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Die Notenbanken als 
Finanzmarkt-Feuerwehr

Antonio Malony

Zwar war die aktuelle Krise 

der Börsen eine vorhersehbare 

und vor allem hausgemacht, 

doch ohne Einschreiten der No-

tenbanken der wichtigen Wirt-

schaftsmächte wäre sie wahr-

scheinlich nicht so glimpfl ich 

ausgegangen.

Die Angst vor den faulen US-

Häuselbauer-Krediten hat zu 

einer Panik an den Börsen ge-

führt. Als Folge der nicht mehr 

werthaltigen Subprime-Kredite 

in Milliardenhöhe witterten 

Unternehmen und Investment-

fonds das Heraufdämmern einer 

Geldverknappung. Also warfen 

sie vorsorglich ihre Aktien auf 

den Markt, um sich Liquidität zu 

verschaffen, was den Kursver-

fall auslöste. Banken schränkten 

aus demselben Grund ihre Kre-

ditvergaben ein, was die Geld-

knappheit weiter verschärfte.

In diesem Moment traten die 

Notenbanken auf den Plan: Sie 

stellten „billiges Geld“ zur Ver-

fügung, boten also Notenbank-

reserven zu niedrigeren Zinsen 

als auf dem normalen Geldmarkt 

an, was die Situation entschärf-

te und die Kreditverknappung 

eindämmte. Die Finanzbranche 

ist sich aber uneinig, ob dieser 

Eingriff der Notenbanken ein 

Allheilmittel für derartige Kri-

sen ist. Vor allem die US-Staats-

bank Fed muss sich vorwerfen 

lassen, dem Treiben zu lange 

zugeschaut zu haben, moniert 

etwa EZB-Chef Jean-Claude 

Trichet. Dennoch sei es wich-

tig, dass die Notenbanken ihre 

Maßnahmen zur Beruhigung 

der Märkte fortsetzen, beharrt 

etwa Unicredit-Chefvolkswirt 

Marco Annunziata. Insgesamt 

haben die Staatsbanken den 

Märkten bis jetzt mehr als 200 

Mrd. Euro Liquidität zur Verfü-

gung gestellt.

Krise oder Normalität

Der deutsche Analyst Dirk 

Müller meinte zu Reuters, wenn 

die Notenbanken schon sol-

che Aktionen setzen, „dann ist 

wirklich Feuer am Dach“. Mit 

der Folge, dass sich Anleger 

und Investoren erst recht in ih-

rer Panik bestärkt sehen. Ulrich 

Kater, Chefvolkswirt der deut-

schen Deka-Bank, meint dage-

gen, dass es „ganz normal ist, 

dass die Notenbanken die Li-

quidität bereitstellen, die der 

Markt in einer Zeit höherer 

Nachfrage braucht“. Das sei 

„die ganz natürliche Aufgabe 

der Notenbanken“. Die Rolle 

wird nach außen hin so wahr-

genommen, dass hier plötzlich 

aus Notenbank-Bunkern so mir 

nichts, dir nichts Geld in den 

Kreislauf gepumpt wird. Wo-

her kommen diese Summen? 

Die kreditvergebenden Banken 

der Länder sind verpflichtet, 

ihre Kreditvergaben zu einem 

bestimmten Prozentsatz bei 

den Notenbanken abzusichern, 

sprich: einen Anteil des Kre-

dits dort mittels Wertpapieren 

zu belehnen. Aus diesen Wer-

ten speisen sich dann die Feu-

erwehr-Mittel, die im Ernstfall 

eingesetzt werden. Dabei han-

delt es sich allerdings lediglich 

um Buchgeld, das erst dann den 

Bargeldumlauf erhöht, wenn es 

am Schalter ausbezahlt wird.

Diese Liquiditätssteuerung 

ist ein hochsensibler Prozess. 

Wird zu viel billiges Geld an die 

Wirtschaft abgegeben, erset-

zen die Notenbanken die Liqui-

dität, die durch schlechtes Ma-

nagement oder Spekulation dem 

Markt entzogen wurde – wie bei 

der Immo-Krise in den USA.

Fortsetzung von Seite 1

Im Grunde ist das Platzen einer 

Blase vorhersehbar, wie es etwa 

bei der Internet-Bubble der Fall 

war. Daher gab es auch schlaue 

Zocker, die auf fallende Kur-

se setzten und jetzt ordentlich 

Gewinn einstreifen. Denn die 

Börsenkrise dieses Sommers 

war vorrangig eine Krise der 

Finanzmärkte, nicht der Wirt-

schaft, und daher ausnutzbar.

