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Lernen aus Katastrophen?

Die Dynamik der Finanzmarktkrise der
Jahre 2008ff.'

Andreas Busch

Einleitung

Meine Perspektive auf unser Thema ,Katastro-
phenszenarien® bezieht sich auf die Finanzmarkt-
krise der Jahre 2008ff., also auf cine relativ junge
Vergangenheit. Es handelt sich bei meinem Beispiel
um eine Katastrophe, die nicht eingetreten ist, weil
das Katastrophale durch sachgerechtes Handeln
abgewendet werden konnte. Das ist aber die
Bewertung aus der gewissermallen bequemen
,Lehnstuhlperspektive® des Riickblicks. Wihrend
der Hochzeit der Krise (in den Jahren 2008 bis
etwa 2010) war jedoch die Furcht vor einem wirk-
lich substantiellen wirtschaftlichen, sozialen und
eventuell auch politischen Absturz sehr real und
prigte sowohl die Befiirchtungen wie auch die Er-
wartungen.

I Aus der Plenumssitzung vom 26. Januar 2018.
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In meinem Beitrag méchte ich zum einen nach-
zeichnen, worauf die Angst vor der Katastrophe
basierte; daran anschlieBend werde ich schildern,
wie sich die Krise in den Jahren 2008ff. entfaltete,
um dann die politischen Reaktionen darzustellen.
Dass diese Erfolg hatten, so werde ich argumentie-
ren, fithrte zu paradoxen Folgen, nimlich der Auf-
gabe geplanter regulativer Anderungen. ,Erfolg
fithrte zu Misserfolg®, so kann man das etwas tiber-
spitzt formulieren.

Referenzpunkt Weltwirtschaftskrise
1929ff.

Die Weltwirtschaftskrise der Jahre 1929ff. ist eine
der Grundkatastrophen des 20. Jahrhunderts. Sie
nahm ihren Ausgang mit dem ,,Schwarzen Freitag®,
dem 25. Oktober 1929, an dem es an der Wall
Street in New York nach einem langen Boérsenauf-
schwung zu markanten Kurseinbriichen kam.? In
ihrem Gefolge kam es zu wirtschaftlichen und sozi-
alen Folgen wie Schrumpfung von Produktion und
Bruttosozialprodukt, Massenarbeitslosigkeit und
weitverbreiteter Verarmung in einem bis dahin
nicht dagewesenen Umfang.

Der Wertverlust an den Aktienmirkten und eine
Reihe von Bankenpaniken leiteten einen massiven
wirtschaftlichen Niedergang ein. In den USA ging
zwischen 1929 und 1933 das BIP um 30 Prozent (!)
zurlick und die Industrieproduktion um 47 Prozent.

2 Aufgrund der Zeitverschiebung heil3t der Tag nur in Europa
so. In den USA war es der ,,Black Thursday* (24. Oktobet),
der mit Panikverkidufen und Kursverlusten in der offentlichen
Erinnerung als Beginn der “Great Depression” hervorsticht.
Insgesamt verloren amerikanische Aktien im ,,Great Crash® ein
Drittel ihres Wertes.
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Die Arbeitslosigkeit stieg auf 20 Prozent. In ande-
ren Lindern kam es zu dhnlichen Entwicklungen
und Folgen: In Grofibritannien ging die Industrie-
produktion um etwa 16 Prozent zuriick, in
Deutschland um 42 Prozent.?
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Abb.1: Entwicklung des Welthandels, 1929 bis 1933

Der Welthandel sank in der Zeit von 1929 bis 1933
auf ein Drittel des Wertes vor der Krise. Abb. 1
stellt eine berthmte Grafik dar, in der der Wirt-
schaftshistoriker Charles Kindleberger (1973: 172)
den Wert der Gesamtimporte in 75 Lindern fir die
Jahre 1929 bis 1933 aufsummiert hat — eine Spirale,
die den Absturz der Weltwirtschaft darstellt.

3 Eine ausfiihrliche Darstellung der Krise findet sich beispiels-
weise bei Kindleberger (1973).
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Der Zusammenbruch von Produktion und
Handel verursachte einen starken Anstieg der Ar-
beitslosigkeit — auf dem Hohepunkt der Krise war
etwa ein Viertel der arbeitsfihigen Bevolkerung in
den Industrielindern arbeitslos; in Deutschland lag
die Arbeitslosenquote bei tUber 30 Prozent. Das
bedeutete Verarmung und soziales Elend fir Milli-
onen von Menschen.

