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Einleitung

Das Wort Finanzkrise wurde von der Gesellschaft fir deutsche Sprache zum Wort des Jah-
res 2008 bestimmt. Darin kommt zum Ausdruck, dass die Finanzkrise 2008 das vorherr-
schende Thema in der 6ffentlichen Diskussion in Deutschland war. In anderen L&ndern
verhalt es sich &hnlich — die Finanzkrise hat die ganze Welt fest im Griff. Im Laufe des
Jahres 2008 sind weltweit Banken in Zahlungsschwierigkeiten geraten. Immobilienpreise
und Aktienkurse sind massiv gesunken. Zeitweise drohte der Zusammenbruch des interna-
tionalen Finanzsystems. Private Haushalte und Unternehmen erlitten empfindliche Vermo-
genseinbulBen und das Vertrauen in das Finanzsystem und teilweise sogar in die
Leistungsfahigkeit der Marktwirtschaft wurden beschédigt. In der Folge hat sich das Wirt-
schaftswachstum in Industrie- und Entwicklungslandern deutlich verlangsamt. Fir 2009
erwarten Forschungsinstitute und staatliche Institutionen in vielen Landern eine tiefe Re-
zession. Fir Deutschland wird mit einem Rickgang der gesamten Wirtschaftsleistung in
der GrolRenordnung von zwei Prozent gerechnet. Was sind die Ursachen fir die Finanzkri-
se? Wie Ubertragt sich die Finanzkrise auf die reale Wirtschaft aulRerhalb des Finanzsys-
tems? Wie sollen wir mit der Krise umgehen? Eine endgultige Analyse dieser Fragen kann
zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht vorgenommen werden, denn die Krise ist noch voll im
Gange. Wir werden ihr genaues Ausmaf und die Gesamtheit der Folgen erst nach ihrer
Beendigung beurteilen kénnen. Es ist jedoch auch im Verlaufe der Krise zwingend erfor-
derlich, die Ursachen genau zu untersuchen. Denn nur unter Kenntnis der Ursachen kénnen
MaRnahmen ergriffen werden, die tatsachlich eine nachhaltige Verbesserung der aktuellen
und zu erwarteten wirtschaftlichen Lage bewirken. MaRnahmen, die nicht an den Ursachen
ansetzen, sondern lediglich unsystematisch die Symptome bekdampfen, kénnen sogar eine

Verschlechterung der Lage herbeiflihren oder das Ende der Krise hinauszégern.
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Wie konnte es zu der Krise kommen? Verldsst man sich auf die in den Medien dargestellte
offentliche Meinung, dann sind es die ,,entfesselten Kapitalméarkte*, die fiir diese Entwick-
lung verantwortlich sind. Bundesprésident Horst Kohler hat es in einem Gesprach mit dem
Stern am 15.5.2008 wie folgt formuliert: ,,Jetzt muss jedem verantwortlich Denkenden in
der Branche selbst klar geworden sein, dass sich die internationalen Finanzmarkte zu ei-

“1 Warum

nem Monster entwickelt haben, das in die Schranken gewiesen werden muss.
konnte dieses Monster so gro werden, dass es eine Gefahr fir uns darstellt? Die 6ffentli-
che Meinung schreibt die Schuld zum einen der Gier skrupelloser Manager und zum ande-
ren der zu starken Liberalisierung der Finanzmarkte zu. Aber sind das wirklich die
Grinde? Ohne die einzelnen Handeln aus ihrer individuellen Verantwortung zu entlassen,
ist klar festzustellen, dass die Grinde fir die krisenhafte Entwicklung nicht nur in privatem
Fehlverhalten, sondern vor allem auch in staatlichen Fehlentscheidungen und mangelhafter
Wirtschaftspolitik zu suchen sind. Der Ausloser fur die Finanzkrise war die spekulative
Preisblase fur amerikanische Wohnimmobilien. Zwischen 1997 und 2006 sind die Haus-
preise in den USA geradezu explodiert. Es war nur eine Frage der Zeit, bis diese Blase
platzen und schwerwiegende wirtschaftliche Verwerfungen auslésen musste. Sowohl die
amerikanische Forderpolitik im Wohnimmobilienbereich als auch die Geldpolitik in vielen
Landern haben dazu beigetragen, dass diese Blase Uberhaupt entstehen konnte. Hinzu
kommt, dass es weder im privatwirtschaftlichen Finanz- und Bankensystem noch auf staat-
licher Ebene ein ausreichendes Risikomanagement gab. Banken und andere finanzielle
Unternehmen sind Risiken eingegangen, die sie selber nicht mehr tUberschauen konnten.
Und als deutlich wurde, dass das weltweite Finanzsystem kurz vor einem Zusammenbruch
stand, gab es keine staatlichen MaRRnahmenpléne. Der zivile Katastrophenschutz sieht re-
gelmaRige Ubungen vor, in denen der Umgang mit groRen Unféllen, Wetterkatastrophen
und dhnlichem getibt wird. Ahnlich sorgfaltige Katastrophenplane gibt es fiir den Banken-
sektor nicht, obwohl in der Vergangenheit immer wieder &hnliche Situationen zu beobach-
ten waren. In Industrie- und Entwicklungslandern hat es auch vor der aktuellen Krise schon
Ofters bedrohliche Ereignisse im Finanzsystem gegeben. Es sei nur an die Asienkrise oder
das Platzen der New Economy Blase 2001 erinnert. Statt planméaf3ig ablaufender staatlicher
RettungsmalRnahmen gab es vielmehr kurzfristig einberufene Krisensitzungen, in denen

jeweils der dringendste Fall symptomatisch behandelt wurde. So lieien sich die allgegen-

! http://www.bundespraesident.de/dokumente/-,2.645252/Rede/dokument.htm
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wartige Verunsicherung und der Vertrauensverlust nicht bekdmpfen und die Krise konnte

sich in dem sich nun abzeichnenden Umfang entwickeln.

Im Folgenden wird diese Sichtweise auf die Weltfinanzkrise zundchst empirisch untermau-
ert. Der folgende Abschnitt gibt einen chronologischen Uberblick tiber die Entstehung und
Entwicklung der Krise. AnschlieRend wird die Ubertragung der Finanzkrise auf den realen
Sektor erlautert und die unmittelbar notwendigen StabilisierungsmalRnahmen werden dar-
gestellt. Darauf aufbauend werden Vorschlage vorgestellt, wie das Finanzsystem verbes-
sert und solche Krisen in Zukunft unwahrscheinlicher gemacht werden kénnen. Ein kurzes

Fazit steht am Ende der Ausfiihrungen.

Die Finanzkrise 2007-09: Eine Chronologie
Expansive Geldpolitik in den USA und in Europa

In den Jahren 2002 bis 2006 war die amerikanische Geldpolitik ausgesprochen expansiv
ausgerichtet.? Die Geldmenge ist stark gestiegen und das Zinsniveau war so niedrig, dass
die Realzinsen (Nominalzins abziglich Inflationsrate) negativ waren. Abbildung 1 zeigt
die Geldmengenwachstumsrate und den Realzins zusammen mit der Wachstumsrate des
Bruttoinlandsproduktes in den zehn Jahren vor der Krise in den USA. Nachdem sich die
amerikanische Wirtschaft von der Rezession nach dem Platzen der New Economy Blase
erholt hatte, versaumte es die Geldpolitik, die Zinsen wieder auf ein neutrales Niveau an-
zuheben. Dies geschah, weil zeitweise beflirchtet wurde, dass die Rezession zu einer Ab-
wartsspirale fuhren konne, in der die Guterpreise nachhaltig schrumpfen (Deflation). Um
dies zu verhindern, wurde das Zinsniveau niedrig gehalten, um die Nachfrage nach Kon-
sum- und Investitionsgitern unter keinen Umstanden zu dampfen. In der Folge kam es zu
einem Uber das Wirtschaftswachstum deutlich hinausgehenden Geldmengenwachstum in
den Jahren 2005 bis 2007. Ahnlich verhlt es sich in der Eurozone. In Abbildung 2 ist
deutlich zu erkennen, dass der Realzins auch in Europa zeitweise sehr niedrig war und dass

die Geldmenge in den letzten Jahren auBerordentlich stark gewachsen ist.

2 Siehe zur Einschatzung der US-Geldpolitik als ibermaBig expansiv auch John B. Taylor: The financial
crisis and the policy responses: An empirical analysis of what went wrong, NBER Working Paper 14631,
20009.



