geben. Dies ist auch lingst als dauerhafter
Prozess der Offentlichkeitsarbeit insge-
samt anerkannt und in den meisten
Unternehmen mittlerweile Ubliche Praxis.
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Finanzkrisen

Generell fihlt man sich bei der Historie
von Finanzkrisen an den Film ,Und
tiglich grufit das Murmeltier erinnert, in
dem der Held in einer Art Endlosschleife
unaufhorlich die gleiche Geschichte er-
lebt: Immer mehr ausufernde Gier, dann
der Kollaps und anschlieSend tiefes Miss-
trauen, das alle Handlungen lihmt. So
siecht jeder Zyklus aus, den eine Krise
Jkront'.

Im Londoner Kirschbaumweg 17
wohnen 1910 die Banks. Vater Banks ist,
nomen est omen, Bankangestellter. Das

neue Kindermidchen, Mary Poppins,
regt Sohn Michael zur Anlage seines
ersparten Taschengeldes in der viter-
lichen Bank an. Als der Junge jedoch die
Einlage fir Einkdufe bei einer armen
Vogelfrau zurtckhaben will, verstehen
das die Bankmanager nicht. Die ver-
zweifelten Schreie ,,Ich will mein Geld*
16sen in der Kassenhalle einen Run auf
Der 1964 von Walt
Disney produzierte und im Folgejahr mit
finf Oscars bedachte Fantasyfilm zeigt
schon Kindern: Das Vertrauen in das
Finanzsystem ist labil.

das Institut aus.

Vorahnungen

Das wissen auch sechs Herren, die am
Freitag, dem 28. September 1928, im
Konferenzraum der New Yorker Zentral-
bank beratschlagen. Einige Teilnehmer
der Runde sind besorgt Uber die
ausufernde Spekulation in Wall Street.
Dort werden viele Aktien auf Pump
gekauft, um so stirker vom seit Jahren
andauernden Anstieg der Kurse zu pro-
fitieren. In einem Punkt sind sich die
Experten schnell einig: Sofern die Kredit-
geber aus der Provinz ihre Gelder
abziehen, wird das Kartenhaus der
Aktienspekulation  in  Wall  Street
zusammenbrechen. ,,Was wire, wenn
zum Beispiel 500 Millionen abfléssen®,
Alexander
wissen. ,,Dann hitten wir eine Liqui-
dationswelle und die Banken wiirden die
Kredite nicht ersetzen®, ist die post-
wendende Antwort. Auch dem Kollegen
Young schwant, dass ,,es dann zur Panik
kame*.

will man von Governor

Spektakulare Kursrekorde

Wie Recht die Herren des Geldes am
Ende damit haben werden. Es dauert
allerdings nach diesem Orakel noch elf
Monate, bis die New Yorker Borse am 3.
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September 1929 einen fiir damalige
Verhiltnisse spektakuliren Kursrekord
aufstellt. Erst ein Vierteljahrhundert
spiater wird Wall Street diese 29er-
Spitzenstinde wiedersehen. Denn im
berithmt-beriichtigten ,Oktober 29° be-
ginnt eine atemberaubende Talfahrt der
Kurse. In nur zwei Monaten fallen die
Notierungen in der von den Noten-
bankern prophezeiten ersten ,Liqui-
dationswelle‘ um 49 Prozent. Am bitteren
Ende ist der Dow Jones Aktienindex um
89,5 Prozent auf den tiefsten Stand des
20. Jahrhunderts eingebrochen.

Dieser Borsenkrach gilt als
Initialziindung fiir die Weltwirtschafts-
krise und diese wiederum als der gréBte
Betriebsunfall in der Geschichte des
Kapitalismus. Irgendwie wird aus der
Finanz- eine Wirtschaftskrise. Uber das
Wie, Warum und vor allem die Frage, ob
man den Lauf der Dinge hitte authalten
konnen, streiten sich die Gelehrten bis in
die Gegenwart. Der amtierende US-
Notenbankprisident Ben Shalom
Bernanke (Fed-Chef seit Januar 2006)
scheint einen Standpunkt eingenommen
zu haben, den Nobelpreistriger Milton S.
Friedman (1912 — 2006) sein Leben lang
vertreten hat. Danach hitte das Federal
Reserve System nach dem Platzen der
spekulativen Blase 1929 nur beherzter
den Geldhahn aufdrehen mussen, um die
Krise entscheidend zu mildern. Getreu
dieses Weltbildes hat Bernankes Fed seit
2008 in nie da gewesenem Umfang
Aktiva aufgekauft, um den Geldkreislauf
in Schwung zu halten.

Fragen nach der Pravention

Die Entwicklung vor 1929 gibt auch das
Idealbeispiel fir eine andere grof3e Frage
der Finanz- und Wirtschaftswelt ab:
Kann man Uberspekulation und damit
das Risiko eines schmerzhaften Zusam-

menbruchs der Spekulation durch Pri-
vention verhindern?

Zurick in den Sitzungssaal der New
Yorker Fed ein Jahr vor dem Crash. Zur
Jahreswende 1928/29 steht der Dow
Jones bei 300 Punkten und hat damit seit
seinem Tief nach dem Ersten Weltkrieg
im August 1921 stolze 369 Prozent
Gewinn hingelegt. Nach heiler Diskus-
sion rafft sich das Fed-Leitungsgremium
zu einem eher lauen Schlag gegen die
Spekulation auf. Mit finf Stimmen wird
eine  von  Notenbankchef  Young
energisch abgelehnte Resolution ange-
nommen. Die Mitgliedsbanken, so der
Beschluss, sollen befragt werden, wie sie
in Zukunft die Weiterleitung von Dar-
lehen der Notenbank an die Spekulanten
in Wall Street zu verhindern gedenken.

