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Vorwort

Das RWI Essen sieht seine Rolle als Institut der Leibniz-Gemeinschaft darin,
wirtschaftswissenschaftliche Forschung und wirtschaftspolitische Beratung
miteinander zu verbinden. Zu dieser Aufgabe gehort es auch, die breite Of-
fentlichkeit iiber wirtschaftswissenschaftliche Erkenntnisse, die zu erwarten-
den Ergebnisse wirtschaftspolitischer Weichenstellungen und wirtschaftliche
Zusammenhédnge allgemein zu informieren bzw. aufzuklédren. In der aktuellen
Krise der Finanzmarkte ist die Verunsicherung iiber diese Zusammenhénge
besonders grof3, was zum Teil bis zu absurden Debatten iiber die Vorziige un-
terschiedlicher Wirtschaftssysteme fiihrt.

Mit seinen Veroffentlichungen in den Medien, seinen RWI : Positionen und
der Mitwirkung an der vom Bundesministerium der Wirtschaft und Technolo-
gie in Auftrag gegebenen Gemeinschaftsdiagnose hat das Institut nach Krif-
ten dazu beizutragen versucht, auch auflerhalb der engen Fachwelt Licht in
das komplexe Dickicht der aktuellen wirtschaftlichen Lage zu bringen.

Um diese Beitrdge in komprimierter Form zuginglich zu machen, enthélt das
vorliegende Heft ausgewihlte Publikationen, die im Oktober/November 2008
im Zusammenhang mit der Finanzmarktkrise entstanden sind und in unter-
schiedlichen Medien veroffentlicht wurden.

Getragen werden diese Anstrengungen ebenso vom eigenen Forscherteam
wie von dem Privileg,in der Metropolregion Ruhrgebiet mit ihren Universita-
ten in Bochum, Dortmund und Duisburg-Essen iiber die enge Anbindung an
ein breites Reservoir kompetenter Wirtschaftswissenschaftler zu verfiigen,
die sich ebenso wie die des RWI Essen fiir die anwendungsorientierte For-
schung begeistern.

Essen,im November 2008 Christoph M. Schmidt
Président des RWI Essen
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WAZ-Serie ,,Finanzkrise*, Teil 1: Wie Geldinstitute funktionieren!

Banken diirfen nicht kippen

Exklusiv: Die ,,Projektgruppe Finanzmarktkrise* aus Ruhrgebiets-Wissenschaftlern erklirt die
prekiire Lage

Wie auch immer die Krise des Finanzmarkts ausgehen wird: die jetzt ange-
strengte staatliche Rettung kann fiir den Steuerzahler teuer werden. Wie, so
kann man sich daher fragen, ist es zu rechtfertigen, den Banken so rasch und
mit solchen Summen zur Seite zu springen, wo doch sonst (hoffentlich) um
jede einzelne Milliarde des offentlichen Haushalts lange gerungen wird? Was
macht sie eigentlich so wichtig?

Die Bank als Vermittler

Der Schliissel zur Beantwortung dieser Frage liegt in der Vermittlerfunktion,
die die Banken in unserer Volkswirtschaft zwischen denen, die sparen, und de-
nen, die investieren, ausiiben. Sie sind Zwischenhéndler fiir Geld. Ohne die Si-
cherung eines reibungslosen Geld- und Kapitalverkehrs konnen keine Lohne
ausgezahlt werden, ohne die Vergabe von Krediten konnen Unternehmen
keine Investitionen und Haushalte keine grof3eren Anschaffungen titigen,
und ohne Anlagemdoglichkeiten kann es Sparern nicht gelingen, Werte fiir die
Zukunft aufzubauen und zu bewahren.

Existenz aller betroffen

Diese Dienstleistungen braucht eine Volkswirtschaft nicht nur iiber ldngere
Zeitrdume, sondern dringend zu jedem Zeitpunkt, wenn unser Wohlstandsni-
veau erhalten bleiben soll. Es geht bei der staatlichen Rettung also nicht so
sehr um die Arbeitspldtze im Finanzsektor oder gar um den Erhalt der Ein-

L Erschienen in der WAZ-Ausgabe vom 22. Oktober 2008 und unter http://www.derwesten.de.
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kommen der Finanzmanager, sondern um die wirtschaftliche Existenz aller:
der Unternehmen, ihrer Mitarbeiter und letztlich der Gesamtheit der Biirger.

So sehr vom Funktionieren eines einzelnen Wirtschaftsbereichs abzuhédngen,
klingt natiirlich bedngstigend. Aber eine andere als diese so genannte arbeits-
teilige Organisation unseres Wirtschaftslebens wire noch schlechter. Das rei-
bungslose Wirtschaften hédngt damit allerdings auch stirker davon ab, dass die
einzelnen Teile wie Zahnréader an den richtigen Stellen ineinander greifen. Zu
diesem Zweck braucht es Koordinationsregeln. Der Markt hat sich dabei trotz
aller Fehler als effizientester Mechanismus erwiesen und ist der zentralen Pla-
nung weit iiberlegen, wie der Zusammenbruch der Planwirtschaften beweist.

Was Banken leisten

Die Banken spielen dabei eine zentrale Rolle: Sie vergeben Kredite fiir inves-
tive Vorhaben an Unternehmen, ermoglichen aber gleichzeitig den Anlegern,
ihre Ersparnisse anzulegen. Indem Banken einzelne kleinere Anlagen biin-
deln, kénnen sie groBe Kredite vergeben. Ebenso ist es ihnen dadurch mog-
lich, den Kreditkunden das Geld mittel- oder langfristig zur Verfiigung zu stel-
len, obwohl gleichzeitig jeder einzelne Sparer sein Geld auch kurzfristig wie-
der abheben kann. Miissten die Marktteilnehmer immer direkt miteinander
verhandeln, so wire dies mit enormem Aufwand verbunden, und viele sinn-
volle Aktivitdten konnten nicht zustande kommen.

Lohn und Risiko der Bank

Nun muss sich das Ganze aber auch fiir
die Bank selbst rechnen, sonst konnte sie
nicht iiberleben. Um Ausfallrisiken und
Kosten zu decken und einen gewissen Er-
trag zu erzielen, sind die Zinsen fiir das
Verleihen hoher als die fiir die Einlagen.
Dabei konnen alle Banken zusammen
ein Vielfaches ihres eigenen Kapitals an
Krediten Vergeben' Das Eigenkapital der Prof. Dr. Christoph M. Schmidt ist Prisident
Banken (also Vermt’)gen abzughch Schul- des RWI Essen und Inhaber des Lehrstuhls

K fiir Wirtschaftspolitik und angewandte
del’l) dient der Haftung fiir den Fall, dass Okonometrie an der Ruhr-Universitit Bochum
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sie ausgeliehenes Geld nicht zuriickerhalten. Die Bankaufsicht muss deshalb
dafiir sorgen, dass sie nicht zu viel an Krediten vergeben, weil sie dann in
Schwierigkeiten kommen konnten. Daher gibt es Regeln, die die Kreditverga-
be in Abhingigkeit vom Eigenkapital einer Bank begrenzen. So halten Ban-
ken auch Aktien anderer Unternehmen. Wenn deren Kurse nun sinken, miis-
sen die Banken dies durch Wertkorrekturen (Abschreibungen) beriicksichti-
gen. Dies verringert ihr Eigenkapital und damit ihre Moglichkeit, Kredite zu
vergeben.

Wenn Vertrauen schwindet

Durch neue Kredite flie3t Liquiditit von der Bank in Richtung Kreditkunde
ab. Um wieder an neue Liquiditit zu kommen, kann sich die Bank bei Sparern,
von der Notenbank oder in normalen Zeiten von anderen Banken, also am
Geldmarkt, Geld leihen. Letzteres setzt aber voraus, dass sich die Banken un-
tereinander vertrauen. Die Finanzmarktkrise hat aber nun unter anderem
durch das Fehlverhalten einzelner Banken dazu gefiihrt, dass dieses Vertrau-
en verloren gegangen ist. Da sich die Banken am Geldmarkt damit so gut wie
kein Geld mehr leihen, miissen die Notenbanken ihnen entsprechend mehr
zur Verfiigung stellen. Genau das ist in den vergangenen Wochen auch gesche-
hen.

Das Rettungspaket

Die groBen Summen, die der Staat nun in seinem Rettungspaket bereit stellt,
dienen insbesondere dem Zweck, fiir die Ausleihungen der Banken unterein-
ander Biirgschaften, also Absicherungen, zu iibernehmen und durch Beteili-
gungen an einzelnen Banken deren Eigenkapital wieder zu erhéhen. Zudem
biirgt der Staat fiir Spareinlagen. Das alles soll fiir eine Riickkehr des Vertrau-
ens der Banken untereinander sorgen und einem Vertrauensverlust der Biir-
ger in das Bankensystem vorbeugen. Das ist dringend notwendig: Ohne Ver-
trauen funktioniert das Bankwesen nicht, und ohne funktionierendes Bank-
wesen droht der Gesamtwirtschaft der Kollaps.

Prof. Dr. Wim Kosters ist Inhaber des
Lehrstuhls fiir Theoretische Volkswirtschafts-
lehre I an der Ruhr-Universitit Bochum und
Mitglied des Vorstands des RWI Essen
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WAZ-Serie ,,Finanzkrise*, Teil 2: Sind Staatsbanken besser?2

Die Banken und das Risiko

Exklusiv: Die ,,Projektgruppe Finanzmarktkrise* aus Ruhrgebiets-Wissenschaftlern erklirt die
prekiire Lage

Die aktuelle Krise der Finanzmirkte ist vor allem eine Vertrauenskrise, die zu
mangelnder Liquiditdt der Banken gefiihrt hat. Ist diese eingeschrénkt, dann
werden insgesamt weniger Kredite vergeben, die Unternehmen kénnen weni-
ger investieren, und das Wirtschaftswachstum geht zuriick. Daher hat mittler-
weile auch der deutsche Staat zu Recht stiitzend eingegriffen und will sogar di-
rekten Einfluss auf die geretteten privaten
Banken ausiiben. Sollte er diese starke Rolle
dauerhaft spielen oder sich wieder zuriick-
ziehen, sobald die Krise iiberwunden ist?

Was ist am deutschen Bankensystem anders?

Im Unterschied zu den anderen groBen
Volkswirtschaften hat das Bankensystem
hierzulande eine besondere Struktur. Die
meisten deutschen Kreditinstitute sind Uni-
versalbanken, die die gesamte Palette der
Bankprodukte anbieten und sich nicht wie in
den angelsédchsischen Lindern auf einzelne
Bereiche (z.B. Investmentbanking mit Wert-
papieren) spezialisiert haben. Dabei ist das
deutsche Bankensystem in drei Sdulen orga-

.. . . i Dr. Daniel Kaltofen ist Geschiiftsfiihrer
nisiert: private Geschiftsbanken (z.B. die  des ikfinstitut fiir kredit- und

.. . . inanzwirtschaft an der Ruhr-Universitiit
Deutsche Bank), offentlich-rechtliche Ban- {gochum /f

2 Erschienen in der WAZ-Ausgabe vom 24. Oktober 2008 und unter http://www.derwesten.de.
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ken (Sparkassen) und Genossenschafts-/Volksbanken. In jeder dieser Sdulen
werden in der tédglichen Arbeit unterschiedliche Schwerpunkte gesetzt, die
historisch sehr ausgeprégt waren. Trotz der mittlerweile feststellbaren Anné-
herung sind die privaten Geschiftsbanken bei der Finanzierung groer Wirt-
schaftsunternehmen besonders profiliert, wihrend sich Mittelstdndler, Klein-
gewerbetreibende und Privatkunden in starkem Maf3e an die Sparkassen und
Genossenschaftsbanken wenden.

Welche Banken stehen auf den sichersten Beinen?

Die in kommunalem Besitz befindlichen Sparkassen (aber auch die Genos-
senschaftsbanken) konnen beim Mittelzufluss sehr stark auf die Einlagen pri-
vater Anleger zuriickgreifen. Diese wenden sich in der aktuellen Situation so-
gar verstéarkt an diese Banken, weil diese Institute ihre geschéftlichen Aktivi-
taten weitgehend auf das Gebiet ihrer Stadt oder ihres Landkreises beschréin-
ken. Durch die lokale Marktkenntnis und aufgrund der besonderen Kunden-
ndhe weisen sie derzeit vergleichsweise geringere Risiken in ihren Biichern
aus und gelten somit insgesamt als ,,Anker der
Stabilitidt” des deutschen Bankensystems.

Welche deutschen Banken trifft die Krise als erste?

Andererseits sind es in Deutschland gerade
staatlich beeinflusste Banken wie die WestLB
oder die IKB, die die Krise besonders hart ge-
troffen hat. Die BayernLB ist sogar die erste
Bank, die auf das Rettungspaket der Bundes-
regierung zuriickgreifen mochte. Speziell die
Landesbanken standen aber schon lange vor
Ausbruch der Krise im Mittelpunkt der Kritik.
War es urspriinglich ihre Hauptaufgabe, die
Sparkassen als ,,Girozentrale” mit Finanzmit-
teln zu versorgen, haben sie ihre Aktivitdten
im Laufe der Zeit immer mehr auf Geschéfts-

Prof. Dr. Stefan Paul ist Prisident des felder ausgeweitet, die fiir GroSbanken ty-
ikf und Inhaber des Lehrstuhls fiir : . . . . ‘e
Finanzierung und Kreditwirtschaft an pisch sind. Viele agierten mit hohem Risiko

der Ruhr Universitat Bochum am internationalen Finanzmarkt und verspe-
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kulierten sich dabei zum Teil deutlich. Bereits bevor die Bundesregierung ihr
Rettungspaket schniirte, konnten einige Landesbanken nur durch hohe Biirg-
schaften der offentlichen Hand gerettet werden.

Wer haftet fiir die Verluste der Landesbanken?

