Die Finanzkrise ist eine politische Krise

Ursachen der Finanzkrise

Georg Milbradt

Kern der Finanz- und Wirtschaftskrise ist nicht eine Krise des Marktes, sondern
eine Krise des Staates. In den USA ist eine falsche Politik und falsche Regulie-
rung betrieben worden. Erkennen lasst sich dies etwa daran, dass unter Prasident
Bill Clinton ein Gesetz mit einem Rechtsanspruch auf Kredit verabschiedet
wurde. Dieses Gesetz sieht vor, dass jeder von einer Bank Kredit bekommen
muss. Wenn ihm kein Kredit gewéhrt wird, wird die Bank bestraft. Bemerkens-
wert war dabei vor allem die Moglichkeit der Beleihung von Immobilien in
Hohe von 100%. Das bedeutete, jemand, der keinerlei Sicherheiten vorweisen
konnte, besal} trotzdem den Anspruch, ein Haus voll finanziert zu bekommen.
Eine zusétzliche personliche Haftung war dabei nicht vorgesehen. Wenn also die
Finanzierung des Hauses misslang, gab man in Amerika den Schliissel einfach
bei der Bank ab. Damit war der Kredit getilgt. Fiir Européer ist das eine vollig
unglaubliche Vorstellung. Auf dem Immobilienmarkt wurden hierdurch Speku-
lationen angereizt: Wenn die Immobilienpreise stiegen, gewann man, falls aber
nicht, stieg man aus, und der Staat ersetzte am Ende das Geld.

Im Bankensektor war es dhnlich. Die Amerikaner erlaubten, dass eine Bank auf

der Basis sehr geringen Eigenkapitals betrieben werden durfte. Dies bedeutete,
dass die Eigentiimer auch nur mit ihrem — generell sehr niedrigen — Eigenka-
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pital hafteten. Hinzu kam eine Buchhaltungsregel, die es ermdglichte, nicht
realisierte Gewinne {iber das so genannte ,,Fair-Value-Accounting®, also zum
iiblichen Markt- oder Zeitwert auszuschiitten. Die Fair-Value-Bewertung kann
jedoch zu erheblichen Wertschwankungen fiihren, die prozyklisch sind und sich
deshalb auf Krisen verstirkend auswirken. Wenn bei steigenden Preisen in den
Bilanzen nicht realisierte Gewinne entstanden, die ausgeschiittet wurden, ging
das auf Kosten des Eigenkapitals der Bank. So konnte man also eine Bank quasi
ohne eigenes Risiko betreiben. Dass die Aktionire einer solchen Bank und auch
ihre Manager an einem solchen System nur gewinnen konnten, ist klar. Doch
Mairkte funktionieren nicht ohne Haftung, und zwar personliche Haftung fiir
Verluste. Bezogen auf die Finanzwirtschaft heifit das: Es wird mehr Eigenkapital
bendtigt. Je mehr Eigenkapital vorhanden ist, desto langfristiger wird die Kal-
kulation der Aktionére und in der Folge auch die der Manager. Diesbeziiglich
waren es also nicht nur die Manager, die sich falsch verhalten haben, sondern
auch die Aktionére. Sie konnten aufgrund der Quartalsbilanzen und -gewinne
nach amerikanischem Recht die entsprechende Dividende kassieren. Deshalb
driangten sie die Manager, eine solche Geschéftspolitik zu betreiben, da diese
ja vor allem in ihrem eigenen Profitinteresse lag.

