. Die US-
Turbulenzen hdatten ,praktisch keine
Auswirkung” auf ihr Geschaft gehabt.
Diisseldorf, IKB-Zentrale, eine Woche
spater. Am Sonntagabend gibt die IKB ei-
ne Horrormeldung heraus: Die staatliche
KfW muss die IKB mit 8,1 Milliarden Euro
stiitzen — die erste groRRe Staatsrettung im
deutschen Banken-Crash. Im IKB-Auf-
sichtsrat sitzt Jorg Asmussen, Steinbriicks
Abteilungsleiter. Als Krisenmanager be-
stellt der Aufsichtsrat ausgerechnet Rein-
hard Grzesik, einen ehemaligen Finanz-
manager der HRE-Tochter Depfa in Irland.
Dort war er nicht in der Lage, den Liqui-
ditatsbedarf sauber zu ermitteln.
Dublin, Georges Quay, August 2007. Den
Dubliner Managern der Sachsen LB geht
das Geld fir die Refinanzierung aus. Am
17. August muss ein Bankenpool die
Sachsen LB retten. Wie bei der IKB rei-
chen die Zahlungen nicht. Bald kommen
neue Notrufe. Die LBBW erklart sich
bereit, die Sachsen LB zu iibernehmen.
London, Cannon Street, November 2007.
Beim internationalen Buchpriifer-
komitee IASB laufen die Krisenmails zu-
sammen. Die vier GroRen Deloitte, PwC,
KPMG und Emst& Young fiirchten, wie
einst Arthur Andersen im Enron-Bilanz-
skandal mit in den Abgrund gerissen zu
werden. Conduits mussen in die Bilanz,
sagen sie —und zwar sofort. Sie haben die
Macht, dies auch durchzusetzen. Die
Banker parieren. Ackermann meldet im
November, dass er alle seine Conduits
konsolidiert. Die IIKB erklart, ihr Rhine-
land Funding offenzulegen. Andere fol-
gen. Das Versteckspiel ist vorbel. >

< 8. November 2004

=» 11, Juli 2005

=» 18. Juli 2005

Die Landesbanken WestLB und Nord/LB griin-
den eine Firma zur Verbriefung notleidender
Kredite. Sie wollen diese Darlehensvertrage, de-
ren Zins- und Tilgungszahiungen seit 90 Tagen
gestort sind, neu verpackt am Kapitalmarkt
handeln. Deutsche Kredite im Wert von bis zu
300 Milliarden Euro gelten als notleidend.

|

im Auftrag der BaFin
priift KPMG die Sachsen
LB. 30 Milliarden Euro

. liegen in Dublin. Eine
transparente Dokumen-
I tation zur Risikoanalyse
1 der Bank liegt nicht vor.

Die Landesbank Baden-Wiirttemberg (LBBW)

will sich nun auch mit Conduits am Kapitat-

markt finanzieren, vor allem mit verbrieften US-

Hypotheken. Der LBBW-Kapitalmarktchef nennt

das , konservativ“. Die Deutschen kommen viel

zu spat: An der Wall Street laufen bereits die ers-
| ten Wetten gegen die Iimmobilienfinanzierer.
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Hypo Real Estate
Notrettung ohne Plan

Flr die Uberhastete Staatshilfe
bluten heute die Steuerzahler

Finanzstaatssekretar Jorg Asmussen
ging erst im September 2008 in die
Krisengesprache zur Rettung der
Hypo Real Estate, obwoh! die Proble-
me lang vorher bekannt waren. Weil
er nicht friiher handelte, war nicht
mehr genug Zeit, eine Glaubiger-
konferenz einzuberufen. Das hat den
Banken und Versicherungen Zah-
lungen in Milliardenhohe erspart.
Denn vor einer drohenden Insolvenz
miissen sich alle Grofiglaubiger ei-
gentlich mafgeblich an der Rettung
beteiligen, weil sie sonst den Total-
verlust ihrer Forderungen riskieren.
Eine dem Capital vorliegende Gldu-
bigerliste zeigt die unbesicherten
Forderungen, die im Falle der Pleite
verloren gewesen waren:

