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Vorwort

Seitdem die Deutsche Vereinigung fiir Politische Wisscnschaft ihren 24. Kongress im
September 2009 unter das Motto ,,Politik im Klimawandel. Keine Macht fiir gercchte
Losungen?" stellte, ist die Thematik unverindert wichtig, hat sogar noch an Bedeutung
gewonnen — und dies gilt sowohl fiir den natiirlichen als auch fiir den politischen Kli-
mawandel im weiteren Sinne.

Weder der UNO-Klimakonferenz in Kopenhagen 2009 noch der in Bonn 2011 ist es
gelungen, die Folgevereinbarung fiir das 2012 auslaufende Kyoto-Protokoll unter
Dach und Fach zu bringen und weltweit verbindliche Klimazicle festzulegen. Ganz im
Gegenteil: der Atomunfall in Fukushima im Mirz 2011 und das nachfolgende Um-
denken, das in Deutschland sogar zu einer iiberraschend drastischen Wende in der
Energiepolitik fithrte, kénnte eine Riickkehr zu fossilen Energiequellen bewirken mit
den bekannten schidlichen Folgen fiir die Erderwidrmung.

Dabei markiert die Entscheidung hierzulande, den ,,Aussticg aus dem Ausstieg riick-
géngig zu machen, also nun doch die Politik der rot-griinen Koalition fortzusetzen und
alle deutschen Kernkraftwerke bis 2022 abzuschalten, gleichzeitig einen innenpoliti-
schen Klimawandel. Hieraus konnten kiinftig neue Biindnisse entstchen, aber auch
neue Intercssenkonflikte in der Gesellschaft, denkt man etwa an die — nicht nur mate-
riellen — Folgekosten des Ausbaus alternativer Energien oder die moglicherweise dro-
hende Energieknappheit.

Auch die Problemlagen, die mit dem Stichwort Verteilungsgerechtigkeit angesprochen
sind, haben weder innenpolitisch noch auf europiischer oder globalcr Ebene an Viru-
lenz verloren. Dartiber, in welchem Referenzrahmen Solidaritit geleistet wird, wie
weit diese reicht und reichen muss, herrscht kein Konscns. Weltgesellschaftlich sind
hierzu bisher eher Lippcnbekenntnisse zu vernehmen und Aktc der punktuellen Wohl-
titigkeit — durchaus auch beeindruckenden AusmaBes — zu verzeichnen. Wie schwierig
es ist, allein innerhalb Europas ein Gemcinschaftsbewusstsein zu erzeugen, das auch
Umverteilung erlaubte, zeigt sich an den jiingsten Diskussionen um die Rettungs-
schirme fiir hoch verschuldete Mitgliedslinder der Européischen Union. Und gerade
auch in den herkdmmlichen Grenzen des Nationalstaats sind seit den 1980er Jahren
heftige Diskussionen gefiihrt worden, sind Verdnderungen und sogar Kehrtwendungen
vorgenommen worden in der Art und Weise, wie Chancen und Risiken zwischen Be-
volkerungsgruppen vertcilt werden und wie die Verantwortung zwischen Staat und
Individuum austariert ist.

Dieses Verhéltnis wird seit einem Jahrzehnt vermehrt unter dem Aspekt der Sicherheit
diskutiert, denn die Bedrohung durch den — vor allem islamistischen — Terrorismus hat
sich nach den Anschldgen in New York am 11. September 2001 erhcblich verschirft.
Die Frage, wie viel blirgerliche Freiheiten um dieser Sicherheit willen eingeschrinkt
werden (miissen), ist hochst strittig und Ausdruck des innenpolitischen Klimawandels
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Die Finanzmarktkrise und die Rolle des Staates

Andreas Busch

Die Finanzmarkt- und Wirtschafiskrise, die seit dem Sommer 2007 und verschirft seit
dem Herbst 2008 —~ dem Zeitpunkt des Zusammenbruchs der Firma Lehman Brothers
—zahlrciche Lander betroffen hat, wird allgemein als die schwerste konomische Krise
seit den 1930er Jahren eingeschitzt.! Sicher ist sie ohne Parallelen in Bezug auf ihre
globale Reichweite, ihre Synchronizitit und ihre Kostspieligkeit. Und ganz sicher wire
vieles von dem, was in der Krise geschehen ist, bis vor kurzem noch als Fantasterci
abgetan und flir undenkbar gehalten worden:

* dass die Elite der Finanzwelt — die groBen Investmentbanken der Wall Street wie
Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lynch, Bear Stearns und Lehman Bro-
thers — untergeht, sich aufkaufen lasst beziehungsweise (unter Anderung ihrer Li-
zenz) sich als normale Geschiftsbanken dem Schutz der amerikanischen Banken-
aufsicht unterstellt;

* dass Staaten Unternehmen des Finanzmarktes durch gigantische Rettungspakete,
Garantien und direkte Kapitalinjektionen vor dem Zusammenbruch retten;

+ oder dass ausgerechnet GroBbritannicn und die Vereinigten Staaten erhebliche
Teile ihres Bankensystems verstaatlichen.

Welche politischen Folgen diese Krise ausldscn wird, ist weder auf der nationalen noch
auf der internationalen Ebene bereits abschlieBend einzuschatzen: denn weder ist ge-
genwirtig (Herbst 2010) klar, ob weitcre Episoden der Krise noch bevorstehen noch
ob diese (angesichts sich wieder verbessernder wirtschaftlicher Indikatoren) bereits
iberwunden ist. Noch kann davon ausgegangen werden, dass sich die durch den dra-
matischen wirtschaftlichen Einbruch initiierten politischen Konsequenzen bereits ma-
nifestiert haben. Erfahrungen mit Krisen aus der Vergangenheit legen nahe, dass solche
Folgen eventuell erst mit erheblicher Verzogerung aufireten. Auch die Kosten der
Krise kdnnen aus demselben Grund noch nicht angegeben werden. Zudem sind diese
prinzipiell sehr schwer abzuschitzen. Methodisch kénnen solche Schétzungen entwe-
der bei der Hohe der zur Rekapitalisierung des Finanzsystems notwendigen fiskali-
schen Kosten ansetzen, oder es kénnen die durch die Krisc ausgelésten negativen Ab-
weichungen des Sozialprodukts vom Trendwachstum gemessen werden. Berechnun-
gen der Bank of England nach der ersten Methode fiir die Vereinigten Staaten von
Amerika haben etwa 100 Milliarden Dollar ergeben, was etwas weniger als einem
Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) entspricht. Fiir GroBbritannien werden diese
direkten Kosten auf knapp unter 20 Milliarden Pfund geschétzt, oder etwa$ mehr als

I Der vorliegende Beitrag ist eine tiberarbeitete und aktualisierte Version des Vortrages, den der Verfasser
am 22. September 2009 auf dem DVPW-Kongress in Kiel gehalten hat. Den Mitdiskutanten im Pagel
»Die Finanzkrise und dic (staatlichen) Reaktionen* auf dem Podium sowie im Publikum gilt mein Dank
fiir thre Kommentare und Anregungen zu diesem Thema.
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ein Prozent des BIP (Bank of England 2010: 3 ff.). Der deutsche Sachverstindigenrat
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR) schitzt die reiney
Verluste der Banken auf etwa 2,8 Billionen US-Dollar (SVR 2009: 117). Aber die
gesamtwirtschaftlichen Kosten gehen iiber dic EinbuSender Banken weit hinaus. Un-
tersuchungen zu Finanzmarktkrisen der Vergangenheit haben ergeben, dass oft mehr
als zchn Prozent des BIP der Vorkrisenzeit verloren gingen (Reinhart / Rogoff 2009).
Blickt man deshalb weiter und fragt nach den Kosten, die durch den verinderten Ver-
lauf der Entwicklung des Sozialprodukts entstanden sind, so fallen diese noch einmal
deutlich héher aus: Weltweit wird geschitzt, dass das Sozialprodukt im Jahr 2009 etwa
6.5 Prozent niedriger ausgefallen ist, als dies ohne die Krise der Fall gewesen wire2:
fiir GroBbritannien wird dieser Verlust sogar auf zehn Prozent geschitzt. Umgerechnet
bedeutet dies fiir die gesamte Welt eincn Verlust von vier Billionen Dollar und fir
GroBbritannien von 140 Milliarden Pfund. Hinzu kommt, dass groBe Teile davon dau-
erhaft sind und somit auch das zukiinftige Sozialprodukt beeinflussen. Je nachdem, ob
man den Anteil dieser bleibenden Verluste auf 100, 50 oder 25 Prozent schétzt, ergeben
sich Gesamtkosten der Krise zwischen 100 und 500 Prozent des BIP — also zwischen
60 und 200 Billionen Dollar fiir die gesamte Weltwirtschaft (ebd.).

Man kann demnach keinc eindeutigen oder ,,besten® Antworten auf die Frage nach den
Kosten der Krise geben. Die bevorzugte Betrachtungsperspektive kann zudem mit po-
litischen Interessen zusammenhéingen: Die astronomischen Summen, die der Direktor
der Abteilung Finanzmarktstabilitdt bei der Bank of England in dem eben zitierten
Vortrag vom Mirz 2010 diesbeziiglich nennt, haben ihm (vermutlich unerwarteten)
Beifall von kapitalismuskritischer Seite eingetragen’, und auf der anderen Scite des
politischen Spektrums, wo man bemiiht ist, die Kosten eher als gering darzustellen,
wird darauf hingewiesen, dass die von den Regierungen aufgebrachten Rettungsgelder
ja Gegenwerte in Form von Untemchmensbeteiligungen an Banken und Finanzmarkt-
firmen erbracht hitten, dic nach dem Ende der Krise durch Verkauf dazu fithren konn-
ten, dass die Steuerzahler ohne Verlust — und eventuell sogar mit Gewinn — aus der
Krise hervorgingen. Die US-Regierung erwartete im Herbst 2010 beispielsweise, die
Betciligungen an dem geretteten Versicherungskonzern AIG mit Profit verkaufen zu
konnen.*

Zudem hat die Krise zwar mehr oder weniger alle Ldnder getroffen, aber Ausmaf und
Folgen scheinen doch erheblichen Variationen zu unterliegen. Dies ldsst sich gut am
Beispiel der Bundesrepublik Deutschland illustrieren, die zwar im ersten Halbjahr
2009 eine Exportentwicklung von -23.5 Prozent sowic im ganzen Jahr 2009 einen

2 Der Internationale Wihrungsfonds (IMF 2009b: xii) schiitzte den Riickgang im April 2009 lediglich auf
1,3 Prozent.

3 Vgl.dazudie Website ,,In Defense of Marxism* unter http://www.marxist.conv/britain-real-cost-of-ban-
king-crisis.htm (Abruf am 30. September 2010).