Kern des Problems: Man will nicht
uber zu hohe Zinsen das normale Kredit-
geschift mit Unternehmen und Konsu-
menten abwiirgen. Um die Spekulation
zu bremsen, mussten die Zinsen indes
deutlich héher sein. Seit dem 25. April
1928 steht der damals entscheidende
Diskontsatz bei 4,5 Prozent. Als die
Herren der Notenbank indigniert die
Augenbraue heben, zahlte man fiir drei-
monatige Boérsenkredite drei Prozent
mehr. Eine unwiderstehliche Verlockung
fur Banken, aber auch Geldgeber aus der
Provinz, diese schéne Marge gewinn-
bringend 2zu nutzen und mit ihren
Krediten die Aktienhausse weiter anzu-
heizen. Am Ende erreichen die Noten-
banker keines ihrer beiden Ziele. Um
Wall Street rechtzeitig zu bremsen, bleibt
ihre Zinspolitik zu lasch, die Wirtschaft
wird im  Jahresverlauf 1929 indes
abgewiirgt. Ideale Voraussetzung fiir den
anschlieBenden Borsenkrach. Ewig un-
beantwortet wird die Frage bleiben: Hitte
ein beherzteres Vorgehen die Weltwirt-
schaftskrise dimpfen oder gar verhindern
koénnen?
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Vom Uberschwang zum Ubermut

Ein Déja-vu fast sieben Jahrzehnte
spater. Auch diesmal sorgt sich ein US-
Notenbankchef um die Wall Street. Am
5. Dezember 1996 hilt Alan Greenspan
cine cher unspektakulite Dinnerrede,
beschreibt darin das Verhalten der
Investoren an der Borse jedoch,
akademisch verbrimt, mit einem Begriff,
der Schlagzeilen macht: irrational
exuberance” (etwa: irrationaler Uber-
schwang). Schon in der ndchsten Borsen-
sitzung fallen die Kurse in Japan um drei
Prozent, in Deutschland und England um
zeitweise vier Prozent und an der Wall
Street um 2,3 Prozent (Shiller, 17).
Offenbar haben ein paar Journalisten aus
einer nebensichlichen Uberlegung eine
Topstory gebastelt. Doch ob man
Greenspan iberinterpretiert hat, ob er
Angst vor der eigenen Courage bekommt
oder zuriickgepfiffen wird, danach pas-
siert von seiner Seite jedenfalls so gut wie
nichts. Der Tagesgeldsatz steigt bis Marz
2000 gerade mal um einen halben Pro-
zentsatz. Die Aktienkurse aber explo-
dieren bis Anfang 2000 in ,,irrationalem
Uberschwang noch um 86 Prozent
weiter.

Dann implodieren die Bérsen weltweit
drei Jahre lang. Vom Aktienboom mit
seinen Neuemissionen, Ubertreibungen
und dem Drang zum schnellen Geld
bleibt nichts tibrig. Doch genau in diesem
Umfeld  triber Stimmung  zindet
Greenspan mit einer extremen Niedrig-
zinspolitik die ndchste Spekulations-
rakete. Die von ihm dominierte Fed
senkt die Leitzinsen bis auf einen
Prozentpunkt. Prompt bekommt der
zwischenzeitlich ~ ,Maestro®  titulierte
Greenspan seine Neuauflage der Bubble
Economy. Diesmal statt am Aktien- am
Immobilienmarkt.

Die Zeitschrift Economist hat geschitzt,
dass der Marktwert von Wohneigentum

von 2000 bis 2007 weltweit um 30.000
Milliarden Dollar gestiegen ist. Selbst der
,Maestro‘ riumt in seinen Memoiren ein,
dass er und seine Kollegen vom Offen-
marktausschuss, der Amerikas Geld-
politik steuert, 2002 bewusst das Risiko
cingegangen sind, ,mit den Zins-
senkungen eine neue Blase zu provo-
zieren, eine Art inflationiren Boom*

(Greenspan, 264, 266).

Banken: Motor des Booms

US-Banken sind ganz vorne bei der
Finanzierung: Hauptsichlich von Einfa-
milienhdusern, aber auch anderen Im-
mobilien. Das Volumen der Bankkredite
fur den Baubereich wichst von Ende
2000 bis zum Hochststand im Mai 2009
um 2.255 Milliarden Dollar, das sind 140
Prozent.  Der  Baubereich  macht
schlieBlich gut die Hilfte aller Bankdar-
lehen aus (Federal Reserve Bank of St
Louis). Kein Wunder, dass im Eifer des
Gefechts auch viele wackelige Finanzie-
rungen herausgelegt werden. Die landen
dann als Subprime-Hypotheken, in Wert-
papiere verpackt, in aller Welt und vor
allem bei unbedarften Bankern. Hierzu-
lande sind das vor allem ,Koryphden® in
der Provinz bei WestLB, SachsenlB,
IKB, HSH Nordbank oder BayernLLB.
Die Schwachstellen des Systems zeigen
sich erst, nachdem der zugrunde liegende
Immobilienboom in den USA, aber auch
in einigen anderen Lindern, wie etwa
England oder Spanien, abzuebben be-
ginnt. Auf dem mit Abstand gréfiten,
dem amerikanischen Markt erreichen die
Preise ihr Allzeithoch im Juli 2000.
Danach fallen sie in der Spitze um 31
Prozent (S&P/Case-Shiller Home Price
Indices). Da ist dann auch bei solideren
Bauherren das Eigenkapital schlicht auf-
gebraucht. Deckt der Wert eines Hauses
die Hypothek nicht mehr ab, fillt das
Anwesen hiufig an die Bank die es dann
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versteigert, oft mit Verlust. Eine Internet-
seite mit dem fantasievollen Namen
,Implode-Meter misst die Folgen: Seit
Beginn der Immobilienkrise haben rund
400 Finanzinstitute die Segel streichen
mussen (http://ml-implode.com). Der
US-Eigenheimmarkt ist damit die Mutter
der aktuellen Finanzkrisen.

