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Ursachen der Finanzmarktkrise: Wer hat versagt?

Wim Kosters und Christoph M. Schmidt'

Wer ist eigentlich schuld an der Finanzmarktkrise? Teile der Politik und der
Medien bieten ebenso einfache wie eingingige Erkldrungen an: Schuld seien
»die Gier der Banker” und allgemein ein ,,Versagen des Kapitalismus*. Aus
dieser Sicht konsequent werden fiir die Zukunft vor allem umfassendere
staatliche Kontrollen gefordert. Diese Argumentation ist jedoch zu schlicht.
Aus Erfahrung weifl man, dass monokausale ,,Erkldarungen® fiir Krisen oft in-
teressengeleitet sind, z.B. um von eigenen Fehlern abzulenken. Wie sieht es in
diesem Fall aus?

Natiirlich gibt es vielfach ,,gieriges” Verhalten. Das ist auch der 6konomi-
schen Analyse keineswegs fremd. So fragen Okonomen, wie durch Wettbe-
werb und andere Regeln eine Kanalisierung dieses Strebens zum Wohle aller
erreicht werden kann. Ferner analysieren sie, unter welchen Bedingungen ein
Versagen des Marktes dazu fiihrt, dass dieses Ziel verfehlt wird, und welche
wirtschaftspolitischen Schlussfolgerungen daraus zu ziehen sind. Auf dieser
Basis wird daher zu untersuchen sein, welche Regeln z.B. der Banken- und Fi-
nanzaufsicht nicht funktioniert haben und ob bzw. in welcher Hinsicht Markt-
versagen eine Rolle gespielt hat. Dabei sollte nicht nur gefragt werden, ob bis-
her zu wenig, sondern auch, ob falsch oder zu viel reguliert wurde. Denn Pro-
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bleme konnen auch dadurch entstehen, dass Marktakteure ineffiziente Akti-
vitdten entfalten, nur um eine zu starke Regulierung zu umgehen.

Aber, was in der offentlichen Diskussion vielfach verdréingt wird, Staatsversa-
gen diirfte ebenfalls einen wesentlichen Beitrag zum Entstehen der Krise ge-
leistet haben. An der aktuellen Schieflage bei den Landesbanken wird dies be-
sonders offensichtlich. Daher kann die Losung wohl nicht einfach in einem
schlichten Mehr an staatlicher Regulierung der Finanzmirkte bestehen. So
war die expansive Geldpolitik der amerikanischen Notenbank unter Alan
Greenspan iiber viele Jahre offensichtlich nicht nur ganz im Interesse von
Président Bush,sondern hatte auch viele Bewunderer in Europa. Mittlerweile
setzt sich aber mehr und mehr die Erkenntnis durch, dass in ihr moglicher-
weise eine der wichtigsten Krisenursachen zu sehen ist. So mancher, der heute
die Ursachen der Finanzkrise allein in Bankergier und Versagen des Kapita-
lismus sieht, nahm Greenspan jedoch damals gern als Kronzeugen fiir Forde-
rungen nach einer expansiveren Geldpolitik der Europédischen Zentralbank
(EZB).

Das sehr hohe Geldmengen- und Kreditwachstum und die ungewdhnlich
niedrigen Leitzinsen fiihrten in den fortgeschrittenen Industrieldndern zu ho-
heren Vermogenspreisen und noch hoherer Liquiditit. Die zuvor aufgebaute
Glaubwiirdigkeit der Zentralbanken fiir eine stabilitdtsorientierte Geldpoli-
tik und globalisierungsbedingt preisgiinstige Importe aus Schwellenldndern
wie China sorgten zwar zunéchst fiir niedrige Inflationsraten bei Konsumgii-
tern. An den Mirkten fiir Vermogenswerte bildeten sich jedoch — das wissen
wir jetzt — Blasen heraus. Diese falsche — von vielen Okonomen schon lange
kritisierte — Politik auf Seiten der Notenbanken, allen voran der der USA, hat-
te fiir sich genommen wohl schon eine anhaltende Aufweichung der Kredit-
vergabestandards der Banken zur Folge. Insbesondere aber sanken die Risi-
kopréamien. Sie lagen z.B. bei den Unternehmensanleihen auf einem histori-
schen Tiefstand.

