
Die Rede des Bundespräsidenten
Köhler zur Finanzkrise auf dem 9.
Münchner Wirtschaftsgipfel ist ex-

emplarisch für die tiefgreifende intellek-
tuelle Verwirrung in der deutschen Poli-
tikelite: „Die Bürgerinnen und Bürger
wollen vor unverantwortlichem Treiben
auf den Finanzmärkten sicher sein.“ Oh-
ne jede Analyse wird hier undifferenziert
den Finanzmärkten die Schuld an der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise gegeben.

Dabei ist die Finanzkrise zunächst ei-
ne Bankenkrise. Diese Unterscheidung
ist nicht spitzfindig, sondern sie betrifft
den Kern des Problems: Die Krise hat ih-
ren Ursprung in einem Teil des Finanz-
systems, der wenig Ähnlichkeit hatte mit
einem echten Finanz- oder Börsenmarkt.
Vielmehr ist die Krise im sogenannten
„Over The Counter“-Geschäft anzusie-
deln – das ist ein technischer Begriff für
die undurchsichtigen Geschäfte zwi-
schen Banken. Der Hypothekenhandel
und der Handel mit Kreditversicherun-
gen (Credit Default Swaps) fanden außer-
halb eines wirklichen Finanzmarktes
mit wettbewerblicher Preisfindung statt.

Gegenüber Investoren und Spekulan-
ten konnten Investmentbanken mono-
polistische Preise für Kreditversicherun-
gen bestimmen und dabei exorbitant ho-
he Gewinnspannen realisieren. Hier liegt
ein entscheidender Unterschied zum Ak-
tienmarkt, bei dem der Wettbewerb im
Börsenhandel die Banken ihres Wettbe-

werbsvorteils beraubt. Solchen Wettbe-
werb mit transparenten Preisen gab es
im globalen Hypothekenhandel in keiner
Weise. Folglich waren auch Spekulanten
in einer äußerst schwierigen Situation
und ihre Leergeschäfte weitgehend ohne
Wirkung für die Preise von Kreditversi-
cherungen, weil ein wirklich zentraler
Marktpreis ja fehlte.

Dieser Entwicklungsrückstand in Sa-
chen Marktstruktur hatte weitreichende
Konsequenzen. Für Spekulanten war es
außerordentlich schwierig, eigene Han-
delspositionen zu bewerten. Fehlende
Marktpreise beschränkten auch das mo-
bilisierbare Kapital. Mehr spekulatives
Kapital zusammen mit einer transparen-
ten Marktstruktur hätte viel früher die
schädliche amerikanische „Hypotheken-
erzeugungsmaschine“ gestoppt.

Investoren und Händlern hätten echte
Marktpreise als Warnsignale dienen kön-
nen. Selbst die Ratingagenturen hätten
gegenüber Marktpreisen ihre unkriti-
schen Risikoeinstufungen kaum aufrecht
erhalten können. Für Banken hatte der
fehlende Marktpreis noch eine weitere
Crux: Wertpapiergeschäfte mit anderen
Banken fanden keinen Niederschlag in
den internen Risikomodellen. Wo keine
Börsenmarktpreise bestehen, existiert
auch kein direkt quantifizierbares Risi-
ko, und das tatsächliche Risiko blieb hin-
ter unrealistischen Annahmen über Kre-
ditausfallkorrelationen individueller
Hypotheken verborgen.

Die Investmentbanken hatten freilich
ein ureigenes Interesse an der unzulängli-
chen Marktentwicklung. Fehlende
Markttransparenz war die Quelle, aus

der sie ihre gigantischen Handelsgewin-
ne und Gehaltsprämien schöpften. Das
Ausmaß dieser Gewinne ist allein schon
Beleg dafür, dass von wirklichem Wettbe-
werb im Kreditrisikohandel keine Rede
sein konnte.

