Finanzsystem als
Leitungsnetz der
Volkswirtschaft ...

l. Von der Rettung zur Reform

Wie konnte das passieren? Einen Zusammenbruch des Finanzsystems hatte
angesichts all der Sicherheitsvorkehrungen niemand fiir moglich gehalten.
Das Sicherheitsnetz war gut gespannt: Im Bedarfsfall wiirden die Zentral-
banken Liquiditat bereitstellen; dank Einlagensicherungs- und Anlegerschutz-
bestimmungen brauchte man sich nicht um die Sicherheit seines Vermogens
zu sorgen; und es waren Aufsichts- und Regulierungsinstanzen geschaffen
worden, um die einzelnen Finanzinstitute zu tUberwachen und allzu riskante
Management- und Eigentimerentscheidungen zu unterbinden. Brach in einzel-
nen Landern dennoch eine Bankenkrise aus, waren Fachleute mit Belehrungen
und Kritik an den staatlichen Instanzen zur Stelle. Wohlstand und Stabilitat
waren der Beweis dafiir, dass das System funktionierte. Die Inflation war
niedrig, das Wachstum war hoch, und beide waren stabil. Das wirtschafts-
politische Konzept, aufgebaut auf soliden volkswirtschaftlichen Prinzipien und
praktischen Erfahrungswerten, hatte den Industrielandern die ,Great Modera-
tion” beschert. Die aufstrebenden Volkswirtschaften waren gut beraten, diesem
Beispiel zu folgen.

Was sich in zwei Jahren alles andern kann! Seit August 2007 ist es
im Finanzsystem zu einer ganzen Reihe folgenschwerer Zusammenbriiche
gekommen.

Das Finanzsystem ist quasi das Leitungsnetz der Volkswirtschaft und fir
uns so selbstverstandlich wie die Wasserversorgung, die man nur wahrnimmt,
wenn sie ausfallt. Aber genauso, wie unser moderner Lebensstil davon
abhangt, dass stets Wasser aus dem Hahn kommt, hangt das moderne Wirt-
schaftssystem davon ab, dass der Finanzierungskreislauf mithilfe der Finanz-
intermediare tatsachlich funktioniert. Um den Zahlungsverkehr — Milliarden
von Zahlungen Tag flur Tag — zu gewahrleisten, missen die Finanzmittel
flieBen. Doch die Finanzintermediation spielt noch weit starker in unseren
Alltag hinein. In den Industrielandern erwerben viele Menschen ein Eigen-
heim, weil sie daflir bei einem Finanzinstitut Kapital ansparen und einen
Hypothekenkredit aufnehmen kénnen. Sehr wahrscheinlich miissen sie auch
eine Feuerversicherung bei einer Versicherungsgesellschaft abschlieBen. Die
monatlichen Nebenkosten werden vermutlich direkt von ihrem Gehaltskonto
bei einer Geschaftsbank abgebucht. Fiir den taglichen Weg zur Arbeit nutzen
die meisten entweder die teils anleihe- oder steuerfinanzierten o6ffentlichen
Verkehrsmittel, oder sie fahren im eigenen Auto (das sie versichern lassen
mussen) auf dem mit Offentlichen bzw. privaten Geldern finanzierten
StralBennetz. Und so weiter. Damit der moderne Alltag funktioniert, miissen
also die Banken, Versicherungsgesellschaften, Wertpapierhauser, Investment-
fonds, Finanzunternehmen, Pensionsfonds und auch der Staat funktionieren.
Sie alle sorgen daflir, dass die angesparten Mittel zu den Investoren fliel3en,
und sie sollten dabei sicherstellen, dass die Risiken in diesem Prozess von
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denjenigen Ubernommen werden, die willens und in der Lage sind, sie zu
tragen.

Dieses so essenzielle und inzwischen so komplexe Finanzsystem hat in
den letzten Jahren gravierenden Schaden genommen. Ernsthafte Schwierig-
keiten begannen sich erstmals abzuzeichnen, als die Banken einander weniger
bereitwillig Kredit gewahrten. Der Grund dafiir war, dass sie eigene wie
auch externe Forderungsbestande und Zusagen nicht mehr sicher bewerten
konnten. Eine Zeitlang vermochten die Zentralbanken die daraus resultieren-
den Liquiditatsengpasse zu beheben. Wie in Kapitel Il beschrieben, nahmen die
Anspannungen im Finanzsystem jedoch ab August 2007 schubweise zu. Im
Marz 2008 musste Bear Stearns gerettet werden, ein halbes Jahr spater, am
15. September, meldete Lehman Brothers Konkurs an, und Ende September
stand das globale Finanzsystem selbst kurz vor dem Kollaps.

Das Finanzsystem ist auf Vertrauen aufgebaut, und gerade dieses
Vertrauen ist im Zuge des Lehman-Zusammenbruchs verloren gegangen. Die
Menschen hatten auf die Manager und die Finanzaufsicht vertraut — und
mussten feststellen, dass das System trotz allem zusammenbrechen konnte.
Die Krise hat das Vertrauen der Kreditgeber, dass vermeintlich hochwertige
Kredite in der Regel auch zurickgezahlt werden, erschuttert; und sie hat das
Vertrauen der Investoren, dass ihre Kapitalanlagen langfristig sicher sind, zer-
stort. Im langwierigen und beschwerlichen Bilanzsanierungsprozess wurden
Eigentumsrechte, die normalerweise als gegeben betrachtet werden, plotzlich
infrage gestellt. Und so kam es, dass in Finanzinstituten, deren Geschafte
sonst von den Handlern und Kreditspezialisten (zusammen mit den Risiko-
managern, die sie kontrollieren sollen) gelenkt oder mitbestimmt werden, nun
Anwalte das Sagen hatten. Leider ist einmal verloren gegangenes Vertrauen
nur schwer zuriickzugewinnen. Und vollstandig gelingen wird dies erst, wenn
das Finanzsystem erneuert worden ist.

Das moderne Finanzsystem ist ungemein komplex — moglicherweise
so komplex, dass es niemand wirklich verstehen kann. Aus den Wechsel-
wirkungen innerhalb des Finanzsystems entstehen aul3erst schwer nachvoll-
ziehbare Systemrisiken. Die Tatsache, dass das Finanzsystem anscheinend
bestens funktionierte, bis wir dann eines Besseren belehrt wurden, hat allen
ein falsches Geflihl der Sicherheit vermittelt. Wieso etwas tun, wenn alles
bestens lauft? So verstandlich diese Laisser-faire-Haltung war — schlie3lich
waren die Zeiten gut, und es ging allen immer besser —, sie war zugleich der
Nahrboden fiir den kommenden Kollaps. Bei all den Erklarungsversuchen fir
das, was schiefgegangen ist, und bei all den Sanierungsbemiihungen darf
deshalb eines nicht auler Acht gelassen werden: Komplexe Prozesse sind nur
begrenzt nachvollziehbar, und die Bruchstellen in diesen Prozessen vorher-
zusehen ist schwierig. Dem muss im neuen Finanzsystem besser Rechnung
getragen werden.

Was ist schiefgegangen?