Dies geschah, weil die Bundesldnder und Sparkassen-Verbdnde als Trager der
Landesbanken fiir deren Verluste haften miissen. Nach Ansicht zahlreicher
Okonomen und auch des von der Bundesregierung beauftragten Sachverstin-
digenrates offenbart sich hier die vielleicht grofite Schwéche einer staatlichen
Einflussnahme im Finanzmarkt: die oftmals mangelnde fachliche Kompetenz
in den nach politischem Proporz besetzten Aufsichtsgremien.

Ist der Staat der bessere Banker?

Vor diesem Hintergrund muss man festhalten: Staatliche Biirgschaften und
Beteiligungen an Banken, ja sogar Verstaatlichungen von Banken in Schiefla-
gen konnen in einer tiefgehenden Krise unabwendbare Mafnahmen sein.
Aber der bessere Banker ist der Staat noch lange nicht! Deshalb ist auch frag-
lich, wie er die Geschiftspolitik der Banken beeinflussen will, die Hilfe von
ihm in Anspruch genommen haben. Managergehiélter zu begrenzen ist leicht,
die richtigen Kunden auszuwéhlen und die zu ihnen passenden Produkte zu
entwickeln, viel schwerer. Der Staatseinfluss muss deshalb zeitlich eng be-
grenzt werden. Denn es gibt zahlreiche Beispiele dafiir, dass staatlich be-
herrschte Banken nicht besser, sondern eher schlechter wirtschaften als priva-
te. Nach Riickkehr des Vertrauens und Ende der Finanzmarktkrise sollte bal-
digst eine Reprivatisierung erfolgen.

Sind Staatsbanken sicherer als Privatbanken?
Und im Ubrigen ist auch der Staat keine ,,sichere Bank*. Wie die Beispiele Is-

lands und Argentiniens zeigen, ist auch in hochentwickelten Léindern ein
Staatsbankrott nicht ginzlich auszuschlieen.
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WA Z-Serie ,,Finanzkrise*, Teil 3: Fluch oder Segen?3

Die Instrumente der Banken

Exklusiv: Die ,,Projektgruppe Finanzmarktkrise* aus Ruhrgebiets-Wissenschaftlern erklirt die
prekiire Lage

In der Diskussion iiber die Ursachen der aktuellen Krise der Finanzméirkte
sto3t man unweigerlich auf so genannte strukturierte Finanzinstrumente. Sie
hétten, so urteilen viele Beobachter, im Verbund mit zu grof3en rechtlichen
Spielrdumen ermdoglicht, dass verantwortungslose Akteure zu hohe Risiken
eingingen. Da sie damit das Finanzsystem insgesamt an den Rand des Zusam-
menbruchs gebracht hitten, miisse man derartige Instrumente ginzlich ver-
bieten. Andere Stimmen wiederum fordern lediglich eine strengere staatliche
Kontrolle. Wer hat Recht?

Bank verlagert Sicherheiten fiir lange Kredite

Basis strukturierter Instrumente sind zunéchst alltdgliche Bankgeschifte: Um
beispielsweise ein Haus zu erwerben, benotigt dessen Kaufer meist eine er-
hebliche Menge an Kredit — er miisste sich diese Mittel leihen und sie iiber ei-
nen langen Zeitraum gestreckt zuriick zahlen, einschlielich angemessener
Zinsen. Damit sich eine Bank dafiir gewinnen lésst, Geld so lange vorzustre-
cken, verlangt sie eine Sicherheit, auf die sie dann zuriickgreifen kann, wenn
der Kreditnehmer seine Schulden nicht begleicht. Im Fall des Immobiliener-
werbs bietet es sich an, Grundstiick und Gebéaude selbst als Sicherheit einzu-
setzen; es handelt sich dann um einen Hypothekarkredit.

In einem Markt fiir Immobilien, in dem die Preise vergleichsweise stabil sind
oder sogar steigen, ist der Glaubiger somit vor hohen Verlusten geschiitzt. Er

3 Erschienen in der WAZ-Ausgabe vom 27. Oktober 2008 und unter http://www.derwesten.de.
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kann im Fall der Zahlungsunféhigkeit des Kreditnehmers jederzeit das Haus
verkaufen und ohne Verlust bleiben.

Steigende Preise tiuschen wachsende Werte vor

Die US-Finanzmarktkrise wurde nun zum einen dadurch ausgelost, dass sich
eine Immobilienpreis-Blase entwickelt hatte. Immer weiter steigende Preise
fiir Immobilien tduschten immer weiter wachsende Werte der Sicherheiten
vor, obwohl die Substanz der Immobilien sich gar nicht verbessert hatte. Zum
anderen, damit eng verbunden, hatten neue Instrumente des Finanzmarkts
den Hypothekarkredit von einer lokalen Angelegenheit mit sehr guter Infor-
mationslage in ein anonymes Geschift verwandelt. Damit hatte der Kreditge-
ber nicht mehr den gleichen Anreiz, auf die Zahlungsfahigkeit des Kreditneh-
mers oder den Wert der Immobilie zu achten.

Denn die neuen Instrumente ermoglichten es
den Banken, viele kleinere Hypothekarkredite
zu Biindeln zu schniiren,zu Wertpapieren zu ma-
chen und diese weltweit zu vermarkten. Bei
einer solchen ,,Verbriefung® wird dem Kiufer
eines Wertpapiers bestétigt, dass er — im Hinter-
grund abgesichert durch Hypotheken - An-
spruch auf die (Riick-)Zahlung einer bestimm-
ten Summe erwirbt. Die urspriinglich den Kredit
vergebende und dann verkaufende Bank setzt
mit den so strukturierten Asset Backed Securi-
ties (ABS) wie bei einem Anti-Blockier-System
im Auto blockiertes Geld frei und kann neue
Kredite vergeben, denn sie muss nicht mehr auf

die Riickzahlung durch den Kreditnehmer war-  Simeon Vosen ist wissenschaftlicher
Mitarbeiter des RWI Essen im

ten. Kompetenzbereich Wachstum und
Konjunktur

Risiken besser einschéitzen — das ist schwer

Ermoglicht wurden diese neuartigen Instrumente durch verbesserte Ansétze
zur Bewertung von Risiken. Mit der Zusammenfassung zu grofen Biindeln
(Portfolios) kann man das Risiko aus Sicht eines einzelnen Gldubigers, also
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des Kéufers der Wertpapiere, reduzieren: Fillt ein Teil der Kreditriickzahlun-
gen aus,dann macht der Schaden nur einen Anteil der angelegten Summe aus,
wihrend man diesen bei einem einzelnen Hypothekarkredit im Ernstfall in
voller Schérfe erlebt hitte.

Allerdings hatten selbst Experten in Banken und Rating-Agenturen unter-
schitzt, wie zerbrechlich die zentrale Annahme ist, auf der die Risikoeinschit-
zung beruhte: dass ndmlich die Erfahrungen der Vergangenheit fiir die Zu-
kunft maBgeblich seien.

In den USA konnten jedoch in zuvor ungeahntem Ausmaf} Haushalte ihren
immens angestiegenen Zinsverpflichtungen zuletzt nicht mehr nachkommen,
zumal diese Kredite auch an Schuldner vergeben worden waren, die sich eine
Hausfinanzierung eigentlich nicht hitten leisten konnen. Damit blieben aber
auch die Zahlungen aus, die an die Eigentiimer der ABS weitergeleitet wer-
den sollten — eine Situation, die in keinem Risikomodell abgebildet war, denn
diese sind nur so gut, wie die Daten, mit denen sie ,,gefiittert* werden.

Es zeigt sich: Nicht die Verbriefung an sich ist schlecht, aber auch ein beliebig
oft erfolgendes ,,Neuverpacken® macht aus schlechten keine guten Kredite.
Der Staat muss daher im Rahmen seiner Bankenaufsicht kiinftig sehr viel ge-
nauer auf die Einhaltung der Bo-
nitdtsprifung in den Banken und
eine realistische Bewertung der
Sicherheiten achten. Richtig ver-
wendet, transparent und reguliert
sind auch strukturierte Instrumen-
te keine ,,tickenden Zeitbomben*
mehr, sondern sinnvolle Finanz-
produkte.

Tobias Kitlinski ist wissenschaftlicher Mitarbeiter des
RWI Essen im Kompetenzbereich Wachstum und
Konjunktur
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WAZ-Serie ,,Finanzkrise*, Teil 4: Notenbanken?4

Der Wert des Geldes

Exklusiv: Die ,,Projektgruppe Finanzmarktkrise* aus Ruhrgebiets-Wissenschaftlern erklirt die
prekiire Lage

In den vergangenen Wochen ist mit den Notenbanken eine Gruppe von Insti-
tutionen des Finanzmarkts verstirkt ins Licht der Offentlichkeit getreten, de-
ren Aktivititen sonst eher in Fachkreisen diskutiert werden. In Zeiten rei-
bungslos arbeitender Mirkte ist es ihre Aufgabe, die Wirtschaft in einem aus-
gewogenen Mal} mit Geld zu versorgen. Dass sie dabei in erster Linie sorgsam
darauf achten miissen, dass sich die Geldmenge und damit auch die Inflation
in Grenzen hilt, konnte man angesichts der hohen Preisstabilitit der vergan-
genen Jahrzehnte fiir selbstversténdlich halten.

Jetzt aber wirft man der US-amerikanischen Notenbank — wohl zu Recht —
vor, sie hitte die Krise durch Versdumnisse in dieser Frage entscheidend mit
verursacht. Gleichzeitig spielen die Notenbanken aller grofen Volkswirt-
schaften aber offenbar auch eine zentrale Rolle beim Bemiihen um eine Be-
wiltigung der Krise, haben dies jedoch trotz ihrer teilweise recht spektakulé-
ren Anstrengungen allein nicht schaffen konnen. Warum nicht?

Die Aufgaben der Zentralbanken

Die Versorgung mit einer ausreichenden Menge an Geld ist das Lebenselixier
einer arbeitsteiligen Volkswirtschaft. Wire kein Geld vorhanden, miisste je-
der Anbieter einer bestimmten Ware oder Dienstleistung einen Tauschpart-
ner finden, der sowohl das angebotene Gut benotigt als auch im Gegenzug die
Bediirfnisse des anderen befriedigen kann.

4 Erschienen in der WAZ-Ausgabe vom 31. Oktober 2008 und unter http://www.derwesten.de.



Der Wert des Geldes 15

Projektgruppe Finanzmarktkrise

Prof. Dr. Christoph M. Schmidt, Ruhr-Universitit Bochum und RWI Essen

Prof. Dr. Wim Kaosters, Ruhr-Universitdt Bochum und RWI Essen

Prof. Dr. Stephan Paul, ikf institut fiir kredit- und finanzwirtschaft, Ruhr-Universitdt Bochum
Dr. Daniel Kaltofen, ikf institut fiir kredit- und finanzwirtschaft, Ruhr-Universitat Bochum
Tobias Kitlinski, RWI Essen

Dr. Torsten Schmidt, RWI Essen

Simeon Vosen, RWI Essen

Dr. Tobias Zimmermann, RWI Essen

Damit Geld als Zahlungsmittel allgemein anerkannt wird, darf es nicht im
Uberfluss vorhanden sein. In friiheren Zeiten wurde dies sichergestellt,indem
entweder Edelmetalle selbst als Zahlungsmittel eingesetzt wurden oder in-
dem der Umlauf von Papiergeld an ein Edelmetall gekniipft war. Heutzutage
verpflichten sich stattdessen die auch als Zentralbanken bezeichneten, von
den Regierungen oftmals unabhéngigen Notenbanken, nur soviel Papiergeld
oder Zentralbankgeld herzustellen, dass zwar einerseits Geld in ausreichen-
dem MalBe vorhanden ist, es aber andererseits trotzdem weitgehend seinen
Wert behiilt.

Hoher Leitzins

Dabei Mal} und Ziel zu finden, ist schwierig, denn im Zuge des gesamtwirt-
schaftlichen Wachstums muss die Geldmenge zunehmen, um einen reibungs-
losen Austausch der gestiegenen Menge an getauschten Waren und Dienst-
leistungen zu gewihrleisten. Notenbanken steuern das Wachstum der Geld-
menge, indem sie den Banken zu einem von ihr gesetzten Preis, dem so ge-
nannten Leitzins, Geld ausleihen. Die Banken konnen auf der Grundlage die-
ses Zentralbankgelds Kredite vergeben und auf diese Weise so genanntes
Buchgeld schaffen, das um ein Vielfaches hoher liegt.

Die gesamte volkswirtschaftliche Geldmenge, bestehend aus Zentralbank-
geld und Buchgeld, kann von der Notenbank kontrolliert werden. Steigt nim-
lich der Leitzins, dann fragen die Banken meist in geringerem Umfang Zen-
tralbankgeld nach, vergeben folglich weniger Kredite, die Geldmenge wéchst
langsamer und der Wert des Geldes bleibt stabil. Da der Européischen Zen-
tralbank (EZB) als priméres Ziel das Bewahren der Geldwertstabilitdt vorge-
geben ist, setzt sie einen vergleichsweise hohen Leitzins.

Niedriger Leitzins

Andererseits stimuliert eine rasch wachsende Geldmenge wiederum die wirt-
schaftliche Aktivitdt. In konjunkturell schlechten Zeiten, wenn ein Teil der
vorhandenen Produktionsmoglichkeiten der Volkswirtschaft brachliegt, kann
daher durch niedrige Leitzinsen die Konjunktur stabilisiert werden. Die
US-amerikanische Notenbank (Federal Reserve) verfolgt deshalb auch das
Ziel, neben der Inflationsbekdmpfung, Wachstum zu erzeugen.
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Versucht man jedoch, die Volkswirtschaft zu stimulieren, wenn sie ohnehin an
ihrer Kapazititsgrenze produziert, dann erzeugen niedrige Leitzinsen in der
Tendenz hohere Preise fiir Giiter und fiir Vermogensanlagen wie zum Beispiel
Aktien und Immobilien. Genau dies ist im vergangenen Jahrzehnt in den USA
passiert, da dort die Niedrigzinspolitik der Notenbank zu hohem Geldmen-
genwachstum gefiihrt und letztlich wohl erheblich zu einer starken Steigerung
der Preise fiir Immobilien beigetragen hat.

