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Finanzkrise – Ursachen, Konsequenzen und Lehren(
Kurzfassung
1. Drei Krisen: Chronologie

Die erste Krise erschütterte die Bankenwelt. Die Abschreibungen und Verluste seit 2007 bis heute werden auf 2’700 Mrd. USD geschätzt. Ihren Ursprung hatten sie im Einbruch des US Immobilienmarktes und im damit verbundenen Wertzerfall der sog. Mortgage backed securities, d.h. der verbrieften, am Markt gehandelten Hypotheken der amerikanischen Banken.

Aus der Bankenkrise ergab sich eine Krise der Finanzmärkte. Nachdem zuerst der Interbankengeldmarkt betroffen war, ergriff die Krise die übrigen Geld- und Kapital​märkte. Nach den Bankenkrediten brachen auch die anderen Quellen der Finanzie​rung der Wirtschaft ein.  

Die globale Vernetzung der Finanz- und der übrigen Wirtschaft führte zu einer inter​national weitgehend synchronen Rezession in allen Weltregionen, wenn auch nicht überall mit gleicher Wucht. Der Konsum der Haushalte bildete sich zurück, die Investitionen der Unternehmen nahmen ab, die Exporte schrumpften, die Beschäfti​gung sank, die Arbeitslosigkeit wuchs. Die Angst vor einer globalen Depression machte sich breit.

2. Zwei Ursachen: Markt- und Politikversagen

Was seit 2007 geschehen ist, sollte eigentlich nicht geschehen sein, geschieht je​doch immer wieder. Spekulative Blasen platzen, und Volkswirtschaften werden mit in die Tiefe gerissen. Verantwortlich sind dafür einerseits das sog. Marktversagen und andererseits das sog. Politikversagen.

Das Marktversagen beruht darauf, dass die Märkte unvollständig bzw. unvollkommen sind. Es fehlt den Marktteilnehmer an Informationen. Sie können die Folgen ihres Handelns nur schwer abschätzen. Kosten und Nutzen sowie Risiken schlagen sich häufig nur unvollständig in den gewinn- und nutzenorientierten Entscheiden der wirt​schaftlich Handelnden nieder. Hinzu kommt, dass der Mensch nicht nur rational agiert, sondern vielfach von Lust und Angst getrieben wird. Katastrophale Spekulati​onen sind meist darauf zurückzuführen, dass wir frühere Schmerzen rasch verges​sen und gerne an die „Ewigkeit“ des jeweils aktuellen Genusses glauben.

Das Politikversagen hat ähnliche Ursachen. Wenn der Staat versucht, die Fehler des Marktes zu heilen, scheitert er, weil auch die Behörden nicht besser orientiert sind als die Märkte. Zudem wird der politische Wettbewerb wird durch den Verteilungskampf dominiert. Auch die Politiker handeln angst- und lustgetrieben, und ihre Lernfähigkeit ist nicht minder beschränkt.   

3. Drei Handlungsebenen: Finanzmarktregulierung, Liquiditätshilfe und Geld-poli​tik

Eigentlich stehen der Politik mindestens vier Handlungsebenen zur Verfügung: Erstens die Finanzmarktregulierung, zweitens die Liquiditätshilfe, drittens die Geld​politik und viertens die Konjunktur- und Wachstumspolitik. Letztere wird an dieser Stelle ausgeklammert, weil dazu ein spezielles Referat vorliegt.

Auf der Ebene der Finanzmarktregulierung ist zuerst die Ordnung der sog. Corporate Governance zu nennen, d.h. die Grundsätze, welche ein Unternehmen einhalten muss, um im Wettbewerb um Kunden und Ressourcen auf Dauer erfolgreich zu sein. Diese Grundsätze entwickeln sich erstens aus dem täglichen Wettbewerb auf den Märkten. Zweitens werden sie durch das Wirtschafts- und Wettbewerbsrecht defi​niert. Die staatlichen Regeln und der Wettbewerbsdruck genügen jedoch nicht. Das Beispiel der UBS zeigt, was geschehen kann, wenn Normen und Wirklichkeit der Corporate Governance auseinander klaffen.

Zweitens verdient Finanzmarktregulierung Aufmerksamkeit. Die Behörden verfolgen vier Ziele: Sie wollen die Einleger, d.h. die Sparer schützen. Geschützt werden sollen aber auch die Anleger, welche nach einer sicheren Rendite ihrer Vermögen trachten. Des weitern sollen der gute Ruf eines Finanzsystems und schliesslich dessen Stabi​lität gefördert werden.

