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Vermogensblasen und Bankenkrisen:
Risikowachstum oder Wachstumsrisiken?

Michael Dauderstadt '

Auf einen Blick

Geldpolitik und Finanzmarktregulierung
steuern das zukiinftige Wachstum, indem sie
die Wahrnehmung der Risiken beeinflussen.
Die USA haben ihr hohes Wachstum mit
unterschatzten Risiken erkauft, Europa relative
Stabilitat mit geringerem Wachstum. In den
Weltfinanzmirkten globalisieren sich aber
Risiken leichter als das Wachstum. Wohlstand
fiir alle braucht eine dynamische Geldpolitik
und klare Regeln fiir die Finanzmarkte.?

In kapitalistischen Marktwirtschaften ergibt sich das
Wachstum aus Investitionen, die von den Gewinn-
erwartungen der Investoren abhdngen. Dabei ver-
gleichen die Investoren die erwarteten Ertrdge mit
den Kreditkosten der Finanzierung. Da es sich um
Erwartungen beziiglich zukiinftiger Marktergebnisse
handelt, spielen die Risiken eine grofie Rolle. Die
Kreditgeber verlangen hohere Zinsen fiir hohere
Risiken. Der letzte Kreditgeber ist die Zentralbank,
fiir deren Verhalten das Inflationsrisiko ausschlag-
gebend ist. Hilt sie das Kreditwachstum in der
Wirtschaft fiir inflationdr, bremst sie es durch eine
restriktive Geldpolitik.

EZB und Fed - unterschiedliche Auftrage,
unterschiedliche Ergebnisse

Notenbanken miissen immer abwégen, wie grof3 die
realen Wachstumschancen ihrer Volkswirtschaften
sind. Schéatzen sie diese hoch ein, so konnen sie eine
expansive Geldpolitik betreiben, ohne Inflation be-
firchten zu miissen. Das Wachstum hdngt vom
Faktoreinsatz (vor allem Beschiftigung) und von der
Produktivitdtsentwicklung ab. So lange Arbeitslosig-
keit herrscht, steht einer wirtschaftlichen Expansion
eigentlich nichts im Wege. Bei Vollbeschiftigung
reduziert sich das mogliche Wachstum auf die Pro-
duktivitdtssteigerung. Aber dazwischen liegen grofle
Spielrdume.
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Bei dieser Gratwanderung folgen die Europdische
Zentralbank (EZB) und die Fed(eral Reserve), die
US-amerikanische Zentralbank, unterschiedli-
chen gesetzlichen Auftrigen. Wahrend die EZB
vor allem die Preisstabilitdt sichern soll und
weitere Ziele des EU-Vertrages wie etwa Wachs-
tum und Beschéftigung nur nachrangig anstrebt,
haben diese Ziele fiir die Fed die gleiche Prioritét.
In der Praxis hat sich das in den letzten 10 Jah-
ren so ausgewirkt, dass die Fed angesichts von
Wachstumsrisiken die Zinsen rasch gesenkt hat,
wdhrend die EZB vor allem versuchte, moglichen
Preissteigerungen frithzeitig Grenzen zu setzen.
Im Ergebnis wiesen die USA deutlich hohere
Wachstumsraten und eine niedrigere Arbeitslo-
sigkeit als die Eurozone auf.

Dabei haben die beiden Notenbanken auf unter-
schiedliche Entwicklungen in ihren Volkswirt-
schaften reagiert. Die EZB war mit einer regional
uneinheitlichen Entwicklung in der Eurozone
konfrontiert. Einige Lander (z.B. Irland, Spanien)
zeigten starkes Wachstum, verbunden mit schnell
steigenden Hauspreisen. In anderen Mitglied-
staaten wie Deutschland war die Wirtschaft zeit-
weise schon einer Deflation nahe. Die USA wie-
sen dagegen schon seit 1992 ein relativ starkes
Produktivitdtswachstum und steigende Beschif-
tigung auf. Die Inflation auf den Giitermarkten
hielt sich zugleich in engen Grenzen, wahrend
die Vermogenspreise zuerst im IT-Boom und
dann im Immobilienboom stark anstiegen. Als
Ursache fiir die sinkende Inflationsneigung auf
den Giutermarkten konnte man die Globalisie-
rung mit dem hohen Wachstum billiger chine-
sischer und osteuropdischer Konkurrenz und der
damit verbundenen Abschwichung der Markt-
macht der Gewerkschaften in den USA und Euro-
pa vermuten. Die Fed hat aus solchen und dhn-
lichen Uberlegungen heraus weniger restriktiv
operiert. Aulerdem erforderten 2000/2001 das
Platzen der dot.com-Blase und der Schock des
11. September entschlossenes Krisenmanagement.