Die massenhafte Verarmung hatte auch politi-
sche Folgen, die sich freilich von Land zu Land
unterschieden. In Deutschland spielte sie eine er-
hebliche Rolle beim Aufstieg des Nationalsozialis-
mus; in anderen europdischen Lindern trug sie
ebenfalls zum Aufstieg autoritirer Systeme und
zum Niedergang von Demokratie bei. In den USA
fihrte sie hingegen zu politischen und sozialen
Reformen unter der Regierung von Prisident
Franklin D. Roosevelt.

Nach dem (vom Nationalsozialismus und seinen
autoritiren VerblUndeten ausgelésten) Zweiten
Weltkrieg, der von den Allilerten nur unter grof3en
Opfern gewonnen werden konnte, kam es unter
der Fihrung der USA und GroBbritanniens zu
einem Konsens, dass es in Zukunft Aufgabe des
Staates sein miisse, eine Wiederholung solcher Kri-
sen unbedingt zu vermeiden. Die Folge war ein
Umbau des westlichen Staatsmodells mit einem
Auf- und Ausbau sozialer Sicherungssysteme, der
Schaffung von Instrumenten fir staatliche Inter-
ventionen in den Wirtschaftsprozess mit dem Ziel
der Vermeidung von Krisen sowie die Etablierung
internationaler Organisationen wie Weltbank und
Weltwihrungsfonds, die diese Ziele unterstiitzen
sollten.
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Riuckblende auf 2008

Die eben geschilderte wirtschaftliche, soziale und
politische Katastrophe der Weltwirtschaftskrise
bildete den Hintergrund, vor dem die sich ab
2007/2008 entwickelnde Finanzmarktkrise inter-
pretiert wurde und aus der die Handlungsimperati-
ve abgeleitet wurden. Was seinerzeit geschehen
wat, sollte sich unter keinen Umstinden wiederho-
len!

Ahnlich wie 1929 gibt es auch fiir die Krise der
Jahre 2008ff. ein markantes Ereignis, das in der
Offentlichen Erinnerung den Beginn der Probleme
charakterisiert: es handelt sich um den Zusammen-
bruch der bedeutenden imvestment bank Il.ehman
Brothers am 15. September 2008. Die Bilder, wie
einige der bis dato sehr gut bezahlten banker nach
ithrer Kiindigung durch den Insolvenzverwalter in
Pappkartons den Inhalt ihrer Schreibtische aus dem
Hauptgebiude in New York tragen, symbolisieren
im kollektiven Gedichtnis den Beginn der Krise.
Doch bereits im Sommer 2007 war es zu Turbulen-
zen auf den Finanzmirkten gekommen, mit plotzli-
chen Zinsspringen auf dem Interbankenmarkt.*
Rasch folgten weitere Krisensymptome wie die
Ankiindigung koordinierter Programme zur geldpo-
litischen Lockerung, staatliche Mallnahmen fiir in
Bedringnis geratene Banken und abgestimmte
Zinssenkungen der Zentralbanken.> Doch die wirt-
schaftliche Entwicklung im Winter 2008/2009
schien sich durch diese MaBBnahmen nicht beein-
drucken zu lassen: die Rezessionen weiteten sich
aus, die Wirtschaftsleistung ging in beinahe allen

4 Vgl. Bank for International Settlements (2007): 11.
5> Eine Liste von relevanten Ereignissen findet sich z.B. in Bank
for International Settlements (2009): 18f.
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OECD-Lindern stark zurtick und die Arbeitslosig-
keit begann zu steigen. Die Weltwirtschaft schien
im freien Fall — und die Entwicklung der Zahlen
zur Industrieproduktion verhie3 nichts Gutes: ver-
glich man sie mit denen der Weltwirtschaftskrise
von 1929, wiesen sie eine bedruckende Parallele auf
(siche Abb. 2). Ein neuer weltwirtschaftlicher Ab-
sturz schien bevorzustehen.