Gestoppter Geldfluss

Die aktuelle Finanzmarktkrise hat die Notenbanken weltweit vor gidnzlich
neue Herausforderungen gestellt, auf die sie weitgehend verniinftig reagiert
haben. Da sich die Banken untereinander aufhorten, Geld zu leihen, ist zu-
néchst eine Liquiditdtskrise entstanden. Um dieser entgegen zu wirken, haben
die Notenbanken der USA, GroBbritanniens, der EU und anderer Linder in
einer gemeinsamen Aktion ihre jeweiligen Leitzinsen kréftig gesenkt und die
Mirkte reichlich mit Geld versorgt. Diese Manahme war angesichts der Pro-
bleme richtig, die Notenbanken miissen aber langfristig im Auge behalten,
dass zuviel Liquiditit wieder ein Krisenpotenzial schaffen konnte.

Regierungen am Zug

Allerdings hat sich die Finanzmarktkrise mittlerweile ausgeweitet. In Folge
dessen ist das Kernproblem nicht mehr nur die mangelnde Liquiditit des
Marktes, sondern auch — viel ernsthafter — das mangelnde Eigenkapital eini-
ger Institute und das mangelnde Vertrauen. Daher sind jetzt die Regierungen
der betroffenen Volkswirtschaften gefragt. Sie sollten mit Biirgschaften, Be-
teiligungen und dem Aufkaufen so genannter
fauler Kredite dort einschreiten, wo es die No-
tenbanken nicht mehr schaffen, mit ihren In-
strumenten den Markt wieder zu stabilisieren.

Dr. Torsten Schmidt ist
stellvertretender Leiter des
Kompetenzbereichs Wachstum und
Konjunktur im RWI Essen
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WAZ-Serie ,,Finanzkrise*, Teil 5: Lassen sich die Probleme meistern?>

Die staatlich verordnete Medizin

Exklusiv: Die ,,Projektgruppe Finanzmarktkrise* aus Ruhrgebiets-Wissenschaftlern erklirt die

prekiire Lage

Politiker und Finanzmarktexperten sind sich weitgehend einig, dass die gegen-
wirtige Krise an den Finanzmérkten und im Bankensektor die grofite wirt-
schaftliche Bedrohung seit den 1920er Jahren ist. Diese Einordnung motiviert
zweifellos das Rettungspaket der Bundesregierung, das ein kaum vorstellba-

res Volumen von 500 Milliarden Euro hat.

Zweifellos ist staatliche Hilfe erforderlich, weil
das Risiko besteht, dass die Probleme einzelner
Banken auf den gesamten Bankensektor iiber-
greifen. Dies wiirde bedeuten, dass viele Ban-
ken erhebliche Forderungsausfille zu verkraf-
ten hétten und in Probleme geraten wiirden,
ihre eigenen Verbindlichkeiten termingerecht
zurilickzuzahlen. Dadurch konnten sie ihre Auf-
gabe, Kredite an Unternehmen und Haushalte
zu vergeben, nicht mehr erfiillen, und das Wirt-
schaftswachstum wiirde leiden. Aber hat der
Staat die richtigen ,,Medikamente“ verordnet?

124 Bankenkrisen seit 1970

Krisen dieser Art — wenn auch nicht in dieser
Dimension — hat es in den vergangenen Jahren
immer wieder gegeben. So hat der Internatio-

Dr. Tobias Zimmermann ist
wissenschaftlicher Mitarbeiter des
RWI Essen im Kompetenzbereich
Wachstum und Konjunktur

5 Erschienen in der WAZ-Ausgabe vom 5. November 2008 und unter http://www.derwesten.de.
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Projektgruppe Finanzmarktkrise
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Prof. Dr. Wim Kaosters, Ruhr-Universitdt Bochum und RWI Essen

Prof. Dr. Stephan Paul, ikf institut fiir kredit- und finanzwirtschaft, Ruhr-Universitdt Bochum
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Simeon Vosen, RWI Essen

Dr. Tobias Zimmermann, RWI Essen

nale Wihrungsfonds zwischen 1970 und 2007 weltweit 124 Bankenkrisen ge-
zihlt. Diese hatten sehr unterschiedliche Ursachen. Beispielsweise kann
durch eine fehlgeleitete Wirtschaftspolitik, wie etwa eine liberméBige Ver-
schuldung der 6ffentlichen Haushalte in Lateinamerika, eine Vertrauenskrise
entstehen, die den Finanzsektor in Mitleidenschaft zieht. Haufige Ursache ist
auch das Platzen einer Preisblase an den Aktien- oder Immobilienmérkten, so
wie es gerade in den USA (und zuvor in der 1990er Jahren in Japan) passiert
ist. Es liegt nahe, dass die konkrete Ursache einer jeden Krise von entschei-
dender Bedeutung dafiir ist, mit welchen Mitteln sie erfolgreich gemeistert
werden kann.

Die Ursachen

Eine sorgfiltige Analyse diirfte auch aktuell der Schliissel zur angemessenen
wirtschaftspolitischen Antwort sein. Die derzeitige Krise begann damit, dass
nach Jahren der unkritischen Kreditvergabe an in der Bonitét zweitklassige
Schuldner die Zahl der Kreditausfille bei den Banken deutlich anstieg, vor al-
lem in den USA. Die Krise breitete sich rasch auch auf Deutschland aus, weil
die Banken die einzelnen Kredite in grofSere Pakete zusammengefasst und
diese an andere Banken weltweit weiterverkauft hatten. Da aufgrund der
Ausfille ab Sommer 2007 niemand mehr bereit war, diese Pakete zu kaufen,
brach dieser Markt zusammen. Dadurch gerieten die Banken zunehmend in
Liquidititsprobleme — es wurde also fiir sie schwieriger, die fillig werdenden
Rechnungen fristgerecht zu bezahlen. In dieser Situation haben die Noten-
banken Abhilfe geschaffen, indem sie den Banken mehrfach kurzfristig in
grofem Umfang Geld geliehen haben. Dies ist auch in der Tat das Mittel der
Wahl, um eine solche Liquidititskrise im Bankensektor zu beheben.

Die Krise blieb aber nicht auf Probleme bei der Liquiditét beschréankt. Durch
die zunehmenden Kreditausfille wurde auch das Eigenkapital vieler Banken
immer weiter aufgebraucht. Dies fiihrte dazu, dass einzelne Institute ohne Hil-
fe auf eine Insolvenz zugesteuert wiren. Da durch die engen Geschiftsbezie-
hungen zwischen den Banken die Insolvenz eines Instituts mit hoher Wahr-
scheinlichkeit eine Kettenreaktion auslosen wiirde, muss in einer solchen Si-
tuation entweder das Vermogen erhoht werden, indem man den Banken Ei-
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genkapital zur Verfiigung stellt, oder man ,,operiert” die problembehafteten
Kredite und Wertpapiere aus der Bankbilanz heraus.

Die verordnete Medizin

Die Bundesregierung sieht in ihrem Maf3nahmenpaket beide Moglichkeiten
vor. Fiir die Erhohung des Eigenkapitals der Banken werden 80 Milliarden
Euro bereitgestellt. Banken mit geringer Eigenkapitaldecke konnen die In-
itiative ergreifen, um den Staat als Miteigentiimer aufzunehmen. Zudem ist
vorgesehen, dass der Staat den Banken stark ausfallgefdhrdete Wertpapiere
abkaufen kann, um zu verhindern, dass sie weiter in den Verlust abrutschen.
SchlieBlich ist die Bundesregierung bereit, in Hohe von maximal 400 Milliar-
den Euro Ausfallgarantien fiir Banken zu tibernehmen, damit diese sich wie-
der untereinander Geld leihen.

Die Nebenwirkungen

Diese staatlichen Medikamente sind indes nicht ohne ,,Nebenwirkungen®.
Bankmanager, die hiervon Gebrauch machen, miissen nicht nur Beschrén-
kungen ihrer Entlohnung, sondern auch Auflagen fiir ihre Geschéftspolitik
hinnehmen. Gerade Letzteres ist — bei allem Verstdandnis fiir den Wunsch des
Steuerzahlers nach Mitbestimmung — kritisch, denn der Staat hat bei den Ban-
ken, deren Miteigentiimer er schon heute ist (vor allem den Landesbanken),
bislang nicht fiir tragfdhige Geschiftsmodelle gesorgt.

Besser freiwillig schlucken

Im Ubrigen aber droht auch die Gefahr, dass solche Banken als weniger leis-
tungsfahig gebrandmarkt werden konnten, die die staatliche Unterstiitzung
als erste freiwillig in Anspruch nehmen. Das konnte fiir sie im kiinftigen Wett-
bewerb ein grofler Nachteil sein. Daher wiirde sich in diesem Fall moglicher-
weise eine Verdnderung des Rettungspakets anbieten: einen breit angelegten
Einstieg des Staats bei allen betroffenen Banken durch politisch erzwungenen
Anteilserwerb, wie in den USA und in Grof3britannien bereits geschehen. An-
gesichts der mit dieser (Teil-)Verstaatlichung verbundenen neuen (vor allem
Kontroll-)Probleme kann man aber nur hoffen, dass die Kreditinstitute, die
letztlich auf Hilfe angewiesen sind, auch moglichst rasch die Einsicht gewin-
nen, die ihnen bereitgestellte Medizin freiwillig einzunehmen, auch wenn sie
bitter schmeckt.
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RWI : Positionen #27 vom 7. November 2008

Ursachen der Finanzmarktkrise: Wer hat versagt?¢

von Wim Késters und Christoph M. Schmidt

Wer ist eigentlich schuld an der Finanzmarktkrise? Teile der Politik und der
Medien bieten ebenso einfache wie eingéngige Erklarungen an: Schuld seien
»die Gier der Banker* und allgemein ein ,,Versagen des Kapitalismus®. Aus
dieser Sicht konsequent werden fiir die Zukunft vor allem umfassendere
staatliche Kontrollen gefordert. Diese Argumentation ist jedoch zu schlicht.
Aus Erfahrung weif3 man, dass monokausale ,,Erklarungen* fiir Krisen oft in-
teressengeleitet sind, z.B. um von eigenen Fehlern abzulenken. Wie sieht es in
diesem Fall aus?

Natiirlich gibt es vielfach ,gieriges” Verhalten. Das ist auch der 6konomi-
schen Analyse keineswegs fremd. So fragen Okonomen, wie durch Wettbe-
werb und andere Regeln eine Kanalisierung dieses Strebens zum Wohle aller
erreicht werden kann. Ferner analysieren sie, unter welchen Bedingungen ein
Versagen des Marktes dazu fiihrt, dass dieses Ziel verfehlt wird, und welche
wirtschaftspolitischen Schlussfolgerungen daraus zu ziehen sind. Auf dieser
Basis wird daher zu untersuchen sein, welche Regeln z.B. der Banken- und Fi-
nanzaufsicht nicht funktioniert haben und ob bzw. in welcher Hinsicht Markt-
versagen eine Rolle gespielt hat. Dabei sollte nicht nur gefragt werden, ob bis-
her zu wenig, sondern auch, ob falsch oder zu viel reguliert wurde. Denn Pro-
bleme konnen auch dadurch entstehen, dass Marktakteure ineffiziente Akti-
vitdten entfalten, nur um eine zu starke Regulierung zu umgehen.

Aber, was in der offentlichen Diskussion vielfach verdrangt wird, Staatsversa-
gen diirfte ebenfalls einen wesentlichen Beitrag zum Entstehen der Krise ge-

6 RWI Essen und Ruhr-Universitit Bochum — Wir bedanken uns bei Roland D6hrn, Rainer
Kambeck und Joachim Schmidt fiir ihre Kommentare.
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leistet haben. An der aktuellen Schieflage bei den Landesbanken wird dies be-
sonders offensichtlich. Daher kann die Losung wohl nicht einfach in einem
schlichten Mehr an staatlicher Regulierung der Finanzmirkte bestehen. So
war die expansive Geldpolitik der amerikanischen Notenbank unter Alan
Greenspan iiber viele Jahre offensichtlich nicht nur ganz im Interesse von
Prisident Bush, sondern hatte auch viele Bewunderer in Europa. Mittlerweile
setzt sich aber mehr und mehr die Erkenntnis durch, dass in ihr moglicher-
weise eine der wichtigsten Krisenursachen zu sehen ist. So mancher, der heute
die Ursachen der Finanzkrise allein in Bankergier und Versagen des Kapita-
lismus sieht, nahm Greenspan jedoch damals gern als Kronzeugen fiir Forde-
rungen nach einer expansiveren Geldpolitik der Européischen Zentralbank
(EZB).

Das sehr hohe Geldmengen- und Kreditwachstum und die ungewohnlich
niedrigen Leitzinsen fithrten in den fortgeschrittenen Industrieldandern zu ho-
heren Vermogenspreisen und noch hoherer Liquiditit. Die zuvor aufgebaute
Glaubwiirdigkeit der Zentralbanken fiir eine stabilitidtsorientierte Geldpoli-
tik und globalisierungsbedingt preisgiinstige Importe aus Schwellenldndern
wie China sorgten zwar zunédchst fiir niedrige Inflationsraten bei Konsumgii-
tern. An den Mirkten fiir Vermogenswerte bildeten sich jedoch — das wissen
wir jetzt — Blasen heraus. Diese falsche — von vielen Okonomen schon lange
kritisierte — Politik auf Seiten der Notenbanken, allen voran der der USA, hat-
te fiir sich genommen wohl schon eine anhaltende Aufweichung der Kredit-
vergabestandards der Banken zur Folge. Insbesondere aber sanken die Risi-
kopréamien. Sie lagen z.B. bei den Unternehmensanleihen auf einem histori-
schen Tiefstand.