Die US-Immobilienpreisblase

Eine Folge expansiver Geldpolitik und niedriger Zinsen ist, dass Kredite fir den Erwerb
von Wohnimmobilien relativ giinstig sind. Zusammen mit der staatlichen Foérderung des
Immobilienerwerbs in den USA hat dies dazu gefuhrt, dass immer mehr private Haushalte
— auch bei relativ geringem Vermégen — Wohnimmobilien gekauft haben. Die staatliche
Forderung besteht u.a. darin, dass Hypothekenzinsen in den USA von der Steuer abgesetzt
werden konnen, Mieten aber nicht. Damit bietet sich folgendes Steuersparmodell an: Man
kaufe ein Haus und finanziere den Kaufpreis zu 100 Prozent mit einem Bankdarlehen. Die-
ses Darlehen werde nicht getilgt; es fallen nur monatliche Zinszahlungen an. Okonomisch
gesehen mietet der Kéufer das Haus von der Bank, allerdings mit dem Vorteil, dass die
Steuerabzugsfahigkeit der Zinsen zu einer niedrigeren Steuerbelastung fiihrt. Somit ist es
unter sonst gleichen Umsténden attraktiver ein Haus zu kaufen als es zu mieten. Die grof3e
Nachfrage nach Wohnimmobilien hat deren Preis in die Hohe getrieben und die Spekulati-
on ausgeldst, dass die Preise immer weiter steigen werden. Wie Abbildung 3 zu entnehmen
ist, haben sich zwischen 1995 und 2005 die Immobilienpreise in den USA fast verdoppelt.?
Das Jahr 0 in der Abbildung entspricht dem Jahr 2007, in dem die Preise zu fallen began-
nen. Die amerikanische Immobilienpreisblase hatte ein &hnlich groRes AusmaR wie die
japanische Spekulationsbase, deren Platzen 1990 die japanische Wirtschaft in eine Dekade
schwacher 6konomischer Entwicklung gefuhrt hat. (Fir Japan ist in der Abbildung 1990
das Basisjahr 0). Das Steuersparmodell funktioniert nur so lange wie erstens die laufenden
Zinszahlungen aufgebracht werden kénnen und zweitens die Hauspreise nicht fallen. Bei-
des hangt miteinander zusammen. Seit einigen Jahren ist es in den USA ublicher gewor-
den, mit der Bank variable Zinsen zu vereinbaren, d.h. die Hohe der monatlichen
Zinszahlung wird nicht tber viele Jahre fest vereinbart, sondern schwankt mit dem allge-
meinen Zinsniveau.* Im Laufe des Jahres 2004 begann die amerikanische Zentralbank
langsam, die expansive Geldpolitik wieder auf ein neutrales Niveau zuriickzufuhren und
erhdhte schrittweise die Zinsen. Mit jedem kleinen Zinsschritt wurde es fur einkommens-

schwache Haushalte schwerer, ihren Zinsverpflichtungen nachzukommen. Immer mehr

® Auch in Europa gab es in einigen Landern im Vorfeld der aktuellen Krise iiberdurchschnittlich starke Haus-
preisanstiege, zum Beispiel in Spanien, Irland, Belgien, den Niederlanden, GroRbritannien und Frankreich,
siehe Paul Hilbers, Alexander W. Hoffmaister, Angana Banerji, Haiyam Shi: House price developments in
Europe: A comparison, IMF Working Paper 08/211, 2008.

* Daneben waren auch so genannte teaser rates verbreitet. In diesem Fall wird zunéchst fiir zwei oder drei
Jahre ein relativ niedriger Zins als Lockangebot unterbreitet. Erst danach wird der Zinssatz auf das ubliche
Niveau erhéht. Siehe zu der Entwicklung des amerikanischen Hypothekenmarktes im Vorfeld der Krise zum
Beispiel Christoph Mayer, Karen Pence, Shane M. Sherlund: The rise in mortgage defaults, Journal of
Economic Perspectives 23(1), 2009, 27-50.



wurden zahlungsunfédhig und mussten ihre H&auser wieder verkaufen. Die Hauspreise
wuchsen zunéchst langsamer und sind seit 2007 rucklaufig. Damit sank der Wert vieler
Hauser unter den Kaufbetrag, so dass diese als Sicherheit fir ein Bankdarlehen nicht mehr
ausreichten. Die Banken begannen, die Kreditlinien zu kiirzen, so dass noch mehr Haushal-

te zahlungsunféhig wurden. Eine Abwartsspirale hatte sich in Gang gesetzt.

Warum haben Kaufer und Banken nicht vorausgesehen, dass die Immobilienpreisblase
irgendwann platzen wird und die Kreditaufnahme bzw. -vergabe davon abhangig gemacht,
dass der K&ufer genligend Eigenmittel hat, um héhere Zinsen und einen etwaigen Wertver-
lust seines Hauses zu verkraften? In der Wirtschaftsgeschichte hat es schlie3lich zahlreiche
Beispiele fur Spekulationsblasen und deren Platzen gegeben. Zunédchst einmal glaubten
Hauskéufer und Banken fest daran, dass die Hauspreise aufgrund des Bevolkerungswachs-
tums und der Attraktivitat bestimmter Standorte nicht fallen wirden. Hier kommen auch
psychologische Aspekte zum Tragen, die zum Beispiel von Robert Shiller dargestellt wor-
den sind.” Hinzu kommt, dass die Banken die Risiken, die sich aus der Kreditvergabe an
einkommensschwache Haushalte (subprime mortgages) ergeben, nicht behalten haben. Sie
haben die Kredite weiter verkauft und dadurch Spielraum fir neue Kreditvergaben ge-
schaffen.

Weitergabe von Kreditrisiken durch Kreditverbriefung

Wer hat die Kredite gekauft? Die Kredite wurden nicht einzeln verkauft, sondern zu hypo-
thekenbesicherten Wertpapieren zusammengefasst (collateralized debt obligations, CDO).°
In diese Kreditblndel wurden jeweils Kredite von relativ homogenen Kundengruppen auf-
genommen. Indem vorrangig und nachrangig zu bedienende Wertpapiere geschaffen wur-
den, gelangten Wertpapiere mit vermeintlich relativ niedrigem Ausfallrisiko, so genannte
Senior-Tranchen, auf den Markt. Ratingagenturen, deren Geschéft es ist, Ausfallrisiken zu
ermitteln und Wertpapiere nach Ausfallrisiko zu klassifizieren, hielten die Ausfallrisiken
der vorrangigen Senior-Tranchen fir so gering, dass viele hypothekenbesicherte Wertpa-

piere erstklassige Bewertungen (Ratings) erhielten.” Diese giinstige Risikoeinstufung und

® Siehe hierzu Robert J. Shiller: The subprime solution, Princeton University Press, 2008.

® Siehe zur Kreditverbriefung und Kreditweitergabe Jan Pieter Krahnen: Der Handel von Kreditrisiken: Eine
neue Dimension des Kapitalmarktes, Perspektiven der Wirtschaftspolitik 6(4), 2005, S. 499-519, Joshua
Coval, Jakob Jurek, Erik Stafford: The economics of structured finance, Journal of Economic Perspectives
23(1), 2009, S. 3-25 und Hyun Song Shin: Securitisation and financial stability, The Economic Journal 119,
S. 309-332.

" Das gute Rating wurde u.a. mit der Annahme gerechtfertigt, dass Hauspreise nicht landesweit sondern
hochstens regional begrenzt fallen kénnen, so dass durch die Bilindelung ein erheblicher Risikodiversifikati-
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die anfanglich positive Entwicklung ermunterten Anleger auf der ganzen Welt, die in Zei-
ten niedriger sicherer Renditen auf der Suche nach attraktiven Anlagemoglichkeiten waren,
mit den hypothekenbesicherten Wertpapieren Produkte zu erwerben, deren Risikostruktur
sie nicht wirklich durchschaut haben — sei es weil sie den Ratingagenturen vertrauten oder
weil sie die Ausfallrisiken der Kreditbindel selber falsch eingeschéatzt haben. Dieser Pro-
zess wurde durch zwei institutionelle Gegebenheiten verstarkt. Zum einen gibt es in den
USA quasi-staatliche Einrichtungen, deren Aufgabe es ist, den Hypothekenbanken unsi-
chere Kredite an einkommensschwache Haushalte abzukaufen, um die Kreditvergabe eben
an diese Haushalte aus sozialen Uberlegungen heraus zu férdern. Zum anderen sorgen
kurzfristig orientierte Anreizsysteme flr die Mitarbeiter institutioneller Anleger dafir, dass
es attraktiv ist, auf die Spekulationsblase aufzuspringen um kurzfristig Gewinne zu erzie-
len, die entsprechende Bonuszahlungen auslsen.® Das Risiko ist dabei fiir den einzelnen
Mitarbeiter begrenzt, da Verluste nicht unmittelbar zu einem niedrigeren Grundgehalt fiih-
ren. Die Anreizwirkung ist umso groRer, je mehr darauf gehofft werden kann, dass nach
dem Platzen der Spekulationsblase die Verluste von der Allgemeinheit getragen werden,
um den Zusammenbruch von finanziellen Unternehmen und die damit verbundenen Folgen

fur deren Glaubiger und die Beschaftigten abzuwehren.