- Deutsche Kommunen und Linder:
8 Milliarden Euro

=» Deutsche Banken:

19 Milliarden Euro

- Deutsche Versicherungen:

10 Milliarden Euro

Auch Versorgungswerke und Berufs-
genossenschaften hatten hohe Be-
trage mit unbesicherten Forderun-
gen verloren. Darliber hinaus hatten
die Banken in ihren Einlagensiche-
rungsfonds 17,5 Milliarden Euro
nachschiefen miissen.Denn der
Fonds zum Schutz der Kundengut-
haben war schon nach den ersten
Rettungsaktionen leer gefegt.

Um eine Insolvenz zu vermeiden,
wurden der Bank Staatshilfen in Ho-
he von 102 Milliarden Euro gewahrt,
das Institut wurde verstaatlicht. Seit-
dem schreibt die Bank Verluste, fir
die der Steuerzahler geradesteht. Sie
kostet jeden Tag 4,5 Millionen Euro.

| = 31.0ktober 2005

New York, New Liberty Street, Dezember
2007. Im Konferenzraum der Federal
Reserve of New York treffen sich Finanz-
wissenschaftler und Notenbanker. Ein
Vortrag offenbart, dass zwei Drittel der
Refinanzierungsprogramme im Verbrie-
fungsmarkt in Dollar aufgelegt sind, wah-
rend 80 Prozent der Werte von europd-
ischen Banken betrieben werden. ,Who
are those guys?”, fragt die Fed. Es sind
Commerzbank, Dresdner, Deutsche, HSH
Nordbank und neun Landesbanken.
Diisseldorf, Berliner Allee, Dezember
2007. Priifungssaison in den Banken. In
einer Minibank, der Disselhyp, tber-
steigtder Zinsaufwand den Zinsertrag um
700 Millionen Euro. Die Aufsichtsbeam-
ten registrieren es unbekiimmert wie
Notare. Im April 2008 ist das
Institut pleite. Auf Initiative
der Aufsicht werden die
Problemwerte in die
Resba-Beteiligungsge-
sellschaft in Berlin aus-
gelagert — wieder eine
Bad Bank. Zur Stit-
zung bringen der Ein-
lagensicherungsfonds
und ein Bankenkon-
sortium 1,57 Milliarden
Euro auf. Spater fragt der
Bundestagsuntersuchungsau-
schuss, welche Konsequenzen der Fall
fiir die Risikoanalyse hatte. Klaus-Dieter
Jakob, Miinchner Regionalbereichsleiter
der Bundesbank, erklart: ,Es gab aus mei-
ner Kenntnis keine allgemeinen Schluss-
folgerungen, die aus dem Fall der Diissel-
hyp gezogen wurden.”
Miinchner Altstadt, Januar 2008. Georg
Funke, Chef der bérsennotiertenn Hypo
Real Estate, meldet in einer Investoren-
mitteilung ,nur geringes Exposure in ri-
sikobehafteten Assetklassen”. Eine Wo-
che danach trudelt bei Finanzstaats-
sekretdr Thomas Mirow ein Brandbrief
von BaFin-Chef Jochen Sanio ein. Sanio
warnt vor einer ,moglicherweise erschre-
ckenden Gréfenordnung”.