Finanzkrisen haben viel mit Krankheiten gemeinsam. In beiden Fallen muss
zuerst die richtige Diagnose gestellt und dann die Krankheitsursache beseitigt
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werden. In der Diagnose fiir die aktuelle Finanzkrise lassen sich riickblickend
im Wesentlichen zwei Arten von Ursachen feststellen: makrodkonomische und
mikrookonomische. Auf der makrookonomischen Ebene erwiesen sich zwei
Ursachen als problematisch: der Aufbau von auRenwirtschaftlichen Ungleich-
gewichten sowie Schwierigkeiten aufgrund der langen Phase niedriger Real-
zinsen. Auf der mikrodkonomischen Ebene sind drei Ursachen zu nennen: das
Anreizgeflige, die Risikomessung und die Regulierungspraxis.’

Makro6konomische Ursachen: Ungleichgewichte und Zinssétze

Makrookonomisch betrachtet ist eine Ursache der Krise in den notorischen
weltweiten Ungleichgewichten zu finden. Aufgrund der anhaltend hohen
Leistungsbilanzdefizite bzw. -liberschiisse kam es namlich zu einem Netto-
kapitalabfluss aus den kapitalarmen aufstrebenden Volkswirtschaften in die
kapitalreichen Industrielander, insbesondere die USA. Diese Kapitalbewe-
gungen standen im Zusammenhang mit der hohen Sparquote in den
aufstrebenden Volkswirtschaften und der niedrigen Quote in den USA. Von
1999 bis Mitte 2007 - vom Ende der Asienkrise bis zum Beginn der
gegenwartigen Krise also — erhohte sich das US-Leistungsbilanzdefizit um
insgesamt $ 4,6 Bio. Ende 2007 waren die USA nach Schatzung des US-
Finanzministeriums mit etwa $ 13,4 Bio. brutto gegeniiber dem Ausland ver-
schuldet — fast viermal so hoch wie neun Jahre zuvor.

Die Ursachen fiir diese Dynamik im internationalen Kapitalverkehr waren
Gegenstand heftiger Debatten. So wurde diese Entwicklung u.a. einer globa-
len Ersparnisschwemme (, global saving glut”) zugeschrieben, die wiederum
mit dem Anstieg der Sparquote in den aufstrebenden Volkswirtschaften in
Zusammenhang gebracht wurde. Andere Hypothesen, die ins Feld gefiihrt
wurden, waren die Knappheit der Investitionsmoglichkeiten weltweit oder
der Wunsch der schnell wachsenden aufstrebenden Volkswirtschaften nach
internationaler Diversifizierung und risikoarmen liquiden Vermdgensanlagen.
Ferner wurde argumentiert, dass die aufstrebenden Volkswirtschaften Wah-
rungsreserven aufbauten, um die Aufwertungstendenzen, die exportfinan-
zierte Leistungsbilanziberschiisse zwangsweise begleiten, einzudammen,
aber auch um besser gegen plotzliche Kapitalabfliisse gewappnet zu sein, wie
sie etwa in der Asienkrise stattgefunden hatten.

Das Abhangigkeitsverhaltnis, das sich aufgrund des exportgestiitzten
Wachstums in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften (Kapitel V) und des
schuldeninduzierten Wachstums in den meisten Industrielandern (Kapitel 1V)
zwischen den beiden Landergruppen herausgebildet hat, wirft die schwierige
Frage auf, wie auf solche Entwicklungen reagiert werden soll. AuBer Zweifel
steht, dass auf nationaler Ebene weder zu wenig, noch zu viel gespart werden

7 Obwohl die makrodkonomischen und mikro6konomischen Ursachen der Krise hier getrennt
behandelt werden, ist stets zu beriicksichtigen, dass es Wechselwirkungen gibt. So besteht etwa ein
Zusammenhang zwischen Finanzinnovation und dem Auftreten von Kreditbooms. In der jetzigen
Finanzkrise stellte wohl auch die Informationstechnologie eine wichtige Komponente dar. Ohne die
Weiterentwicklung bei den Computerprozessoren in den vergangenen rund 20 Jahren waren die
Konstrukteure von Finanzinnovationen nicht in der Lage gewesen, die von ihnen entwickelten
komplexen Instrumente zu bewerten. Und Anleger werden sich fliir neue Finanzinstrumente nur
interessieren, wenn sie auch von deren Bewertbarkeit Giberzeugt sind. So hat der technische Fortschritt,
der eine kostenglinstige und schnelle Datenverarbeitung erméglicht hat, zum Kreditboom beigetragen.
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sollte — doch mit welchen MalBnahmen kann dies erreicht werden? Und sollte
etwas gegen die enormen Wahrungsreserven unternommen werden?

Zu beachten ist jedoch, dass nicht allein anhaltende Leistungsbilanz-
ungleichgewichte von Belang sind. Die Defizite oder Uberschiisse in der Leis-
tungsbilanz entsprechen ja lediglich dem Saldo aus dem Giuter- und Dienst-
leistungsverkehr, den privaten Nettokapitalstromen und den Veranderungen
bei den Wahrungsreserven. Neben den Saldowerten ist aber auch die Hohe
des gesamten inlandischen Forderungsbestands gegentiber dem Ausland
eine wichtige GrofRe, und zwar aus mindestens zwei Grinden: Erstens werden
die Anleger den Kapitalstock abziehen wollen, wenn die Attraktivitat von
Auslandsanlagen ploétzlich sinkt. Zweitens, und das ist hier noch wichtiger,
besteht fiur auslandische Anleger - wie bei einer Viruskrankheit -
Ansteckungsgefahr, und so werden Probleme mit vermeintlich hochwertigen,
aber Uberbewerteten Vermogenswerten exportiert. Wenn das passiert — wie
bei den mit US-Subprime-Hypotheken unterlegten Wertpapieren —, dann fallt
nicht die Saldoverdanderung in einem bestimmten Zeitraum ins Gewicht,
sondern der Gesamtbestand an angeschlagenen Vermogenswerten.

Eine zweite makrookonomische Ursache der aufkommenden Krise ist
die lange Phase niedriger Realzinsen in der ersten Halfte dieses Jahrzehnts.
Die unmittelbaren Ursachen daflir lagen in der Dynamik zwischen dem
geldpolitischen Kurs der Industrielander bzw. der aufstrebenden Volkswirt-
schaften einerseits und den Kapitalabflissen aus den aufstrebenden
Volkswirtschaften auf der Suche nach risikoarmen Anlagen andererseits. In
diesen Jahren hielten die Zentralbanken die kurzfristigen Realzinsen aufgrund
von Deflationsbedenken auf ungewohnlich niedrigem Niveau. So lag der reale
US-Tagesgeldsatz von Mitte 2001 bis Ende 2005 kontinuierlich unter 1%; Uber
weite Strecken dieses Zeitraums war er sogar negativ (Kapitel 1V). Gemessen
am Anteil der USA am globalen BIP wirkten sich die niedrigen Realzinsen in
diesem Land uberdurchschnittlich stark auf die tibrigen Volkswirtschaften und
die Finanzierungsbedingungen weltweit aus, und zwar aus zwei Griinden:
Internationale Vertrage lauten oft auf US-Dollar, und viele feste bzw. quasifeste
Wechselkurssysteme verwenden den Dollar als Referenzwahrung.

In den anderen wichtigen Industrielandern waren die Realzinsen nicht
viel hoher als in den USA. Aufgrund des schleppenden Wachstums im
Euro-Raum hielt die EZB die kurzfristigen Realzinsen von Mitte 2001 bis 2005
zumeist unter 1%. In Japan lagen die Realzinsen im letzten Jahrzehnt in der
Regel zwischen 0% und 1%. Viele aufstrebende Volkswirtschaften passten ihre
Leitzinsen entsprechend an, nicht zuletzt um den Aufwertungsdruck auf ihre
Wahrung einzudammen.

