Managerversagen, Marktversagen, Politikversagen?
Die deutschen Finanzkrisen
1931 und 2007/08 im Vergleich

Harald Wixforth

Die aktuelle Finanz- und Wirtschaftskrise hat nicht nur wegen ihres Ausmafies
vielfach Verweise auf die Weltwirtschaftskrise der spiten 1920er- und frithen
1930er-Jahre provoziert, insbesondere aber auf die deutsche Bankenkrise des
Sommers 1931. Die zunehmende Unsicherheit in breiten Teilen der deutschen
Bevolkerung nihrte Zweifel an der Handlungsfihigkeit von Entscheidungstri-
gern in Wirtschaft und Politik. Nicht nur notorische Skeptiker sind der Uber-
zeugung, dass bei einer anhaltenden Krise das Vertrauen in das System der So-
zialen Marktwirtschaft und die politische Stabilitit des Landes nachhaltig
unterminiert werden kénnten. Der Vergleich der jiingsten Ereignisse mit der
wirtschaftlich und schlie8lich auch politisch verheerenden Krise der frithen
1930er-Jahre fordert, bei allen durch die Quellenlage begriindeten Einschrén-
kungen, tatsichlich gewisse Parallelen zutage; er zeigt aber auch gravierende
Unterschiede auf. Im Folgenden soll dies — schon aus Platzgriinden auf den
deutschen Fall beschrinkt — in drei Abschnitten skizziert werden, die sich
nacheinander mit den potenziellen Verursachern der Krisenerscheinungen be-
schiftigen: Managern, Miarkten und Politik.

1. Managerversagen?

Als einer der wesentlichen Ausloser fiir den Kollaps der deutschen Finanzwirt-
schaft im Sommer 1931 gilt der Zusammenbruch eines der damals gréf3ten
europdischen Textilkonzerne, der Norddeutschen Wollkimmerei und Kamm-
garnspinnerei (Nordwolle) in Delmenhorst. Die Nordwolle hatte sich in den
1920er-Jahren zahlreiche weitere Textilfirmen einverleibt. Zur Finanzierung
dieses Expansionsprozesses war sie stindig auf die Zufuhr neuen Kapitals an-
gewiesen; zudem benotigte sie hohe Bankkredite, um Rohwolle einzukaufen.
Durch den drastischen Preisverfall ihrer Erzeugnisse im Zuge der Weltwirt-
schaftskrise seit 1929 brach das Geschiftsmodell zusammen. Selbst bei den mit
ihr zusammenarbeitenden Banken wie der Darmstiddter- und Nationalbank
(Danat-Bank) galt die Nordwolle bis 1930 jedoch als ,,gesund®, weil der wahre
Status durch Bilanzmanipulationen auf Anweisung der Unternehmensfiih-
rung verschleiert wurde. Im Frithsommer 1931 lief sich die prekire Lage der
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Nordwolle nicht mehr verheimlichen: Thr Aktienkurs stiirzte ins Bodenlose.
Aktienpakete, die bei den Banken als Kreditsicherheit hinterlegt worden wa-
ren, entpuppten sich nun als wertlos. Die beiden wichtigsten Hausbanken, die
Danat-Bank sowie die Dresdner Bank, mussten ihre Nordwolle-Kredite ab-
schreiben. Diese Verluste verschlimmerten die Lage der beiden ohnehin schon
angeschlagenen Institute weiter. Ihre Zahlungsunfihigkeit im Juli 1931 riss
grofle Teile des deutschen Bankwesens in den Abgrund und verursachte damit
eine Verschirfung der Wirtschaftskrise, die schnell ein systemzerstorendes
Ausmafl annahm und zum Untergang der Weimarer Republik beitrug.!