Dieser Unsinn aus Amerika wurde dann in den zentraleuropéischen Landern,
zum Beispiel in Deutschland, nachgemacht. Dort existierte zuvor, etwa bei
der Buchhaltung, ein anderes System. Nicht realisierte Gewinne durften nicht
ausgewiesen und nicht ausgeschiittet werden. Doch dann forderten die Banken
vor einigen Jahren von der Regierung eine Anderung der deutschen Buchhal-
tungsregeln mit der Begriindung, sie konnten aufgrund der deutschen Bilan-
zierungsregeln nur wenig Gewinn ausweisen, weswegen auch die Aktienbe-
wertungen niedrig blieben und sie in Gefahr gerieten, von den gewinnstarken
amerikanischen Banken aufgekauft zu werden. Durch eine Anderung der Re-
geln, mit der auch in Deutschland nicht realisierte Gewinne in den Bilanzen
der Banken ausgewiesen werden kdnnten, wiren sie in der Lage, eine hohere
Gewinnmarge zu prisentieren, durch die dann ihre Aktienkurse steigen wiir-
den. Als Ergebnis ihrer Lobbyarbeit bekamen die Banken ein neues Recht. Die
deutsche Regierung horte auf sie und dnderte ein Gesetz, welches in den 1870er
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Jahren in Deutschland als Reaktion auf die damalige Griinderkrise eingefiihrt
worden war. Offensichtlich hatten mittlerweile alle vergessen, dass eben jene
Bilanzierungsregeln, die nun gedndert wurden, genau solche Dinge vermeiden
sollten und jetzt, nach iiber 130 Jahren, machte man in Deutschland denselben
Fehler wie unsere Ururgrofviter.

Im Rahmen der internationalen Finanzkrise waren es daher nicht die Boni und
die Gier der Banker, welche die Krise ausldsten, sondern ein vollig falsch kon-
struiertes Bankensystem, das im Grunde genommen wie ein Casino funktio-
nierte. Mit dem Vorteil, dass bei Verlusten der Staat das Geld zuriickerstattete,
Gewinne aber einbehalten werden durften. Es ist somit zunéchst festzuhalten,
dass letztendlich nicht nur Wallstreet spekulierte, sondern auch ,,Mainstreet*.
Diese Spekulationen besaflen dariiber hinaus in Amerika auch einen politischen
Hintergrund: Die amerikanische Konjunktur, die seit 1980 stindig gestiegen
war, sollte weiter angetrieben und die Riickschldge, die sich durch die Krise am
Neuen Markt im Jahre 2000 und durch den Anschlag in New York im Jahre 2001
ergeben hatten, kompensiert werden. Es wurde also der Versuch unternommen,
gegen zu steuern und eine antizyklische Politik zu betreiben. Dies war gerade im
Immobiliensektor wunderbar moglich, denn die Hausbesitzer erhielten bei stei-
genden Preisen die Moglichkeit, den gestiegenen Wert beleihen zu konnen. Es
kam dementsprechend auf der Grundlage unsicherer Kredite eine richtig grofe
Konsumwelle in Gang. Die restliche Welt lieB sich dies gefallen, da schlieBlich
etwa ein Viertel des weltweiten Konsums in den USA getdtigt wurde. Vor allem
die Exportldnder, insbesondere China und Deutschland, profitierten davon. Die
Deutschen lieferten den Chinesen die Maschinen, damit die Chinesen den Ame-
rikanern die Konsumgiiter liefern konnten. Aber irgendjemand musste in diesem
Kreislauf schlieBlich bezahlen, und bezahlt haben letztlich — weltwirtschaftlich
betrachtet — die Lander mit Exportliberschiissen, also vor allem China, Deutsch-
land, Russland und Saudi-Arabien. Es ist demnach natiirlich kein Wunder, dass
die Deutschen somit jetzt iiber die Finanzierungsseite der Krise mit betroffen
sind. Allerdings muss man dabei stets hinzufiigen (und das gilt indirekt auch
fiir Polen), dass an der amerikanischen Misswirtschaft zuvor betrdchtlich ver-
dient wurde und ein Teil des Wirtschaftswachstums in Europa auf — direkten
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oder indirekten — Giiterlieferungen in die USA beruhte. Ich halte es deshalb
fiir Heuchelei, jetzt allenthalben iiber eine verschlechterte Lebensqualitédt der
Menschen zu klagen. Natiirlich existiert eine Krise, was bedauerlich ist, aber
es darf dabei nicht vergessen werden, dass wir an der Unsoliditit, die Ausloser
der Krise war, zuvor auch Gewinn machend partizipiert haben. Betrachtet man
jetzt den amerikanischen Finanzsektor mit seinen Uberschiissen und Ungleich-
gewichten im WeltmaBstab, bleibt meiner Meinung nach festzustellen: Bisher
wurde in diesem Bereich nichts grundlegend verdndert.