Das niedrige Realzinsniveau hatte wichtige Konsequenzen, wobei einige
eher vorauszusehen waren als andere. Wenig uberraschend war, dass die
niedrigen Realzinsen in manchen Industrielandern einen Kreditboom aus-
Iosten, da sie die Kreditaufnahme verbilligten. Die Kreditvergabe nahm
beispielsweise in den USA und im Vereinigten Konigreich von 2003 bis Mitte
2007 jahrlich um 7% bzw. 10% zu (Kapitel Ill). Auch wenn kausale Zusammen-
hange nie leicht nachweisbar sind, scheint hier doch plausibel, dass sowohl
die verstarkte Wohneigentumsbildung als auch der drastische Anstieg bei den
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Kreditkartenschulden der privaten Haushalte auf billige Kredite zurlickzu-
fihren waren. Eine zweite vorhersehbare Auswirkung der niedrigen Zinsen
war, dass sie den Barwert der Ertrage aus Vermogen erhohten, was den
Preisen von Vermodgenswerten Auftrieb verlieh. Damit lasst sich auch der
Boom an den Immobilien- und Aktienmarkten teilweise erklaren. Die realen
Wohnimmobilienpreise in den USA, im Vereinigten Konigreich und in einer
Reihe anderer europaischer Lander zogen von 2003 bis zu ihrem Hochststand
drei bis vier Jahre spater um uber 30% an, und die Aktienkurse stiegen von
2003 bis Mitte 2007 weltweit um mehr als 90%.

Unter den weniger vorhersehbaren Auswirkungen niedriger Zinsen ist
das Anreizgeflige zu nennen, das sich in der Vermogensverwaltungsbranche
herausgebildet hat. Finanzinstitute missen relativ hohe Nominalrenditen
erzielen, weil sie sich mit ihren Produkten oftmals langfristig binden. Wenn die
Zinsen auf ein ungewohnlich niedriges Niveau sinken, kann es schwieriger
werden, die zugesagten Renditen zu erwirtschaften. Dann werden die Finanz-
institute entsprechend hohere Risiken eingehen, um ihre Rendite- und
Gewinnvorgaben trotzdem erreichen zu konnen. Dies gilt im Prinzip auch
fir die Vermodgensverwalter, von denen die Anleger hohe Nominalrenditen
erwarten. Auch hier ist die Strategie, hohere Risiken einzugehen (ohne dies
explizit zu machen), ein Weg, um die Kundenanspriche zu erfiillen. Kurz
zusammengefasst: Bei niedrigen Zinsen werden also hohere Risiken ein-
gegangen.?

All diese Auswirkungen - der Boom am Wohnimmobilienmarkt, der
schuldenfinanzierte Ausgabenboom der Verbraucher und das Renditestreben
— trugen dazu bei, die gesamtwirtschaftliche Struktur in einer Reihe von Lan-
dern zu verzerren. Am augenscheinlichsten waren diese Verzerrungen beim
rapide wachsenden Wohnungsbau, bei den steil ansteigenden Ausgaben fir
langlebige Konsumgdter (vor allem fiir Autos) und beim stark wachsenden
Finanzsektor.

Diese Verzerrungen hatten betrachtliche kurz- und mittelfristige Auswir-
kungen. Auf kurze Sicht verleiteten sie Anleger, Verbraucher und wirtschafts-
politische Entscheidungstrager dazu, das Trendwachstum zu Uberschatzen.
Mittelfristig schufen sie einen erheblichen Anpassungsbedarf. Wie manifestie-
ren sich solche Fehleinschatzungen? Anfallig fiir Blasen sind tendenziell Sek-
toren, die tatsachliche oder scheinbare Produktivitatszuwachse verzeichnen. In
den 1990er Jahren war dies die Hochtechnologiebranche, in diesem Jahrzehnt
der Finanzsektor. Das Muster ist einfach: Im favorisierten Sektor kann auf-
grund des Booms Kapital relativ giinstig aufgebracht werden, was zu Uber-
beschaftigung, Uberinvestitionen und Uberproduktion fiihrt. Voriibergehend
beschleunigen sich dadurch sektoriibergreifend die gemessenen durchschnitt-
lichen Produktivitatszuwachse, was in diesem Jahrzehnt allerdings weniger
problematisch war als im vorangegangenen. Und diese Entwicklung kann
allgemein, auch von den wirtschaftspolitischen Entscheidungstragern, leicht
als Anstieg des Trendwachstums fehlinterpretiert werden.

2 S.R. Rajan, ,Monetary policy and incentives”, Rede anlasslich der Konferenz Central banks in the 21st
century des Banco de Espaia, Madrid, 8. Juni 2006, www.imf.org/external/np/speeches/2006/060806.htm.
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Die mittelfristigen Auswirkungen der aufgrund der Blasenbildung verur-
sachten Verzerrungen auf die gesamtwirtschaftliche Struktur sind besser
bekannt als ihre kurzfristigen Effekte. So haben relative Preisveranderungen
immer wieder erhebliche Anpassungen bei der Kapitalstruktur erforderlich
gemacht. Der plotzliche Olpreisanstieg 1974 und dann 1979 beispielsweise
machte die vorhandenen energieintensiven Gerate, Autos, Maschinen und
Gebaude von privaten Haushalten und Unternehmen unverhaltnismallig teuer.
Im aktuellen Fall sehen sich die betroffenen Lander mit einem aufgeblahten
Finanzsektor, mit Uberkapazitaten in der Automobilbranche und zum Teil auch
mit einem Uberhang an Wohnimmobilien konfrontiert.

Mikrookonomische Ursachen: Anreizgefiige, Risikomessung und
Regulierungspraxis

Die im Finanzsystem im Sommer 2007 aufkommenden Anspannungen haben
unzahlige Schwachstellen im mikrookonomischen Finanzgefiige aufgedeckt:
Probleme im Zusammenhang mit den Anreizen, methodische Mangel bei
der Messung, Bepreisung und Kontrolle von Risiken einerseits und Unzu-
langlichkeiten bei den betrieblichen Kontrollinstanzen andererseits sowie
Versdaumnisse im Bereich der Regulierung. Aufgrund dieser Schwachstellen
war es im gesamten Finanzsektor moglich, Gewinne zu friih, zu leicht und
nicht risikogerecht zu verbuchen.

Erstens hat die Krise das verzerrte Anreizgeflige fiir Verbraucher,
Finanzspezialisten und Ratingagenturen offengelegt. Zunachst spielte eine
Rolle, dass sich die Verbraucher zu wenig um ihre Finanzgeschafte gekiimmert
haben. Wer kennt schon die Bilanzen seiner Hausbank oder weil lber die
Finanzlage der Unternehmen, an denen er uber Aktien beteiligt ist oder in
deren Schuldtitel er investiert hat, Bescheid. Ein weiterer Faktor ist das
allgemein geringe Finanzwissen der Bevolkerung.? In ihrer Unwissenheit und
da ja finanzielle Aufsichtsstrukturen existierten, setzten die Finanzkunden die
Komplexitat des Systems falschlicherweise mit dessen Ausgereiftheit gleich
und gingen einfach davon aus, dass ihre Anlagen sicher waren, weil ja jemand
anders aufpasste — ein vertrauenswiurdiger Manager, ein Aktienanalyst, eine
Ratingagentur oder eine staatliche Stelle. Doch das war keineswegs der Fall.
Das System, auf dessen Ausgereiftheit und Sicherheit die Verbraucher
gutglaubig setzten, war in Wirklichkeit in unverantwortlicher Weise komplex
und undurchsichtig.