Nicht nur beim spektakuliren Konkurs der Nordwolle und dem Kollaps
zweier deutscher Grof3banken lisst sich ein eklatantes Fehlverhalten von Ma-
nagern feststellen. Der gleiche Befund gilt fiir den Zusammenbruch 6ffentlich-
rechtlicher Kreditinstitute. Die Landesbank der Rheinprovinz erlebte wihrend
der ,,Weimarer Konjunktur® einen rasanten Aufschwung, der allerdings auf
dem von der Geschiftsleitung massiv forcierten Kommunalkreditgeschift fuf3-
te. Als sich die Lage der Kommunalfinanzen wihrend der Weltwirtschaftskrise
dramatisch verschlechterte, waren die Kredite der Landesbank zum grofiten
Teil ,,eingefroren. Das Institut musste zwei Wochen vor der Danat-Bank und
der Dresdner Bank seine Zahlungsunfihigkeit bekanntgeben. Auch die Lan-
desbank der Provinz Westfalen sowie andere 6ffentliche Institute wie die Lan-
deskommunalbank Darmstadt standen im Sommer 1931 vor dem Konkurs.
Alle hatten seit der Wihrungsstabilisierung 1924 den Fehler begangen, sich
einseitig auf das Kommunalkreditgeschift zu konzentrieren, und hatten den
Kommunen zu hdufig nur unzureichend gesicherte Kredite gewihrt.?

Lasst sich fiir die aktuelle Finanz- und Wirtschaftskrise ein dhnlich wirk-
michtiges Managerversagen feststellen? Ein abschlieflendes Urteil ist hier auf-
grund der Quellenlage sicher nicht méglich. Die Diskussion tiber gravierendes
Fehlverhalten deutscher Manager reicht ebenso weit vor die Krise zurtick wie
die Debatte tiber die Hohe ihrer Einkommen. Doch bis in den Herbst 2008
hinein galt die Lage in der ,,realen Wirtschaft®, allen bereits aufgetretenen Tur-
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bulenzen in der Finanzwirtschaft zum Trotz, noch als stabil. Weder der Ab-
sturz des Chip-Herstellers Infineon oder anderer Unternehmen der IT-Branche
noch die wachsenden finanziellen Probleme und der anschlieende Konkurs
von Arcandor haben die Finanz- und Wirtschaftskrise ausgelost bzw. erheblich
intensiviert, obwohl den Managern zweifellos gravierendes Fehlverhalten vor-
zuwerfen ist.> Ein solcher Befund ist keinesfalls als Generalabsolution fiir die
industrielle Managerelite zu verstehen. Zudem ist nicht auszuschlielen, dass
sich die aktuelle Krise durch den Zusammenbruch eines Groflkonzerns noch-
mals verschirft. Ein Szenario wie im Jahr 1931, als der Kollaps der Nordwolle
in einem fragilen wirtschaftspolitischen Umfeld Schockwellen an den Finanz-
mirkten ausloste, ist bisher in Deutschland jedoch noch nicht zu beobachten
gewesen.*

