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HEINZ-DIETER SMEETS

Finanzkrise — Schrecken ohne Ende?!

Einbriiche der Aktienkurse, zunehmend hiufigere Meldungen iiber drohende Bankenplei-
ten, Rettungsmafinahmen des Staates, Exportriickgéinge — diese Meldungen iiber die in-
ternationalen Finanz- und Giitermirkte hdufen sich seit dem Zusammenbruch der ame-
rikanischen Investmentbank Lehman Brothers im Herbst 2008. Schitzungen iiber Wert-
verluste auf US-Kredite und -Wertpapiere fiir die Jahre von 2007 bis 2010 ergeben einen
Abschreibungsbedarf in den USA und Europa von rund vier Billionen US$.? Schwierig-
keiten in einem kleinen Segment des amerikanischen Hypothekenmarktes hatten zuvor
durch Schockwellen binnen kurzer Zeit die Existenz zahlreicher Banken bedroht, darunter
auch Banken auBlerhalb der Vereinigten Staaten, die gar kein eigenes Hypothekengeschift
betrieben.? Deutschland erlebte mit der IKB Deutschen Industriebank AG (IKB) und der
Sachsen LB die ersten Ausfille, die aufgrund von Fehlspekulationen am amerikanischen
Immobilienmarkt bereits im Sommer 2007 in die Krise gerieten. Dramatische Ausmafe
nahmen die Verluste dann bei dem Miinchener Immobilienfinanzierer Hypo Real Estate
(HRE) an, die eine grof3 angelegte Rettungsaktion des Staates auslosten, die zu staatli-
chen Biirgschaften in Hohe von insgesamt 100 Milliarden € fiihrte. Dies miindete letztlich
in die Verabschiedung des Bankenrettungsgesetzes mit der Mdoglichkeit einer Verstaatli-
chung von Banken.

Ursachen der Finanzkrise

Wie konnte es zu diesen Ereignissen kommen? Ausloser waren hohe Ausfallraten im Be-
reich der Subprime-Kredite im amerikanischen Immobilienmarkt. Die Einstufung als Sub-
prime erfolgt unter anderem dann, wenn der Kreditnehmer bereits einmal zahlungsunfihig
war, eine Zwangsversteigerung erfolgte oder er mit Kreditraten zuvor in Verzug geraten ist.
Die traditionell groBe Bedeutung des Wohneigentums,* die umfangreiche Forderung des
Immobilienbesitzes in den USA durch staatliche Agenturen und Schuldzinsabzug sowie
die seit den spéten 1990er Jahren bestehende politische Forderung des Immobilienbesitzes
von Beziehern auch niedriger Einkommen fiihrten dazu, dass eine Vielzahl amerikanischer
Biirger insbesondere in den Jahren 2003 bis 2005 Immobilien erwarb. Die expansive Geld-
politik der US-Notenbank Federal Reserve (Fed) verursachte seit 2001 stark riickldufige

! Der Beitrag wurde im Juni 2009 abgeschlossen. Neuere Entwicklungen konnten nicht beriicksichtigt werden.

Auf Zeitreihen basierende Abbildungen wurden mit Hilfe der Datenbank EcoWin erstellt.
2 Vgl. International Monetary Fund (2009).
3 Vgl. Franke und Krahnen (2007).
70 Prozent der amerikanischen Haushalte besitzen Eigenheime, in Deutschland leben hingegen nur 43 Prozent
in Wohneigentum; vgl. Statistisches Bundesamt (2004).

IS
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Zinsen, die sich 2004 auf einem im historischen Vergleich sehr niedrigen Niveau befanden
(Abb. 1). Die niedrigen Zinsen sowie stetig steigende Immobilienpreise in den Jahren 1997
bis 2005 (Abb. 2) veranlassten viele Kaufinteressenten, Kredite zu (vermeintlich) giins-
tigen Konditionen aufzunehmen. Zumal die Hauspreise nicht nur absolut, sondern auch
deutlich schneller als der Konsumentenpreisindex stiegen. Um der Vielzahl an Kreditnach-
fragern entsprechende Darlehen anbieten zu konnen, wurden die Bonititsanforderungen
der Kreditgeber deutlich reduziert. Zudem begiinstigten die amerikanischen Haftungsbe-
schrinkungen die Aufnahme von Hypothekenkrediten: Der Schuldner haftet lediglich mit
dem Wert seines Hauses; der Riickgriff auf andere Sicherheiten in Form von Einkommen
oder Vermogen ist nicht moglich. Kann ein Hausbesitzer seine Hypothek nicht mehr be-
zahlen, kann er ohne Investition von Eigenmitteln auf eine Zwangsraumung warten. Somit
ist es bei sinkenden Immobilienwerten sinnlos, Zahlungen ,,abzustottern®, bei steigenden
Immobilienpreisen kann hingegen profitiert werden. Im schlimmsten Fall droht kurzfristig
der Verlust der personlichen Kreditwiirdigkeit; durch beispielsweise zuverldssige Zahlung
von Kreditkartenrechnungen kann diese jedoch relativ schnell wieder gesteigert werden.
Zahlreiche Kredite wurden vergeben, deren Bedienung die finanzielle Leistungsfihigkeit
der Kaufinteressenten weit iiberstieg. Nicht umsonst sprach man in diesem Zusammen-
hang auch von Ninja-Krediten (no income, no job, no assets). Eine wichtige Rolle spielten
in diesem Zusammenhang Hypotheken mit variablem Zinssatz (adjustable rate mortga-
ges) und einer fiir die Einstiegsphase oft sehr niedrigen Zinsbelastung (teaser rates). Der
Anteil variabel verzinslicher Hypothekenkredite stieg im Zeitraum 2002 bis 2005 von 15
auf 40 Prozent; zugleich wuchs der Anteil privat finanzierter Hypotheken minderer Bonitit
mit variablem Zinssatz (2006: circa 50 Prozent). Im Laufe der Zeit entstand folglich ein
hoher Bestand an Hypotheken mit schlechter beziehungsweise eingeschrinkter Qualitiit.’

Prozent

Abb. 1: Leitzinsen in der Weltwirtschaft

3 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2007: 99).
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Abb. 2: Hauspreisentwicklung in den USA

Neben dem durch die Niedrigzinspolitik geprigten, vorteilhaften makrookonomischen
Umfeld wurden die Entwicklungen auf den globalen Finanzmirkten insbesondere durch
neuartige Techniken der Kreditintermediation begiinstigt.® Eine besondere Rolle spielten
dabei so genannte strukturierte Anleihen (CDO = collateralized debt obligations). Dabei
bringt eine Bank von ihr gewihrte Immobilienkredite in ein Portfolio ein, das wieder-
um als Sicherheit fiir ein handelbares Wertpapier (CDO) dient. Zinsen und Tilgungsraten
der Haushalte werden somit an die Kdufer der Wertpapiere ,,durchgeleitet”. Ein struktu-
riertes Wertpapier ist nun dadurch gekennzeichnet, dass es in verschiedene Tranchen (in
Abbildung 3 sind es drei: Senior-, Mezzanine- und Equity-Tranche) unterteilt wird, die
in einer bestimmten Reihenfolge bei Zahlungsausfillen im Hypothekenportfolio belastet
werden: Sie werden zunédchst ausschlieflich von der untersten Tranche (Equity-Tranche
in Abbildung 3) absorbiert, die somit das hochste Ausfallrisiko aufweist. Je weiter man
nach oben kommt, desto geringer scheint das Risiko und desto besser ist das Rating. Unter
Rating wird die Einschitzung der Zahlungsfihigkeit eines Schuldners aufgrund verschie-
dener Kriterien verstanden. Dabei steht der Ratingcode AAA fiir die hochste Bonitét, C
oder D hingegen fiir eine sehr schlechte. Die obersten Tranchen (Senior-Tranche in Ab-
bildung 3) erhielten jeweils die Bestnote AAA, und zwar auch dann, wenn die zugrunde
liegenden Hypotheken nur von méBiger Qualitdt waren (subprime). Oftmals wurden sogar
Mezzanine-Tranchen zu neuen CDOs zusammengefasst, wodurch auch weitere Senior-
Tranchen (AAA) entstanden (,,Strukturierung im Quadrat®).

Um die Marktgingigkeit der verbrieften Forderungen zu erh6hen, wurden die Ausfall-
risiken der Portfolios also nicht gleichm@Big auf die Anleihen verteilt, sondern in Tran-
chen mit sehr unterschiedlichem Risikogehalt ausgegeben. Eine solche Tranchierung ist
dabei fiktiver Natur, da den einzelnen Tranchen keine spezifischen Forderungen zugeord-
net werden, sondern lediglich das Verlust- oder Ausfallrisiko des Pools aufgeteilt wird.”
Dies ermoglichte die Biindelung von Krediten unterschiedlicher Qualitit. Die an die ame-

6 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2007: 107).
7 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2007: 112).
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rikanischen Immobilienkdufer vergebenen Kredite wurden auf diese Weise zu einem er-
heblichen Teil in Portfolios zusammengefasst, verbrieft und an institutionelle Investoren
weltweit verkauft. Abbildung 3 fasst die grundlegende Methodik noch einmal zusammen.