Es ist daher nicht verwunderlich, dass
Investmentbanken jede Marktentwick-
lung in Richtung auf einen zentralisier-
ten Börsenhandel sabotierten. Doch iro-
nischerweise wurde diese kurzsichtige
Verfolgung des Eigeninteresses den In-
vestmentbanken selbst zum Verhängnis.
Ohne transparente und wettbewerbliche
Marktpreise wurden auch sie blind für
die Kreditrisiken in ihrer eigenen Bilanz,
bis es zu spät war. Investmentbanken fuh-
ren mit Volldampf ähnlich der Titanic,
wobei die schnelle Fahrt jeder Voraus-
schau oder Warnung durch echte Markt-
preise entbehrte.

Nach dem Untergang der meisten In-
vestmentbanken im Jahr 2008 müssen
Lehren gezogen werden, um zukünftige
Bankenkrisen abzuwehren. Die Schaf-
fung einer wettbewerblichen Finanz-
marktstruktur für den Hypothekenhan-
del mit zentralisiertem Clearing und an-
gemessenen Vertragssicherheiten sollte
oberste Priorität haben. Die Banken wer-
den wieder versuchen, eine solche Ent-
wicklung der Finanzmärkte zu verhin-
dern. Deren Glaubwürdigkeitsverlust
seit der jüngsten Krise erhöht freilich die
Chance für eine echte Reform: Der Bör-

senhandel sollte für den Großteil der
Transaktionen bei Kreditversicherungen
zur Regel werden. Fairer und gleichbe-
rechtigter Marktzugang für alle Investo-
ren ist Voraussetzung für einen funktio-
nierenden Marktmechanismus. Ein
EU-Gesetzentwurf zur zukünftigen
Marktstruktur ist für Juli 2010 verspro-
chen und markiert hoffentlich den Über-
gang zu einem mehr börsenorientierten
und weniger bankenzentrierten Finanz-
system. Das positive Vermächtnis der Fi-
nanzkrise ist somit ein Entwicklungs-
schub für die globalen Börsenmärkte.

So wie die Einführung des Radars
Schiffskollisionen mit Eisbergen selten
gemacht hat, so können informative
Marktpreise für Kreditrisiken ein besse-
res Risikomanagement sowie eine besse-
re Aufsicht des Eigenhandels der Banken
durch Unternehmensführung und Vor-

stand ermöglichen. Denn mangelhaftes
Risikomanagement und unzulängliche
Kontrolle in der momentanen Wirt-
schaftskrise sind eng verknüpft mit feh-
lender Markttransparenz im Hypothe-
kenhandel. Ein Marktpreis alarmiert oft
auch Außenseiter, bevor es zu spät ist; de-
ren Reaktion sorgt dann für zusätzliche
Preisanpassungen.

Ein gutes Beispiel ist der seit kurzem
bestehende Börsenmarkt für Kreditversi-
cherungen auf Staatsanleihen: Weder
Kreditratingagenturen noch finanztech-
nisch ungeschulte Bankvorstände kön-
nen einen Marktpreis ignorieren, der ho-
he Ausfallswahrscheinlichkeit für grie-
chische Staatsschulden prognostiziert.
Leider existierte 2005 oder 2006 kein ver-
gleichbarer Marktpreis für US-Immobi-
lienhypotheken. Die große Bankenkrise
hat folglich eine ihrer vielen Ursachen
im Fehlen eines Börsenmarktes für Hypo-
theken und Kreditversicherungen.

Wer von einer Krise des Finanzmarkt-
kapitalismus spricht, der begeht eine
Fehlinterpretation: So wie das Jahr
1989/1990 den Siegeszug des Marktprin-
zips über die monopolistische Staatswirt-
schaft markiert, so könnte die Bankenkri-
se von 2008/2009 den Triumph des Bör-
senmarktes über die Bankenwirtschaft
in bislang marktfernen Bereichen des Fi-
nanzsystems einleiten. Eine bessere Auf-
klärung der Politiker würde diesen Ent-
wicklungsprozess beschleunigen.
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