Mit Blick auf grof3e Teile der deutschen Finanzwirtschaft ist der Vorwurf ei-
nes eklatanten Managerversagens jedoch in aller Deutlichkeit zu erheben. Be-
reits seit lingerem stehen deutsche Finanzhiuser zu Recht in der Kritik. Wa-
ren es zunichst nur verhaltene Warnungen vor einem zu raschen Ausbau des
Investment-Bankings oder vor dem ausufernden Handel mit immer neuen Fi-
nanzprodukten, so schwoll die 6ffentliche Kritik seit dem Zusammenbruch
der Industriekreditbank (IKB) und der Sachsen LB sowie den Schwierigkeiten
der Bayern LB massiv an. Den Entscheidungstrigern lief sich ein erhebliches
Fehlverhalten beim Ankauf hoch riskanter Finanztitel und bei der Strukturie-
rung der Kreditportfolios nachweisen. Um in Zeiten eines angeblichen Mar-
genverfalls im reguldren Kreditgeschift die Gewinne der Banken und damit
auch ihre personlichen Bonuszahlungen zu steigern, hatten die Bankmanager
unter anderem iiber Tochtergesellschaften auf den Bahamas, in Irland oder auf
der Kanalinsel Guernsey hoch riskante Immobilienkredite aus den USA ange-
kauft, die zuvor von US-Banken teilweise zu Biindeln zusammengefasst und
mit einem neuen Etikett versehen worden waren. Da fiir diese Kreditpakete
eine hohere Realverzinsung lockte als etwa auf dem deutschen Kreditmarkt,
waren auch einige deutsche Institute nur allzu gern bereit gewesen, solche ris-
kanten Papiere ohne hinreichende Priifung von Bonitit und Qualitit zu erwer-
ben. Dies ist als eklatanter Verstof3 gegen ,,goldene“ Bankiersregeln zu werten.’
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Als im Herbst 2008 einige Experten bereits die Meinung vertraten, die deut-
sche Kreditwirtschaft verfiige nach umfangreichen Unterstiitzungen durch
den Staat und nach teilweise einschneidenden Restrukturierungsmafinahmen
wieder iiber ein ausreichendes Maf an Stabilitit, begann indes erst die hirteste
Belastungsprobe seit der Bankenkrise von 1931: Der Zusammenbruch der US-
Investment-Bank Lehman Brothers verursachte eine Vertrauenskrise im glo-
balen Finanzsystem; hinzu kam der drohende Zusammenbruch der Hypo
Real Estate (HRE), der nur durch eine bis dahin kaum vorstellbare Stiitzungs-
aktion vermieden werden konnte.®

Ein Ende der steuerfinanzierten Unterstiitzungszahlungen ist noch nicht
abzusehen, und dies ist eine Folge von eklatanten Fehlern in der — inzwischen
entlassenen — Fithrungsspitze des Instituts. Insbesondere die Schieflage der
HRE verweist nochmals in aller Deutlichkeit auf das Fehlverhalten deutscher
Bankmanager in der aktuellen Krise: Neben der fehlerhaften Strukturierung
des operativen Geschifts waren Bilanzmanipulationen, die Vertuschung und
Verschleierung der wahren Verluste sowie die mangelnde Kontrolle iiber
wichtige Geschiftsfelder festzustellen.” Im Gegensatz zu dem fiir 1931 zu kon-
statierenden Managerversagen in der Industrie, das zu einer Verschirfung der
Wirtschafts- und Finanzkrise fithrte, war es 2008 ein Fehlverhalten in der Fi-
nanzwirtschaft, das die Ausweitung der Krise auf die ,reale Wirtschaft® we-
sentlich mitverursachte. In beiden Fillen dhnelten sich jedoch die Motive: Der
Drang nach geschiftlicher Expansion und die Gier nach immer grofieren Ge-
winnen schoben die kaufménnische Sorgfaltspflicht zunehmend beiseite; an
die Stelle niichterner Risikoanalyse trat die Inkaufnahme von Unsicherheit.

2. Marktversagen?

Die Finanz- und Bankenkrise von 1931 allein auf das Fehlverhalten von Mana-
gern zuriickzufithren wiirde zu kurz greifen. 1929 erfasste die weltweite Rezes-
sion auch Deutschland: Bruttosozialprodukt und Industrieproduktion sanken
bis 1932 drastisch. Deutlich vor dem Beginn der eigentlichen Finanz- und
Bankenkrise entstanden damit fiir die Kreditwirtschaft ausgesprochen schwie-
rige Rahmenbedingungen. Angesichts des dramatischen Einbruchs in der
wrealen“ Wirtschaft mussten alle Banken mit Kreditrisiken in einem Ausmafl
fertig werden, das sie bisher nicht gekannt hatten. Hinzu kamen Verwerfungen
auf den internationalen Giitermirkten und im Handelsverkehr, die nicht zu-
letzt durch die Reparationsbestimmungen als Folge des Ersten Weltkriegs so-
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wie durch die handelspolitischen Restriktionen des Hauptgliaubigerlandes
USA hervorgerufen wurden.?