Uber einen Handelsbuchbestand im
Gesamtvolumen von acht Milliarden Eu-

T 5 18.November 2005

»Erst
Lehman hat die
Mirkte einbrechen
lassen. Wir haben bis
zu diesem Tag gute
Zahlen geschrieben«
L A

Ex-Commerzbank-Chef
Klaus-Peter Miiller

ro stellen die Aufseher fest: ,Eine eigene
Bewertung der zugrunde liegenden Ge-
schafte ist der Bank nicht méglich.” Frus-
triert sagt der ehemalige HRE-Risikoma-
nager Stéphane Wolter: ,Spdtestens ab
da hatte man sich ein Notfallszenario
tberlegen sollen.” Fir ihn war die Leh-
man-Pleite am 15. September nicht die
Ursache der Katastrophe: ,Lehman war
flir mich nur der Sargnagel darauf.”
Washington D. C., Dirksen Senate Office
Building, nach der Lehman-Pleite. Offen-
herzig und ehrlich reden die Spitzenleute
der Aufsichtsbehorden und der Industrie
vor den Untersuchungsausschiissen des
Kongresses. Die Protokolle ihrer Verneh-
mungen lesen sich wie ein historisches
Drama. Sie sind Stoff fiir Forscher
und Entscheider, sie erhellen
und lehren, wie man die Fi-
nanzwelt kiinftig sicherer
gestalten kann.

Die Berliner Aufar-
beitung dagegen ist
auf parteipolitisches
Gezank reduziert. Oh-
ne Tiefe und ohne

Weitblick prasentiert
sich der Untersuchungs-
ausschuss des Bundestags.
Er soll ausschlieSlich die Ret-
tungsgeschichte der Hypo Real

Estate ausleuchten, im Wesentlichen be-
grenzt auf die Zeit von Anfang 2007 bis
Oktober 2008. Eifrig souffliert die SPD-
Abgeordnete Nina Hauer den Zeugen aus
Finanzministerium und Aufsichtsbehor-
den: Das Desaster konnte niemand vor-
aussehen, erst die Lehman-Pleite anderte
alles. Steinbriicks Parteiganger wollen
offenbar die Lehman-Legende im Ab-
schlussbericht festschreiben, um ihren
Minister aus der Schusslinie zu nehmen.
Untersuchungsberichte wie in Grof3-
britannien, der Schweiz oder den USA
existieren nicht. Die Bundesbank ver-
sdumte es sogar, ihren regularen Finanz-
stabilitatsbericht zu publizieren. Bis heu-
te gibt es tiber das grofRte Finanzdesaster
seit der Weimarer Republik nicht einmal
die Idee einer offiziellen Analyse. [ ]
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Das Land Nordrhein-Westfalen muss bei der

schieBen. WestLB-Chef Thomas Fischer sagt
vor dem Landtag: ,Soweit ich weil}, sind alle
Risiken erkannt.” Er will jetzt die ,kritische

| Masse" der Bank steigern — mit Investments
| inden USA.
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WestLB fast eine Milliarde Euro Kapital nach-

Die GroRe Koalition um
Angela Merkel erhebt
den Ausbau des Ver-
briefungsmarkts zum po-
litischen Programm. Das
Land wiirde damit wett-
bewerbsfihiger.

Die Sachsen LB baut mit ihren Dubliner Firmen

! die Deals mit US-Subprime-Hypotheken auf
45 Milliarden Euro aus, obwohl der Hausermarkt
einbricht. Fiir lukrative Zinsmargen werden nun
viel zu hohe Risiken genommen. ,Die ganze Ma-
thematik dieses Vehikels hat nicht mehr funk-
tioniert® resiimiert Ex-Manager Claus Wilsing.



Die Bankenaufsicht BaFin ordnet eine Sonder-
prifung bei der Miinchner Hypo Real Estate

| (HRE) an. Die Bundesbank wird mit der Prii-

| fung beauftragt. Beide sind elektrisiert, weil

HRE-Chef Funke am 15. Januar offiziell erste

l Verluste meldete. Uberraschen kann das nicht:

Die Probleme der HRE sind langst bekannt.

Politik: 5t
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Die Bundesbank legt einen Zwischenbericht
ihrer Sonderpriifung der HRE vor. Uber acht
Milliarden Euro Handelsgeschaft notieren die
Priifer, dass ,, der Bank eine eigene Bewertung
der zugrunde liegenden Geschdfte nicht méglich
ist”. Bundesbankchef Weber und Steinbriick
reden weiter von ,stabilen* deutschen Banken.