Lokale
Kredit-

nehmer CDO/CMO

. Senior-
Tranche >
. \ Bank AAA

\ Anleihe bzw. Hypothek 1

Anleihe bzw. Hypothek 2

Anleihe bzw. Hypothek 3
— Mezzanine-

_— Tranche _—

o
o

Anleihe bzw. Hypothek n

@

Schlechte Bonitat
e Equity-
‘ Tranche >

Investoren weltweit

Abb. 3: Grundlegende Verbriefungstechnik

Die strukturierten Wertpapierprodukte wurden weltweit — und somit auch in Deutsch-
land — in groBem Umfang nachgefragt. Da die Ertragsraten von sicheren Anleihen auf-
grund der iiber mehrere Jahre hinweg sehr niedrigen Zinsen wenig attraktiv waren, bestand
insbesondere fiir institutionelle Investoren ein grofer Anreiz, renditestirkere Anlagefor-
men mit (scheinbar) gleich hohem Risiko zu wihlen.® Es entwickelte sich ein Herden-
verhalten der Investoren, die trotz der intransparenten Verbriefungspraxis diese Papiere
in groBem Umfang nachfragten. Die Strukturierung war letztlich ausschlaggebend dafiir,
dass die Risiken von amerikanischen Immobilienkrediten weltweit verteilt wurden und die
hohen Kreditbestdnde im Subprime-Bereich iiberhaupt in die Hdnde von institutionellen
Investoren geraten konnten, die per Gesetz oder durch ihre eigenen Statuten gehalten sind,
nur solche Aktiva zu erwerben, die ein bestimmtes Mindestrating (oftmals AAA) aufwei-
sen. Die iibrigen Tranchen wurden oft an renditeorientierte Investoren wie Hedge-Fonds
abgesetzt oder blieben bei den Banken. Diese weltweite Streuung der Risiken sah man zu-
nichst als durchaus positiv an, weil das internationale Finanzsystem dadurch eher stabiler
erschien.

Seit 2007 hduften sich jedoch die Ausfille bei den Subprime-Krediten und die An-
leger befiirchteten zunehmend, dass auch ihre AAA-Tranchen von Verlusten betroffen
sein konnten. Hinzu kam eine Verunsicherung aufgrund des Mangels an Information und
Transparenz hinsichtlich der Qualitédt der zugrunde liegenden Portfolios. Viele Investo-

8 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2007: 98).
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ren weigerten sich daher, die vorher so begehrten Papiere oder Fonds, die solche Papiere
enthielten, zu kaufen. Als dann Mitte Juni 2007 auch die Ratings dieser Papiere herabge-
stuft wurden, verschirfte sich dieser Prozess noch weiter, da institutionelle Anleger mit
Mindest-Rating-Vorschriften ihre — bonitdtsmifig nicht mehr akzeptablen — Anlagen nun
verkaufen mussten. Die Wertpapiere verloren massiv an Wert, und es kam zur Krise.

Hinzu kam, dass Banken ihre Forderungen an Zweckgesellschaften (conduits; structu-
red investment vehicles) verkauft oder das Risiko durch credit default swaps (CDS) trans-
feriert hatten. Hierdurch wurden Eigenkapitalvorschriften im Inland umgangen, um immer
neue Kredite vergeben zu konnen. Nach deutschem Handelsrecht sind Zweckgesellschaf-
ten bisher nicht bilanziell zu konsolidieren, so dass sie im Jahresabschluss der Banken
weitgehend unsichtbar bleiben. Eine Verschleierung der Risiken und eine giinstigere Be-
schaffung von liquiden Mitteln waren somit moglich.” Die langfristigen Aktiva sollten
dabei vorrangig durch Geldmarktpapiere finanziert werden; somit sorgten sie dafiir, dass
die langfristigen US-Hypotheken in sehr kurzfristige Titel (asset-backed commercial pa-
pers) transformiert wurden. So wies beispielsweise im April 2007 die Zweckgesellschaft
Rhineland Funding Capital der IKB ein Volumen von 18,37 Milliarden US$ auf, die Lan-
desbank Sachsen hielt mit dem Conduit Omond Quay Funding Papiere im Wert von 18,11
Milliarden USS$. Auch die Landesbank Baden-Wiirttemberg und die WestLB verfiigten
iiber Zweckgesellschaften mit Bilanzhohen von jeweils 9,00 beziehungsweise 8,45 Mil-
liarden US$.'° Im Gegensatz zu regulierten Banken verfiigen diese Quasibanken jedoch
nicht tiber Eigenkapital, sondern werden nur mit Kreditzusagen eines etablierten Kreditin-
stituts betrieben. Gerit eine Zweckgesellschaft in Zahlungsschwierigkeiten, miissen diese
folglich von ihren Betreibern getragen werden.

Neben der amerikanischen Niedrigzinspolitik sowie der intransparenten Verbriefungs-
technik werden immer auch die Ratingagenturen fiir die Krise (mit)verantwortlich ge-
macht. Thnen wird vorgeworfen, die Risikopriifung entlang der Verbriefungskette mit
unzureichender Sorgfalt durchgefiihrt und somit die Ausfallwahrscheinlichkeiten der ver-
schiedenen Tranchen nicht korrekt wiedergegeben zu haben. Interessenkonflikte, mangel-
hafte Qualitit der Bonitédtsanalyse und Investorenaufklidrung spielen hier eine bedeutende
Rolle. Bei der Bewertung verwenden Firmen statistische Modelle, die auf den Ausfall-
wahrscheinlichkeiten und Korrelationen der Vergangenheit basieren. Bei der Strukturie-
rung besteht das Problem darin, dass Abweichungen von den historischen Werten einen
groferen Anpassungsbedarf erfordern als zum Beispiel bei einer traditionellen Unterneh-
mensanleihe. Zudem ist die Bewertung aufgrund von Ausfallwahrscheinlichkeiten, die auf
Vergangenheitswerten beruhen, besonders problematisch, da der stark wachsende Markt
fiir strukturierte Produkte eine noch relativ neue Erscheinung ist, fiir den keine zuverlés-
sigen Werte verfiigbar sind.'! Nach einer langen Phase niedriger Volatilitit und geringer
Ausfallraten kann dies daher ausschlaggebend fiir die zu giinstige Bewertung sein.

Ublicherweise werden derartige Ratings von den Emittenten in Auftrag gegeben, und
auch wihrend des Ratingprozesses besteht eine enge Zusammenarbeit, die hidufig als An-
satz fiir Kritik dient. Angefiihrt werden eine fehlende Unabhingigkeit in der Bewertung
sowie die mehr beratende Funktion der Agenturen. Wird das Geschiftsmodell der Rating-

9 Vgl. Franke und Krahnen (2007).
10ygl. 0.V. (2007: 3).
11'vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2007: 115).
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agenturen genauer betrachtet, so sieht man, dass diese eingeschaltet werden, um die Infor-
mationsasymmetrie seitens der Anleger hinsichtlich der Qualitit des Finanzkontraktes zu
reduzieren. Dabei verfolgt der Emittent das Ziel, fiir jede Tranche das bestmogliche Rating
zu erhalten, um somit den geringsten Spread an die Investoren zahlen zu miissen. Hinge-
gen erwartet der Anleger eine moglichst konservative Bonititsbeurteilung der einzelnen
Tranchen, um eine hohe Rendite auf das investierte Kapital zu erhalten. Die Ratingagentur
als Informationsagent kann diesen beiden Erwartungshaltungen nur durch ein Maximum
an Neutralitdt und Transparenz gerecht werden. Die Praxis zeigt jedoch, dass Ratingagen-
turen lediglich im Auftrag der Emittenten handeln und somit nur als deren Agent und
weniger als Agent der Investoren.'?

Wirkungen im Bankenbereich

Im Juli 2007 erschienen Meldungen, dass Bear Stearns, eine in Europa weitgehend unbe-
kannte Investmentbank, in Schwierigkeiten geraten war, nachdem drei vom Unternehmen
aufgelegte Hedge-Fonds Insolvenz hatten anmelden miissen. Der rasante Anstieg des ame-
rikanischen Leitzinses in den Jahren 2005 und 2006 (Abb. 1) fiihrte zu einem Einbruch
auf dem amerikanischen Immobilienmarkt, so dass die Sicherheiten fiir die Hypotheken-
kredite an Wert verloren.!?® Bonitiitsschwache Schuldner, die variabel verzinste Darlehen
aufgenommen hatten, sahen sich einem Anstieg der monatlichen Tilgungsraten um durch-
schnittlich 26 Prozent gegeniiber. Aufgrund der unzureichenden Kreditwiirdigkeitspriifung
der Banken konnten amerikanische Hausbesitzer zunehmend ihre Kredite nicht mehr be-
dienen. Die eigentliche Funktion von Banken, sich auf die Uberwachung und Beurtei-
lung von Kreditnehmern zu spezialisieren, um der asymmetrischen Informationsverteilung
entgegenzuwirken, wurde nicht wahrgenommen. Die Verbriefungsmethodik verfolgt nicht
mehr das urspriingliche Modell des buy and hold, das allein eine Beziehung zwischen Kre-
ditgeber und Kreditnehmer schafft und in sich schlie3t, sondern vielmehr das des originate
and distribute, das durch Weiterreichung einer Forderung an eine Zweckgesellschaft das
Beziehungsgeflecht und somit die Komplexitit und das Auftreten asymmetrischer Infor-
mationen erweitert. Folglich besteht die Gefahr, dass das Monitoring weniger sorgfiltig
ausgefiihrt wird, da die Bank zwischen moglichst groen Ertrdgen aus dem Vertrieb von
Krediten und einer umfassenden Beurteilung der Kreditnehmer abwigen muss.'*

Diese Entwicklungen fiihrten zunichst zu einer Liquiditditskrise innerhalb der Kredit-
wirtschaft: Durch sinkendes Vertrauen in die Qualitit der Kredite waren zahlreiche Fonds
nicht mehr in der Lage, fiir die auslaufenden Papiere eine Refinanzierung zu finden bezie-
hungsweise diese zu verduBern. Der resultierende Preiseinbruch fiihrte zu Verlusten, teils
aufgrund des Verkaufs der Anleihen zu geringerem Wert, teils aufgrund von Buchverlus-
ten. Zudem war die Liquiditit der Zweckgesellschaften durch Kreditzusagen von Banken
abgesichert, so dass die Kreditwiirdigkeit zahlreicher Finanzinstitute erheblich in Gefahr
geriet.!” Folglich nahm die Bereitschaft der Banken, einander Geld zu leihen, aufgrund
des Vertrauensverlustes immer weiter ab. Der Zusammenbruch des Interbankenmarktes,

12 vgl. Morkétter und Westerfeld (2008: 23 ff.).