Angesichts eines auch nach der Wihrungsstabilisierung 1924 kaum funkti-
onsfihigen deutschen Geld- und Kapitalmarkts mit im internationalen Ver-
gleich hohen Zinssdtzen waren deutsche Unternehmen und die 6ffentliche
Hand froh, iiberhaupt Kapital, das sie fiir umfangreiche Modernisierungsin-
vestitionen bendtigten, zu akzeptablen Zinsen aus dem Ausland zu erhalten.
Im Zuge der weltweiten Depression gerieten jedoch diejenigen deutschen Ban-
ken unter Druck, denen auslindische Kapitalanleger in groflem Umfang Gel-
der zur Verfiigung gestellt hatten, die dann an inldndische Kapitalnehmer wei-
tergereicht worden waren. Bei einer Kiindigung dieser Gelder im Falle einer
Vertrauenskrise, wie sie durch den Nordwolle-Konkurs ausgelost wurde, wa-
ren Liquiditdtsengpisse und Zahlungseinstellungen dieser Banken fast zwangs-
ldufig.®

Funktionsstorungen auf dem deutschen Kapitalmarkt, die in erster Linie
aus der Kapitalvernichtung wihrend der Inflationszeit und der restriktiven
Reichsbankpolitik seit der Stabilisierung der Mark im Friithjahr 1924 resultier-
ten, waren daher auch einer der Ausloser fiir die Verschirfung der Finanz- und
Bankenkrise 1931. Hingegen lassen sich bis zum Spitsommer 2008 weder auf
dem deutschen Kapitalmarkt noch auf dem Aktienmarkt gravierende Proble-
me feststellen. Im Sommer 2008 zum Beispiel schien der Deutsche Aktienin-
dex deutliche Erholungstendenzen abzubilden. Den Berichten der Bundes-
bank zufolge gab es auch auf dem deutschen Kapitalmarkt keinerlei Indizien
fir gravierende Funktionsstorungen.!® Auf den internationalen Markten, vor
allem in den USA, waren diese Stérungen jedoch bereits eingetreten. Mehrere
grofle Hypothekenbanken und einige groflere regionale Institute hatten Kon-
kurs anmelden miissen, weil sie existenziell von der ,,Subprime Crisis“ betrof-
fen waren, dem Zusammenbruch des Marktes fiir Hypothekenkredite an
Schuldner mit schlechter Bonitit: Durch eine Zentralbankpolitik des ,,billigen
Geldes® hatten sich die Geldmenge und das Kreditvolumen vieler Banken
deutlich erhoht. Viele Interessenten hatten grofe Kredite aufgenommen, um
damit den Erwerb von Immobilien zu finanzieren, deren laufende Wertsteige-
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rung die Kreditkosten vernachlissigbar erscheinen lief. Als das Federal Reserve
System im Frithsommer 2007 begann, die Leitzinssidtze wieder zu erhdhen,
stieg das Zinsniveau in den USA insgesamt — mit der Folge, dass viele Kre-
ditnehmer ihre Kredite nicht mehr tilgen konnten. Die Zahl der Kreditausfille
bei den Banken stieg ebenso rasch wie diejenige der riskanten Engagements in
ihren Portfolios, was viele Institute in eine Schieflage oder gar in den Zusam-
menbruch fihrte.!!