Verschirft wurde die Lage jedoch noch dadurch, dass die amerikanische Poli-
tik weitere verhédngnisvolle Anreize fiir Banken schuf. Dazu z&hlt vor allem
das massive Dréngen, auch einkommensschwachen Gruppen im so genannten
subprime-Bereich den Erwerb eines Eigenheims durch Bankkredit zu ermog-
lichen, trotz damit verbundener erhOhter Ausfallrisiken. Zusétzlich standen
noch mit Fanny Mae und Freddy Mac halbstaatliche Institutionen bereit, an
die auch zweifelhafte Kredite ohne grofSe Probleme weiterverkauft werden
konnten (,,originate to distribute“). Dies sorgte nicht etwa — wie zunéchst er-
wartet — nur fiir eine bessere Risikostreuung, sondern eher zu einer Verringe-
rung der Qualitédt der Kreditbewertung und schaffte mehr Intransparenz und
Unsicherheit iiber Hohe und Verteilung der drohenden Verluste.

Auf dieser Basis nahm das Unheil seinen Lauf. Zwar wurden, was grundsitz-
lich nicht falsch ist, durch innovative Neubiindelung und Umverteilung der
vorhandenen Risiken auf viele Schultern neue strukturierte Produkte ge-
schaffen. Die aus ihren Elementen abzuleitenden Risiken wurden jedoch von
den Rating-Agenturen — moglicherweise durchaus schuldhaft — zu niedrig ein-
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geschitzt, was den Investitionsmanagern in den Banken sehr entgegenkam.
Durch die hohe internationale Integration der Finanzmérkte wurden die neu-
en Produkte nicht nur in den USA, sondern vielmehr weltweit gehandelt und
von anderen Finanzinstitutionen gehalten. Als schlieSlich durch die steigen-
den Ausfille bei amerikanischen Hypotheken die verschlechterte Kreditqua-
litdt offenbar wurde, entstand eine Vertrauenskrise unter den Banken.

Weil nicht bekannt war, welche Bank welche Papiere mit welchen Risiken in
welcher Hohe hielt, waren Banken nicht einmal mehr kurzfristig bereit, ande-
ren Banken ohne Stellung von Sicherhei-
ten Geld zu leihen, wie das sonst iiblich
ist. Aufgrund der dadurch fehlenden
Moglichkeiten der Banken zur Refinan-
zierung am Geldmarkt kam es zu einer
Liquiditéatskrise. Diese wog umso schwe-
rer, als viele Geschifte mit innovativen
Finanzprodukten nur kurzfristig finan-
ziert waren. Daher mussten die Noten-
banken durch Bereitstellung zusétzli-
chen Zentralbankgeldes einspringen, um
die Finanzmérkte iiberhaupt funktions-
fahig zu halten. Zudem wurden die Konditionen fiir den Zugang zum Zentral-
bankgeld gelockert und direkt von den Notenbanken Kredite an Banken in
Schieflage gegeben. Als auch dies nicht half, wurden Banken durch die Zufiih-
rung von ,frischem* Kapital — aus Haushaltsmitteln finanziert — (teilweise)
verstaatlicht, riesige Hilfspakete fiir die Ubernahme fauler Kredite geschniirt
und staatliche Garantien fiir Bankeinlagen gegeben.

Prof. Dr. Wim Késters

Zweifelsfrei hat die staatliche Bankenaufsicht in vielen Lindern die Entste-
hung der Finanzmarktkrise erst sehr spét registriert. Ihr Frithwarnsystem hat
nicht funktioniert. In den USA ist sogar Basel II im Gegensatz zu Europa
noch nicht eingefiihrt worden. Vielmehr sind die Probleme zuerst von den
Marktteilnehmern bemerkt worden, die dann entsprechend rasch Vertrauen
verloren, wihrend die staatliche Bankenaufsicht und die Politik wiederum le-
diglich auf diese Konsequenz reagiert haben. Nun zeigt sich, dass es schwer ist,
einen einmal eingetretenen Vertrauensschaden wieder zu heilen. In Deutsch-
land kommt hinzu, dass nicht nur, aber in hohem Mal3e 6ffentliche bzw. staats-
nahe Banken, wie IKB, Sachsen LB, West LB, KfW, von der Krise besonders
betroffen sind. Dies hat sicherlich auch mit einem Kompetenzproblem der
Aufsichtsgremien zu tun. In ihren Aufsichtsgremien sitzen viele Politiker und
Gewerkschaftsvertreter, iibrigens u.a. auch einige derjenigen, die die Finanz-
marktkrise allein durch Bankergier und Versagen des Kapitalismus erkldren.
Ein Mehr an staatlicher Kontrolle dieser Art kann offensichtlich nicht zur Lo-
sung der Probleme beitragen.
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Da die Finanzmarktkrise also ihre Ursache nicht allein in Bankergier, Mana-
ger- und Marktversagen bei gegebener Regulierung, sondern wesentlich auch
in einem klaren Staatsversagen hat, ist wohl eine Besinnung auf das urspriing-
liche Modell der Sozialen Marktwirtschaft hilfreich. Darin werden fiir die
Funktionsfihigkeit der Mirkte Rahmenbedingungen vorausgesetzt, die
durch einen starken unparteiischen Staat festgelegt werden und deren Einhal-
tung durch ihn garantiert wird. Eine zu expansive Geldpolitik, falsche staatli-
che Anreize fiir die Kreditvergabe durch Banken, Versdumnisse bei der Ban-
kenaufsicht und Kompetenzprobleme bei Aufsichtsgremien konnen zum Ent-
stehen von Finanzmarktkrisen beitragen.
Da die Finanzmirkte in hohem Malle
weltweit integriert sind, kann die Setzung
besserer Rahmenbedingungen allerdings
nicht mehr national, sondern in den
Grundsétzen nur noch international er-
folgen.

Prof. Dr. Christoph M. Schmidt

Engagiert bei der Sache: RWI-Prisident Christoph M. Schmidt und RWI-Wissenschaftler
diskutieren iiber Ursachen und Auswirkungen der Finanzmarktkrise. Dabei zeigt sich eine der
Stirken des Instituts: seine flexiblen Strukturen ermoglichen es, schnell und trotzdem
umfassend auf aktuelle Fragestellungen einzugehen.
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Mehr Markt oder mehr Staat?

zmarktkrise
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SPIEGEL ONLINE: Bankenplan der Regierung®

Bilanz gerettet, Image ruiniert

Ein Gastkommentar von Christoph M. Schmidt und Roland Déhrn, RWI Essen

Das Bankenpaket der Regierung hat einen entscheidenden Fehler: Jedes Geldhaus, das auch
nur nachdenkt iiber die Milliardenhilfen, wird prompt von der Borse bestraft - das musste nun
die Commerzbank erfahren. Die Banken miissen jetzt reagieren und alle gemeinsam nach Ber-
lin gehen.

Wer jemals geglaubt hat, die Verabschiedung des Finanzmarktstabilisierungs-
gesetzes hitte die Geschehnisse auf den Finanzmirkten ihrer Spannung be-
raubt, der wird jetzt nahezu stiindlich eines Besseren belehrt. Stattdessen
scheinen die Akteure duf3erst gespannt darauf zu warten, wer das Rettungspa-
ket der Bundesregierung als néchster freiwillig in Anspruch nimmt und damit
der Offentlichkeit Informationen iiber die eigene prekire Lage preisgibt. So
geriet auch — kaum lief das Geriicht um, sie werde auf den Finanzmarktstabili-
sierungsfonds der Bundesregierung zuriickgreifen — der Kurs der Commerz-
bank-Aktie erheblich unter Druck.

Ob die Commerzbank die Mittel tatséch-
lich beantragen wird ist noch unklar, und
wie weit sie auf die Hilfen angewiesen ist,
konnen wir nicht beurteilen. Die zogerli-
che Haltung der Banken gegeniiber dem
Hilfsangebot der Bundesregierung, und
das ,,Abstrafen* einer Bank am Aktien-
markt, die im Verdacht steht, die staatli-
che Hilfe anzunehmen, verdeutlichen — Dr Roland Déhrnist Leiter des

. . Kompetenzbereichs Wachstum und
aber ein grundsitzliches Problem des  Konjunkturim RWI Essen

6 Erschienen unter http://www.spiegel.de/wirtschaft/0,1518,587764,00.html am 31. Oktober 2008.
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deutschen Finanzmarktstabilisierungsgesetzes: Im Gegensatz zu seinem Ge-
genstiick in den USA fordert es geradezu die Stigmatisierung derjenigen Ban-
ken, die um staatliche Hilfe bitten. In einem Geschift, in dem Reputation
solch ein wichtiges Element darstellt, hdtte man den Banken — und damit der
Wirtschaft insgesamt — wohl mehr geholfen, wenn man nicht darauf bestanden
hitte, dass sie einzeln um die Hilfe des Staates ersuchen miissen.

Im Grunde zielt das unter groBem Zeitdruck verabschiedete — das miissen an-
dere Krisenmanager erst einmal nachmachen — Finanzmarktstabilisierungs-
gesetz zweifellos in die richtige Richtung. Zum einen stellt es Garantien fiir
Verbindlichkeiten der Banken bereit, um den ausgetrockneten Interbanken-
markt wieder in Gang zu bringen und den Banken die dringend benétigte Li-
quiditit zu verschaffen. Zum anderen stehen 80 Milliarden Euro bereit, um
das Eigenkapital der Banken zu stidrken. Dies ist aus zwei Griinden notwen-
dig:
— Erstens konnen auf diese Weise Banken vor einer Insolvenz bewahrt wer-
den, wenn dieses Problem auch in Deutschland — im Gegensatz zu den
USA, wo es erste Pleiten gab — wohl derzeit nicht virulent ist.

— Zweitens und vor allem werden durch ein hoheres Eigenkapital die Ban-
ken in die Lage versetzt, mehr Kredite zu vergeben, die bekanntlich mit
Eigenkapital hinterlegt werden miissen. Dadurch kann eine fiir die Real-
wirtschaft gefihrliche Kreditklemme vermieden werden.

Die Schwiche des Angebots der Bundesregierung ist aber, so stellt sich jetzt
immer deutlicher heraus, dass Banken offiziell um diese Hilfen ersuchen miis-
sen. Dies ist mit einem ,,Stigmaproblem* verbunden. Jene Kreditinstitute, die
sich unter den Schirm des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes begeben, miis-
sen damit rechnen, als ,,schwache* Banken zu gelten, mit der Folge, dass deren
Aktienkurs einbricht — wie jetzt bei der Commerzbank geschehen — und, wo-
moglich noch schlimmer, dass Anleger ihre Einlagen abziehen.

Von daher werden Banken sehr zogerlich
die staatliche Hilfe in Anspruch nehmen.
Dabei hat die Bundesregierung leider ei-
niges getan, um das Stigmaproblem zu
verstirken, indem sie die Hilfe noch dazu
an Auflagen kniipft, die den Banken
schwer im Magen liegen. ,, Wer diese Pil-
len schluckt, dem muss es wirklich
schlecht gehen“ diirfte der Umkehr-
schluss der Beobachter sein.

Prof. Dr. Christoph M. Schmidt

Was wir jetzt beobachten, geschieht nicht zum ersten Mal in der Geschichte. In
Japan hatte die Regierung Mitte der neunziger Jahre ein umfangreiches Hilfs-
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paket fiir den Bankensektor aufgelegt, aber nur 6 % der bereitgestellten Mit-
tel wurden letztlich abgerufen, obwohl die Probleme des Finanzsektors grof3
waren. Dass man es geschickter machen kann, demonstrieren derzeit die
USA. Dort wurde in einem ersten Schritt den neun fithrenden Banken
125 Milliarden US-Dollar Eigenkapital im Tausch gegen Vorzugsaktien zuge-
fiihrt, wobei mehr oder weniger sanfter Druck dafiir sorgte, dass keiner der
Grof3en auflen vor blieb und damit als weniger betroffen hervorgehoben wur-
de.

In Deutschland schreckte man vor einer derart konsequenten Haltung zu-
riick. Vielmehr setzten die Bundesregierung und mit ihr wohl auch die Ban-
ken, die bei der Gestaltung des Gesetzes eingeschaltet waren, auf Freiwillig-
keit, mit moglicherweise fatalen Folgen.

— Erstens konnte aus Furcht vor Stigmatisierung die eine oder andere Bank
erst dann nach dem Staat rufen, wenn es schon zu spit ist.

— Zweitens landen so moglicherweise vorwiegend Problemfille beim Staat,
so dass die Hilfsaktion fiir den Steuerzahler auch teuer werden konnte.

— Drittens konnte der Staat woméglich sogar auf einem Teil seines Geldes sit-
zenbleiben, womit es allerdings nicht in dem erhofften Umfang zu einer Re-
kapitalisierung des Bankensystems kdme und das Risiko einer Kreditklem-
me zundhme.

Um die problematische Stigmatisierung durch Gesetzesédnderung zu korrigie-
ren ist es wohl zu spit, da jedes Nachbessern am Gesetz die Verunsicherung
der Finanzmirkte vergrof3ern wiirde. Die Banken konnten jedoch aus Ein-
sicht in die Notwendigkeit einen gemeinsamen Schritt unternehmen, damit
keiner fiirchten muss, als ,,der Schwache“ dazustehen.

Die Politik hat schnell und weitgehend richtig reagiert, dabei allerdings leider
wohl ein neues Problem geschaffen. Nun ist es an den Banken, die Probleme
ihrerseits mit einem konzertierten Vorgehen anzugehen.
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Kolumne ,,Das Schlagloch* der taz’

Lotsen im Trimmerfeld

Kolumne von Nils aus dem Moore, RWI Essen

Karl Kraus, Griinder und von 1899 bis 1936 maf3geblicher Autor der Zeit-
schrift Die Fackel, wusste um das Elend der Leitartikler und Kolumnisten in
der Wahrnehmung vieler Leser. Seine Erkenntnis, dass der ,,Journalist immer
einer ist, der nachher alles vorher gewusst hat*, erklart die geringen Sympa-
thiewerte fiir professionelle Besserwisser. Sie gibt aber auch einen Hinweis,
wer als Lotse durch die intellektuelle Triimmerwelt der Finanzkrise in Frage
kommt: jemand, der schon vorher alles vorher gewusst hat.

