Droht eine neue Bankenkrise?
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Am 8. Marz verkundete die Silicon Valley Bank (SVB), dass sie 2 Milliarden US-Dollar uber eine
Kapitalerhohung einholen wolle, um Verluste in ihren Vermogenswerten auszugleichen. Nachdem
dadurch bekannt wurde, dass die Bank mehr als die Halfte ihres Vermogens in langfristige
Staatsanleihen angelegt hatte, die massiv an Wert verloren haben, brach unter den
Kontoinhaber:innen Panik aus. Die 16.-grofSte US-Bank, die vor allem fur viele Kund:innen aus dem
Technologiebereich eine wichtige Dienstleisterin war, verzeichnete massiv Einlagen oberhalb der
staatlichen Garantie von 250.000 US-Dollar. Jede/r davon wollte so schnell wie moglich ihre/seine
Werte sichern. Innerhalb von nur 40 Stunden verschwanden so 42 Milliarden US-Dollar aus den
Biuchern der Bank - eine Hightechvariante des ,Bankenruns” tiber Twitter und Onlinetransfers, der
innerhalb von wenigen Stunden ein Viertel der Bilanzsumme der Bank in Luft aufloste. Schon am 10.
Marz erklarte die US-Finanzaufsicht die Bank fur zahlungsunfahig.

Ausbreitung der Bankenkrise

Anfanglich wirkte dies wie ein lokales Ereignis, das sich auf Managementfehler einer einzelnen Bank
zuruckfuhren liefSe. Doch schnell wurde klar, dass auch andere Banken in den USA zu schwanken
begannen. Insbesondere solche mit Transfergeschaften in Kryptowahrungen gerieten ebenso in
Schieflage wie einige mittelgrofSe, die ahnliche Probleme mit ihren Vermogenswerten hatten wie die
SVB, z. B. die First Republic. Dies schlug sich schnell in weiterem Kapitalabfluss und sinkenden
Borsenkursen fiir Bankaktien nieder. Innerhalb nur einer Woche nach der SVB-Pleite verloren die
US-Banken 229 Milliarden US-Dollar an Marktwert (- 17 %). Immer noch verkiindeten die
politischen Fiuhrungen in den USA und der EU, dass es sich um nichts mit 2008 Vergleichbares
handle, dass die Regularien, die nach 2008 eingefuhrt wurden, wirken wurden und sich alles schnell
wieder entspannen werde.

Dann kamen schlechte Nachrichten aus dem Paradeplatz in Zirich, dem Sitz einer der beiden
GroflSbanken der Schweiz, der Credit Suisse (CS). Angesichts ihrer nicht gerade rosigen Ertragslage
(4 Verlustquartale in Folge) suchte auch sie angesichts der Erschutterungen des Bankensektors,
sich durch eine Kapitalerhohung abzusichern. Am 15. Marz wurde jedoch bekannt, dass einer der
Hauptinvestoren in die Bank aus Saudi-Arabien nicht bereit war, ihr beizustehen. Prompt wurde
Kapital in grofSen Mengen von der Bank abgezogen. Auch die Aussagen der Regulator:innen, der
Bank beizustehen, bzw. die Bereitstellung eines 54 Milliarden US-Dollar-Kredits durch die
Zentralbank fithrten nicht zu einer Beruhigung der Lage. Eine drohende Pleite der CS hatte nicht
mehr wie bei der SVB durch die Finanzbehorden eingedammt werden konnen.