13 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2007: 99).

14 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2008: 125 ff.).
15 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2008: 144 ff.).
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an dem eine Vielzahl von Banken normalerweise weltweit kurzfristig (in der Regel ,,iiber
Nacht®) Liquiditit in nationaler Wéhrung (zum Beispiel Euro) oder auch in Fremdwih-
rungen austauscht, war die Folge.

Stattdessen stiegen die Einlagen der Finanzinstitutionen bei der Europdischen Zentral-
bank drastisch an (Abb. 4). Diese iibernahm daraufhin eine ihr unter normalen Umstin-
den fremde Funktion des Kreditmittlers und erhohte damit ihren Forderungsbestand ge-
geniiber Banken. Der eigentliche Zweck dieser Interaktionen, ndmlich die Kreditvergabe
durch Banken an Kunden, wurde jedoch nicht erreicht. Vielmehr investierten Banken in
vielen Fillen das giinstig bei der Notenbank aufgenommene Geld in hoherverzinsliche
und sicherere Staatsanleihen. Abbildung 4 zeigt aber auch, dass sich die Situation am In-
terbankenmarkt im Eurowidhrungsgebiet wihrend des zweiten Quartals des Jahres 2009
deutlich entspannt hat. Neben diesen Problemen am ,,nationalen* Interbankenmarkt kam
aber auch der internationale Austausch von Liquiditdt in Fremdwéhrungen weitgehend
zum Erliegen.
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Abb. 4: Einlagen von Geschéaftsbanken bei der Européischen Zentralbank; Quelle: Reuters EcoWin

Durch vermehrte Abschreibungen und Wertberichtigungen stiegen in der Folge die Ver-
luste der Finanzinstitute, die zunéchst das freie, anschlieBend jedoch auch das regulato-
rische Eigenkapital aufzehrten. Die Banken sahen sich daher in dieser zweiten Phase er-
heblichen Solvenzproblemen gegeniiber, und eine Vielzahl von (drohenden) Insolvenzen
war die Konsequenz.

Die nichsten Schwierigkeiten zeichnen sich aber bereits ab. Eine verteuerte Refinanzie-
rung am Kapitalmarkt sowie — konjunkturell bedingt — eine Verschlechterung der Kredit-
qualitit und die sinkende Nachfrage nach Krediten werden den Banken vermutlich in den
nichsten Monaten zusitzliche Ertragsprobleme bereiten.
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Realwirtschaftliche Wirkungen

Mittlerweile hat sich die anfinglich auf die USA begrenzte Finanzkrise zu einer allge-
meinen und globalen Wirtschaftskrise ausgeweitet. Nachdem der konjunkturelle Einbruch
wiederum zunéchst die USA traf, sprang dieser negative Funke auf immer mehr Linder
iiber. So gehen die fithrenden Wirtschaftsforschungsinstitute in ihrem Friihjahrsgutachten
fiir die Bundesrepublik Deutschland davon aus, dass das Wirtschaftswachstum (BIP,..4;)
im Durchschnitt des Jahres 2009 um sechs Prozent und im Jahre 2010 immer noch um
0,5 Prozent zuriickgehen wird. Damit setzt sich der Trend der letzten Monate fort, die
Konjunkturprognosen immer weiter nach unten zu revidieren.

Das ,,Uberschwappen® der Finanzkrise auf den realwirtschaftlichen Bereich der USA
ist wahrscheinlich durch die enge Verzahnung von Wohnungsbau und konjunktureller Dy-
namik zu erkldren. Eine Untersuchung des Internationalen Wihrungsfonds (2008) zeigt,
dass im Durchschnitt rund 22 Prozent der amerikanischen Konjunkturentwicklung in den
zuriickliegenden Jahren (1983 bis 2007) durch die Verdnderungen im Wohnungsbau er-
kldrt werden konnen. Die USA weisen damit den hochsten Wert aller Industrielédnder auf,
der auch weit iiber demjenigen Deutschlands (1,5 Prozent) liegt. Somit verwundert es
nicht, dass sich die anfingliche Immobilien- und Finanzkrise dort auch schnell zu einem
allgemeinen Wirtschaftsabschwung entwickelte.

Ubertragen wurden diese negativen Entwicklungen in den USA auf andere Linder iiber
verschiedene Kaniile, die in Abbildung 5 zusammengefasst sind. Fiir die Bundesrepublik
Deutschland ist dabei der Riickgang der Nettoexporte (Exporte minus Importe) von beson-
derer Bedeutung. So zeigt Abbildung 6, dass es in erster Linie die Nettoexporte sind, die
zum Riickgang des realen Bruttoinlandsproduktes beitragen; ganz im Gegensatz zu frii-
heren konjunkturellen Abschwungphasen. So sieht man, dass etwa in den Jahren 2004 und
2005 gerade der Export ein weiteres Absinken des realen Bruttoinlandsproduktes verhin-
dert hat — der Export also die Konjunktur gestiitzt hat. Nun trifft es hingegen die Bundes-
republik Deutschland als stark aulenhandelsabhingige Nation besonders schwer, dass die
Konjunktur und damit die Nachfrage weltweit einbrechen. Die Welthandelsorganisation
(WTO) prognostiziert, dass das globale Handelsvolumen in diesem Jahr um neun Prozent
einbrechen wird. Das Exportvolumen der Industrienationen wird dabei voraussichtlich um
zehn Prozent, das der Entwicklungs- und Schwellenldnder um zwei bis drei Prozent ab-
nehmen.'®

Ferner zeigt Abbildung 6, dass neben der staatlichen Nachfrage — getrieben von immer
neuen und umfangreicheren Konjunkturprogrammen — nur die anwachsenden Lagerbe-
stainde im Moment noch das Bruttoinlandsprodukt positiv beeinflussen. Der private Kon-
sum und die Investitionen gehen ebenfalls zuriick. Die Investitionen haben dabei wahr-
scheinlich in erster Linie auf den dramatischen und anhaltenden Riickgang der Exporte
und die negativen Zukunftserwartungen reagiert.

Die verhaltene Konsumnachfrage hat sich jedoch seit Beginn des Jahres 2008 kaum
verdndert. Ein Grund dafiir konnte die gegenwirtig immer noch recht gute Situation am
deutschen Arbeitsmarkt sein. Die Zahl der Beschiftigten stagniert im Moment auf ho-
hem Niveau und auch die Arbeitslosenquote ist noch vergleichsweise niedrig — allerdings
nun mit einem Trend nach oben. Ein Teil derjenigen Beschiftigten, die gegenwirtig ,,nur*

16 v gl. Welthandelsorganisation (2009).
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Realwirtschaftliche
Ubertragungskanile der
weltweiten Finanzkrise
(Ursprung: USA)
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Abb. 6: Beitrdge zum realen Bruttoinlandsprodukt (Deutschland)
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kurzarbeiten, wird aber im weiteren Verlauf des Jahres moglicherweise arbeitslos wer-
den. Man muss daher befiirchten, dass die negativen Multiplikatoreffekte der sinkenden
Nettoexporte sowie die daraus resultierende hohere Arbeitslosigkeit den Konsum in den
nichsten Monaten sinken lassen werden. Verstiarkt werden konnte dieser Trend durch (wei-
tere) Vermogensverluste der Wirtschaftssubjekte. Typische vorauslaufende Konjunkturin-
dikatoren weisen gegenwirtig kein einheitliches Entwicklungsmuster auf. So scheint sich
der IFO-Geschiftsklimaindex auf niedrigem Niveau stabilisiert zu haben. Die letzten Ver-
anderungen zeigen sogar eine leichte Trendumkehr. Abbildung 7 veranschaulicht dabei
zugleich die hohe Prognosequalitit des IFO-Geschiftsklimaindexes fiir die kiinftige kon-
junkturelle Entwicklung, gemessen an der Verdnderung des realen Bruttoinlandsproduk-
tes (BIP). Auch positiv hat sich in der jiingsten Vergangenheit der deutsche Aktienindex
(DAX) entwickelt, in dem ebenfalls die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte zum Aus-
druck kommen. Einen weiterhin negativen Trend weisen hingegen die Auftragseinginge
im verarbeitenden Gewerbe der Bundesrepublik Deutschland auf, was moglicherweise in
engem Zusammenhang mit den vorher erwéhnten starken Exportriickgidngen steht.
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Abb. 7: Geschéftsklimaindex und Bruttoinlandsprodukt

Einen weiteren Ubertragungskanal sieht man in einer riickliufigen Kreditvergabe der
Banken an Unternehmen, die dann aufgrund einer so genannten Kreditklemme ihre In-
vestitionen nicht mehr finanzieren konnen. Die Diagnose einer solchen Kreditklemme ist
jedoch ausgesprochen schwierig. Nicht nur die mangelnde Bereitschaft oder Fihigkeit von
Banken, Kredite zu vergeben, fiihrt zu einem Riickgang des Kreditvolumens an Unterneh-
men, sondern zum Beispiel auch ein konjunkturbedingter Nachfrageriickgang von Seiten
der Unternehmen. Diese beiden Fille versucht man auseinanderzuhalten, indem man ne-
ben dem Kreditvolumen auch die Zinsentwicklung beriicksichtigt. Kommt es namlich bei
einem Angebotsriickgang zu steigenden Zinsen, erwartet man bei einem Nachfrageriick-
gang sinkende Zinsen. Die Angebotsreaktion konnte jedoch auch durch die expansiven
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geldpolitischen Mafinahmen in den vergangenen Monaten iiberlagert werden, die in ei-
ner Rechtsverschiebung der Kreditangebotskurve zum Ausdruck kommen. Eine Reduktion
des Kreditvolumens lisst sich gegenwirtig allerdings — wenn iiberhaupt — eher durch ho-
here Risikopriamien, die ebenfalls die Kreditangebotskurve nach links oben verschieben,
als durch die Unfihigkeit beziehungsweise Unwilligkeit der Banken zur Kreditvergabe
erkldren.