Dramatische Entwicklung auf dem Geldmarkt

Als ab Mitte 2007 immer mehr Hypothekenkredite nicht mehr bedient werden konnten,
gerieten erste Banken in Zahlungsschwierigkeiten. Aufgrund der groRen Verbreitung und
der Unubersichtlichkeit der hypothekenbesicherten Kredite und der darauf aufbauenden
Finanzinstrumente sank das Vertrauen in die Zahlungsfahigkeit von Banken. Besonders
deutlich wird diese Entwicklung auf dem Geldmarkt, auf dem sich Banken gegenseitig
kurzfristige Kredite im Rahmen ihres Liquiditdtsmanagements gewéhren. Fur die kurzfris-
tige Kreditvergabe verwenden die Banken einerseits besicherte Kredite, bei denen fir die
Dauer der Kreditvergabe eine Sicherheit, zum Beispiel eine Staatsanleihe, Ubertragen wird,

und andererseits unbesicherte Kredite, die ohne Sicherheitsstellung abgeschlossen werden.

onseffekt erzielt werden kann, siehe Markus K. Brunnermeier: Deciphering the liquidity and credit crunch
2007-08, Journal of Economic Perspectives 23(1), 2009, S. 77-100. Daneben spielen auch Interessenkonflik-
te, siehe zum Beispiel Patrick Bolton, Xavier Freixas, Joel Shapiro: The credit ratings game, NBER Working
Paper 14712, 2009, und die Komplexitét der Produkte, siehe zum Beispiel Vasiliki Skreta, Laura Veldkamp:
Ratings shopping and asset complexity: A theory of ratings inflation, NBER Working Paper 14761, 2009,
eine Rolle. Die Rating-Praxis fir CDOs wird von Efraim Benmelech und Jennifer Dlogusz: The alchemy of
CDO credit ratings, NBER Working Paper 14878, 2009 dargestellt.

® Douglas Diamond und Raghuram Rajan sprechen von einer ,culture of excessive risk taking“. Sie
diskutieren auch die entsprechenden Anreize in Banken, siehe Douglas W. Diamond, Raghuram Rajan: The
credit crisis: Conjectures about causes and remedies, NBER Working Paper 14739, 2009.
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Die unbesicherten Kredite haben den Vorteil, dass die anfallenden Transaktionskosten
niedriger sind; die Kosten fiir die Ubertragung der Sicherheit entfallen. In normalen Zeiten
liegt die Verzinsung unbesicherter Kredite um wenige Zehntel Prozentpunkte tber der
Verzinsung besicherter Kredite, um den Kreditgeber fur das tblicherweise geringe Ausfall-
risiko zu entschadigen. Mitte 2007 begann der als Risikoprdmie dienende Zinsabstand zu
steigen.® Abbildung 4 zeigt dies fiir Interbanken-Kredite in US-Dollar und in Euro mit ei-
ner Laufzeit von drei Monaten. Ublicherweise verlaufen die beiden Zinssitze fiir besicher-
te und unbesicherte Kredite parallel zueinander. Selbst nach den Anschldagen vom 11.
September 2001, die aufgrund der Zerstérung von entsprechender Infrastruktur und der
extremen Unsicherheit einen erheblichen Stress fur den Geldmarkt bedeuteten, kam es nur
zu relativ geringen Schwankungen des Zinsabstandes. Im dritten Quartal 2007 hingegen
stieg die Risikoprémie fiir unbesicherte Interbanken-Kredite auf eine zuvor nie beobachtete
Hohe. Dies weist auf einen deutlichen Vertrauensverlust unter den Banken hin.*® Der Ver-
trauensverlust wurde auch daran ersichtlich, dass die Aktienkurse von Banken und anderen
finanziellen Unternehmen unter Druck gerieten. In Deutschland fiel der Aktienkurs der
Deutschen Bank im zweiten Halbjahr 2007 um 16 Prozent, derjenige der Commerzbank
sogar um 25 Prozent. Beide Banken waren wie viele andere deutsche finanzielle Unter-
nehmen auf dem Markt fir verbriefte amerikanische Hypothekenkredite aktiv. Im Verlauf
des Jahres 2008 verscharfte sich die Situation noch weiter. Die Zentralbanken versuchten
zwar, die Probleme auf dem Geldmarkt durch groRzlgige Liquiditatsbereitstellung fur Ge-
schaftsbanken in den Griff zu bekommen.' Dadurch konnte das Vertrauen zwischen den
Banken aber nicht wieder hergestellt werden. Der Zugang zu kurzfristigen Refinanzie-
rungskrediten bei der Zentralbank entlastet die Geschaftsbanken zwar bei kurzfristigen
Liquiditatsproblemen, aber nicht, wenn die Eigenkapitalbasis, d.h. die Differenz zwischen
Vermdgen und Verbindlichkeiten, durch immer weitere Forderungsausfalle und niedrigere

Bewertungen von ausfallbedrohten Wertpapieren schrumpft.

° Siehe hierzu John B. Taylor, 2009, a.a.0. und Frederic S. Mishkin: Is monetary policy effective during
financial crisis?, NBER Working Paper 14678, 20009.

1% Siehe zur Ausbreitung des Vertraunensverlustes und der damit verbundenen stérkeren Risikowahrnehmung
Barry Eichengreen, Ashoka Mody, Milan Nedeljkoic, Lucio Sarno: How the suprime crisis went global:
Evidence from bank credit default swap spreads, NBER Working Paper 14904, 2009.

1 Einen Vergleich und eine Diskussion der von verschiedenen Zentralbanken ergriffenen MaRnahmen findet
man in Alexandre Chailloux, Simon Gray, Ulrich Klih, Seiichi Shimizu, Peter Stella: Central Bank Response
to the 2007-08 Financial Market Turbulence: Experiences and Lessons Drawn, IMF Working Paper 08/210,
2008.



Forderungsausfalle, Wertverluste und die Eigenkapitalausstattung der Banken

Der zunehmende Ausfall von Kreditforderungen fuhrte dazu, dass die hypothekenbesicher-
ten Wertpapiere dramatisch an Wert verloren haben.*? Der Markit US Home Equity Index
fur die riskanteste Kategorie von hypothekenbesicherten Wertpapieren (ABX.BBB-) ist
seit Anfang 2007 um 95 Prozent gefallen, derjenige fir die am wenigsten riskanten hypo-
thekenbesicherten Wertpapiere (ABX.AAA) um 25 Prozent.*® Dieser Wertverlust spiegelt
sich in den Bilanzen derjenigen Banken, die diese Wertpapiere gekauft hatten, wider:
Vermdgenspositionen auf der Aktivseite der Bilanz werden kleiner und damit auch das
Eigenkapital. H&lt eine Bank zum Beispiel ausschlieRlich 100 hypothekenbesicherte Wert-
papiere mit einem Nennwert von je 100 Euro, so ergibt das eine Bilanzsumme von 10.000
Euro. Ublicherweise wird nur ein Bruchteil des gesamten Betrages mit Eigenkapital finan-
ziert. Nehmen wir beispielsweise eine Eigenkapitalquote (Anteil des Eigenkapitals an der
Bilanzsumme) von acht Prozent an, dann verflgt die Bank auf der Passivseite ihrer Bilanz
uber 800 Euro an Eigenkapital und 9.200 Euro an Fremdkapital, zum Beispiel in Form von
Inhaberschuldverschreibungen. Féallt nun der Marktpreis der Wertpapiere um fiinf Prozent,
dann schmelzen die Bilanzsumme auf 9.500 Euro und das Eigenkapital auf 300 Euro ab.
Die Eigenkapitalquote betragt folglich nur noch etwas mehr als drei Prozent. Da es fur
Banken bestimmte Vorschriften beziiglich der Eigenkapitalquote gibt, muss die Bank einen
Teil der Wertpapiere verkaufen, um die Eigenkapitalquote wieder auf die urspriinglichen
acht Prozent zu erhdhen.* 300 Euro Eigenkapital sind acht Prozent von 3.750 Euro, so
dass die Bank ihren Wertpapierbestand auf 39 Wertpapiere a 95 Euro zuriickfahren muss.
Dann hélt sie 3.705 Euro an Wertpapieren und den Erlds aus dem Verkauf von 61 Wertpa-
pieren in Hohe von 5.795 Euro in bar. Hat eine Bank eine sehr groRRe Position an solchen
Wertpapieren aufgebaut oder sind mehrere Banken gleichzeitig betroffen, dann wird der
Versuch, die Wertpapiere zu verkaufen, den Marktpreis weiter reduzieren, so dass noch
mehr Wertpapiere verkauft werden missen. Eine Abwertungsspirale setzt sich in Gang und

der Markt fur diese Wertpapiere trocknet aus, da es keine Kaufer gibt.

Betrachtet man die Entwicklung der Eigenkapitalquote des gesamten Bankensystems in
Deutschland, so ist zunéchst keine beunruhigende Entwicklung festzustellen. Die durch-

2 Im Anhang wird beschrieben, wie sich Ausfallwahrscheinlichkeit und Abhangigkeit der Ausfallwahr-
scheinlichkeit verschiedener Kredite auf die verschiedenen Tranchen von CDOs auswirken.

3 Zur Rolle des ABX-Index in der Finanzkrise siehe Gary B. Gorton: Information, liquidity, and the (ongo-
ing) panic of 2007, NBER Working Paper 14649, 2009.