Bessere Regulierungen sind notwendig

Im Bankenwesen ist der Aspekt des Vertrauens von herausragender Bedeutung.
Zu Beginn der Finanzkrise machten sich die Auswirkungen des Vertrauensver-
lustes gerade in dem Moment bemerkbar, als die Banken nicht mehr zahlungs-
fahig waren. Bei genauer Betrachtung handelte es sich dabei um eine Vertrau-
enskrise vor allem unter den Banken, die sich gegenseitig nicht mehr trauten,
weil niemand wusste, wie viele der so genannten Toxic Assets, der ,,vergifteten
Papiere®, deren Preise stark gefallen waren und fiir die es keinen funktionieren-
den Markt mehr gab, in den jeweiligen Bilanzen vorhanden waren. Also brachen
zuerst die Finanzierungen zwischen den Banken und anschlieend die Banken
selbst zusammen, weil natiirlich jede Bank in dem Moment bankrott ist, wenn
ihre Glaubiger ihr Geld zuriickverlangen. Aber wenn das Vertrauen in das Ban-
kensystem verschwunden ist, verliert letztlich der Sparer sein Geld, denn dieser
ist der Hauptanleger des Bankensystems. Gerade deshalb wird der Bankensektor
besonders stark reguliert. Der Staat trdgt angesichts dieser Regulierung eine
besondere Verantwortung. Diesbeziiglich hat er jedoch teilweise versagt, weil
er seine Regulierungspflichten faktisch privatisiert hat. Der Einsatz privater
Rating-Agenturen, deren Wertungen der Staat ungepriift iibernahm, ist hierfiir
das beste Beispiel. Wenn man sich vor Augen fiihrt, dass die Rating-Agenturen
von denjenigen bezahlt wurden, die zugleich als Emittenten der Wertpapiere
agierten, kann man iiber die teilweise iiberraschend guten Rating-Ergebnisse
nicht mehr verwundert sein. Banken konnten sich sogar selbst an die Rating-
Agenturen wenden, um zu erfahren, wie sie ihr Geschift strukturieren mussten,
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um anschlieBend ein Spitzen-Rating zu bekommen. Letzten Endes verdienten
die Rating-Agenturen also zweimal: Einmal an der Beratung und anschlieSend
am Stempel fiir das hohe Rating. Solche Praktiken bedeuten Fehlanreize. Wenn
der Staat also regulieren soll, muss er auch in der Lage sein, sich selbst iiber
die Risiken des Marktes zu informieren und darf diese Angelegenheit nicht
privatisieren. Meine Schlussfolgerung lautet daher zundchst: Die eigentlichen
Ursachen der Krise miissen bekdmpft werden. Oberflachliche MaBBnahmen
wie Banker-Boni zu beschrianken oder den Staat in eine vollig neue Rolle als
Bankenretter zu bringen, sind dagegen erfolglos. Der Staat muss seine Pflicht-
aufgaben, die er in der Vergangenheit nicht ausreichend erledigt hat, erfiillen.
Wir benétigen deshalb aber nicht mehr Staat, sondern vielmehr ein besseres
staatliches Einwirken auf die Rahmenbedingungen der Finanzmaérkte.