Bis Ende 2008 war in Deutschland — im Gegensatz allerdings zu anderen européischen
Lindern — noch kein Riickgang der Kreditvergabe zu verzeichnen. So zeigt Abbildung 8
immer noch einen Kreditanstieg um 5,8 Prozent. Innerhalb der Institutsgruppen hat sich
die Kreditvergabe jedoch unterschiedlich entwickelt, so dass insbesondere bei den Grof3-
banken Kreditprobleme nicht auszuschlieBen sind. Gerade hier sind es aber eher steigende
Risikoprdamien und dadurch bedingte Kreditkosten als fehlende Kreditmoglichkeiten, die
zu dieser Entwicklung gefiihrt haben.

Alle Banken GroBbanken Sparkassen und | Kreditgenossen-
Landesbanken schaften und
Gen.-Zentralen
+5,8 -0,9 +51 +5,9

Abb. 8: Buchkredite an inlandische Unternehmen und Selbstandige in Deutschland, Ende 2008 (Ver-
anderungen in Prozent gegenliber dem Vorjahr); Quelle: Deutsche Bundesbank, Bankensta-
tistik

MaBnahmen zur Krisenbekimpfung

Wihrend zu Beginn der Krise zunichst EinzelmaBnahmen von Notenbanken und Regie-
rungen ergriffen wurden, lisst sich seit der Lehman-Pleite ein weitgehend abgestimmtes
Vorgehen beobachten. Diese MaB3nahmen sollen im Folgenden zu den Bereichen ,,geld-
politische Reaktionen®, ,,staatliche Hilfsprogramme® und ,,Stabilisierung des Bankensek-
tors zusammengefasst werden.

Geldpolitische Reaktionen

Bereits Anfang 2008 kam es zur zinspolitischen Wende in den USA, in deren Folge der
Leitzins von der Fed bis auf nahezu null Prozent gesenkt wurde. GroBbritannien folgte die-
ser Politik mit geringem zeitlichem Abstand. Im Gegensatz dazu erhohte die Europdische
Zentralbank (EZB) noch am 3. Juli 2008 ihren Leitzins, da die Finanzkrise aus ihrer Sicht
iiberwunden schien und nun Inflationsgefahren fiir das Eurowihrungsgebiet eine groflere
Bedeutung bei ihrer Entscheidungsfindung einnahmen. Doch bereits drei Monate spéter
schloss sich die EZB vor dem Hintergrund der Lehman-Pleite und den damit verbunde-
nen Wirkungen im Bankensystem den allgemeinen Leitzinssenkungen an. Als Reaktion
auf den weitgehenden Zusammenbruch des Interbankenmarktes ging die EZB ferner da-
zu liber, ihre Wertpapierpensionsgeschifte in Form von Mengentendern und nicht mehr
als Zinstender durchzufiihren. Dies hat zur Konsequenz, dass sich die Banken in jedem
beliebigen Umfang zu dem jeweils geltenden Leitzins bei der EZB refinanzieren kénnen.
Dariiber hinaus reduzierte die EZB die Anforderungen an diejenigen Wertpapiere, die von
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den Banken als Sicherheit im Zusammenhang mit der Refinanzierung bei ihr hinterlegt
werden miissen. Ab dem 23. Juni 2009 will die EZB den Banken zudem im Rahmen ih-
rer Wertpapierpensionsgeschifte erstmals Refinanzierungsmittel fiir die Dauer von einem
Jahr bereitstellen. Damit werden die bisherigen Zeitraume von einer Woche, einem, drei
und sechs Monaten deutlich ausgeweitet. Ziel dieser Malnahme ist es, auch iiber diesen
Kanal einen gewichtigeren Einfluss auf die Zinsentwicklung im ldngerfristigen Bereich
auszuiiben.

Um auch den internationalen Austausch von Liquiditdt weiterhin zu gewéhrleisten,
schlieBen die Notenbanken weltweit untereinander Devisenswapgeschiifte ab, in denen
benotigte Wihrungen bereitgestellt und dann an nationale Banken weitergegeben werden.
Dabei handelt es sich um Geschifte, bei denen eine Notenbank einer anderen sofort Devi-
sen zur Verfiigung stellt (Kassageschift) und gleichzeitig der Riickkauf zu einem festen
Termin und Kurs vereinbart wird (Termingeschift). Der gegenseitige Austausch zweier
Wihrungen fiir einen bestimmten Zeitraum wird durch das Swapgeschift vor Verlusten
geschiitzt, die etwa durch Kursschwankungen eintreten konnen.

Sinken die Leitzinsen jedoch auf oder nahe null Prozent, so bedarf es alternativer geld-
politischer MaBnahmen. Im Rahmen der Offenmarktpolitik bedeutet dies den Ubergang
von den bisher tiblichen Wertpapierpensionsgeschiften, die den Kreditspielraum der Ge-
schiftsbanken beeinflussen, zu Wertpapiergeschiften (auch) mit privaten Wirtschaftssub-
jekten und institutionellen Anlegern (Nichtbanken). Auf diese Weise kann man die Ge-
schiftsbanken — moglicherweise, um eine befiirchtete Kreditklemme auszuschlieen —
umgehen und versuchen, die Liquiditit (im privaten Bereich) unmittelbar zu beeinflussen.
Deshalb spricht man auch von ,,quantitativer Lockerung* der Geldpolitik. Offenmarkt-
geschifte konnen dabei mit einer Vielzahl von Wertpapieren durchgefiihrt werden, die
sowohl dem Geld- als auch dem Kapitalmarkt zuzuordnen sind. Notenbankinterventionen
am Kapitalmarkt mit dem primiren Ziel der Finanzierung des 6ffentlichen Kreditbedarfs
sind allerdings in der Wihrungsunion ausgeschlossen. Bei einem solchen unmittelbaren
Erwerb von Staatsschuldtiteln handelt es sich nd@mlich nicht um ein Offenmarktgeschift,
sondern um eine Kreditgewihrung an den Staat.!” Eine Sonderstellung nehmen in diesem
Zusammenhang Pfandbriefe ein, die tiblicherweise von Banken begeben werden. Gerade
bei einem unmittelbaren Ankauf durch die EZB wiirde sich daher wenig an der bisherigen
Geldpolitik in Form der Liquidititssteuerung des Geschiftsbankensektors d@ndern. Sollte
sich die EZB jedoch dazu entschlieen, statt der geplanten Pfandbriefe am offenen Markt
zu einem spéteren Zeitpunkt auch Staatsschuldpapiere anzukaufen, wiirde dies sicherlich
eine gefihrliche Nihe zu einer unmittelbaren Finanzierung der Staatsschuld aufweisen.

Sowohl die Leitzinssenkungen als auch die (unkonventionellen) Offenmarktoperationen
mit Nichtbanken bedeuten eine (zum Teil erhebliche) Liquiditidtsausweitung in den betrof-
fenen Landern. Die damit verbundenen inflationdren Gefahren sind aber bei traditionellen
Wertpapierpensionsgeschiften vermeintlich geringer, da die eher kurzfristig bereitgestellte
Liquiditét im Falle des Aufschwungs moglicherweise schneller wieder vom Markt genom-
men werden kann. Dies ist aber sowohl bei ldngerfristigen Wertpapierpensionsgeschéften,
deren Anteil zugenommen hat, als auch bei lingerfristigen Offenmarktoperationen (am
Kapitalmarkt), wie sie jetzt von allen Notenbanken zunehmend durchgefiihrt werden, deut-

17 Vgl. AM in Abbildung 9.
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lich schwieriger.'® Dariiber hinaus steht zu befiirchten, dass alle beteiligten Notenbanken
in der Aufschwungphase sehr lange warten werden, bis man die geldpolitischen Ziigel wie-
der anzieht — denn keine der beteiligten Notenbanken wird sich vorwerfen lassen wollen,
den Aufschwung frithzeitig wieder abgewiirgt zu haben. Abschlieend scheint allerdings
bedenkenswert, dass alle Notenbanken gegenwirtig die Krise mit genau der (expansiven)
Geldpolitik zu bekdmpfen versuchen, die zumindest eine Ursache fiir den Ausbruch der
Finanzkrise selbst war.