' Die entsprechenden gesetzlichen Bestimmungen in Deutschland werden in einem Aufsatz der Deutschen
Bundesbank beschrieben: Die Umsetzung der neuen Eigenkapitalregeln fir Banken in deutsches Recht,
Deutsche Bundesbank Monatsbericht Dezember 2006, S. 69-91.
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schnittliche Eigenkapitalquote verharrte laut Bankenstatistik der Deutschen Bundesbank
mit vier Prozent 2007 und 2008 auf dem Niveau von 2006. Auch die verschiedenen Ban-
kengruppen weisen keine bedrohliche Veranderung der Eigenkapitalquoten auf. Fir ein-
zelne Banken stellt sich die Situation jedoch anders dar. Der Internationale W&hrungsfonds
beziffert die gesamten bis September 2008 aufgelaufenen Verluste européischer und ame-
rikanischer Banken aus Hypothekengeschaften auf etwa 518 Mrd. Euro.” Das entspricht
ungefahr der Jahreswirtschaftsleistung von Nordrhein-Westfalen oder einem Viertel der

gesamten deutschen Wirtschaftsleistung eines Jahres.

Die vermehrt erforderlichen staatlichen RettungsmalRnahmenlassen lassen sich mit der
Verhinderung von systemischen Effekten, d.h. einer Kette von Insolvenzen nach dem Aus-
fall eines groRen (Brutto-) Schuldners im Bankensystem begriinden. Ein Zusammenbruch
des gesamten Bankensystems hat so erhebliche negative Auswirkungen auf Wirtschafts-
wachstum, Beschaftigung und Wohlistand, dass er unbedingt verhindert werden muss. Es
zeigte sich jedoch, dass es keine geeigneten Katastrophenplédne zum Schutz des Banken-
systems gab. Wahrend es fur Wetter- oder Verkehrskatastrophen Notfallplane gibt, die
eingeubt und standig verbessert werden, war das Risikomanagement fur die Bewaltigung
der Bankenkrise unzureichend. Sobald eine Bank durch eine Einzelfallentscheidung geret-
tet schien, trat ein neuer Problemfall im Bankensystem auf. Die Tatsache, dass es keine
klaren Regeln dafur gab, unter welchen Umstanden und in welcher Weise notleidende
Banken mit staatlichen Mitteln zu stutzen sind, fuhrte auf’erdem zu zeitraubenden politi-
schen Diskussionen und parteipolitischem Gerangel. Das Vertrauen in die Leistungsféhig-
keit des Finanzsystems und sogar der Marktwirtschaft im Allgemeinen litt erheblich.
Pessimistische Zukunftsaussichten tbertrugen sich von der Bankenbranche auf die gesamte
Wirtschaft. Ausdruck dieses Vertrauensverlustes sind zum Beispiel die massiven weltwei-
ten Aktienkurseinbriiche in allen Sektoren und Branchen. Die Aktienkurse sind in den
USA 2007/08 durchschnittlich um 42 Prozent und in Deutschland durchschnittlich um 46

Prozent gefallen.®

1> Siehe hierzu International Monetary Fund: World Economic Outlook, October 2008, S. 6.

18 Diese Zahlen beziehen sich auf den MSCI-Aktienkursindex fiir die USA und firr Deutschland. Siehe hierzu
Oliver Holtemdller: Niedrige Preis-Dividende-Verhdltnisse: Einstiegssignal fiir den Aktienmarkt?, Wirt-
schaftsdienst 86(2), 2008, S. 135-140.



Realwirtschaftliche Auswirkungen der Weltfinanzkrise in Deutschland

Es lassen sich vier verschiedene Kanéle identifizieren, Uber die sich die Weltfinanzkrise
auf die realwirtschaftliche Entwicklung, d.h. auf Produktion, Nachfrage und Beschéfti-
gung ubertragt, namlich der Vermdgenskanal, der Erwartungskanal, der Kreditkanal und

der Exportkanal.

Vermdgenskanal

Die Konsumentscheidungen privater Haushalte hdngen neben anderen Einflussfaktoren
vom Vermogen ab. Je vermogender ein Haushalt ist, desto mehr Mittel stehen fir Kon-
sumausgaben zur Verfligung. Im Zuge der Finanzkrise hat sich das Privatvermogen redu-
ziert, vor allem aufgrund des Aktienkursverfalls. Ein Rlckgang des Vermdgens Ubertragt
sich zwar nicht eins zu eins auf die Konsumausgaben, aber je héher der Vermdégensverlust,
desto starker wird auch die Einschrankung der Konsumausgaben ausfallen.” Ferner dient
Vermogen als Sicherheit bei der Kreditaufnahme. Sind die zur Verfiigung stehenden Si-
cherheiten aufgrund von Preis- oder Kursriickgdngen weniger wert, dann wird die Kredit-
aufnahme schwieriger, insbesondere sind hohere Risikoprdmien zu entrichten, d.h. die
Finanzierungskosten steigen. Daher sinken die Konsumausgaben fir kreditfinanzierte dau-
erhafte Konsumguter und die Investitionsausgaben der Unternehmen. Sowohl private Kon-
sumausgaben als auch Investitionsausgaben sind Bestandteile der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage nach Giitern und Dienstleistungen. Uber den Vermogenskanal bewirkt die Fi-
nanzkrise also einen Riickgang der Nachfrage. Hierauf stellen sich die Unternehmen ein;

sie produzieren weniger und beschéftigen weniger Arbeitnehmer.

Erwartungskanal

Die Unsicherheit ber Ausmall und Dauer der Krise flhrt zu pessimistischeren Zukunfts-
erwartungen. Die Menschen sind unsicher, ob sie ihren Arbeitsplatz behalten werden oder
ob sie Einkommenseinbul’en haben werden. Die Konsumtheorie besagt, dass bei héherer
Unsicherheit oder gar erwartetem Einkommensriickgang die gegenwartigen Konsumaus-
gaben zuriickgehen. Es wird ein Puffer fur die kommende unsichere Zeit gebildet. Die Un-

ternehmen kennen dieses Verhalten und passen ihre Produktionskapazititen an, indem sie

" Empirische Studien fiir Deutschland deuten darauf hin, dass eine Anderung des Vermégens um 1 Euro eine
Anderung der Konsumausgaben um 4 bis 5 Cent auslést, siehe Britta Hamburg, Mathias Hoffmann und Joa-
chim Keller: Consumption, Wealth and Business Cycles in Germany, Empirical Economics 34, 2008, S. 451-
476.
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weniger investieren. Auch tber den Erwartungskanal fiihrt die Finanzkrise zu einem Riick-

gang von Nachfrage, Produktion und Beschaftigung.

Kreditkanal

Die zuvor dargestellten Probleme im Bankensektor, insbesondere die schlechteren Refi-
nanzierungskonditionen auf dem Interbanken-Markt und die Erosion der Eigenkapitalaus-
stattung lassen den Kreditvergabespielraum der Banken schrumpfen. Unabhangig davon,
ob es in dieser Situation tatsachlich zu einer Kreditklemme im engeren Sinne kommt, bei
der Unternehmen und Haushalte keinen Zugang zu Krediten mehr haben, werden Kredit-
vergaberichtlinien strenger und Risikoaufschldge hoher. Fir Unternehmen und Haushalte
erhdhen sich damit die Finanzierungskosten, so dass die Ausgaben fiir kreditfinanzierte
Konsum- und Investitionsguter negativ beeinflusst werden. Dementsprechend werden auch

die Produktion dieser Giiter und die Beschéftigung negativ beeinflusst.

Exportkanal

Da die Finanzkrise weltweite Auswirkungen hat, geht die Konsum- und Investitionsguter-
nachfrage auf der ganzen Welt zurilick. Da die deutsche Wirtschaft sehr exportorientiert ist,
wird sie von diesem weltweiten Nachfragertickgang Uberdurchschnittlich stark getroffen,
d.h. auch Uber den Exportkanal entfaltet die Finanzkrise negative Wirkungen auf Produkti-

on und Beschéftigung und damit auf das Einkommen in Deutschland.

Wachstumsprognosen fiir 2009

Zahlreiche Institutionen erstellen Prognosen fir das Wachstum des Bruttoinlandsproduktes
in Deutschland. Im Herbst 2008 lagen die Prognosen des Internationalen Wé&hrungsfonds
(IMF World Economic Outlook October 2008) und des Sachverstandigenrats zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Lage (Jahresgutachten 2008/09) fiir 2009 bei null Pro-
zent Wirtschaftswachstum. Die Gemeinschaftsdiagnose der Wirtschaftsforschungsinstitute
sagte ein Wirtschaftswachstum von 0,2 Prozent voraus. Mittlerweile haben IMF und Wirt-
schaftsforschungsinstitute ihre Prognosen flr 2009 deutlich nach unten revidiert; es wird
fur 2009 ein Ruckgang des Bruttoinlandsproduktes von etwa zwei Prozent erwartet.
Deutschland befindet sich somit in der Anfangsphase einer starken Rezession. Es gibt Stu-
dien darlber, wie stark Rezessionen nach einer Finanz- bzw. Bankenkrise ausfallen und
wie lange sie andauern. Der Internationale Wahrungsfonds berichtet, dass Rezessionen

nach Bankenkrisen im Durchschnitt etwa sieben bis acht Quartale angedauert haben und
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dass der durchschnittliche vierteljahrliche Riickgang der Wirtschaftsleistung wéhrend die-
ser Zeit zwischen 0,7 und 1,5 Prozent des Bruttoinlandsproduktes betrug.*® Mit minus zwei
Prozent fir das Jahr 2009 fallen die aktuellen Prognosen fur Deutschland daher noch
glimpflich aus. Dies hangt damit zusammen, dass die Starke der Rezession nach einer Fi-
nanzkrise davon abhangt, wie stark die Ubertreibungen bei den Immobilienpreisen im Vor-
feld der Krise ausgefallen sind, und damit, dass es in Deutschland keine
Immobilienpreisblase gegeben hat, siehe Abbildung 3. Dem steht allerdings gegenuber,
dass die deutsche Wirtschaft relativ exportabhdngig ist und daher Gber die ausléandische
Nachfrage nach deutschen Produkten umso stérker von negativen Entwicklungen der wich-

tigsten Handelspartner betroffen ist.

