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Editorial

Bei den grofen staatsphilosophischen Denkern nimmt die Frage der Rechtfertigung
des Staates eine bedeutende Rolle ein. Aus ihr definiert sich das Abhangigkeitsver-
hiltnis zwischen Staat und Biirgern — ob zweiseitiger oder Begiinstigungsvertrag —,
der Machtanspruch des Staates — ob starker oder schwacher Staat —, die Mitbestim-
mungsrechte — von volonté générale und Etatismus zu volonté particuliere und
klassischem Liberalismus — bis hin zur Frage, ob die Mdglichkeit besteht, den
Vertrag zu kiindigen — kollektiv oder durch Emigration.

Vor etwa einem Jahr ist eine neue Staatsrechtfertigung hinzugetreten. Systemrele-
vanz: Sie besagt, dass es in der Wirtschaft institutionelle Arrangements gibt, in de-
nen intern alles miteinander verbunden, alles endogen ist und die nach auflen nicht
ersetzt werden konnen. Auch wenn solche Arrangements wettbewerblich organi-
siert sind, kann der Zusammenbruch eines Unternehmens dazu fiihren, dass nicht
nur die anderen Unternehmen innerhalb dieses Arrangements, sondern das gesamte
Wirtschaftssystem mitgerissen werden. Die Zerstorung wire damit vollstindig, ein-
zelne Komponenten lieen sich nicht isolieren, in Quarantdne stellen und retten.
Der Kollaps wére total. Sobald also etwas als ,,systemisch* identifiziert wird, darf
— ja muss — der Staat im Fall einer Krise eingreifen, um deren Bewéltigung zu orga-
nisieren. Denn die klassischen Instrumente der Wirtschaftspolitik greifen offensicht-
lich nicht mehr: Eine Neutralisierungspolitik, welche die Folgen fiir die Betroffenen
abmildert — klassisch ist die Zahlung von Arbeitslosenunterstiitzung — wird unbe-
zahlbar, sobald das Gesamtsystem zusammenbricht. Ein ursachengerechter Eingriff
erscheint ebenso nicht denkbar, weil der singuldre Wirkungskanal fehlt. Frither sah
man Geld als eine Institution an, die 6ffentlich zu organisieren war, und die Er-
fahrung lehrt, dass diese Einschitzung richtig ist. Heute stehen offensichtlich die
Finanzinstitutionen im Allgemeinen unter dem Schutz des Staates.

Das Verstidndnis vom ,,starken Staat* hat sich damit gewendet. Es ist nicht der den
Ordnungsrahmen spendende und auch kraftvoll durchsetzende liberale Staat, es ist
nicht mehr der klassische Sozialstaat oder der etatistische Staat, der ergénzend die
Giter der Daseinsvorsorge bereitstellt. Es ist der prozesspolitisch direkt intervenie-
rende Staat.

Nicht uninteressant ist zu untersuchen, wie der Staat mit dem Problem der ,,System-
relevanz von Geld und Kredit umzugehen gelernt hat. Er musste begreifen, dass
nur eine unabhéngige Zentralbank féhig ist, der moralischen Versuchung, sich 6ko-
nomisch oder politisch zu bereichern, zu widerstehen. Das hat die Stabilitdt der
Weltwéhrungssysteme erhoht, aber auch stabile Wéahrungen nicht unanfechtbar ge-
gen Ansteckung durch schwache Wéhrungen gemacht.

Dieses Themenheft versucht, Licht in dieses ,,Alles hiangt mit allem zusammen** zu
bringen. In einem Uberblick iiber die Krisenerscheinungen, nimlich ab dem Jahr
2006, wird die Chronologie der Ereignisse dargestellt, die als Symptome der sich
anbahnenden Krise weit spéter als die sehr tiefliegenden Ursachen sichtbar werden
— genannt wird hier u. a. die Zinspolitik der US-Notenbank. Offensichtlich ist auch
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eine unabhingige Zentralbank nicht gegen die Hybris des scheinbar wirtschaftlich
Machbaren gefeit. ,,Was einmal gedacht wurde, kann nicht mehr zuriickgenommen
werden®, schreibt Diirrenmatt in ,,Die Physiker®. Okonomisch gewendet: Fiir die
gegenwirtige Krise in dieser Schwere gab es nichts ,,Gedachtes, vor allem kein
durchstrukturiertes formales Modell. Hinzu trat, dass eine der wenigen Anndherun-
gen, das Finanzkrisenmodell von Minsky, aufgrund seines keynesianischen Rah-
mens aullerhalb des Mainstreams lag. So existierte zu dem Zeitpunkt, da ein aus
heutiger Sicht falscher Weg eingeschlagen wurde, kaum eine systematische Mog-
lichkeit, diesen analytisch zu identifizieren. Den meisten rithrigen Propheten, die
das Debakel schon vor Jahren vorhergesehen haben wollen, standen seinerzeit min-
destens ebenso viele und ebenso glaubwiirdige (oder unglaubwiirdige) Personen
gegeniiber, die an eine ,,weiche Landung® glaubten. Hier liegt, wie auch in einem
Beitrag tiber die Einschitzung der Prognosen des IWH aus heutiger Sicht ausge-
fiihrt wird, ein unabhidngig vom Wissenschaftsgebiet inhdrentes Problem jeder wis-
senschaftlich fundierten Vorhersage.

Gerade deshalb muss die Krise zugleich Herausforderung fiir eine verbesserte theo-
retische Durchdringung der zugrunde liegenden Sachverhalte sein. Die mit der
internationalen Integration verbundene Vermdogensstruktur als Ergebnis von Inves-
tition und Ersparnis und die damit verbundenen neuen Geschéftsmodelle der Finanz-
institutionen werden thematisiert. Unzureichende Steuerungsmoglichkeiten der
Zentralbank vor dem Hintergrund eines international unzureichenden und auch
nicht konsistenten Regulierungsrahmens sind dann als wesentliche Ursachen zu be-
nennen. Diese begiinstigten ,,wandernde® Spekulationsblasen, die also von einem
Vermogensbereich zu einem anderen ziehen, im konkreten Fall von den Aktien-
iiber die Immobilien- zu den Rohstoffmérkten, und die gleichzeitig die internatio-
nale Finanzmarktregulierung vor ungeahnte Herausforderungen stellten.

In Europa sind nicht nur jene Lander besonders stark betroffen, die mit der Einfiih-
rung des Euro nicht bereit waren, diesem europédischen Primat ihre Fiskalpolitik und
ihre Lohnsetzung zu unterwerfen. Betroffen sind auch solche Lédnder, vor allem in
Mittel- und Osteuropa, die in ihrem Autholprozess scheinbar alles richtig gemacht
haben: Sie setzen auf Investitionen in den offentlichen und privaten Kapitalstock,
was fast unvermeidlich zu einer Verschuldung und einer negativen Leistungsbilanz
fiilhrt. Die verbesserte Wettbewerbs- und damit Exportfahigkeit sollte langfristig
den Anschluss an den Wohlstand Zentraleuropas ermdglichen. In dieser Aufholjagd
wurden diese Liander von der Weltfinanzkrise ,,kalt erwischt®. Ein weiterer Beitrag
befasst sich mit den Krisenldndern Europas und fragt, ob die No-Bail-out-Klausel
glaubhaft ist. Ohne Hilfe wird der Integrationsprozess um Jahre zuriickgeworfen,
was neue Kosten entstehen ldsst, und Deutschland werden die Exportmérkte noch
stirker als bisher wegbrechen.

War die Idee eines Europas mit konvergenter wirtschaftlicher Entwicklung zu hoch
gegriffen? Welche wirtschaftspolitischen Folgerungen sind zu ziehen und welche
Empfehlungen wurden im Rahmen der wirtschaftspolitischen Beratung und der
Presseaktivititen des IWH gegeben? Die 6konomische Theorie legt nahe, dass Di-
vergenz die Normalitét darstellt und es einer intelligenten Wirtschaftspolitik bedarf,
die zugrunde liegenden Mechanismen fiir das Konvergenzziel zu nutzen. Das be-
trifft zunéchst die Européische Union, aber auch die unterste, kommunale Ebene.
Fiir diese wird gezeigt, dass die Belastungen aus der Finanzkrise infolge ,,intelli-
genter” Finanzierungen, aber auch durch den Versuch, konjunkturell gegenzu-
steuern, erheblich sind.
Ulrich Blum,
Prdsident des IWVH
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Chronik der Weltfinanzkrise

Die Weltfinanzkrise nahm ihren Ausgang im Herbst
20006, als der Abschwung auf den US-Immobilien-
markten einsetzte. Seit Beginn des Jahrzehnts er-
lebten diese einen Boom, der Anteil privatfinanzier-
ter Hypothekenkredite minderer Bonitit (subprime
mortgages) nahm stark zu. Eine Vielzahl der Kre-
dite wurde durch Finanzinstitute als so genannte
mortgage backed securities verbrieft und weiter-
verkauft. Insbesondere die Verbriefung von Kre-
ditforderungen jenseits des Prime-Segments wurde
mit Hilfe der collateralized debt obligations (CDO)
ausgeweitet. Die seit Ende 2006 zunehmenden
Zahlungsausfalle bei Hypothekenkrediten fiihrten
iiber vermehrte Zwangsverkdufe zu einem ver-
stirkten Preisdruck auf den Immobilienmaérkten.
Finanzpapiere, die von den Finanzinstituten unter
Einbeziehung der Hypothekenkredite emittiert und
gehandelt wurden, verloren drastisch an Wert.
Dies gefihrdete die Stabilitdt von auf Immobilien-
kredite spezialisierten Finanzinstituten. Im Folgen-
den werden wichtige Ereignisse der Weltfinanz-
krise chronologisch aufgefiihrt.

April 2007: Der Hypothekenfinanzierer New Cen-
tury Financial, einer der groiten US-Hypotheken-
finanzierer im Subprime-Segment, beantragt Insol-
venz.

Juli 2007: Die Rating-Agenturen stufen eine grof3e
Anzahl von Wertpapieren, die mit Forderungen aus
Hypothekenkrediten besichert sind, herab. Darauf-
hin verlieren diese, aber auch andere Vermogens-
titel, die auf Kreditforderungen beruhen, deutlich
an Wert, und zwar sowohl in den USA als auch in
Europa. Der Handel mit einigen kreditbesicherten
Wertpapieren kommt sogar nahezu zum Erliegen.
In der Folge geraten insbesondere Finanzinstitute,
die sich kurzfristig auf den internationalen Geld-
miérkten refinanzieren miissen und auf asset backed
securities (also durch Vermogenswerte besicherte
Finanzinstrumente) als Sicherheiten angewiesen
sind, in Liquidititsprobleme. In den USA brechen
zwei Hedgefonds der Investmentbank Bear Stearns,
die stark in mit Immobilien besicherten Wertpa-
pieren investiert haben, zusammen.

Auch auflerhalb der USA bekommen Finanzin-
stitute zunehmend Probleme. Die Diisseldorfer IKB
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Industriebank, die Sachsen LB, die WestLB und
die BayernL B haben aufgrund von Fehlspekulatio-
nen am US-Immobilienmarkt Liquidititsengpasse.
Im Zuge einer Rettungsaktion fiir die IKB {iber-
nimmt die staatliche KfW-Bank, Hauptanteilseig-
nerin der IKB, am 30. Juli Kreditzusagen iiber
etwa acht Mrd. Euro an amerikanische Anlagege-
sellschaften.

August 2007: Die Finanzinstitute miissen immer
neuen Abschreibungsbedarf verkraften, und das
Misstrauen unter den Banken wichst stetig. Die
Notenbanken reagieren Mitte August mit einer Li-
quidititsausweitung. Am 9. August fiihrt beispiels-
weise die Europidische Zentralbank (EZB) dem
Geldmarkt erstmals seit September 2001 wieder zu-
sitzliche Liquiditat zu (95 Mrd. Euro), um die Ta-
gesgeldzinsen, d. h. die Zinsen, mit denen sich die
Banken kurzfristig Liquiditdt an den Geldmérkten
besorgen, zu senken. Die US-Notenbank (Fed) leitet
im September 2007 einen Zinssenkungszyklus
(von 5,25% auf mittlerweile 0%) ein. Die EZB er-
héht im September nicht — wie zuvor angekiindigt —
den Leitzins. Am 26. August wird der Verkauf der
Sachsen LB an die Landesbank Baden-Wiirttem-
berg beschlossen, nachdem die Sparkassen Kredite
in Hohe von ca. 17 Mrd. Euro zur Verfligung ge-
stellt haben.