Mit Blick auf die Finanzkrise ist die Auswahl dieser echten Experten iiberra-
schend groB. Zu den bekannteren Namen gehoren der Yale-Okonom Robert
Shiller, der Chefvolkswirt von Morgan Stanley, Stephen Roach, und der New
Yorker Professor Nouriel Roubini. Die Akteure jedoch, deren Urteile die 6f-
fentliche Wahrnehmung und das Marktgeschehen maf3geblich beeinflussen
konnen, haben den Eisberg unter der Wasserlinie des Finanzsystems offen-
sichtlich zu spét erkannt. So verkiindete US-Finanzminister Henry Paulson
noch im Mirz 2007, der Wertverlust von Subprime-Krediten wiirde zwar fiir
einige Glidubiger schmerzhaft sein, das Ausmal aber eng beschrénkt bleiben.
Und Notenbankchef Ben Bernanke gab noch im Mai 2007 zu Protokoll, dass
der Subprime-Zusammenbruch den Immobilienmarkt insgesamt kaum tan-
gieren wiirde, schon gar nicht das Finanzsystem oder gar die Realwirtschaft in
Mitleidenschaft ziehen konne.

Zu diesem Zeitpunkt sa3 Charles R. Morris ldngst am Manuskript seines Bu-
ches ,,The Trillion Dollar Meltdown*. Der ehemalige Banker hatte in den

7 Erschienen in der taz-Ausgabe vom 4. Oktober 2008 und unter http://www.taz.de/1/debatte/
kommentar/artikel/1/lotsen-im-truemmerfeld/.
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1990er-Jahren ein Software-Unternehmen gefiihrt, das auf die zur Entwick-
lung und Bewertung komplexer Finanzprodukte notwendigen Computerpro-
gramme spezialisiert war. Morris verfolgte aus der Ndhe und zunichst mit
Wohlwollen den Erfolg von Kreditverbriefungen und Finanzderivaten. Doch
im Januar 2007 wurde ihm klar, dass das Sicherheitsversprechen der Produkte
durch ihre extreme Verbreitung, ihre ins Absurde gesteigerte Komplexitit
und ihren zunehmenden Einsatz als Spekulationsinstrument sich ins Gegen-
teil verkehrt hatte. Er kontaktierte einen Verleger und machte sich an die Ar-
beit.

Im Mirz 2008 erschien sein Buch tiber die ,,billionenschwere Kernschmelze*
des Finanzsystems. Es gibt eine prizise und allgemeinverstdndliche Einfiih-
rung in die 6konomischen und politischen Grundlagen und Auswirkungen der
Finanzkrise. En passant erklidrt Morris auch die Wandlungen im ideologischen
Uberbau der USA zwischen 1973 und 2008 sowie ihre realpolitischen Konse-
quenzen.

Dass Paulson, Bernanke und George W. Bush im Zusammenhang mit der Fi-
nanzkrise gerne die Metaphern von Sturm, Hurrikan und Tsunami bemiihen,
hat fiir Morris einen klaren Grund: Komplizenschaft. So trieb George W. Bush
die unter Reagan mit guten Griinden begonnene Deregulierungspolitik als
Begiinstigungspolitik fiir die Finanzelite so lange auf die Spitze, bis der Multi-
milliardar Warren Buffet 6ffentlich dagegen protestierte, dass fiir ihn effektiv
geringere Steuersétze als fiir seine Sekretdrin gelten. Henry Paulson wieder-
um erwarb sich als Chef von Goldman Sachs nicht umsonst den Titel ,,Mr.
Risk“.

Die zentrale Verantwortung fiir die Krise weist Morris jedoch der amerikani-
schen Zentralbank zu. Aus 6konomischer Sicht gab es geliehenes Geld in den
USA zeitweilig umsonst: Vom 11. September 2001 bis Mitte 2004 war der um
die Inflation bereinigte Realzins 31 Monate in Folge negativ. Greenspan be-
lie3 es aber nicht dabei, Geld billig bereitzustellen. Als US-Biirger im Jahr
2004 ihre Eigenheime zum historisch niedrigen Festzins von 5,5 Prozent finan-
zieren konnten, warnte der Fed-Chef sie offentlich und eindringlich davor,
»zehntausende Dollar zu verschenken®, und empfahl, doch besser die noch
giinstigeren Hypothekenkredite fiir 3,25 Prozent zu nutzen. Deren Zinssatz
war jedoch nur fiir ein Jahr fixiert und konnte danach (das stand aber nur im
Kleingedruckten) schnell auf zehn bis 15 Prozent angehoben werden.

Die immer wieder vorgebrachte Erklarung, Millionen Amerikanern sei durch
diese ARMs (adjustable-rate mortgages) erst der Einzug in die eigenen vier
Winde erméglicht worden, ist nicht die ganze Wahrheit: Laut Morris wurden
auch Hauseigentiimer mit bestehenden Festzins-Hypotheken von Driicker-
kolonnen dazu gebracht, gegen Zahlung einer erheblichen Gebiihr auf die
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scheinbar giinstigeren Kurzfrist-Hypotheken mit variablen Zinsen umzustei-
gen. Auch viele dieser Héduser stehen jetzt vor der Zwangsversteigerung.

Die Fed war durch ein Gesetz von 1994 eigentlich zur Kontrolle der Kredit-
vergabe von Finanzinstitutionen und zur Unterbindung ,,unfairer, irrefithren-
der und rauberischer Praktiken verpflichtet. Alan Greenspan ignorierte die-
ses Gesetz jedoch offenbar und begriindete seine Passivitit spéter damit, ,,un-
fair und ,,irrefiihrend” seien nicht genau genug definiert gewesen. Doch an-
statt den Kongress um eine Prizisierung zu bitten, legte der oberste Wéh-
rungshiiter die Hande in den Schof. So hielt es auch Christopher Cox. Der
Chef der Wertpapieraufsicht SEC versténdigte sich mit den ehemals fiinf gro-
Ben Investmentbanken auf ein ,,Konzept der freiwilligen Regulierung®.

Als letzter Akt der Ideologie, dass jede Form der Regulierung ein Ubel sei,
kann der urspriingliche Entwurf von US-Finanzminister Paulson fiir das
Wall-Street-Rettungspaket gelten. Die Kernforderung des Dokuments: 700
Milliarden US-Dollar zur freien Disposition fiir den obersten Krisenmanager,
sofort. Ohne Moglichkeiten zu demokratischen Ex-ante-Kontrollen oder ju-
ristischen Ex-post-Ermittlungen. Was der Finanzminister dem Kongress vor-
legen wollte, war ein finanzpolitisches Ermichtigungsgesetz erster Klasse.
Doch Henry Paulson ist zu Recht mit dem Versuch gescheitert, sich quasi
monarchische Vollmachten erteilen zu lassen.

Trotz aller Kollateralschiden, die bereits diesseits des Atlantiks aufgetreten
sind: Europa hat allen Grund, das eigene Wirtschaftsmodell selbstbewusst zu
vertreten und eine Fiithrungsrolle bei der anstehenden Gestaltung eines ver-
besserten Ordnungsrahmens fiir die Finanzmirkte zu beanspruchen. Erste
Vorschlige reichen von der Einfithrung eines globalen Kreditregisters iiber
die Entmachtung der Rating-Agenturen bis zur Definition von Mindeststan-
dards und Volumenbeschrinkungen fiir handelbare Kreditpakete. Auch
wJoe*“ Ackermann, Chef der Deutschen Bank
und einst méchtigster Statthalter des angelsidch-
sischen Finanzkapitalismus in deutschen Lan-
den, erkannte im Mirz 2008: ,,Global operieren-
de Banken brauchen global operierende Auf-
sichtsbehorden.*

Richtig. Es geht nicht darum, die 6konomische
Globalisierung zuriickzudrehen, sondern die
politische Globalisierung voranzutreiben. Karl
Kraus hat den Kern des Problems in seinem
Traktat ,,Fortschritt“ formuliert: ,,Was haben
wir nur in all der Zeit getrieben? / Wir sind mit
dem Fortschritt vorausgeeilt / und hinter uns zu-
riickgeblieben.*

Nils aus dem Moore ist wissen-
schaftlicher Mitarbeiter und Referent
fiir wissenschaftliche Kommunikation
im Berliner Biiro des RWI Essen
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Abschnitt 3 aus: Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2008:
Deutschland am Rande einer Rezession’

Zur Krise im internationalen Finanzsystem

Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose

Die Zuspitzung der Finanzkrise seit Mitte September 2008 hat die konjunktu-
rellen Aussichten noch einmal deutlich eingetriibt. Zum jetzigen Zeitpunkt ist
unklar, wie tiefgreifend das Finanzsystem gestort ist und wie rasch es seine
volle Funktionsfahigkeit wiedererlangen kann. Daraus resultiert auch eine
grof3e Unsicherheit fiir die vorliegende Konjunkturprognose. In diesem Kapi-
tel werden zunéchst die jiingsten Entwicklungen im internationalen Finanz-
system dargestellt, und es wird aufgezeigt, welche Bedeutung diese fiir die vor-
liegende Prognose haben. SchlieBlich werden verschiedene staatliche Maf3-
nahmen zur Einddmmung der Krise diskutiert; Vorschldge, durch welche
MaBnahmen Finanzkrisen kiinftig vermieden werden konnten, konnen nicht
Gegenstand eines Konjunkturgutachtens sein.

Die jiingeren Entwicklungen

Seit Mitte 2007 gab es im Gefolge des Preisverfalls an den US-Immobilien-
mirkten betrdchtliche Wertverluste sowohl bei mit Kreditforderungen unter-
legten Wertpapieren als auch bei Aktien finanzieller Unternehmen. Da un-

9 Die Gemeinschaftsdiagnose wurde am 14. Oktober 2008 vorgestellt und ist unter http://www.
rwi-essen.de/gd zu beziehen. Sie wird als Dienstleistungsauftrag des Bundesministeriums fiir
Wirtschaft und Technologie erstellt. Der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose gehoren an: ifo
Institut fiir Wirtschaftsforschung an der Universitdt Miinchen (in Kooperation mit: KOF Kon-
junkturforschungsstelle der ETH Ziirich), Institut fiir Weltwirtschaft an der Universitét Kiel, In-
stitut fiir Wirtschaftsforschung Halle (in Kooperation mit: Institut fiir Makrodkonomie und Kon-
junkturforschung in der Hans-Bockler-Stiftung, Osterreichisches Institut fiir Wirtschaftsfor-
schung), Rheinisch-Westfilisches Institut fiir Wirtschaftsforschung (bei der Mittelfristprognose
in Kooperation mit: Institut fiir Hohere Studien Wien).
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klar war, in welchem Umfang die einzelnen Kreditinstitute von Wertverlusten
betroffen waren, kam es zu einem Vertrauensverlust der Banken untereinan-
der, und die Refinanzierungskosten stiegen an. Wegen der ausgeprégten, fiir
Banken charakteristischen, Fristentransformation geriet eine Vielzahl von
Banken in den USA und in Europa in Liquidititsschwierigkeiten, da die kurz-
fristige Refinanzierung zunehmend schwieriger wurde. Die Zentralbanken
reagierten darauf, indem sie mit Sonderrefinanzierungsgeschiften aktiver in
die Liquiditétsfein steuerung eingriffen; somit gewannen die Zentralbankope-
rationen fiir den Liquiditédtsallokationsmechanismus erheblich an Bedeu-
tung.! Die US-Notenbank (Fed) senkte zunéchst zusétzlich das Ziel fiir die
Federal Funds Rate in mehreren Schritten von 5,25 % auf 2 % im April
2008.11

Im Mirz 2008 stand in den USA mit Bear Stearns eine erste gro3e Invest-
mentbank aufgrund von Liquiditdtsproblemen vor dem Aus. Unter Fiihrung
der Fed wurde eine Ubernahme durch JP Morgan Chase arrangiert, um eine
Ansteckung des iibrigen Finanzsystems zu vermeiden. Dabei gewihrte die
amerikanische Regierung iiber die Fed zum ersten Mal seit Ausbruch der Kri-
se Kreditgarantien in nennenswertem Umfang (rund 29 Mrd. US-Dollar).

Wiéhrend nach diesem Schritt im Euroraum und in GroBbritannien die Risi-
koaufschldge am Geldmarkt sanken und eine leichte Entspannung im Finanz-
system anzeigten, stieg im US-Dollarraum die Risikopramie fiir unbesichertes
Dreimonatsgeld ab Ende Mai bereits wieder. Da der Interbankengeldmarkt
austrocknete, kam es im Juli zum Kollaps einer weiteren US-amerikanischen
GroBbank. Die Hypothekenbank IndyMac meldete Insolvenz an und wurde
unter die Aufsicht des Einlagensicherungsfonds (Federal Deposit Insurance
Corporation, FDIC) gestellt. Anfang September wurden zudem die Hypothe-
kenbanken Fannie Mae und Freddie Mac, die ohnehin iiber eine implizite
staatliche Garantie verfiigten, unter die Kontrolle ihrer Aufsichtsbehorde
(Federal Housing Finance Agency, FHFA) gestellt.

Weitere, vor allem kleine Banken wurden geschlossen, wodurch sich die ver-
fligbaren Reserven der FDIC stetig verringerten, und es verbreitete sich all-
mahlich die Ansicht, dass sich die (konsolidierte) Bilanz des US-Bankensys-
tems so weit verschlechtert habe, dass das System aus eigener Kraft den Zu-
sammenbruch groBerer Finanzinstitute nicht mehr auffangen konnte. Tat-
sdchlich gelang es im September 2008 bei der Insolvenz der Investmentbank
Lehman Brothers nicht, eine Ubernahme durch ein anderes Kreditinstitut zu
arrangieren, und die Regulierungsbehorden entschieden, die Bank nicht mit

10 vg1. Abschnitt ,, Zur Geldpolitik* in Kapitel 6.