4 Vgl. SPIEGEL Online-Meldung ,,Erfolgreiche Sanierung: US-Regierung erwartet Profit aus AIG-Ret-
ung®, http/iwww.spiegel.de/wirtschaft/soziales/0,1518,726651,00.html  (Abruf am 4. November
2010). Wegen eines Kursriickganges der AIG-Aktie wurde der Verkauf der Anteile dann allerdings
verschoben.
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Riickgang des BIP in Hohe von 5,0 Prozent (Statistisches Bundesamt 2010: 635) hin-
nehmen musste, bei der aber mehrere Faktoren im internationalen und intertemporalen
Vergleich positive Wirkungen entfalteten. So verhinderte beispiclswcise die Existenz
der Gemeinschaftswihrung Euro cinc Aufwertung fiir die Bundesrepublik Deutsch-
land, wie sie in vergangenen Krisen aufgrund steigender wirtschaftlicher Unsicherheit
und einer Flucht in die als am stabilsten angesehene Wahrung stattgefunden hatte —
mit erheblichen negativen Effekten fiir die internationale Wettbewerbsfahigkeit und
entsprechendem Abbau von Arbeitsplitzen (detaillierter siche Busch 2010). Auch gab
es hier keine Immobilicnkrisc (wie etwa in Spanien oder GroBbritannien), die parallel
zur Finanzmarktkrise auftrat und iiber dic negativen Effekte auf das Konsumenten-
verhalten zusitzlich verschirfend wirkte. Stattdessen wurde die in diesem Sektor lange
beklagte mangelnde Dynamik nun plotzlich zu einer als positiv eingeschitzten Stabi-
litéit — und die Preise fielen nicht um 20 oder 30 Prozent. wie das in anderen Lindern
der Fall war. SchlieBlich funktionierten auch die sozialstaatlichen Puffer auf dem Ar-
beitsmarkt: Instrumente wie die Kurzarbeit verhinderten zahlreiche Entlassungen trotz
massiver Auftragscinbriiche bei den Unternehmen und fithrten dazu, dass die Arbeits-
losenquote weniger stark ansticg als in vielen anderen Lindern.

1. Die (Debatte um die) Ursachen der Krise

Angesichts der geschilderten Breite und Ticfc der Krise ist es nicht verwunderlich,
dass dic Frage nach den Ursachen und Verbreitungsmechanismen mit groer Dring-
lichkeit gestellt wurde. Schliellich ist das Wissen um dic Ursachen cine notwendige
(wenn auch nicht hinreichende) Voraussetzung dafiir, dass Mafinahmen ergriffen wer-
den kénnen, die dic Wicderholung verhindern. Doch der Versuch, die Griinde zu ver-
stehen, ist nicht nur auf das reinc Streben nach Wissen reduzierbar; gerade weil die
Diagnose der Ursachen Folgen hinsichtlich der zu ergreifenden MaBnahmen haben
wird und diese schr konkrete politische und wirtschaftliche Interessen betreffen wer-
den, ist auch dcr Prozess der ,,Wahrheitsfindung™ essenziell umstritten. In der um-
fangreichen einschligigen Literatur finden sich daher neben akademischen Stimmen
aus Bereichen wie Wirtschaftswissenschaften, Politik- und Rechtswissenschafien auch
Stellungnahmen von Interessengruppen und Parteien sowic €ine groBe Vielzahl jour-
nalistischer Publikationen von stark unterschiedlicher Qualitit. Es erstaunt nicht, dass
angesichts der Viclzahl dieser Perspektiven gegenwirtig sicher nicht von cinem Kon-
sens hinsichtlich der Ursachen der Krise gesprochen werden kann.> Zwar gibt es aus-
16sende und begiinstigende Faktoren, diec mehr oder weniger allgemein als richtig ak-
zeptiert werden; doch hinsichtlich der Gewichtung, der Sequenz und auch der Richtung
der Kausalitit bestcht keine Einigkeit. Ein paar ausgewihlte Beispicle, je von einem
Finanzmarktaufseher, cinem Politikwissenschaftler und einem Okonomen, sollen das
im folgenden verdeutlichen.

5 Gamble (2010) konstaticrt Ubereinstimmung hinsichtlich der ,, Ausléser der Krise, betont jedoch eben-
falls dic Umstrittenheit hinsichtlich der Ursachen.
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(1) Der langjahrige Vorsitzende des US-amerikanischen Zentralbanksystems, Alan
Greenspan, verfolgt die Kette der Griinde fur die Krise zuriick bis zum Ende des Kalten
Krieges. Der Zusammenbruch des Kommunismus habe zu einer Ausweitung von
Marktsystemen gefiihrt, die ihrerseits einen erheblichen Anstieg der globalen Arbeits-
kraft bewirkt habc. In der Folge hitten die Wachstumsraten der sich entwickelnden
Lander tber lingere Zeit erheblich iiber denjenigen der entwickelten Welt gelegen. Da
jedoch ein groBer Teil der zusdtzlichen Einkommen nicht in den Konsum geflossen
sei, sci die Sparquote deutlich angestiegen und habe durch Investitionen nicht absor-
biert werden konnen. Der Uberschuss an Kapital habe zu einem weltweiten Absinken
der Zinssétze geflihrt, wodurch letztlich eine praktisch weltweite Blase im Bereich der
Immobilienpreise entstanden sei.b,,In short, geo-political events ultimately led to a fall
in long-term mortgage interest rates that in turn led, with a lag, to the boom in house
prices globally.” (Greenspan 2010: 204). Dicsc Entwicklung sei durch eine Auswei-
tung von Verbriefungen auf den Finanzmirkten ebenso verstdrkt worden wie durch
dic Aktivitdten der ,,regierungsgestiitzten Unternehmen* Fannie Mae und Freddie Mac
in den USA, die von Regierung und Kongress zur Ausweitung giinstigen Hausbesitzes
gedringt worden seien und sich deshalb im Bereich der ,,sub-prime®-Hypotheken en-
gagiert hitten (cbd.: 205 f.). Die verbrieften Wertpapicre hitten willige Kaufer vor
allem in Europa gefunden, und weltweit sei es durch einc lange Zeit hohen Wachstums
bei niedriger Inflation zu einer stark fallenden Risikoaversion gckommen — mit dem
Resultat einer groBen Finanzmarktblase, deren Platzen die Krisc ausgeldst habe. Riick-
blickend schlieBt Greenspan, dass Finanzmarktinnovationen fiir eine moderne globale
Wirtschaft unverzichtbar seien, ihre Folgen jedoch letztlich nicht vorhergesagt werden
koénnten. Gesetzliche Vorsorge gegen Krisen sei deshalb nur sehr beschrinkt méglich
und solle vor allem beim Schutz der Steuerzahier ansetzen, denen man nicht die Lasten
exzessiver, von Investoren eingegangener Risiken aufbiirden diirfe.

(2) Andrew Gamble, Professor fir Politikwissenschaft an der University of Cambridge,
beginnt seinen Erklarungsversuch fiir die Krise mit der grundsitzlichen Frage. ob die
Ereignisse tatsichlich mit der Bezeichnung . Krise* belegt werden sollten (Gamble
2010: 6). Er argumentiert, dass es eine lange Geschichte von Finanzkrisen gebe, die
bis zur .,South Sea Bubble* von 1720 zuriickreiche und in der sich jeweils eine psy-
chologische Haltung, die an cinen Aufschwung ohne Ende glaubte, gegen warnende
Stimmen durchgesetzt habe. Auch vor dem jetzigen Zusammenbruch hitten viele Ak-
teure auf den Finanzmérkten — unter ihnen auch Alan Greenspan — geglaubt, man habe
alle Risiken im Griff und sei gegen jeden Schock gefeit. Doch noch jedes Mal sei auf
diesc Hybris das Platzen der spckulanvcn Blase gelolgt, und somit handele es sich
auch dicses Mal lediglich um einen weiteren Fall von finanziellem Uberschwang auf
den Mirkten. Als konkrete Ursachen sieht Gamble cinc Uberschuldung sowie zu ge-
ringes Sparen im 6ffentlichen wie im privaten Sektor (cbd.). Dancben sei krisenaus-
16send vor allem ein regulativer Ansatz gewesen, nach dem Dercgulierung die Vorteile

6 Greenspan nennt als einzig relevante Ausnahmen von dieser Entwicklung Japan, Deutschland und die
Schweiz.
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der nationalen Finanzindustrie gegeniiber den internationalen Konkurrenten erhdhen
und so zum Wachstum in diesem Bereich beitragen sollte. Die wichtige Rolle, die die
verbreitete Dercgulicrung der Finanzmirkte als Ursache der Krisc spiele, belegten
Fille wie Kanada und Indien, die diese Strategic nicht verfolgt hitten und deutlich
weniger von der Krise betroffen seien (ebd.: 7). Deren Folgen, so Gamble, wiirden
vermutlich langwierig sein; noch gebe s keine Hinweise auf ein grundlegendes Um-
steuern im dkonomischen Denken, und ob es zu cinem fundamentalen Wandel komme
oder die ,alte Ordnung* wieder hergestellt werde, héinge von politischen Entschei-
dungen ab (ebd.: 13).

(3) John Taylor, Okonom an der Stanford University. sieht die Ursachen fiir die Krise
(sowic die Griindc fiir deren Dauer und Tiefe) vor allem im — politisch motivierten —
Handeln von Regierungen (Taylor 2009). Taylor, dessen Spezialgebiet dic monetire
Okonomik ist und der auch tiber Erfahrungen als Under Secretary im amerikanischen
Finanzministerium verfligt, macht die zu lockere Geldpolitik der Jahre 2002 bis 2006
verantwortlich. In dieser Phase habe es in der Geldpolitik der amerikanischen Zen-
tralbank (Federal Reserve) eine deutliche Abweichung von seit den 1970er Jahren
erfolgreich angewandten Praktiken gegeben, und die Politik niedriger Zinsen habe zu
einem Boom im Immobiliensektor gefiihrt, dessen schlagartiges Ende dann die Krise
im Finanzsystem ausgel6st habe. Taylor bringt cmpirische Belege fiir den Zusam-
menhang zwischen geldpolitischer Vorgabe sowie der Entwicklung von Preisen und
Bautitigkeit im Immobiliensektor und argumentiert, dass der Kurs der Federal Reserve
auch dic Geldpolitik der Europdischen Zentralbank in expansive Richtung beeinflusst
und so die Effekte internationalisiert habe. Die konkurrierende Erklirung eines glo-
balen Spariiberschusses hilt Taylor fiir unglaubwiirdig, da sich ein solcher nicht in den
empirischen Daten finden lasse. Zahlcn des IWF belegten zwar, dass es zwischen 2002
und 2004 auBerhalb der USA einen Uberschuss von Ersparnissen gegeniiber Investi-
tionen gegeben habe; dieser sei jedoch durch ein entsprechendes Defizit der Sparquote
in den USA ausgeglichen worden (ebd.: 6 ). Die ungewthnlich lockere Geldpolitik
sei vielmehr dafiir verantwortlich, dass im Immobilienbereich exzessive Risiken ein-
gegangen worden seien: Hypotheken mit variablem Zinssatz verzerrten unter diesen
Bedingungen die Wahrehmung der wirklichen Lage auf dem Wohnungsmarkt und
ermutigten viele Niedrigverdiener zum Immobilicnerwerb, die bei steigenden Zinsen
die Hypotheken nicht mehr bedienen konnten und in die Zwangsvollstreckung muss-
ten. ,,In this casc, the rapidly rising housing prices and the resulting low delinquency
rates likely threw the underwriting programs off track and misled many people* (Taylor
2009: 12). Regierungsprogramme, die ebenfalls den Hauserwerb fiir sozial schlechter
gestellte Schichten erleichtern sollten, beférderten den kurzsichtigen Exzess auf dem
Immobilienmarkt zusétzlich. Durch dic Komplexitit der Verbriefungsprodukte” wur-
den deren Risiken von den Rating Agenturen unterschétzt; und als der Immobilien-
markt zusammenbrach, war unklar, welche Wertpapiere die faulen Hypotheken ent-
hielten — ¢s kam zu einer Vertrauenskrise auf den Finanzmérkten, die von den Regie-