September 2007: Die britische Hypothekenbank
Northern Rock gerdt in einen akuten Liquiditéits-
engpass. Zahlreiche Anleger fiirchten um ihre Ein-
lagen, es kommt zu einem bank run. Die Regie-
rung und die Bank von England garantieren die
Einlagen. Im Februar 2008 wird der britische Bau-
finanzierer letztendlich vom Staat iibernommen.

Januar 2008: Das Jahr beginnt mit Turbulenzen an
den Borsen, der DAX erlebt den groften Kursein-
bruch seit September 2001. Die US-Hypotheken-
bank Countrywide wird von der Bank of America
iibernommen. Die WestLB erhélt von den Eigen-
timern, dem Land Nordrhein-Westfalen und den
Sparkassenverbdnden, eine Kapitalspritze in Milliar-
denhohe. Die Fed senkt den Zinssatz weiter deut-
lich.



Februar 2008: In den USA wird von der Bush-
Regierung ein Konjunkturprogramm (Economic
Stimulus Act of 2008) im Umfang von 150 Mrd.
Dollar beschlossen.

Mirz 2008: Die fiinftgrofSte US-Investmentbank
Bear Stearns wird mittels Ubernahme durch den
Konkurrenten JP Morgan Chase vor der Zahlungs-
unfdhigkeit bewahrt. Das Geschift wird erst durch
umfangreiche Garantien der US-Notenbank ermog-
licht. Die Aktie der US-Bank Lehman Brothers
verliert stark an Wert, da Vermutungen {iber &hn-
liche Finanzierungsprobleme laut werden.

Juli 2008: Der grofite unabhingige borsennotierte
Hypothekenfinanzierer in den USA, Indy Mac,
bricht zusammen.

September 2008: Die Weltfinanzkrise spitzt sich
drastisch zu. Am 7. September {ibernimmt die US-
Regierung die Kontrolle bei Fannie Mae und
Freddie Mac, den beiden groBten Baufinanzierern
in den USA. Die US-Investmentbank Lehman
Brothers geht am 15. September in Insolvenz, die
US-Investmentbank Merill Lynch wird am selben
Tag von der Bank of America iibernommen. Die
Borsen reagieren auf diese Nachrichten mit Ver-
lusten, der DAX fillt zeitweise unter 6 000 Punkte.
Am 16. September stiitzt die US-Notenbank den
Versicherungsriesen AIG mit einem Notkredit von
85 Mrd. Dollar, im Gegenzug iibernimmt die US-
Regierung die Konzernmehrheit. Die Notenbanken
bieten den Finanzmérkten am 18. September
weltweit insgesamt 180 Mrd. US-Dollar zusitz-
liche Liquiditdt an, um die Spannungen auf den
Geldmirkten abzuschwichen. Am néchsten Tag
kiindigt die US-Regierung ein 700-Mrd.-Dollar-
Rettungspaket fiir die Finanzbranche (7roubled
Asset Relief Program, TARP) an, Anfang Oktober
wird das Programm vom Kongress als Emergency
Economic Stabilization Act of 2008 beschlossen.
Die beiden letzten verbliebenen Investmentbanken
Goldman Sachs und Morgan Stanley verzichten
am 21. September auf ihren Sonderstatus und wer-
den gewdhnliche Geschéftsbanken; sie sind damit
der Aufsicht der US-Notenbank unterstellt, erhal-
ten aber Zugang zu einem breiteren Refinanzie-
rungsspektrum und dem Einlagensicherungsfonds.
Am 25. September wird bekannt, dass die grofite

US-Sparkasse Washington Mutual vom Finanz-
konzern JP Morgan Chase iibernommen wird. Der
deutsche Immobilienfinanzierer Hypo Real Estate
wird am 29. September durch Biirgschaften von
Staat und Privatbanken (35 Mrd. Euro) zunédchst
vor dem Zusammenbruch bewahrt. Die irische Re-
gierung garantiert am 30. September in einer Gro-
Benordnung von 400 Mrd. Euro fiir Einlagen bei
den sechs groflen Banken des Landes.

Oktober 2008: Am 5. Oktober verkiindet auch die
deutsche Regierung eine Komplettgarantie fiir pri-
vate Spareinlagen. Das Rettungspaket fiir die Hypo
Real Estate muss auf 50 Mrd. Euro aufgestockt
werden. Die Kurseinbriiche an den Borsen halten
an. Die Europdische Zentralbank, die US-Noten-
bank sowie die Zentralbanken von Grof3britannien,
China, Schweden, der Schweiz und Kanada senken
am 8. Oktober in einer konzertierten Aktion die
Leitzinsen. Am 17. Oktober wird das ,Finanz-
marktstabilisierungsgesetz“ der Bundesregierung
beschlossen, das u. a. die Einrichtung eines ,,Son-
derfonds Finanzmarktstabilisierung™ (SOFFIN) vor-
sieht. Der Fonds kann bis zu einem Volumen von
400 Mrd. Euro Biirgschaften abgeben und sich
auch mit bis zu 80 Mrd. Euro an der Eigenkapital-
basis von Geldinstituten beteiligen. Am 21. Okto-
ber wird bekannt, dass die BayernLB als erste
Bank die Milliardenhilfen des Rettungspakets der
Bundesregierung in Anspruch nimmt. Auch andere
EU-Lénder beschlieen Notpakete, um den Finanz-
sektor zu stabilisieren. Die US-Regierung lddt am
22. Oktober zu einem Weltfinanzgipfel der G20-
Staats- und Regierungschefs im November in
Washington ein. Am 29. Oktober sichern der Inter-
nationale Wéhrungsfonds (IWF), Weltbank und
Europédische Union Ungarn Finanzhilfen in Hohe
von 20 Mrd. Euro zu. Kurz darauf erhélt auch die
Ukraine vom IWF einen Milliardenkredit.

November 2008: Nach der BayernLB nehmen am
3. November auch die Commerzbank sowie die
Landesbanken HSH Nordbank und WestLB das
Rettungspaket der Bundesregierung in Anspruch.
Die Bundesregierung beschlieft am 5. November
ein Konjunkturpaket im Umfang von rund zwolf
Mrd. Euro. Die Landesbank Baden-Wiirttemberg
erhédlt am 21. November von ihren Haupteigentii-
mern, dem Land Baden-Wiirttemberg und den Spar-
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kassen, eine Kapitalspritze von fiinf Mrd. Euro.
Am 25. November kiindigt die US-Notenbank an,
in grofem Umfang mit Krediten besicherte Wert-
papiere aufkaufen zu wollen.

Dezember 2008: Die BayernL.B wird mittels Eigen-
kapitalzufuhr in Hohe von zehn Mrd. Euro durch
das Land Bayern gestiitzt.

Januar 2009: Die Commerzbank wird teilver-
staatlicht. Der Bund beteiligt sich direkt am Aktien-
kapital der Commerzbank (25% plus einer Aktie),
die mehr als zehn Mrd. Euro aus dem Bankenret-
tungsfonds erhdlt. Die Bundesregierung beschlief3t
am 13. Januar ein zweites Konjunkturpaket im Um-
fang von 50 Mrd. Euro.

Februar 2009: In den USA tritt mit dem American
Recovery and Reinvestment Act of 2009 ein um-
fangreiches Konjunkturprogramm (787 Mrd. US-
Dollar) in Kraft. In Deutschland wird am 18. Februar
eine Ergénzung des Finanzmarktstabilisierungsge-
setzes beschlossen, durch die eine vollstindige
Ubernahme eines angeschlagenen Finanzinstituts
durch den Staat als Ultima Ratio ermoglicht wird.
Die Borsen setzen ihre Talfahrt fort, der DAX fallt
am 23. Februar unter die 4 000-Punkte-Marke.
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Mirz 2009: Die amerikanische Regierung greift
dem Versicherungskonzern AIG in einer erneuten
Rettungsaktion mit einer Kapitalspritze unter die
Arme. Die Einbriiche an den Borsen halten an, der
Dow-Jones-Index fillt am 2. Mérz erstmals seit
Oktober 1997 wieder unter die Marke von 7 000
Punkten. Die EZB und die Bank von England sen-
ken ihre Leitzinsen jeweils auf Rekordtiefs von
1,5% bzw. 0,5%.

Mitte Mérz kauft die Bank von England auf3er-
dem britische Staatspapiere von Investoren oder
Banken auf. Kurz darauf kiindigt auch die US-
Notenbank an, in den kommenden Monaten lang-
laufende amerikanische Staatsanleihen zu kaufen.
Der US-Finanzminister stellt Ende Mérz ein Pro-
gramm vor (Public-Private Investment Program-
me), mit dem das Finanzsystem von Problemkre-
diten und riskanten Wertpapieren befreit werden
soll.

Juliane Scharff
(Juliane.Scharff@iwh-halle.de)



Die Weltfinanzkrise im Spiegel der Konjunkturprognosen des IWH

Das IWH hat erst spit, nimlich gegen Ende des
Jahres 2008, erkannt, dass die Weltfinanzkrise die
entwickelten Volkswirtschaften in eine schwere
Rezession stiirzen wiirde. Zuvor waren die Zeichen
der Zeit nicht nur von den Hallenser Konjunktur-
forschern, sondern von der groBen Mehrzahl der
Prognostiker weltweit missdeutet worden. Dabei
hatte sich die internationale Konjunktur schon fast
das gesamte Jahr iiber abgeschwicht. Ist also der
Blick auf Konjunkturprognosen wie die des IWH
Zeitverschwendung? Im Folgenden soll gezeigt wer-
den, dass in den Texten der Gutachten — und zwar
gerade in den prognostischen Teilen — die Gefah-
ren oft recht zutreffend angesprochen wurden.
Damit zeigt sich aber auch, dass bei der Informa-
tionsverdichtung auf Punktprognosen hin — letzt-
lich auf die Vorhersage des Wirtschaftswachstums
im kommenden Jahr — zu viel, manchmal das
Wichtigste, verlorengeht.

Am IWH wird in regelméBigen Abstinden eine
ganze Reihe von Konjunkturgutachten verfasst.
Neben den hauseigenen Prognosen fiir die interna-
tionale und die deutsche Wirtschaft sind im Folgen-
den die Mitarbeit an der Gemeinschaftsdiagnose
wirtschaftswissenschaftlicher Institute im Auftrag
der Bundesregierung sowie die Mitarbeit am Euro-
pean Forecasting Network (EFN) von Interesse.!
Das Grundschema der Gutachten ist immer gleich:
Nach einer Analyse der gegenwirtigen konjunktu-
rellen Lage wird in einem Ausblick der wahrschein-
lichste Pfad der konjunkturellen Entwicklung in
den nichsten ein bis zwei Jahren in Wort und Zahl
zusammengefasst. Daran schlief3t sich ein Abschnitt
iiber Risiken an; dort geht es um andere denkbare,
aber nicht ganz so wahrscheinliche Verldufe, die
meist nicht quantifiziert werden.

Es versteht sich von selbst, dass die Welt-
finanzkrise seit ihrem Einsetzen im Sommer 2007
Gegenstand der analytischen Teile der Konjunk-
turgutachten war. Diese Problemaufrisse sind aber
nicht Gegenstand des vorliegenden Beitrags. Viel-

Im Rahmen der Gemeinschafisdiagnose erstellt eine Arbeits-
gemeinschaft wirtschaftswissenschaftlicher Forschungsin-
stitute im Auftrag der Bundesregierung zweimal im Jahr
ein Gutachten zur Lage der Weltwirtschaft und der deut-
schen Wirtschaft. Das EFN prognostiziert vierteljahrlich die
Wirtschaftsentwicklung im Euroraum.

mehr geht es um eine kritische Bestandsaufnahme
dessen, was zur Weltfinanzkrise, ihren Ursachen
und ihren Effekten in den prognostischen Ab-
schnitten der Gutachten geschrieben worden ist.