1 Zum detaillierten Ablauf der Ereignisse bis zum Friihjahr 2008 vgl. Brunnermeier, M. (2008),
Deciphering the 2007-08 liquidity and credit crunch, Journal of Economic Perspectives (im Er-
scheinen).
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staatlichen Mitteln zu retten. Demgegeniiber wurde fiir die Investmentbank
Merrill Lynch mit der Ubernahme durch die Bank of America eine privatwirt-
schaftliche Losung gefunden. Durch die Insolvenz von Lehman Brothers ge-
riet der groBte Versicherer der USA, die American International Group
(AIG), in eine Schieflage. Daraufhin stellte die Fed der AIG eine Kreditlinie
zur Verfiigung und erwarb im Gegenzug knapp 80 % der Anteile am Unter-
nehmen, da ein Konkurs des Versicherers aufgrund seiner starken Vernetzung
und seiner groBBen Bedeutung als Investor, Versicherer und Riickversicherer
wohl uniibersehbare Folgen fiir das Finanzsystem insgesamt gehabt hitte. Das
bisher letzte Glied in dieser Kette von Ereignissen in den USA war das Aus
der Sparkasse Washington Mutual, die in Teilen an die Geschéftsbank JP
Morgan Chase verkauft wurde.

Die zunehmende Zahl von Zusammenbriichen auch grof3er Finanzinstitute,
die steigenden Belastungen durch Wertverluste und Kreditausfille, die ein-
brechende Marktkapitalisierung der Banken, Versicherungen und Invest-
mentfonds sowie nicht zuletzt das Ausbleiben privatwirtschaftlicher Losun-
gen zur Rettung angeschlagener Unternehmen deuten darauf hin, dass es sich
nicht mehr um eine blo3e Liquiditétskrise handelt und eine systemische Sol-
venzkrise des amerikanischen Bankensektors derzeit nicht mehr ausgeschlos-
sen werden kann. Vor diesem Hintergrund reagierte die amerikanische Regie-
rung mit einem Hilfsprogramm im Umfang von 700 Mrd. Dollar, das Anfang
Oktober durch den Kongress beschlossen wurde. Darin wird das Finanzminis-
terium ermaéchtigt, notleidende Kredite und Kreditderivate von Banken zu
kaufen bzw. zu garantieren, um diesen die Restrukturierung ihrer Bilanzen zu
erleichtern.!?

Zuvor hatte die amerikanische Regierung schon eine Reihe von anderen
MaBnahmen ergriffen, um den Finanzsektor zu stabilisieren. So hatte sie am
19. September — kurz nach Bekanntwerden der Schieflage bei AIG - fiir vor-
erst drei Monate eine Garantie fiir Geldmarktfonds abgegeben, um ein Uber-
greifen der Krise auf bislang nicht betroffene Segmente zu verhindern. Am
22. September dnderte sich der Status der noch verbliebenen Investmentban-
ken, Goldman Sachs und Morgan Stanley, die nunmehr als Geschéftsbanken
der Bankenaufsicht unterstellt sind und dem Einlagensicherungssystem der
FDIC angehoren, wodurch deren Refinanzierungsmoglichkeiten gestarkt
werden sollen. Jiingst hat sich die Fed bereiterklédrt, Geldmarktpapiere von
nicht-finanziellen Unternehmen aufzukaufen.

In Europa mehren sich seit Mitte September 2008 die Zeichen, dass der Fi-
nanzsektor deutlicher von der Krise betroffen ist als bislang angenommen. In
Deutschland waren bereits 2007 einige Banken, darunter die IKB und mehre-
re Landesbanken, in Schieflage geraten. Im September konnte die Hypo Real

12 yg]. Kasten 1.1 in Kapitel 1, S. 16.
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Estate die Finanzierung des Kreditportfolios ihrer Tochter Depfa Bank nicht
mehr sicherstellen; Anfang Oktober wurde eine Insolvenz durch Kredite von
rund 50 Mrd. Euro verhindert, die zu einem grof3en Teil von einem Konsorti-
um deutscher Banken und durch die Bundesregierung verbiirgt wurden. In
den Benelux-Staaten konnte der Finanzkonzern Fortis in einer konzertierten
Aktion der drei Regierungen durch eine staatliche Ubernahme von Unter-
nehmensanteilen vor einer Insolvenz bewahrt werden. In GroB3britannien, wo
bereits zu Beginn der Finanzmarktkrise die Hypothekenbank Northern Rock
zusammengebrochen war, wurde im September 2008 der grofite Baufinanzie-
rer, die Halifax Bank of Scotland (HBOS), von Lloyds tibernommen, um eine
Insolvenz des Unternehmens zu verhindern. Zuletzt bot die britische Regie-
rung an, sich mit bis zu 50 Mrd. Pfund an acht Gro3banken zu beteiligen. Da-
riitber hinaus iibernahmen die Regierungen mehrerer Staaten der Européi-
schen Union in unterschiedlichem Umfang Staatsgarantien fiir Einlagen bei
Banken, allen voran die irische Regierung und die deutsche Bundesregierung.
Am 8. Oktober senkten wichtige Notenbanken, darunter die Fed, die EZB
und die Bank von England, die Leitzinsen um 50 Basispunkte.

In Japan sind die Risikoprdmien auf dem Interbankengeldmarkt in den ver-
gangenen Monaten nicht so stark gestiegen wie in den USA und in Europa.
AufBlerdem waren japanische Banken zuletzt in der Lage,dem amerikanischen
Bankensystem Kapital zuzufiihren; so erwarb die Mitsubishi USJ Financial
Group Ende September fiir 9 Mrd. US-Dollar 21 % der Anteile an Morgan
Stanley im Zuge einer Kapitalerhohung. Dies lédsst darauf schlieBen, dass die
Solvenz des japanischen Bankensystems bislang nicht in nennenswertem Um-
fang beeintriachtigt worden ist.

Die zugespitzte Lage in den Bankensystemen der USA und Europas kann
sich jedoch iiber den internationalen Konjunkturverbund auf andere Volks-
wirtschaften mit bislang stabilen Finanzsystemen auswirken, wenn von der
Krise eine tiefe Rezession in den USA und in Europa ausgelost wiirde.

Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf die Realwirtschaft

Bankenkrisen hatten in der Vergangenheit hidufig negative Auswirkungen auf
die realwirtschaftliche Aktivitidt in den betroffenen Lidndern, insbesondere
iiber die Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen fiir Unterneh-
men.!3 Der Internationale Wihrungsfonds zihlte fiir den Zeitraum ab 1980 in
den Industrielindern 60 Bankenkrisen, auf die in 18 Fillen ein Abschwung
und in 17 weiteren Fillen eine Rezession folgte. !4

13 Vgl. Dell’Ariccia, G., E. Detragiache und R. G. Rajan (2008), The real effect of banking crisis,
Journal of Financial Intermediation 17, S. 89-112.

14 International Monetary Fund (2008), Financial distress and economic downturns, World Eco-
nomic Outlook, Oktober, Kapitel 4.
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sen sich einige Wir-
kungen beobachten, die Riickschliisse auf die konjunkturellen Folgen erlau-
ben. Vor allem in den USA wirkt sich die Krise bereits auf die Konjunktur aus,
insbesondere iiber eine Ddmpfung des privaten Konsums und eine Ver-
schlechterung der Finanzierungsbedingungen fiir nicht-finanzielle Unterneh-
men. 1

Uber den Vermaogenseffekt wirkt sich das Abschmelzen der Werte des Immo-
bilien- und Finanzvermogens auf die Konjunktur aus. Hierdurch diirfte die
Konsumneigung der privaten Haushalte in den USA bereits geddmpft worden
sein. Jedenfalls haben sich die Konsumausgaben kraftlos entwickelt, und da-
ran diirfte sich in den kommenden Quartalen wenig édndern.

Uber den Nettovermégenskanal verstirken sich diese dimpfenden Effekte, da
mit einem bewertungsbedingten Riickgang des Nettovermogens die Fihig-
keit der Privaten geschwicht wird, ihre Konsum- und Investitionsausgaben
durch Kredite zu finanzieren. So werden seit dem Beginn der Finanzmarktkri-
se Konsumausgaben in abnehmendem Maf3e durch die Beleihung von Wohn-
eigentum finanziert. Zuletzt wurden insgesamt keine ,,home equity withdra-
wals“ mehr beobachtet (Abbildung 3.1). Damit haben sich die zur Finanzie-

15 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2008), Folgen der Immobilienkrise belasten
Konjunktur. Essen, S. 10-11.

16 Vgl. Tong, H. und S.-J. Wei (2008), Real effects of the subprime mortgage crisis: Is it a demand
or a finance shock?, IMF Working Paper WP/08/186.
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Abbildung 3.2
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rung verfiigbaren Ressourcen stark verringert, nachdem tiber diesen Kanal
die Konsumausgaben in den Jahren von 2002 bis 2007 enorm stimuliert wor-
den waren.

Uber den Bankbilanzkanal ist das Kreditangebot der Banken von der Krise
betroffen. Der Preisverfall von Wertpapieren, insbesondere von Derivaten,
sowie die zunehmende Zahl der Ausfélle von Hypothekenkrediten haben vie-
le Finanzinstitute zu hohen Abschreibungen gezwungen. Dies schlédgt sich in
einem Riickgang der Eigenkapitalrendite nieder (Abbildung 3.2). Zugleich ist
die Eigenkapitaldecke der Banken bereits deutlich zuriickgegangen, was sich
ebenfalls in der gesunkenen Marktkapitalisierung der Banken zeigt. Da auch
dadurch die Moglichkeit zur Aufnahme von Kapital an den Finanzmirkten
insbesondere fiir Finanzinstitute in den USA derzeit stark eingeschriankt ist,
sind die Banken gezwungen, ihr Aktivgeschift und damit insbesondere die
Kreditvergabe einzuschrinken, um eine bessere Risikovorsorge zu erreichen.
Dabei ging die Verlangsamung der Kreditexpansion bisher vor allem auf ei-
nen Einbruch der Immobilienkredite zuriick. Umfragen unter Banken zeigen
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Abbildung 3.3
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jedoch, dass diese ihre Kreditvergabestandards auch fiir Unternehmen und
private Haushalte deutlich verschérft haben, was mit Verzogerung zu einer ge-
ringeren Kreditvergabe fithren diirfte.

Uber den Risikostruktureffekt steigen die Risikoprimien auch auf Mirkten,
die nicht direkt von der Krise betroffen sind, da eine Reihe von Instrumenten,
die der Risikostreuung dienen, den Finanzmarktakteuren derzeit nicht zur
Verfiigung steht. Die Mérkte fiir verbriefte Kreditforderungen sind zuletzt zu-
sammengebrochen, insbesondere der fiir Collateralized Debt Obligations
(Abbildung 3.3). Kurzfristig wird der Anstieg der Risikopriamien dabei durch
die generell gesunkene Bereitschaft, Risiken zu iibernehmen, verstérkt.

Uber den Restrukturierungseffekt konnten sich die Banken aufgrund von Li-
quiditédts- und Solvenzproblemen schliefflich gezwungen sehen, Kredite im
Falle von UnregelméBigkeiten zu kiindigen und die beliechenen Sicherheiten
umgehend zu verdaufBern, selbst wenn sie so auf Ertridge verzichten miissen, die
bei geduldiger Kreditpolitik durch Kreditrestrukturierungen und Nachver-
handlungen hitten erzielt werden konnen. Am Hypothekenmarkt der USA
ist bereits eine wachsende Zahl von Zwangsversteigerungen zu beobachten
(Abbildung 3.4).

Alles in allem waren fiir die Konjunktur in den USA bisher iiberwiegend der
Vermogenseffekt und der Nettovermogenskanal bedeutsam. Mittlerweile
diirfte der Bankbilanzkanal an Bedeutung gewinnen, da die Kreditvergabe
deutlich eingeschrinkt wird. Dann diirfte die Finanzmarktkrise die Investi-
tionstétigkeit der Unternehmen zusétzlich bremsen. Die anderen Transmis-
sionskandle sind derzeit wohl von geringerer Bedeutung. Sie konnten aber die
langerfristigen Wachstumsaussichten beeintrachtigen. So diirfte der Anstieg
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der Risikoprdmien  Abbildung 3.4
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In Europa sind die bisherigen Auswirkungen der Krise auf die Konjunktur als
deutlich schwécher einzuschétzen. Die Immobilienmérkte sind nicht in allen
Léndern betroffen und wenn, dann zumeist in geringerem Ausmaf als in den
USA. Gleichwohl ist in einigen européischen Lindern mit weiteren Wertver-
lusten zu rechnen. Die Finanzmirkte sind zwar in den meisten Landern Euro-
pas betroffen, so dass von dieser Seite dimpfende Vermogenseffekte auf die
Giiternachfrage ausgehen. Tiefe Bremsspuren bei den Volumina auf den An-
leihe- und Kreditmirkten sind indes noch nicht zu beobachten. Auch weiter-
hin diirfte die im Vergleich zu den USA noch immer hohere Bedeutung lang-
fristiger Finanzierungsbeziehungen (Hausbankenprinzip) die Verschlechte-
rung der Finanzierungsbedingungen nicht-finanzieller Unternehmen geringer
halten als in den USA.!7 Trotzdem ist auch in Europa eine deutliche Ein-
schrinkung des Kreditvolumens wahrscheinlich. Eine Analyse auf Basis eines
vektorautoregressiven (VAR) Modells fiir Deutschland, das neben den
iiblichen makrookonomischen Variablen auch das Kreditvolumen und die ag-
gregierte Abschreibungsquote des deutschen Bankensektors umfasst, zeigt,
dass der Bankbilanzkanal signifikante Auswirkungen auf die Konjunktur

17 Zur theoretischen Rechtfertigung dieses Arguments vgl. Allen, F.und D. Gale (2000), Compa-
ring Financial Systems, MIT Press, Cambridge (Mass), Kapitel 16.
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hat.!® Unter der Annahme eines nochmaligen Anstiegs der Abschreibungs-
quote von knapp 0,7 % im Jahr 2007 auf 1 % (entsprechend der Quote nach
dem Platzen der Aktienmarktblase im Jahr 2002) im Jahr 2008 wire der Pro-
duktionszuwachs iiber die folgenden zwei Jahre um insgesamt rund 1% Pro-
zentpunkte niedriger.