Hinzu kommt, dass die Manager von Finanzinstituten sich bemuRigt
sahen, im Interesse der Aktionare die Eigenkapitalrendite zu erhohen — weshalb
sie ihr Fremdfinanzierungsvolumen drastisch ausbauten. Der Grund dafiir liegt
auf der Hand: Die Eigenkapitalrendite ergibt sich aus der Rendite der Aktiva,
multipliziert mit dem Verhaltnis Aktiva/Eigenkapital. Ein héherer Fremdfinan-
zierungsanteil bringt den Eigentimern also hohere Renditen. Dieser Anreiz

3 Tatsachlich hat offenbar der Grof3teil der Bevolkerung kein Gefiihl fir die Zinssatze. Auf die Frage, in
wie viel Jahren sich eine Schuld verdoppelt, wenn der Zinssatz bei einem endfélligen Kredit jahrlich 20%
betragt, entschieden sich nur 36% der 1000 Befragten fiir die richtige Antwort (,weniger als 5 Jahre”),
und fast 20% antworteten ,weill nicht”. S. A. Lusardi und P. Tufano, ,Debt literacy, financial experiences,
and overindebtedness”, NBER Working Papers, Nr. 14808, Marz 2009.
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... und
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des privaten Sektors, den Fremdfinanzierungsanteil zu erhdohen, hat nicht nur
einzelne Finanzinstitute anfallig, sondern auch das Finanzsystem insgesamt
instabil gemacht.

Die Vergltungsmodelle boten Managern einen Anreiz mehr, auf kurz-
fristige Ertrdge zu setzen und die langfristige Entwicklung aul3er Acht zu
lassen. Die Bonuszahlungen richteten sich zum Teil nach komplizierten Modell-
berechnungen mit Vermogenswerten, die mangels Markt gar nicht verkauft
werden konnten. Riskante Strategien zahlten sich fur Aktieninhaber (wegen
der beschrankten Haftung) und Portfoliomanager (wegen der Vergutungs-
modelle) ibermalig stark aus: Sie partizipierten am Gewinn, wahrend Verluste
allein Sache der Glaubiger (oder des Staates!) waren. Zudem wurden Port-
foliomanager flir eine Uberdurchschnittliche Performance ihrer Anlagen
gemessen an den Referenzindizes der jeweiligen Anlagekategorie belohnt.
Deshalb konnten sie, selbst wenn sie Vermogenspreisblasen als solche
erkannten, gar keine entsprechenden Short-Positionen eingehen, ohne zu
riskieren, dass die Anleger Finanzmittel abziehen. So entstand ein Herden-
verhalten, das Arbitrage verhinderte.# Am Ende verleitete die generelle Schwie-
rigkeit, bei Portfoliomanagern mit guter Performance Gliick von Kénnen zu
unterscheiden, zusammen mit einer Vergltungsstruktur, die zumindest teil-
weise vom Geschaftsvolumen abhing, Manager und Handler zur Anhaufung
enormer Risiken.

Zur mangelhaften Kontrolle seitens der Kunden und zu den Schwach-
stellen im Verglitungssystem kamen noch die verzerrten Anreize fiir die
Ratingagenturen hinzu. Zweck dieser Einrichtungen ist es, die schwerwie-
genden Informationsprobleme bei der Fremdfinanzierung zu mildern, indem
sie die Wahrscheinlichkeit, dass ein Schuldner einen Kredit oder eine Anleihe
zurickzahlen wird, unabhangig beurteilen. Doch es gibt eine Reihe von
Schwierigkeiten. Ratings sind teuer und schwer zu erstellen, und sie lassen
sich nicht geheim halten. Sobald Informationen 6ffentlich zuganglich sind,
konnen sie ohne Kosten reproduziert werden. In Kenntnis dessen lassen sich
die Ratingagenturen ihre Beurteilungen von denen bezahlen, die sie am
meisten benoétigen, namlich den Anleiheemittenten selbst. Auch wenn dieses
Konzept weder neu noch einzigartig ist — die Anleiheemittenten bezahlen die
Ratingagenturen schon seit Jahrzehnten, genauso wie die Buchprifer von den
Firmen bezahlt werden, die sie prifen —, hat diese Regelung die Anreiz-
strukturen verzerrt. Des Weiteren haben sowohl die hohere Komplexitat
von Finanzinstrumenten als auch die gestiegene Emissionshaufigkeit — in
den vergangenen zehn Jahren ist eine Fllle von forderungsunterlegten
Wertpapieren und strukturierten Finanzprodukten begeben worden - das
Ratinggeschaft zwar schwieriger, zugleich aber auch rentabler gemacht.
Und wegen der Komplexitat der Finanzinstrumente haben sich selbst die

4 Fur eine Erdrterung zum Scheitern von Arbitrage, wenn Privatanleger gute und schlechte Vermdgens-
verwalter nicht unterscheiden kdénnen, s. J. Stein ,Why are most funds open-end? Competition and the
limits of arbitrage”, Quarterly Journal of Economics, Vol. 120, Nr. 1, Februar 2005, S. 247-272.
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erfahrensten institutionellen Anleger starker auf die Ratings verlassen.5 Im
Endeffekt waren die Ratingagenturen mit der Aufgabe, die Risiken fest-
verzinslicher Wertpapiere zu bewerten und damit die kollektive Sicherheit zu
schiitzen, Uberfordert und trugen durch die Vergabe unrealistisch hoher
Ratings ungewollt zum Aufbau systemweiter Risiken bei.6

Die zweite mikrookonomische Ursache der Krise hangt mit der Risiko-
messung zusammen. Messung, Bepreisung und Kontrolle von Risiken erfor-
dern allesamt moderne statistische Instrumente, wobei grof3tenteils historische
Daten ausgewertet werden. Selbst wenn lange Datenreihen vorhanden sind,
wird weiter zurtickliegenden Werten in dem Bewusstsein, dass sich die Welt
langsam, aber stetig weiterentwickelt, tendenziell weniger Bedeutung beige-
messen. Entsprechend fiihrt eine lange Phase relativer Stabilitat zu der
Einschatzung, dass die Risiken dauerhaft abgenommen hatten, wodurch auch
die Risikopreise sinken.

Diese Fehleinschatzung zu korrigieren ist eine enorme Herausforderung.
Die Hauptrisiken — deren Absicherung besonders teuer ist — stellen Vorfalle
dar, zu denen es nur sehr selten kommt, die sich dann aber massiv auswirken.
In der Sprache der Statistiker: Wir benoétigen eine genaue Einschatzung, wie
breit die Randbereiche der Ergebnisverteilung sind. Derartige Einschatzungen
konnen jedoch nur aus Erfahrungswerten abgeleitet werden, und seltene
Ereignisse sind nun einmal selten. Deshalb werden die statistischen Modelle,
die fir die Messung, Bepreisung und Kontrolle von Risiken beno6tigt werden,
schon allein aufgrund der unzureichenden Datenlage ungenau sein. Der
Einfachheit halber wird Ublicherweise angenommen, dass die Renditen der
unterschiedlichsten Vermogenswerte normalverteilt sind (und deshalb schmale
Randbereiche aufweisen). Und auch wenn Extremereignisse selten sind,
treten sie in Wirklichkeit doch haufiger auf, als Normalverteilungen anzeigen.
Obwohl diese Problematik wohlbekannt war, wurde an der Annahme einer
Normalverteilung festgehalten — mit dem wenig Uberraschenden Resultat,
dass die Pramien zur Absicherung gegen seltene Katastrophen zu niedrig
angesetzt wurden.