Neu ist das Phinomen nicht.
Immobilien erfillen gleich zwei Kriterien
als Kirisenausloser: Sie sind hochgradig
fremdfinanziert und sie stellen einen er-
heblichen Anteil an den Vermdgen der
meisten Menschen. Rekorde liefern in
diesem Zusammenhang die Franzosen:
Dort startet 1984 eine Immobilienblase,
die Anfang der 90er-Jahre platzt. In
diesem halben Jahrzehnt erhoht sich
allein der Wert der Bauten in der
Metropole Paris einmal um das gesamte
franzdsische Bruttosozialprodukt.
Grundstiicke und Gebiude in der Seine-
Metropole sind auf dem Hohepunkt
finfmal so viel wert wie alle Papiere an
der Pariser Borse. Was dann auch prompt
im Kollaps und der Beinahepleite grof3er
Banken und Versicherungen wie Crédit
Lyonnais, Crédit Foncier und GAN
endet (Rochner, 76). Sie haben diese
Euphorie finanziert. Fast gleichzeitig
tbertreffen die Japaner diesen Irrsinn
noch. Einem Bonmot zufolge ist auf der
Boomspitze 1990 allein das Grundstick
des Kaiserpalastes in Tokio teuter als
ganz Kalifornien. Das dicke Ende folgt.
Vom Herbst 1990 bis Anfang 2005 fallen
die Preise nach Berechnungen des Japan
Real Estate Institute um 76 Prozent
(http://reinet.ot.jp/en/abouthtml). Und
mit ihnen fallen Kreditgeber.

Banken sind die Treiber des Booms,
aber auch die Schwachstelle beim Um-
schwung. Denn ihre wichtigste Belethung
sind Immobilien. Erst danach folgen
Spekulationen aller Art: vor 1929 zum

Beispiel Abzahlungs- und Wertpapier-

kredite, vor 2007 die Finanzierung von
Hedgefonds,  Private  Equity
Unternehmenstibernahmen. Stets sam-
meln sich im Boom in den Bankbilanzen
Risiken an, die bei einem Preissturz
sichtbar werden. Die daraus erwachsende
Finanzkrise geht mit dem Wechsel vom
Konjunkturauf- zum -abschwung Hand
in Hand. Ob nun die Borse die
Wirtschaft durch ihren Stimmungs-
wechsel nach unten zieht oder ob die
Finanzmirkte nur wie ecin Seismograf
eine Verschlechterung in der Real-
wirtschaft anzeigen, ist eine alte Diskus-
sion. Aber das ist wohl eher ein akade-
misches Problem.

Uberhaupt: Geht man die Krisen der
Wirtschaftsgeschichte durch, scheint sich
im Grundsatz seit tUber 2.000 Jahren
kaum etwas gedndert zu  haben.
Grenzenloses Vertrauen schldgt tber
Nacht in Misstrauen um, das sich bis zum
totalen ~ Vertrauensschwund  steigern
kann. Die Banker im heilen Herbst 2008
werden das Gleiche empfunden haben
wie ihre GroBviter 1929. So schreibt ein
Historiker: ,,Ein Banker erzidhlte mir,
dass fir ein paar Stunden nach Bérsen-
schluss des 29. Oktober das ganze
Bankensystem des Landes technisch
gesehen bankrott war. Und ich habe den
Eindruck, er glaubte, was er da sagte”
(Chase, 1929).

SchlieBlich das Phinomen der angeb-
lichen Unvorhersehbarkeit der Katastro-
phe. Beriihmtestes Beispiel: 1929. Eine
Passage aus der Antrittsrede des gerade
gewiahlten  US-Prisidenten  Herbert
Hoover: ,,Im GroBlen und Ganzen haben
wir einen hoheren Grad an Wohlstand
und Sicherheit erreicht als je zuvor in der
Geschichte.” Das ist wohliges Zuriick-
lehnen. Wenngleich auch dem Wirt-
schaftsfachmann an der Spitze der
Nation damals schwant: ,,Auch der
Starke muss allzeit auf den Ausbruch

oder
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einer heimtiickischen Krankheit gefasst
sein.*

Erster Crash in der Antike

Ob es nun Trost ist oder zur Demut
anregt, hier noch die wohl ilteste Ge-
schichte zum Thema Finanzkrise. Etwa
zu der Zeit, in der Jesus Christus gekreu-
zigt wird, gerit im Welthafen Alexandria
das Handelshaus Seuthes & Sohn in
Schwierigkeiten. Im Roten Meer sind im
Sturm einige Monate zuvor drei seiner
mit Gewlirzen beladenen Schiffe gesunk-
en. Auch der Karawanenhandel mit
Athiopien stockt. Gleichzeitig fallen die
Preise von Luxusgiitern. Allen voran wer-
den StrauBlenfedern und Elfenbein auf
den Markt geworfen, die die Manager bei
Seuthes im groBen Stil gehortet haben.
Mit den Schwierigkeiten in Alexandria
nicht genug. In Tyrus, im heutigen Std-
libanon, steht es um den Handelskonzern
Malchus & Co. nicht gut, der Filialen in
Antiochia und Ephesus unterhilt. Den
Konzern hat ein Doppelschlag getroffen:
Ein Manager ist samt Firmenkasse
verschwunden und die Beschiftigten
streiken. Malchus stellt die Zahlungen
ein. Sind das noch Kalamititen am Rande
des romischen Imperiums, greift die
Krise nun auf die Hauptstadt tiber. Das
Bankhaus Quintus Maximus & Lucius
Vibo hat die insolvente Firma Malchus
finanziert. Als die Kunden davon erfahr-
en, ahnen sie, dass diese Investments
vetloren sind. Daher wollen sie an ihre
Konten. Der Run weitet sich auf andere
Kreditinstitute aus. Vor allem die Bank
Gebriider Pittius hat hohe Abziige. An
der Via Sacra, in der Nihe des Forum
Romanum, liegt das Finanzzentrum des
Romerreiches.  Dort  ersuchen  die
Bankiers ihre Kollegen um Hilfe. Doch
die stehen selbst unter Druck, denn in
Gallien, wo viel rémisches Kapital inves-
tiert ist, hat es Unruhen gegeben. Zudem

ist Geld knapp. Kaiser Tiberius hat viele
Strafen verhingt, um an das Vermdgen
reicher Untertanen zu kommen. Diese
Konfiszierungen liegen jetzt in seinen
Schatztruhen brach. Auch steckt der
wichtige Agrarbereich seit Jahren in der
Krise. Billigeinfuhren lasten auf der
Produktion (Boatwright, 339).