Die CS gehort zu den 30 globalen GrofSbanken, die als ,too big to fail“ eingestuft werden - die also
mit so vielen Firmen und anderen GrofSbanken durch wechselseitige Verbindlichkeiten verbunden
ist, dass es zu einem Systemcrash wie 2008 nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers
gekommen ware. Innerhalb von nur 4 Tagen wurde daher durch Bundesregierung und
Schweizerische Nationalbank eine Notubernahme durch die andere Schweizer GrofSbank, die UBS,
vermittelt. Eine Fusion, die sonst Jahre an Vorbereitung erfordert, wurde in wenigen Tagen so
durchgefiihrt, dass fiir einen Zusammenbruch der CS keine Zeit mehr da war und die Anleger:innen
erstmal beruhigt werden konnten. Die Verschiebung des Problems auf die UBS, die jetzt wider
Willen mit den gigantischen Risiken der CS zurechtkommen muss, zeigt, welche Nervositat an den
Schaltzentralen des grofSen Kapitals vor einer erneuten Erschutterung der Weltwirtschaft wie 2008
herrschte - und das angesichts der schon sowieso angespannten Weltlage nach der Pandemiekrise,
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dem Ukrainekrieg, den wachsenden Spannungen mit China, der fortdauernden Inflation und den
Folgen der Klimakrise bzw. der damit verbundenen Energiekrise.

Von den Regierungen und Zentralbanken wird immer wieder betont, wie anders die Situation sei als
2008. Damals war die Krise durch den Totalverlust von in Wertpapiere verbrieften privaten
Schulden und die mangelnde Eigenkapitalabsicherung insbesondere bei Investmentbanken zustande
gekommen. Seitdem habe man Regulierungen eingefuhrt (Basel III), die solche Produkte und solch
riskantes Kapital/Risiko-Verhaltnis im Bankengeschaft unterbinden wiirden. Die jetzige Krise sei
durch einzelne Verfehlungen, Ruckschritte bei den Regulierungen etwa unter Trump bzw. durch ein
zu spates Reagieren auf die Zinswende der Zentralbanken zustande gekommen. Alles Faktoren, die
durch entsprechende Mallnahmen der Finanzbehorden und der Zentralbanken rasch in den Griff zu
bekommen seien.

Griinde fur die gegenwartige Krise

Bekanntlich hatte Marx in seiner Analyse der Finanzkrisen 1847 und 1857 festgestellt, dass jede
solcher Krisen immer ihre ganz eigene Geschichte und Erscheinungsform hat, die immer ganz
anders auszufallen scheint - um letztlich doch auf dieselben Probleme in der realen Akkumulation
des Kapitals zurtickzufithren zu sein. Gehen wir also zunachst auf die Grinde fir die gegenwartige
Krise in ihrer unmittelbaren Form ein, um dann auf die Zusammenhange mit der allgemeinen
Krisentendenz zu kommen.

Nach der Finanzkrise 2008 betrieben die Zentralbanken eine Politik des ,billigen Geldes” (QE,
Quantitative Easing) - sowohl durch niedrige Zinsen, Aufkaufe von Anleihen und anderen
Wertpapieren als auch durch Expansion von niedrig verzinsten Staatsanleihen. Banken konnten
dadurch ihr stockendes Kreditgeschaft weder in Gang bringen und somit das Wachstum der
westlichen Wirtschaften, wenn auch auf historisch sehr niedrigem Niveau, tiber das 2010er
Jahrzehnt aufrechterhalten. Im Allgemeinen stand damit den Einlagen und dem Kapital einer Bank
gegenuber ein Mix aus ,superstabilen” Staatsanleihen, Immobilienkrediten (abgesichert durch
wieder steigende Immobilienpreise) und den Krediten in anderen Bereichen. Die zum Teil riskanten
Kredite (z. B. in die ,Zombiefirmen®) schienen mehr als abgesichert durch den hoheren Anteil an
»Sicheren Vermogenswerten”.

Mit der Coronakrise, der Lieferketten- und Kapazitatsausfalle, der nochmals gestiegenen
Schuldenprobleme und der wieder enorm zunehmenden Inflation kam es seit 2022 zur Abkehr von
QE und einer Politik des , Quantitative Tightening” (QT). Die Anleihekaufe wurden gestoppt, die
Zinsen fur Zentralbankkredite schrittweise erhoht und die Ausgabe von Staatsanleihen wieder mit
Zinsertragen verbunden. In der Folge steigen Kreditkosten wieder, Immobilienpreise beginnen zu
sinken und Anleihekurse, insbesondere fur langfristige Staatsanleihen fallen (der ,Wert” eines
Anleihepapiers berechnet sich aus der Abzinsung des Ruckzahlungsbetrags zum jeweils
gegenwartigen Zinssatz). Alle diese Faktoren bedeuten, dass Vermogenswerte der Banken eigentlich
neu berechnet werden miussten - bei den Anleihewerten ganz offensichtlich (teilweise auf 20 %
gefallen), ebenso aufgrund der hoheren Ausfallwahrscheinlichkeit von Firmenkrediten angesichts
erhohter Insolvenzgefahren und von Immobilienkrediten aufgrund der sinkenden Ertrage aus dem
Immobiliengeschaft.