Die stark expansive Geldpolitik wird aber nicht nur mit dem extremen Konjunkturein-
bruch in vielen Lindern begriindet, sondern auch mit einer — angeblich — drohenden Defla-
tion. Als Deflation bezeichnet man jedoch nicht den Riickgang positiver, sondern nur die
Situation negativer Inflationsraten. Gegenwirtig betrdagt die Inflationsrate in Deutschland
0,7 und im Eurowihrungsgebiet 0,65 Prozent. Betrachtet man hingegen — was gerne bei
steigenden Inflationsraten gemacht wird — die um Energiepreise bereinigte Kerninflations-
rate fiir das Eurowéhrungsgebiet, so liegt diese bei etwa 1,6 Prozent und ist damit noch
deutlich entfernt von negativen Werten. Die Gefahr einer Deflation sieht man insbeson-
dere darin, dass bei der Erwartung (weiter) sinkender Preise die Kaufentscheidungen von
Haushalten und Unternehmen in die Zukunft verlagert werden und damit die gegenwiirtige
Krise noch verschirft wird. Hinzu kommt, dass Nominallohne hédufig nach unten inflexibel
sind, so dass mit einer Deflation ein Anstieg der Reallohne und damit eine zunehmende
Belastung der Unternehmen verbunden sind. Ahnliches gilt fiir den Realwert der Verschul-
dung bei Privaten und beim Staat. Wenn man den Leitzins nicht unter null Prozent senkt,
impliziert eine Deflation ferner einen Anstieg der realen Leitzinsen. Doch selbst wenn
es in den nédchsten Monaten zu leicht negativen (unbereinigten) Inflationsraten kommen
sollte, scheint gegenwirtig die langerfristige Inflationsgefahr grofler als die kurzfristige
Deflationsgefahr.

Staatliche Hilfsprogramme

Zur Uberwindung der realwirtschaftlichen Krise wurden in Deutschland — wie auch in vie-
len anderen Landern — umfangreiche Konjunkturpakete beschlossen, und zwar im Novem-
ber 2008 das Konjunkturpaket I und im Februar 2009 das Konjunkturpaket II mit einem
Gesamtumfang von 107 Milliarden €. Diese Konjunkturprogramme entspringen alle der
keynesianischen Stabilisierungsphilosophie, die davon ausgeht, dass der Staat mangelnde
private Nachfrage durch erhohte eigene Nachfrage ausgleichen soll, um den konjunkturel-
len Abschwung zu begrenzen und umzukehren. Im Mittelpunkt stehen dabei unmittelbare
staatliche Ausgaben und Transfers beziehungsweise Subventionen, die an private Ausga-
ben gekniipft sind. Ein Beispiel hierfiir ist die Umwelt- beziehungsweise umgangssprach-
lich Abwrackpridmie fiir Automobile. Eher skeptisch steht man hingegen Steuersenkun-
gen gegeniiber, da man befiirchtet, dass ein dadurch bedingter Anstieg des verfiigbaren
Einkommens nicht in den Konsum flie3t, sondern gespart wird (,,Angstsparen). Diese
Diskussion wurde und wird auch in Deutschland gefiihrt.

Ohne auf alle bisher ergriffenen Mafinahmen im Einzelnen einzugehen, sollen doch
am Beispiel der Abwrackpridmie einige typische Probleme einer solchen Politik erldu-

18 7u weiteren Problemen von Offenmarktoperationen am Kapitalmarkt und gegeniiber Nichtbanken siehe etwa:
Issing (2006: 89 ff.).
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tert werden: Die Abwrackpridmie ist ein schnell wirkendes Instrument, dessen Wirkung
aber nach dem Auslaufen auch genauso schnell wieder verpuffen wird. Die ldngerfristigen
Wirkungen sind sehr begrenzt, auch wenn man die Zahlung nun bis zur Auszahlung des
erhohten Gesamtbetrags von fiinf Milliarden € verldngert hat. Man muss befiirchten, dass
die deutsche Automobilindustrie spétestens zu Beginn des Jahres 2010 in eine noch gro-
Bere Krise gerit, weil die Nachfrage dann — ohne Abwrackprimie — drastisch zuriickgehen
wird. Ferner wird es in vielen Fillen zu Mitnahmeeffekten durch vorgezogene Autokidufe
gekommen sein. Des Weiteren fiihrt dieses Instrument auch zu strukturellen Verdnderun-
gen innerhalb der Branche. So sind die Hersteller von Kleinwagen deutlich im Vorteil
gegeniiber Audi, BMW und Mercedes Benz, die ihre (vergleichsweise teuren) Fahrzeuge
in erheblichem Umfang an gewerbliche Kunden verkaufen. Die hochsten Zuwéchse hat-
ten in den vergangenen fiinf Monaten Hyundai (145,5 Prozent), Fiat (112,8 Prozent) und
Suzuki (76,1 Prozent) zu verzeichnen. '

StiitzungsmafBnahmen fiir eine bestimmte Branche fithren dariiber hinaus dazu, dass
andere Branchen im Verhiltnis benachteiligt werden und zusitzliche Begehrlichkeiten
auftreten. Folgewirkungen der Abwrackpriamie waren zudem, dass der Preis fiir Schrott
drastisch zuriickging sowie zu Einnahmeeinbuflen in diesem Bereich fiihrte und der Ge-
brauchtwagenmarkt — zumindest fiir Kleinwagen — aufgrund des impliziten Mindestpreises
in Hohe der Abwrackpridmie von 2.500 € in den unteren Segmenten weitgehend zum Erlie-
gen kam. Im Gegensatz zu solchen kurzfristig wirkenden Maflnahmen enthalten die deut-
schen Konjunkturpakete nur im begrenzten Umfang lingerfristig wirksame und volkswirt-
schaftlich sinnvollere (Infrastruktur-)Investitionen und deren Unterstiitzung. Grund hierfiir
ist wohl die in vielen Fillen vorherrschende ,,Torschlusspanik® bezogen sowohl auf die
konjunkturelle Entwicklung als auch auf die Bundestagswahl im Herbst 2009.

Neben den Nachfragewirkungen dieser Konjunkturpakete sind aber die Finanzierungs-
wirkungen von besonderem Interesse. Umfangreiche Ausgabenprogramme und konjunk-
turbedingte Steuermindereinnahmen fithren zweifelsfrei zu explodierenden Staatsdefizi-
ten in der Zukunft (siehe hierzu auch Abb. 10). So gehen die aktuellen Berechnungen
(Mai 2009) des unabhingigen Steuerschitzerkreises davon aus, dass es allein 2009 zu
Steuermindereinnahmen bei Bund, Lindern und Kommunen in Hohe von 45 Milliarden
€ gegentiber der letzten Schitzung im November 2008 kommen wird. Bis 2013 werden
Steuerausfille in Hohe von 316 Milliarden € erwartet. Die daraus resultierenden Finan-
zierungswirkungen sollen mit Hilfe der in Abbildung 9 wiedergegebenen staatlichen Bud-
getrestriktion erldutert werden.

Die linke Seite der staatlichen Budgetrestriktion zeigt zunédchst das Budgetdefizit oder
den Budgetiiberschuss. Die gesamten Staatsausgaben ergeben sich dabei aus den Aus-
gaben im engeren Sinne (G) und den Zinszahlungen (iW), die wiederum abhidngen vom
(durchschnittlichen) Zinssatz (i) und dem Schuldenstand (W). Dem stehen die gesamten
Einnahmen des Staates (E) gegeniiber. Ergibt sich daraus ein positiver Saldo, das heift
ein Budgetdefizit, dann gibt es grundsitzlich zwei Moglichkeiten zu dessen Finanzierung:
Der Staat kann sich weiter (neu) am Kreditmarkt verschulden (AW), indem er zusiitzliche
Staatsschuldpapiere an Private verkauft, oder er kann Kredite unmittelbar und auf eigene
Initiative bei der Notenbank aufnehmen (AM), wodurch die Geldmenge ausgeweitet wird.

19 Zu den Zahlenangaben siehe Die Zeit, 10. Juni 2009, 31.
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Abb. 9: Staatliche Budgetrestriktion

Diese Moglichkeit ist in der Wihrungsunion ausgeschlossen, weil gerade in Deutschland
iiber diesen Kanal nach dem Ersten und Zweiten Weltkrieg Hyperinflationen ausgelost
wurden.

Lassen nun die umfangreichen Konjunkturprogramme und moglicherweise einzulosen-
de Biirgschaften G steigen, wihrend aufgrund des Konjunktureinbruchs zugleich E sinkt,
stellt sich die Frage nach den Finanzierungsfolgen eines so ausgelosten Budgetdefizits.
Kurzfristig bleibt fiir die Mitglieder des Eurowédhrungsgebiets nur eine (erhohte) Neuver-
schuldung (AW) zur Deckung des Fehlbetrags. Dabei ist gegenwiirtig durch die weltweit
stark expansive Geldpolitik wohl nicht damit zu rechnen, dass die Zinsen aufgrund der er-
hohten Kreditnachfrage (absolut gesehen) steigen werden. Bereits zu beobachten ist aller-
dings, dass stark verschuldete Linder wie etwa Irland, Griechenland, Italien und Spanien
einen hoheren Risikozuschlag und damit einen individuell héheren Zins zahlen miissen,
weil das Ausfallrisiko hoher eingeschitzt wird. Die daraus fiir diese Linder resultierenden
Liquiditidtsrisiken versucht man nun durch (freiwillige) Kredit- und Biirgschaftszusagen
anderer Mitgliedslinder des Eurowidhrungsgebiets auszuschlieen, obgleich gemil} Arti-
kel 103 EGV (No-bail-out-Klausel) kein Mitgliedsland verpflichtet ist, fiir die Staatschul-
den eines anderen Mitgliedslandes einzustehen.