HT

Eh |

HVW@R&A‘;E;&;E &

Bei der Bankenaufsicht
BaFin liegt das Ergebnis
der Sonderpriifung bei
der Hypo Real Estate auf
dem Tisch: 49 negative
Feststellungen, davon
zwolf gravierende.



Text: Christian Schiitte

Es ist der Schwarze Donnerstag des Peer
Steinbriick. Aber das Desaster hat noch
nicht einmal richtig angefangen.

Abgekdampft tritt der Finanzminister
am 25. September 2008 vor den Bundes-
tag, in der Hand die Regierungserklarung
zur Krise. Erst vor einer Woche, wahrend
der Etatdebatte, hat er hier an diesem Pult
die knallige Steinbriick-Show gegeben:
sprithend vor Selbstbewusstsein, feixend,
dtzend, witzelnd. Da war Lehman zwar
schon pleite, aber die Welt noch irgend-
wie in Ordnung.

Jetzt verliest ein versteinerter Minis-
ter einen Bericht des Horrors, spult fast
schon resignierend Satze ab, die die Ame-
rikaner spater als Frontalangriff empfin-
den: ,Die USA werden ihren Status als
Supermacht des Weltfinanzsystems ver-
lieren.” Wall Street hat fertig.

Und dann gerdt Steinbriick doch in
Fahrt. Zack! - saust der Finger plotzlich
nieder: ,Die USA sind” - zack! — ,Ur-
sprung der Krise, und sie sind” - zack! —

~Schwerpunkt der Krise. Es ist” — zack! —
«nicht Europa, und es ist” — zack! — ,nicht
die Bundesrepublik Deutschland.”

So, das musste mal raus.

Es ist nur leider eine fatale Halb-
wahrheit. Die Schliisselszene einer gro-
Ren Selbsttauschung, die sich umgehend
racht. 48 Stunden nach der Rede steht
der Dax-Konzern Hypo Real Estate am
Abgrund, spater muss Berlin alle Spargut-
haben garantieren, die ganze Finanzbran-
che retten. Und es wird klar, dass diese
Krise Deutschland so brutal trifft wie kein
anderes groRBes Land auf3er Japan.

Was obendrein die Staatsfinanzen
ruiniert. Steinbriick, der sich anschickte,
als Sanierer aufs Podest der Geschichte zu
steigen, muss nun die grofSten Defizite
seit Griindung der Republik abzeichnen.
Da kann sich auch ein Finanzminister als
hilfloses Lehman-Opfer fithlen.

Das Problem ist nur, dass ein Finanz-
minister selbst handeln muss. Und Stein-
briick war in den entscheidenden Mona-

ten geradezu chronisch ein paar Schritte
zu spat, einige Dezibel zu laut. Patzer
reihte sich an Patzigkeit, was vor allemim
Ausland deutlich ausgesprochen wird:
~Wenn es darum geht, véllig unangemes-
sene, aber entlarvende Dinge genau im
falschen Moment zu sagen, dann ist Mis-
ter Steinbriick Weltklasse”, spottet der
ehemalige IWF-Chefvolkswirt Simon
Johnson.

Nicht, dass der Finanzminister keine
Strategie hatte. Im Gegenteil: Ebenso ver-
bissen wie vergeblich hat sich Steinbriick
seit Beginn der Krise darauf konzentriert,
seine Kasse zu schiitzen. Eine Heldenkro-
ne als ,Konig des Scheiterns” hatihm der

.Spiegel” dafiir kiirzlich verliehen.

Die heroische Abwehrschlacht passte
nur leider nicht mehr zur Lage. Denn
rote Zahlen des Staates sind Symptom,
nicht der Kerndieser Krise. ,Ich habe viel
Sympathie fir sein Ziel, solide Staats-
finanzen zu hinterlassen”, sagt Norbert
Walter, Chefvolkswirt der Deutschen
Bank. Aber: ,Er ist der Entwicklung da-
mit zu lange hinterhergelaufen.”