World Industrial Output
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Source: Almunia et al. 2009, From Great Depression 10 Great Credit Crisis: Siméarities, Diferences and Lessons, Dept, of Economics,
Universiy of Calfomia, Berkaley, Working Paper

Abb. 2: Entwicklung der Industrieproduktion, 1929 vs. 2008

Darauf wiesen auch andere Krisensymptome hin.
In Deutschland gerieten die Landesbanken (staat-
lich gelenkte, vor allem fiir regionalpolitische Zwe-
cke eingesetzte Banken) in Sachsen und Nordrhein-
Westfalen in die Krise und wurden tbernommen
bzw. mussten rekapitalisiert werden; in Grof3bri-
tannien kam es zum ersten bank run seit iber einem
Jahrhundert, als die Kunden der Bank Northern Rock
das Vertrauen vetloren und ihr Geld abheben woll-
ten. Erst eine staatliche Garantie der Einlagen (aus-
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gesprochen, um Ausweitung der Vertrauenskrise
auf andere Banken zu verhindern) stoppte diesen
Prozess. Auch ohne bank run gaben in Deutschland
Bundeskanzlerin Merkel und Finanzminister Stein-
briick eine pauschale Garantie der Einlagen ab,
nachdem die Abhebungen grofler Euroscheine tber
mehrere Wochen markant angestiegen war.® Die
Schweizerische GroBbank UBS musste im vierten
Quartal 2007 wegen ihres Engagements im zusam-
mengebrochenen Billigsegment des US-
Hypothekenmarkts die Summe von 12 Mrd. Fran-
ken abschreiben und zum ersten Mal einen Jahres-
verlust ausweisen. Die Synchronizitit der Abwirts-
bewegung in allen Lindern verschirfte die Proble-
matik weiter: In vielen Staaten waren (sehr kost-
spiclige) staatliche Rettungen bedrohter Banken
unausweichlich. Zwischen 2008 und 2010 mussten
curopiische Regierungen 1,6 Billionen Euro fiir die
Rettung ihres Bankensektors aufbringen — nicht
weniger als 13 % ihrer gesamten Wirtschaftsleis-
tung.”

Reaktionen auf die Krise 2008ff.

Die Schwere der Gefaht, die der Weltwirtschaft
drohte, wird durch solche Zahlen in Umrissen
deutlich. Es drohte eine Katastrophe, ein ,,systemi-
scher Zusammenbruch® des Weltfinanzsystems.®

¢Der Wortlaut der Aussagen ist zu finden unter
http:/ /www.spiegel.de/wirtschaft/ merkel-und-steinbrueck-im-
wortlaut-die-spareinlagen-sind-sicher-a-582305.html

7 Angaben nach Steinbriick (2012).

8 So der sicher nicht tbertricbener Aufgeregtheit verdichtige
Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Lage in seinem Jahresgutachten 2008/2009 (2008): 117.
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Wiirde politische Intervention ihn diesmal (im Ge-
gensatz zu 1929) authalten kénnen?

Hektische Wirtschaftsdiplomatie begleitete die
NotmaBnahmen auf der nationalen Ebene. Das
Communiqué des Treffens der G-20 in Washington
im November 2008 betonte vor allem den Willen
zu verbesserter internationaler Kooperation mit
dem Ziel von Reformen im Weltfinanzsystem.
Verstirkte regulative Kooperation nach einheitli-
chen Maf3stiben wurde versprochen;’ es gab sogar
eine finfseitige Checkliste mit konkreten Mal3nah-
men.

Vor allem aber wurde auf der nationalstaatlichen
Ebene reflationiert. Massive staatliche Stiitzungs-
programme wurden aufgelegt, um die Nachfrage zu
stitzen.!® In den USA wurde mit dem American
Recovery and Reinvestment Act (ARRA) tber die Jahre
2009 und 2010 ein Stimulus in Hohe von 787 Mrd.
US-Dollar gegeben, was iiber fiinf Prozent des BIP
entspricht. In Europa verzdgerten sich die Reaktio-
nen zum Teil, und sie fielen unterschiedlich aus.
Aber auch dort gab es (durch Steuersenkungen und
Steigerungen der Staatsausgaben) positive fiskali-
sche Impulse, die etwa in der Bundesrepublik bei
knapp tber drei Prozent des BIP lagen, in GroB3bri-
tannien bei 1,9 Prozent und in Frankreich bei ledig-
lich 0,8 Prozent. Die fiskalpolitischen Stimuli lagen
in Buropa mithin deutlich unter denen in den USA
und Japan und entfalteten deshalb auch eine

2 Siehe G20 (2008): 2f.

10 Eine detailliertere Beschreibung der Manahmen in ausge-
wihlten Lindern findet sich in Sachverstindigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2008): 153—
159.
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schwichere bzw. verspitete Wirkung.!" Die schwi-
chere Nutzung fiskalpolitischer Instrumente hatte
ihre Griinde zum Teil in Regeln wie dem Stabilitits-
und Wachstumspakt der Europdischen Union, der
strikte Grenzen fiir staatliche Defizite setzt.