Akute Stabilisierungspolitik

Eine Stabilisierung der volkswirtschaftlichen Entwicklung kann nur erreicht werden, wenn
die im Finanzsystem liegenden Ursachen der Krise beseitigt werden. Darlber hinaus soll-
ten die bereits ausgel6sten negativen Auswirkungen der Finanzkrise auf die Realwirtschaft

mit makrodkonomischer Stabilisierungspolitik abgeschwécht werden.

Stabilisierung des Finanzsystems

Zu Beginn der Krise haben Zentralbanken ihre Liquiditatsbereitstellung fir Banken aus-
geweitet und auch neue Instrumente fur die Bereitstellung von kurzfristiger Liquiditat ge-
schaffen.’ Bald zeigte sich allerdings, dass diese MaBnahmen nicht hinreichend waren, um
die Ausbreitung der Krise zu stoppen. Die Stabilisierung des Finanzsystems kann nur dann
eintreten, wenn die Eigenkapitalquoten der systemrelevanten Banken stabilisiert und damit
das Insolvenzrisiko reduziert wird; dazu haben Zentralbanken nicht die notwendigen Kom-
petenzen und Instrumente. Prinzipiell sind zwei Arten von MalRnahmen erforderlich: ers-
tens muss das Eigenkapital der Banken erhéht werden und zweitens muss der Wertverfall
der Vermdgenspositionen gestoppt werden. Eine rein marktwirtschaftliche Losung kann
hier nicht erwartet werden. Zum einen haben entsprechende MalRnahmen positive Effekte
auf Dritte; Finanzmarktstabilitat ist ein 6ffentliches Gut, so dass es zu Trittbrettfahrerver-

halten kommt. Zum anderen verhindert die Unsicherheit tiber die Qualitat und das tatsach-

18 International Monetary Fund: World Economic Outlook, October 2008, Chapter 4 (Financial stress and
economic downturns). Siehe auch Michael Bordo, Barry Eichengreen, Daniela Klingebiel, Maria Soledad
Martinez-Peria: Is the crisis problem growing more severe?, in: Economic Policy, Vol. 16, 2001, S. 52-82.

19 Siehe zu den umfangreichen MaRnahmen der amerikanischen Zentralbank Stephen G. Cecchetti: Crisis and
responses: The Federal Reserve in early stages of the financial crisis, Journal of Economic Perspectives
23(1), 2009, S. 51-75.
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liche Ausfallrisiko der Wertpapiere bzw. der entsprechenden Sicherheiten eine effiziente
marktwirtschaftliche Ldsung. Somit ist ein staatliches Eingreifen zwingend notwendig.
Vernachléssigt man die Einzelfalllésung fir die IKB, so sind in Deutschland drei Wellen
mit entsprechenden MafRnahmen zu beobachten. Anfang Oktober 2008 hat Bundeskanzle-
rin Merkel verkindet, dass alle Einlagen privater Sparer bei deutschen Banken von der
Bundesregierung garantiert werden. Damit wurde verhindert, dass es zu einem Ansturm
von Bankkunden, die Zweifel an der Soliditét ihrer Bank hatten, auf die Banken kam. Ein
solcher Bank Run fihrt unweigerlich zum Zusammenbruch der betroffenen Banken oder
des gesamten Bankensystems. In einem zweiten Schritt wurde am 17. Oktober 2008 das
Finanzmarktstabilisierungsgesetz verabschiedet und kurze Zeit darauf umgesetzt. Im Mit-
telpunkt des Gesetzes steht der Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin), der von
der Finanzmarktstabilisierungsanstalt in Frankfurt am Main verwaltet wird.?’ Der Fonds
hat die Aufgabe, Banken bei einem Liquiditatsengpass mittels Gewahrung von staatlichen
Garantien bei der Schuldenaufnahme zu unterstiitzen®!, das Eigenkapital betroffener Ban-
ken durch die Ubernahme neu ausgegebener Aktien, stille Beteiligung oder durch die
Ubernahme sonstiger Eigenmittel aufzustocken? und riskante Forderungen und Wertpa-
piere von Banken im Tausch gegen sichere Schuldtitel des Bundes zu iibernehmen®, um
deren Preisverfall zu stoppen. Dabei sollte der Ubernahmepreis mit einiger Sicherheit unter
dem Fundamentalwert des entsprechenden Vermdgenstitels liegen, um langfristige Verlus-

te aus dem An- und Verkauf zu minimieren.

Die mit dem Finanzmarktstabilisierungsgesetz initiierten MaRnahmen sind prinzipiell
durchaus geeignet, um das deutsche Finanzsystem zu stabilisieren. Ob sie letztlich hinrei-
chend sein werden, kann zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht beurteilt werden. Ein Problem

scheint darin zu bestehen, dass die Inanspruchnahme staatlicher RettungsmaRnahmen fur

20 Sjehe zum SoFFin und seinen Aufgaben wie Website www.soffin.de.

?! Die Garantiegewahrung ist fiir die entsprechende Bank kostenpflichtig. Bisher haben die IKB Deutsche
Industriebank AG, die Bayerische Landesbank, die HSH Nordbank AG und die Commerzbank AG staatlich
garantierte Anleihen emittiert.

°2 Die Commerzbank AG hat im November 2008 eine stille Einlage in Héhe von 8,2 Mrd. Euro erhalten und
im Januar 2009 eine Kapitaleinlage in Héhe von 10 Mrd. Euro. Der Bund halt damit 25 Prozent plus eine
Aktie an der Commerzbank, siehe Pressemitteilung der Commerzbank AG vom 8.1.2009
(www.commerzbank.de). Der Aareal Bank hat der SoFFin eine stille Einlage in H6he von 525 Mio. Euro zur
Verfligung gestellt, siehe Pressemitteilung der Aareal Bank vom 15.2.2009 (www.aareal-bank.com).

2% Der SoFFin ist damit quasi ein , K&ufer der letzten Instanz“. Siehe dazu zum Beispiel Dennis J. Snower:
Ein Rettungsplan fur das internationale Finanzsystem, IfW Fokus 48, 2008. Der Aufkauf immobilienbesi-
cherter Wertpapiere durch staatliche Institutionen wird auch unter den Stichworten ,,Market Maker of Last
Resort” und ,,standige Liquiditatsfazilitat” diskutiert, siehe zum Beispiel: Gerhard Illing, Sebastian Watzka:
Die Geldpolitik von EZB und Fed in Zeiten von Finanzmarktturbulenzen — eine aktuelle Bewertung, Zeit-
schrift fur das gesamte Kreditwesen 17, 2008, S. 852-858.
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private Banken mit Nachteilen verbunden ist: Einzelne MaRnahmen sind mit der Begren-
zungen der Gehélter in den Flhrungsetagen verbunden, es gehen negative Signalwirkun-
gen bezlglich der Bonitat von der Inanspruchnahme staatlicher Hilfe aus, und Anteile an
einer Bank werden im Rahmen einer Kapitalerhéhung zu gegenwartigen Aktienkursen aus
Sicht der Altaktiondre eventuell zu nicht akzeptablen Konditionen erworben. Somit stehen
positiven sozialen Effekten in Form von Finanzsystemstabilisierung private Kosten gegen-
uber. Dies kann dazu fuhren, dass die RettungsmalRnahmen in geringerem Umfang als ge-
sellschaftlich erwiinscht nachgefragt werden. Zurzeit werden daher in Deutschland auch
eine Anderung der Zustimmungsregeln zu Kapitalerhhungen und sogar die zwangsweise
Enteignung von Bankaktionaren diskutiert.?* Ein weiteres Problem der staatlichen Ret-
tungsmalinahmen liegt in ihren langfristigen Anreizwirkungen. Verlassen sich die Akteure
auf staatliche RettungsmaRnahmen auch in der Zukunft, so besteht fur sie erneut ein An-
reiz, zu riskante Handelsstrategien zu entwickeln (moral hazard) und die Garantiegewéah-

rung auf Kosten des Steuerzahlers auszunutzen.