Wie kommen wir zu einer solchen besseren staatlichen Regulierung? Wenn es
in Amerika am Kreditmarkt einen in der bereits angesprochenen Form gestal-
teten Rechtsanspruch auf Kredit ohne Risiko gibt, so kann ich nur sagen: Diese
Form von Sozialpolitik funktioniert nicht, wenn man den Menschen helfen will.
Dazu miussen sie Geld aus der Staatskasse bekommen, aber nicht das Recht, von
der Bank einen Kredit zu erhalten, den sie nicht zuriickzahlen konnen und das
auch noch in einem System der personlichen Verantwortungslosigkeit. Wenn
wir also Verantwortung einfordern, dann auf allen Ebenen. Der Staat sollte sich
hierbei auf das konzentrieren, was er kann. Damit meine ich, die Regulierung
der Mirkte, so dass solche Fehlentwicklungen sich nicht wiederholen. Sozial-
politik sollte der Staat nur mit den Mitteln machen, die er speziell fiir dieses
Politikfeld besitzt. Er darf jedoch nicht aus sozialen Motiven heraus in das
prinzipiell eigenstidndige Marktgeschehen eingreifen. Die Schlimmsten sind in
diesem Fall nicht die Spitzbuben, sondern die Gutmenschen. Diejenigen, die
was Gutes wollen, deren Handlungsergebnisse aber nicht gut sind. Gut gemeint
ist noch lange nicht gut getan. Schon die Bibel sagt: ,,An ihren Friichten werdet
ihr sie erkennen® (Mt 7,16) — nicht an den guten Motiven, sondern an dem, was
tatséchlich als Resultat herauskommt. Die Problematik im Augenblick ist, dass
manche Staaten so tun, als konnten sie die Fehler, die zur aktuellen Krise gefiihrt
haben, durch neue Regulierungen beseitigen. Die Englédnder und die Ameri-
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kaner denken aber nicht daran, etwas an ihrem Finanzsystem zu dndern, weil
sie dieses als Wettbewerbsvorteil gegeniiber den kontinentaleuropéischen Fi-
nanzsystemen ansehen. Moglicherweise wiren sonst die Bankplétze in London
oder New York nicht so grof3 geworden. Andererseits greift der Staat nun unter
dem Vorwand der Krise massiv mit Konjunkturprogrammen in die Wirtschaft
ein, die jedoch irgendwann auch bezahlt werden miissen: Mit Hilfen an Un-
ternehmen, wie zum Beispiel in Deutschland an die Automobilindustrie durch
die Abwrackpramie, an Unternehmen wie Opel, die nicht in Schwierigkeiten
gekommen sind aufgrund der Finanzmaérkte, sondern, weil sie schlechte Autos
produzierten und offensichtlich am Markt vorbei operierten. Diese Mafinah-
men, die im Augenblick unter der Parole gemacht werden: ,,Wir miissen etwas
Gutes fiir die Menschen tun®, sind duBerst besorgniserregend, insbesondere in
dem Augenblick, in dem der Aufschwung wieder einsetzt und der Staat seine
MaBnahmen zuriickfahren muss.

Die Politik, welche in den groBen Léndern teilweise betrieben wird, ist nahezu
dieselbe, die zu der Krise gefiihrt hat. Die amerikanische Politik der Jahre 2000
bis 2004 wird als Heilmittel fiir die heutige Krise genutzt. Die Diskussion,
die jetzt politisch als Antwort auf die Krise gefiihrt wird, enthélt Vorschlége,
die eine Wiederholung der Krise nicht verhindern kdnnen, sondern ganz im
Gegenteil eine Wiederholung sehr wahrscheinlich machen. Billiges Geld, sehr
niedrige Zinsen, kein Risiko und jeder bekommt Geld vom Staat. Damit ist
nicht Polen gemeint, sondern es sind die grolen Mitgliedstaaten in Europa, die
riesige Hilfsprogramme fiir ihre Wirtschaften aufgelegt haben. Dabei erhilt auch
derjenige Unterstiitzung, der nicht aufgrund der Krise, sondern wegen falscher
Geschéftsmodelle in Schwierigkeiten gekommen ist. Deshalb wird das ganze
hier eingesetzte Geld keine nachhaltige Wirkung erzielen. Es muss spéter aber
vom Steuerzahler oder iiber die Inflation, dann eben von allen, bezahlt werden,
da es die sowieso schon iiberschuldeten Staatshaushalte zusitzlich belastet.
Hier liegen die eigentlichen Schwierigkeiten. Aus diesen Griinden sollten die
richtigen Schlussfolgerungen gezogen werden. Man sollte sich nicht von fal-
schen Emotionen leiten lassen. Es ist deswegen besser, wenn jemand versucht,
verniinftig etwas an den Rahmenbedingungen zu veréndern, als gleich die Welt
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an sich verbessern zu wollen. Die Welt bleibt dem Schlechten wie dem Guten
zugeneigt. Politik hat die Aufgabe, die Versuchungen zum Schlechten einzu-
grenzen, zu reduzieren; vollig auszuschlieBen sind sie nicht.