Eine kurze Zeitreise durch die Gutachten

Bereits vor dem Herbst 2006 wurde héufig auf das
hohe Leistungsbilanzdefizit der USA als ein wich-
tiger Risikofaktor hingewiesen. So heilt es im EFN
Economic Outlook for the Euro Area im Sommer
2006:

,»The major risks [...] come from a more abrupt
weakening of private US demand, and from a
renewed oil price hike. Both points are now and
for the foreseeable future standard risk factors,
given the ever widening current account deficit
of the US economy, and given the political la-
bility of important oil producing countries.*2

Heutzutage meinen viele Experten, dass das hohe
Leistungsbilanzdefizit der USA eine wesentliche
Ursache der Weltfinanzkrise war: Die hohen Ka-
pitalzufliisse trugen wesentlich zum Aufbau der
Immobilienblase in den USA bei. Bereits im Herbst
2006 sprach die Gemeinschaftsdiagnose die Immo-
bilienpreisentwicklung in den USA als wesent-
licher Risikofaktor an:

,.Nicht auszuschlielen ist [...], dass dem Boom
ein regelrechter Einbruch bei den Immobilien-
preisen folgt, gerade wenn sich das gesamtwirt-
schaftliche Umfeld deutlicher als erwartet ver-
schlechtert.*3

Das Ende des Immobilienbooms brachte ab Sommer
2007 die Finanzmérkte iiber ein Einbrechen der
Marktpreise fiir hypothekengestiitzte Wertpapiere
aus dem Gleichgewicht. Diese Wertpapiere biin-
delten Anspriiche aus vielen verschiedenen Hypo-
thekenvertrdgen auf hochkomplexe Weise. Ziel
war eine Reduktion des Anlagerisikos durch Di-

2 Vgl. http://www.iue.it/RSCAS/Research/EFN/reports.shtml,
summer 2006 report, p. 5.

3 Vgl. DIW Berlin, HWWA; ifo; IfW Kiel; IWH; RWI: Die
Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im
Herbst 2006, in: IWH, Wirtschaft im Wandel Sonderaus-
gabe 2/2006, S. 11.
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versifizierung. Schon der im Dezember 2006 ver-
fasste Jahresausblick des IWH hatte auf die kon-
junkturelle Bedeutung solcher damals recht jungen
Instrumente hingewiesen:

»Auffillig niedrig blieben die Renditedifferen-
zen zwischen risikobehafteten Titeln (etwa von
Unternehmen von nicht erstklassiger Bonitit) und
denen mit hoher Sicherheit wie Staatspapieren.
Offensichtlich vertrauen die Finanzmérkte dar-
auf, dass die modernen Finanzmarktinstrumente
die Anleger auch in konjunkturell etwas un-
giinstigeren Zeiten von den érgsten Risiken ab-
schirmen werden.“4

Bereits im Winter 2006/07 tauchte der Gedanke
auf, dass dieses Vertrauen moglicherweise nicht
gerechtfertigt war. Das EFN schrieb im Mérz 2007

(spring report):

»Financial markets are a major risk factor:
while low interest rates have generally streng-
thened the present upswing, capital costs were
relatively low in particular for risky investment
projects; this can be explained by the spread of
new sophisticated financial instruments like col-
lateralized debt obligations that diversify risk
more efficiently among investors. It is an open
question whether these instruments will proof
as useful shelters this year, when economic
conditions might be somewhat more difficult.“

Zugleich wurde auf die Verschlechterung der Lage
auf den Immobilienmérkten hingewiesen. Freilich
wurde sie in ihrer Bedeutung unterschitzt und noch
nicht mit Problemen der neuen Finanzinstrumente
in Verbindung gebracht:

,»The reasons for a more subdued mood of capi-
tal markets lie mainly in mixed data for the US:
weak investment activity and the housing down-
turn have impaired confidence. Data on delin-
quencies for subprime mortgages were particu-
larly worrying. However, insolvency rates for
mortgages are not high in historic perspective,

4 Vgl. ARBEITSKREIS KONJUNKTUR: Deutsche Wirt-
schaft 2007: Aufschwung mit Januskopf — das andere
Gesicht, in: IWH, Wirtschaft im Wandel 1/2007, S. 7.

5 Vgl. http://www.iue.it/RSCAS/Research/EFN/reports.shtml,
spring 2007 report, p. 6.
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and average house prices appear not to fall on
average, but to rise at lower rates.*®

Aber schon im April 2007 wurde im Friihjahrs-
gutachten der Gemeinschaftsdiagnose die Verbin-
dung zwischen Immobilienmérkten und neuen
Finanzinstrumenten als Risikofaktor erkannt. Die
Passage im Abschnitt liber die Risiken verdient ein
etwas ausfiihrlicheres Zitat:

,,Bin weiteres Risiko besteht darin, dass in den
vergangenen Jahren neue Finanzinstrumente
weitere Verbreitung gefunden haben, deren
Verhalten im Konjunkturzyklus noch nicht er-
probt ist. Einerseits hat der umfangreiche Ein-
satz von Derivaten, etwa credit swaps, und von
Verbriefungsinstrumenten wohl dazu beigetra-
gen, dass die Bedingungen fiir den gegenwdérti-
gen weltwirtschaftlichen Aufschwung vonseiten
der Finanzmérkte so giinstig gewesen sind. Denn
solche Instrumente ermoglichen einen effizien-
teren Austausch von Risiken zwischen den
Finanzmarktakteuren; dem einzelnen Investor
wird die Moglichkeit erdffnet, fiir gegebene Er-
tragsaussichten ein geringeres Risiko zu schul-
tern. Andererseits ist nicht sicher, dass die In-
strumente die Aufgabe der Risikosenkung auch
im Fall einer schweren Belastung des gesamten
Finanzsystems erfiillen konnen. Zu einer solchen
Belastung kann es etwa aufgrund einer plotz-
lichen Verschlechterung des gesamtwirtschaft-
lichen Umfeldes kommen. Das gegenwirtige
Ende des Booms auf den Immobilienmérkten in
den USA ist eine erste Bewédhrungsprobe, zu-
mal innovative Finanzmarktinstrumente gerade
bei der Verbriefung von Hypothekenkrediten
wihrend des US-Immobilienbooms hiufig ein-
gesetzt wurden.“?

Dariiber hinaus wurde auf mogliche Ansteckungs-
effekte eines Konjunktureinbruchs in den USA
hingewiesen: ,,Eine Rezession in den USA wiirde
iiber die Interdependenzen der Finanzmirkte und
iiber das hohe Importvolumen der US-Wirtschaft

6 Vgl. http://www.iue.it/RSCAS/Research/EFN/reports.shtml,
spring 2007 report, p. 5.

7 Vgl. DIW Berlin; ifo; IfW Kiel; IWH; RWI: Die Lage der
Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Frithjahr
2007, in: IWH, Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe
1/2007, S. 13.



die Weltwirtschaft rasch in Mitleidenschaft zie-
hen.8

In der Sommerprognose 2007 (Titel: Aufschwung
in Deutschland ungebrochen) hieB3 es dann jedoch
auch:

,»Die Kapitalmarktzinsen sind aber — auch in
realer Rechnung — immer noch niedrig. Das gilt
insbesondere fiir Anlagen in Titel mit geringerer
Bonitit. [...] Risikokapital kdnnte sich aus Un-
ternehmenssicht sogar noch weiter verbilligen,
wenn russische oder chinesische Staatsfonds,
wie angekiindigt, [...] vermehrt in Anlagen in-
vestieren, die risiko- und ertragreicher sind als
US-Staatsschuldtitel.?

Tatsdchlich kam es im Jahr 2008 zu erheblichen
Beteiligungen der Staatsfonds an angeschlagenen
Unternehmen der Finanzbranche. Zur Abwendung
der Krise reichten diese Kapitalspritzen aber nicht
aus.

Zu erheblichen Finanzmarktturbulenzen kam es
ab August 2007. Der EFN-Report vom Herbst 2007
sprach von einer Finanzkrise. Es iiberwogen nun
pessimistische Tone:

»In assessing the real effects of the financial
crisis, it has been argued that the US subprime
sector is too small to jeopardize the solvency of
financial institutions on a scale that would be
large enough to dampen the world economy
significantly. [...] But such a view might be too
complacent for two reasons: the first is the effect
of the crisis on the housing markets in the US.
[...] There is a second reason for expecting a
notable dampening of the world economy: the
crisis appears to be one of confidence in the
very nature of the new financial instruments
[...] the present risk spreads will probably not
shrink by much over the forecasting horizon
and worldwide financial conditions will be less
benign than those of the past few years.”10

Im Herbstgutachten der Gemeinschaftsdiagnose
(Oktober 2007: Aufschwung legt Pause ein) wurde

8  Ebenda, S. 13.

9 Vgl. ARBEITSKREIS KONJUKTUR: Aufschwung in
Deutschland ungebrochen, in: IWH, Wirtschaft im Wandel
8/2007, S. 288.

10 vgl. hitp://www.iue.it/RSCAS/Research/EFN/reports.shtml,
autumn 2007 report, p. 5 et seq.
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eine solche pessimistische Sicht in den Risiko-
Abschnitt sowie in den Kasten ,,Auswirkungen einer
Verscharfung der US-Immobilienkrise* verbannt,
und der Tenor im Prognose-Abschnitt war optimis-
tischer:

»Die Anspannungen auf den Geldmirkten in
den USA und Europa werden sich [...] wohl
deutlich verringern, wenn das Vertrauen der
Banken untereinander wieder steigt, auch weil
sich die Transparenz nach und nach erhoht. Ein
wichtiger erster Beitrag dazu sind die Ver-
offentlichungen der Quartalszahlen der Finanz-
institute im Herbst.*!1

Das EFN betonte auch in der Folgezeit die struktu-
rellen Probleme auf den Finanzmérkten und deren
ddmpfende Wirkung auf die Realwirtschaft. Im
Winter-Report 2007 hief3 es etwa:

,»The turmoil on financial markets is not only a
liquidity crisis. Capital ratios of important banks
are suffering too as write downs diminish equi-
ty and banks have to put onto their balance
sheets more and more risky assets that were
formerly held by special purpose vehicles. The
prospect of sliding capital ratios of banks has
already triggered a tightening of credit stan-
dards. The expansion of credit will slow next
year, in particular in the US, but to a certain
extent also in the European Union. This will
dampen demand in the real economy.*12

Die Gemeinschaftsdiagnose blieb im Gegensatz
hierzu auch im Frithjahr 2008 (Folgen der US-
Immobilienkrise belasten Konjunktur) bei ihrer ge-
spaltenen Sichtweise: Die Prognose flihrte Argumen-
te dafiir an, dass die Belastung der Realwirtschaft
durch die Finanzmirkte begrenzt bleiben wird:

»Im Frithjahr 2008 wird die Weltkonjunktur
von der Krise des Immobilien- und des Finanz-
sektors in den USA und den von ihr ausgelosten
weltweiten Finanzmarktturbulenzen iiberschat-
tet [...] Der Verlust an Dynamik wird allerdings
nach Einschitzung der Institute begrenzt blei-

11" vgl. PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSPROGNOSE:
Aufschwung legt Pause ein; in: IWH, Wirtschaft im
Wandel Sonderausgabe 2/2007, S. 7.

12 Vgl. http://www.iue.it/RSCAS/Research/EFN/reports.shtml,
winter 2007 report, p. 5.
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ben Dafiir sprechen die im Allgemeinen sehr
giinstige Verfassung der Unternehmen im nicht-
finanziellen Sektor, die kriaftigen Impulse von-
seiten der amerikanischen Wirtschaftspolitik und
die hohe Wachstumsdynamik in den Schwel-
lenléndern.*13

Zugleich wurden in einem Kasten mit dem Titel
,, Risikoszenario*!4 mit Hilfe von zwei Weltmodel-
len und dem makroSkonometrischen Deutsch-
landmodell des IWH mogliche Auswirkungen ei-
ner deutlichen Verschirfung der Finanzmarktkrise
simuliert. Es wurde der Schluss gezogen, dass ,.fiir
die deutsche Wirtschaft ein scharfer Abschwung
oder sogar eine Rezession im Jahr 2009 die wahr-
scheinliche Folge*!® einer Zuspitzung der Finanz-
marktkrise wire. Im Risikoteil hieB es: ,,Es ist kaum
abzusehen, wie weit die Immobilienpreise und
Aktienkurse noch fallen und wann sie ihren Tief-
punkt erreichen werden. Auch sind weitere Liqui-
ditdtskrisen groBer Finanzinstitute denkbar, mit
erheblichen negativen Folgen fiir die Finanzierungs-
bedingungen von Unternehmen und Haushalten. In
diesem Fall wire ein Abgleiten der US-Wirtschaft
in eine ausgeprdgte Rezession und eine deutlich
schwichere Entwicklung in der iibrigen Welt zu
erwarten [...].“16

Die Gemeinschaftsdiagnose im Herbst 2008
(Deutschland am Rande einer Rezession) wurde
verfasst, als sich die Weltfinanzkrise im Gefolge
der Insolvenz von Lehman Brothers weltweit dra-
matisch zuspitzte. Die Institute prognostizierten in
ihrem ,,Basisszenario® immer noch ein leichtes
Wachstum fiir Deutschland im Jahr 2009. Diesmal
wiesen sie aber ausdriicklich darauf hin, dass ihre
Prognose auf giinstigen Annahmen beziiglich der
Entwicklungen auf den Finanzmérkten beruhte:

,,Moderne Okonomien sind [...] darauf angewie-
sen, dass Geldvermogen iiber die Finanzmérkte
moglichst effizient einer realwirtschaftlichen
Verwendung zugefiihrt wird. Die Finanzmarkte
werden diese Rolle wohl nur dann in ausrei-

13 vgl. PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSPROGNOSE:
Folgen der US-Immobilienkrise belasten Konjunktur, in:
IWH, Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 1/2008, S. 4.