Der Knall: Als der reiche romische
Burger Publius Spinther bei seiner Haus-
bank Balbus Ollius 30 Millionen Sester-
zen abheben will, ist das Institut zah-
lungsunfihig. Das sind nach heutiger
Kaufkraft drei Milliarden Euro (Freyberg,
25). Kein Pappenstiel, doch heute dank
Notenbankhilfe fir eine GroBbank sicher
darstellbar. Aber eine Zentralbank gibt es
in der Antike nicht. So 16st die Abhebung
ein Desaster aus. Nun gibt es kein Halten
mehr. In den tiglich am Forum ange-
schlagenen acta diurna, einer Art Bundes-
anzeiger heutiger Tage, koénnen die
Romer nachlesen, dass im griechischen
Korinth eine Bank die Schalter geschlos-
sen hat. Wenige Tage spiter macht in
Karthago ein grofles Haus zu. Es folgen
Banken im heutigen Lyon und Istanbul.

Jetzt ist es egal, ob ein Institut solide
ist oder nicht. Wenn alle Einleger sofort
ihr Geld zuruckhaben mochten, das ist
im rémischen Imperium nicht anders als
in den vielen Jahrhunderten danach, kén-
nen die Bankiers ihre Anlagen so schnell
nicht flissig machen. Alle Banken in der

Via Sacra stellen die Auszahlungen ein.
Bankenkrise uberall. Aus der Schulden-

wird eine Wirtschaftskrise. Denn die
Gldubiger lassen Villen, Landgtter,
M¢ébel und Sklaven ihrer sdumigen

Schuldner versteigern. Die damit einher-
gehenden Preisstiirze verstitken das
allgemeine Chaos. Das Imperium steckt
in einer der ersten Depressionen der
Geschichte.

»Da die Menge des Verkiuflichen
Wohlfeilheit zur Folge hatte, musste ein
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jeder, je verschuldeter er war, desto
schlechter bei der VerduBerung fahren,
und viele kamen zu Fall“, schreibt
Tacitus (56 — 116 n. Chr.) in seinen An-
nalen. Dem bekannten Historiker fallen
die Zusammenhinge durchaus auf: ,,So
entstand ein Geldmangel, da auf einmal
allen ihr Darlehen gekiindigt wurde.* Wie
heute Notenbank und Regierung muss in
dieser Ausnahmesituation Kaiser Tiberius
(Regierungszeit: 14 — 37 n. Chr.) ran. Er

verhingt ein Schuldenmoratorium.
Gleichzeitig legt er bei einigen Banken
100  Millionen  Sesterzen  (heutige

Kaufkraft: 10 Milliarden Euro) ein. Sie
sollen dieses Geld zinslos ausleihen.
Gegen hohe Sicherheiten versteht sich.
Das Signal wirkt: Die Krise klingt lang-
sam ab. All das trdgt sich in den Jahren
32 und 33 n. Chr. zu (Lightner, 20 — 22).

Menschen ubertreiben gern

Seither hat es unzihlige kleine und grof3e
Wirtschaftskrisen gegeben. Ein wichtiger
Teil dieses Sammelsuriums sind Finanz-
krisen. Und die wiederum zetfallen in
Krisen der Devisen- und Wertpapier-
markte, vor allem aber der Banken. Die
Durchschnittskrise im letzten Jahrhun-
dert dauert zweieinhalb Jahre (Allen/
Gale, 13). Aber warum, wenn das
Krisenphidnomen so alt und so hdufig ist,
lasst sich keine Abhilfe schaffen? Warum
lernt der Homo oeconomicus nicht aus
seinen triben Erfahrungen? Uber diese
und die angrenzenden Fragen sind ganze
Bibliotheken geschrieben worden. Daher
kann offenbar keine These die Frage
abschlieend beantworten.

Aber besonders einleuchtend scheint
ein Phinomen: Der Mensch ist von Haus
aus Optimist. Deshalb sind Bérsen- und
Konjunkturaufschwiinge auch in aller
Regel linger als Krisen. Er wehrt sich so
lange wie moglich, eine optimistische
Haltung aufzugeben. Dazu treibt schon

die Gier, denn im Aufschwung ist leichter
Geld zu verdienen. In Deutschland zum
Beispiel herrschte im letzten halben
Jahrhundert zwei Drittel der Zeit Hausse
am Aktienmarkt. Erst wenn Anleger,
Investoren und Konsumenten in einer
Euphorie tiber das Ziel hinausgeschossen
sind, meldet sich irgendwann die latent
vorhandene Angst. Deshalb verlaufen
Krisen oft wie die berihmte Panik,
sobald im dunklen Kino jemand ,Feuer’
gerufen hat: Alle wollen ganz schnell
durch die gleiche Tir.

Diese Aggregatzustinde, Gier und
Angst, sind auch die einzige Methode,
das Timingproblem bei der Kirisen-
prophylaxe in den Griff zu bekommen.
Das Problem: Dass eine Ubertreibung in
der Krise endet, ist auch blaudugigen
Zeitgenossen irgendwie bewusst. Die
Frage ist nur, wann aus einer guten Stim-
mung Euphorie und wann daraus cine
platzende Blase wird? Leider helfen
Experten bei der Fragestellung oft nicht
weiter, weil sie selbst in die herrschende
Stimmung ecingebunden oder aber in-
teressengesteuert sind.