Bei neuen Finanzinstrumenten ist es noch schwieriger, die Randbereiche
der Ergebnisverteilung zu beurteilen. Mangels verfligbarer historischer Werte
ist ihr Risikogehalt statistisch gar nicht messbar. Das Fehlen von Erfahrungs-
werten war eines der Probleme im Zusammenhang mit der Verbriefung von
Subprime-Hypotheken in den USA. Das neue Konzept, eine grof3e Anzahl von
Krediten mit — objektiv betrachtet — geringer Qualitat zu bindeln und daraus
eine Palette von Wertpapieren mit teils hoher, teils niedriger Bonitat zu
schaffen, die mit diesem Kreditpool garantiert werden, verschaffte vollig

5 Fir eine Analyse der Herausforderungen fir die Bonitatseinstufung forderungsunterlegter Wert-
papiere und eine Erdrterung der Einschrankungen von Ratings bei der Risikomessung s. Ausschuss fir
das weltweite Finanzsystem, ,The role of ratings in structured finance: issues and implications”, CGFS
Publications, Nr. 23, Januar 2005.

6 Weil die Ratingagenturen unterschiedliche Methoden verwendeten, ergaben sich fiir die Originatoren
auch Anreize, ihre forderungsunterlegten Wertpapiere so zu strukturieren (in Bezug auf die Rating-
agenturen und auf die Haftungsstruktur dieser Instrumente), dass sie sich die bestmdgliche Rating-
kombination sichern konnten. S. I. Fender und J. Kiff, ,CDO rating methodology: some thoughts on
model risk and its implications”, BIS Working Papers, Nr. 163, November 2004.
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neuen Schuldnerkategorien Zugang zu den Schuldtitelmarkten.” Die grof3te
Schwachstelle dieses Konzepts aber war, dass die Originatoren das Ausfall-
risiko in der Regel bis auf einen geringen Teil weitergaben, sodass sich die
Kreditqualitat im Zuge des Booms immer weiter verschlechterte. Doch selbst
wenn die Originatoren verpflichtet gewesen waren, einen Grol3teil der First-
Loss-Position zu behalten, hatten bei den verbrieften Pools von Subprime-
Hypotheken Schwierigkeiten auftreten konnen, weil Erfahrungswerte zu Aus-
fallen fehlten.

Das Vertrauen auf Erfahrungswerte flir die Messung, Bepreisung und
Kontrolle von Risiken bringt ein weiteres Problem mit sich: Historische Daten
konnen zu falschen Schlissen liber die Korrelationen unterschiedlicher Risi-
ken verleiten. Zwar lassen sich Risiken verringern, entweder durch Hedging
(basierend auf der Annahme, dass die Risiken einander aufgrund negativ
korrelierter Zahlungsstrome aufheben) oder durch Diversifizierung (d.h. durch
die Verteilung der Risiken auf eine Palette von Anlagekategorien, deren
Ertrage nicht perfekt miteinander korrelieren). Problematisch ist jedoch, dass
historische Korrelationen maoglicherweise nur wenig (ber zukilinftige Preis-
entwicklungen aussagen. Vor der Krise zum Beispiel ging man davon aus,
dass global gestreute Kapitalanlagen die Risiken verringern, da sich die Preise
nicht in allen Regionen weltweit gleich entwickeln wirden. Doch dies erwies
sich als falsch — genau dann, als es besonders wichtig gewesen ware, dass
diese Annahme zutrifft. Wenn die Preise von Vermogenswerten, die sich zuvor
voneinander unabhangig (Diversifizierung) bzw. gegenlaufig (Hedging) entwi-
ckelten, auf einmal parallel verlaufen, so entfalten risikomindernde Strategien
plotzlich eine risikoerhohende Wirkung. Mit den schlechten Zeiten wurden
die Korrelationen eng und positiv. Und aus Risikominderung wurde Risiko-
konzentration.

Eine Schwierigkeit bestand schlieRBlich auch im Hinblick auf die unter-
nehmensinternen Risikokontrollinstanzen. Aus strukturellen und aus ver-
haltenspsychologischen Griinden haben das mittlere und das oberste
Management weder die richtigen Fragen gestellt noch auf die richtigen
Personen gehort. Das strukturelle Problem war, dass die Risikomanager nicht
regelmafl3ig genug mit den Hauptentscheidungstragern in Kontakt kamen, weil
sie daflir in der Unternehmenshierarchie haufig zu weit unten angesiedelt
waren. Ohne die Unterstlitzung der obersten Flihrungsebene hatten die Aus-
sagen der leitenden Risikomanager aber wenig Gewicht, und es spielte auch
keine Rolle, wen sie informierten. Dieses strukturelle Problem wurde durch die
Reaktion auf Anweisungen der Risikomanager noch verstarkt. Deren Aufgabe
ist es, andere aufzufordern, gewisse Aktivitdten einzuschranken oder
einzustellen. Doch wenn es dabei um profitable Geschafte geht, werden
Manager und Direktoren diesen Anweisungen schwerlich Gehor schenken.

Naturlich wurde das Risikomanagement der Finanzinstitute mit der Zeit
insofern verbessert, als in friheren Boomphasen aufgetretene Anreizprobleme
beseitigt wurden. Aber es war nach wie vor auf ein System ausgerichtet, in

7 Eine ausfiihrliche Beschreibung dieses Verfahrens findet sich bei A. Ashcraft und T. Schuermann,
~Understanding the securitization of subprime mortgage credit”, Federal Reserve Bank of New York Staff
Reports, Nr. 318, Marz 2008.
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dem Fremdfinanzierung und Risikolibernahme weniger bedeutend waren als
im jungsten Boom.

Neben den Schwierigkeiten mit dem Anreizgeflige und der Risikomes-
sung besteht die dritte mikrookonomische Ursache der Krise darin, dass es
fir die Finanzinstitute relativ leicht war, bestimmte Geschéafte der Kontrolle
der Aufsicht zu entziehen. Im Rahmen der Finanzaufsicht miissen Banken
risikobehaftete Geschafte entsprechend mit Eigenkapital unterlegen. Riick-
blickend ist zu sagen, dass der Anstieg des Fremdfinanzierungsanteils in den
Bankbilanzen aufgrund der Eigenkapitalvorschriften tatsachlich begrenzt
werden konnte — auch wenn dies schwer vorstellbar erscheinen mag. Da ein
niedrigerer Fremdfinanzierungsanteil aber gleichbedeutend mit geringeren
Ertragen war, fanden Bankmanager Mittel und Wege, hohere Risiken
einzugehen, ohne die Eigenkapitalquote hinaufsetzen zu missen — namlich
Uber die Errichtung strukturierter Anlagevehikel. Ganz allgemein hat die Krise
gezeigt, dass der Finanzsektor im weiteren Sinne — die traditionellen Banken
und das immer wichtigere parallele Finanzsystem mit Nichtbanken und
aulBerbilanziellen Gesellschaften — weitaus risikoanfalliger geworden ist.8

Warnungen

Alarmzeichen hat es gegeben: Die weitverbreiteten Leistungsbilanzdefizite
waren nicht tragfahig, und die privaten Haushalte konnten sich nicht ewig
weiter verschulden - irgendwann wirden sie ihre Kredite zurlickzahlen
mussen. In vielen Regionen stiegen die Wohnimmobilienpreise starker als je
zuvor, und das Preisniveau Ubertraf bei Weitem sowohl die Neubaukosten als
auch den Wert, der durch Mieteinnahmen gerechtfertigt gewesen ware.
Eigenheime wurden oft nicht allein zu Wohnzwecken gekauft oder um kiinftige
Belastungen durch steigende Wohnkosten zu vermeiden — was den Boom
moglicherweise gebremst hatte —, sondern aus Spekulationsgriinden, womit
der Boom weiter angefacht wurde.