14 Bbenda, S. 40 fF.
15 Ebenda, S. 41.
16 Ependa, S. 14.
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chendem Mal erfiillen konnen, wenn es, wie in
der Prognose der Institute unterstellt, in den kom-
menden Monaten zu einer allmdhlichen Stabi-
lisierung des Bankensektors kommt, dies nicht
zuletzt dank umfassender staatlicher Hilfen.“17

Das Risikoszenario anhaltend labiler Finanzmaérkte
wurde nicht mehr in einen Kasten verbannt, son-
dern erhielt einen Platz im Haupttext. Aus heutiger
Sicht scheint es freilich mit der Prognose eines
Riickgangs des deutschen Bruttoinlandsprodukts
um 0,8% immer noch als zu optimistisch.

Im Jahresausblick des IWH vom Dezember
2008 wurden erstmals Bedingungen fiir eine Sta-
bilisierung des Finanzsektors formuliert. Aufer-
dem wurde prognostiziert, dass die Weltfinanz-
krise die Realwirtschaft auch mittelfristig belasten
wird:

»Eine Stabilisierung der Finanzmirkte und da-
mit die Voraussetzung fiir eine konjunkturelle
,Bodenbildung® wird sich wohl erst einstellen,
wenn zwel Bedingungen erfiillt sind: Zum ei-
nen miissen die Mirkte zur Uberzeugung ge-
langen, dass die von den Staaten aufgespannten
,Schutzschirme® Insolvenzen groflerer Finanz-
institute in den USA und in Westeuropa fiir die
néchste Zeit tatsdchlich verhindern. Zum ande-
ren muss absehbar sein, dass der Fall der Im-
mobilienpreise in den USA und in Teilen West-
europas aufgrund von Angebotsverknappungen
auslduft. Damit diirfte auch der Verfall der auf
Realkredit beruhenden Vermdgenstitel zum Still-
stand kommen. Es ist anzunehmen, dass dann
mit dem gesunkenen Risiko des Ausfalls von
Forderungen gegeniiber Vertragspartnern auch
die exorbitanten Risikoprdmien auf den Kapi-
talmérkten wieder sinken. Die vorliegende Pro-
gnose rechnet hiermit fiir den Sommer 2009.

Freilich wird die Finanzkrise mit dem Eintritt in
eine erste Stabilisierungsphase keineswegs be-
wiltigt sein. Denn das Vertrauen in die Féhig-
keit des Finanzsektors, effizient mit Risiken um-
zugehen, bleibt erst einmal verloren. Um es
wiederherzustellen, sind Umstrukturierungen im
Bankensektor erforderlich, die nicht Quartale,

17" Vgl. PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSPROGNOSE:
Deutschland am Rande einer Rezession, in: IWH, Wirt-
schaft im Wandel Sonderausgabe 2/2008, S. 13.
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sondern Jahre dauern werden [...] Fiir die Ge-
samtheit der entwickelten Volkswirtschaften gilt,
dass die Finanzkrise erst dann bewiltigt sein
wird, wenn sich der Staat wieder weitgehend
von der Rolle des Kapitalgebers zuriickgezogen
und auf seine ordnungspolitische Funktion be-
schriankt haben wird — ein Zeitpunkt, der gegen-
wartig in weiter Ferne scheint. Bis dahin ist
aber auch fiir die Realwirtschaft mit schwieri-
gen Finanzierungskonditionen zu rechnen.*!8

Prognoseunsicherheit und Prognoseprisentation:
eine Quintessenz

Es bleibt offen, ob sich die zuletzt zitierten Passa-
gen als zutreffend erweisen werden. Unabhéngig
davon hat sich gezeigt, dass die prognostischen
Teile der Konjunkturgutachten in erheblichem Um-
fang Zutreffendes zur Weltfinanzkrise und zu ihren
realwirtschaftlichen Folgen enthalten haben. So
wurde die Bedeutung von Finanzmarktinnovatio-
nen fiir den vergangenen Aufschwung friithzeitig be-
tont und deren Bewidhrungsprobe in Abschwung-
zeiten als Hauptrisikofaktor der Weltkonjunktur
erkannt.

Allerdings finden sich diese Einsichten vorwie-
gend in der Risikoansprache, und wenig scheint in
die Prognosen oder ,,Basisszenarien” eingegangen
zu sein.!? Aber war die Zuspitzung der Lage im
Herbst vergangenen Jahres vor dem Hintergrund
der zu diesem Zeitpunkt verfligbaren Informationen
wirklich mit einiger Wahrscheinlichkeit vorherseh-
bar? Ein wesentliches Problem der gegenwairtigen
Krise ist offensichtlich, dass niemand abschétzen
kann, wie labil die Finanzmirkte in den entwi-
ckelten Volkswirtschaften auf groflere Schocks re-
agieren. Umgekehrt wurden die Prognostiker auch
vom massiven Einbruch des Welthandels nach der
Zuspitzung der Weltfinanzkrise im Herbst 2008
iiberrascht. Die herkémmlichen 6konometrischen
Methoden der Konjunkturprognose taugen eben
nur dann, wenn eine so fundamentale Grundbedin-

18" vgl. ARBEITSKREIS KONJUNKTUR: Weltweite Finanz-
und Konjunkturkrise treibt die deutsche Wirtschaft in eine
tiefe Rezession, in: IWH, Wirtschaft im Wandel 1/2009,
S. 13 f.

Die EFN-Gutachten haben zwar die ddmpfende Wirkung
der Weltfinanzkrise in der Regel etwas stérker betont als die
anderen Gutachten. Die vom EFN prognostizierten Wachs-
tumszahlen waren aber im Schnitt nicht niedriger.

19
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gung wie die Stabilitit des Finanzsektors erfiillt ist.
Seit Sommer 2007 war der Bestand dieser Grund-
bedingung das wesentliche Prognoserisiko, und die-
ses Risiko zu verdeutlichen war vielleicht die wich-
tigste Aufgabe der Gutachter. Falls die Rezipienten
der Gutachten nur den numerischen Teil der Pro-
gnose wahrgenommen haben, miissen die Konjunk-
turforscher iiber die Prisentation ihrer Arbeit nach-
denken. Denkbar wire etwa, an prominenter Stelle
in den Texten konkrete Aussagen dariiber zu ma-
chen, wie hoch das Risiko ist, dass die unterstell-
ten Bedingungen (etwa die Stabilitit der Finanz-
markte) nicht eintreffen. Es wiirde dann vermittelt,
dass die makrookonometrischen Methoden, die zur
Herleitung der Prognose verwendet wurden, mit
einer gewissen Wahrscheinlichkeit ihren Wert weit-
gehend einbiiffen.

Diemo Dietrich
(Diemo.Dietrich@iwh-halle.de)

Axel Lindner
(Axel.Lindner@iwh-halle.de)
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Internationale Finanzintegration und Stabilitat:
Ursachen und vorlaufige Lehren
aus der internationalen Bankenkrise 2007/2008*

Die Krise des internationalen Finanzsystems, die
vom US-Hypothekenmarkt ausgegangen ist, klang
im vergangenen halben Jahr nicht ab, sondern ver-
stirkte sich sogar. Entsprechend mehren sich die
Besorgnisse um die Konjunktur, und die Européi-
sche Zentralbank sowie andere Zentralbanken sind
ins Spannungsfeld zwischen Preisniveaustabilitét
und Finanzsystemstabilitdt geraten.20

Trotz weitgehend iibereinstimmender Einschét-
zungen moglicher konjunktureller Auswirkungen
bestehen doch unter den Experten teilweise erheb-
liche Differenzen in den Vorstellungen dariiber,
was die Wirtschaftspolitik zur Einddmmung der
Krise leisten kann und soll. Beispielsweise reichen
die Vorschlége fiir die Geldpolitik von einer mehr
oder weniger starken Senkung der Leitzinsen iiber
die Entwicklung und den Einsatz neuer strukturel-
ler Offenmarktinstrumente bis hin zu einer zwar
vorilibergehenden, quantitativ aber nahezu ungezii-
gelten Versorgung der Geschéftsbanken mit Geld.2!

Grundsitzlich kann die Angemessenheit von
MalBnahmen zur Stabilisierung nur nach einer ein-
gehenden Untersuchung der Ursachen der Turbulen-
zen beurteilt werden. Aber nicht nur fiir ein optimales
Krisenmanagement ist dies wichtig. Eine sachge-
rechte Ursachenanalyse ist gerade auch deshalb
bedeutsam, um lehrstiickhaft die Spielrdume einer
auf Stabilitdt ausgerichteten Neugestaltung natio-
naler und internationaler Rahmenbedingungen fiir
die internationale Finanzintegration aufzuzeigen.

In der Fachwelt ist eine Reihe mdglicher Ursa-
chen der Krise diskutiert worden.?2 Insbesondere
werden hierbei die Rolle der Geldpolitiken wichti-

*  Dieser Artikel erschien bereits in: IWH, Wirtschaft im
Wandel 5/2008, S. 170-176.

20 vgl. ARBEITSKREIS KONJUNKTUR: Aufschwung
stockt: Warten auf die zweite Luft, in: IWH, Wirtschaft im
Wandel 1/2008, S. 8-34.

21 Vgl. beispielsweise FELDSTEIN, M. S.: Housing, Credit
Markets and the Business Cycle. NBER Working Paper
No. 13471, 2007.

22 Vgl. die Auflistung in BUITER, W.: Lessons from the 2007
Financial Crisis. CEPR Discussion Paper No. 6596, 2007,
sowie SACHVERSTANDIGENRAT ZUR BEGUTACH-
TUNG DER GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN ENT-
WICKLUNG: Jahresgutachten 2007/08, Kapitel 3.
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ger Zentralnotenbanken, die hohe Verschuldung und
die geringe Sparneigung der privaten Haushalte in
den USA, Regulierungsarbitrage durch die Geschéfts-
banken sowie Anreiz- und Durchsetzungsprobleme
beim Umgang mit neuen Finanzinstrumenten ange-
fihrt. Als weitere vermeintliche Ursachen, die aber
eher Symptome sind, werden u. a. die Unfahigkeit
der Finanzméirkte zur effizienten Preisbildung
beim Handel mit Risiken, eine ibermaBig kurzfris-
tige Verschuldung der Finanzinstitute sowie Ver-
trauensprobleme und Liquidititsknappheiten am
Interbankengeldmarkt genannt.

Eine isolierte Betrachtung dieser moglichen
Griinde wiirde nicht nur die Festsetzung der auf
Stabilisierung und Stabilitit ausgerichteten wirt-
schaftspolitischen Maflnahmen komplizieren, son-
dern wére auch unangemessen, liee sie doch eine
Reihe weiterer Fragen unbeantwortet. So bliebe bei-
spielsweise unklar, warum die lange Zeit als ex-
pansiv betrachtete Geldpolitik der vergangenen Jahre
nicht auch zu Inflation fiihrte, warum die privaten
Haushalte in den USA nicht sparten, warum Finanz-
innovationen wie Kreditderivate und strukturierte
Kreditprodukte gerade in dieser Zeit verstirkt auf-
kamen und warum sich beim Handel mit diesen
Produkten keine effiziente Preisbildung ergeben
sollte. Sachgerechter scheint es daher, zunichst
nach einer gemeinsamen Quelle fiir diese vielen
Griinde der Krise zu suchen. Denn ldsst sich eine
solche Hauptursache identifizieren, so kénnen auch
die Lehren fiir die Wirtschaftspolitik widerspruchs-
frei abgeleitet und umgesetzt werden.

Im Folgenden wird aufgezeigt, dass die mit der
internationalen Integration verbundene Vermogens-
struktur?3 und deren Ungleichgewichte wesentlich
zum Entstehen der Krise beitrugen, und es wird argu-
mentiert, dass die Krise nicht nur in ihrer Wirkung,
sondern vor allem in ihrer Ursache ein globales
und kein vorrangig US-amerikanisches Phianomen
ist.