Dariiber hinaus werden im Laufe des Jahres 2009 voraussichtlich 13 von den 16 EWU-
Staaten zu Defizitsiindern. Abbildung 10 gibt einen Uberblick iiber die von der EU-Kom-
mission geschitzten Defizit- und Schuldenquoten fiir die Jahre 2009 und 2010. Das vor-
aussichtliche Defizit wird dabei in Deutschland 2010 hoher liegen als etwa in Italien und
Griechenland — Linder, bei denen man in den vergangenen Monaten bereits einen Staats-
bankrott befiirchtete. Abbildung 10 zeigt ferner, dass die entsprechenden Quoten auflereu-
ropdischer Lander zum Teil noch deutlich hoher liegen werden. Zwar ist damit zu rech-
nen, dass die Kommission in den niachsten Monaten Verfahren wegen eines tiberméfigen
Defizits erdffnen wird. Zugleich ist aber nicht zu erwarten, dass die betroffenen Lénder
zu einer kurzfristigen Anpassung gezwungen oder gar mit Sanktionen (gilt nur fiir Mit-
glieder der Wihrungsunion) belegt werden. Man wird die gegenwirtige Krise vielmehr
als ein ,,auergewohnliches Ereignis® interpretieren, das eine entsprechend lange Anpas-
sungszeit erfordert und rechtfertigt. Diese ,,Flexibilitit™ ist im Rahmen der Neuordnung
des Stabilitdtspaktes 2005 geschaffen worden. Moglicherweise wird es auch zu individu-
ellen Regelungen fiir die betroffenen Linder kommen. Léingerfristig sind die Riickfiih-
rung der Neuverschuldung und insbesondere der Abbau des Schuldenstandes auch bei
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aufschwungbedingten Steuermehreinnahmen aber wohl nur durch parallele Steuersatzer-
hohungen und/oder den Verkauf von Vermogenswerten des Staates (,,Tafelsilber®) wie
etwa die deutschen Autobahnen oder staatliche Anteile an (rentablen) Unternehmen zu
bewiltigen. Solange das Geldmengenventil — im Einklang mit den herrschenden Rahmen-
bedingungen in der Wihrungsunion — nicht geoffnet wird, gehen von der zunehmenden
Neuverschuldung allerdings keine (unmittelbaren) inflationdren Impulse aus.

Italien* Griech Belgien |Frankreich* Irland* Spanien* | Deutsch- GroR- Vereinigte|  Japan
land* land* britannien* | Staaten*
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2009 und 2010 Schétzungen Quellen: F.A.Z.; 01.04.09, 13.03.09, 24.02.09 und 19.02.09

Abb. 10: Staatsverschuldung und Haushaltssaldo (in Prozent des Bruttoinlandsproduktes)

Neben den zuvor erlduterten gesamtwirtschaftlich oder branchenmifig ausgerichteten
Hilfsprogrammen reagiert der Staat aber zunehmend auch auf die Probleme einzelner Un-
ternehmen. Dies geschieht insbesondere in Form staatlicher Biirgschaften und Kredite, wie
sie etwa von Opel, Schaeffler (Continental) oder Arcandor (Karstadt) gefordert wurden
beziehungsweise werden. Die ,,Einladung® fiir entsprechende Ansinnen wurde im Kon-
junkturpaket IT in Form des ,,Wirtschaftsfonds Deutschland* geschaffen. Der ,,Lenkungs-
ausschuss Unternehmensfinanzierung®, der fiir die Vergabe ab einer bestimmten Grofen-
ordnung und bei Fillen von grundsitzlicher Bedeutung zustindig ist, erteilte auf seiner
Sitzung am 20. Mai 2009 der Heidelberger Druckmaschinen AG und den Wadan-Werften
in Rostock und Wismar Zusagen fiir die beantragten Staatshilfen. Zwei weitere Antri-
ge, unter anderem von Porsche, wurden (zunéchst) zuriickgewiesen. Voraussetzungen fiir
die Inanspruchnahme staatlicher Hilfen sind, dass das Vorhaben ,,volkswirtschaftlich for-
derungswiirdig®, das ,,Unternehmenskonzept wirtschaftlich tragfiahig* und das Vorhaben
,hicht anderweitig finanzierbar* ist: Das betroffene Unternehmen darf nicht bereits vor
dem 1. Juli 2008 wirtschaftliche Probleme gehabt haben, die Finanzkrise muss als Ursa-
che der aktuellen Probleme eindeutig feststehen und es muss eine Uberlebensperspektive
bestehen.
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Bei Unternehmen wie Opel, Schaeffler, Arcandor oder auch Porsche wurden die Proble-
me hingegen bestenfalls durch die Finanzkrise verstirkt, auf keinen Fall aber verursacht.
Bei diesen Unternehmen ist unternehmerisches Fehlverhalten (mangelnde Anpassung an
Marktentwicklungen, Ubernahmespekulationen) der eindeutige und entscheidende Grund
fiir die Probleme. Wenn aber die Voraussetzungen fiir Hilfen aus dem Wirtschaftsfonds
Deutschland objektiv nicht vorliegen oder nicht einmal die Politik gewillt ist, die Ent-
wicklung im Sinne des Hilfe suchenden Unternehmens zu ,,interpretieren®, dann bleibt nur
noch die Drohung mit dem Wegfall Tausender Arbeitsplitze — ein Argument, das gerade
im Vorfeld von Bundestagswahlen seine Wirkung auf Politiker selten verfehlt. Dabei wird
verdringt, dass bei unternehmerischem Fehlverhalten zunédchst einmal die Eigenttimer fiir
die entsprechenden Konsequenzen haften sollten. Entschlieft sich der Staat gleichwohl zur
Hilfestellung, dann iibernimmt er das Ausfallrisiko, denn staatliche Finanzhilfe garantiert
keineswegs das lingerfristige Uberleben entsprechender Unternechmen. Ein anschauliches
Beispiel dafiir liefern die Wadan-Werften. Nachdem am 20. Mai 2009 Kredite aus dem
Wirtschaftsfonds Deutschland zugesagt und auch (zumindest teilweise) ausgezahlt wor-
den waren, folgte bereits Anfang Juni die Insolvenz. Es besteht somit die gro3e Gefahr,
dass auf diese Weise Unternehmen und wirtschaftliche Strukturen kiinstlich am Leben er-
halten werden, die ohne diese Hilfen keine Chance am Markt hitten. So war eigentlich
seit langem bekannt, dass der Standort Deutschland keine komparativen Kostenvorteile
(mehr) im Bereich Werften aufzuweisen hat. Kénnen Kredite aber nicht zuriickgezahlt
werden oder miissen Biirgschaften eingelost werden, kommt es zu den weiter oben bereits
beschriebenen Wirkungen auf den Staatshaushalt und zu einer Kollektivhaftung der Steu-
erzahler. Ferner kann eine solche staatliche Subventionierung einzelner Unternehmen eine
ungerechtfertigte Wettbewerbsverzerrung gegeniiber anderen Marktteilnehmern bedeuten.
Wenn die Zahl der Mitarbeiter iiber Insolvenzen entscheidet, also das Prinzip ,,foo big
to fail* greift, kommt es ferner zu Verzerrungen in der Wirtschaftsstruktur — ndamlich zu
Gunsten von GroBunternehmen und zu Lasten kleiner und mittlerer Unternehmen.

Stabilisierung des Bankensektors

Die Fihigkeit des Finanzsystems, seine zentralen Funktionen in einer Volkswirtschaft,
wie die Allokation von Finanzmitteln und Risiken sowie die Abwicklung von Zahlun-
gen und Wertpapiertransaktionen auch bei Schocks, in Stresssituationen oder strukturellen
Umbruchphasen effizient zu erfiillen, ist durch die Auswirkungen der Finanzkrise aktuell
eingeschrinkt. Die zunehmende Notwendigkeit einer staatlichen Bankenregulierung und
-stiitzung wird somit deutlich. Um das Vertrauen zwischen den Institutionen und sonsti-
gen Marktteilnehmern wiederherzustellen und somit negative Auswirkungen auf die Re-
alwirtschaft zu vermeiden, wurde im Oktober 2008 das Finanzmarktstabilisierungsgesetz
(FMStG) durch die Bundesregierung beschlossen. Es zielt auf die Sicherstellung der Zah-
lungsfihigkeit von Finanzinstituten mit Sitz in Deutschland und die Vermeidung einer
allgemeinen Kreditklemme ab. Dabei ist ein von der Deutschen Bundesbank verwalte-
ter Rettungsfonds in Hohe von 100 Milliarden € Hauptbestandteil, mit dem Kredite zum
Erwerb von Problemaktiva und zur Beteiligung an Finanzinstitutionen aufgenommen wer-
den konnen. Durch ein Mallnahmenpaket der Bundesregierung, bestehend aus Einlagensi-
cherungen, neuen Bilanzregeln, Auflagen fiir Banken und Manager (Gehaltsobergrenzen,
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Streichung von Boni, Beschrinkung von Dividenden, solide Geschiftspolitik) sowie der
Kontrolle des Fonds, soll zudem die Stabilitit des Finanzsystems gesichert werden.?