7 Siehe dazu das Kapitel ,,Die Alchemie der Verbriefung®, in: SVR 2007: 107-121.
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rungen (félschlich, so Taylor) als Liquiditétsproblem diagnostiziert wurde, was zu
GegenmaBnahmen fithrte, die sich krisenverlingernd auswirkten (ebd.: 16-19).
Schon dicser kurze Blick auf die Krisenerkldrungen von drei Zweifcllos hoch kompe-
tenten Analytikem zeigt, wie unklar die Ursachen letztlich sind und wic vielfiltig die
Deutungsangebote bleiben. Wihrend Greenspan in geopolitischen GroBereignissen
den Hauptgrund sieht, dercn Auswirkungen iiber exzessives Sparen zu iiberméBiger
Senkung der Risikoaversion flihrten, verweist Gamble auf iberméBige Verschuldung
und sieht die Hauptursachen in Boom-Illusion und iiberzogener Deregulierung; Tay-
lor hingegen gibt staatlichem Handeln die Hauptschuld an der Krise, vor allem iiber
die Nebenwirkungen einer historisch lockeren Geldpolitik, dann aber flankiert durch
ad hoc-Interventionen und Fehldiagnosen. Man ist sich also nicht nur nicht einig —
viclmehr wird sogar die von Greenspan analysicrtc Hauptursache (exzessives Sparen)
von Taylor als empirisch nicht existent beschrieben.®

Auch in zahlreichen Berichten von offizieller Seite ist versucht worden, die Entstehung
der Krise und ihre Griinde zu beschreiben. Regierungen und Parlamente haben ebenso
wie internationale Organisationen im Bereich der Wirtschaftspolitik Dokumente pro-
duziert, die Daten und Fakten sammeln und die Erscheinungsformen der Krise sowie
die gegen sic getroffenen Mafinahmen untersuchen. Der halbjihrlich erscheinende
,»Global Financial Stability Report™ des IWF (International Monetary Fund 2009a)
belegt im Riickblick dic sich wandelnden Einschétzungen hinsichtlich der Tiefe der
Krise, und auch der jihrliche ,,World Economic Outlook” (International Monctary
Fund 2009b) zeigt, wie umfinglich urspriingliche Einschétzungen korrigiert werden
mussten — zumeist in negativer Hinsicht in Bezug auf dic Verluste, in jiingerer Zeit
jedoch auch in positiver Richtung beziiglich des zu erwartenden Wirtschaftswachstums
in vielen Landern. Dancben sind vor allem die Jahresberichte der Bank fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich eine hervorragende Quelle fiir international vergleichende
Daten zu Finanzmérkten, ihren Regulicrungen und den Entwicklungen seit Beginn der
Krise (Bank for International Settlements 2009). Auf der Ebene der Europiischen
Union ist vor allem der Bericht zu nennen, den eine ,,High Level Group“ (HLG) unter
Leitung des fritheren Chefs der franzosischen Zentralbank, Jacques de Larosiére, im
Februar 2009 vorlegte. Darin wurde der Aufbau eines Uberwachungs- und Krisenbe-
wiltigungssystems (HLG 2009: 46 ff.) empfohlen; dies wurde im September 2010
durch Beschliisse zur Etablierung neuer Aufsichtsgremien in der EU - des European
Systemic Risk Board sowie dreier Aufsichtsbehdrden fiir Banken (EBA), Versiche-
rungen (Eiopa) und Bérsen (Esma) — weitgehend umgesetzt.

Auf nationalstaatlicher Ebene gibt es hingegen erhebliche Unterschiede in der Befas-
sung mit und Aufarbcitung der Krise. So hat in Grofibritannien das Treasury Com-
mittee des House of Commons mehrere ausfiihrliche Berichte vorgelegt, deren letzter
hauptsiichlich die nationale Financial Services Authority (FSA) sowie deren iibermi-
Biges Vertrauen in die Funktionsfahigkeit von Mirkten kritisiert und sich fiir mehr

8 Gamble bezieht sich in seiner Aussage bei iibermaBiger Verschuldung wahrscheinlich nicht auf die
globale Ebene, sondern auf die Situation in Grofbritannien.
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Regulierung ausspricht (House of Commons Treasury Committee 2009b). Die FSA
wiederum hat in ihrem eigenen Bericht die Griinde fiir die Krise vor allem in der
Kombination von globalen makroskonomischen Ungleichgewichten und Finanz-
marktinnovationen verortet, gleichzeitig aber eine Anderung ihres Aufsichisansatzes
im Rahmen eines ,,Supervisory Enhancement Program* (SEP) angekiindigt (Financial
Services Authority 2009: 88 ff.). Das britische Finanzministerium hat cbenfalls eine
Analyse sowie seine Empfehlungen hinsichtlich zu ziehender Konsequenzen unter-
breitet. Darin wird die Verantwortung flir die Krise bei den Bankiers und Investoren
gesehen, dic die Risiken auf den globalisierten Finanzmirkten nicht richtig cinge-
schétzt und berechnet hitten (HM Treasury 2009: 3 f.). Ansonsten schlieBt sich das
Finanzministerium weitgehend der Einschétzung der von ihm beauftragten FSA an
(ebd.: 6). In den Vcreinigten Staaten ist die Aufarbeitung der Finanzmarktkrise einer
Financial Crisis Inquiry Commission iibertragen worden, die im Zuge eines von Pra-
sident Barack Obama im Mai 2009 unterzeichneten Gesetzes ins Leben gerufen wurde.
Ihre Aufgabe besteht darin, ,,die Griinde, heimisch wie global, der gegenwirtigen Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise in den Vereinigten Staaten zu untersuchen™. Die aus zehn
Mitglicdern bestehende Kommission kounte Anhrungen abhalten, Zeugen vorladen
und Dokumente anfordern sowic des Gesetzesbruchs verdichtigte Personen den Straf-
verfolgungsbehérden benennen. Sie sollte 22 speziell aufgezihlte Themenbereiche
untersuchen!®und legte im Januar 2011 ihren Bericht vor (FCIC 201 1). Ob durch dieses
Verfahren eine einheitlichere Darstellung und Analysc gelingt als im britischen Fall
mit den zahlrcichen konkurrierenden Kommissionspapieren, bleibt abzuwarten. Zu-
mindest lag der Bericht crst zu cinem relativ spiten Zeitpunkt vor und konntc somit
eventuelles Handeln in Richtung Reform weder verzégemn noch beeinflussen.!! In der
Bundesrepublik Deutschland sind — im Kontrast zu beiden zuvor beschricbenen Fillen
- weder umfassende Berichte von Seiten der Regierung vorgelegt worden, noch hat
das Parlament die Md&glichkeit genutzt, eine Untersuchung zu initiieren, etwa in Form
einer Enquete-Kommission. Zwar hat der Sachverstindigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in seinen Jahresgutachten seit 2007 (SVR 2007,
2008, 2009) ausfiihrlich zu Genese und Ausbreitung der Krise, zu ihren realwirtschaft-
lichen Folgen und den wirtschaftspolitischen Reaktionen in der Bundesrepublik und
anderen Lindern Stellung genommen. doch hat dies natiirlich cinc andere Qualitit als
eine regicrungsamtlichc oder parlamentarische Analyse.

In der akademischen und 6ffentlichen Debatte iiber die Ursachen (und damit letztlich:
die politische Schuld an) der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise lassen sich mithin,

9  Ubersetzung des Autors aus dem Englischen. Vgl. dazu die Website http://fcic.gov/ sowie speziell zu
den Aufgaben hitp://fcic.gov/about/ (Abruf am 12. Oktober 2010). .

10 Diese reichen von der Analyse der Finanzmarktregulierungen iiber globale makroskonomische Un-
gleichgewichte und Aspekte von Corporate Governance bis zu Gehaltsstrukturen in der Finanzindustrie
und den Gebrauch mathematischer Modelle zur Risikoberechnung.

11 Auffiillig ist dic Parallele im Vorgehen zur Analyse der Vorginge um die terroristischen Anschlige
vom 11. September 2001, die ebenfalls durch eine &hnlich zusammengesetzte und mit &hnlichen Kom-
petenzen ausgestattete Kommission vorgenommen wurde (vgl. National Commission on Terrorist At-
tacks upon the United States 2004).
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das zeigen die obigen Ausfiihrungen, grob zwei Hauptrichtungen ausmachen: cine, die
cher den Mirkten die Verantwortung fiir das Krisengeschehen zuschreibt; und eine
andere, die vor allem staatliches Handeln verantwortlich macht. Dic meisten Analysen
mischen Marktversagen und Politikversagen, wenn auch-in rccht unterschiedlichen
Mengen. Allerdings gibt es auch Positionen, die gewissermaBlen die extremen Rinder
der Diskussion markicren: Als allein in der Schuld von Mirkten liegend wird die Fi-
nanzmarktkrise aus einer grundsitzlich kapitalismuskritischen Perspektive geschil-
dert. Ihre Vertreter schen Banken als unproduktive Einrichtungen, die in einem glo-
balen ,,Kasino* spekulativ engagiert sind, dort ,,das schéne Geld verzockt haben™ und
nun darum bettcln, ,,dass der Staat die Zeche zahlt* (Flassbeck 2008: 33). Eine , Teil-

privatisierung der Bankcnaufsicht* habe diese Spekulation ,,massiv befliigelt*, und die

notwendigen staatlichen Rettungsbiirgschaften seien cine ,,crpresserische Geiselnah-
me der ganzen Gesellschaft im Interesse der privaten Banken™ (Huffschmid 2008: 8).
Eincrseits wird Hoffnung auf die ,,Riickkehr des Staates* gesetzt, andererseits aber die
Wahrscheinlichkeit international koordinierter Reformen als gering cingeschétzt (ebd.:
11). Auch aus der Perspektive einer feministischen Okonomie wird Krise (in verschie-
denen Erscheinungsformen. von denen die des Finanzmarkts nur die letzte sei) vor
allem als Merkmal der kapitalistischen Okonomie und mithin systemische Eigenschaft
ausgemacht und diese daher fitr ,,nicht zukunftsfihig®” (Biesccker u.a. 2009: 32) erklart.
In ihrer Pauschalitiit kénnen viele dieser Diagnosen wenig iiberzeugen, und das ist
vielleicht ein Grund, warum trotz der angeblichen ,neuen Offenheit fir alternative
Skonomische Konzepte* (ebd.: 3) und der festgestellten ,,neuen Etappe der kapitalis-
tischen Entwicklung* (Hickcl 2008: 105) diese Positionen bisher wenig Einfluss auf
die wirtschaftspolitische Realitat gewonnen haben und auch - erstaunlich angesichts
der Schwere der Krisc — marktwirtschaftskritische politische Positionen in Wahlen
seitdem nicht gestirkt worden sind; linke Partcicn haben stattdessen 2009 und 2010
ctwa bei Wahlen in Deutschland und GroBbritannien schr schlecht abgeschnitten.