23 Vermdogensstruktur 1. S.v. kurz- versus langfristigen,
liquiden versus illiquiden sowie Finanz- versus Realver-
mdogensform.

13



Die internationale Integration ...

Die seit dem Jahrtausendwechsel noch einmal
intensivierte Integration einer Vielzahl vormals
peripherer Volkswirtschaften in die internationale
Arbeitsteilung ist mit einer Reihe globaler Ungleich-
gewichte einhergegangen.24 Insbesondere sparen die
Schwellen- und Entwicklungslidnder seither zuneh-
mend deutlich mehr, als sie selbst in heimische
Sachanlagen investieren (vgl. Abbildung 1). Ent-
sprechend weisen diese Linder einen Uberschuss in
ihren Leistungsbilanzen auf, wihrend vor allem in
den USA und im Vereinigten Konigreich betrécht-
liche Leistungsbilanzdefizite aufgebaut wurden.?
Die Ursache dieses als globale Sparschwemme
bekannten Phinomens liegt in den Besonderheiten
des laufenden Integrationsprozesses.2® Das Produk-

Abbildung 1:

Investition und Ersparnis in den Schwellen- und
Entwicklungslindern in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt
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Quelle: ITWF — World Economic Outlook Database, April
2008; Darstellung des IWH.

24 Die Aufnahme Chinas in die Welthandelsorganisation
WTO im Jahr 2001 markierte hierbei einen Meilenstein im
Integrationsprozess.

25 Im Gegenzug weisen Japan und Deutschland teils be-

trichtliche Uberschiisse auf.

26 vgl. CABALLERO, R. J.; FARHI, E.; GOURINCHAS,
P.-O.: An Equilibrium Model of “Global Imbalances” and
Low Interest Rates. NBER Working Paper No. 11996,
2006, sowie RAJAN, R.: Investment Restraint, the Liqui-
dity Glut, and Global Imbalances. Anmerkungen im Rah-
men der Conference on Global Imbalances, Bali, 16.11.2006,
http://www.imf.org/external/np/speeches/2006/111506.htm,
Zugriff am 04.12.2007.
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tivititswachstum, das mit der Integration der
Schwellen- und Entwicklungslédnder verbunden ge-
wesen ist, filhrte iber Einkommensanstiege in
diesen Léndern aufgrund ihrer beschrinkten Ab-
sorptionsfahigkeit zu einer erhohten Sparneigung.
Jedoch konnten die Ersparnisse von den dort wenig
ausgebildeten Finanzsystemen nur unzureichend in
heimische Investitionen gelenkt werden. Die Er-
sparnisse fanden auch nicht auf dem Umweg iiber
das Ausland zuriick in diese Lénder. Denn interna-
tionale Investoren sind — verstérkt durch die Erfah-
rungen mit der Asienkrise 1997/98 — vorsichtig, in
den durch wirtschaftliche, rechtliche und politische
Unwegsamkeiten gepriagten Léndern zu investie-
ren.?’ Als Ausdruck dessen ging die Quote der Aus-
landsschulden dieser Lander zuriick, und der Anteil
der kurzfristigen Schulden an den gesamten Aus-
landsschulden stieg (vgl. Abbildung 2).

Abbildung 2:
Auslandsverschuldung der Entwicklungslédnder
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Quelle: Weltbank.

27 Vgl. ARBEITSGEMEINSCHAFT DEUTSCHER WIRT-
SCHAFTSFORSCHUNGSINSTITUTE: Die Lage der
Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst
2006, in: IWH, Wirtschaft im Wandel, 2. Sonderausgabe
2006, S. 55 ff. Hier besteht auch ein enger Zusammenhang
mit der vergleichsweise schwachen Sachkapitalbildung in
vielen Industrieldndern in diesen Jahren. Denn die geringe
Beleihbarkeit von Auslandsinvestitionen belastet trotz de-
ren hoherer Kapitalproduktivitét finanziell das jeweils ge-
samte multinationale Unternehmen und damit auch dessen
heimische Aktivitidten. Vgl. DIETRICH, D.: Asset Tangi-
bility and Capital Allocation, in: Journal of Corporate Fi-
nance, Vol. 13, 2007, pp. 995-1007.
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... dnderte das Anlageverhalten internationaler
Investoren ...

Die Wihrungspolitik vieler Schwellen- und Ent-
wicklungslinder zielte darauf, die iiberschiissigen
Ersparnisse in liquiden Devisenreserven anzulegen,
um sich gegeniiber Wiahrungskrisen zu immunisieren
und um Unabhingigkeit vom Internationalen Wah-
rungsfonds zu erreichen. Von den Zentralbanken
wurden daher insbesondere leicht liquidierbare Dol-
laranlagen wie kurz- und langfristige Staatsanleihen
sowie so genannte asset backed securities (forde-
rungsbesicherte Wertpapiere, ABS) nachgefragt.28

Die Integration des internationalen Finanzsys-
tems bedeutete aber ebenfalls, dass sich plotzlich
abzeichnende Anlagemoglichkeiten — vor allem fiir
institutionelle Investoren aus den entwickelten
Volkswirtschaften — verstarkt genutzt werden konnen,
was zuvor aufgrund fragmentierter Finanzsysteme
nicht moglich war. Um diese Chancen ergreifen zu
konnen, bedarf es jedoch eines hinreichenden Be-
stands an liquiden Finanzanlagen, die im Fall
neuer Investitionsmoglichkeiten auch kurzfristig
aufgeldst werden konnen.

Alles in allem entwickelte sich somit weltweit
eine starke Nachfrage nach liquiden Kapitalanla-
gen, sodass deren reale Renditen {iber das gesamte
Laufzeitenspektrum auf historisch niedrige Ni-
veaus gesunken sind. Hierbei wurden Mittel in
groBem Umfang in die USA und in das Vereinigte
Konigreich gelenkt, deren Finanzsysteme als hoch
entwickelt und investorenfreundlich gelten. Vor
allem aber schienen sie aufgrund ihrer Innova-
tionsfahigkeit eher als die Finanzsysteme anderer
entwickelter Volkswirtschaften in der Lage, den
Liquiditatsbediirfnissen unter den Bedingungen
der Globalisierung zu entsprechen und zeitnah ent-
sprechende Finanzprodukte zu entwickeln.

... und fiihrte zu neuen Geschiiftsmodellen bei
den Banken

Vergaben Banken bislang iiblicherweise Buchkre-
dite, die sie iiberwiegend durch die Hereinnahme

28 Obwohl der Anteil des Dollars an den offiziellen Wihrungs-
reserven der Entwicklungslédnder seit 2002 um etwa zehn
Prozentpunkte zuriickging, dominiert die US-Wahrung nach
wie vor mit einem Anteil von circa 60% deren Devisenvor-
rite (Berechnungen des IWH auf statistischer Grundlage der
Currency Composition of Official Foreign Exchange Reser-
ves (COFER) des Internationalen Wahrungsfonds).
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von Einlagen refinanzierten, so gingen sie in der
jiingeren Vergangenheit verstirkt dazu iiber, Kre-
ditforderungen zu verbriefen und zu handeln; hier-
bei bedienten sie sich hdufig weitgehend unregulier-
ter Zweckgesellschaften (,,Conduits® und ,,Special
Investment Vehicles®). Diese Anderung des Ge-
schiftsmodells war die Reaktion der Banken auf
die weltweit hohe Nachfrage nach Liquiditét unter
den Bedingungen der internationalen Finanzinte-
gration.

Unterstiitzt durch die Innovationen im Infor-
mations- und Telekommunikationsbereich ergaben
sich durch die zunehmende weltweite Integration
der Finanzsysteme neue Gelegenheiten zur Diver-
sifikation. Diese ermdglicht es Banken, illiquide
Finanzanlagen besser in liquide zu transformieren
und so den steigenden Bedarf an Liquiditét zu er-
fiillen. Beispielsweise erfordern diversifizierte An-
lageportfolios weniger Eigenkapital und erlauben
daher nicht nur eine stirkere Refinanzierung iiber
kurzfristige Verbindlichkeiten, sondern zudem eine
Ausweitung des Kreditgeschafts.2?

Um diesen Diversifikationsvorteil auszunutzen,
haben Banken verstirkt ihre Forderungen gehan-
delt sowie das internationale Bankgeschift iiber
ausldndische Niederlassungen ausgeweitet.’0 Beide
Strategien stehen in einem wechselseitigen Zusam-
menhang, haben aber nicht nur Vorteile. So deuten
jiingere Erfahrungen im US-Bankensektor darauf
hin, dass mit einer Ausweitung der Geschéftsfelder
ein hoheres verhaltensspezifisches Risiko auf Seiten
der Banken verbunden ist. Denn im Zuge von Ge-
schiftsfelderausweitungen erfolgt ein verstirkter
Einsatz standardisierter bankinterner Kontroll- und
Steuerungsinstrumente (wie sie beispielsweise bei
der Organisation von internen Kapitalméarkten ver-
wendet werden), sodass sich die Anreize zur Infor-
mationsbeschaffung iiber potenzielle Kreditkunden
verdndern: Kredite werden nicht mehr auf der
Grundlage weicher Informationen, die im Zuge lan-
ger Kreditbeziehungen gewonnen werden und im
Allgemeinen schlecht nachpriifbar sind, sondern

29 Vgl. DIAMOND, D. W.; RAJAN, R: A Theory of Bank
Capital, in: The Journal of Finance, Vol. 60, 2000, pp.
2431-2465.

Zur Bedeutung und Funktion international aktiver Banken
vgl. DIETRICH, D.; VOLLMER, U.: Banks Internatio-
nalization Strategies: The Role of Bank Capital Regu-
lation. IWH Diskussionspapier 18/2006.
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aufgrund harter Bonititskennziffern vergeben, denn
Letztere konnen leichter in den Steuerungsinstru-
menten beriicksichtigt werden.3!

Der Anreiz, zugunsten harter Bonitdtskennzif-
fern auf weiche Informationen zu verzichten, wird
durch den Umstand verstarkt, dass Kredite, die auf
Basis harter Bonititsfaktoren vergeben werden,
grundsétzlich leichter handelbar sind, die Markt-
liquiditét verbessern und so nochmals den Spiel-
raum zur Diversifikation erweitern.32 Obwohl der
Transfer von Kreditrisiken als solcher nicht in je-
dem Fall zu einer Verschlechterung der Anreize
fiir Banken bei der Auswahl und Uberwachung von
Kreditnehmern fiihrt, ist bei einer Zunahme der
Marktliquiditidt mit derartigen negativen Anreiz-
effekten zu rechnen, und die Transformationsleis-
tung der Banken nimmt tendenziell ab.33 Die Fehl-
anreize konnen von den niedrigen Zinsen noch
verstiarkt worden sein, denn die Opportunititskos-
ten eines durch ein Fehlverhalten der Bank be-
dingten Kreditausfalls (und daher die zusétzlich
erzielbaren Gewinne durch Kreditiiberwachung)
sind bei niedrigen Zinsen gering.34

Zudem verstirkt eine Zwischenschaltung von
Zweckgesellschaften als zusétzliche Intermediére
oft die Undurchsichtigkeit der Finanzprodukte. Da
auflerdem die von den Zweckgesellschaften gehan-
delten derivativen Kreditprodukte hiufig gesondert
auf die Bediirfnisse einzelner Geschéftspartner ab-
gestellt wurden (so genannte Over-The-Counter-
Transaktionen, OTC), waren diese Titel von ande-

31 vgl. STEIN, J.C.: Information Production and Capital
Allocation: Decentralized Versus Hierarchical Firms, in:
The Journal of Finance, Vol. 57, 2002, pp. 1891-1921.

Marktliquiditat bestimmt, wie leicht eine Forderung ver-
kauft werden kann, wéhrend Finanzierungsliquiditdt an-
gibt, wie leicht eine Forderung belichen werden kann.
Zum Zusammenspiel von Markt- und Finanzierungsliqui-
ditdt vgl. BRUNNERMEIER, M. K.; PEDERSEN, L. H.:
Market Liquidity and Funding Liquidity, in: Review of
Financial Studies (im Erscheinen).

33 vgl. BHATTACHARYA, S.; CHIESA, G.: Optimal Credit
Risk Transfer, Monitored Finance and Real Investment
Activity. Discussion Paper 6584, CEPR 2007, sowie
FECHT, F.; WAGNER, W.: The Marketability of Bank
Assets and Managerial Rents: Implications for Financial
Stability. Deutsche Bundesbank, Discussion Paper Series 2:
Banking and Financial Studies, No. 12/2007.