Tatsachlich verhielt sich die Mehrheit der Banken aber so, als ob sie weiterhin in einem Umfeld
wachsender Liquiditat arbeiten wurden und setzten ihre Anlagepolitik fast unverandert fort - mit ein
Grund, warum die Wende zu QT wenig Wirkung auf das Inflationsgeschehen hatte. Um die
Dimension des Problems aufzuzeigen, hier die konkreten Zahlen zur Bilanz des US-Bankensektors:

Den Einlagen der US-Bankkund:innen von 19 Billionen US-Dollar und dem Eigenkapital von 2



Billionen stehen als Vermogenswerte (nach nomineller Berechnung) 3,4 Billionen in Cash, 6
Billionen in Staatsanleihen und Immobilienkrediten sowie 11 Billionen in anderen Krediten
gegenuber (noch erganzt um etwa 3 Billionen in anderen Vermogenswerten bzw. Verbindlichkeiten
auf beiden Seiten). Allein der Wertverlust der Anleihepapiere bedeutet, dass der Wert derselben bei
Verkauf um 620 Milliarden niedriger ist als ihr nomineller - was bei einem Bankenrun, der die
Cashreserven ubersteigt, durch Notverkaufe von Anleihepapieren sofort wirksam wird. Eine Studie
von Finanzwissenschaftler:innen der University of Southern California (die The Economist vom 18.3.
zitiert) kommt zu dem Schluss, dass die Bewertung der Vermogenswerte der US-Banken tatsachlich
um 2 Billionen nach unten berichtigt werden muss. D. h., im Fall eines Bankenruns wurde die
Eigenkapitaldecke der US-Banken nach Auflosung der Vermogenswerte praktisch ausgeloscht
werden. Im Unterschied zum Tenor der allgemeinen Beruhigung stellt The Economist daher zu
Recht fest: ,time to fix the system - again“. Der SVB-Crash hat daher offensichtlich gemacht, dass
das Geschaftsmodell der Banken aus der QE-Zeit heute zu einer Berichtigung ihrer Vermogenswerte
fiihren muss, die unmittelbar eine Uberpriifung der bestehenden Schulden wie auch der Risiken
zukunftiger Kreditvergaben verlangt. Mit Verspatung setzt also auch bei den Banken die
»,Verknappung des Geldes“ ein. Tatsachlich erinnert die Krise 2023 daher eher an diejenige, die in
der ersten Halfte der 1980er Jahre nach der radikalen Zinswende der Reaganregierung

(,, Volckerschock”) stattfand.

Falsche Fixierung und ihre Ursachen

Es ware auch eine falsche Fixierung, die Schwere der Krise an den Ereignissen von 2008
festzumachen. Die Grundlage der wiederholten Bankenkrisen im Kapitalismus findet sich in der von
Marx analysierten Verdoppelung der Ware in Ware und Geld und damit der Notwendigkeit, dass sich
ihre Einheit immer wieder in der Metamorphose des Geld-Ware-Kreislaufes herstellen muss. Damit
einher geht die Loslosung des realen Werts, der in tatsachlichen Arbeitsprozessen begrundet ist, von
der Wertform, den verschiedenen Preisausdricken von allem Moglichen, das die Form einer Ware
annehmen kann.

Die Verselbststandigung der Wertform, die im zinstragenden Kapital, im , Kapital als Kapital“ seinen
Hohepunkt erreicht, ist jedoch immer rickgekoppelt an die Realisierung des realen Werts im Ware-
Geldkreislauf. Wahrend sich die Tendenz zur Ausgleichung der Profitrate nur als langfristiger
Durchschnitt, aber kaum je aktuell konkret realisiert, erscheinen Zinsen, Kurse, Preise auf
Terminborsen, etc. als taglich/stundlich sich darstellende ,konkrete” Werte, um die sich das
Wirtschaftsgeschehen zu drehen scheint - in Umkehrung der tatsachlichen Verhaltnisse!