Eine spiegelbildliche Position, die die Krise nur auf staatliche Interventionen in das
freie Marktgeschehen zuriickfiihrt, kann man am rechten ideologischen Rand finden,
vor allem in den Vereinigten Staaten von Amerika. Schon die notwendigen Rettungs-
aktionen fiir Banken, die unmittelbar nach dem Zusammenbruch von Lchman Brothers
im Herbst 2008 unter dem damaligen Prisidenten George W. Bush vorgenommen
werden mussten, hatten in der Republikanischen Partei zu einer Verweigerung von
Unterstiitzung fiir dic cigenc Regicrung gefiihrt (Gamble 2010: 5). Diese angesichts
des damals drohenden systemischen Zusammenbruchs des Weltfinanzsystems (SVR
2008: 117) sowie der acht Jahre andauernden Regierungszeit erstaunlichc Verweige-
rung von Verantwortung findet ihre logische Fortsetzung durch die Darstellung im
unlidngst verabschiedeten republikanischen Parteiprogramm ,,A Pledge to America"
(The Republican Party 2010): Darin werden die staatlich gestiitzten Hypothekenban-
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ken Fannie Mae und Freddie Mac'? als Ausléser der Krise bezeichnet (ebd.: 22). Po-
litische Intervention in das Marktgeschehen. so dic Botschaft, sei allein fiir das teure
Desaster verantwortlich: lieBe man die Mérkte hingegen frei walten, kiime es nicht zu
solchen Verzerrungen. Auch in der Bundesrepublik gibt es vereinzelte Stimmen, die
die Krise vor allem mit politischer Einflussnahme in Verbindung bringen und etwa auf
die hohen Verluste der Landesbanken verweisen. Zwar stimmt es, dass schwere De-
fizitc bei den Mechanismen der Unternehmensfithnung dieses Bankentyps offenbar
wurden.!? Belege, dass dffentliche Banken systematisch hdhere Verluste gemacht ha-
ben als die des privaten Sektors, fchlen aber. Das insgesamt relativ positive Abschnei-
den der deutschen Sparkassen einerseits und die schweren Verluste groBer Geschifts-
banken in Grofbritannien (Royal Bank of Scotland) oder der Schweiz (UBS) sprechen
zudem gegen eine solche These. In deutlich gemilderter und differenziertercr Form
verstehen sich weitere Analysen iiber die Rolle der Politik in der Krise vor allem als
Gegengewicht zur (nach threr Sicht) dominanten Perspektive in der 6ffentlichen De-
batte, die die Schuld in den Mérkten sieht (Kling 2009: 1). Als Ergénzung hilfrcich ist
diese Perspcktive vor allem, weil sie davor warnt, sich von (eventuell verschiirfter)
staatlicher Regulicrung automatisch groBere Sicherheit fiir die Zukunft zu versprechen
(ebd.: 43).

Ursachen und Folgen der Krise sind also auch heute noch umstritten. Das gilt fur die
akademische Analyse der Wirkungsmechanismen wie fir die politische Bewertung;
ohnehin sind beide nur analytisch zu trennen und hingen oft miteinander zusammen,
wie einige der obigen Beispiele gezeigt haben. Im folgenden soll dennoch ein Versuch
unternommen werden, die nach Ansicht des Verfassers wichtigsten Elemente zusam-
menzufiigen, die die Finanzmarktkrise erklaren konnen.!* Dabei liegt der Fokus auf
solchen, die staatlichem Handeln prinzipicll zugénglich sind.!’

2. Rahmenbedingungen: Globale Ungleichgewichte und lockere Geldpolitik

Auf der globalen Ebene miissen zum eincn dic makroskonomischen Ungleichgewichte
diskutiert werden, die sich aus den Handelsbilanziiberschiissen einiger Linder (wie
China) sowie den Handelsbilanzdefiziten anderer Lénder (wie der USA) ergeben ha-
ben, zum anderen die historisch ungewdhnlich expansive Geldpolitik, dic dic Zentral-

12 Diese zunidchst ungewdthnlich klingenden Banknamen sind Akronyme fiir Federal National Mortgage
Association (FNMA) beziehungsweise Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC). Beide
urspriinglich vom amerikanischen Staat zur verbesserten Erhiitlichkeit von Hypotheken gegriindeten
(und auch nach ihrer Privatisierung Sonderrechte weiterhin genieBenden) Unternehmen itbernahmen
die einstigen Spitznamen schlieBlich als offiziclle Firmennamen.

13 Vgl etwa SPIEGEL-Online-Meldung ,Experten werfen Kontrollgremien Inkompetenz vor*, http://
www.spiegel.de/wirtschaft/0,1518,druck-500923,00.html (Abruf am 18. Oktober 2010).

14 Die folgende Analyse nimmt in erweiterter und aktualisierter Form Gedanken auf, die ich bereits zu
einem fritheren Zeitpunkt prisenticrt habe (Busch 2009b). Es versteht sich von selbst, dass dabei weder
Anspruch auf Endgiiltigkeit noch auf Vollstindigkeit erhoben wird.

15 Eher psychologisch orientierte Faktoren wie etwa Risikobereitschaft oder Risikoaversion stehen des-
halb nicht im Zentrum (vgl. Greenspan 2010), auch wenn es natiirlich Verbindungen zu ihnen geben
kann.
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bank der Vereinigten Staaten vor etwa zehn Jahren zu verfolgen begann und die eben-
falls internationale Auswirkungen hatte. '

Die globalen Handelsungleichgewichte haben sich im letzten Jahrzehnt verstirkt, vor
allem als Folge des 6konomischen Aufstiegs Chinas sowie des anhaltenden Handels-
bilanzdefizits der Vereinigten Staaten. Kumuliert iiber dic Zeit zwischen 1999
und 2007 betrug das US-Handelsbilanzdefizit 4,6 Billionen US-Dollar (Bank for In-
ternational Settlements 2009: 5): die USA wiesen 2007 ein Handelsbilanzdefizit von
5,7 Prozent ihres BIP auf, wihrend China einen Uberschuss von 11,7 Prozent des BIP
erreichte (SVR 2007: 28 {.). Zweistellige Wachstumsraten des BIP, mit denen die Ent-

wicklung des privaten Konsums nicht mithalten konnten, fithrten zu einem Ansteigen

der Sparquote in China und anderen ,,cmerging cconomies* sowie zu Kapitalexport,
hohe Konsumneigung bei gleichzeitig sehr niedriger Sparquotc in den USA zu Kapi-
talimport. Unter dem Stichwort ,.global savings glut"* wird diese Entwicklung gele-
gentlich mit der Finanzmarktkrise in Verbindung gebracht (vgl. etwa Greenspan 2010).
was jedoch umstritten ist (vgl. etwa Taylor 2009). Auch bleibt der genaue Mechanis-
mus unklar, iiber den die Wirkung vermittelt werden soll. Zwar bestcht cinerseits die
Gefahr, dass nach Anlagemoglichkeiten suchendes auslindisches Kapital in den USA
zu hohe Preise zahlt; andererseits hétten dann die Verluste aus der Krise vor allem
solche Anleger treffen miissen — was nicht der Fall war. Zudem haben die Vereinigten
Staatcn scit Jahrzehnten Defizitc der Handelsbilanz durch den Zufluss von ausldndi-
schem Kapital finanziert, ohne dass das bisher krisenhafte Folgen gezeitigt hétte. Hin-
ter diese Erklirungsvariable miissen also deutliche Fragezeichen gesetzt werden.

Dic Geldpolitik der US-Notenbank war hingegen von 2002 bis 2006 tatsichlich be-
sonders locker. IDies waren Jahre, in denen zwei Schocks zu verarbeiten gewesen wa-
ren: zum einen das Platzen der Internct-Blase (,.dot-com bubble™) auf den Aktien-
mérkten scit Frithjahr 2000; zum anderen die terroristischen Angriffe auf die USA am
11. September 2001. Es gab also Griinde, eine negative konomische Entwicklung zu
befiirchten und die Geldpolitik zu lockern. Wirtschaftswissenschaftliche MaBstibe zur
Bewertung der Geldpolitik wie der ,,Taylor-Zins" deuten allerdings darauf hin, dass
die damalige Geldpolitik auch nach historischen Mafstiben ungewohnlich expansiv
war. Der Taylor-Zins errechnet sich aus der angestrebten Inflationsrate, dem aktuellen
Wirtschaftswachstum sowie dem Wachstumspotential. Scit den frithen 1980er Jahren
hatte die Federal Reserve Bank eine Geldpolitik betrieben, die mit dieser Regel kon-
form ging; von 2002 bis 2006 wich sic davon deutlich ab und verfolgte somit eine
historisch lockere Geldpolitik, die den realen Leitzins unter cinem Prozent hielt (SVR
2007: 98 f.; Taylor 2009: 2-4). Eine starke Kreditausweitung mit jahrlichen Wachs-
tumsraten zwischen sieben und zehn Prozent war die Folge, ebenso ein Ansticg der
Vermogenspreise, insbesondere bei den Immobilien. Die Renditen von US-Staatsan-
leihen sanken als Folge ebenfalls, und da diese sicheren Anlagemdglichkeiten somit
wenig attraktiv waren, stieg der Anreiz fiir Investoren, sich fiir renditestirkere (aber
auch riskantere) Anlageformen zu entscheiden. Die amerikanische Entwicklung be-
einflusste dic Geldpolitik auch in anderen Ldndern, und dort kam es ebenfalls zu deut-
lichen Kreditausweitungen und einem Ansteigen der Immobilicnpreise.
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3. Innovationen, prozyklische Wirkungen und falsche Anreize

Neben makrodkonomischen Entwicklungen haben aber auch eine Reihe von mikro-
dkonomischen Faktoren eine wichtige Rolle in der Finanzmarktkrise gespielt. Dazu
gehdren Finanzinnovationen wie die so genannte Verbriefung, worunter man die Ver-
wandlung von dkonomischen Verfiigungsrechten in handelbare Wertpapiere versteht.
Speziell die Verwandlung von Krediten (vor allem Hypothekenkrediten) in solche
Wertpapiere hatte weitrcichende Konsequenzen fiir das Verhalten der beteiligten Ak-
teure, denn im Gegensatz zum klassischen Kreditschdpfungsmodell verblicben nun
die Risiken eines Kredits nicht mehr bei den Banken, die die Kredite gewihrt hatten;
stattdessen wurden sic breit gestreut, ndmlich an die Investoren auf den nationalen und
internationalen Finanzmirkten, die die Wertpapiere erwarben. Durch dicsc breitere
Streuung sollte es zu einer Verminderung des Risikos fiir alle Beteiligten kommen,
doch der tatsichliche Effekt war ein anderer: Das Risiko wurde so effektiv gestreut,
dass es gewissermaBen verstecksr war. Da nicmand wusste, wer die risikobehaftcten
Papiere hiclt, allen Marktteilnehmern nach dem Kollaps des amerikanischen Immo-
bilienmarktes aber klar war, dass erhebliche Verluste auf manche Marktteilnehmer
zukommen wiirden, kam es zu einem allgemeinen Vertrauensverlust, der das Aus-
trocknen der Geldmirkte nach sich zog, da weitere Geschifte in dieser Situation als
zu risikobehaftet erscheinen mussten.