34 Vgl. DIETRICH, D.: Monetary Policy Shocks and He-
terogeneous Finance Decisions: A Model of Hidden Effort
Choice and Financial Intermediation, in: German Econo-
mic Review, Vol. 4, 2003, pp. 365-388.
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ren Marktteilnehmern kaum zu bewerten. Die Kon-
struktion der Zweckgesellschaften konnte den re-
sultierenden negativen Anreizeffekten nur teilweise
entgegenwirken. Sie refinanzierten sich zwar — &hn-
lich wie Banken mit Sichteinlagen — kurzfristig durch
die Ausgabe von Geldmarktpapieren.3S Aber die
mittel- und unmittelbaren Haftungszusagen der
Eignerbanken waren aus den bereits angefiihrten
Griinden unzureichend, um geniigend Anreize zur
Uberwachung der Geschiftsaktivititen von Zweck-
gesellschaften zu bieten.

Diese verbesserten Moglichkeiten zur globalen
Diversifikation fithrten zusammen mit den bereits
oben angesprochenen hohen Ersparniszufliissen
aus den Schwellen- und Entwicklungsléndern vor
allem in den USA zu steigenden Vermdgensprei-
sen sowie zur verstirkten Kreditvergabe in den Be-
reichen der Hypotheken-, Kreditkarten- und Kraft-
fahrzeugfinanzierung. Konsequenz der induzierten
Anreizverschlechterungen bei den Banken war je-
doch, dass zunehmend auch risikoreiche Ausleihun-
gen, beispielsweise im Subprime-Segment, vorge-
nommen wurden und Risikoprdmien auf historisch
niedrige Niveaus sanken. Folglich sparten die pri-
vaten US-Haushalte kaum; stattdessen kapitali-
sierten sie preisbedingte Wertzuwéchse vor allem
bei Immobilien.3¢ Der Erfolg dieser Strategie ist
auch davon abhéngig, dass die Immobilienpreise
weiter steigen, denn nur dann koénnen auch Sub-
prime-Schuldner mit flexibel verzinslichen Hypo-
thekendarlehen (adjustable rate mortgages, ARM)
kiinftige Zinsanpassungen aus der Beleihung der
Kapitalgewinne begleichen.

Alles in allem wurden die Banken ihrer Auf-
gabe zur Transformation von illiquiden in liquide
Finanzanlagen nicht voll gerecht, denn sie reduzier-
ten den von ihnen durch Informationsbeschaffung
zu erbringenden Mehrwert zugunsten einer mdg-

35 Zu den positiven Anreizwirkungen von unbesicherten Bank-
einlagen vgl. DIAMOND, D. W.; RAJAN, R.: Liquidity
Risk, Liquidity Creation, and Financial Fragility: A Theory
of Banking, in: Journal of Political Economy, Vol. 109,
2001, pp. 287-327. Eine weitere Rolle diirfte bei der Kon-
struktion der Zweckgesellschaften die damit verbundene
Moglichkeit zur regulatorischen Arbitrage gespielt haben.

36 7u den Besonderheiten dieses als ~equity extraction“ be-
zeichneten Phédnomens in den USA vgl. GREENSPAN, A ;
KENNEDY, J.: Estimates of Home Mortgage Originations,
Repayments, and Debt on One-to-four-family Residences.
Finance and Economics Discussion Series 2005-41.
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lichst vollstindigen Ausschopfung der sich bieten-
den Diversifikationsspielrdume. Hierbei wurden an-
scheinend die bankspezifischen Liquiditétsrisiken
unterschitzt. Dies mag zum einen auf mangelndes
Erfahrungswissen der Banken zuriickzufiihren sein.
Zum anderen diirfte hierzu auch beigetragen ha-
ben, dass die Banken darauf spekulierten, im Kri-
senfall Unterstiitzung in Form eines staatlichen
Bail-outs zu erhalten. Vor diesem Hintergrund muss
die Rettung der Investmentbank Bear Stearns, die ex
post im Sinne einer Stabilisierung des deutschen
Finanzsystems zweckméiBig gewesen sein mag, aus
Ex-ante-Sicht kritisch beurteilt werden.

Die globale Ausbreitung der Krise

Mit der Wende bei den Geldmarktzinsen nach
2004 geriet das neue Geschéftsmodell der Banken
zunehmend unter Druck, denn die kurzfristige Re-
finanzierung wurde angesichts der unverindert
niedrigen Kapitalmarktzinsen schwieriger. Zu Jah-
resbeginn 2007 konnten dann die im Passivge-
schéft zu zahlenden Zinsen im Aktivgeschéft der
Banken nicht mehr ohne weiteres verdient werden:
Schuldner mit guten Risikoeigenschaften waren
nicht bereit, héhere Zinslasten auf sich zu nehmen,
hatten sie doch Zugang zu preiswerten Finanzie-
rungsalternativen auf den Kapitalmérkten. Zinsan-
passungen bei Kreditkunden minderer Bonitét
(Subprime-Segment) hingegen fiihrten wegen der
nur noch geringen Immobilienpreisanstiege zu stei-
genden Kreditausfillen (vgl. Abbildung 3).37

Zur weltweiten Verbreitung der Krise kam es
aufgrund der vielfiltigen finanziellen Verflechtun-
gen, die entsprechende Akzeleratoreffekte auf den
Vermogensmérkten anstieBen und letztlich in eine
Solvenzkrise von Banken zu miinden scheinen. Zu-
nichst gerieten Immobilienfinanzierer ebenso unter
Druck wie Zweckgesellschaften, die im Handel
mit hypothekenbesicherten Wertpapieren engagiert
waren. Damit kamen auch die fiir sie haftenden
Banken (spéter ebenso Versicherungen) in Be-
dréngnis.

37 Grundsitzlich wird ein Hypothekenkredit dem Subprime-
Segment zugerechnet, sofern der Kreditnehmer bereits
eine Zahlungsunfdhigkeit oder Zwangsversteigerung hinter
sich hat, er mit seinen Kreditraten in der jiingeren Vergan-
genheit in Verzug geraten ist, die Relation von Schulden-
dienst und Einkommen des Kreditnehmers iiber 55% liegt
oder der Hypothekenwert 85% des Immobilienwerts tiber-
steigt.
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Abbildung 3:

Anteil im Zahlungsriickstand befindlicher Hypo-
thekenkredite in den USA
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Quelle: Mortgage Bankers Association of America.

Betroffene Finanzinstitutionen versuchten nun
weltweit, die entstehende Liquiditétsknappheit zu
iiberwinden. Grundsétzlich kdnnen sie hierzu Mittel
aus anderen Regionen oder Geschéftsfeldern ab-
ziehen,38 verstirkt leicht liquidierbare Anlagen nach-
fragen sowie kurzfristige Gelder hereinnehmen.
Die Kapitalmarktzinsen blieben nicht zuletzt des-
halb auf ihrem niedrigen Niveau, wihrend die
Geldmarktsitze, insbesondere fiir unbesicherte In-
terbankeneinlagen, in die Hohe schnellten.3® Diese
Zinsentwicklung zehrt aber das Eigenkapital nicht
nur der unmittelbar betroffenen Banken auf, son-
dern auch das von jenen Banken, die nicht in den
kritischen Mérkten engagiert waren und die da-
durch mit in den Sog der Krise gezogen werden.40

Gehen die Ausleihungen der Banken infolge ih-
rer Belastungen zuriick bzw. werden Kredite nicht
prolongiert oder gar gekiindigt, dann kann im
Finanzsystem insgesamt weniger erwirtschaftet wer-
den und zur Befriedigung von Glaubigeransprii-

38 Zur Bedeutung dieses Ansteckungskanals vgl. DERVIZ, A ;
PODPIERA, J.: Cross-border Lending Contagion in Mul-
tinational Banks. ECB Working Paper Series, No. 807,
2007.

Der Anstieg der Zinssétze fiir unbesicherte Interbankeinla-
gen wird zudem verstirkt durch die Unsicherheiten, die
unter den Geschiftspartnern am Geldmarkt {iber ihre Bo-
nitét herrscht.

40 Vgl. DIAMOND, D. W.; RAJAN, R.: Liquidity Shortages
and Banking Crisis, in: The Journal of Finance, Vol. 60,
2005, pp. 615-647.
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chen bereitstehen. Hinzu kommt, dass die Verwer-
tung der als Sicherheiten hinterlegten Immobilien
ebenso wie Notverkdufe weiterer Bankaktiva den
Preisdruck auf den Vermogensmérkten verstirken.
Konsequenz ist, dass die Banken noch hohere Re-
finanzierungskosten zu tragen haben werden und
gleichzeitig immer weniger Liquiditit mit ihren
Aktiva erwirtschaften. Ein Ende dieser Prozesse ist
derzeit nicht absehbar.

Schlussfolgerungen und Lehren

Die globale Sichtweise auf das Subprime-Debakel
lasst erste Schlussfolgerungen zu und ermdglicht,
Lehren fiir eine stabilititsorientierte Wirtschafts-
politik in einer integrierten Weltwirtschaft daraus
zu ziehen. Zunichst scheint die Krise nicht durch
ein zufilliges Zusammentreffen einer Vielzahl un-
giinstiger Ereignisse verursacht worden zu sein.
Vielmehr kann sie zu einem bedeutenden Teil auf
nur ein Phanomen zuriickgefiihrt werden, nédmlich
der Integration vormals peripherer und institutio-
nell schwach entwickelter Volkswirtschaften in die
Weltwirtschaft. Paradoxerweise scheint dies dazu
gefiihrt zu haben, dass das Epizentrum von Finanz-
marktturbulenzen nicht mehr in diesen Lindern
liegt, sondern sich zu den entwickelten Volkswirt-
schaften verlagerte.4!

Eine wichtige Lehre ist daher, dass zur Gewahr-
leistung von Finanzsystemstabilitit in den Industrie-
landern auch in den Schwellen- und Entwicklungs-
landern wirksame Institutionen geschaffen werden
miissen. So werden beispielsweise funktionsfahige
Finanzsysteme zur Kanalisierung heimischer Er-
sparnisse in heimische Investitionen benotigt. Aber
auch Handel und Produktion sind international
so zu organisieren, dass Finanzungleichgewichte
nicht weiter begiinstigt werden. Beispielsweise sind
Eigentumsrechte und Rechtssysteme in den Schwel-
lenléndern auch fiir nationale Aktivititen fort-
zuentwickeln, sodass nicht nur multinationale Un-
ternehmen fiir den Export in die Industrielénder
produzieren, sondern auch lokale Mirkte zuneh-
mend bedient und so die gesamtwirtschaftlichen
Uberschussersparnisse abgebaut werden.

41 Siche zu dieser Ansicht auch TRICHET, J.-C.: Reflections
on the Global Financial System. Keynote im Rahmen des
25th Anniversary IIF Annual Membership Meeting.
Washington D.C., 20.10.2007, http://www.ecb.int/press/
key/date/2007/html/sp071020.en.html, Zugriff am 21.10.2007.
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Des Weiteren gilt es, die Balance zwischen der
Forderung von Finanzinnovationen und der Stabi-
litdt des Weltfinanzsystems zu wahren. Beispiels-
weise kann die Risikoallokation mittels strukturierter
Kreditprodukte, die auf spezielle Kundenbediirfnisse
zurechtgeschnitten sind, unter Umstinden zwar ver-
bessert werden. Da diese Produkte jedoch keinen
Sekundédrmarkt haben, miissen fiir ihre Bewertung
ersatzweise Modelle verwendet werden, die jedoch
mogliche Verhaltensrisiken nur unzureichend als
endogene Einflussfaktoren von Ausfallwahrschein-
lichkeiten und Korrelationen erfassen. Der Effi-
zienzgewinn durch verbesserte Risikoallokationen
wird dann aber unter Umsténden durch ein héheres
systemisches Gesamtrisiko zunichtegemacht. Ein
Ziel der Regulierung sollte daher sein, neue kom-
plexe Finanzprodukte zundchst nur auf kleinen
Teilmérkten zuzulassen, auf denen sie einerseits ge-
testet und andererseits durch Auslese standardisiert
werden konnen. Eine derartige marktkonforme Stan-
dardisierung bestimmter Kreditprodukte in Verbin-
dung mit der Forderung von organisierten Borsen
— sowohl fiir deren zunichst beschrankten Handel
als auch fiir die anschlieBende Ausweitung der
Handelsmoglichkeiten — konnte beiden Zielen ge-
recht werden.*2

Die Umgestaltung der internationalen Finanz-
architektur sollte sich aber nicht nur auf die Regu-
lierung privater Aktivititen beziehen, sondern miisste
auch Anpassungen bei der internationalen Wih-
rungspolitik einschlieBen. So sind die traditionellen
Instrumente der Bretton-Woods-Organisationen zu-
nehmend ungeeignet, denn deren Funktionsfahig-
keit beruht auf dem Grundsatz der besonderen
Knappheit von Devisen. Dieser ist jedoch mit dem
Wechsel der Schwellen- und Entwicklungslédnder
vom Lager der internationalen Schuldner zu den
Glaubigern gegenstandslos. Auch wegen des hier-
mit begriindeten Legitimationsproblems von IWF
und Weltbank sowie ihrer nur auf Krisenbewilti-
gung ausgerichteten Instrumente sind kiinftig in-
ternationale ordnungspolitische Regelwerke erfor-
derlich, die unter anderem iiber eine Steigerung
der Attraktivitdit von Schwellenléindern fiir inter-
nationale Finanzinvestoren zur effektiven Krisen-
vermeidung beitragen, indem globale Ungleichge-

42 7Zu dhnlichen Vorschldgen vgl. CECCHETTI, S.: Prepa-
ring for the Next Financial Crisis, http:/www.voxeu.
org/index.php?q=node/730, Zugriff am 19.11.2007.
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wichte auf den internationalen Finanzmérkten ab-
gebaut werden.