Es gab auch konkrete Warnungen: Beobachter wiesen darauf hin, dass
die Risiken sich nicht adaquat in den Preisen niederschlugen und dass Port-
foliomanager angesichts der niedrigen Leitzinsen in ihrem Renditestreben zu
aggressiv waren. Zudem wurde die Beflirchtung geaul3ert, dass die Geldpolitik
die aus der Kombination von Vermoégenspreis- und Kreditboom resultierenden
Gefahren aul3er Acht lasse.? Es wurde davor gewarnt, dass die Zentralbanken
durch die ausschlieBBliche Betonung der Preisstabilitat (zusammen mit dem
engen Fokus der Aufsichtsinstanzen auf einzelne Finanzinstitute) system-
weiten Gefahren aus dem Kredit- und dem Vermogenspreisboom nicht gend-

8 S. R. Rajan, ,Has financial development made the world riskier?” in: The Greenspan era: lessons for
the future, einem von der Federal Reserve Bank of Kansas City organisierten Symposium, Jackson Hole,
Wyoming, August 2005, S. 313-369.

9 8. A. Crockett, ,In search of anchors for financial and monetary stability”, Rede anlasslich des SUERF
Colloquium, Wien, April 2000.
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gend Aufmerksamkeit schenkten.© Kritische Stimmen gab es auch zur
Aufweichung der Kreditvergabestandards (insbesondere im Zusammenhang
mit Hypothekenkrediten)'" und zu den Risiken, die das hohe Tempo der Finanz-
innovation mit sich bringe.?

Viele dieser Warnungen erwiesen sich als begrindet, waren aber
offensichtlich vergebens.’™® Auch wenn man sich hinsichtlich der Art der
Anspannungen im System grundsatzlich einig war, gab es doch wenig
Ubereinstimmung in Detailfragen. Die Folgen der Lécher im regulatorischen
Rahmen - dank denen die Finanzinstitute bestimmte Geschafte problemlos
der Kontrolle der Aufsichtsinstanzen entziehen konnten - oder die Konse-
quenzen des immer grol3eren finanziellen Hebels — im Zuge der Verlagerung
der Kapitalstruktur hin zu mehr Fremdkapital — waren vielen schlicht nicht klar.
Zwar gab es Forderungen nach einer wirksamen Regulierung von Hedge-
Fonds, doch kaum Stimmen gegen die Auslagerung von Krediten aus den
Bilanzen der Finanzintermediare in Zweckgesellschaften und strukturierte
Anlagevehikel, die praktisch Uber kein Eigenkapital verfiigten. Letztlich
erkannte so gut wie niemand, dass die US-Vermogenswerte, die in der ganzen
Welt erworben wurden, sich als toxisch herausstellen wurden.

Es erstaunt nicht, dass Regierungsvertreter und Marktteilnehmer die
Warnzeichen weitgehend ignorierten. Gewohnlich kam die Antwort: ,Selbst
wenn es stimmt, dass das Finanzsystem in Gefahr ist, was sollen wir denn
dagegen tun?” Die geldpolitischen Entscheidungstrager konnten nur mit
ihrem kurzfristigen Zinssatz operieren, wobei weitgehend Einigkeit dariber
herrschte, dass dieses Instrument gegen die vermeintlichen Gefahren
wirkungslos ware. Im Hinblick auf die Gesamtwirtschaft wurde erwartet, dass
die anhaltende Preisstabilitdat ausreiche und dass sich Vermogenspreis- und
Kreditboom selbst korrigieren wirden. Hinsichtlich der mikrodkonomischen
Ebene glaubte man von staatlicher Seite, dass die Investoren die Risiken ihrer
Anlagen aus Eigeninteresse im Auge behalten und sich damit quasi selber
Uberwachen wiirden. Aufgrund des engen Fokus auf die beaufsichtigten
Finanzinstitute und des Glaubens an die Selbstregulierungskrafte wurden
systemweite Gefahren nicht genigend beachtet. Zusatzlich bremsten stark
voneinander abweichende Auffassungen der einzelnen Lander Gber den Hand-
lungsbedarf und den Handlungsspielraum die Fortschritte bei der Losung
dieses mittlerweile internationalen Problems betrachtlich.

10 S. beispielsweise C. Borio und W. White, ,Whither monetary and financial stability? The implications
of evolving policy regimes”, in: Monetary policy and uncertainty: adapting to a changing economy,
einem von der Federal Reserve Bank of Kansas City organisierten Symposium, Jackson Hole, Wyoming,
August 2003; s. auch BIZ, 73. Jahresbericht, Juni 2003, Kapitel VIII.

11 S. Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem, ,,Housing finance in the global financial market”, CGFS
Publications, Nr. 26, Januar 2006, www.bis.org/publ/cgfs26.htm, sowie BIZ, 74. Jahresbericht, Juni 2004,
Kapitel 1.

2. Vor mehr als 20 Jahren hielt der Cross Report fest, dass neue Finanzinstrumente wegen fehlender
Erfahrungswerte und mangelnden Verstandnisses der systemweiten Risiken offenbar nicht streng genug
bewertet wurden; s. Standiger Ausschuss fir Euromarktangelegenheiten (ECSC), Recent innovations in
international banking (Cross Report), April 1986, www.bis.org/publ/ecsc01.htm.

13 S. beispielsweise BlZ, 75. Jahresbericht, Juni 2005, Kapitel | und VIII.
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Die Debatten dartber, dass eine Instanz die Risiken des Finanzsystems in
ihrer Gesamtheit beobachten und kontrollieren sollte, sind weitgehend ergeb-
nislos verlaufen. Zahlreiche Zentralbanken nahmen ihre Finanzstabilitatsziele
ernst und veroffentlichten regelmalig Studien zu diesem Thema. Einige
Zentralbanken, insbesondere in Asien, setzten Instrumente ein, die darauf
abzielten, starke Steigerungen bei den Vermdgenspreisen und bei der Kredit-
vergabe zu dampfen. Beispiele hierflr sind die Begrenzung der Kreditkarten-
ausgabe in Thailand, die Steuerung der Beleihungsquote bei Hypotheken-
krediten in der SVR Hongkong und die Verscharfung der Eigenkapital- und
Rickstellungsbestimmungen in Indien. In vielen Landern Mittel- und Ost-
europas sowie in Spanien und einigen lateinamerikanischen Landern Uber-
wachten staatliche Stellen verstarkt die Kreditbewertungen und Risikovor-
sorge und ergriffen MaRnahmen zur Durchsetzung der geltenden Vorschriften.
Aullerdem zwangen sie die Banken, ihr aufsichtsrechtliches Eigenkapital
entsprechend den zugrundeliegenden Risiken zu erhohen. In einigen
aufstrebenden Volkswirtschaften strafften oder lockerten die Zentralbanken
auch Uber die Mindestreservebestimmungen die Liquiditatsbedingungen in
Landes- wie in Fremdwahrung. Insgesamt blieben derart konkrete Mal3-
nahmen jedoch eher die Ausnahme. In den Industrielandern — vor allem in den
USA, wo die Probleme dann am starksten sichtbar wurden - gab es kaum
Diskussionen dariiber, welches Instrumentarium die offentlichen Entschei-
dungstrager einsetzen konnten, um gegen den Immobilienpreis- und den
Kreditboom vorzugehen und dadurch einen Aufbau systemweiter Risiken zu
verhindern. Der Grund dafir ist klar: Eine grundlegende Neugestaltung der
geldpolitischen und aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen hatte in vielen
Landern nahezu unuberwindbare politische und intellektuelle Hirden mit sich
gebracht. Warum sollte jemand einen solchen Schritt riskieren, wenn doch das
bestehende System augenscheinlich so gut funktionierte?