Die Verbriefung erhohte das globale Kreditschopfungspotential weiter und erleichterte
die Ubertragung von Krediten aus dem nationalen Finanzsystem auf auslindische In-
vestoren (SVR 2007: 107). Die Technik der Tranchierung erlaubte es zudem, auch
Kredite mit niedriger Bonitiit (wie amerikanische ,,sub prime®-Hypotheken) durch
Zusammenfassung in Wertpapiere mit der hochsten Bonitédtsstufe ,,AAA zu verwan-
deln und sie damit auch fiir viele institutionelle Investoren attraktiv zu machen. Hierbei
wurde mit statistischen Techniken gearbeitet, die zum einen viclen Marktteilnehmem
wohl unverstindlich waren, zum anderen aber auf einer korrekten Kalkulation der
Ausfallwahrscheinlichkeiten beruhen, die (wie man seit der Krise weil) offenbar nicht
gegeben war. Selbst geringe Erhhungen dieser Wahrscheinlichkeiten kdnnen dazu
fithren, dass auch die AAA-Tranchen von Wertpapieren von Ausfillen betroffen sind
— und genau das passierte in der Krise. Der marktfeindlicher Haltung gewiss unver-
dachtige Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung hat diescs Vorgehen mit den Worten ,,Aus Landwein wird Qualitdtswein“ kom-
mentiert (SVR 2007: 112) und damit in die Nihe der Panscherei gestellt.

Ein weiterer, cbenfalls krisenverschirfender Effekt ging von den nicht beabsichtigten
Folgen regulativer Reformen bei den intcrnationalen Buchhaltungsregeln aus. Durch
prozyklische Wirkung trugen sie zur Verticfung der Krise bei, statt dicse zu bremsen.
Die Buchhaltungsskandale zu Beginn der 2000er Jahre (prominentester Fall ist die US-
Firma Enron) hatten dazu beigetragen, die iiberkommene historische Buchhaltungs-
praxis (bei der Unternchmensvorgénge mit den Preisen bewertet wurden, die tatséch-
lich fiir einen Kredit oder cin Wertpapier gezahlt worden waren) durch cinen so ge-
nannten Marktbewertungsansatz (,,mark-to-market) zu ersetzen. Dic Bewertung
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durch jewcils am Markt tatsichlich erzielbare Preise sollte die Moglichkeit von Ma-
nipulationen ausschliefen und fiir eine akkuratere Risikodarstellung in der Buchhal-
tung sorgen. In Zeiten der Finanzkrise — und insbesondere bei schr komplexen, inno-
vativen Finanzinstrumenten — fithrte diese Form der Bewertung von Unternehmens-
aktiva jedoch dazu, dass ihr Wert stark sank (im Fall des Zusammenbruchs der re-
spektiven Teilmirkie sogar auf Null). Die Bilanzen der Unternehmen wurden dadurch
weiter belastet; es kam zu Unternehmenszusammenbriichen und durch die Verkaufs-
spirale zu crhohter Volatilitit der Finanzmirkte. Im Aufschwung hatten die neuen
Regeln die Unternchmensbewertung durch Erhohung der Aktivapreisc weiter gestei-
gert; im Abschwung geschah das Gegenteil (siehe auch HLG 2009: 20 ).

Neben den eben benannten prozyklischen Mechanismen, die eher auf der Makroebene
wirkten, gab es auch auf der Mikroebene Probleme, und zwar solche falscher Anreize.
Das war insbesondere in dem mit der Finanzmarktkrise am direktesten in Zusammen-
hang stehenden Scktor der Finanzwirtschaft, der Hypothekenvermittlung, der Fall.
Hier sahen sich in viclen Landern die konkret mit einem Kreditabschluss befassten
Personcn durch Marktdynamik und Anreizstrukturen zu einem Handeln angeregt, das
in aggregicrter Form die Probleme auf der Makroebene verschirfte. Ein hypothetisches
Beispiel mag die Schwierigkeiten verdeutlichen, denen sich Kreditgeber und Kredit-
nehmer gegeniibersahen: In vielen Landern — insbesondere solchen mit sehr aktiven
Immobilienmirkten — bemisst sich ein erheblicher Tcil der Entlohnung von Kreditbe-
ratern nach der Zahl und Héhe der von ihnen eingeleiteten Hypothckenabschliisse. Aus
Sicht des einzclnen Kreditberaters ist der Nachteil, der fiir scinc Bank aus dem Ab-
schluss einer zu riskanten Hypothek entstehen kann, gering. Er wird persénlich kaum
betroffen sein, mit Ausnahme des Falles, dass die Bank schlieBen muss. Doch dass
dies wegen einer vergleichsweise kleinen, von ihm vermittelten Hypothek geschieht,
ist ganz unwahrscheinlich. Sein Interessc ist deshalb vor allem auf den Abschluss so
vieler Kreditc wie moglich ausgerichtet und auf den Gewinn méglichst vieler Kunden
fiir seine Bank. Der Kreditnehmer ist hingegen in einer anderen Situation: Sein Haupt-
ziel ist es, am allgemeinen Aufschwung auf dem Immobilienmarkt tcilzuhaben, der in
vielen Lindern mehrere Jahre hintereinander zweistellige Prozentzahlen erreichte.
Dem Kreditnchmer muss es deshalb erscheinen, als ob jeder Monat, in dem er keine
Immobilie besitzt, ihm konkrete Verluste bringt. Deshalb ist sein Hauptziel der Im-
mobiliencrwerb. Dazu wird er im Zweifelsfall auch falsche Angaben tiber die tatsich-
liche Hohe des ihm zur Verfiigung stehenden Einkommens machen — denn dadurch
kann er von der Bank einen hheren Hypothekenkredit erlangen.! In den Vereinigten
Staaten und Grofbritannien erleichterten viele Banken ein solches Verhalten, indem
sic gegen einen geringfligig hoheren Zinssatz , self-certification-Hypotheken anbo-

16 In vielen Lindern ist die Hohe erhiltlicher Hypothcken ein fixes Vielfaches des jahrlichen Einkom-
mens.
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ten, dic man ohne schriftlichen Einkommensnachweis crhielt.!? Bei Kreditabschluss
trafen mithin zwci Partner aufeinander, die groBes Interessc an einem Abschluss hatten:
der eine wollte die Zahlungsfihigkeit seines Kunden gar nicht genau unter die Lupe
nchmen; der andere war bereit, praktisch jeden Preis zu zahlen. Niemand war an einer
zu genauen Kontrolle interessiert, zumal (aufgrund der Verbriefung der Hypotheken)
dic beiderseitige Geschiftsbeziehung wohl nicht sehr lange dauern wiirde. Die wahr-
scheinliche Folge einer solchen Konstellation ist ein starkes Ansteigen des Kreditvo-
lumens bei gleichzeitig sinkender durchschnittlicher Bonitit der Hypothekennehmer.
Die groBe Aufblahung insbesondere des ,,sub prime*-Hypothekenmarkts in den USA
sowie einigen anderen Landern ist mit einem solchen Erkldrungsmodell sehr gut ver-
einbar.

4. Interessenkonflikte der Rating Agencies

Ahnlich wie Individuen kénnen sich auch Institutionen systematisch falschen Anreizen
ausgesctzt sehen, die dann zu Problemen im Vollzug des Marktprozesses fiihren. Aus
einer analytischen Perspektive wiirde man hier wohl von regulativem Versagen spre-
chen. Allerdings ist das im Fall der so genannten Rating Agencics schwierig, denn
diese unterliegen keiner Form von staatlicher Aufsicht. Sie verdienen ihr Geld mit der
Bewertung und Zertifizierung von Wertpapieren und sind entstanden als Reaktion auf
dic uniibersehbare Vielfalt von Produkten in diesem Bereich und das Problem der
Informationskosten. Die zugrunde liegende Idee ist einfach: Es lohnt sich, ciner Rating
Agency Geld zu bezahlen und dafiir die cigenen Kosten in Bezug auf Informationser-
langung zu sparen. Mit dem Aufschwung der internationalen Finanzmirkte in den
letzten Jahrzehnten sind diese Agenturen immer wichtiger geworden, und es gibt nur
noch drei groBe, die alle in den USA beheimatet sind. Ihr Interessenkonflikt liegt darin,
dass sie zwei Einnahmequellen haben: Zum einen beraten sic Finanzfirmen, die Pro-
dukte auf den Markt bringen méchten. Sie geben ihnen - natiirlich gegen Honorar —
Auskunft dariiber, welche Struktur von Finanzprodukten die besten Bewertungen be-
kommt. Und dann — und hier liegt das Problem — bewerten sie die Finanzprodukte, die
ihre Kunden auf den Markt bringen. Die Einschitzungen von Rating Agencies sind fiir
dic Finanzmérkte sehr wichtig, denn viele institutionelle Anleger diirfen nach ihren
Statuten nur Wertpapiere der (hochsten) Bewertungsklasse AAA kaufen. Fiir Rating
Agencies kann daher cin Intcressenkonflikt darin bestehen, dass sie diejenigen Emit-
tenten, die ihre Kunden im Beratungsgeschift sind, besser bewerten kénnen. Da dic
Agenturen keiner staatlichen Aufsicht unterliegen. kann man dies nicht ausschlieBen.
Und da sie auch bei der Bewertung von Kreditportfolios eine wichtige Rolle spielen
und somit direkt die Aufsicht ibcr das Bankenwesen beeinflussen, licgt das regulative
Versagen in Bezug auf sic darin, dass sie keiner staatlichen Aufsicht unterliegen. Ein

17 Vgl. zu diesen Mechanismen House of Commons. Treasury Committee 2009a: 6. Laut Financial
Services Authority lag der Anteil der neuen Hypotheken, bei denen das Einkommen der Kunden nicht
tberpriift wurde, im Jahr 2007 bei 45 Prozent (Fortado / Sukumar 2010). Dic FSA plant, ,self-certifi-
cation“-Hypotheken in Zukunft zu verbieten.
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weiterer Konstruktionsfchler ist darin zu sehen, dass die Wertpapier-Emittenten fiir
die Bewertung der Rating Agencics bezahlen. Auch hier besteht ein Interessenkonflikt,
denn dic Agenturen konnten im Interesse derjenigen handeln, die sie bezahlen — der
Emittenten, nicht der K4ufer.'® :

5. Zusammenfassung der Ursachen

Dic hier diskutierten Erkldrungsfaktoren erhcben keinen Anspruch auf Vollstandig-
keit, aber sic machen zwei Dinge sehr klar: erstens dass die Ausldser der Krise auf
verschiedenen analytischen Ebenen angesiedelt sind — bei Individuen wie bei Organi-

sationen — und dass cs sich zu cinem Teil um Interaktionseffekte handelt, zu ¢cinem °

anderen um Reaktionen auf von aulicn gesetztc Rahmenbedingungen. Zweitens lassen
sich die Ursachen weder plakativ der Sphire des Marktes noch der des Staates allein
zuordnen; hier geht ¢s um cine komplexe Interaktion zwischen den beiden Bereichen,
und der Krise liegt multiples Versagen zugrunde.

- Abbildung 1: Faktoren der Finanzmarkthrise™ .~ ..

i Lose Geldpolitik
Seibstzertifizierung Kreditnehmer

@ Interessenkonflike Rating Agencies

- Versagen interner Risikomodelle
Finanzautsicht |-

Unsolide Hypothekenvergabe

Versagen Securitisation-Modelle

Finanzaufsicht greift zu spat ein

@ Bilanzierungsregeln prozyklisch

Quelle: Eigene Darstellung.