Zur Stabilisierung des deutschen Finanzsystems wurde im Oktober 2008 in einem FEil-
verfahren der Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) durch das Finanzmarkt-
stabilisierungsgesetz geschaffen. Er wurde in Form eines Sondervermogens des Bundes
gebildet und wird sowohl vom Bund als auch von den Bundesldndern getragen. Durch
Stiarkung der Eigenkapitalbasis von Finanzunternehmen soll er den herrschenden Vertrau-
ensverlust am Interbankenmarkt reduzieren. Dazu kann der Fonds Garantien bis zur Hohe
von 400 Milliarden € fiir begiinstigte Unternechmen gewihren; im Falle der Inanspruch-
nahme aus Garantien hat das Bundesministerium der Finanzen die Moglichkeit, Kredite in
Hohe von bis zu 20 Milliarden € aufzunehmen. Mittels staatlicher Garantien fiir die Bege-
bung neuer Schuldtitel hilft er, gegen eine angemessene Verzinsung, Liquidititsengpisse
von Finanzinstituten zu bewiltigen, die durch den eingeschrinkten Handel am Interban-
kenmarkt entstanden sind. Zudem kann er sich an Finanzunternehmen beteiligen und somit
die FEigenkapitalbasis im Falle des Kapitalmangels aufstocken. Eine weitere Moglichkeit,
das Finanzsystem zu stabilisieren, besteht in der Risikoiibernahme mittels Gewihrung si-
cherer Schuldtitel durch Ubernahme von Risikopositionen, wie zum Beispiel von Forde-
rungen und Wertpapieren, die als Sicherheiten bei Interbankengeschiften verwendet wer-
den konnen. Am 9. April 2009 trat dann das Finanzmarktstabilisierungsergédnzungsgesetz
in Kraft, das die vollige Ubernahme von Banken durch den Staat ermoglicht.”!

Zahlreiche Unternehmen haben bereits durch Antragstellung Leistungen des Fonds er-
halten: Als eines der ersten Institute, das das Rettungspaket in Anspruch nahm, erhielt die
Commerzbank AG Garantien fiir Schuldpapiere in Héhe von 15 Milliarden €. Mit einer
stillen Einlage von 8,2 Milliarden € stirkte der Bund zudem die Kapitalbasis.?> Die IKB
verzeichnete durch Restrukturierungsmafinahmen in den Jahren 2007 und 2008 Verluste
von bis zu 700 Millionen €. Die Staatsbank KfW, Sparkassen und Privatbanken garantier-
ten darauthin Biirgschaften zunédchst in Hohe von insgesamt 3,5 Milliarden €. Der SoFFin
bewilligte zudem Ende 2008 einen Garantierahmen von bis zu fiinf Milliarden € fiir neu
zu begebende Schuldverschreibungen.?* Die schwer angeschlagene HRE erhielt staatliche
Hilfe in grofem Umfang, indem Garantieleistungen von insgesamt circa 52 Milliarden €
zugesichert wurden.

Ein weiteres Instrument zur Wiederherstellung des Vertrauens insbesondere von priva-
ten Bankkunden bildet die Garantieerkldrung der Bundesregierung fiir alle Sicht-, Termin-
und Spareinlagen. Eine Sicherheit fiir deutsche Sparer ergibt sich zum einen durch das
bereits bestehende Einlagensicherungs- und Anlegerentschidigungsgesetz, das eine Min-
destabsicherung von 90 Prozent der Einlagen, bis maximal 20.000 €, vorsieht. Zum an-
deren existiert ein bewihrtes System von freiwilligen Sicherungseinrichtungen, das den
Inhabern von Spareinlagen einen weit dartiber hinausgehenden Schutz gewihrt. Fiir den
Fall, dass bestehende Einlagensicherungseinrichtungen aufgrund der Folgen der Finanz-
krise ihren Verpflichtungen nicht mehr nachgehen konnen, wurde im Oktober 2008 ein
zusitzlicher Schutzschirm geschaffen, indem der Bund alle Sicht-, Termin- und Spareinla-

20 vgl. Bundesministerium der Finanzen (2008a).

21 Vgl. Finanzmarktstabilisierungsergiinzungsgesetz (2009).
2 Vgl. Commerzbank (2008).

23 Vgl. IKB Deutsche Industriebank (2008).
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gen in unbeschrinktem Umfang absicherte.?* Hierbei handelt es sich jedoch zunichst nur
um eine politische Absichtserkldrung, die ihre — vertrauensbildende — Wirkung zwar nicht
verfehlt hat, im Ernstfall aber keine juristische Anspruchsgrundlage darstellt.

Eine dauerhafte Losung fiir die toxischen Papiere in den Bankbilanzen soll nun auch
in Deutschland mit Hilfe einer Bad Bank erzielt werden. Eine oder mehrere Bad Banks
ibernehmen dabei die toxischen Aktiva von den Geschiftsbanken und bilden damit ein
-Zwischenlager fiir Giftmiill“. Abhiingig von der konkreten Ausgestaltung des Bad-Bank-
Konzepts gehen damit ganz unterschiedliche Risiken fiir den Staatshaushalt und somit fiir
den Steuerzahler einher.?’ Diese Risiken resultieren primér daraus, dass der Staat in mehr
oder weniger groem Umfang fiir eventuelle Verluste der Bad Bank haftet. Garantien also,
die fiir den Staat zwar nicht kurz-, mit Sicherheit aber mittel- und ldngerfristig relevant
werden konnen.

Im einfachsten Fall (Abb. 11) tibernimmt diec Bad Bank alle toxischen Aktiva zum
Buchwert von den Geschiftsbanken und stellt den Geschiftsbanken im Gegenzug in glei-
chem Umfang ,,Liquiditidt (zum Beispiel Sichteinlagen) zur Verfiigung. Damit sind die
Geschiftsbanken auf einen Schlag von all ihren Problemen befreit, allerdings komplett
zu Lasten des Staates beziehungsweise der Steuerzahler, auf die das Ausfallrisiko damit
iibertragen wird. Ergibt sich bei Filligkeit der toxischen Wertpapiere ein Zahlungseingang,
der kleiner ist als der Buchwert, zu dem dieses Wertpapier iibernommen wurde, so haftet
der Staat mit der jeweiligen Differenz. Das einzig verbleibende ,,technische* Problem bei
dieser, aber auch bei allen anderen Varianten ist die Abgrenzung der toxischen Aktiva.
Welche Wertpapiere diirfen an die Bad Bank abgegeben werden? Sind es nur die ame-
rikanischen Hypothekenkredite und darauf bezogene Derivate, oder zidhlen zum Beispiel
auch griechische Staatschuldpapiere zu den toxischen Aktiva? Je weiter diese Abgrenzung
gezogen wird, desto hoher sind die auf den Staat tibertragenen Risiken. Bei dieser Variante
kommt es letztlich zu einer Sozialisierung der Verluste, wihrend spitere Gewinne wieder
privatisiert werden. Diese Einschitzung dndert sich auch dann nicht grundsitzlich, wenn
die Geschiiftsbanken eine Ubernahmegebiihr an die Bad Bank beziehungsweise den Staat
zahlen miissen.

Die Diskussion in Deutschland hat jedoch gezeigt, dass eine Sanierung der Banken aus-
schlieBlich zu Lasten des Staates nicht akzeptabel erscheint. Vielmehr wird eine Verlust-
beteiligung der Banken gefordert. Dies geschieht insbesondere auch deshalb, weil sonst
die Anreize fiir kiinftiges Handeln in Banken vollkommen fehlgeleitet wiirden; konnten
die Verantwortlichen doch stets davon ausgehen, dass neue Verluste wieder durch den
Staat iibernommen wiirden (moral hazard). Ein verantwortungsbewusstes 6konomisches
Handeln wire unter diesen Bedingungen wohl kaum zu erwarten.

Vor diesem Hintergrund hat das Bundeskabinett am 13. Mai 2009 ein Bad-Bank-Kon-
zept beschlossen, das die obigen Kritikpunkte (zum Teil) beriicksichtigt (Abb. 12). Auch
hier tibernimmt eine Bad Bank, die nun allerdings jeder Geschéftsbank individuell zur
Seite gestellt wird, die toxischen Aktiva. Von dem jeweiligen Buchwert wird nun jedoch
zunichst eine zehnprozentige Risikopriamie abgezogen — es verbleibt der Ubernahmewert.
Im Gegenzug erhilt die Geschiftsbank in gleichem Umfang (Ubernahmewert) Schuldti-

L Vgl. Bundesministerium der Finanzen (2008b).
25 Siehe auch die Ausfithrungen zur staatlichen Budgetrestriktion.
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Abb. 11: Einfaches Bad-Bank-Konzept

tel der Bad Bank, fiir die der Staat (SoFFin) eine Garantie iibernimmt. Hierfiir zahlt die
Geschiftsbank wiederum eine marktgerechte Garantiegebiihr — was immer das im Ein-
zelnen heifit. Dies kann in Form von Einlagen oder von Kapitalanteilen erfolgen, so dass
auch eine (Teil-) Verstaatlichung moglich ist. Wahrend der Laufzeit von 20 Jahren muss die
Geschiftsbank zudem eine Riickstellung in Hohe der Differenz zwischen dem Ubernah-
mewert und dem Fair Value (Marktwert) der toxischen Aktiva bilden. Unklar ist zurzeit
allerdings, nach welchen zeitlichen Vorgaben die Riicklage erfolgen muss. Da fiir viele
toxische Aktiva gegenwirtig kein Markt mehr existiert, ergibt sich ferner das gravierende
Problem, den Fair Value zu ermitteln. Immer dann, wenn er zu hoch angesetzt wird, un-
terschreitet die Summe aus dem Zahlungseingang bei Filligkeit eines toxischen Aktivums
und der Riickstellung den Wert, den die Bad Bank bei Filligkeit ihrer eigenen Schuldtitel
zahlen muss. Tm umgekehrten Fall entsteht ein Uberschuss. Damit insbesondere Fehlbe-
trage nicht dem Bund und dem Steuerzahler zur Last fallen, ist ferner vorgesehen, dass
Defizite am Ende der Laufzeit zu einer Ausschiittungssperre bei der betroffenen Bank
fithren, bis der Fehlbetrag ausgeglichen ist. Bei der Auflosung entstehende Uberschiis-
se werden hingegen an die Anteilseigner ausgeschiittet. Damit sind die Risiken fiir den
Bund weitgehend begrenzt. Sie bestehen insbesondere darin, dass ein Finanzinstitut mog-
licherweise wihrend der Laufzeit keine Riickstellungen bilden oder am Ende der Lauf-
zeit einer notwenigen Nachschusspflicht aufgrund fehlender Gewinnausschiittungen nicht
nachkommen kann. Insgesamt fiihrt die Auslagerung der toxischen Wertpapiere somit in
erster Linie zu einer zeitlichen Streckung des notwendigen Abschreibungsbedarfs. Durch
die staatlich garantierten Schuldverschreibungen, die nicht durch Eigenkapital abgesichert
werden miissen, steigt wiederum der Spielraum der Banken fiir die Kreditvergabe. Aufer-
dem konnen diese Schuldverschreibungen verkauft und damit neue Kreditmoglichkeiten
geschaffen werden. Aus Bankenkreisen wird hingegen befiirchtet, dass der zehnprozentige
Risikoabschlag zu unmittelbaren (Abschreibungs-)Belastungen bei den betroffenen Insti-
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tuten fiihren konnte, die sie insbesondere in der jetzigen Situation nicht zu tragen in der
Lage wiren.