Menschenverstand und Niichternheit

Es bleibt zu hoffen, dass die Regierungen die richtigen Schlussfolgerungen
ziehen. Denn, sollten wir nicht zu einer politischen Riickfithrung der Lage fahig
sein, ist der nédchste Crash schon heute absehbar. Was aber heif3t zurtickfithren?
Es bedeutet, dass die Staatsausgaben reduziert und die Steuern und Zinsen er-
hoht werden miissen. Alles unpopuldre MaBBnahmen, bei denen es wird heien:
»Dieses kleine schwache Pflanzlein des Aufschwungs wird jetzt von der bosen
Politik zertrampelt. Wartet doch ein bisschen, bis sich die Lage gebessert hat.
Doch dann kann es schon zum néchsten Knall gekommen sein. Diese Entschei-
dungssituation zwischen Unterstiitzung der Wirtschaft und Abwarten einerseits
und Riickfithrung der Staatsausgaben und grundlegenden Rahmenreformen an-
dererseits hat weitaus mehr Beachtung verdient als die Diskussion iiber Banker-
Boni, deren Beschneidung momentan falschlicher Weise als Allheilmittel gilt.
Zusitzlich redet man viel zu viel von Moral. Moral ist wichtig, aber dadurch,
dass sie nur gepredigt wird, verbessert sich die Welt nicht. Stattdessen miissen
die Regeln entsprechend gestaltet werden. Wenn die falschen Anreize und Ver-
suchungen zu grof sind, hilft die Predigt nicht viel. Deswegen sollten wir uns
nicht nur auf das Predigen verlegen, sondern auch darauf, die Versuchungen
dieser Welt zu reduzieren, damit die Chancen fiir gute Taten groBer werden.
Die Diskussion benétigt insofern insgesamt mehr politisch-wirtschaftlichen
Menschenverstand und Niichternheit.

Bei der Frage der Wahrungspolitik ist davon auszugehen, dass in den USA eine
gewisse Inflation in die Strategie mit einbezogen wird. Da Amerika Nettoschuld-
ner ist, hat dies seine Vorteile. Die Beunruhigung der Chinesen diesbeziiglich,
die eine neue Weltwahrungsordnung fordern, und die der arabischen Staaten,
die im Augenblick auf einer grolen Menge Dollarreserven sitzen, weisen darauf
hin, dass sie die Angelegenheit genauso betrachten. Vermutlich wird man also
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in den USA aufgrund der groBen Schulden das Preisniveau, die Inflation, als
Instrument zur Losung der Krise nutzen. Doch die dortige Nahe der Regierung
zur Notenbank ist auBerordentlich geféhrlich. Der politische Einfluss auf die
Notenbank in Amerika wurde in letzter Zeit nicht geringer, sondern grofer. Fiir
den Euroraum bleibt daher zu hoffen, dass die Unabhingigkeit der Zentralbank
bewahrt und der Zugriff der Staaten auf die Notenbank verhindert werden kann.
Selbst die besten Regeln der Européischen Notenbank werden nichts niitzen,
wenn alle Euroldnder gemeinsam versuchen, eine Politik des leichten Geldes
zu machen und insbesondere die Konsequenzen der Verschuldungspolitik der
letzten Jahre weiterzuwilzen. Doch es gibt Hoffnung, dass es anders kommen
wird, besonders durch die deutsche Offentlichkeit, die ja besonders inflations-
sensibel reagiert, wenn ihre Regierung einer Politik es leichten Geldes zusam-
men mit anderen Landern, z.B. Frankreich oder Italien, folgen wiirde. Im Falle
der Nicht-Eurolander besteht jedoch die Mdglichkeit, durch den Wechselkurs,
eine eigene, flexiblere Politik zu betreiben.