Wo die Empfinger von Prognosen
prozyklisch orientiert sind, fillt es Pro-
pheten schwer, antizyklisch zu raten. Das
gilt nattrlich auch fir die Medien, die
solche  Aullenseitermeinungen  zum
Adressaten transportieren missten. Wa-
rum dem Leser oder Zuschauer mit un-
angenehmen  Nachrichten = kommen,
wenn er dafiir kein Interesse zeigt? So ist
die verdffentlichte Meinung seit alters her
cher ein Treibsatz fir jede in der
Wirtschaft herrschende Euphorie. Aber
selbst wenn ein Journalist bereit wire, die
undankbare Aufgabe als Kassandra zu
ubernehmen: Er kann allenfalls warnende
Meinungen oder negative Prognosen
transportieren. Denn die realen Mel-
dungen sind tiickischerweise genau im
gefihrlichsten Moment oft (noch) sehr
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gut. Und scheinen damit alle Unkenrufe
zu widerlegen. Zumal der Chor der
Optimisten die Mahner seit den Zeiten
von Kassandra gerne als schrullige
Spielverderber zu verspotten sucht.

So schlittert die Wirtschafts- und
Finanzwelt stets aufs Neue weitgehend
unvotrbereitet in die Krise. Die Banken
vorneweg. Als erstes sind in der Regel
Verluste auf Wertpapiere und Speku-
lationen fillig. Dann folgende kon-
junkturbedingte Kreditausfille. Sie lagen
im Jahr 2006 bei Amerikas Banken noch
bei 0,4 Prozent der Bilanzsumme. Ende
2009 hatte sich dieser unschoéne Anteil
schon mehr als versiebenfacht. Beson-
dets hoch dabei mit Uber 10 Prozent die
Ausfallquote bei Kreditkarten. Werden
die Ausfille zu hoch, ist das extrem
gehebelte Eigenkapital der Banker schnell
weg. Dann krachen kleinere Banken,
groBere werden nach einer unausge-
sprochenen Staatsgarantie aufgefangen
(-, Too big to fail®). Risikoexperten der
Federal Reserve Bank of St. Louis
glauben, dass es tberhaupt nur vier
Griinde dafiir gibt, warum seit alters her
Banken fallieren: Ein Ungleichgewicht
zwischen Risiko und Gewinnchancen,
fehlende Diversifikation, ein Angebot
von Produkten und Service, die das
Management nicht versteht, und unzu-
reichendes Risikomanagement (Fuchs/
Bosch) sind die Griinde.

Jede Krise kommt anders daher

Tlckischerweise kommen diese Risiken
stets in immer neuen Ausprigungen
daher. Immer wird von einer neuen
Epoche mit vollig verinderten Spiel-
regeln ausgegangen. Aber die Probleme
haben einen gemeinsamen Nenner:
Gefahren werden unterschatzt. Das kann
durch Blaudugigkeit der Manager kom-
men, dagegen ist niemand gefeit. Aber es
kann auch systembedingt sein, etwa weil

das Bankmanagement an Chancen
partizipiert, bei Verlusten jedoch nicht
geniigend mitleidet. Die berihmten

Bonussysteme  sind  hei3  diskutiert
worden. Aber die meisten Verbes-
serungsvorschlige kurieren an den

Symptomen. Wie die erhoffte bessere
Aufsicht. Wiren hehre Aufgabenstel-
lungen, kluge Aufseher und Politiker in
der Lage, falsche Investments im Voraus
aufzuhalten, mussten die deutschen
Landesbanken ja blendend dastehen. Hier
ist schon seit jeher eine staatliche
Aufsicht umgesetzt. Aber auch fir sie
gilt, dass die FEigentiimer auf ihre
Bankbeteiligungen offenbar nicht genug
aufpassen oder ihnen die Mittel wie Zeit,
Know-how und Kontrollméglichkeiten
dazu fehlen.

Viele Bankiers koénnen heute davon
ausgehen, dass ihr Institut bei Schwierig-
keiten irgendwie gerettet wird. Entweder
vom Eigentiimer oder meist vom Steuer-
zahler. Niemand regt sich daher im Vor-
feld von Krisen so stark auf, dass er die
Mithe von Eingriffen oder beinharten
Diskussionen auf sich nimmt. Was bleibt
dem Staat aber auch fiir eine Wahl: Soll
er wirklich eine GrofB3bank pleitegehen
lassen und alle dabei auftretenden Irrita-
tionen in Kauf nehmen? So muss die
Allgemeinheit fir die irrwitzigsten Speku-
lationen geradestehen.

Ein méglicher Ausweg aus dem
Dilemma: Man konnte das volks-
wirtschaftlich hochsensible Einlagen- und
Kreditgeschift spekulativen  —
Investmentbanking trennen. Dann wire es

vom

moglich, fir den ersten Teil eine wie auch
immer geartete Staatsgarantiec beizu-
behalten, die ,Spielkasinos® jedoch unter
Umstinden pleitegehen lassen. In so
cinem Umfeld stinde das Management
wesentlich mehr unter Druck. Ein Wie-
teres kime hinzu: Banken miussen in ho-
hem MaBe mit fremdem Geld arbeiten,
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das liegt in der Natur ihres Geschifts.
Kann sich eine Investmentbanking-
Abteilung nicht mehr hinter ihrem staat-
lich garantierten Mutterhaus verstecken,
misste sie als eigenstdndiges Institut bei
groBer Spekulationsfreude mehr fir ihre
Refinanzierung bezahlen. Jeder Bérsianer
weil3, dass angesichts eines latenten Plei-
terisikos Primien angeboten werden
missen. Zu windige Spieler wiirden dann
schnell von allein aussortiert. Auch der
baumlange (2,01 Meter), 82-jihrige
Exchef der Fed, Paul Adolph Volcker
(Chairman 1979 — 1987), ist der Meinung:
,,Die Banken sollen sich meiner Meinung
nach weitgehend aus den Kapitalmirkten
raushalten, dadurch werden sie auto-
matisch kleiner und sind besser zu
steuern, wenn sie in Schwierigkeiten gera-
ten® (Volcker, 14.12.2009).