Henrik Enderlein, Professor an der
Hertie School of Governance in Berlin,
sieht das ahnlich: ,Ein guter Finanz-
minister muss in der Krise auf3erhalb der
Orthodoxie denken.” Steinbriick habe
die Tragweite der Probleme unterschatzt.

Zur schlechten Vorbereitung auf das
HRE-Desaster wird Steinbriick wahr-

Lieblingsfeind: Wirtschaftsnobelpreistrager
Paul Krugman warnt inzwischen vor den
»economic consequences of Herr Steinbriick”

scheinlich am 20. August im Unter-
suchungsausschuss des Bundestags aus-
sagen missen, einen Tag vorher ist sein
Staatssekretdr und Feuerwehrmann Jorg
Asmussen dran. Ihr Haus war in den ent-
scheidenden Tagen miserabel praparert,
zeigen die Recherchen der Opposition.
Ein klares ,Organisationsverschulden”
der Fiihrung sieht Volker Wissing, Finanz-
experte der FDP.

Dochnichtnurin Sachen Banken war
der Finanzminister zu weit weg vom Ball.
Noch offenkundiger waren seine Fehl-
einschatzungen der Wirtschaftslage. Dass
die Lehman-Pleite Deutschlands Wirt-
schaft gleichsam niedergestreckt haben
soll wie der Blitzschlag einen kerngesun-
den Topathleten, ist eine nachgereichte
Legende, die schon durch fliichtigen
Blick auf die Daten widerlegt wird.

Etwa auf den Ifo-Geschaftsklima-
index, wichtigster Frithindikator der
deutschen Konjunktur, der bereits meh-
rere Monate vor dem Horror-September
sinkt. Das Ifo-Institut setzt diese Zahlen
in die anschauliche Grafik einer ,Kon-
junkturuhr” um: Schon im Frihjahr
2008 rutscht der Zeiger erstmals in das
Feld, das flir Abschwung steht; iiber den
Sommer hinweg geht es in immer rasche-
rem Tempo Richtung Rezession.

Die Auftragseingange sinken, Anfang
September leuchten die Warnlampen fast
tiberall auf. ,Leichte Rezession absehbar”,
meldet das Kieler Institut fir Weltwirt-
schaft (Iftw), die Bankvolkswirte der Uni-
credit sehen die Wahrscheinlichkeit be-
reits bei 70 Prozent, dass die deutsche
Wirtschaft zwei Quartale in Folge
schrumpfen wird.

Dasistalles noch kein Weltuntergang,
Aber eine alarmierende Schwache, die
extrem verwundbar fiir jeden zusatz-
lichen Schock macht.

Peer Steinbriick halt es in dieser Zeit
mit dem Motto: Nicht mal ignorieren.

. Wir 16sen die Probleme dann, wenn sie

da sind”, sagt er im Juli, als er nach Vor-
sorge gegen einen Konjunktureinbruch
gefragt wird. ,Wer immer tiber Not-  »

? . NoEr LUV

|
—i; . ok t - e

Die US-Regierung schickt Lehman Brothers in

| Insolvenz. Am gleichen Tag muss Merrill Lynch
verkauft werden. Viel schlimmer: Zwei Tage spa-
ter wird der Finanzkonzern AIG mit 85 Milliar-
den Dollar vom Staat gestiitzt. Eine AlG-Pleite

| hétte allein bei der Deutschen Bank zwolf Milli-

| arden Dollar in die Konkursmasse geschickt.