Was hingegen den Riickzug der Politik aus der Wirtschaft betrifft, stellt sich die
Situation nicht so optimistisch dar. In den letzten Monaten und Jahren wurde
den Biirgern eine Allmacht der Politik und des Staates vorgegaukelt. Die Gesell-
schaft wurde dadurch im Grunde genommen wieder mit dem Gift des Sozialismus
geimpft. Es wird daher einer erheblichen politisch-publizistischen Anstrengung
bediirfen, die Bevolkerung wieder in die Lage zu versetzen, eine Politik zu ver-
stehen, die einen Riickzug des Staates vom Spielfeld der Wirtschaft zuriick in die
Rolle des Schiedsrichters bedeutet. Doch auch das liberale Modell der Amerikaner
und Englander wird iiberdacht und reformiert werden miissen. Grundsétzlich wird
Marktwirtschaft nach amerikanischem Modell, ohne Risiko, ohne personliche
Haftung, so nicht weiter funktionieren. Frither oder spiter miissen auch die Ame-
rikaner das einsehen und akzeptieren. Eine gewisse Begrenzung von Haftung in
der Wirtschaft existiert zwar immer, denn die Zeiten von Schuld-Sklaverei und
Schuldgefangnissen sind Gott sei Dank vorbei. Auch gibt es in den Wirtschafts-
gesellschaften eine Haftungsbeschriankung auf das Eigenkapital. Trotzdem gibt
es sehr gute Griinde, die Eigenkapitalregeln so zu verdndern, dass die negativen
Anreize durch zu geringe Haftungsbegrenzung verringert werden.

119



Die Finanzkrise ist eine politische Krise

Deutschland sollte Verantwortung iibernehmen

Die Européische Union besitzt in der Krisenbewiltigung allerdings keine Kom-
petenzen und sollte auch nicht so tun, als ob sie Kompetenzen hitte. Ein Teil
der europdischen Politik erweckte bereits den Anschein, als konne man durch
ein europdisches Konjunkturprogramm irgendetwas verbessern. Doch es ist
genau umgekehrt. Das Risiko dieser Krise im finanziellen Bereich bestand im
Zusammenbruch der Banken und damit im Verlust der Sparguthaben. Was die
Regierungen daraufhin taten, war zunéchst einmal richtig, ndmlich die Spar-
guthaben zu garantieren. Diese Garantie galt aber erst einmal nur fiir die je-
weilige nationale Bevolkerung. Gébe es eine andere européische Verfassung,
eine andere europdische Zustindigkeit, auch eine andere Form von Solidaritét,
konnte man solche Maflnahmen auch auf der européischen Ebene ergreifen.
Doch selbst der Lissabon-Vertrag bietet meiner Meinung nach bei einer solchen
Krise keine Moglichkeit, das Problem rein européisch zu 16sen. Deswegen bleibt
Europa — leider — nur die Moglichkeit zu koordinieren. Dabei darf sich dennoch
keiner hinter dem anderen verstecken nach dem Motto: Weil die Amerikaner
nicht wollen, machen wir in Europa auch nichts. Oder: Weil die Englander
dagegen sind, um ihren Finanzplatz London zu schiitzen, erzdhlen wir unserer
eigenen Bevolkerung, wir konnten leider nichts tun. Im Gegenteil, es sollten
die Lénder, die Verantwortung {ibernehmen kénnen und wollen, diese auch
iibernehmen. Hieraus ergébe sich ein positiver Anreizeffekt. Angenommen, die
kontinentaleuropdischen Lénder, die sich ja am ehesten einig sind, erreichten
eine abgestimmte Politik, wiirde das auch die anderen verindern. Im Ubrigen
ist selbst Deutschland in diesem Bereich einflussreich genug, um den ersten
Schritt zu tun. Man braucht nicht zu warten, bis alle 27 oder auch nur die fiinf
oder sechs GroBien einverstanden sind. Deutschland sollte seine Chance nutzen,
seiner Verantwortung als grofte Wirtschaftsnation in Europa folgen und seinen
Beitrag zur strukturellen Bewéltigung der Krise leisten.
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