Nachdem sich die Ubereinstimmung von Wert und Wertform nur zufallig, im Durchschnitt und tiber
mehr oder weniger lange Zeitraume ergibt, wird das Gleichgewicht der (Kapital-)Markte immer
wieder in unvorhersehbarer (zufalliger, katastrophischer) Weise durchbrochen, um eine
Berichtigung der Wert/Wertform-Widerspruche auszulosen. Diese abstrakte Tendenz zur
Finanzmarktkrise bekommt ihre allgemeine Form durch folgenden Zusammenhang: Grundlegend
wird die Dynamik der Kapitalakkumulation durch den tendenziellen Fall der Durchschnittsprofitrate
und den damit verbundenen Zwang zur standigen Ausdehnung der Kapitalverwertung bestimmt -
eine Bewegung die langfristig zu Uberakkumulation (Uberkapazititen, einbrechender Nachfrage,
Investitionsriuckgang ... fuhrt. Dieser Tendenz wiederum wirkt das scheinbar davon unabhangige
bestandige Wachstum aller moglichen Formen des zinstragenden Kapitals entgegen, die weiterhin
Verwertung des Kapitals zu ermoglichen scheinen, wenn die realen Profite dies auch gar nicht mehr
tragen konnen. Wertform und Wert spiegeln vor, sich vollstandig zu entkoppeln, und die
Akkumulation kann fortgesetzt werden, solange sich noch ,Kreditgeber:innen” finden.

Sobald aber an wichtigen Stellen ein:e Akteur:in den ,Kredit” verspielt und sich dies dominoartig
auf andere Bereiche ausdehnt, beginnt das Kartenhaus einzustiirzen. Wahrend es 2008 das Sinken



von Immobilienpreisen und damit einhergehend der Zusammenbruch der Subprimewertpapiere war,
so ist es paradoxer Weise 2023 der Wertverlust der scheinbar so sicheren Staatsanleihepapiere, der
zu einer Wertberichtigung der Bankvermogen fuhrte. Was auch immer der Anlass einer Finanzkrise
ist - es geht immer darum, dass das Hinauszogern einer in der Realwirtschaft begrundeten Krise
durch die Finanzmarkte letztlich zu einer Berichtigung fiihren muss, um dann umgekehrt zum
Verstarker der realwirtschaftlichen Krise zu werden.

Welche Auswirkungen wird die Bankenkrise zeitigen?

Zunachst einmal mussen hierzu die unmittelbaren Malsnahmen betrachtet werden, mit denen
Regierungen und Zentralbanken die Bankenkrise eingedammt haben. Im Fall der SVB und
vergleichbarer Banken hat die US-Zentralbank zunachst die Einlagensicherung uber die uiblichen
250.000 US-Dollar erhoht - die von der SVB verspekulierten Gelder wurden also uiber
Steuerzahlungen den Einlegern:innen erstattet. Daruber hinaus hat die US-Zentralbank fur die
betroffenen Banken ein Programm eingerichtet (Bank Term Funding Program), uber das sie den
Wertverlust der Staatsanleihen bis zum Nominalwert durch einen Kredit ersetzen konnen. Letzteres
ist auf 1 Jahr begrenzt und soll somit den US-Banken die Moglichkeit geben, sich in einer
Ubergangsfrist an die Hochzinsumgebung anzupassen. Trotzdem bedeutet dies, dass diese Banken
zwar ihr Vermogen berichtigen konnen, aber zusatzliche Zinslasten bekommen, die insgesamt auf
ihre Fahigkeit zu Kreditvergaben wirken werden. Diese Mallnahme wird zwar zur Rettung vieler
Banken fuhren - aber zur Verstarkung der Probleme der sowieso schon schwierigen Finanzierung
von Neuinvestitionen beitragen (hohere Kreditzinsen, restriktivere Kreditbedingungen). Dies wird
zum schon in den letzten Quartalen feststellbaren deutlichen Rickgang in der Investitionstatigkeit in
der US-Privatwirtschaft nochmals hinzukommen. In der EU und in UK sind ahnliche Programme zu
erwarten und werden daher auch dort die Stagnationstendenz verscharfen.