Aus der bergeordneten Perspektive sind das
jedoch Details, die von sekundirer Relevanz sind.
Wichtig war aus der weltwirtschaftlichen Perspekti-
ve, dass es einen Konsens gab, auf die Krise von
2008tf. vollig anders zu reagieren als es die Regie-
rungen nach 1929 getan hatten, nimlich durch eine
geplante und koordinierte Reflationierung ihrer
Volkswirtschaften statt einer (die Krise weiter ver-
schirfenden) Sparpolitik, die auf einbrechende
staatliche Einnahmen mit Steuererhéhungen rea-
giert und zur Vermeidung von Defiziten Staatsaus-
gaben reduziert. Die krisenverschirfende Wirkung
einer solchen Politik hatte in den 1930er Jahren der
britische Okonom John Maynard Keynes herausge-
arbeitet; seine Analysen und Lehren kamen nun
(zumindest bei den handelnden Politikern) zu neu-
en Ehren — Keynes’ Biograph, der britische Wirt-
schaftshistoriker Robert Skidelsky, sprach in einem
nach der Krise erschienenen Buch von der ,,Rick-
kehr des Meisters“!2 — nach einer langen Phase, in
der keynesianische Wirtschaftspolitik unpopulir
gewesen war.

Auch Handels- und Wechselkurspolitik vermie-
den kontraktive Verdnderungen; in der Geldpolitik
war es sicher eine zusitzliche gliickliche Fugung,
dass die amerikanische Zentralbank Federal Reserve

11 Alle Angaben nach Cameron (2012). Ausreisser im Hinblick
auf die fiskalische Stimulierung waren tbrigens Griechenland,
Ungarn und Irland, die zwischen 2008 und 2010 eine kontrak-
tiv wirkende Fiskalpolitik verfolgten.

12 Siehe Skidelsky (2009).
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mit Ben Bernanke zur Krisenzeit einen Vorsitzen-
den hatte, der zuvor als Okonomie-Professor an
der Princeton University iber die wirtschaftlichen und
politischen Griunde fir die Great Depression nach
1929 geforscht hatte und so deren seinerzeitige
Fehler genau kannte. Eine aggressive Geldpolitik
des Quantitative Easing suchte die expansive Fiskal-
politik zu komplementieren; dhnliches geschah in
GroBbritannien.

Folgen

Was waren nun die Folgen der gegeniiber den Jah-
ren nach 1929 verinderten Politik? Die Antwort
auf die Frage kennen Sie natiirlich (und sie ist ja
auch bereits auf Abbildung 2 zu schen): Eine Wie-
derholung der Katastrophe der Jahre nach 1929
konnte vermieden werden; es kam zwar zu einem
scharfen Rickgang des BIP in fast allen OECD-
Lindern im Jahr 2009 (in Deutschland um 5,1 Pro-
zent, in der EU um 4,3 Prozent, in den USA um
3,5 und in Japan um 6,3 Prozent — das sind die mit
Abstand gréfiten je gemessenen Wirtschaftseinbrii-
che in einem Jahr!), aber bereits im Jahr 2010
wuchs die Wittschaft in fast allen Liandern wieder,
wenn auch oft in bescheidenem Ausmal3.!3

Viele Linder benétigten deshalb zwei bis drei
Jahre, um den Ausgangspunkt vor Beginn der Krise
wieder zu erreichen. Das ausgefallene Wirtschafts-
wachstum und die gestiegene Arbeitslosigkeit ver-
ursachte in vielen Lindern erhebliches menschli-
ches Leid. Dennoch lisst sich vor dem Hintergrund
der zunichst befurchteten Entwicklung sowie aus