Makrookonomische Stabilisierungspolitik

Makrookonomische Stabilisierungspolitik hat die Aufgabe, die negativen Auswirkungen
der Finanzkrise auf die Realwirtschaft abzumildern. Die Analyse der Ursachen fiir die er-
wartete Rezession macht deutlich, dass wirtschaftspolitische MaRnahmen zum einen kurz-
fristig Anreize fur zusatzliche 6konomische Aktivitdt schaffen sollten und zum anderen
darauf abzielen mussen, dass Vertrauen der privaten Haushalte und Unternehmen in die
zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung wieder herzustellen. Grundsatzlich ist zwischen
Geldpolitik und Fiskalpolitik zu unterscheiden. Das stabilitatspolitische Instrument der
Geldpolitik ist der kurzfristige Zinssatz, zu dem sich die Kreditinstitute bei der Zentralbank
refinanzieren. Senkungen oder Erhohungen der Refinanzierungskosten (bertragen sich
uber verschiedene Kandle auf die VVolkswirtschaft, insbesondere auf die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage.” Die Zinsen sind in den USA und in der Eurozone zuletzt deutlich ge-
senkt worden, um die Konsum- und Investitionsguternachfrage der privaten Haushalte und

Unternehmen zu stimulieren. In den USA ist der Zinssenkungsspielraum mittlerweile voll-

% Das Bundeskabinett hat Mitte Februar 2009 ein Rettungsiibernahmegesetz verabschiedet, mit dessen Hilfe
sie die Kontrollmehrheit bei der Hypo Real Estate Bank erreichen mdchte. Das Gesetz sieht ein dreistufiges
Verfahren vor, wobei die weitergehenden MaRRnahmen nur ergriffen werden sollen, wenn mildere Maf3nah-
men nicht wirken: Anwendung gesellschaftsrechtlicher Mittel zur Kapitaliibernahme, Kapitalschnitt und
Kapitalibernahme nach Absenkung der daflr erforderlichen Mehrheit der Hauptversammlung, und schlief3-
lich Verstaatlichung.

% Der Transmissionsprozess der Geldpolitik wird in der einschlagigen Lehrbuchliteratur ausfiihrlich erlau-
tert, siehe zum Beispiel Oliver Holteméller: Geldtheorie und Geldpolitik, Mohr Siebeck, 2008.
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stdndig ausgereizt, da der Leitzins, die Federal Funds Target Rate, bei null Prozent ange-
langt ist.® Uberhaupt ist unklar, inwieweit expansive Geldpolitik in der aktuellen Situation
auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage wirkt. Es mag durchaus sein, dass negative Zu-
kunftserwartungen dominieren und daher die Nachfrage auch bei noch expansiverer Geld-
politik nicht an Fahrt gewinnt. AuRerdem war expansive Geldpolitik eine der Ursachen der
aktuellen Krise. Es besteht somit die Gefahr, dass die geldpolitische Ausrichtung nach En-
de der aktuellen Krise erneut zu schleppend auf ein neutrales Niveau gesteuert wird und
damit der Bildung neuer Spekulationskrisen Vorschub geleistet wird. Aullerdem bléht die
massive Bereitstellung von Liquiditét fur das Bankensystem ohnehin die Geldmenge stark

auf und wird daher mittel- bis langfristig zu einer Gefahr fur die Preisstabilitat.

Fiskalpolitische Stabilisierungspolitik kann die Erhéhung von Staatsausgaben und die Sen-
kung von Steuern beinhalten. Die Bundesregierung hat seit Herbst 2008 zwei Konjunktur-
pakete auf den Weg gebracht, die beide Elemente enthalten und damit die Staatsver-
schuldung erheblich in die Hohe treiben werden.?” Das Konjunkturpaket I hat ein VVolumen
von 32 Mrd. Euro. Das Paket umfasst Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur und in
strukturschwache Regionen, einen Kfz-Steuervorteil beim Kauf eines Neuwagens, zusétz-
liche Mittel fur die Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) zur Férderung der Gebaudesa-
nierung, verbesserte Abschreibungsmdoglichkeiten fir Unternehmen und einen hoheren
Steuerbonus fur Handwerkerleistungen in Privathaushalten. Die wichtigsten Malinahmen
zur Konjunkturstimulierung im Rahmen des 50 Mrd. Euro starken Konjunkturpaketes 11
sind die Forderung von Investitionen zur Modernisierung des Landes (17,3 Mrd. Euro fur
bessere Kindertagesstatten und Schulen, neue Straen und Krankenh&user, Forschungsfor-
derung fur mittelstandische Unternehmen, Ausbau von Breitbandverbindungen fir das
Internet), steuerliche Entlastungen (Senkung der Einkommensteuer durch niedrigeren
Grundfreibetrag, niedrigere Beitragsséatze zur gesetzlichen Krankenversicherung, Kinder-
bonus), Férderung der Automobilindustrie (Umweltpramie in Hohe von 2.500 Euro bei
Kauf eines Neuwagens und gleichzeitiger Verschrottung eines mindestens neun Jahre alten
Fahrzeugs), arbeitspolitische Malinahmen zur Verhinderung von Entlassungen (Verlange-
rung der Bezugsdauer von Kurzarbeitergeld von 12 auf 18 Monate, finanzielle Unterstit-

% Relevant fiir 6konomische Entscheidungen ist allerdings der Realzins, d.h. der Nominalzins abziiglich der
erwarteten Inflationsrate. Dieser lasst sich auch bei einem Nominalzins von Null durch das Anfachen von
Inflationserwartungen weiter senken.

? Die Angaben zu den Konjunkturpaketen stammen von der Website der Bundesregierung
(www.bundesregierung.de).
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zung fur Unternehmen bei der Qualifizierung der Beschéftigten) und die Kreditsicherung

fur Unternehmen (Burgschaften vom Bund und Kredite von der KfW).

Wie sind diese fiskalpolitischen MaRnahmen zu beurteilen? Zundchst einmal ist zu konsta-
tieren, dass der tatsachliche konjunkturelle Impuls aufgrund der Verteilung auf mehrere
Jahre und aufgrund gegenzurechnender restriktiver Mallnahmen (zum Beispiel Erhéhung
der Krankenkassenbeitage zum 1.1.2009) kleiner ausfallen wird als die angekiindigten Be-
trage zundchst scheinen lassen. Barabas et al. berechnen einen Impuls in H6he von 4 Mrd.
Euro (0,2% des Bruttoinlandsproduktes).”® Die Senkung der Steuer- und Abgabenbelas-
tung wird Uberwiegend positiv beurteilt. Die unmittelbare Wirkung auf das verfuigbare
Einkommen ist dabei nicht der ausschlaggebende Punkt, sondern die Reduktion des Keils
zwischen dem, was ein Beschaftigter netto erhélt und dem, was der Arbeitgeber brutto be-
zahlt, so dass es positive Anreizwirkungen auf das Arbeitsangebot gibt. Man mag argu-
mentieren, dass die Kreditfinanzierung uber die Erwartung zukiinftiger Steuererh6hungen
eine positive Wirkung auf die Konsumguternachfrage verhindert. Dies ist auch in einem
gewissen Umfang plausibel. Nichtsdestotrotz bleiben die positiven Anreizeffekte, die den
Potenzialoutput der Volkswirtschaft erhdhen. Die fir die Tilgung der zusatzlichen Staats-
schulden notwendigen Steuer- und Abgabenerhdhungen sind in einer konjunkturell besse-
ren Situation weitaus weniger schmerzlich fur die privaten Haushalte als der Verzicht auf
diese MaRnahmen wahrend der Rezessionsphase.?® Kritischer zu beurteilen sind die zusétz-
lichen schuldenfinanzierten Staatsausgaben. Erstens ist es fraglich, ob staatliche Mehraus-
gaben einen positiven Nettoeffekt auf die wirtschaftliche Aktivitat haben.* Letztlich greift
der Staat dabei auf Ressourcen zu, die dadurch fur private Aktivitat nicht mehr zur Verfi-
gung stehen, und es entstehen zusétzlich Verwaltungskosten. Positive Effekte kénnen nur
erwartet werden, wenn brachliegende Produktionsfaktoren (Arbeit und Kapital) dadurch
zum Einsatz kommen. Zweitens ist zu hinterfragen, ob staatliche Entscheidungstréger bes-

ser als Mérkte beurteilen konnen, welche Produkte und Dienstleistungen mit diesen Res-

%8 Gybdrgy Barabas, Roland Déhrn, Heinz Gebhard und Torsten Schmidt: Was bringt das Konjunkturpaket
11?, Wirtschaftsdienst 86(2), 2009, S. 128-132.

% Dieses Argument wurde u.a. von Harald Uhlig in seinem Handelblatt-Blog vehement vorgetragen, siehe
daneben auch Andrew Mountford, Harald Uhlig: What are the effects of fiscal policy shocks?, NBER Wor-
king Paper 14551, 2008.