Die MafRnahmen in Verbindung mit der CS-Krise waren teilweise noch radikaler. Bei der Ubernahme
durch die UBS wurde nicht nur die CS weit unter Marktwert verscherbelt (um 3,2 Milliarden US-
Dollar Kaufpreis fur eine Bank, die noch zur letzten Finanzkrise uber 100 Milliarden Marktwert
auswies), es wurden auch hohe Staatsgarantien zur Risikoabsicherung bereitgestellt. Fiir die
unmittelbar zu befurchtenden Ausfalle wurden fast 10 Milliarden von der Schweizer Regierung
versprochen und fur langerfristige Risiken weitere 100 Milliarden. Wahrend hier also die Schweizer
Steuerzahler:innen zur Kasse gebeten werden, wurde immerhin auch den Investor:innen in die CS
etwas abverlangt: die Tier-1-Bonds (spezielle Form der Wandelanleihen) der CS wurden nicht mit
dem Eigenkapital in die UBS uberfuhrt, so dass hier einige Premiuminvestor:innen (z. B. aus Saudi-
Arabien) zusammen ungefahr 17 Milliarden verloren haben. Insgesamt ist mit der UBS+ aber eine
Monsterbank entstanden, deren Bilanzsumme etwa doppelt so grof3 ist wie das
Bruttonationalprodukt der Schweiz. Sollte also die UBS scheitern (wie schon mal 2008), konnte die
»Rettung der globalen Markte“ wohl nicht mehr von der Schweiz allein gestemmt werden. Auch
wenn der Zusammenbruch einer GrofShank damit erst mal verhindert wurde, wird die UBS schwer
an der Abarbeitung der Probleme zu leiden haben und mit den Herkulesaufgaben einer solchen
Grol3fusion (z. B. in der ganzen IT-Infrastruktur) noch lange beschaftigt sein. Jedenfalls ist mit der
CS eine der wichtigen Investitionsbanken fiir Restrukturierungs- und Grofinvestitionsvorhaben in
Europa und den USA weggefallen bzw. nur teilweise durch die UBS+ ersetzt worden. Die CS-
Krisenbewaltigung verscharft damit nicht nur die Verschuldungsprobleme, sondern wird ebenfalls
negative Folgen auf die Finanzierung von Investitionen haben.

Wie auch immer es mit der Bankenkrise weitergeht (nicht abschatzbar sind noch die Risiken im
sogenannten Schattenbankensektor), jedenfalls wird die Krisenbewaltigung die sowieso schon
bestehenden Tendenzen zur Stagnation verstarken. Auch wenn eine synchronisierte Rezession in der
EU und den USA dieses Jahr ausbleiben mag, so sind Wachstumsraten unter ein Prozent fiir die



Kapitalverwertung katastrophal. Mit der Bankenkrise wird zur schwachen Investitionsnachfrage
jetzt auch eine Welle von Insolvenzen folgen, die aus ,Risikoberichtigungen” und , Abschreibungen”
im Rahmen der Bankenstabilisierung resultieren. Mit der hartnackigen Inflation um 5 - 10 %
kombiniert sich diese Entwicklung zu einer chronischen Stagflation. Sinkende Reallohneinkommen,
Austeritatsprogramme, drohender Arbeitsplatzverlust bei Pleiteunternehmen usw. werden auf die
Lebens- und Arbeitsbedingungen der Masse der Lohnabhangigen immer schlimmer einwirken - und
zu einer Verstarkung der Abwehrkampfe fuhren mussen!

Was tun gegen die Bankenkrise?