13 Alle Zahlen nach Sachverstindigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2011): 50.
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der Vergleichsperspektive mit den Jahren nach
1929 sagen, dass eine Katastrophe vermieden werden konn-
te. Der zunichst scheinbar freie Fall der Wirt-
schaftsentwicklung konnte abgefangen werden,
nach einem Jahr des Schreckens gelang es, eine
Umkehr einzuleiten. Die politischen Mainahmen
zur Krisenbekdmpfung kénnen also als Erfolg ge-
wertet werden, sowohl auf der nationalstaatlichen
wie auf der internationalen Ebene. Der Titel des
Buches eines renommierten amerikanischen Poli-
tikwissenschaftlers, das die Krisenreaktionen und
ihre Folgen untersuchte, lautet denn auch schlicht
,»The System Worked .14

Erfolg also, wenn auch mit einigen paradoxen
Konsequenzen, auf die ich noch kurz eingehen
mochte. Denn — der Furcht votr dem unmittelbaren
wirtschaftlichen Absturz enthoben — schwand bei
den Regierungen der G-20-Linder die Entschlos-
senheit, mit den urspriinglichen Reformvorhaben
fir die Regulierung der internationalen Finanz-
mirkte Ernst zu machen. Mit anderen Worten: das
zuvor als kausal fur die Probleme Erkannte wurde
nun, nachdem die unmittelbare Gefahr gebannt
war, nicht mehr mit groBem Druck verfolgt.

Diese Anderung der Priferenzen nach Ande-
rung der Umstinde (Okonomen sprechen von
dynamic oder fime inconsistency) ldsst sich an den
Communiqués der G-20-Treffen iiber die Jahre
belegen. Hatte man 2008 noch von ,Entschlossen-
heit zur Reform des Weltfinanzsystems® gespro-
chen und dazu auch konkrete MaBnahmen ange-
fihrt (s.0.), so betonte man ab 2010 die Wirksam-
keit der getroffenen MaBnahmen, die Wichtigkeit
anhaltenden Wachstums sowie der Stirkung der

14 Siehe Drezner (2014).
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nationalen Finanzsysteme gegen Risiken.!’> Von
grundsitzlicher Reform war nicht mehr die Rede,
der Ton der Verlautbarungen klingt eher etwas
selbstzufrieden. Die Katastrophe war abgewendet
und mit ihr offenbar die Notwendigkeit grundstiir-
zender Verinderungen.

Schluss

Fir die eben geschilderte Verinderung der Prife-
renzen fir das Handeln gibt es allerdings durchaus
gute Griinde, die ich zum Abschluss noch anfithren
mochte. Zumindest drei sind zu nennen:

1. Die urspriinglich gemeinsame Position bei der
Analyse der Ursachen der Finanzmarktkrise
schwand im Lauf der Zeit und mit ihr die Sicher-
heit, dass die geplanten Mallnahmen zielfihrend
wiren. Der ehemalige Chef der britischen Finanz-
marktaufsicht FSA, Howard Davies, analysierte die
Debatten tiber die Ursachen und fasste die Ergeb-
nisse in einem Buch mit dem Titel ,Die Finanz-
marktkrise: Wer ist schuld?“ zusammen. In ihm
fihrt er nicht weniger als 38 verschiedene Erkli-
rungen fir die Krise auf.1¢

2. Das internationale System der Finanzmarktregu-
lierung ist historisch gewachsen und besteht aus
einer Vielzahl von Institutionen, die komplex mit-
einander interagieren, wie auf Abbildung 3 zu se-
hen.'” Es grundlegend zu dndern wire politisch
héchst aufwendig gewesen und hitte sicher erhebli-
che Zeit benétigt.

15 Vel. G20 (2010): 1f.
16 Vgl. Davies (2010).
17 Die Grafik entstammt Mayntz (2013).
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3. Und schlieBlich wire ein solcher Prozess wiede-
rum mit eigenen Risiken befrachtet gewesen und
hitte eventuell eigene Unsicherheiten auf den Fi-
nanzmirkten geschaffen, die man ja gerade vermei-
den wollte.
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Abb. 3: Das System der internationalen Finanzmarktregulie-
rung

Die Finanzmarktkrise der Jahre 2008ff., so kann
man zusammenfassend sagen, war die grof3te Be-
drohung der Weltwirtschaft seit einem dreiviertel
Jahrhundert. Durch véllig anderes Verhalten als in
den Jahren nach 1929 sowohl auf der nationalstaat-
lichen wie der supra- und internationalen Ebene
gelang es, einen erneuten Totalabsturz der Welt-
wirtschaft zu verhindern. Insoweit ist die Behaup-
tung berechtigt, man habe aus der seinerzeitigen
Katastrophe gelernt.
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