% Siehe hierzu Robert J. Barro: Voodoo Multipliers, The Economists’ Voice, February 2009. Die Wirksam-
keit fiskalpolitischer Stabilisierungspolitik wird im IMF World Economic Outlook, October 2008, Chapter 5
(Fiscal policy as a countercyclical tool) ausfiihrlich diskutiert. Zur empirischen Evidenz fur Deutschland
siehe Michael W.M. Roos: Die makrodkonomischen Wirkungen diskretiondrer Fiskalpolitik in Deutschland
— Was wissen wir empirisch?, Perspektiven der Wirtschaftspolitik 8(4), 2007, S. 293-308. Zum Effekt der
Steuergutschriften in den USA auf die private Nachfrage siehe Mathew D. Shapiro, Joel B. Slemrod: Did the
2008 tax rebates stiumulate spending?, NBER Working Paper 14753, 2009.
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sourcen hergestellt werden sollen. Selbst wenn der Staat ohne Zweifel die Infrastruktur und
das Bildungssystem stetig ausbauen und verbessern muss, sollten entsprechende Investitio-
nen nicht Teil eines Konjunkturpaketes sein, sondern aufgrund ihrer Bedeutung fir die
Zukunftsfahigkeit des Landes sorgfaltig geplant und im Rahmen einer Zukunftsstrategie

unabhéngig von der kurzfristigen Konjunkturlage getéatigt werden.

Strukturelle Malinahmen zur Stabilisierung des Finanzsystems

Aufgaben des Finanzsystems

Das Finanzsystem hat die Aufgabe, finanzielle Mittel mittels Informationsgewinnung und
Informationsverarbeitung effizient zu Personen und Unternehmen zu lenken, die rentable
Investitionsprojekte vorweisen kdnnen. Ein schwerwiegendes Problem bei der Informati-
onsverarbeitung ist, dass diejenigen, die die finanziellen Mittel zur Verfligung stellen (Spa-
rer und Glaubiger) in der Regel schlechter Uber die Art der Mittelverwendung und deren
(erwartete) Ergebnisse informiert sind als diejenigen, die die Mittel zur Verfligung gestellt
bekommen und verausgaben (Schuldner). Ahnlich verhalt es sich mit der Glaubwiirdigkeit
des Schuldners beziglich seiner Rickzahlungsabsichten. Diese Problematik wird als
asymmetrische Informationsverteilung bezeichnet. Ublicherweise tibernenmen Banken und
andere finanzielle Institutionen (Finanzintermediére) die Aufgabe, das Ausmal} der asym-
metrischen Informationsverteilung zu reduzieren, zum Beispiel durch langjahrige Ge-
schaftsbeziehungen mit lhren Kunden, und das finanzielle Risiko einzelner Personen zu
reduzieren. Es besteht kein Zweifel daran, dass ein vielseitiges und gut funktionierendes
Finanzsystem eine wichtige VVoraussetzung fiir das Wirtschaftswachstum darstellt und dass
die schlechte institutionelle Organisation des Finanzsystems die Gefahr erheblicher Fi-
nanzkrisen in sich birgt.** Es gibt zahlreiche VVorschlage fiir die Verbesserung der instituti-
onellen Struktur des Finanzsystems. Im Folgenden finden nur MalRnahmen Beachtung, die
sich unmittelbar auf die aktuellen Probleme beziehen.

Vorbeugende MaRnahmen

Die wichtigsten MaRnahmen, um die Wahrscheinlichkeit von zukinftigen Finanzkrisen zu
verringern, sind die Verbesserung der Uberwachungs- und Regulierungsmechanismen fiir

finanzielle Unternehmen inklusive der Neugestaltung von Anreizstrukturen und die Nutz-

%! Einen Uberblick iiber die Bedeutung des Finanzsystems fiir die realwirtschaftliche Entwicklung findet man
bei Oliver Holtemdller: Geldtheorie und Geldpolitik, a.a.0., S. 119 ff.
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barmachung finanzwirtschaftlicher Erkenntnisse fir breite Bevolkerungsschichten. Neue
Uberwachungs- und Regulierungsmechanismen miissen auf die Sicherstellung einer aus-
reichenden Eigenkapitalbasis und die Verbesserung des privaten Risikomanagements ab-
zielen.*® Die Eigenkapitalausstattung einer Bank muss erstens gewdahrleisten, dass die
Differenz zwischen den Forderungen und Verbindlichkeiten stets, d.h. auch nach unerwar-
teten Kreditausfillen, positiv ist. Ubersteigen die Verbindlichkeiten einer Bank deren For-
derungen, zum Beispiel weil ein groRer Kreditnehmer ausgefallen ist, dann verlieren viele
Anleger ihre Einlagen, so dass es zu einer Kettenreaktion kommen kann, die zu einer ge-
samtwirtschaftlichen Krise fiihrt. Eine Einlagenversicherung kann zwar prinzipiell diese
Kettenreaktion verhindern; sie erhéht aber die Wahrscheinlichkeit, dass sich Anleger we-
niger Gedanken dariiber machen, welcher Bank sie ihre Ersparnisse anvertrauen und was
diese Bank mit den Ersparnissen macht. Hier wird deutlich, dass auch den Privatanlegern
die Verantwortung zukommt, auf die Soliditat der Verwendung der von ihnen zur Verfi-
gung gestellten finanziellen Mittel zu achten. Zweitens kann durch eine hohe Eigenkapital-
ausstattung erreicht werden, dass die Bankeigentiimer bzw. das von diesen beauftragte
Management geringere Risiken bei der Kreditvergabe eingehen. Nur wenn Kredite mit
einem substantiellen Anteil an Eigenkapital unterlegt sind, tragen auch die Bankeigentu-
mer ein hinreichendes Mal} an Kreditrisiken, um sie zu einem adaquaten Risikomanage-
ment zu bewegen. Arbeitet eine Bank vornehmlich mit Fremdkapital, so profitiert sie zwar
von erfolgreichen Projekten, ist aber an deren Risiko nur geringfiigig beteiligt. Eine vorge-
schriebene formale Eigenkapitalquote fur Finanzintermediére reicht zur Begrenzung der
eingegangenen Risiken aber nicht aus. Erstens kann es durch Fehleinschatzungen oder
durch kriminelle Energien zu einer Verletzung der Eigenkapitalvorschriften kommen.
Zweitens schlagen sich im modernen Finanzhandel nicht alle Risiken unmittelbar auf die
Bilanz nieder, so dass das aktuelle Verhaltnis von Forderungen und Verbindlichkeiten ei-
nes Finanzintermediérs nur ein unvollkommener Indikator flr die Gefahr einer Zahlungs-
unféhigkeit ist. Finanzintermediare sollten daher nachweisen missen, dass sie Uber ein
adaquates Risikomanagement zur Verhinderung einer eigenen Schieflage verfiigen. An ein
solches Risikomanagement sind zum einen formale Anforderungen, die staatlich tberprift
werden sollten, zu knlpfen. Da sich die Rahmenbedingungen aber immer schneller &ndern,

als neue rechtliche Anforderungen formuliert werden kénnen, sollten zum anderen die In-

%2 Eigenkapitalausstattung, Risikomanagement und Anreizstrukturen stehen neben Transparenz-, Bewer-
tungs- und Ratingaspekten auch im Mittelpunkt der Empfehlungen des bei der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich angesiedelten Financial Stability Forum, siehe Report of the Financial Stability Forum on
Enhancing Market and Institutional Resilience, Follow-up on Implementation, October 2008.
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formationen Uber das Risikomanagement und Uber eingegangene Risiken, die sich nicht
unmittelbar in der Bilanz niederschlagen, einer Veroffentlichungspflicht unterliegen, damit
die Anleger anhand dieser Informationen das von ihnen zu tragende Risiko besser ein-
schatzen konnen. Der resultierende Wettbewerb um das Vertrauen der Anleger schafft An-
reize flr die Finanzintermediare, addquate Risikomanagementsysteme zu installieren.
Ferner missen auch die Anreizsysteme flr die Bankmitarbeiter so umgestaltet werden,
dass variable Vergutungsbestandteile nicht zu riskantem und kurzfristig orientierten Ver-

halten verleiten.

Die vorherigen Ausfuhrungen machen deutlich, dass auch private Haushalte einen Beitrag
zur Finanzsystemstabilitat leisten mussen. Es ist indes vollig klar, dass viele Menschen
damit Uberfordert sind. Es wird immer wieder kritisiert, dass die 6konomische Bildung der
deutschen Bevodlkerung dem Fortschrittsniveau des Landes nicht angemessen ist. Jeder
Mensch wird in seinem Leben mit weit reichenden Finanzentscheidungen konfrontiert (Ra-
ten- und Hypothekenkredite, Altersvorsorge, Versicherungen). Das Verstandnis der ent-
sprechenden &konomischen Zusammenhédnge ist heute genauso wichtig flr eine
erfolgreiche Alltagsbewaltigung wie die Beherrschung der deutschen Sprache, der Mathe-
matik und anderer Grundlagenfacher. Daher sollte eine 6konomische Grundausbildung
schon in der Schule stattfinden. Aber auch das wird nicht ausreichend sein, um private
Haushalte in die Lage zu versetzen, komplexe finanzielle Entscheidungen verninftig tref-
fen zu kénnen. Vielmehr bedarf es einer strikten Trennung von Finanzberatung und Ver-
trieb, da eine unabhédngige Beratung nur zu erwarten ist, wenn die Berater keinerlei
Provisionen oder Verginstigungen von den Anbietern der Finanzprodukte erhalten. Alle
Einkommensschichten mussen Zugang zu einer unabhéngigen Finanzberatung auf Hono-
rarbasis haben. Daflir missen staatliche Zuschusse gewéhrt und Anreize geschaffen wer-
den; fur einkommensschwache Haushalte sollte der Zugang zu unabhadngiger Finanz-
beratung kostenlos sein.** Unabhangige Finanzberatung hatte so manchem einkommens-
schwachen amerikanischen Hauskaufer davon abgeraten, sich ber die Malken und zu
variablen Zinsen zu verschulden. Auch eine zu starke Konzentration des Privatvermdgens
auf einzelne Banken aulRerhalb der deutschen Einlagensicherung oder auf Schuldverschrei-
bungen einzelner Emittenten hatte in vielen Fallen durch bessere Beratung vermieden wer-

den konnen. Ferner sollten Finanzprodukte — dhnlich wie Medikamente — vor ihrer

*% Ein prominenter Vertreter entsprechender Vorschlage ist Robert J. Shiller.
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Zulassung von einer unabhangigen Prufstelle getestet und einer Risikoeinschéatzung unter-

zogen werden.