Heute, nach der Subprime-Krise und angesichts
einer drohenden Rezession, erscheint die Politik
der Fed in einem weniger rosigen Licht. Die Euro-
zone wirkt dagegen (noch) relativ stabil mit er-
neutem Wachstum in Deutschland. Die wirklich
bessere Politik erweist sich aber erst in der langer-
fristigen Perspektive, wie man vor allem am Bei-
spiel Japans sehen kann, dessen furiose Aufhol-
jagd 1990 nach dem Platzen einer Vermogens-
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blase praktisch zum Stillstand kam. Die japani-
sche Krise hat sicher auch die Politik von EZB
und Fed beeinflusst. Aber hat die Fed dadurch
nicht die Krise von 2007 heraufbeschworen?
Einige Beobachter wie David Milleker vermuten,
dass sie in der Absicht, nach dem Platzen der IT-
Blase 2001 eine Deflation nach japanischem Mus-
ter zu vermeiden, den Immobilienboom begriif3t
habe. Andere wie Peter Spahn weisen allerdings
darauf hin, dass die Fed schon seit 2004 die Zin-
sen wieder angehoben hatte und die Subprime-
Blase trotzdem munter weiter anschwoll.

Im Kern zeigt sich, dass Notenbanken gegeniiber
den Kapitalmirkten nur einen begrenzten Spiel-
raum haben. Zinsverdnderungen um einige Pro-
zentpunkte scheinen zwar auf Markten, die in
Basispunkten (Hundertstel Prozent) rechnen, hoch
zu sein, bleiben aber angesichts von Rendite-
erwartungen im zweistelligen Bereich weitge-
hend wirkungslos. Gleichzeitig waren sie ange-
sichts der massiven Liquiditdtsengpdsse gezwun-
gen, mit riesigen Betrdagen zu intervenieren, um
wichtige Banken und damit das gesamte Finanz-
system vor dem Zusammenbruch zu bewahren.
Letztlich kommt daher der Finanzmarktregulie-
rung die Hauptverantwortung fiir die Vermei-
dung von Vermogenspreisblasen zu.

Die Regulierung der Vermégensmarkte

Auf den Kapitalmdrkten werden Erwartungen ge-
handelt. Vermogenstitel sind Anspriiche auf
kiinftige Ertrage. Mit der vor allem in den letzten
Jahrzehnten zunehmenden Komplexitdt der Fi-
nanzprodukte haben sich die Werte immer wei-
ter von der realen Wirtschaftsentwicklung ent-
fernt. Es werden nicht nur Erwartungen gehan-
delt, sondern Erwartungen von Erwartungen von
Erwartungen. Erfahrungsgemdf} unterliegen der-
artige Bewertungen dann starken Schwankungen
und tiberzogenen Hoffnungen und Befiirchtun-
gen, die von den Investoren im Herdentrieb ver-
starkt werden. Die daraus resultierenden Blasen
und Krisen haben nicht nur Folgen fiir die Speku-
lanten und Vermogensbesitzer, sondern auch fiir
die Realwirtschaft, wie der Fall Japan besonders
dramatisch illustriert.

Die Politik und die Marktteilnehmer selbst haben
auf die diversen historischen Krisen mit dem Ver-
such der Regulierung bzw. Selbstregulierung rea-
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giert. Ratingagenturen sollen die Risiken einzel-
ner Vermogen (von Staatsschulden iiber das Ka-
pital privater Firmen bis zu Derivaten) bewerten,
Banken in Abhédngigkeit von der Risikostruktur
ihrer Bilanzen Liquiditdtsreserven und Eigenka-
pital vorhalten. Die Erfahrung der jiingsten Krise
zeigt aber, dass es einen Wettlauf zwischen den
Innovationen der Finanzmarktakteure und den
Regulierungsversuchen gibt, bei dem die letz-
teren immer hinterherhinken. Im Rahmen der
Subprime-Krise haben die Banken zudem gezielt
iber Zweckgesellschaften (conduits) versucht,
Risiken aus ihren Bilanzen zu entfernen.