Als Achillesferse der Regulierung und Aufsicht hat sich insbesondere ihre ausge​prägte Betriebsnähe erwiesen. Die Gesetze, Verordnungen, Rundschreiben und Verfügungen sind umfangreich und greifen tief in das Handeln z.B. der Banken ein. Dies kann aber nur solange gut gehen als die Behörden vom Bankgeschäft mindestens soviel verstehen wie die Bankiers selber. Diese Bedingung ist kaum er​füllbar. Vielmehr erinnert die Praxis an die Fabel vom Hasen und Igel: Die Behörden (Hase) kommen vielfach zu spät, während sich die Banken (Igel) am Ziel bereits ein​gerichtet haben und auf Neues sinnen.

Auch die sog. Eigenkapitalregulierung, deren Charme grundsätzlich darin besteht, dass sie die Aktionäre der Banken an den Risiken, welche die Geschäftsleitungen eingehen, verstärkt beteiligt, hat enttäuscht. Obgleich das Regelwerk von 1988 un​ablässig weiterentwickelt wurde, muss heute festgestellt werden: Wesentliche Risi​ken blieben unberücksichtigt, die erfassten Risiken wurden z.T. unterschätzt, und dass das System wirkte prozyklisch, d.h. es begünstigte spekulative Verirrungen ge​radezu. Auch die Eigenkapitalregulierung konnte sich also dem Muster des Wett​streits zwischen Hase und Igel nicht entziehen. Die Lehre daraus lautet: Will man die Eigenkapitalregulierung retten, dann müssen mindestens drei Dinge geschehen. Erstens muss ihre bisherige Prozyklizität  beseitigt werden. Zweitens muss das Ei​genkapital einer Bank die Risiken, die sich daraus ergeben, dass sie nicht bloss im Kreditgeschäft, sondern auch im Investment banking tätig ist, auffangen können. Drittens ist eine Verschuldungsgrenze einzuführen, welche verhindert, dass Banken, wie bis vor kurzem die schweizerischen Grossbanken, auf   einem Eigenkapital von rund 2% Verpflichtungen von 98% auftürmen.           

Die Ernüchterung über den Zustand der Finanzmarktregulierung wurzelt in der Fi​nanzkrise. Alles, was bisher präventiv vorgekehrt wurde, vermochte nicht zu vermei​den, dass die Stabilität der Finanzsysteme weltweit beschädigt wurde. Die Präven​tion hat versagt. Gefragt wurde das Krisenmanagement. Plötzlich ging es darum, die bedrohte Finanzstabilität sofort und wirksam wiederherzustellen. Damit sind wir auf der zweiten Handlungsebene angelangt: Das Krisenmanagement mittels Liquiditäts​hilfe

Bereits ab Herbst 2007 rückten die Zentralbanken ins Zentrum des Geschehens. Die Schlüsselstellung der Zentralbanken als Krisenmanager beruht darauf, dass sie den Banken die in der Krise weggefallene Liquidität auf formell einfache Weise wieder zuzuführen in der Lage waren. Die Zentralbanken handelten weltweit als sog. „Len​der of last resort“. Allerdings muss festgestellt werden, dass sich die Finanzstabilität bisher trotz enormer Liquiditätshilfe noch nicht hat wiederherstellen lassen.   

Somit richtet sich der Blick auf die dritte Handlungsebene: Die Geldpolitik. Die Zent​ralbanken sind ja nicht bloss Krisenmanager, sondern in erster Linie Garanten der Preisstabilität.

Auf der Stufe des Krisenmanagements greifen die Zentralbanken gezielt in die Liqui​ditätsversorgung einzelner Banken und in den Interbankengeldmarkt ein. Solange es dabei bleibt, die wegen der Vertrauenskrise zwischen den Banken beschädigten Re​finanzierungslücken der Banken zu decken, ist das „lending of last resort“ geldpoli​tisch unproblematisch. Gegen die Gefahr, dass die Zentralbanken dabei unange​messene Risiken zulasten ihres Vermögens eingehen, hilft den ihnen das Einhalten klarer Richtlinien. „Bail outs“, d.h. die Rettung von Banken zählen nicht zu den Auf​gaben einer Zentralbank. Die damit verbundenen Risiken zulasten des Steuerzahlers sind so gross, dass die Verantwortung für finanzielle Rettungspakete von demokra​tisch gewählten staatlichen Behörden getragen werden muss.