Verschirft wurde die Lage jedoch noch dadurch, dass die amerikanische Poli-
tik weitere verhédngnisvolle Anreize fiir Banken schuf. Dazu zihlt vor allem
das massive Dridngen, auch einkommensschwachen Gruppen im so genannten
subprime-Bereich den Erwerb eines Eigenheims durch Bankkredit zu ermog-
lichen, trotz damit verbundener erhohter Ausfallrisiken. Zusétzlich standen
noch mit Fanny Mae und Freddy Mac halbstaatliche Institutionen bereit, an
die auch zweifelhafte Kredite ohne grof3e Probleme weiterverkauft werden
konnten (,,originate to distribute). Dies sorgte nicht etwa — wie zunéchst er-
wartet — nur fiir eine bessere Risikostreuung, sondern eher zu einer Verringe-
rung der Qualitédt der Kreditbewertung und schaffte mehr Intransparenz und
Unsicherheit tiber Hohe und Verteilung der drohenden Verluste.
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Auf dieser Basis nahm das Unheil seinen Lauf. Zwar wurden, was grundsétz-
lich nicht falsch ist, durch innovative Neubiindelung und Umverteilung der
vorhandenen Risiken auf viele Schultern neue strukturierte Produkte ge-
schaffen. Die aus ihren Elementen abzuleitenden Risiken wurden jedoch von
den Rating-Agenturen — moglicherweise durchaus schuldhaft — zu niedrig ein-
geschitzt, was den Investitionsmanagern in den Banken sehr entgegenkam.
Durch die hohe internationale Integration der Finanzmérkte wurden die neu-
en Produkte nicht nur in den USA, sondern vielmehr weltweit gehandelt und
von anderen Finanzinstitutionen gehalten. Als schlielich durch die steigen-
den Ausfille bei amerikanischen Hypotheken die verschlechterte Kreditqua-
litdt offenbar wurde, entstand eine Vertrauenskrise unter den Banken.

Weil nicht bekannt war, welche Bank welche Papiere mit welchen Risiken in
welcher Hohe hielt, waren Banken nicht einmal mehr kurzfristig bereit, ande-
ren Banken ohne Stellung von Sicherheiten Geld zu leihen, wie das sonst iib-
lich ist. Aufgrund der dadurch fehlenden Moglichkeiten der Banken zur Refi-
nanzierung am Geldmarkt kam es zu einer Liquiditédtskrise. Diese wog umso
schwerer, als viele Geschéfte mit innovativen Finanzprodukten nur kurzfristig
finanziert waren. Daher mussten die Notenbanken durch Bereitstellung zu-
sédtzlichen Zentralbankgeldes einspringen, um die Finanzmérkte tiberhaupt
funktionsfiahig zu halten. Zudem wurden die Konditionen fiir den Zugang
zum Zentralbankgeld gelockert und direkt von den Notenbanken Kredite an
Banken in Schieflage gegeben. Als auch dies nicht half, wurden Banken durch
die Zufiihrung von ,frischem® Kapital — aus Haushaltsmitteln finanziert —
(teilweise) verstaatlicht, riesige Hilfspakete fiir die Ubernahme fauler Kredite
geschniirt und staatliche Garantien fiir Bankeinlagen gegeben.

Zweifelsfrei hat die staatliche Bankenaufsicht in vielen Lindern die Entste-
hung der Finanzmarktkrise erst sehr spit registriert. Ihr Frithwarnsystem hat
nicht funktioniert. In den USA ist sogar Basel II im Gegensatz zu Europa
noch nicht eingefiihrt worden. Vielmehr sind die Probleme zuerst von den
Marktteilnehmern bemerkt worden, die dann entsprechend rasch Vertrauen
verloren, wihrend die staatliche Bankenaufsicht und die Politik wiederum le-
diglich auf diese Konsequenz reagiert haben. Nun zeigt sich, dass es schwer ist,
einen einmal eingetretenen Vertrauensschaden wieder zu heilen. In Deutsch-
land kommt hinzu, dass nicht nur, aber in hohem Mafe 6ffentliche bzw. staats-
nahe Banken, wie IKB, Sachsen LB, West LB, KfW, von der Krise besonders
betroffen sind. Dies hat sicherlich auch mit einem Kompetenzproblem der
Aufsichtsgremien zu tun. In ihren Aufsichtsgremien sitzen viele Politiker und
Gewerkschaftsvertreter, iibrigens u.a. auch einige derjenigen, die die Finanz-
marktkrise allein durch Bankergier und Versagen des Kapitalismus erkldren.
Ein Mehr an staatlicher Kontrolle dieser Art kann offensichtlich nicht zur Lo-
sung der Probleme beitragen.
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Da die Finanzmarktkrise also ihre Ursache nicht allein in Bankergier, Mana-
ger- und Marktversagen bei gegebener Regulierung, sondern wesentlich auch
in einem klaren Staatsversagen hat, ist wohl eine Besinnung auf das urspriing-
liche Modell der Sozialen Marktwirtschaft hilfreich. Darin werden fiir die
Funktionsfihigkeit der Méirkte Rahmenbedingungen vorausgesetzt, die
durch einen starken unparteiischen Staat festgelegt werden und deren Einhal-
tung durch ihn garantiert wird. Eine zu expansive Geldpolitik, falsche staatli-
che Anreize fiir die Kreditvergabe durch Banken, Versdumnisse bei der Ban-
kenaufsicht und Kompetenzprobleme bei Aufsichtsgremien konnen zum Ent-
stehen von Finanzmarktkrisen beitragen. Da die Finanzmérkte in hohem
MaBe weltweit integriert sind, kann die Setzung besserer Rahmenbedingun-
gen allerdings nicht mehr national, sondern in den Grundsétzen nur noch in-
ternational erfolgen.