Seit Herbst 2007 sind seitens der EU, des Forums
fir Finanzstabilitat, der Wertpapieraufsichtsbe-
horden und vieler anderer Offentlicher und pri-
vater Regulierungsinstanzen Schritte vorgeschla-
gen und partiell vollzogen worden, die eine Wie-
derholung der Subprime-Krise verhindern sollen.
Mit Recht wurde darauf hingewiesen, dass die
privaten Akteure nicht einerseits auf die Unter-
stiitzung durch die Zentralbanken setzen kon-
nen, sich andererseits aber praventiven Mafinah-
men entziehen. Allerdings kann es auch nicht
darum gehen, wichtige Funktionen der Finanz-
markte durch ein zu enges Korsett zu behin-
dern. Eine rasche Reallokation von Kapital, um
Angebotsengpasse zu tiberwinden, liegt sicher im
Interesse der ganzen Wirtschaft. Bisher schre-
cken die Verantwortlichen aber vor klaren Regu-
lierungsoptionen wie etwa Verscharfungen der
Eigenkapitalunterlegungspflichten, assetspezifi-
schen Mindestreserveforderungen oder Kredit-
plafondierungen zurtick. Die Selbstregulierung
der Finanzmarktakteure stellt jedoch keine Alter-
native dar, da sie letztlich immer wieder an der
Dominanz kurzfristiger einzelwirtschaftlicher In-
teressen scheitert.

Leider sorgt die marktgesteuerte Kapitalvertei-
lung nicht dafiir, dass die gesellschaftlichen Be-
darfe wirklich optimal befriedigt werden. Zwar
haben auch die problematischen Finanzstrome
der letzten Jahre positive Effekte gebracht, indem
sie armen Amerikanern (zumindest voriiberge-
hend) eine bessere Wohnung oder drmeren Mit-
gliedstaaten der Eurozone rasche Aufholprozesse
ermoglichten. Aber diese Effekte sind nicht nur
durch die inzwischen absehbaren Korrekturen
gefdhrdet, sondern eher zufillige Nebenerschei-
nungen. Investitionen in die Lebensbedingungen
der Armen oder in die Umwelt gehdren mangels
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kaufkréftiger Nachfrage eher zu den Blindstellen
der Kapitalmarkte.

Die Rolle der 6ffentlichen Banken

Nicht zuletzt aus diesen Griinden haben die
meisten Linder offentliche Banken etabliert, um
die Kapitalversorgung fiir Projekte zu sichern, die
zwar im Interesse der Allgemeinheit, aber nicht
so kurzfristig hochrentabel sind, dass sich private
Investoren ihrer annehmen. Aus einer dhnlichen
Logik sind Genossenschaftsbanken entstanden,
in denen sich Sparer und Investoren zusammen-
fanden, an denen die grof3en Kapitalmarktakteu-
re wenig Interesse zeigten. Im Gegenzug, gewisser-
maflen als Entschddigung fiir die eingeschrankte
Gewinnorientierung, gewdhrte der Staat (Zen-
tralstaat, Linder und Kommunen) Biirgschaften
oder Kapitalbeteiligungen, die es den offentli-
chen Banken erlaubten, sich zu giinstigen Bedin-
gungen auf dem Kapitalmarkt zu refinanzieren.

Unterm Strich soll aber auch der 6ffentliche Ban-
kensektor Uberschiisse erzielen. Die staatlichen
Teilhaber wollen ndmlich ihre Haushalte nicht
mit standigen Subventionen belasten, sondern
eher aus den Uberschiissen weitere dem Gemein-
wohl forderliche Projekte finanzieren (z.B. die
umfangreiche Sponsorentétigkeit der Sparkas-
sen). Der Unterschied zum privaten Kreditgeber
liegt also in der anderen Risikoperzeption (z.B.
Vertrauen in lokale Kunden) oder einer ldngerfris-
tigen Perspektive. Dass sich das rechnen kann,
belegen z.B. Mikrokreditgeber wie die Grameen-
bank.

Es kann sicher auch mal schief gehen, aber gene-
rell weisen die 6ffentlichen Banken auch in der
jungsten Finanzmarktkrise keine viel schlechtere
Leistung auf als private Finanzinstitute, von de-
nen die meisten erhebliche Wertberichtigungen
vornehmen mussten. Problematisch ist jedoch,
wenn die 6ffentlichen Banken ihr Geschift nicht
da suchen, wo der private Sektor sich nur zoger-
lich engagiert, sondern eher dessen Herdentrieb
folgen — im schlimmsten Fall bis in die Krise. Eine
klare Trennung der Geschidftsmodelle im offent-
lichen und privaten Bankensektor wiirde auch
die wettbewerbspolitische Lage entschirfen, die
sich durch die zunehmenden Kompetenzen der
EU in diesem Bereich ergeben hat.
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Globale Markte, nationale Politik

Ausldandische Direktinvestitionen und grenziiber-
schreitende Kredite haben in den letzten Jahr-
zehnten deutlich rascher zugenommen als der
internationale Giiterhandel, ganz zu schweigen
von der globalen Wertschopfung. Auf den globa-
len Mirkten spielen nicht nur die jeweiligen Er-
tragserwartungen in nationaler Wahrung, son-
dern auch die Erwartungen von Wechselkurs-
verdnderungen eine entscheidende Rolle.