Trotz der Auswirkungen dieser Turbulenzen auf das Kreditportfolio einiger
deutscher Institute erwies sich der deutsche Kapitalmarkt bis zum Spétsom-
mer 2008 als relativ stabil. Damit l4sst sich eine andere Konstellation feststellen
als 1931, als infolge der internationalen Kapitalverflechtung Storungen auf den
US-Mirkten eine massive Kiindigung amerikanischer Gelder in Deutschland
zur Folge hatten.!> Mit der Zuspitzung der internationalen Finanzkrise nach
dem Zusammenbruch von Lehman Brothers geriet der deutsche Kapitalmarkt
jedoch ebenfalls in Turbulenzen. Eine massive Funktionsstorung infolge des
Zusammenbruchs von Interbankgeschiften drohte auch in Deutschland. Die-
se Gefahr eines Marktversagens war jedoch keine Folge einer endogenen Ent-
wicklung, sondern wurde aus den USA in alle wichtigen Industrielinder der
Welt ,,exportiert®. Die Globalisierung und Deregulierung der Finanzmairkte,
zu Zeiten der Borsenhausse als Motor einer weltweiten wirtschaftlichen Dyna-
mik gepriesen, zeigte nun ihr hissliches Gesicht. Der Zusammenbruch der
Mirkte wurde nur dank des entschlossenen Handelns der Européischen Zen-
tralbank, die den Geld- und Kapitalmarkten durch umfangreiche Mengen-
tendergeschifte die notwendige Liquiditit zur Verfiigung stellte, sowie der
staatlichen Interventionen vermieden.!?

3. Politikversagen?

Lange wurde intensiv tiber die Handlungsspielrdume der deutschen Politik
wihrend der Weltwirtschaftskrise gestritten. Die Kritiker der Regierung Brii-
ning monierten vor allem, sie habe zu lange und zu einseitig das Ziel eines
Budgetausgleichs und der Reparationsstreichung verfolgt, ohne ernsthaft kon-
junkturpolitische Alternativen in Erwigung zu ziehen. Der Reichsbank wurde
dagegen vorgeworfen, sie habe zu einseitig auf die Stabilitit der Wihrung ge-
achtet und damit einen zu restriktiven geldpolitischen Kurs verfolgt. Im Ergeb-
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nis sei durch diese Politik die Krise nicht bekdmpft, sondern derart verschirft
worden, dass das gesamte politische und wirtschaftliche System von Weimar
erodierte.!

Selbst wenn man einen durch die Strukturschwéchen der Weimarer Wirt-
schaft und durch die Reparationsregelung eingeschrinkten Handlungsspiel-
raum der Regierung Briining berticksichtigt, bleibt zu konstatieren, dass ihre
Politik krisenverschirfend wirkte. Zudem handelte sie vor der Zuspitzung der
Bankenkrise wenig entschlossen. Reichsbankprisident Hans Luther versuchte
nur zogernd, eine internationale Hilfsaktion zur Rettung der deutschen Wih-
rung in Gang zu setzen. Die Reichsbank und auch der Reichskanzler versagten
den angeschlagenen Banken rechtzeitige Kredithilfen. Stattdessen vertrauten
beide zu lange auf die gegenseitige Hilfe der groflen Privatbanken, die jedoch
nicht zustande kam. Dies war ein fataler Fehlschluss, der den Zusammenbruch
des deutschen Bankwesens am 13. Juli 1931 heraufbeschwor.!>

Gerade das zogernde Verhalten der politisch Verantwortlichen im Sommer
1931 wurde von den Entscheidungstrigern auf dem Hohepunkt der Finanz-
krise im Oktober 2008 immer wieder angefithrt, um das eigene Handeln zu
rechtfertigen. In der Tat muss man der Bundesregierung ein entschlossenes
und international gut abgestimmtes Krisenmanagement attestieren. Ohne die
staatlichen Milliardenhilfen fiir die angeschlagene HRE, ohne den ,Schutz-
schirm® fiir die Kreditwirtschaft und die Einlagengarantie fir Sparer und Ka-
pitalanleger hitte das deutsche Bankensystem fraglos in kurzer Zeit so viel an
Glaubwiirdigkeit verloren, dass es auch in Deutschland zu einem ,,Run® auf
die Einlagen und damit zu einem Zusammenbruch der gesamten Kreditwirt-
schaft gekommen wiire. !¢