Der Tag danach, Finanz-
ministerium. Die deut-
" schenBanken ,sind weit
| weniger labil“ als die US-
Konkurrenz, erklart Peer
Steinbriick. Sie seien
,wesentlich stabiler”.

| Steinbriick erklart, ein Rettungspaket wie das

der USA sei ,.in Deutschland oder Europa weder
notwendig noch sinnvoll“.In den Tagen danach
muss die Hypo Real Estate per Eilaktion gerettet
werden. Bis heute hat sie mit 102 Milliarden Euro
weit mehr Staatsgarantien und Beihilfen als der

I US-Geldgigant Bank of America erhalten.
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fallplane redet, der redet genau diese
Notfélle herbei. Deswegen gibt es bei uns
auch keinen Notfallplan.”

In der Haushaltsdebatte, die zufalli-
gerweise direkt am Tag nach der Lehman-
Pleite stattfindet, lauft der Optimismus-
minister schlieBlich zur Hochstform auf:
Sarkastisch fertigt er die Okonomen ab,
die ja nie Genaues wiissten und statt-
dessen vage Szenarien mit verschiedenen
Wahrscheinlichkeiten handelten.

Den Deutschen gehe offenbar ,die
Fahigkeit ab, Entwicklungen zu entdra-
matisieren”. Erst einmal in Ruhe zu ana-
lysieren, ,statt sofort Worst-Case-Szena-
rien zu entwerfen”. Die ,verbreiteten
Sadomaso-Tendenzen” im Lande seien
ihm ,ein absolutes Ratse]”.

Von Notfallplanen halt er auch in den
Wochen danach tiberhaupt nichts.

Norbert Walter, der fiir eine (realis-
tisch) finstere Prognose von Steinbriick
als ,verantwortungslos” beschimpft wur-
de, sieht im Rickblick durchaus eine
Reihe von mildernden Umstdnden fiir
den Finanzminister. Der sei eben Teil ei-
ner Regierung, stehe im Wahlkampf und
spiele in seiner Partei eine spezielle Rolle:
Wie kein zweiter Sozialdemokrat wettert
Steinbriick gegen ,Neo-Etatisten”, die
eine ganz neue Ordnung wollen.

Einen Plan B hatte der Finanzminister
trotzdem gebraucht, moniert Walter.
SchlieBlich muss gerade dann, wenn es
besonders uniibersichtlich wird, beson-
ders offen liber verschiedene Szenarien
und Optionen diskutiert werden. Der
verbissene Kampf um die Staatskasse for-
dert stattdessen nur Denkverbote.

Besonders sichtbar wird das auf dem
internationalen Parkett, wo die Partner
rasch neue Krisenplane vorstellen. Der
streng orthodoxe Bundesfinanzminister
bringt es sogar zum Lieblingsfeind eines
Wirtschaftsnobelpreistragers: Vor den

~economic consequences of Herr Stein-
briick” warnt Paul Krugman, eine ver-
nichtende Anspielung auf einen beriithm-
ten Aufsatz von John Maynard Keynes,
der einst Winston Churchill vorwarf, mit
doktrinarer Wahrungspolitik eine wirt-

»Ich kann mir nicht vor-
stellen, wie derzeit ein Kauf
des Eurofighters vertreten
werden konnte«

Ueli Maurer, Schweizer Verteidigungsmi-
nister, zum Steuerstreit mit Deutschland

schaftliche Depression herbeizufiihren.
Was dann auch weitgehend eintrat.

InderBerliner Lesart liegen die Fehler
natiirlich bei den anderen: Deutschland
habe jahrelang strengere Finanzmarktre-
geln gefordert, nur hatten die Angelsach-
sen nicht horen wollen. Und in der Krise
habe man Schlimmstes verhindert, etwa
als die USA den taumelnden Versiche-
rungsriesen AIG retteten: ,Das geschah,
wie ich zugebe, aufgrund des Zuredens
von mir in ndchtlichen Telefongespra-
chen”, kokettiert Steinbriick im Novem-
ber vor dem Gesamtverband der deut-
schen Versicherer.