Die ausiosenden Faktoren der Finanzmarktkrise stellen sich also wie folgt dar: Die
Zentralbank setzt mit ihrer losen Geldpolitik einen geldpolitischen Rahmen, der das
Handeln mehrerer anderer Akteurc beeinflusst. Die Selbstzertifizierung der Kredit-
nchmer fordert ein exzessives Anwachsen des Kreditmarktes — vor dem Hintergrund
steigender Hauspreise. Interessenkonflikte bei den Rating Agencies tragen zu falschen
Bewertungen auf dem Wertpapiermarkt bei. Bei den Kreditgebern versagen zum einen
die internen Risikomodclle; zum anderen kommt es — durch falsch gesetzte Anreize —
zu einer itbertriebenen und unsoliden Vergabe von Hypotheken. Auf dem Markt fiir
Wertpapiere erweisen sich die den Verbriefungsmodellen zugrunde gelegten statisti-
schen Annahmen als falsch. Die staatliche Finanzaufsicht — sowohl im Wertpapier- als
auch im Bankenbereich — greift zu spét ein. Und die iiberarbeiteten Regeln fiir die

18 Siche zu diesem Aspekt der Kritik an Rating Agencies und zur schlechten Qualitit ihrer Bewertungen
auch HLG 2009: 9.
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Bilanzierung von Unternchmen crweisen sich als prozyklisch — positiv im Auf-
schwung, aber sehr negativ im Abschwung.

6. Regulatorische Reaktionen: Pldne und Ergebnisse

Angcsichts der Kosten, der Breite und der Tiefe der Krisc wire zu erwarten, dass die
Staaten alles tun wiirden, um einc Wiederholung in Zukunft definitiv auszuschlieBen.
Und in der Tat war es das auch, was man sich unmittelbar nach der massiven Verstir-
kung der Krise im Gefolge des Zusammenbruchs von Lehman Brothers im Herbst 2008
vornahm. Das Communiqué des Treffens der G-20 in Washington im November 2008
betonte vor allem den Willen zur internationalen Koopcration, die verbessert werden
milsse, wollc man die notwendigen Reformen im Weltfinanzsystem ins Werk setzen.
Regulierung sei zwar zuvorderst cine nationale Aufgabe, doch angesichts der globalen
Ausrichtung der Finanzmirkte sei in Zukunft die Hauptaufgabe in dicsem Bereich
.intensified intemational cooperation among regulators and strengthening of interna-
tional standards wherc nccessary, and their consistent implementation is necessary to
protect against adverse cross-border, regional and global developments affecting in-
ternational financial stability” (G20 2008: 2). Die Lander der G-20 verpflichteten sich
deshalb (neben MaBnahmen zur unmittelbaren Linderung der Krise) zur ,, Verstirkung*
der internationalen rcgulativen Kooperation sowie zur ,,Stirkung® der Regulierungs-
regime, und zwar nach gemeinsamen Grundsétzen wie Erhohung von Markttranspa-
renz, Verschérfung der Aufsichtsregeln und eine Anpassung der Anreizstrukturen, um
exzessive Risiken zu vermeiden (ebd.: 2 f.). Eine konkrete, fiinfseitige Checkliste war
als Anhang dem Communiqué beigefiigt.

Seit dem Treffen von Washington ist der urspriingliche Reformimpetus deutlich er-
lahmt. Erhéhte Kompetenzen in der Regulierung der Finanzmirkte hat es weder fiir
den IWF noch fiir das beim Londoner G-20-Gipfel im April 2009 neu geschaffene
Financial Stability Board (FSB)'? gegeben — beide Institutioncn haben weitcrhin le-
diglich beratende Funktion; wic sic ohne direkten Zugang zu den Daten von Banken
und Finanzunternehmen einen wirksamen Beitrag zu einem Friihwarnsystem auf den
Finanzmirkten liefern sollen (so eine der urspriinglichen Aufgaben, vgl. G20 2009:
1), bleibt offen. Zwar gibt es bei jedem Treffen der G-20 neue Communiqués, und
Fortschrittsberichte erwecken den Anschein einer kontinuicrlich verfolgten Reform-
agenda, doch sind die einst in Aussicht genommenen grundlegenden Reformen weder
umgesetzt noch gegenwartig in ihren Umrissen auch nur sichtbar. Die Schwerpunkte
der Verlautbarungen haben sich ebenfalls verschoben. Beim Treffen in Toronto im
Juni 2010 lag der Tenor des Communiqués deutlich auf der Betonung der Erfolge und
klang beinahe selbstgefillig: ,,Our efforts to date have borne good results* (G20 2010:
1); angesichts des wiedergewonnenen wirtschaftlichen Wachstums riickte das Thema

19 Das FSB ist im Wescntlichen einc auf die Mitgliedschaft aller G-20-Staaten sowie Spaniens und der
Europ#ischen Kommission erweiterte Nachfolgeorganisation des 1999 gegriindeten ,,Financial Stabi-
lity Forum®, siche zu Details G20 2009.
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regulatorischc Reformen deutlich in den Hintergrund. Stattdessen lag der Fokus auf
einem ,,Framcwork for Strong, Sustainable and Balanced Growth* (ebd.: 2 ).

Aufder curopéischen Ebene finden sich dhnliche Entwicklungen. So wurde im Oktober
2008 die oben bereits erwihnte ,,High Level Group on Financial Supervision in the
EU* von EU-Kommissionsprésident José Manuel Barroso eingesetzt. Diese tagte un-
ter dem Vorsitz von Jacques de Larosiére und legte im Februar 2009 einen Bericht
vor. Darin bemingelte die Gruppe, der neben dem Vorsitzenden sieben weitere Mit-
glieder angehdrten, dic ,,crnsthaften Begrenzungen des existicrenden globalen regu-
latorischen Rahmens* auf nationaler wie grenziiberschreitender Ebene; hier seien re-
levante Informationen nicht rechtzeitig weitergegeben worden, oft sei auch keine ge-
niigende Kompetenz vorhanden gewesen. AuBerdem konstatiert der Bericht das Ver-
sagen der multilateralen Aufsicht durch den IWF und das Fehlen hinreichender koor-
dinierter GegenmaBnahmen (HLG 2009: 10 £, 27 f.). Dennoch zieht die Gruppe daraus
nicht den Schiuss, die Aufsicht zu zentralisieren und auf der supra- wic internationalen
Ebene zu stirken. Empfohlen wird vielmehr, in Europa ein zweistufiges Aufsichts-
system (,,European Systcm of Financial Supervision*) einzufiihren, das aus einer (ko-
ordinierenden, nicht bestimmenden) supranationalen sowie der nationalen Ebene be-
stehen soll. Letztere solle weiterhin die regulatorische Hauptverantwortung tragen
(ebd.: 42-48), wihrend erstere in Form von drei europiischen Behérden (je eine fir
die Aufsicht von Banken, Versicherungen und Bérsen) entstehen solle (ebd.: 48-56).
Zudem soll es auf der curopdischen Ebene ein ,,European Systemic Risk Board* (ES-
RB) geben, das organisatorisch eng an die Européische Zentralbank angelehnt und von
deren Vertretern dominiert ist.20

Auch auf der nationalcn Ebene wurden urspriinglich angekiindigte schérfere Regulic-
rungen oder auch nur institutionelle Verdnderungen zur Verbesserung der Finanz-
markt- und Bankenaufsicht nur schr begrenzt in dic Tat bezichungsweise in Gesetze
umgesctzt, In den Vereinigten Staaten etwa wurde im Sommer 2010 nach langen Ver-
handlungen ein Gesetz (,,Restoring American Financial Stability Act™) vom Kongress
verabschicdet und von Président Obama unterzeichnet. Das Gesetz, das gegen Proteste
der Finanzindustrie verabschiedet wurde, enthielt jedoch keine grundsitzlichen Ver-
dnderungen der Regulicrung wie etwa die (Wieder-)Einflihrung einer Trennung zwi-
schen Geschifts- und Investmentbanken oder eine umfassende Produktregulie-
rung,?! wie dies direkt nach Beginn der Krise diskutiert worden war. Stattdessen lag
der Fokus auf einer Stirkung des Verbraucherschutzes, der Errichtung neuer Auf-
sichtsgremicn, neuen Kompetenzen bei der Abwicklung zusammenbrechender Fi-
nanzunternchmen sowic ciner stirkeren Kapitalunterlegung im Handel mit einigen
Finanzderivaten. Urspriinglich geplante Elemente wic eine Bankenabgabe (dic 19
Milliarden US-Dollar hitte erbringen sollen) waren hingcgen nicht enthalten, was vor
allem der parteipolitischen Polarisicrung des Themas sowie der im Senat erforderli-

20 Siehe hierzu kritisch Buiter 2009.
21 Solche Vorschriften waren im Rahmen des New Deal in den 1930er Jahren eingefithrt worden und
hatten iiber Jahrzehnte das amerikanische Bankensystem stark reguliert; vgl. dazu Busch 2009a: 40-43.
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chen qualifizierten Mehrheit geschuldet war (Welter 2010). Auch in der Bundesrepu-
blik Deutschland sind die im Koalitionsvertrag von 20092 angekiindigten Pline der
Regierung zu einer organisatorischen Neuordnung der Bankenaufsicht und einer Un-
terstellung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstlcistungsaufsicht (BaFin) unter die Bun-
desbank noch nicht in Angriff genommen worden. Die Plinc waren sofort von den
1900 Beschiftigten sowie der Fithrung der BaFin kritisiert worden, und auch regionale
Politiker aller Parteien unterstiitzten einen Verbleib der Behérde in Bonn, unter ande-
rem mit dem Argument, mittcn in der Krise kénne man die BakFin nicht durch Umzug
und Umorganisation schwichen (eFinancialCareers.de 2009). Im Juni 2010 wurde be-
kannt, dass die Bundesregierung ihre diesbeziiglichen Pline auf unbestimmte Zeit
verschoben habe und zunichst die Entwicklungen auf der europischen Ebene abwar-
ten wolle.23 Zwar hat es Initiativen hinsichtlich einer Bankcnabgabe gegeben, doch
fanden diese international im Rahmen der G20 keine Mehrheit; fiir Bonuszahlungen
wurde Banken eine gesetzliche Regelung auferlegt, nach der diese erst nach ciner
mehrjihrigen Frist und abhéngig vom Geschifiserfolg ausgezahlt werden diirfen.