Die Versuche von Teilen der Kreditwirtschaft, der Politik Fehler bei der Ban-
kenaufsicht nachzuweisen, wirken eher wie das verzweifelte Bemiihen, einen
neuen ,Kriegsschauplatz“ zu er6ffnen, um von eigenen Versdumnissen abzu-
lenken. Weder das Bundesaufsichtsamt fiir Finanzdienstleistungen noch der
zustindige Staatssekretidr im Bundesfinanzministerium sind fiir die fehlerhafte
und riskante Geschiftspolitik einiger Institute sowie fiir deren mangelndes
Controlling verantwortlich zu machen.!” Dennoch reiflen die Forderungen aus
Teilen der Politik nach einer effizienteren Bankenaufsicht und nach einer star-
keren Regulierung der Finanzmairkte nicht ab. Die Versuche der wichtigsten
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Industrienationen, den Wildwuchs der internationalen Finanzmirkte zu be-
schneiden und neue verbindliche Regeln einzufithren, haben bisher jedoch
nicht die erhoffte Wirkung gezeigt. Auch die auf dem G 20-Gipfel in Pitts-
burgh im September 2009 vereinbarten neuen Richtlinien scheinen nicht zu
greifen.!8

Der Bundesregierung muss man attestieren, dass sie seit dem Oktober 2008
ein erfolgreiches Krisenmanagement betrieben hat, wofiir sie allerdings eine
massive Neuverschuldung und den Bruch mit der bisherigen Finanzpolitik in
Kauf nehmen musste. Es entbehrt nicht einer gewissen Tragik, dass dieses Ziel
durch die Folgen einer aus den USA importierten Krise gerade zu demjenigen
Zeitpunkt aufzugeben war, als sich bei der Haushaltskonsolidierung endlich
Erfolge einstellten. In der falschen Geld- und Haushaltspolitik der Regierung
Bush zur Finanzierung des ,War against Terrorism® ist ebenso ein wesentli-
cher krisenauslosender Faktor zu sehen wie in der fehlerhaften Kreditpolitik
vieler amerikanischer Banken.

Vergleicht man die Ursachen und den Verlauf der beiden deutschen Finanz-
krisen 1931 und 2007/08, so lisst sich zunichst festhalten, dass 1931 eine Krise
in Industrie und Handel der eigentlichen Krise in der Finanzwelt vorausging,
wihrend seit dem Sommer 2007 das Krisenpotenzial in der Kreditwirtschaft
zunahm, die Finanzkrise aber erst ab dem Herbst 2008 ein solches Ausmafs er-
hielt, dass sie auch in die ,reale“ Wirtschaft iibergriff. In beiden Fillen lasst
sich jedoch ein Fehlverhalten von Managern in der Finanzwelt und, vor allem
1931, in der Industrie konstatieren. Zentrales Motiv dafiir war jeweils eine un-
gehemmte Gier nach Expansion und Gewinnsteigerung, teilweise gepaart mit
betriigerischen Machenschaften. Wihrend man fiir die Krise von 1931 auch
ein Versagen des Marktes und der Politik festzustellen hat, ldsst sich ein solcher
Befund fur die aktuelle Krise in Deutschland nicht treffen. Im Gegenteil: Die
Mafinahmen der deutschen Politik trugen dazu bei, die Krise einzudimmen,
wenn auch um den Preis einer rasch wachsenden Verschuldung der 6ffentli-
chen Hand, deren Folgelasten bislang nicht absehbar sind. Offenbar hat man
aus den Fehlern der Krise von 1931 gelernt — mit der Folge, dass sich die gesell-
schaftliche Stabilitit in der Bundesrepublik trotz der schwersten Wirtschafts-
krise seit ihrer Griindung bewahren lief3.
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