Nicht zuletzt erteilt die Erfahrung mit dem
Subprime-Debakel auch der Geldpolitik eine wich-
tige Lektion. So konnen die integrationsbedingten
Veranderungen des internationalen Anlageverhal-
tens erkldren, dass die Niedrigzinspolitik der No-
tenbanken in den USA und im Euroraum fiir einige
Zeit nicht wie sonst iiblich zur Inflation fiihrte.
Aus Sicht einer quantitétstheoretischen Interpreta-
tion fiihrte die mit der Integration einhergehende
Zunahme der Liquiditdtsnachfrage zu einer struk-
turellen Verdnderung der Geldnachfrage. Eine vor-
iibergehend stark beschleunigt zunehmende Geld-
menge (in breiter Abgrenzung) hatte daher nicht
die iiblichen inflationdren Folgen. Aus Sicht der
Neuen Keynesianischen Makrookonomik war mit
der verstiarkten Einbindung von unterentwickelten
und vormals isolierten Volkswirtschaften in die
internationale Arbeitsteilung und mit der damit
einhergehenden Internationalisierung der Produk-
tion ein positiver Angebotsschock verbunden, der
zu einem sinkenden natiirlichen Realzins gefiihrt
hatte. Geldpolitik mit historisch niedrigen Zinsen
war daher fiir einige Zeit mit dem Ziel der Preis-
niveaustabilitit vereinbar.*3 Aber anziechende Roh-
stoffpreise, insbesondere fiir Ol und Nahrungsmit-
tel, deuten darauf hin, dass mittelfristig die Zeit
niedriger natiirlicher Realzinsen voriiber sein
diirfte. Die bisherige Konsumzuriickhaltung in den
Schwellenldndern scheint zunehmend aufgegeben
zu werden, und infolge der Verschiebungen in der
globalen Nachfrage und der hierdurch ausgelosten
realwirtschaftlichen Anpassungen wird weltweit
kiinftig wohl eher eine Phase hoherer natiirlicher
Realzinsen als in den letzten Jahren zu beobachten
sein.** Allerdings sollte eine geldpolitische Straf-

43 Diese Sicht hat auch innerhalb der Zentralbanken Eingang
gefunden; vgl. BINI SMAGHI, L.: Financial Globalisation
and Excess Liquidity: Monetary Policies and New Uncer-
tainties. Anmerkungen im Rahmen des Euro50-Natixis
breakfast Seminar. Washington D.C., 21.10.2007, http://
www.ecb.int/press/key/date/2007/html/sp071021.en.html,
Zugriff am 22.10.2007.) Welche der beiden Sichtweisen
zutrifft, ist eine empirische Frage, die wohl erst in einiger
Zeit riickwirkend zu beantworten sein diirfte.

44 Zu den Auswirkungen von Angebots- und Nachfrage-

schocks auf den natiirlichen, also konjunktur- und infla-
tionsneutralen Zins vgl. NEISS, K. S.; NELSON, E.: The
Real-interest-rate Gap as Inflation Indicator, in: Macro-
economic Dynamics, Vol. 7, 2003, pp. 239-262.
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fung wenn mdglich erst nach einer Beruhigung der
internationalen Finanzmérkte erfolgen, da es ande-
renfalls, wie die Erfahrungen der Groflen Depres-
sion in den USA gezeigt haben, zu sehr hohen An-
passungskosten kommen konnte.

SchlieBlich lehrt die Erfahrung der vergange-
nen Jahre, dass die Geldpolitik auf den Informa-
tionsgehalt monetirer Grofen nicht verzichten sollte.
Zwar scheinen traditionelle Geldmengenaggregate
nicht mehr so informativ wie frither zu sein. Aber
Verdnderungen in der Ausstattung von Volkswirt-
schaften mit Liquiditit in einem weiteren Sinne
geben wertvolle Signale fiir eine auf Preisniveau-
und Finanzsystemstabilitit ausgerichtete Geldpo-
litik.

Diemo Dietrich
(Diemo.Dietrich@iwh-halle.de)

Achim Hauck*
(Achim. Hauck@uni-duesseldorf.de)

Achim Hauck, Heinrich-Heine-Universitit Diisseldorf,
Wirtschaftswissenschaftliche Fakultdt, Fachgebiet Volks-
wirtschaftslehre.
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Die Phasen der weltweiten Finanzkrise:
Gibt es eine ,wandernde” spekulative Blase?*

Liquiditit und Krise

Die globale Finanzkrise der Jahre 2007 und 2008
unterscheidet sich von den Finanzkrisenepisoden
vergangener Jahre durch ihre systemische Komple-
xitit und die Ubertragung von Effekten auf andere
Kreditfelder sowie in die globalen Finanz- und
Giitermérkte. Als Resultate erscheinen eine drama-
tische Verschlechterung der Qualitit der Vermo-
genswerte des internationalen Bankensystems und
seiner Kreditvergabemoglichkeiten sowie letztend-
lich eine Beeintrachtigung des Wirtschaftswachs-
tums.*> Das Ausmaf} der Krise iibertrifft bei Wei-
tem die temporére Schrumpfung des amerikanischen
Hypothekenmarkts und den drastischen Riickgang
der so genannten strukturierten Finanzprodukte,*¢
die auf risikoreichen Hypotheken beruhten und zu
denen insbesondere die Collateralized Debt Obli-
gations (CDOs) zdhlten.

Der Krise liegen offensichtlich stindig wech-
selnde Anlageformen globaler Liquiditéit zugrunde.
Der IWF schitzte diese auf 76 Billionen US-Dollar
fiir Ende 2007,47 also auf ein Mehrfaches des Brutto-

*

Dieser Artikel basiert auf einem Vortrag vom 13.08.2008
am IWH und erschien bereits in: IWH, Wirtschaft im
Wandel 9/2008, S. 363-368. Der vollstindige Text er-
schien als IWH-Diskussionspapier 11/2008. Ich danke
dem IWH, das meinen Forschungsaufenthalt im Juli und
August 2008 finanzierte. Dank geht auch an Axel Lindner
und Hubert Gabrisch (beide IWH) fiir ihre Kommentare.

45 Vgl. zu den realwirtschaftlichen Effekten TONG, H.;
WEIL S. J.: Real Effects of the Subprime Mortgage Crisis:
Is it a Demand or a Finance Shock? International Mone-
tary Fund, Working Paper No. WP/08/186, 2008. Die
Autoren zeigen empirisch das Ausmall und die Transmis-
sion von schédlichen Spillover-Effekten der gegenwérti-
gen Krise in die reale Wirtschaft. Die negativen Effekte
werden iiber zwei Kanile transportiert: sinkende reale
Konsumnachfrage und, noch wichtiger, Liquiditatsbe-
schrankungen fiir nicht finanzielle Unternehmen.

46 Strukturierte Finanzprodukte sind Anlageprodukte, die

durch die Kombination mehrerer Basisfinanzprodukte, von
denen mindestens eines ein Derivat sein muss, entstehen.

47 Dieser Gesamtwert umfasst die international gemanagten

Vermdgenswerte, d. h. von Pensionsfonds, Mutual Funds,
Versicherungsunternehmen, offiziellen Reserven, Hedge
Fonds, Sovereign Wealth Funds (im staatlichen Besitz)
und privatem Beteiligungskapital. Die Liquiditét, die den
unregulierten und besonders risikoanfilligen Sovereign
Wealth Fonds, Hedge Fonds und Privatem Beteiligungs-
kapital zuzurechnen ist, schitzte der IWF auf etwa neun
Billionen US-Dollar.
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inlandsprodukts der Vereinigten Staaten. Die ge-
samtwirtschaftlichen Rezepte zur Bekdmpfung der
Krise diirften daher wohl kaum ohne eine genaue
Kenntnis ihrer Besonderheiten formuliert werden
konnen. Es ist dann zu fragen:

e Welche Schliisselfaktoren haben zur Entste-
hung globaler Liquiditdt in diesem Ausmaf
und zu ihrer Allokation in den Vereinigten
Staaten beigetragen?

e Welche Entwicklungsphasen konnen in der ge-
genwirtigen Krise identifiziert werden, oder:
Gibt es eine ,,wandernde* spekulative Vermo-
gensblase?

e Welche theoretischen Konzepte konnen einen
Beitrag zur Erkldrung von Krisenverlauf und
dessen Ursachen leisten? Und schlieBlich:

e Hat die Geldpolitik die richtigen Antworten,
um die Finanzmirkte zu stabilisieren?

Laxe Geldpolitik und institutionelle Defizite

Die Wurzeln der gegenwértigen Krise kdnnen durch-
aus bis zu den Finanzkrisen in Ostasien (1997/98)
und Russland (1998) zuriickverfolgt werden. Diese
fiihrten zunichst zu starken Kapitalabfliissen aus
den emerging markets und, in der Folge von gesamt-
wirtschaftlichen Anpassungen, auch zu Leistungs-
bilanziiberschiissen dieser Lidnder in US-Dollar,
d. h. einem entsprechenden Aufbau von internatio-
naler Liquiditét. Es ist jedoch sinnvoller, diejeni-
gen Faktoren zu untersuchen, die die Krise unmit-
telbar ausgelost haben. Hier ist vor allem auf die
Vereinigten Staaten in der ersten Hélfte des Jahr-
zehnts zu blicken. Bis zum Ausbruch der Krise im
Jahr 2007 zeichnete sich deren Situation durch
eine eigentiimliche Kombination makrodkonomi-
scher Prozesse und neuer institutioneller Beson-
derheiten im Finanzsektor aus. Gesamtwirtschaft-
liche Beitrdge zur Krise lieferten (a) die monetére
Expansion in der ersten Hilfte des Jahrzehnts, (b)
umfangreiche Kapitalzufliisse aus emerging mar-
kets mit hoher Ersparnis in hauptséchlich langfris-
tige Regierungspapiere, (c¢) der boomende Immo-
bilienmarkt und (d) die wachsende Verschuldung
der amerikanischen Haushalte.
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Die institutionellen Besonderheiten waren be-
sonders von der Entwicklung neuartiger struktu-
rierter Finanzprodukte gekennzeichnet. Von gleich
groler Bedeutung war aber auch der Auftritt
von Hedgefonds, des Weiteren von so genannten
conduits (Zweckgesellschaften zum Aufkauf von
Forderungen und ihrer Refinanzierung durch Geld-
marktpapiere) und von anderen weitgehend unre-
gulierten Finanzinstitutionen (z. B. Structured In-
vestment Vehicles — SIVs*®). Erginzend kam es zu
fehlerhaften Kreditrisikobeurteilungen und Vermo-
gensbewertungsmodellen in groBem Umfang.