Neoliberale Kampfblatter wie The Economist oder die Financial Times streiten durchaus uber den
richtigen Umgang mit der erneuten Bankenkrise. Letztere befuirchtet durch die neuerlichen
Rettungsmafnahmen einen ,moral hazard” (moralisches Risiko), eine Bestarkung von Fehlverhalten
auf den Finanzmarkten und tendiert dazu, dass man der Krise endlich freien Lauf lassen musse, um
die ,schlechten” Finanzakteur:innen aus dem Markt zu drangen. The Economist neigt eher zum
Vertrauen in die ,Regulierer:innen” und meint, dass man Extreme wie die SVB oder CS zwar
tatsachlich ,bestrafen” muss, aber die Auswirkungen dann durch das Wirken der Regulierer:innen
eingedammt werden miussen. Dabei wird behauptet, dass dies von Krise zu Krise immer besser
gelernt wird und das System so auch diesmal wieder gestarkt aus den Turbulenzen herauskommen
wiirde. Liberale Okonom:innen wie z. B. Joseph E. Stiglitz sehen dagegen das Problem, dass
bestimmte Finanzmarktakteur:innen jede Regulierung umgehen wiirden und immer wieder das
Gleichgewicht des Gesamtsystems ins Wanken bringen. Er fordert daher weitergehende
~wissenschaftliche” Kontrolle iber Bankengeschaft und ihr Risikomanagement, wobei z. B. die
Fehler bei der Bewertung der gegenwartigen Bankvermogen in den USA vermieden werden hatten
konnen.

Offensichtlich gehen alle diese Ansatze insofern in die Irre, als sie das Problem an der
Jlrrationalitat” einzelner Finanzakteur:innen und dem Mehr oder Weniger der Regulierung von
Finanzmarkten festmachen. Tatsachlich liegt der Ursprung der Krise aber gar nicht in den
Finanzmarkten. Diese sind nur ein Element und Symptom der Gesamtkrise der Kapitalverwertung
und konnen auch nur dort in den Griff bekommen werden. Eine linke Antwort darauf gibt z. B.
Michael Roberts in seinem Blogbeitrag ,,Bank Busts and Regulation” (21.3.), wo er die Frage der
Verstaatlichung des Bankensektors konkret aufwirft. Er entwickelt dabei ein Modell der
»,demokratischen Kontrolle” der Banken und ihrer Finanzierungsgeschafte sowie ihrer Einbettung in
einen nationalen ockonomischen Entwicklungsplan.

So sehr die Bankenverstaatlichung naturlich im Zentrum eines Aktionsprogramms im Rahmen der
kapitalistischen Gesamtkrise steht, so sehr kann diese Forderung nicht isoliert von der Frage des
Gesamtkampfes gegen die Krise aufgestellt werden. Ein staatliches Bankensystem im Rahmen einer
»Selbstverwaltung” fuhrte z. B. im friheren Jugoslawien zu einer de facto wirtschaftlichen Diktatur
der Republiksbanken, die uber ihre Kreditvergabe letztlich alle Ebenen der betrieblichen
Selbstverwaltung und ,Demokratie” aushebeln konnten - und erst recht zu einer Finanzkrise
fuhrten.

Die Arbeiter:innenkontrolle uber einen staatlicher Bankensektor kann letztlich keinen Dauerzustand
bilden, sondern nur einen Hebel auf dem Weg zur Uberwindung des Kapitalismus selbst liefern.
Dieser Kampf muss daher mit dem um Vergesellschaftung aller zentralen Produktionssektoren und
fir einen demokratisch bestimmten Plan entwickelt werden, in dessen Rahmen dann Banken reine
Vermittlungsorgane fur die gesellschaftliche Gesamtrechnung sind. Erst dann ist gewahrleistet, dass
die Verselbstandigung der Wertform gegenuber den eigentlichen Gebrauchswert produzierenden
Bereichen nicht wieder zu deren Diktatur uber den Menschen wird und sich die Vermittlung von
gesellschaftlichem Bedarf und produktiven Kapazitaten aus bewusster menschlicher Kooperation



und Kommunikation herstellt. Eine solche, qualitativ andere Form der Vergesellschaftung erfordert
eine Zerschlagung der alten Staatsmacht und die Errichtung einer ratedemokratischen neuen -
kurz, eine proletarische Revolution.