Und eine freche Aktion der 

USA allemal: Die Tatsache, 

dass sie ihren eigenen Immobi-

lien-Markt dermaßen überhit-

zen ließen, dass zur Behebung 

des Problems Notenbanken auf 

der ganzen Welt einspringen 

mussten, macht deutlich, dass 

sich die US-Amerikaner ihr auf 

Pump beruhendes Leben gern 

auch von anderen fi nanzieren 

lassen. Denn was den Märkten 

in Eu ropa und Asien an eige-

nen Zinsen durch das zur Ver-

fügung gestellte billigere No-

tenbank-Geld entgeht, wird zur 

Verarztung der US-Wirtschaft 

benutzt.

Gemetzel bei Heuschrecken

Einen „reinigenden“ Effekt 

hat die Krise aber vor allem auf 

Hedgefonds, jene Unternehmen 

also, die mit Milliardenkrediten 

und Investorengeldern in teils 

riskante Anlagen investieren – 

auch in Subprime-Hypotheken-

fonds. Dort spielte sich tatsäch-

lich ein Gemetzel ab, das nicht 

wenige der führenden Hedge-

fonds-Manager und -Analysten 

den Kopf oder ihre Milliarden 

kostete: etwa Warren Spec-

tor, Vice President von Bear 

Stearns, John Devaney von Uni-

ted Capital Markets oder Jeff 

Larson von Sowood. Die Invest-

mentFirmen Lehman Brothers, 

Merrill Lynch, Goldman Sachs 

und Morgan Stanley wurden ih-

rerseits an der Börse schmerz-

haft abgestraft. 

Was man in den vergangenen 

Wochen auch an der Wiener 

Börse immer wieder zu hören 

bekam, war das Wort „Angst“. 

Angst vor weiteren Verlusten, 

Angst vor dem Crash. Mit sehr 

hoher Wahrscheinlichkeit ist 

eine solche Angst aber unbe-

gründet. Von einem „Schwarzen 

Freitag“ wie 1929 sind wir mei-

lenweit entfernt. Der New Yor-

ker Börsenkrach 1987 wiederum 

hatte seine Ursache im Vertrau-

ensverlust in die US-Währung, 

die damals noch die wichtigste 

der Welt war. Im Jahr 2000 lös-

te das Platzen der Dotcom-Bla-

se einen Kursverfall aus, 2001 

noch verstärkt durch die 9/11-

Anschläge. Seitdem gab es kei-

nen Börsencrash mehr. Auch 

heuer ist es keiner gewesen.
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Der Nachschuss von frischem Cash ist ein zweischneidiges Schwert.

Die großen Börsenkrisen 

1634 Tulpenkrise in Holland Wilde Spekulation mit Tulpen

1825 Crash in England Aktienschwindel waren der Auslöser.

1837 Börsenpanik in USA Fehlinvestitionen der US-Banken

1847 Eisenbahnaktien-Krise 

in England

Massive Spekulationen mit Eisen-
bahnaktien

1873 Gründerzeit-Krise in 

Österreich & Deutschland

Überhitzung der Wirtschaft trieb 
reihenweise Banken in den Ruin.

1893 Eisenbahnaktien-Krise 

in USA 

Spekulationen mit Eisenbahnaktien 
stürzten das ganze Land in die Krise.

1929 Schwarzer Freitag in USA Preisverfall auf Rohstoff- und Aktien-
märkten, Überproduktion und kre-
ditfi nanzierte Aktienspekulationen

1987 Schwarzer Montag in USA Plötzlicher Kursverfall. Die Schuld 
daran trugen die hohe Infl ation und 
das Handelsdefi zit der USA.

1997 Asienkrise Investitionsblase in den Tigerstaaten

1998 Rubelkrise in Russland Massiver Kapitalabfl uss als Auslöser

2000 Internet-Blase platzt Aufgeblähte und maßlos überzeich-
nete New-Economy-Unternehmen 
waren nicht werthaltig. Anleger ver-
loren Vertrauen und zogen Geld ab.

2001 Attentat auf das 

World Trade Center
Terrorattacke am 11. 9. 2001 als 
zusätzlicher Auslöser der Krise.
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