Der Verlauf der Krise

In den nachsten finf Kapiteln dieses Jahresberichts werden sowohl der
Verlauf dieser Krise in Bezug auf die Finanzmarkte, die Finanzinstitute und
die Realwirtschaft als auch die Reaktionen der wirtschaftspolitischen Ent-
scheidungstrager im Einzelnen beschrieben. Der Krisenverlauf lasst sich in
finf Phasen unterteilen (Einzelheiten s. Kapitel [l): 1) der Auftakt bis zur
Ubernahme von Bear Stearns im Marz 2008, 2) die allmahliche Ver-
schlechterung der finanziellen Rahmenbedingungen von Mitte Marz bis zum
Konkurs von Lehman Brothers am 15. September 2008, 3) der darauffol-
gende weltweite Vertrauensverlust, die massive Flucht in Anlagen hoher
Qualitat und der Beinahezusammenbruch des Finanzsystems von Mitte
September bis Ende Oktober, 4) die markante Abschwéachung der Welt-
wirtschaft ab Ende Oktober sowie 5) die Verscharfung des Abschwungs und
die ersten Anzeichen einer Stabilisierung ab Mitte Marz 2009. Tabelle I.1
enthalt eine Ubersicht.

Unsere Analyse erlaubt eine Reihe von Schlussfolgerungen und unter-
streicht einige systemweite Risiken. In einem modernen Finanzsystem sollten
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das marktbasierte und das bankbasierte Finanzwesen als komplementar und
nicht als rivalisierend oder substitutiv betrachtet werden. Die Krise hat gezeigt,
dass die vermeintlichen Diversifizierungsvorteile, die die Schaffung von
Finanzkonglomeraten — den Supermarkten des Finanzsystems — verhiel3, eine
[llusion waren. Als die Krise ausbrach, waren alle Geschaftsfelder betroffen.
Ebenso wurden die Vorziige der Aufsplittung von Risiken in kleinste
Komponenten mithilfe von Finanzinnovationen allzu sehr in den Vordergrund
gestellt. Doch wenn jetzt eine Verkleinerung des aufgeblahten Finanzsektors
angestrebt wird, darf dies nicht als Aufruf zur finanziellen Autarkie
missverstanden werden. Einen Rickzug der Finanzintermediation hinter
nationale Grenzen gilt es zu verhindern. Wenn solche Tendenzen nicht
bekampft werden, kann sich daraus Protektionismus entwickeln.

In den Industrielandern entwickelte sich im vierten Quartal 2008 eine
aulerst dynamische Wechselwirkung zwischen dem Finanzsektor und der
Realwirtschaft. Ein drastischer Vertrauensverlust verstarkte den Abbau der
Ungleichgewichte, die sich seit Anfang dieses Jahrzehnts in den Vermogens-
positionen der privaten Haushalte, der Unternehmen und des Finanzsektors
der Industrielander aufgebaut hatten. Dies fiihrte zu einem massiven
Rickgang sowohl der Wirtschaftstatigkeit als auch der Inflation. Allerdings hat
der Abbau des Fremdfinanzierungsgrads gerade erst begonnen, und die
Verschuldung sowohl des Finanzsektors als auch der anderen Sektoren der
Volkswirtschaften, die einen Kreditboom erlebten, liegt weiterhin deutlich tber
dem noch vor wenigen Jahren verzeichneten Niveau. Dies legt den Schluss
nahe, dass sich der Abschwung und die anschlieBende wirtschaftliche Erho-
lung langer hinziehen durften.

Anders gelagert sind die Verhaltnisse in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften, da diese sich anfanglich gegeniiber der Finanzkrise als sehr wider-
standsfahig erwiesen. Grundsatzlich machte die hohe wirtschaftliche und
finanzielle Integration, von der lange Zeit starke Wachstumsimpulse ausgingen,
die aufstrebenden Volkswirtschaften anfallig gegeniber einer plotzlichen
Umkehr der Kapitalstrome und einem Riickgang der Nachfrage nach ihren
Exporten. Doch Lander mit einer anhaltend umsichtigen Wirtschaftspolitik
und niedriger offentlicher Verschuldung - beispielsweise in Asien und in
Teilen Lateinamerikas — konnen immer noch flexibel auf die Krise reagieren.
Andere Lander hingegen sind aufgrund hoher Leistungsbilanzdefizite bzw. des
Trends zur Fremdwahrungskreditvergabe im Bankensektor und der daraus
resultierenden Schwierigkeiten bei der Au3enfinanzierung auf internationalen
Beistand angewiesen.

Die Wirtschaftspolitik hat mit einer breiten Palette von Malnahmen
reagiert, um das Vertrauen in die gro3en Banken und die Funktionsfahigkeit
des Finanzsystems wiederherzustellen. In den meisten Industrielandern
wurden die Zinsen bis nahe oder ganz an die Nullzinsgrenze gesenkt. Eine
Reihe von Zentralbanken verlangerten ihre Bilanzen enorm, um die akuten
Anspannungen an den Finanzmarkten zu verringern. Doch trotz umfangreicher
staatlicher Zusagen sind die Regierungen nach wie vor nicht gewillt oder nicht
in der Lage, das Problem notleidender Aktiva in den Bilanzen der Banken
wirklich in Angriff zu nehmen.
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In vielen Landern gingen die traditionellen und die unkonventionellen
geldpolitischen MalBnahmen mit einer ahnlich forschen Lockerung der Fiskal-
politik einher. Selbstverstandlich sind die Notwendigkeit zur Steigerung der
Staatsausgaben und der diesbezligliche Spielraum in den einzelnen Landern
unterschiedlich. Eine Beurteilung der verschiedenen Ausgabenprogramme
kann in jedem Fall erst dann erfolgen, wenn diese ihre volle Wirkung entfaltet
haben.

Die gro3e Herausforderung fur die Wirtschaftspolitik besteht darin, die
dringend notwendige Sanierung des Finanzsystems abzuschlie3en und gleich-
zeitig das Finanzsystem kurzfristig funktionsfahig zu halten. Zudem gilt es
Strategien zu entwickeln, wie die verschiedenen wirtschaftspolitischen
Malnahmen wieder zuriickgefahren werden konnen. Parallel zu all diesen
Aufgaben muss das Finanzsystem langfristig auf eine solide Basis gestellt
werden, sodass es im Krisenfall seine Funktionsfahigkeit rasch und aus
eigener Kraft zurtickerlangen kann.

Ein solides Finanzsystem ist eine Grundbedingung fiir eine nachhaltige
wirtschaftliche Erholung. Zieht sich die Sanierung des Finanzsystems langer
hin, dann konnte dies die politischen Bemihungen in anderen Bereichen
behindern. Damit eine wirtschaftliche Erholung in Gang kommt, ist es
unabdingbar, dass die staatlichen Stellen die Sanierung des Finanzsystems
entschlossen in Angriff nehmen und ebenso ziigig wie konsequent umsetzen.