Wie hoch der Gesamteffekt auf eine Volkswirtschaft ausfillt, hangt nicht nur
von der unterschiedlichen Struktur der Finanzsysteme, sondern auch von den
wirtschaftspolitischen Gegenmafinahmen ab. Dies zeigt ein Blick zuriick auf
vergangene Bankenkrisen in entwickelten Volkswirtschaften. Die gesamt-
wirtschaftlichen Effekte fielen ndmlich sehr unterschiedlich aus, je nach dem
wie ziigig die Regierungen der betroffenen Lénder eingriffen und ob sie dabei
ein fallweises Krisenmanagement betrieben oder eine umfassende Losung
der zugrunde liegenden Probleme im Bankensektor anstrebten. Rasch und
mit einem umfassenden Programm reagierte die Regierung in Schweden auf
die dortige Bankenkrise zu Beginn der neunziger Jahre. Die fiskalischen Kos-
ten, die bei den Maflnahmen zur Eindimmung der Krise anfielen, beliefen
sich nach jiingsten Schitzungen!? auf insgesamt etwa 3,6 % in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt, und die Produktion hat binnen vier Jahren zum alten
Trendwachstumspfad aufgeschlossen; allerdings erreichte die Wirtschaft zwei
Jahre nach Ausbruch der Krise eine voriibergehende Unterauslastung von
knapp 5%. In Japan, wo der Bankensektor ebenfalls zu Beginn der neunziger
Jahre in eine Krise geriet, lagen zwischen den ersten groen Bankenpleiten
mit nachfolgenden bankspezifischen Rettungsaktionen (Dezember 1994) und
dem Inkraftsetzen einer systemischen Rettungsaktion (Februar 1998) mehr
als drei Jahre. Hier zog sich die Krise bis in das Jahr 2002 hin. Sie war mit fiska-
lischen Kosten in Hohe von 24 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt um
ein Vielfaches hoher als in Schweden; nach vier Jahren lag die Produktion in
Japan 17,6 % unterhalb des Niveaus, welches sich bei Fortschreibung des
Trendwachstums ergeben hiitte.20

MaBnahmen zur Eindimmung der Bankenkrise

Um die Optionen der Wirtschaftspolitik im Fall einer Finanzkrise beurteilen
zu konnen, miissen deren Ursachen identifiziert werden. Grundsitzlich ist es

18 Fiir eine ausfiihrliche Beschreibung dhnlicher Modelle vgl. Dovern, J., C.-P. Meier und J. Vils-
meier (2008), How resilient is the German banking system to macroeconomic shocks?, Kiel Wor-
king Papers 1419.

19 Vgl. Laeven, L. und F. Valencia (2008), Systemic banking crisis: A new database, IMF Working
Paper WP/08/224.

20 zur Bankenkrise in Schweden vgl. Englund, P. (1999), The Swedish banking crisis: Roots and
consequences, Oxford Review of Economic Policy 15, S. 80-97; und zur japanischen Bankenkrise
vgl. Bebenroth, R., D. Dietrich und U. Vollmer (2007), Bank regulation and supervision in Japan
and Germany: A comparison, RIEB Discussion Paper Series No.211, Kobe University.
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dabei wichtig, zwischen einer Liquiditéts- und einer Solvenzkrise des Banken-
systems zu unterscheiden, weil die Wahl der wirtschaftspolitischen Mittel ent-
scheidend vom Charakter der Krise abhéingt. Bei einer Liquiditéitskrise deckt
der Nettobarwert der Forderungen zwar den der Verbindlichkeiten des ge-
samten Bankensystems. Allerdings klaffen zwischen den Ertragsstromen und
den filligen Verbindlichkeiten erhebliche zeitliche Liicken, d.h. die zu einem
bestimmten Zeitpunkt im Bankensektor mobilisierbaren Mittel geniigen
nicht, um die ebenfalls zu diesem Zeitpunkt félligen Verbindlichkeiten zu be-
friedigen. Bei einer Solvenzkrise hingegen droht der Nettobarwert der Forde-
rungen, den das Bankensystem per saldo hélt, unter den seiner Verbindlich-
keiten zu sinken.

Zu Beginn stellten sich die Probleme im internationalen Finanzsystem noch
als Liquiditétskrise dar, die im Wesentlichen durch eine Vertrauenskrise im
Bankensektor ausgelost wurde. Zwischen den Handelspartnern am Geld-
markt gab es betrichtliche Informationsasymmetrien beziiglich der von ihnen
gehaltenen Risiken. Diese schriankten die Moglichkeiten der Banken sehr
stark ein, einzelne Finanztitel vor Filligkeit zu verduBern (Marktliquiditit)
oder zu beleihen (Finanzierungsliquiditit).2! Dieses mangelnde Vertrauen er-
fasste in zunehmendem MafBe auch Forderungen, die nicht unmittelbar von
den Verwerfungen an den Immobilienmérkten betroffen waren, insbesondere
von institutionellen Investoren verwaltete Anlagen.

Der Schliissel zur Losung einer Liquiditédtskrise liegt zunéchst bei den Zen-
tralbanken. Sie haben ihr liquiditétspolitisches Instrumentarium eingesetzt. In
den USA wurde es um neue Instrumente ergénzt; das Eurosystem konnte sei-
ne durch die Gestaltung des geldpolitischen Rahmens gegebene Flexibilitédt
ausschopfen.

Da die Vertrauenskrise nicht aufgelost werden konnte, droht zu der Liquidi-
titskrise eine Solvenzkrise hinzuzukommen. Eine Ursache fiir diese neue
Qualitdt liegt darin, dass die Illiquiditit bestimmter Finanzprodukte bei den
bestehenden Rechnungslegungsvorschriften erhebliche Abschreibungen er-
forderte, die das Eigenkapital der Banken schmilerten. Hinzu kommt, dass
der Wettbewerb um die noch verfiigbaren liquiden Finanzmittel die Refinan-
zierungskosten der Banken auf dem Geldmarkt in die Hohe trieb, wihrend
gleichzeitig die Renditen fiir sichere Staatspapiere vor allem mit kurzer Rest-
laufzeit aufgrund der krisenbedingten Flucht in Sicherheiten niedrig sind.
SchlieBlich konnten es sich schwach kapitalisierte Banken immer weniger
leisten, vom Ausfall bedrohte Kreditforderungen in langwierigen Prozessen
einzufordern, da der Wert der hinterlegten Kreditsicherheiten (z.B. Immobi-

21 7y den Interdependenzen zwischen Finanzierungs- und Marktliquiditidt und den damit ver-
bundenen Folgen fiir die Finanzstabilitit vgl. Brunnermeier, M. K. und L. H. Pedersen (2008),
Market liquidity and funding liquidity, Review of Financial Studies (im Erscheinen).
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lien) weiter zu sinken droht.?2 Dies alles hat zum Abschmelzen der Eigenkapi-
talbasis der Banken beigetragen.

Systemische Bankenkrisen folgten in der Vergangenheit héufig einem dhnli-
chen Muster. Eine wichtige Lehre aus fritheren Krisen ist, dass wihrend einer
Bankenkrise die Aufnahme von Eigenkapital an den Mérkten iiblicherweise
behindert ist. Hierfiir kann es mehrere Griinde geben. Ein wichtiger Grund
ist, dass Banken befiirchten, durch eine Kapitalerhohung als ,,schwache® In-
stitute ausgewiesen zu werden; dieses Stigma-Problem war beispielsweise
1998 in Japan zu beobachten, wo viele Banken sogar die in Aussicht gestellte
Nothilfe der Regierung nicht annahmen.?? Ein weiterer Grund ist der beste-
hende Schuldeniiberhang, der die Attraktivitit einer Kapitaleinlage erheblich
einschrénkt, da frisches Kapital auch zur Haftung fiir bereits bestehende Ver-
bindlichkeiten herangezogen wiirde. Zudem haben Bankaktionédre und das
Management einen Anreiz, auf einen staatlichen ,,Bail out* zu spekulieren,
weshalb sie die Rekapitalisierung mit privatem Kapital hinauszégern wollen.

Eine drohende systemweite Bankeninsolvenz erfordert staatliches Eingrei-
fen, da die Rekapitalisierung durch Marktkréfte nicht funktioniert und eine
solche Krise mit betrichtlichen Externalitdten verbunden wire. Dabei muss
im Vordergrund stehen, das gesamte Bankensystem rasch zu rekapitalisieren,
um die realwirtschaftlich bedeutsame Intermediationsfunktion des Banken-
sektors wieder herzustellen.* Allerdings sollte eine solche staatlich initiierte
Rekapitalisierung so gestaltet werden, dass damit verbundene Fehlanreize
und Ineffizienzen moglichst gering sind (Kasten 3.1).

In fritheren Bankenkrisen wurden bereits einige Losungsansitze angewendet,
und in der wirtschaftspolitischen Diskussion findet man eine Reihe weiterer
Vorschlige. Derzeit bestimmen den Diskurs vier Ansétze: ein Dividendenmo-
ratorium in Verbindung mit einem ,,Debt for Equity Swap®, die Ausgabe von
Vorzugsaktien an den Staat, die Schaffung einer staatlichen Uberbriickungs-
bank (,,Bridge Bank“) sowie die Gewdhrung von staatlichen Garantien fiir
Banken (Kasten 3.2). Dabei konnen einzelne Programme verschiedene An-
sdtze kombinieren;so enthélt das Rettungspaket der US-Regierung Elemente
einer Uberbriickungsbank, der Ausgabe von Aktien an den Staat und einer
Ubernahme staatlicher Garantien.

22 Vegl. Dietrich, D. und U. Vollmer (2007), Why do banks hold capital in excess of regulatory re-
quirements? A functional approach, DBW — Die Betriebswirtschaft 67 (2), S. 153-166.

23 Dort wurden damals nur etwas mehr als 6 % der gesamten vom Staat zur Verfiigung gestellten
Finanzmittel abgerufen.

24 Vgl. Diamond, D. W.und R. G. Rajan (2005), Liquidity shortages and banking crisis, Journal of
Finance 60, S. 615-647.
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Kasten 3.1
Grundsiitze und Ziele bei der Bewiiltigung von Finanzkrisen

Zur Beurteilung wirtschaftspolitischer Handlungsoptionen zur Abwendung einer Solvenzkrise
des Bankensektors werden hier Kriterien herangezogen, die sich an anerkannten wirtschaftspo-
litischen Grundsitzen und Zielen orientieren:

o Wiederherstellung der Intermediationsfunktion des Finanzsystems. Die Rekapitalisierung des
Bankensystems muss geeignet sein, das Neugeschéft von Banken und anderen Finanzdienst-
leistern zu fordern, damit die Ersparnisse wieder in ihre produktivste Verwendung flieen.

o Keine Vergesellschaftung der Verantwortung. Die MaBBnahmen sollten vermeiden, dass die
Fehler honoriert werden, die von den Anteilseignern und dem Management der Kreditinsti-
tute zu verantworten sind und zu der Krise beigetragen haben.

o Wettbewerbsneutralitit. Aus Wettbewerbsgesichtspunkten sollte die Rekapitalisierung nicht
fallweise (also nicht fiir jeweils einzelne Banken, die gerade vor dem Aus stehen), sondern
systemweit (also fiir alle Banken) nach einheitlichen Standards durchgefiihrt werden.

e Keine Behinderung der notwendigen Marktbereinigung. Eine Rekapitalisierung darf nicht
den erforderlichen Konsolidierungs- und Restrukturierungsprozess im Finanzsystem behin-
dern. So sollten schwache Kreditinstitute mit stark unterdurchschnittlichen Ertragsaussich-
ten keine NutznieB3er des staatlichen Eingreifens werden.

e Minimierung der erwarteten Belastung fiir die Steuerzahler. Der Einsatz der Instrumente
muss so gewihlt werden, dass die Belastungen fiir die Steuerzahler minimiert werden. Um
dies zu erreichen, sollte der Staat auch an den Gewinnen partizipieren, die sich aus einer Ent-
spannung der Lage ergeben.

o [Forderung privater Initiativen zur Stabilisierung. Nach den Grundsitzen der Marktwirtschaft
sollten private Anleger so weit wie moglich bei der Losung einer Krise mit einbezogen wer-
den.

e Umsetzbarkeit. Ein Verfahren der Rekapitalisierung sollte praktikabel und rasch implemen-
tierbar sein sowie moglichst keine Anreize zur Manipulation durch Marktteilnehmer bieten.

Diese Ansitze sollen hier vorrangig unter den im Kasten 3.1 beschriebenen
Okonomischen Aspekten bewertet werden. Eine — zweifellos wichtige — Ab-
schidtzung der rechtlichen Probleme bei der Umsetzung einzelner Mafinah-
men kann von den Instituten nicht geleistet werden. Allerdings sollten 6kono-
mische Argumente in der Diskussion der Vorschldge Vorrang haben, da es
sich bei der Krise in erster Linie um ein 6konomisches Problem handelt. Zu-
dem ist festzustellen, dass jede der vorgeschlagenen Maf3nahmen in moder-
nen Rechtsstaaten schon einmal auf die eine oder andere Weise implemen-
tiert wurde.