Vergleicht man die tatsichlich umgesetzten mit den urspriinglich angckiindigten
grundsétzlichen Verdnderungen in der staatlichen Rahmensetzung fiir die Finanz-
markte, ergeben sich klare Diskrepanzen. Zur Zeit ist deshalb die Bewertung der staat-
lichen Reaktionen auf die Finanzmarktkrise hinsichtlich der regulativen Konsequen-
zen weitgehend skeptisch. So urteilt etwa der Sachverstiindigenrat zur Beurteilung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: ,,Der Reformeifer auf der intcrnationalen Ebene
erlahmte schr schnell. Wihrend vor dem ersten Treffen der G20-Staaten noch von
einem neuen Bretton Woods und von ernsthaften Verinderungen in der internationalen
Finanzarchitektur die Rede war, wurde schon bald deutlich, dass die Staatengemein-
schaft nicht die Kraft haben wiirde, eine gréBere Reform zu stemmen.” Und: ,,Wieder
einmal muss der Eindruck entstchen, dass selbst groBe Krisen an der mangelnden Be-
reitschaft, originire Aufsichtskompetenzen auf die supranationale Ebene zu verlagern,
nichts &ndern.* (SVR 2009: 161, 159) Auf der européischen Ebcne wird spezicll der
de Larosiére-Bericht kritisiert, der ,,eine nur wenig ambitionicrtc Reform® empfohlen
habe, die dann von der EU umgesetzt worden sei (ebd.). Insgesamt seien die ,,bishe-
rigen Reformen auf der supranationalen Ebene [...] als verpasste Chance zu bezeich-
nen* (ebd.: 162). Auch von akademischer Seite wird diese Einschitzung geteilt — zum
Teil mit drastischen Worten, wie das Urteil von Anne Sibert, Okonomin am Birkbeck
College in London, {iber das European Systemic Risk Board zeigt: ,,This lumbering
army of 61 central bankers and related bureaucrats is a body clearly designed for ma-
ximum inefficiency; it is too big, it is too homogeneous, it lacks independence, and its
members are already sufficiently employed.“*4 Kritisch wird das Gesamtbild der Re-
formen auch in der Finanzpresse beurteilt. So konstatiert die Financial Times in einem
zusammenfassenden Artikel im Sommer 2010 ein weitgehendes Auseinanderfallen

22 Vgl Zcilen 2294-2299 auf S. 46 des Koalitionsvertrages.

23 Vgl. http://www.ftd.de/politik/deutschland/: warten-auf-curopa-berlin-mottet-aufsichtsreform-ein/501
23465.htm] (Abruf am 25. Oktober 2010).

24 Siehe als detailliert begriindete Kritik etwa auch Buiter 2009.
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von Ankiindigungen und Taten der Politik und urteilt: ,,So, three years on, things are
much as they were — except that most of us are poorer. The markets rule. OK? (Ste-
phens 2010). In der Tat sind auf der internationalen Ebene Regulierungsvorschlége
gegeniiber urspriinglichen Plinen verwissert worden und Implementierungsdaten weit
in die Zukunft verschoben worden, etwa bei den Regeln fiir die ndchste Runde inter-
nationaler Bankenstandards (Basel [LI). Dass intensives Lobbying von Banken dabej
direkt (oder indirekt {iber politischen Druck) eine Rolle gespielt hat, nehmen viele
Beobachter an (Masters / Murphy 2010; Mattli 2010; Davies 2010a).%3

7. Die Dilemmata des Staates in der Finanzmarktkrise

Warum dic Staaten es versdumt haben, durch klares regulatives Handeln dysfunktio-
nale Freiheiten der Mérkte einzuschrinken, die Machtbalance zugunsten der Politik
zu verschieben und so die Wiederholung ciner solchen Krise auf absehbare Zeit aus-
zuschlieBen, Linder stattdessen ihre jeweils eigenen Krisenbewiltigungen verfolgten
(Bertelsmann-Stiftung 2010), bedarf der Erklarung. Entschlossenes, international ko-
ordiniertes Handeln in cincm Bereich von so zentraler Wichtigkeit wie der Regulierung
der Finanzmérkte setzt voraus, dass sich die Akteure hinsichtlich der Zusammenhinge
und Folgen sicher und einig sind. Doch das ist nicht der Fall, denn das Wissen um die
Wirkungen bestimmter institutioneller Anderungen (etwa im Bereich der Regulierung
den Wechsel zu einer der Zentralbank unterstcllten Bankenaufsicht) ist gering. Es gibt
dabei weder Konsens hinsichtlich der 6konomischen Theorie noch empirische Ergeb-
nisse, die auf die Uberlegenheit der einen oder anderen L&sung, also die Existenz einer
,.best practice™ hinweisen (Busch 2009a: 238-241). Auch im Hinblick auf die Krisen-
ursachen herrscht cher zunehmende als abnehmende Unsicherheit, was ungewshnlich
ist. Ublicherweisc verengt sich das Spektrum fiir plausibel gehaltener Erklarungen, je
mehr man iiber eine Krise nachdenkt und lernt. Bei der Finanzmarktkrise seit 2007
aber scheint das Gegenteil der Fall zu scin: Gab es urspriinglich einen Konsens iiber
Griinde und Ausléser, so ist das heute offenbar nicht mehr der Fall (Davies 2010a: 21;
2010b: 2). Und selbst in einem Bercich. in dem man iiber gesichertes Wissen zu ver-
fiigen glaubte — némlich hinsichtlich der Frage, welche Formen der Unternchmens-
konstruktion und -kontrolle (,,corporate governance*) durch Verminderung der ein-
gegangenen Risiken gute Ergebnissc befordern und somit aus regulatorischer Per-
spektive vorzuziehen sind, um neuen Krisen entgegenzuwirken — wecken cmpirische
Untersuchungen Zweifel, ob dies tatsichlich so ist. Eine unléngst durchgefiihrte Un-
tersuchung von 296 Firmen aus dem Finanzsektor in 30 Landern zeigt etwa, dass die
Verluste in der Krise keineswegs (wie aufgrund der Literatur zu erwarten wire) nied-
riger ausfallen, wenn es institutionelle GroBaktionére gibt und mehr Kontrolle durch
Outsider in den Vorstinden der Unternehmen stattfindet, sondern dass vielmehr das

25  Fiir diese Sicht spricht auch, dass das Lobbying gegen die beschlossenen Regeln weitergeht, und fith-
rende Vertreter der Finanzindustric behaupten, die Implementation der beschlossenen Regeln werde
einen Riickgang des Welthandels um zwei Prozent und einen Riickgang der globalen Wirtschaftsleis-
tung um 0,5 Prozent bringen (Jenkins 2010).
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Gegenteil der Fall ist (Erkens u.a. 2010: 6). Auch ist unklar, welchc Folgen die ergrif-
fenen GegenmaBnahmen haben, insbesondere im Fall der massiv expansiven Geldpo-
Jitik mit ihrem ,,quantitative easing* (Islam 2010).

Bei der konkrcten Umsetzung von beschlossenen MafBinahmen koénnen weitere Pro-
bleme dadurch entstehen, dass in der staatlichen Ministerialbiirokratie kaum person-
liche Kompetenz und Erfahrung im direkten Handeln auf den Finanzmérkten vorliegt.
Finanzministerien und Aufsichtsbehdrden haben sich in vielen Landem seit langem
auf die Festlegung von Rahmenregeln beschrankt und (beispielsweise in der Bundes-
republik und der Schweiz) dic konkrete Umsetzung an Akteure wie Verbénde delegiert.
Es fehlt daher auf der staatlichen Seite an konkretem Wissen iber Details der Prozesse
auf den Mirkten, das jedoch eine Voraussetzung fiir erfolgreiches und zielgerichtetes
Handeln sowohl bei der Krisenintervention als auch bei der Anderung der regulativen
Rahmenbedingungen ist. In beiden Fillen wird in hochkomplexe und tiefverwurzelte
Strukturen eingegriffen, und um das erfolgreich zu tun, sind umfassende Kenntnisse
des Marktumfeldes wichtig. Der Staat muss Kompetenz in diesern Bereich daher im
Allgemeinen von auBen einkaufen. Doch dadurch kénnen eventuell weitere Probleme
entstehen, die am besten unter dem Stichwort der Prinzipal-Agent-Problematik zu-
sammengefasst werden konnen: Der staatliche Sektor kann sich nicht sicher sein, dass
die angeheuertc Hilfe aus dem Bankensektor nicht stirker die sektoralen Eigeninter-
essen verfolgt als dicjenigen des Staates, Eventuell sind hier deshalb erhéhte Monito-
ring-Kosten zur Uberwachung des Handelns dieser ,, Agenten* zu erwarten; allerdings
ist dies aufgrund der cingangs erwihnten Kompetenzdefizite wahrscheinlich nur in
eincm sehr begrenzten Mall moglich. Selbst wenn von staatlicher Seite solche Proble-
me nicht als wichtig einzuschitzen sind (ctwa durch entsprechend geeignete Anreiz-
strukturen in den Vertragsverhiltnissen), so ist es doch zumindest wahrscheinlich, dass
nennenswert erhdhte Kosten fiir das entsprechende Personal aufzubringen sind, denn
die Gehaltsstrukturen im Finanzsektor liegen erheblich tiber den im &ffentlichen Dienst
{iblichen, was sich im Fall einer Abwerbung in erhdhten Lohnkosten niederschlagen
wird. Ein illustratives Beispiel in dieser Hinsicht ist die britische Financial Services
Authority, die viele neue Mitarbeiter mit Arbeitserfahrung in der Finanzindustrie ein-
gestellt hat. Als Konsequenz hat sich die Zahl der Angestellten in der obersten Ge-
haltsgruppe (mit einem Jahreseinkommen von mehr als 100.000 Pfund) in der Zeit seit
Beginn der Finanzmarktkrise verdreifacht (Croft / Masters 2010).%6

Ein dritter Problembereich betrifft dic Durchsetzungsfihigkeit des Staates gegeniiber
dem Verhalten der betroffenen Finanzindustrie. Durch die staatliche Rettung und die
hohen Summen eingesetzter dffentlicher Mittel entstand in vielen Lindemn die Erwar-
tung, dass die vor dem Untergang bewahrte Finanzindustrie als ganze, zumindest aber
die konkret geretteten Unternehmen ihre Verhaltensweisen &ndern wiirden. Dies betraf
insbesondcre die Frage der Gehilter und Bonuszahlungen der Beschiftigten, die durch
ihre teilweisc unvorstcllbaren Hohen zu einem politischen Symbol fiir die Exzesse in

26 DieGesamtzahl der FSA-Angestellten stieg um 20 Prozent beziehungsweise um 562 auf 3307, wihrend
die Zahl in der obersten Gehaltsgruppe von 81 auf 241 stieg.
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dieser Branche geworden waren.?” Die Héhe der Gehlter im Finanz- und Bankenbe- -

reich war von viclen Seiten kritisiert worden, und es wurden regulatorische Eingriffe
verlangt.2® Bereits im April 2008 hatte das International Institute of Finance, ein Lob-
byverband der Banken, Leitlinicn fiir Vergiitungssysteme vorgelegt, die sich demnach
stirker an der langfristigen Profitabilitdt orientieren sollten?®, doch die Frage einer
gesetzlichen Regelung in diesem Bereich blieb international zwischen Kontinentaley-
ropdern und Angloamerikanern umstritten. Versuche zu nationalen Losungen durch
eine zeitlich begrenzte Sondersteuer auf Bonuszahlungen (wie in GroBbritannicn) so-
wie Beschrdnkungen bei Managergehiltern in Banken und anderen Unternehmen mit
Staatsbeteiligung (wie in den USA und der Bundesrepublik) erwiesen sich jedoch als

nur sehr begrenzt wirksam aufgrund des Vermeidungshandelns der betroffenen Fir-

men. So verschoben Banken in London die Auszahlung von Bonuszahlungen einfach
auf die Zeit nach dem Auslaufen der Sondersteuer in Hohe von 50 Prozent (Murphy /
Parker 2010), und in der Bundesrepublik wurden trotz Gehaltsbegrenzungen auf
500.000 Euro ~dic nur fiir Vorstandsmitglieder galten — hohcre Gehilter an Mitarbeiter
auBlerhalb der direkten Fiihrungsebene ausgezahlt; in den USA sollen dic Bonusaus-
schiittungen mit 144 Milliarden Dollar in der Saison 2010 sogar wieder iiber dem
Niveau vor der Finanzmarktkrise liegen (Siedenbiedel 2010). Staaten kénnen sich ge-
gen diescs Vermeidungshandeln kaum wappnen, da nicht alle méglichen Gegenstra-
tegien vorausgesehen werden konnen (Stichwort ,,incomplete contracts*).?® Gleich-
zeitig sehen sie sich von Bankenseite dem Argument ausgesetzt, attraktive Gehilter
seien gerade bei den geschwiichten Firmen notwendig, um die Abwanderung der Leis-
tungstrager zur Konkurrenz zu vermeiden. Aber in der politischen Offentlichkeit wird
zumeist nicht differenzient zwischen Ausgaben fiir Biirgschaften, Rekapitalisierungen,
Konjunkturprogramme und Gehaltszahlungen fiir ,.Staatsbanker®, und so ist der poli-
tische Schaden, der fiir den Staat aus dieser mangelnden Durchsetzungsfihigkeit ent-
steht, enorm. Dessen sind sich auch viele politisch Handclnde bewusst, von denen
allerdings viele — das muss kritisch angemerkt werden — durch die (populire, wenn
auch sehr simple) Betonung einer Verbindung zwischen praktizierter Vergilitungs-
struktur in Finanzunternehmen und den Ursachen der Finanzmarktkrise dem Thema
urspriinglich erst die 6ffentliche Aufmerksamkeit verschafft haben, die dann zum Pro-
blem geworden ist.