Neu ist die Idee nicht: Die Amerikaner
setzten sie in der letzten GrolBkrise
(11.000 Bankpleiten) vor einem Drei-
vierteljahrhundert 1933 gesetzlich um:
Nach dem ,Glass-Steagall Act’, benannt
nach zwei Senatoren, mussten sich die
Finanzhiuser in Investmentbanken und
Geschiftsbanken aufteilen (Benston).
Sieben Jahrzehnte blieb danach ein ganz
groBBer Krach aus. Erst in den Zeiten von
Clinton und Bush hatte die Finanz-
branche die Idee geniigend aufgeweicht.
Mit dem jetzt zu besichtigenden Etfolg.
Mit Blick auf die ,Garantie® fiir die Grol3-
banken stellten die Mitglieder des ,Schatt-
en-Aufsichtskomitees® schon im Septem-
ber 2008 resigniert fest, dass das aktuelle
Krisenmanagement schon die Saat fur die
nichste Krise gelegt haben konnte.

Keiner will die Party beenden

Auf jeden Fall gilt: Die einzige Chance,
eine Wirtschaftskrise zu vermeiden oder
zumindest zu mildern, ist die Vermei-
dung des vorangehenden Booms. Doch
das ist leichter gesagt als getan. Denn

wann wird aus solidem Aufschwung
eigentlich irrationaler Uberschwang? Und
wer soll die Titanenaufgabe schultern, im
schénsten Boom abzubremsen? Das ist,
als wenn der Gastgeber auf dem Hohe-
punkt der Party die Musik abdreht. Selbst
wenn er den Gisten damit manchen
Brummschidel erspart, wird keiner von
ithnen begeistert die Tanzfliche verlassen
und in die kalte Nacht stolpern wollen.
So will auch niemand fiir das Ende einer
Vollbeschiftigung, schéne Gewinne in
den Unternehmen und an der Borse
sowie die freudige Stimmung verantwort-
lich sein. Wiederzuwihlende Politiker
schon gar nicht, aber auch keine Zentral-
banker, Aufsichtsbeamten oder Journa-
listen. Thnen ist es lieber, die fillige Krise
kommt zur allgemeinen Uberraschung
scheinbar aus heiterem Himmel.

Ist die Krise erst einmal da, wird nach
einem Wirtschaftsdesaster stets eine
tiberschaubare Gruppe ausgeguckt, die
mehr oder weniger allein schuld gewesen
sein soll. Stndenbdcke sollen dann die
Verantwortung tUbernchmen: in der
jungsten Krise halt Banker. Gerne wird
von der Mehrheit dann ,vergessen’, dass
zuvor alle freudig mitgespielt haben. Wie
viel einfacher ist es doch, wenn einige
wenige am Ungliick schuld sind und man
mit dem Finger auf sie zeigen kann. Der
Kniff mindert zwangsliufig die eigene
Mitschuld. Das ist nattirlich nur mentaler
Selbstschutz. Keine kleine Clique kann
eine Volkswittschaft in die falsche
Richtung dirigieren, wenn alle anderen
sich dem entgegenstemmen. Axel A. We-
ber, amtierender Chef der Bundesbank,
weill um die Vielschichtigkeit des Ent-
stehens von finanziellen Ungleichgewich-
ten. ,,Die Verantwortlichkeiten sind weit
gestreut™ (Bankhistorisches Archiv, 112).

Zum Ende noch die Frage aller wirt-
schaftlichen Fragen: Warum kann sich
die Okonomie eigentlich nicht ohne all
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diese  Verwerfungen,  schmerzlichen
Anpassungen kontinuierlich aufwirtsent-
wickeln? Warum kommt es tiberhaupt zu
Krisen und speziell zu Finanzkrisen?
Wiren alle Handlungen und auch Erwar-
ungen rational, kénnte es doch ohne ex-
terne Ereignisse wie Krieg oder Seuchen
kaum zu solch raschen, extremen Ver-
werfungen kommen. Warum sollten
Menschen Projekte, die sinnvoll, ver-
ninftig geplant und solide finanziert sind,
urplétzlich Gber Bord werfen? Die plau-
sibelste Antwort: Alle Teilnehmer an der
Wirtschaft handeln bei den meisten Vor-
haben unter Unsicherheit. Kein noch so
abwigender Manager kann vorhersehen,
wie die von ihm geplante Fabrik in 20
Jahren ausgelastet sein wird. Daher miis-
sen Best Guesses und Bauchgefiihl in die
Investitionsentscheidungen einflieBen.
Robert J. Shiller, Professor an der Yale
University, der sowohl den Absturz der
Wall Street 2000 als auch die Eigenheim-
spekulation 2007 frihzeitig vorhersagte,
hat zusammen mit dem Verhaltens-
forscher George A. Akerlof ein lesens-
wertes Buch geschrieben. Darin analy-
sieren die beiden den Einfluss dieser so
genannten Animal Spirits auf das wirt-
schaftliche Handeln. Im Hinblick auf die
aktuellen Turbulenzen schreiben sie:
»[...] tatsichlich wurde die Krise durch
nicht greifbare Verinderungen in den
Koépfen der Menschen ausgel6st, durch
die Flichtigkeit des Vertrauens, durch
Sehnstichte, Neidgefiihle, Verstimmung-
en und Illusionen® (Aketlof/Shiller, 22).
Das heif3t leider auch, dass Krisen nie
vollig zu verhindern sein werden. So
miusste auch der kommunistische Ver-
such, durch komplette Planung des Wirt-
schaftsgeschehens diese Briche zu ver-
meiden, grandios scheitern. In mannig-
faltigen Kleinkrisen, bei denen die Ver-
sorgung mit Waren und Dienstleistungen
nicht gewidhrleistet war, und in einer

epochalen Endkrise, die im Bankrott
endete, ging das System unter. Auch
dieser Versuch, die irrationalen Gefihle
ausschlieBen zu wollen, litt genau unter
dieser Flichtigkeit des Vertrauens, schei-
terte durch Schnsiichte, Neidgefiihle,
Verstimmungen und Illusionen. Des
Menschen Stirke, seine Kreativitit und
Individualitit, sein Wagen und Hoffen,
hat halt auch eine dunkle Seite.