GarantiegebUhr

Nachschusspflicht, wenn Ruiickstellung nicht ausreicht

Toxische Aktiva l

(Ubernahmewert*) :
' \4
Geschaftsbank (Dez.) Bad Bank Staat (SoFFin)
Schuldtitel (Ubernah- G .
mewert* der toxischen arantie Auszah-
lung am
Ende der
Laufzeit
»| Ruckstellung in Héhe der Differenz zwischen
Ubernahmewert* und Fair Value (Marktwert)

(* Ubernahmewert = Buchwert — 10 % Risikoabschlag )

Abb. 12: Bad-Bank-Konzept der Bundesregierung

Wird das Bad-Bank-Konzept in der vorgeschlagenen Form auch — oder gerade — von den
Landesbanken in Anspruch genommen, vermindern sich die zuvor aufgezeigten Probleme
dadurch, dass Linder und Kommunen (als Trager der Sparkassen) von vornherein als Ei-
gentiimer zur Haftung verpflichtet sind. Dabei sollen die Lénder zunéchst bis zu ihrer
individuellen Belastungsgrenze fiir Zahlungen einstehen, wihrend dariiber hinaus anfal-
lende Verpflichtungen (eventuell) vom Bund iibernommen werden. Damit steht zugleich
aber auch fest, dass fiir diesen erheblichen Teil der toxischen Aktiva der Staat insgesamt
und damit der Steuerzahler komplett haftet. Die Frage ist somit nur, wie sich die Belas-
tungen auf Bund, Linder und Kommunen verteilen — der Steuerzahler wird aber auf jeden
Fall zur Kasse gebeten.

Fiir die Landesbanken ist dariiber hinaus ein spezielles, noch weiter gehendes Konzept
in der politischen Diskussion. Die Bad Bank wird dabei als ,,Anstalt in der Anstalt* (Ai-
da) bezeichnet. Im Gegensatz zu den Privatbanken sollen die Landesbanken dabei in die
Lage versetzt werden, neben den toxischen Wertpapieren auch ,,nichtstrategische Aktivi-
titen” (problematische Geschiftsbereiche) auszulagern. Dies kommt letztlich einer Ge-
neralsanierung auf Kosten der Offentlichkeit gleich. Dieses Angebot wird aber wohl von
politischer Seite mit der Auflage verkniipft, die sechs bestehenden Landesbanken neu zu
ordnen. Die damit verbundenen Fusionen beziehungsweise Auflosungen und neuen Auf-
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gabenverteilungen sollen jedoch aufgrund divergierender Vorstellungen der Eigentiimer
erneut in die Zukunft (im Gesprich ist Dezember 2010) verschoben werden — mit der
Gefahr, dass sie nie zustande kommen. Leider stehen auch hier politische und Verbandsin-
teressen einer 0konomisch sinnvollen Losung entgegen. Warum klammert man sich sonst
an die bestehenden Landesbanken, von denen man bestenfalls eine braucht?

Ausblick

Eine stark expansive Geldpolitik, umfangreiche Konjunkturpakete sowie die Griindung
von Bad Banks sind die augenscheinlichen Reaktionen auf die gegenwirtige Krise. Ob
damit die aktuellen Probleme iiberwunden und wie zukiinftige Krisen vermieden werden
konnen, soll in den folgenden Anmerkungen kurz angesprochen werden, ohne damit eine
umfassende Losungsstrategie vorzulegen:

* Die expansive Geldpolitik der Notenbanken kann zu einem Konflikt zwischen deren
Aufgabe als ,lender of last resort” (Funktionsfidhigkeit des Finanzsystems) und der
Aufgabe fithren, Preisniveaustabilitit zu garantieren.

e Mit der Forderung nach umfangreichen Konjunkturprogrammen sind viele Politiker
und Okonomen — vielfach auch solche, die das stets weit von sich gewiesen haben —
zu Anhéngern einer keynesianischen nachfrageorientierten Fiskalpolitik geworden —
trotz aller schlechten Erfahrungen, die man in der Vergangenheit mit dieser Politik
gemacht hat. Noch problematischer wiirde diese Entwicklung, wenn sich der Vor-
schlag des franzosischen Staatsprisidenten, Nicolas Sarkozy, durchsetzt, Industrien in
grolem Umfang zu verstaatlichen. Diese und andere Maflnahmen konnten dazu fiih-
ren, dass es — wie in den 1930er Jahren — zu einer gegenseitigen protektionistischen
Abschottungspolitik mit verheerenden destabilisierenden Wirkungen kommt.

* Im Sinne einer Gesamtstrategie sollte der Staat die Banken moglichst friih in verschie-
dene Gruppen einteilen oder sie diese Einteilung selber vornehmen lassen. Dabei liele
sich unterscheiden zwischen A-Banken, die aus eigener Kraft iiberlebensfihig sind
und keine staatlichen Hilfen brauchen, B-Banken, die ldngerfristig iiberlebensfihig
sind, aber voriibergehend staatliche Hilfe benotigen, und C-Banken, die insolvent sind
und damit abgewickelt werden miissen. Bei den C-Banken sind die Aktien damit wert-
los. Geht man in dieser Reihenfolge vor, stellt sich das Problem einer Enteignung wie
bei der HRE nicht. Der Staat konnte eine solche Bank entweder geordnet abwickeln
oder — als einziger Eigentiimer — in staatlicher Hand fortfiihren. Fiir B-Banken konnten
entsprechende Sanierungskonzepte erarbeitet werden. Dabei ist zu vermeiden, dass es
durch staatliche Hilfen zu Wettbewerbsverzerrungen zwischen diesen Bankengruppen
kommt.

e, Hebel*“ mit einem Verhiltnis von Fremd- zu Eigenkapital in Hohe von 50 zu eins und
mehr sollten in Zukunft ausgeschlossen werden. Ahnlich wie bei den Eigenkapitalvor-
schriften im Rahmen von Basel II, die sich auf die Aktivseite der Bankbilanz bezie-
hen, konnte ein maximaler Hebel in Hohe von zehn oder 15 zu eins festgelegt werden.
Im Rahmen einer Sanierung konnte dieser reduzierte Hebel durch eine (zwangswei-
se) Umwandlung von Schulden in Eigenkapital (debt-equity-swaps) erreicht werden.
Dies wire zugleich eine Sanierungsvariante, bei der der Steuerzahler nicht zur Kasse
gebeten wiirde.
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* Essollte fiir die Zukunft untersagt werden, dass Risiken iiber Zweckgesellschaften aus
der Bilanz ,.entfernt werden, obgleich im Ernstfall doch dafiir gehaftet werden muss.
Vielmehr sollten entsprechende Risiken iiber ein angemessenes Eigenkapital gedeckt
sein.

* Die Principal-Agent-Problematik der Ratingagenturen sollte deutlich gemacht und ge-
16st werden. Die Qualitit von Ratings sollte zudem iiberpriift und verglichen werden.
Ferner sollten neben den individuellen stirker auch die systemischen Risiken beim
Rating beriicksichtigt werden.

e Abschlielend sei aber auch darauf hingewiesen, dass Regulierung kein Allheilmittel
darstellt und es sicherlich nicht der Weisheit letzter Schluss ist, jetzt nach immer mehr
Staat zu rufen. Staatliche Vertreter in den Aufsichtsgremien der IKB und der Landes-
banken sowie die (begrenzte) Funktionsfihigkeit der bisherigen Bankenaufsicht lassen
vielmehr erhebliche Skepsis aufkommen. Es wird — sowohl bei der Sanierung als auch
in der Zukunft — nicht ohne den Staat gehen. Gefragt ist jedoch nicht zwangsweise
mehr Regulierung, sondern eine funktionsfihigere Regulierung als in der Vergangen-
heit.

Die anfiinglichen Subprime-Probleme in den USA, die sich zunéchst zu einer Finanzkri-
se und mittlerweile zu einer allgemeinen weltweiten Wirtschaftskrise ausgeweitet haben,
werden sich kurzfristig nicht iiberwinden lassen. Doch selbst wenn die konjunkturelle Er-
holung im Laufe des Jahres 2010 — wie erhofft — einsetzt, werden uns Folgewirkungen
wie mogliche Inflation und insbesondere der Schuldenabbau beim Staat noch lange Zeit
beschiftigen.
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