27 Der CEO von Lehman Brothers, Richard Fuld, hatte beispielsweise im Jahr 2006 Bonuszahlungen in
Form von Akticn in Hohe von 186 Millionen Dollar erhalten (siche Sender u.a. 2008).

28 Siche als Beispiele den fritheren ChefSkonomen des IWF, Raghuram Rajan (2008) oder den 8kono-
mischen Chefkommentator der Financial Times, Martin Wolf (2008) und (2010).

29 Vgl hup/Awww.iif.com/press/press+releases+2008/press+66.php (Zugriff am 5. November 2010),

30 Siehe zu diesem Problem das Zitat des fritheren britischen Schatzkanzlers Alastair Darling: ,[Tjhe
very people you are after here are very good at getting out of these things and ... will find all sorts of
imaginative ways of avoiding it in the future* (Murphy / Parker 2010).
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8. Ein argumentativer Flohzirkus und die Notwendigkeit eines tatsichlichen
Dialogs

Trotz oberflachlicher Stérkung des Staates durch die entschlossene, (wohl unerwartet)
kraftvolle und (zumindest im Hinblick auf dic gegenwirtige Konjunkturlage) weitge-
hend crfolgreiche Rettung zahlreicher Volkswirtschaften aus dem drohenden Absturz
in der Finanzmarkt- und anschliefenden Wirtschaftskrise ergibt eine genauerc Be-
trachtung cin weitaus differenzierteres Bild. Anstelle der angekiindigten, grundsitzli-
chen Reformen des regulativen Ordnungsrahmens der (nationalen wie internationalen)
Finanzmarkte zeigt ein Blick in dic Wirklichkeit zwei Jahre nach der Zuspitzung der
Krise eine deutlich verringerte Handlungsbereitschaft der staatlichen Akteure und eine
internationalc Finanzwelt, die bisweilen so zu tun scheint, als hitte die Krise gar nicht
stattgefunden und eine Verhaltensanderung sei nicht notwendig. Doch moralisch ge-
farbtc Emporung ilber diese Entwicklung ist nicht angebracht, ebenso wenig wie die
Erwartung von Dankbarkeit gegeniiber dem Staat. Analytisch kann dic Ausbremsung
des urspriinglichen Reformimpetus ndmlich ebenso gut durch eine Reihe von Mecha-
nismen wie die im vorangegangenen Abschnitt geschilderten Kollektivhandlungspro-
bleme erkldrt werden, ebenso wic das nicht den Erwartungen der Offentlichkeit ent-
sprechende Verhalten der Finanzindustrie darauf zuriickgefithrt werden kann, dass cs
nach der 6ffentlichen Rettung ein massives ,,moral hazard“-Problem gibt: Die Unter-
nehmen bauen darauf, auch bei der nichsten Krise gerettet zu werden, und sie erwarten
dies vermutlich zu Recht. Ob Staaten fiir diese Schwierigkeiten — angesichts ihres
eigenen, zunehmend evidenter werdenden Kollektivhandlungsproblems bei der inter-
nationalen Kooperation — Losungen finden, muss sehr ungewiss erscheinen. Behaup-
tungen (ber ein grundsitzliches , Wicdererstarken® der Rolle des Staates (wie sie in
den letzten zwei Jahren wiederholt zu héren waren) crscheinen jedenfalls nicht schr
plausibel.

Auf der politischen Ebene geht der Streit um die Deutungshoheit iiber das Geschehene
weiter. Paradoxerweise ist dieser umso eher méglich, je relativ milder die Folgen der
Krise ausfallen ~ je erfolgreicher mithin die staatliche Krisenbekidmpfung war; denn
verglichen mit der anhaltenden Wirtschafiskrise nach dem Zusammenbruch der Fi-
nanzmirkte zu Beginn der 1930er Jahre erscheint die gegenwirtige Entwicklung (nach
einem ersten tiefen Einbruch) sehr viel giinstiger zu verlaufen, Doch der Streit um die
Ursachen hat eben auch Folgen fiir die Legitimation vergangenen wie zukiinftigen
staatlichen Handelns und ist deshalb von groBer politischer Bedeutung. Howard Da-
vies, der ehemalige Direktor der London School of Economics und erster Chef der
britischen Financial Services Authority, hat in cinem Buch nicht weniger als 38 ver-
schicdcne Argumentationsstringe zur Erklarung der Ursachen der Krise aufgefiihrt.
Sie reichen von globalen Ungleichgewichten in Handel und Geldpolitik tibet regula-
tives Versagen und falsche Geschifispraktiken bis zu Fehlanreize generierenden Ver-
giitungsstrukturcn und eine iibertriebene Risikokultur in ménnlich dominierten Fi-
nanzfirmen (Davies 2010b). Wihrend manche dieser Erklirungselemente sich ergin-
zen, widersprechen die meisten einander. In dicsen argumentativen Flohzirkus cine
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gewissc Ordnung zu bringen und Konsistenz in den Argumentationen zu verlangen,
wire eine wichtige Aufgabe fiir die politische Offentlichkeit und Voraussetzung fiir
das Aushandcln einer Reformagenda. Das wiirde aber einen Dialog voraussctzen, der
nicht nur die cigenen Argumente gebetsmithlenartig wiederholt, sondern auf ein Ler-
nen voneinander ausgerichtet ist. Daran gemcssen hat die amerikanische Financial
Crisis Inquiry Commission, die in ihrem Bericht zu zwci nach Parteilinien getrennten
Analysen und Empfehlungen kommt, versagt.

Gut zwei Jahre nach dem Konkurs von Lehman Brothers hat sich die Angst vor einem
weltweiten systemischen Zusammenbruch massiv verringert; der Konjunktureinbruch
ist in den meisten Staaten gebremst, und in vielen Lindern hat dic Wirtschaft zu ge-
sundem Wachstum zuriickgefunden. Dass die Notwendigkeit grundlegender Reformen
nicht mehr als so dringlich gesehen wird, verwundert daher nicht, zumal diese ja er-
neute Unsicherheit hinsichtlich ihrer Wirkungen mit sich bréchten. Mit sinkendem
Problemdruck lasst auch der Anreiz nach, internationale Koopcration zu versuchen,
denn diesc ist immer schwierig. Auseinanderdriftende Vorstellungen @iber dic Ursa-
chen der Krise haben eine gemeinsame Reaktion auf internationaler Ebene noch mith-
samer gemacht. Kurz: das ,,Unterschiefen” zunidchst geweckter Erwartungen kann
recht gut rational erklirt werden. Ob ein solches Handeln aber ausreicht, oder ob neue
Kirisen schon bald dic gewahlten Optionen als unzureichend crscheinen lassen werden,
wird crst die Entwicklung der nichsten Monate und Jahre zcigen.
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Die Europdische Union als Grund- und Menschenrechtsakteur -
zwischen externem Anspruch und interner Wirklichkeit

Karen Schliiter

Die Europiische Union (EU) beschreibt ihren Titigkeitsbereich ,,Menschenrechte™
folgendermaBen: ,.Menschenrechte, Demokratie und Rechtsstaatlichkeit sind grund-
legende Werte der Européischen Union. Sie sind in den Griindungsvertriigen verankert
und wurden durch die Annahme einer Grundrechte-Charta weiter gestirkt. Lander, die
der Européischen Union beitreten wollen oder Handels- und sonstige Abkommen mit
der Europiischen Union geschlossen haben, sind zur Einhaltung der Menschenrechte
verpflichtet.! Ian Manners (2008: 65) hat diesen von der EU selbst definierten An-
spruch als Menschenrechtsakteur so charakterisiert: ,,... the EU is a normative power:
it changes the norms, standards and prescriptions of world politics away from the
bounded expectations of state-centricity*. Damit behilt Manners — wie auch in seinen
vorangegangen Untersuchungen von 2002 und 2007 —den Fokus auf der Fragestellung:
,»To what cxtent is the European Union (EU) a normative power with the ability to
define what passes for ‘normal’ in a globalised world?” Dabei bleibt offen, ob die EU
fahig ist, den Anspruch, den sie nach auBen setzt, intern zu verwirklichen. So gab es
bis zum Inkrafttreten des Vertrags von Lissabon am 1. Dezember 2009 keinen kodi-
fizierten und rechtsverbindlichen Grundrechtskatalog auf der Ebene der EU, noch war
der durch den Europiischen Gerichtshof (EuGH) gewihrleistete Grundrechtsschutz
wegen des bisherigen Drei-Saulen-Modells in den Europdischen Gemeinschaften
(EG), der Gemcinsamen AuBlen- und Sicherheitspolitik (GASP) sowie in der Polizei-
lichen und Justizicllen Zusammenarbeit in Strafsachen (PJZS) gleich ausgestaltet. Die
fehlende Kohirenz im internen Grundrechtssystem — die auch nur eine bedingte An-
derung durch den Vertrag von Lissabon erfahren hat — fithrt zu der Frage, ob dic EU
eine ,,normative power" in ihrem eigenen politischen System besitzt. Kann sie in ihrem
Innenverhiltnis Menschenrechte in gleicher Weise durchsetzen wie nach auBen in den
internationalen Bezichungen., in denen sie — wie Manners eindrucksvoll dargestellt hat
— Regeln und Standards 4dndert sowie bestimmt?

1. ,Bestandsaufnahme der Innenperspektive”: Grundrechts- und
Menschenrechtsschutz in der Européischen Union

Um den Grundrechts- und Menschenrechtsschutz in der EU zu bestimmen, ist zunichst
zu definieren, was ,,Grundrechte* und ,,Menschenrechte* itberhaupt beinhalten, denn
es sind unterschiedliche Begriffe gebrauchlich, wie der Titigkeitsbereich ,,Menschen-

1 hup://europa.cw/pol/rights/index_de.htm (Stand: 3. Mirz 2010).
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