Vorsicht bei Schulterklopfern

Krisen, sogar Finanzkrisen, haben min-
destens zwei Jahrtausende das Wirt-
schaftsgeschehen begleitet. Sie unter-
brechen den normalen Gang der Dinge
und bereinigen Ungleichgewichte, die
sich zuvor gebildet haben. Je stirker die
Verspannungen im Boom zuvor waren,
desto heftiger fallen hinterher die An-
passungen aus. Die einzige Medizin ge-
gen die Depression ist daher die Vermei-
dung von Euphorie. Da der Mensch zu
Optimismus, schonen Visionen und Ir-
rationalitit neigt, kénnen Ubertreibungen
jedoch allenfalls begrenzt, nicht aber
ginzlich verhindert werden. Die einzige
Chance Gberhaupt, mentale Schwankung-
en in beide Richtungen zu dimpfen, ist
ein Baustopp fir Wolkenkuckucksheime.
Dazu ist von der Politik uber die
Manager und die Presse bis hin zum
Einzelnen im Grunde jeder aufgerufen.
Die historische Erfahrung lehrt in
dieser Hinsicht jedoch Demut. Gerade in
Zeiten gefihrlicher Euphorie bliht das
gegenseitige  Auf-die-Schulter-Klopfen.
Und am Ende gilt stets aufs Neue sinn-
gemill der Sto3seufzer von Isaac New-
ton, dem 25-maligen Prisidenten der
Royal Society, der in der Londoner
Westminster Abbey begraben liegt: ,,Die
Bahn der Gestirne vermag ich zu berech-
nen, nicht aber die Verrlicktheit der
Menschen.” Der einstige Physikerpapst
spielt damit auf die Spekulationsmanie
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rund um die Aktien der South Sea
Company im London des Jahres 1720 an,
in deren Vetlauf er ein Vermdgen
vetloren hatte (Carswell, 131-199) Und
das, obwohl er das Risiko offensichtlich
kannte.

GroBe Finanzkrisen im Uberblick

Es hat im Laufe der Geschichte un-
zihlige Finanzkrisen gegeben. FEinige
markante zeigt die folgende Ubersicht.
Interessant dabei: Sie kommen wechsel-
voll daher, aber hinter ihnen steckt im-
mer Gier im Aufschwung und Panik im
Abschwung,.

33: Die Premiere
Vermutlich der erste echte Finanzkrach
der Welt im antiken Rom (siehe oben).

1557/1559: Konige im Chaos

1557 kann das spanische Weltreich sei-
nen Zahlungsverpflichtungen nicht nach-
kommen. Seine Staatsanleithen sinken auf
40 bis 50 Prozent des Nennwerts. Bis
1662 folgen weitere acht mehr oder we-
niger spektakuldre Bankrotte der Krone.
Dem franzésischen Gegenspieler, Hein-
rich II., ergeht es nur wenig besser. Im
Krieg gegen die Spanier hat er eine riesige
Anleihe platziert, die Grand Parti. Sie
wird in Lyon gehandelt. Mihsam gelingt
es schlieBlich, dank neuer Kredite, den
Kursriickgang bei 70 Prozent zu stoppen.
Diese Kursstiirze diirften der erste echte
Wertpapier-Crash gewesen sein.

1637: Die Spekulation bliiht

Vornehmlich in Holland, aber auch in
einigen Nachbarlindern, kommt es zu
einer wilden Spekulation in Tulpenzwie-
beln und vor allem Kaufoptionen darauf.
Wihrend der Handel in seltenen Zwie-
beln sich wesentlich stabiler entwickelt,
implodieren plétzlich die Preise am ,Ter-
minmarkt’. Tausende von Terminkon-

trakten konnen nicht eingeldst werden.
Sie sind aufBerhalb der bereits etablierten
Bérsen hauptsichlich in den Hinterzim-
mern von Kneipen abgeschlossen wor-
den. Noch Jahre spiter prozessieren die
Spekulanten um jedes einzelne Geschitft.

1720: Crash an Seine und Themse

In Paris grindet der Schotte John Law
die Mississippi-Gesellschaft. In London
entsteht die South Sea Company. Beide
Gesellschaften ibernehmen einen groflen
Teil der Staatsschuld ihrer Linder (eine
Art Dept-to-equity-swap). In Paris und
London, aber auch in Amsterdam steigen
die Aktienkurse innerhalb weniger Mo-
nate atemberaubend. Auch das IPO-Ge-
schift blitht. Dann folgt der Krach. Law
muss aus Frankreich verschwinden, die
Direktoren der Stidseegesellschaft flichen
oder verlieren ihr Vermégen.

1763: Rettung durch Friedrich II.
Nach den heilen Spekulationen im
Siebenjihrigen Krieg ist der Finanz- und
Handelssektor angespannt. Da geht in
Amsterdam das bekannte Bank- und
Handelshaus der Gebriidder De Neufville
bankrott. Eine Pleitewelle folgt an diesem
hinter London immer noch wichtigsten
Bérsenplatz der Welt. Die Schockwellen
schlagen weiter nach Norddeutschland
und von dort nach Berlin. Selbst der
knauserige Alte Fritz muss dort die
ortlichen Kaufleute stiitzen.