Es wird einige Schwierigkeiten bereiten, die verschiedenen staatlichen
Malnahmen gegen die Krise wieder zurlickzufahren. Sobald sich die Wirt-
schaftsentwicklung normalisiert, missen die aufgeblahten Bilanzen der
Zentralbanken aber verkirzt und die Leitzinsen rechtzeitig erhoht werden. Ein
nachhaltiger finanzpolitischer Kurs erfordert zudem eine Reduktion der
Kreditaufnahme des 6ffentlichen Sektors. Der Finanzsektor schlie3lich muss
einerseits schrumpfen, andererseits aber wieder die Finanzintermediations-
leistungen lUbernehmen, die zurzeit von den Zentralbanken erbracht werden.

Die Sicherung der Finanzstabilitat erfordert eine Neugestaltung der
Wirtschaftspolitik und der Finanzaufsicht mit dem Ziel der Eindammung
systemweiter Risiken. Die Wirtschaftspolitik ist gefordert, Kredit- und Vermo-
genspreisbooms zu bekampfen, und die Aufsicht muss eine systemorientierte
Perspektive einnehmen. Wichtig ist, dass bei Reformen die Erkennung
systemweiter Risiken im Vordergrund steht. Systemrisiken konnen in allen
Teilen des Finanzsystems auftreten. Sie ergeben sich aus der Komplexitat,
Intransparenz und Inhaberkonzentration von Finanzinstrumenten. Sie ent-
stehen aus dem Kontrahentenrisiko und den Anforderungen fiir Sicherheits-
margen an den Finanzmarkten. Risikofaktoren ergeben sich auch daraus, dass
aufgrund von Verflechtungen und zusammenhangenden Engagements alle
beteiligten Stellen in die Krise hineingezogen werden kdnnen. Und es besteht
das Risiko, dass die Finanzinstitute tendenziell prozyklisch reagieren und ein
auf Einzelinstitute bezogener Aufsichtsansatz diesen Trend womadglich noch
verstarkt.
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1. Bis Marz 2008: Ausfalle bei Subprime-Hypotheken 16sen allgemeine Wachstums- Zinssenkungen der Kraftiges Wachstum Zinserhohungen als
Auftakt der Anspannungen im Finanzsektor aus. Unsicherheit abschwachung. Zentralbanken (ZB). bei steigender Inflati- Reaktion auf hohe
Finanzkrise Uber Ausmald und Verteilung der Verluste. Krise Auf Geldmaérkte on. Preissteigerungs- Inflation.

beginnt, als Interbankmarkte im August 2007 zum ausgerichtete Liquidi- raten in vielen Lan-

Erliegen kommen; Intensitat der Krise nimmt bis tatsmalinahmen. dern Uber Inflations-

Marz 2008 schubweise zu. ziel.
2. Mitte Marz - Ubernahme von Bear Stearns im Mérz sorgt vorii- G3-Volkswirtschaften Zunachst weitere Zins- | BIP-Wachstum ver- Weitere Zins-

Mitte September
2008:

Der Weg zum
Lehman-Konkurs

bergehend fiir Beruhigung, doch Verluste und
Abschreibungen der Banken haufen sich, da die
Konjunkturschwache die Preise von Vermdgens-
werten driickt. Ubergreifen der Krise auf weitere
Lander. Liquiditatskrise deckt zugrundeliegende
Solvenzkrise auf, wodurch Druck auf Finanzinstitute
zunimmt.

schrumpfen trotz
steilen Riickgangs
der Olpreise ab
August.

senkungen. Hohere
Liquiditatsfazilitaten.
Staatsnahe US-Immo-
bilienfinanzierer
werden Anfang Sep-
tember unter Zwangs-
verwaltung gestellt.

langsamt sich ab Juli,
bleibt aber positiv.
Exportabschwachung
in Mitteleuropa.

erhohungen aufgrund
hoher Inflationsraten.

3.15.September —
Ende Oktober
2008:

Weltweiter
Vertrauensverlust

Untergang von Lehman Brothers am

15. September 2008 I6st umfassenderen Run auf
die wichtigsten Refinanzierungsmarkte aus.
Weitere Finanzinstitute brechen zusammen bzw.
mussen gerettet werden. Vertrauensverlust
belastet Markte und Volkswirtschaften weltweit.
Beruhigung erst nach beispiellosen und breit
angelegten MaBnahmen der Wirtschaftspolitik.

Prognosen werden
im Zuge des Vertrau-
ensverlusts und der
strengeren Kreditver-
gabebedingungen
kraftig nach unten
revidiert.

Kraftige Zinssenkun-
gen; Ausweitung der
Swaplinien der ZB;
schnelle Ausweitung
der ZB-Bilanzen.
Umfangreiche Banken-
hilfspakete sowie
Einlagen- und Schuld-
garantien.

Vertrauenseinbruch.
Refinanzierungs-
bedingungen werden
strenger. Kraftige
Wahrungsabwer-
tungen.

Zinssenkungen,
Flexibilisierung der
Bereitstellung von
Zentralbankliquiditat.
Einlagen- und Schuld-
garantien. Kapitalein-
schisse.

4. Ende Oktober
2008 - Mitte Marz
2009:

Globale Konjunk-

Markte bleiben volatil, da zunehmend negative
Konjunkturdaten und Gewinnausweise der Unter-
nehmen veroéffentlicht werden und Unsicherheit
hinsichtlich kontinuierlicher staatlicher Eingriffe
herrscht. Konjunkturschwéache sorgt fiir wachsen-

Sinkende Ausgaben
lassen Guterhandel
und BIP schrumpfen.
Inflation lasst

nach, und einige

Zinsen fast auf null
gesenkt, Liquiditats-
bereitstellung fir
Nichtbanken. Ankauf
von Staatsanleihen.

Exporteinbruch ver-
ursacht drastischen
Rickgang des
BIP-Wachstums im
4. Quartal 2008.

Weitere Zinssenkun-
gen, niedrigere Min-
destreserveanforde-
rungen. Devisen-

marktinterventionen,

turschwache de Kreditverluste. Lander verzeichnen Umfangreiche Kon- Umkehr der ZB-Swaplinien. In
Riickgang des Preis- junkturpakete. Kapitalzuflusse. einigen aufstrebenden
niveaus. Volkswirtschaften
umfangreiche
Konjunkturpakete.
5. Ab Mitte Im Zuge weiterer staatlicher MalRnahmen erholen Konsum und Weitere Zinssenkun- Erholung an den Zusatzliche Bereitstel-
Marz 2009: sich die Vermdgenspreise etwas. Aber nach wie Produktion weiter gen in einigen Aktienmarkten und lung 6ffentlicher

Verstarkung des
Abschwungs, der
aber an Dynamik
verliert

vor Anzeichen von Marktstorungen, da staatliche
MaRnahmen das Vertrauen in das globale
Finanzsystem nicht vollstandig wiederherstellen.
Anhaltende Kreditverluste.

rucklaufig,
aber Hinweise
auf mogliche
Stabilisierung.

Landern. Bilanzie-
rungsvorschriften
flir Banken werden
gelockert.

Stabilisierung der
Wechselkurse.

Finanzmittel zur
Unterstltzung der
aufstrebenden
Volkswirtschaften.

Tabelle 1.1
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