Durch die Offnung der Kapitalmirkte haben sich
vielen Beteiligten neue Chancen eroffnet. So
konnten die USA ihr Leistungsbilanzdefizit tiber
lingere Zeitrdume zu giunstigen Konditionen
finanzieren. Aufstrebende Volkswirtschaften
wuchsen auch dank des Zustroms von auslandi-
schen Investitionen. Umgekehrt konnte China
gewaltige Zahlungsbilanziiberschiisse so anle-
gen, dass der Aufwertungsdruck auf die eigene
Wihrung gering blieb. Aber auch die Risiken
wuchsen. Die Renditeerwartungen globalisierten
sich ebenfalls. Wenn Investoren bei scheinbar
dhnlichem Risiko in bestimmten Sektoren oder
Lindern hohere Ertrage erwirtschaften konnen,
geraten weniger ertragreiche Unternehmen und
Projekte unter Anpassungs- oder Ubernahme-
druck. Was aus marktliberaler Sicht effizientere
Allokation ist, entpuppt sich aber oft als Umver-
teilung oder riskante Spekulationsblase.

Die nationale Politik kann den auf den globalen
Mirkten geprdgten Erwartungen nur bedingt
ausweichen. Die eigenen Investoren, Unterneh-
men und Haushalte wollen von den internatio-
nalen Anlagemoglichkeiten ebenfalls profitieren.
Dazu zédhlen nicht nur die reichen Vermogens-
besitzer, sondern immer mehr Durchschnitts-
verdiener, oft in Gestalt von Fonds, die ihre Er-
sparnisse zur Alterssicherung angesichts immer
duirftigerer sozialstaatlicher Absicherung verwal-
ten. Diese Anleger scheuen oft die realen Investi-
tionen in einheimisches Wachstum und Beschif-
tigung, wenn anderswo eine hohere Rendite
lockt. Nur kénnen nicht alle auf der Welt dieses
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Spiel mitspielen. Letztlich kénnen sich die Er-
trage im Finanzsektor nicht allzu weit und allzu
lange von denen der realen Weltwirtschaft ent-
fernen. Krisen sind daher der tibliche, aber kost-
spielige Weg, mit dem tiberzogene Erwartungen
wieder auf den Boden der Tatsachen gebracht
werden. Die Krisenkosten tragen aber oft nicht
die Gewinner der Blasen, sondern Steuerzahler
und Kleinanleger.

Petitum: Mehr Dynamik, weniger
Ungleichheit

Eine Geldversorgung, die Wohlstand fiir alle er-
moglicht, sollte einerseits eine giinstige Finan-
zierung realer Investitionen ermdglichen. Dazu
dient eine weniger einseitige Stabilitatsfixierung,
also mehr nach Art der US-amerikanischen Fed
als nach Art der ehemaligen Deutschen Bundes-
bank. Reale Investitionen bringen mehr Beschit-
tigung und hohere Produktivitdt. Nur aus deren
Wachstum konnen die Ertrdge der Investoren
kommen. Wer da mehr erwartet, denkt offen-
sichtlich weniger an reale Wertschopfung als an
massive Umverteilung. Mit ihr wachsen aber ein-
seitig die Vermogen weiter, die immer mehr un-
realistische Ertrdge erwarten und auf der Suche
danach das System weiter destabilisieren.

Eine gerechtere Verteilung der Ertrdge stabilisiert
dagegen die Nachfrage und damit letztlich auch
das langfristige Wachstum, das die Investoren
ebenso wiinschen wie die Beschiftigten und
Konsumenten. Einer solchen nachhaltigen Ent-
wicklung dienen Institutionen und Regulierun-
gen, die das Kapital in volkswirtschaftlich sinn-
volle Verwendungen lenken. Ein mehrsduliges
Bankensystem aus Offentlichen und privaten
Instituten kann dazu beitragen. Eine staatliche
Finanzmarktaufsicht, die von den Interessen der
Investoren unabhéngiger ist als die dominanten
privaten Ratingagenturen und ausreichend Biss
hat, sollte die Auswiichse verhindern, deren Be-
reinigung doch wieder den Staat und die Steuer-
zahler verlangt.
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