1847: Rot fur Eisenbahnaktien

Von England aus erfasst eine Krise die
wichtigsten Weltborsen, nachdem eine
groBe Spekulation rund um den Eisen-
bahnbau heil gelaufen ist. Die Kurse
englischer FEisenbahnaktien halbieren sich
bis 1850, die durchschnittlichen Dividen-
den dritteln sich. Auch die Revolutionen
in ganz Europa von 1848 konnten mit
dem rasanten  Wirtschaftsboom in
Zusammenhang stehen. Das Erstarken
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des Burgertums im  Wirtschaftsauf-
schwung, bessere Transportmoglich-
keiten und schnellerer Nachrichten-
austausch passen nicht recht mit der
adligen Restauration nach dem Wiener
Kongtess von 1814 zusammen.

1857: Weltweite Anspannung

Die erste Weltfinanzkrise. Der Diskont-
satz der Bank von England, damals wich-
tigste Zentralbank der Welt, steigt von
Ende 1852 bis Ende 1857 von zwei auf
zehn Prozent. Erst danach kann er dank
einiger Notmalnahmen im Angesicht der
Krise innerhalb weniger Wochen wieder
auf drei Prozent reduziert werden. In
Paris kommt es zum Krach rund um den
Crédit Mobilier, eine Bank, die zuvor von
1853 bis 1855 ihre Dividende dank einer
aggressiven Kreditvergabe auf 47 Prozent
fast verfunffacht hat. Doch dann begin-
nen die Kreditausfille zu wachsen und
die Aktie sinkt ab Mitte 1856 in zwei
Jahren um 64 Prozent. Ein Jahrzehnt
spater geht das Institut endgultig pleite.

1873: Der Griinderkrach

Nach dem Ende des Deutsch-
Franzésischen Krieges zahlt Frankreich
ab 1871 Reparationen an das gerade
gegrindete Deutsche Reich (Votfriede
von Versailles). Nach braver Hausviter
Sitte zahlt die neue Reichsregierung damit
Anlethen zuriick. Das dabei freigesetzte
Kapital 18st in Betlin, aber auch in Wien
und an anderen Borsen eine Hausse aus,
die 1873 kollabiert. Den so genannten
Griinderjahren, benannt nach den vielen
neu gegrindeten Aktiengesellschaften,
namentlich in Preuflen, folgt ein Jahr-
zehnt lang depressive Stimmung.

1929: Ende der Goldenen Zwanziger

Die Mutter aller Finanzkrisen. Im Ok-
tober 1929 brechen nach jahrelangem
Aktienboom in New Yotk die Kurse
scharf ein. Die folgende Weltwirtschafts-

krise destabilisiert in Zentraleuropa die
Demokratien und kann als ein Faktor
gesechen werden, der in Deutschland der
NSDAP den Weg an die Macht ermdg-
lichte. Im durch die Hyperinflation 1923
ohnehin geschwichten Reich endet die
Aktienhausse schon zwei Jahte vor dem
Wall-Street-Krach.

1980: Ein Mann macht ernst

Riesige Ausleihungen der Banken an
Lateinamerika frieren teilweise fest. Es
dauert Jahre, bevor die Institute die
wackeligen Engagements abgeschrieben
haben. Gleichzeitig wird die seit dem
Olpreisschub 1973 immer gefihrlichere
Inflation mit Rekordzinsen durch den
damaligen Fed-Chef Paul A. Volcker
(Chairman 1979 — 1987) vor allem in den
USA gebrochen. Sichtbarstes Zeichen:
Der Goldpreis erreicht einen Hochst-
stand von tuber 800 Dollar die Unze, den
er ein Vierteljahrhundert nicht mehr
wiedersehen wird, und bricht dann scharf
ein.

1987: Die Computer spinnen

Der spektakulire Kurseinbruch an der
Wall Street (Dow Jones 19.10.1987: mi-
nus 22,6 Prozent) und in der Folge auch
an allen dbrigen Weltborsen bleibt eine
Episode, die der Konjunktur nicht viel
anhaben kann. Diesmal gelingt das
Kunststiick, auBler Kontrolle geratene
Computer fiir das Desaster verantwort-
lich zu machen. Das Gesellenstiick des
gerade ernannten US-Notenbankchefs
Alan Greenspan: Er flutet die Mirkte mit
Liquiditit und gewinnt dabei den Ein-
druck, das sei ein Allheilmittel.

1998: Beinahekollaps

Asienkrise und die Zahlungsschwierig-
keiten Russlands bringen den damals
groBten Hedgefonds der Welt LTCM
(bewegtes Volumen: 1.200 Milliarden
Dollar) an den Rand des Bankrotts. Eine

RECKINGER, Finanzjournalismus ISBN 978-3-86764-253-8
© UVK Verlagsgesellschaft mbH, Konstanz 2011



von der New Yorker Federal Reserve
Bank orchestrierte Hilfsaktion rettet das
weltweite Finanzsystem vor einem De-
saster. Internationale GroB3banken stellen
die Finanzhilfen wund ersparen der
Notenbank ein direktes Eingreifen.

2000: Schluss mit lustig

Der weltweite Aktienboom tund um
Technologiepapiere und Telekommuni-
kation  (Stichworte: Nasdaq, Neuer
Markt, Deutsche Telekom) endet abrupt
und wird von drei Jahren scharfer Baisse
abgel6st. Der deutsche Aktienindex Dax
viertelt sich. Im Zuge des Platzens dieser
Blase senkt die Fed drastisch die Zinsen
und facht damit absichtlich und leicht-
fertig eine gewaltige Spekulation in
Eigenheimen an. Die besondere Tticke:
Die hoheren Werte der Immobilien wet-
den als Besicherung immer neuer Dar-
lehen akzeptiert.

2007: Katastrophe der Bauherren
Ausgehend von hochspekulativen Ver-
briefungen amerikanischer Hypotheken
beginnt die Finanzkrise, die die Noten-
banken zur Rettung diverser grofBer
Finanzinstitute zwingt. Vor allem die
angelsichsischen Immobilienmirkte, aber
auch die Finanzierung von Merger &
Aquisition sowie —> Private Egquity sind
diesmal Zentren der Spekulation.
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