Die Hauptaufgabe der Zentralbanken ist die Gewährleistung der Preisstabilität. Preisstabilität ist ein gesamtwirtschaftliches Ziel. Die Banken- mündete in eine Fi​nanzmarktkrise, und beide beschleunigten den Sturz vieler Volkswirtschaften in eine umfassende Krise. In der Krise ist typischerweise nicht die Inflation, sondern die De​flation das Problem. Um durch Nachfrageeinbrüche verursachte, weit verbreitete Preisreduktionen zu verhindern, welche zu einem weiteren Abwarten der Konsu​menten und Investoren und damit zu einer Verlängerung der Krise führen,  lockerten die Zentralbanken weltweit ihre Geldpolitik. Heute sind wichtige Zentralbanken bei Zinssätzen von kaum mehr als 0% angelangt. Die Möglichkeiten der Geldpolitik sind damit zwar noch nicht ausgeschöpft, doch geringer geworden.

Fest steht, dass Liquidität allein, sei auf der Stufe der einzelnen Banken oder auf der Stufe der Volkswirtschaften als Ganzes die verlorene Finanzstabilität nicht wieder zurückbringt. Vielfach wird sogar kritisch eingewandt, dass die Zentralbanken auf  frühere Störungen zu grosszügig reagiert und damit den Boden für die aktuelle Mi​sere überhaupt erst gelegt hätten. Not tut ein Wiederaufleben des Vertrauens: von Bank zu Bank, von Gläubiger zu Schuldner, kurz die Überwindung der Rezession bzw. der Wirtschaftskrise.

4. Zwei Brennpunkte: Grossbanken und Ausblick

Einer der Themenkreise, der gerade in der Schweiz im Brennpunkt des Interesses steht, sind die Grossbanken. Sie sind systemrelevant, d.h., im Falle eines plötzlichen Leistungsabbruchs einer Grossbank wird die ganze Wirtschaft mit sehr schwierigen Problemen konfrontiert. Praktisch heisst dies: Die Grossbanken sind „too big to fail“, d.h., der Staat sieht sich in der Krise zum Einschreiten gezwungen. Doch „bail outs“ sind teuer, ihr Erfolg ist ungewiss und der Präzedenzfall gefährlich.

Der Satz „If a bank is too big to fail make it smaller“ mag irritieren. Schliesslich scheint ja zunächst nicht die Grösse einer Bank das Problem zu sein. Das Problem sind vielmehr die mit einer Bank verknüpften systemischen Risiken und das damit verbundene wirtschaftliche Gefahrenpotenzial. Diese sind nun aber mit der Grösse positiv korreliert. Erst wenn eine Bank mit einem besonders risikobehafteten Ge​schäftsmodell auch gross ist, wird sie systemisch gefährlich.
Folgende Lösungsansätze zeichnen sich ab: Systemrelevante Banken sind schärfer zu überwachen. Die Risiken ihrer Geschäftsmodelle sind systematisch zu überprüfen und, falls nötig, sind die Geschäftsmodelle zwecks Senkung der Insolvenzrisiken zu modifizieren. Aber auch dann sind gefährliche Bankenkrisen noch nicht ausge​schlossen. Deshalb wäre es von Vorteil,  Banken in jedem Fall so zu strukturieren, dass Liquidationen ohne Systemschaden möglich würden. Hinzu kommt der Auftrag an die Wettbewerbspolitik, Bankenfusionen in Zukunft auch unter dem Aspekt der Systemrisiken zu beurteilen.   
Schliesslich zum zweiten Brennpunkt, d.h. zum wirtschaftlichen Ausblick. Die Prog​nosen sind bekannt. Erstens sind sie unmöglich, zweitens pessimistisch und drittens stimmungsabhängig. Die Wirtschaftspolitik handelt als ob die Dreissigerkrise gestern gewesen wäre. Die internationale Geld-, Konjunktur- und Wachstumspolitik sind sehr expansiv. Die Staatsverschuldung wächst in vielen wichtigen Ländern explosionsar​tig. Zwei dazu passende Fragen lauten: Was heisst das für den Finanzierungsspiel​raum der Privatwirtschaft („crowding out“)? Wie wird sich die Geldpolitik bewähren, wenn das heute noch vorherrschende Deflationsszenario durch ein Inflationsszenario abgelöst wird?

Positiv stimmt, dass die Schweiz strukturell gut aufgestellt ist. Sobald die Weltwirt​schaft wieder in Gang kommt, springen auch hier die Motoren wieder an. Im Finanz​bereich wurden die Mängel identifiziert und die Reformansätze entwickelt. Jetzt geht es darum, ernsthaft und rasch zu handeln, bevor uns die Hoffnung auf das schnelle Glück des kommenden Aufschwungs wieder träg macht.
( Referat gehalten anlässlich der Jubiläumstagung 60 Jahre Vereinigung Christlicher Unternehmer der Schweiz (VCU), Die Finanzkrise als wirtschaftliche, gesellschaftliche und politische Herausforderung, Basel, 16. Mai 2009.
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