Mit etwas Distanz betrachtet sind
selbst das wieder nur Halbwahrheiten:
,Diese ganze Rhetorik ist heuchlerisch
und hohl”, sagt Adam Posen, Deutsch-
landexperte und Vizedirektor am Peter-
son Institute of International Economics
in Washington. Die deutsche Standard-
kritik an Hedge-Fonds, Managergehal-
tern oder weltweiten Kapitalstromen
habe mit dem Kern dieser Krise, den
schlecht iberwachten und unterkapitali-

sierten Megabanken, ,fast nichts zu tun”.
Bis heute scheue sich Deutschland min-
destens so sehr wie die USA, die Lage sei-
ner Banken transparent zu machen.,Die
deutsche Finanzaufsicht hat genauso ge-
schlafen wie die angelsachsische”, konsta-
tiert Ex-IWF-Mann Johnson.

Der deutsche Finanzminister hat sich
international bislang keineswegs als An-
treiber betatigt. Im Gegenteil: Steinbriick
hat den feinen Kliingel der Finanz- und
Notenbankdiplomatie immer gern ge-
mieden, selbstbeiden G8-Ministertreffen
war er eher unregelmafiger Gast. Mal
war ein Familienurlaub wichtiger, mal
die Etatvorbereitung, zuletzt der
Nominierungsparteitag der NRW-SPD.

Als thm 2007 der Vorsitz im IWEF-
Wahrungsausschuss angetragen wurde,
winkte der Deutsche ab. Und verzichtete
damit auf eine Schlisselrolle: Gordon
Brown, sein britischer Kollege, hatte den
waihrungsausschuss gezielt zur Plattform
fiir seine Reformideen gemacht.

Wer sich so ausklinkt, kann in der
Krise schwer fiithren. Noch dazu, wenn er
einen Stil pflegt, den manche als kantig,
andere nur als ungehobelt empfinden.

Er habe keine Lust, einer dieser Poli-
tiker zu werden, die vor Angst keinen
klaren Satz mehr herausbringen, sagt
Steinbriick selbst Uber seinen Hang zu
Sprichen, die gern mal unter die Giirtel-
linie gehen. Vor allem im Ausland findet
das nicht jeder so erfrischend.

Als Steinbriick jiingst in Berlin seinen
Schweizer Amtskollegen traf, um den
Streit um die Steuern und seine omino-
sen Indianer-Vergleiche fiir alle sichtbar
abzuraumen, wurde in Ziirich erstrichtig
nachgelegt: Das geplante Doppelbesteu-
erungsabkommen koénne beim Referen-
dum durchfallen, warnte der Schweizer
Verteidigungsminister Ueli Maurer vor
der Handelskammer Deutschland-
Schweiz. Und: Er konne sich ,nicht vor-
stellen”, wie derzeit der Kauf eines (teil-
weise deutschen) Eurofighter-Kampfjets
vertreten werden koénnte.

Billige Spriiche werden flir einen Kas-
senwart manchmal sehr teuer. ]

Merkel und Steinbriick
versprechen einen
Rettungsplan fiir die
Hypo Real Estate. Zu-
nachst flieBen 27 Milliar-
den Euro, spater folgen
weitere Kapitalspritzen.
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| Die Regierung gibt 6ffentlich eine Garantie-

erklarung fiir die Einlagen der deutschen

Bankkunden ab. Eine Juftige Deklaration: Da-
mit wiirden die Steuerzahler fiir ihre eigenen
Einlagen garantieren. Es bleibt bei der Rheto-

' rik. Die Erkldarung habe keinerlei Rechtsfolgen,

gibt Staatssekretarin Nicolette Kressl zu.

Spate Einsicht: Erstmalig hort der Bundestag
Experten zum geplanten Bilanzmodernisie-
rungsgesetz. Alle sind sich jetzt einig, dass die
Geschidfte der Zweckgesellschaften in den Jah-
resabschliissen erscheinen miissen, auch wenn
ein Treuhander die Stimmrechte der Aktionare
| halt. Das Gesetz tritt im Mai 2009 in Kraft.