Staatliches Risikomanagement

Im Zuge der aktuellen Finanzkrise wurden viele staatliche Entscheidungen kurzfristig und
fallweise getroffen. Das bringt erhebliche Nachteile mit sich. Zum einen besteht bei jedem
Einzelfall Unsicherheit dartiber, ob und wie eine staatliche Rettungsmanahme erfolgen
wird. Diese Unsicherheit Ubertragt sich sowohl auf die Risikopramien bei der Kreditverga-
be als auch auf die Konsum- und Investitionsentscheidungen der privaten Haushalte und
Unternehmen. Zum anderen haben finanzielle Unternehmen geradezu einen Anreiz, riskan-
te Geschéafte einzugehen, wenn sie im Ernstfall auf staatliche Hilfe hoffen kdénnen. Es sind
also klare Regeln notwendig, die vorsorglich festlegen, wie mit in Bedrangnis geratenen
finanziellen Unternehmen umzugehen ist.3* Es muss glaubwiirdig festgelegt werden, dass
einerseits nur staatliche Hilfe gewahrt wird, wenn die Insolvenz einer Bank erhebliche
Konsequenzen auf das gesamte Bankensystem auslésen wirde, und dass andererseits in
genau diesem Fall mit Sicherheit und unverziglich staatliche Unterstitzung in Form von
kostenpflichtigen Garantien, Krediten oder Eigenkapitalaufstockung erfolgen wird.* Hier-
zu bedarf es einer standigen Finanzmarktstabilisierungsbehdrde mit entsprechenden Be-
fugnissen, die unabhéngig von tagespolitischen und parteitaktischen Erwédgungen operieren

kann.

Fazit

Die Ursachen fur die aktuelle Finanzkrise sind sowohl staatliche als auch privatwirtschaft-
liche Fehlentscheidungen. Staatlicherseits haben expansive Geldpolitik, steuerliche Anrei-
ze fur Hauskaufer in den USA und ein ungenugendes Risikomanagement beim Auftreten
der ersten Bankschieflagen zur Entstehung und Ausbreitung der Finanzkrise beigetragen.
In der Privatwirtschaft sind vor allem die Banken und andere finanzielle Unternehmen fur
die negative Entwicklung verantwortlich. Kurzfristige Anreizsysteme und die Nichtbeach-

tung bzw. das Nicht-Verstandnis finanzieller Risiken haben das Finanzsystem an den Ran-

% Zu den bestehenden Regelungen zum Finanzkrisenmanagement in der Europaischen Union siehe: Europai-
sche Zentralbank: Die EU-Regelungen zum Management von Finanzkrisen, EZB Monatsbericht Februar
2007, S. 81-93.

% Hellwig und Weder di Mauro weisen zudem darauf hin, dass der institutionelle Rahmen fiir die Restruktu-
rierung oder Abwicklung insolventer Banken in Deutschland unzureichend ist und dahingehend zu verbes-
sern ist, dass nicht erfolgreiche Banken ohne groRere Verwerfungen im Bankensystem restrukturiert oder
abgewickelt werden konnen, siehe Martin Hellwig und Beatrice Weder di Mauro: Ich bin systemrele-
vant.Holt mich hier raus!, Frankfurter Allgemeine Zeitung, 12.3.2009, S. 12.
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de eines Zusammenbruchs gefiihrt. Zunachst ist eine akute Stabilisierungspolitik erforder-
lich, die die Solvenz der systemrelevanten finanziellen Unternehmen gewéhrleistet und die
negativen Auswirkungen der Finanzkrise auf die gesamtwirtschaftliche Produktion und die
Beschéftigung abmildert. Auch in Zukunft werden Menschen — Private wie auch Politiker
— Fehler machen. Es miissen daher konkrete und verlassliche Pléne fur das Handeln in Kri-
sensituation erarbeitet werden. Fallweise Entscheidungen in der Krise erhdhen die Unsi-
cherheit, bieten Anlass zur Spekulation auf staatliche Hilfe und laufen Gefahr,
Partikularinteressen zu bedienen und aufgrund der Eilbedlrftigkeit wichtige Aspekte zu

vernachléssigen.
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Anhang

Erwartete Auszahlung von Senior- und Junior-Tranchen

Wir betrachten zwei Kredite (A und B) von jeweils 1 Euro, die jeweils eine Ausfallwahr-
scheinlichkeit p besitzen. Das Ereignis Kredit A bzw. B fallt aus (Rickzahlung gleich null)
bezeichnen wir mit A=0 bzw. B=0. Die Wahrscheinlichkeit eines Kreditausfalls ist dann
P(A=0) = P(B=0) = p. Der Erwartungswert einer Zahlung, die mit einer Wahrscheinlich-
keit von p geleistet wird, ergibt sich aus dem Produkt von p und Hohe der Zahlung. In un-
serem Beispiel betragt der Erwartungswert beider Kredite jeweils p. Ob Kredit A ausfallt
oder nicht, ist im Allgemeinen nicht unabhéngig davon, ob Kredit B ausféllt oder nicht.
Die bedingten Wahrscheinlichkeiten seien P(A=0|B=0) = P(B=0|A=0) = c.

Wenn wir beide Kredite zu einem Pool zusammenfassen, dann sind vier Félle denkbar:
beide Kredite fallen aus, nur Kredit A fallt aus, nur Kredit B fallt aus, weder A noch B fallt
aus. Der Pool wird mit Hilfe von zwei verschiedenen Wertpapieren finanziert. Die Senior-
Tranche verspricht die Riickzahlung von 1 Euro, in den drei Fallen, in denen mindestens
ein Kredit bedient wird. Die Junior-Tranche verspricht die Riickzahlung von 1 Euro, wenn
beide Kredite bedient werden. Wie hoch sind die Erwartungswerte der Senior- und der
Junior-Tranche? Die Wahrscheinlichkeit, dass beide Kredite ausfallen betragt P(A=0 m
B=0) = P(A=0|B=0)-P(B=0) = c-p. Der Erwartungswert der Senior-Tranche ist durch die
entsprechende Gegenwahrscheinlichkeit, d.h. die Wahrscheinlichkeit, dass einer der ande-
ren drei Félle eintritt, gegeben:

E[Senior-Tranche] =1 - ¢c-p

Der Erwartungswert der Junior-Tranche entspricht der Wahrscheinlichkeit, dass beide
Kredite bezahlt werden: P(A=1 n B=1). Die entsprechende Gegenwahrscheinlichkeit, dass

eines der anderen drei Ereignisse eintritt ist
P(A=1 N B=0) + P(A=0 N B=1) + P(A=0 N B=0) = (1-c) -p + (1-c) -p + c-p,
so dass
E[Junior-Tranche] = 1 - [(1-¢) -p + (1-C) -p + c-p]

Der jeweilige Erwartungswert der beiden Tranchen lasst sich nun grafisch in Abhéngigkeit
von der unbedingten und der bedingten Ausfallwahrscheinlichkeiten darstellen, siehe Ab-
bildungen Al und A2.
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Abbildung 1

Wirtschaftswachstum, Geldmengenwachstum und Realzins in den USA 1998-2007 (in

Prozent)
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(Datenquelle Reuters EcoWin und eigene Berechnungen)
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Abbildung 2

Wirtschaftswachstum, Geldmengenwachstum und Realzins in der Eurozone 1998-
2007 (in Prozent)
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Abbildung 3

Immobilienpreise in Japan, USA und Deutschland
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Abbildung 4

Zinssatz fur Interbanken-Kredite mit dreimonatiger Laufzeit in US-Dollar
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Abbildung 5

Zinssatz fur Interbanken-Kredite mit dreimonatiger Laufzeit in Euro
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Abbildung Al

Abhangigkeit der erwarteten Ruickzahlung verbriefter Kredite von der unbedingten
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Anmerkungen: In der Abbildung wird unterstellt, dass die individuelle und die bedingte Ausfallwahrschein-

lichkeit identisch sind (p=c).
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Abbildung A2

Abhangigkeit der erwarteten Auszahlung verbriefter Kredite von der bedingten Aus-

fallwahrscheinlichkeit
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Anmerkungen: Hier wird nur die bedingte Ausfallwahrscheinlichkeit ¢ variiert, wahrend p=0.1 konstant ge-
halten wird.
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