Ein Vergleich der Vorschldge erfordert eine Gewichtung der verschiedenen
Ziele, da kein Ansatz im Hinblick auf alle Kriterien dominiert. Dabei kann
sich in konkreten Einzelfillen die Gewichtung durchaus in Abhéngigkeit vom
Ausmal der Krise und der Dringlichkeit einer Losung unterscheiden. So kann
es beispielsweise geboten sein, wie anfinglich in den USA und zuletzt auch in
Europa, zunichst die Insolvenz einzelner Banken durch EinzelmaBnahmen
zu verhindern, weil die Zeit zur Ausarbeitung einer breiter angelegten Losung
des eigentlichen Problems im konkreten Fall nicht ausreicht. Allerdings wird
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Kasten 3.2
Vorschlige zur Bewiiltigung der gegenwirtigen Bankenkrise

Gegenwirtig werden in der wirtschaftswissenschaftlichen und -politischen Diskussion verschie-
dene Vorschlidge zur Rekapitalisierung des Bankensystems vor allem in den USA gemacht. Die-
se griinden, in unterschiedlicher Stirke, einerseits auf Uberlegungen zur systemischen Anwen-
dung von Regeln, die sich bei einzelwirtschaftlichen Konkursverfahren bereits bewahrt haben;
andererseits tragen sie der Notwendigkeit Rechnung, dass das Bankensystem ohne Kapitalzu-
fiihrung von aufien eine Solvenzkrise nicht iiberstehen wiirde. Die folgende Aufstellung fasst
wichtige Vorschlige zusammen:

Dividendenmoratorium und ,, Debt for Equity Swaps*“. Ein Weg, die Eigenkapitalbasis des Ban-
kensystems zu stdrken, besteht darin, dass zum einen die bisherigen Gldubiger der Banken auf
ihre Forderungen verzichten und stattdessen Anteilseigner der Banken werden und zum ande-
ren die Dividendenauszahlung an die bisherigen Aktionire bis zur Wiedererlangung der Er-
tragskraft und Stabilitdt der Finanzinstitute ausgesetzt wird. Ziel ist es, die im Bankensystem be-
reits verfiigbaren Ressourcen, insbesondere die internen Finanzierungsmittel, in grotmogli-
chem Umfang zur Starkung der Kapitalisierung einzusetzen. Dieses Instrument &hnelt dem In-
solvenzverfahren nach Chapter 11 in den USA und wurde dort im Grundsatz schon wiahrend
der GroBen Depression angewendet!.

Ausgabe von Vorzugsaktien an den Staat. Dieser Vorschlag zielt darauf ab, dem Bankensektor
im Zuge einer Auflenfinanzierung frisches Eigenkapital zur Verfiigung zu stellen. Da die Ban-
ken in der gegenwartigen Lage aus verschiedenen Griinden nicht in der Lage sind, geniigend Ei-
genkapital durch Neuemissionen aufzunehmen, legt der Staat Kapital bei den Banken ein. Als
Gegenleistung erhilt er Vorzugsaktien, wodurch er an den wirtschaftlichen Erfolgen nach
Uberwindung der Krise partizipieren wird. Dies entspricht in den Grundziigen der Vorgehens-
weise der Reconstruction Finance Corporation in den USA in den 1930er Jahren?.

Schaffung einer Uberbriickungsbank (,, Bridge Bank*). Der Staat griindet bei diesem Konzept
eine Holding, die komplett in Staatsbesitz ist und Banken, die vor einer Insolvenz stehen, iiber-
nimmt. Dabei werden sowohl die verbleibenden Forderungen als auch die Verbindlichkeiten an
die Holding iibertragen; Altaktiondre haften dabei tiblicherweise vorrangig fiir Ausfille. Ziel
der Holding ist es, die verbleibenden Vermogenswerte in einem geordneten und zeitlich be-
grenzten Verfahren zu verdufern. Diese Vorgehensweise wurde beispielsweise 1992-1997 in
Schweden und seit 1994 in Japan zur Losung systemischer Bankenkrisen eingesetzt.

Staatsgarantien. Bei dieser Vorgehensweise iibernimmt der Staat bestimmte Ausfallbiirgschaf-
ten. Hierbei kann eine Minderung des Risikos fiir den Fiskus dadurch sichergestellt werden,
dass private Banken ebenfalls Haftungszusagen machen, die denen des Staates gegeniiber am
besten vorrangig sind. Ein Mittelzufluss in den Bankensektor findet nicht statt. Ein aktuelles
Beispiel ist das Vorgehen der Bundesregierung im Fall der Hypo Real Estate.

ISiche Zingales, L. (2008), Why Paulson is wrong, in: FT.com — The Economists’ Forum, http:/blogs.ft.com/
wolfforum/2008/09/why-paulson-is-wrong/. Download am 24.09.2008.

die Wiedererlangung der vollen Funktionsfihigkeit des Finanzsystems hin-
ausgezogert, wenn nur die jeweils schwichsten Banken unterstiitzt, aber keine
MaBnahmen zur Gesundung des gesamten Bankensystems ergriffen werden.
Es besteht dann die Gefahr, dass die gestiitzten Banken in die Lage versetzt
werden, im Wettbewerb um Refinanzierungsmittel hohere Zinsen auf Einla-
gen zu bieten und dadurch die Refinanzierung anderer Banken zu verteuern.
Dies belegen besonders deutlich die Erfahrungen bei der Bewiltigung der ja-
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panischen Bankenkrise in den neunziger Jahren.?> Auch deshalb ist fiir den
Fall, dass sich die Eigenkapitalsituation des Bankensystems weiter verschéar-
fen sollte, ein auf die Rekapitalisierung des Gesamtsystems zielender Ansatz
erforderlich.

Aus 6konomischen Gesichtspunkten spricht einiges fiir die Zufuhr von Eigen-
kapital mittels ,,Debt for Equity Swaps®. Sie ist dann am effektivsten, wenn
dies bei allen Banken gleichzeitig erfolgt, unabhingig von ihrer jeweiligen Ka-
pitalstirke. Allerdings besteht hier ein Koordinationsproblem (,,free riding*),
da Altgldubiger ,,guter Banken stets die Option haben abzuwarten, ob der
Staat vor Ausbruch einer systemischen Krise den ,,schlechten* Banken mit
einem ,,Bail out® hilft. Durch dieses Verhalten besteht die Gefahr, dass bei
einer drohenden systemischen Krise ohne wirtschaftspolitische Gegenmalf3-
nahmen auch gut aufgestellte Banken insolvent werden konnen. Es wire da-
her aus Griinden der Anreizeffizienz von Vorteil, wenn die Wirtschaftspolitik
einen ,,Debt for Equity Swap“ fiir alle Banken durchsetzen konnte und so das
Koordinationsproblem aufloste. Insbesondere die vergleichsweise gut kapita-
lisierten Banken wiirden aus einer solchen koordinierenden Maflnahme Vor-
teile ziehen. Denn die iiber eine Zunahme von Vertrauen in die Solvenz von
Geschiéftspartneren entstehende Beruhigung auf den Geldmiérkten wiirde
dazu fithren, dass sich die Marktliquiditdt und damit schlieBlich auch die Fi-
nanzierungsliquiditédt verbessern wiirden, wodurch der Druck auf die Eigen-
kapitalbasis vor allem der gut kapitalisierten Banken nachlie3e und damit der
Wert der von den Altgldubigern gehaltenen Anteile stiege.2° Neben dem Ko-
ordinationsproblem besteht gerade bei extremer Unterkapitalisierung des
Bankensystems jedoch auch die Sorge, dass mittels ,,Debt for Equity Swap*
die Eigenkapitaldecke der Banken quantitativ nicht ausreichend gefestigt
wird.

In diesem Fall miisste der Finanzsektor von auf3en frisches Kapital zur Verbes-
serung der Eigenkapitalquote erhalten. Wenn aufgrund der bereits angefiihr-
ten Griinde eine Rekapitalisierung durch Marktkréfte nicht ausreicht, dann
sollte der Staat iiber den Erwerb von Vorzugsaktien dem Bankensektor Be-
teiligungskapital bereitstellen. Hierbei wére es von Vorteil, wenn mit der Aus-
gabe von Vorzugsaktien an den Staat eine Emission neuer Anteile am Kapi-
talmarkt kombiniert wird. Beispielsweise konnte der Staat 6ffentliche Mittel
proportional zu den privaten Kapitaleinlagen investieren.?” Zum einen wird

25 Zuden Folgen dieser Politik fiir die Restrukturierung des japanischen Bankensystems vgl. Ca-
ballero, R. J., T. Hoshi und A. K. Kashyap (2006), Zombie lending and depressed restructuring in
Japan, NBER Working Paper No. 12129.

26 Sowohl ein obligatorisches Aussetzen der Dividendenzahlungen, verbunden mit ,,Debt for
Equity Swaps*®, als auch die Anordnung einer Kapitalerhohung stellen erhebliche Eingriffe in die
Rechte der Alteigentiimer oder -gldubiger dar, wohl aber keine grofieren als beispielsweise bei
der Schaffung einer staatlichen Uberbriickungsbank.
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dadurch die Bereitschaft der Privaten stimuliert, dem gestressten Bankensek-
tor ebenfalls neues Kapital zur Verfiigung zu stellen. Zum anderen konnen auf
diese Weise auch angemessene Emissionskurse festgestellt werden, denn ers-
tens diirften die Marktteilnehmer die Vermogen der Banken tendenziell bes-
ser beurteilen konnen als der Staat, der einen Vergleich der Stidrke der ver-
schiedenen Banken allein nicht leisten kann. Zweitens wird verhindert, dass
der Staat bei den Rekapitalisierungsverhandlungen mit den betroffenen Ban-
ken aufgrund der Informationsvorspriinge des Bankmanagements einen Auf-
schlag auf die tatséchlichen Anteilswerte bezahlen miisste.

Vor allem wegen unerwiinschter Stigmatisierung besteht aber das Problem,
dass Banken weder beim Staat noch am Kapitalmarkt Mittel aufnehmen wol-
len. Auch in diesem Fall kann (ungeachtet der damit verbundenen rechtlichen
Schwierigkeiten) eine staatliche Anordnung zur Rekapitalisierung zumindest
bei den systemwichtigen Banken helfen, die Negativauslese infolge asymme-
trischer Informationsverteilungen auf den Finanzmérkten zu mildern. Wenn
dies gelingt, dann werden vor allem die ohnehin finanziell besser aufgestellten
Banken in die Lage versetzt, schwichere Institute zu {ibernehmen oder Ver-
mogenstitel zu kaufen, die nach langfristigen Renditegesichtspunkten unter-
bewertet sind.

In der gegenwirtigen Lage sollte die Wirtschaftspolitik nicht der Versuchung
erliegen, ausschliellich bereits angeschlagene Banken mit dem Ziel zu unter-
stiitzen, ein Ubergreifen auf andere Banken zu vermeiden. Diese MaBnahmen
diirften zwar zur Beruhigung der Mérkte beitragen. Bei der Losung der ge-
genwirtigen Probleme sollte indes auch dafiir gesorgt werden, die bislang
noch gesunden Banken in einem hinreichend stabilen Zustand zu halten. Als
eine effektive vorausschauende Losung bietet sich an, iiber ein Dividenden-
moratorium und einen ,,Debt for Equity Swaps® die im Bankensektor verfiig-
baren Mittel zu halten. Diese Maflnahmen sollten ergénzt werden durch eine
Ausgabe von Vorzugsaktien an den Staat, verbunden mit einer Neuemission
von Aktien an Private.

Die Schaffung einer Uberbriickungsbank ist hingegen nicht zu empfehlen, da
hierdurch die Mérkte in zu geringem Umfang an der Losung der Probleme be-

27 Zu Details eines solchen MaBnahmenpakets vgl. Calomiris, C. W. (2008), The subprime tur-
moil: What’s old, what’s new, what’s next, http://www.aei.org/publications/pubIlD.28720/pub_de-
tail.asp. Download am 3.10.2008. Vorschlédge zu einer staatlich verordneten Rekapitalisierung fin-
den sich bei Rajan, R. G. (2008), Desperate times need the right measures, in: FT.com — The Eco-
nomists’ Forum, http://www.ft.com/ cms/s/0/13a60574-862b-11dd-959e-0000779fd18c.html.
Download am 19. September 2008.

28 Einen Hinweis darauf, dass solche Ineffizienzen gegenwirtig sind, bietet der jiingste Fall der
Hypo Real Estate (HRE). Hier kam es unmittelbar nach der Verkiindung des ersten Rettungspa-
kets zu einem sehr kréftigen Anstieg der Aktienkurse fiir die HRE, d.h. die Anteilseigner der
Bank konnten von dem Rettungspaket Vorteile erwarten.
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teiligt werden. Auch sollte der Staat vermeiden, durch Staatsgarantien Ver-
lustrisiken aus dem Bankensektor herauszunehmen, ohne an einer angestreb-
ten Erholung in angemessenem Ausmal} zu partizipieren; dadurch wiirden
deutliche Fehlanreize gesetzt. Eine staatliche Garantie der Einlagensicherung
tragt zur Beruhigung der Mirkte bei, zur Losung des Problems muss dem
Bankensektor jedoch neues Kapital zugefiihrt werden.

In der Européischen Union ist angesichts der engen Verflechtung der nationa-
len Finanzsysteme das Risiko besonders hoch, dass die Insolvenz von system-
wichtigen Banken in einem Land auch die Stabilitdt der Bankensysteme ande-
rer Lander gefdhrdet. Nationale Alleingdnge zum Schutz des eigenen Ban-
kensystems haben ebenfalls grenziiberschreitende Implikationen, sowohl in
Bezug auf die Stabilitdt der Bankensysteme als auch hinsichtlich der wirt-
schaftspolitischen Handlungsspielrdume der Partnerldnder. Daher ist es sinn-
voll, dass den einzelstaatlichen MafBnahmen Konsultationen mit anderen
Staaten vorangehen.