Der expansiven Geldpolitik lag ein bisher nicht
gekanntes Produktivititswachstum in den spéten
1990er Jahren und den ersten Jahren der neuen De-
kade zugrunde. Die Lohnentwicklung wurde in ih-
rer Wirkung als nicht inflationdr beurteilt, weil sie
hinter der Produktivititsentwicklung zuriickblieb.
Die monetéire Expansion trug zu hohen Nettozins-
margen der Banken bei: Die Refinanzierungskosten
der Banken, die von der Federal Funds Rate, dem
Leitzins der amerikanischen Notenbank, bestimmt
werden, lagen betrichtlich unterhalb des Zinssat-
zes fiir Hypothekenkredite mit 30-jdhriger Laufzeit
(Abbildung 1). Als die Notenbank jedoch Mitte
2004 wieder zu einer restriktiveren Geldpolitik
liberging, begannen die Gewinnmargen der Banken
zu schrumpfen, da auch die Hypothekenzinssitze
abnahmen. Letztere werden durch die langfristigen
Staatspapiere bestimmt, deren Ertrdge jedoch an-
gesichts der Kapitalzufliisse aus den emerging
markets ebenfalls riickldufig waren. Um die lang-
fristigen Kreditvergabeaktivititen bei einem noch
immer boomenden Immobilienmarkt fortzusetzen,
gingen die Banken dazu iiber, zunehmend riskanter
werdende Kreditvertrdge durch ,,Poolen* und Um-
packen der Forderungswerte in neue Wertpapiere
und deren Verkauf an Finanzinvestoren abzusi-
chern.

Tatséchlich verzeichnete der Immobilienmarkt
bis Ende 2005 eine auBerordentliche Expansion
(Abbildung 2). Angebotsseitig setzte ein starker An-
stieg beim Baubeginn neuer privater Wohnhduser
Anfang 1991 ein. Dieser Anstieg erreichte seinen
Gipfel erst im Januar 2006, obwohl auf der Nach-
frageseite die Zahl der tatsdchlich gekauften Hauser

48 SIVs sind Ausgliederungen von Finanzinstitutionen, um
Regulierungsvorschriften zu umgehen.
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seit Mai 2005 schrumpfte. Auch die Zahl der Kaufe
alter Hauser nahm nur bis 2005 zu. Seit Anfang
2006 also befand sich der amerikanische Immobi-
lienmarkt auf breiter Front auf dem Riickzug: Bis
Juni 2008 fiel die Zahl der monatlich verkauften
neuen Hauser um 58% und der alten Hauser um 32%.

Abbildung 1:

Zinssatz auf 30-jahrige konventionelle Hypothe-
kenkredite und effektive Federal Funds Rate

- Januar 1990 bis Juni 2008 -

30Y mortgage rate

effective fed funds rate

IWH

Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED).

Abbildung 2:

Gesamtzahl der begonnenen und der gekauften
neuen privaten Hauser in den USA (in 1 000)

- Januar 1990 bis Juni 2008 -
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED).

Die Unvermeidbarkeit einer Korrektur auf dem
US-Immobilienmarkt war allerdings vorhersehbar,
hitte man einen Blick auf den Anstieg der Ver-
schuldung der privaten Haushalte geworfen. Dieser
Anstieg erreichte in der Tat ein langfristig nicht
tragfdhiges Ausmal. Laut der neuesten verfiigba-
ren Daten {ibertraf die akkumulierte Verschuldung
das verfiigbare Einkommen der Haushalte im Juni
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2008 um 34%, wiahrend sich beide Aggregate
Mitte 2001 noch die Waage gehalten hatten (nach
Zahlen der Federal Reserve Bank of St. Louis).

Abbildung 3:
Die weltweite Emission von CDOs
- erstes Quartal 2005 bis erstes Quartal 2008 -
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Anmerkungen: CDOS = gesamte Herausgabe umgerechnet in Mio.
US-Dollar. — CDODOL = Herausgabe nur in US-Dollar. - CDOEUR
= Herausgabe in Euro.

Quelle: Securities Industry and Financial Market Association
(SIFMA).

Nachdem nun auch der Immobilienmarkt in die
Krise geraten war, nahmen die Hypothekeninstitu-
tionen und Banken verstirkt Zuflucht zur Vergabe
von Krediten an extrem risikobehaftete Haushalte.4?
Dazu gehoren Haushalte mit schlechter Kreditver-
gangenheit und unsicheren Einkommensperspekti-
ven (so genannte Subprime-Schuldner), aber auch
grundsétzlich kreditwiirdige Haushalte, die jedoch
nicht in der Lage waren, ihr Einkommen vollstindig
zu dokumentieren oder einen Eigenkapitalanteil
vorzuweisen (Near-Prime- bzw. Alt-A-Schuldner).
Der Anteil dieser Kredite an allen neu ausgereich-
ten Hypothekenkrediten wuchs im Jahre 2006 auf
fast 40%, verglichen mit nur 9% im Jahr 2001.50
Die Risiken dieser Hypotheken waren vormals
leicht durch CDOs, hier insbesondere durch Col-
lateral Mortgage Obligations, abzuwilzen, jedoch
nicht mehr im Jahr 2006 und danach. Die Attrakti-

49 Vgl. DIMARTIN, D.; DUCA, J. V.: The Rise and Fall of
Subprime Mortgages. Federal Reserve Bank of Dallas,
Economic Letter Vol. 2, No. 11, November 2007. —
CRAIG, J.: Financial Market Instability: A Many Sided
Story. Center for Policy and Development Systems.
Brisbane, Australia, September 2007.

50 Vgl. TILTON, A.: The Subprime Slump and the Housing
Market. Goldman Sachs, Februar 2007, 23, pp. 4-6.
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vitdt der CDOs fiir Investoren im Zeitraum vom
ersten Quartal 2005 bis zum ersten Quartal 2008
illustriert Abbildung 3: Sie zeigt, dass seit dem
Hohepunkt im ersten Quartal 2007 ihre Emission
nahezu kollabierte. Im ersten Quartal 2008 wurden
CDOs im Wert von nurmehr zwolf Mrd. US-Dollar
herausgegeben, verglichen mit 187 Mrd. Dollar ein
Jahr vorher. Faktisch erkannten Marktanalysten
und Investoren das sich zusammenbrauende Pro-
blem erst eineinhalb Jahre, nachdem der Immobi-
lienmarkt zu schrumpfen begonnen hatte.

Die ,,wandernde* Vermaogensblase

Vor dem Hintergrund der beschriebenen Entwick-
lung kdnnen vier Phasen der Krise identifiziert wer-
den: (1) Die Subprime-Hypothekenkrise: Zunéchst
hat die Liquiditit zu einer Aufbldhung des Immo-
bilienmarkts in den Vereinigten Staaten gefiihrt,
wobei diese Inflationierung durch eine massenhafte
Vergabe von Hypothekarkrediten an Subprime- und
Alt-A-Schuldner erfolgte. (2) Ubertragungseffekte:
Dem Zusammenbruch des Hypothekenmarkts folgte
als zweite Phase die Ausbreitung der Folgen auf
andere Vermogenswerte, sodass nunmehr auch Uni-
versalbanken mit globaler Bedeutung betroffen
waren. (3) Run auf die am meisten gefihrdeten
Banken: In der dritten Phase zogen Finanzinvesto-
ren massiv ihre Einlagen aus den am meisten be-
troffenen Banken ab, d. h. Northern Rock und Bear
Sterns, was bereits Befiirchtungen hinsichtlich
moglicher Ansteckungseffekte auf globaler Skala
ausloste. (4) Inflationierung auf den Mdrkten fiir
Warenfutures: Schliellich folgte der Kollaps der
strukturierten Finanzprodukte, die auf den betroftfe-
nen Vermdgenswerten basierten (hauptsichlich
CDOs). Dieser Zusammenbruch trug dazu bei, dass
die globale Liquiditit in die Warenterminmérkte
bzw. deren Finanzprodukte (Futures) abwanderten
und nun dort zu spekulativen Preisentwicklungen bei-
trug.

Die ersten drei Phasen konnen anhand von starken
Spriingen im Kreditrisiko relativ deutlich gemacht
werden. Diese Spriinge lassen sich an der Entwick-
lung der Differenz zwischen dem Dreimonats-Libor
und der Verzinsung von Dreimonats-US-Schatz-
briefen (TEDA!) nachzeichnen.

51 Treasury-over-Eurodollar rates.
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Abbildung 4:
TED Spread, tdgliche Daten fiir ein Jahr bis zum
4. August 2008
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Quelle: Bloomberg.

Der erste Sprung nach oben korrespondiert mit
dem Ausbruch der Subprime-Krise am 7. August
2007, d.h. mit dem Zusammenbruch von zwei
Hedgefonds, die Bear-Sterns gehorten und die den
Risiken von hypothekengesicherten Wertpapieren
besonders stark ausgesetzt waren. Eine grofle An-
zahl von Analysten und Kommentatoren hatte
starke Warnsignale tiber die sich ndhernde Kern-
schmelze des Subprime-Markts und der damit ver-
bundenen Wertpapiere ausgesendet. Der zweite
Sprung nach oben erfolgte im Dezember 2007 im
Zusammenhang mit neuen Informationen zu einer
Ubertragung der Krise in andere Kreditfelder und
global agierende Banken. Das dritte Stadium im
April 2008 war durch den Run auf die Einlagen
bei Bear-Sterns und dessen Ansteckungseffekte fiir
andere Investment-Banken mit dhnlichen Portfolio-
Eigenschaften gekennzeichnet. Diese drei Stadien
beleuchten den sich verbreiternden Prozess und die
ungleiche Intensitét der Krise.

Mit dem Zusammenbruch des CDO-Markts im
ersten Quartal 2008 und dem damit verbundenen
Anstieg des Liquidititsrisikos verschoben die glo-
balen Investoren einen Grofteil ihrer Mittel zu den
Warenfutures.5? Im Ergebnis nahmen die Spot- und
Futurepreise betriachtlich zu, sodass hierin eine
vierte Phase zu sehen ist. Der Futurepreis fiir Roh-
6l (New York Mercantile Exchange, NYMEX)
verdoppelte sich zwischen Anfang Oktober 2007

52 vgl. BROWN, S.P.A.; VIRMANIUND, R.; ALM, R.:
Crude Awakening: Behind the Surge in Oil Prices, in: Federal
Reserve Bank of Dallas, Economic Letter Vol. 3, No. 5,
Mai 2008.
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und Anfang Juli 2008 von 75 US-Dollar je Barrel
auf 149 US-Dollar. Seitdem nahm der Preis wieder
ab und oszillierte in der ersten Augustwoche 2008
um etwa 114 US-Dollar, was darauf hinweisen
konnte, dass sich die Blase auf diesem Markt all-
méahlich deflationieren konnte.

Das Bild der vier Krisenphasen unterstiitzt das
Argument einer ,,wandernden Vermodgensblase®, die
vom analytischen Gesichtspunkt aus als Uberbe-
wertung verschiedener Vermdgensklassen im Zu-
sammenhang mit der stindigen Verlegung interna-
tionaler Liquiditdt definiert werden kann. Die ge-
genwirtige Krise wurde also durch das Auftreten
dieser Liquiditdt und durch ihre teilweise nachlés-
sige Allokation auf verschiedenen unregulierten
Markten und strukturierte Finanzprodukte ausge-
16st.

Liquididitspriiferenz, asymmetrische Informa-
tionen und Herdenverhalten

Die Komplexitit der globalen Krise wird neue theo-
retische Einsichten erfordern. Die wichtige Rolle,
die CDOs und andere strukturierte Finanzprodukte,
aber auch unregulierte Finanzinstitutionen (beispiels-
weise die SIVs) gespielt haben, macht vermutlich
eine Erweiterung der keynesianischen Liquiditéts-
praferenztheorie notwendig. Thr traditioneller Be-
zug zur Bond-Yield-Strukturkurve und zum Trade-
off zwischen Wertpapieren und Aktien ist nicht
ausreichend. Er miisste durch die Relation der Li-
quiditatsvorteile der neuen strukturierten Finanz-
produkte zu den so genannten Plain Vanilla-Wert-
papieren’3 ersetzt oder zumindest erginzt werden.
Neben der Anwendung einer erweiterten Liquidi-
titstheorie diirften asymmetrische Informationen
fiir die Entscheidungen der Investoren eine viel
groBere Rolle als bisher gespielt haben. Die neuen
vermogensgesicherten Wertpapiere haben die Dis-
tanz zwischen Hypothekenschuldnern und Investo-
ren in Finanzderivate erheblich vergroBert. Die
Krise hat auch gezeigt, dass CDOs und andere
strukturierte Finanzprodukte eine erhebliche asym-
metrische Information fir Investoren beinhalteten,
hauptsdchlich in Form adverser Selektion.’* Ge-

53 Plain Vanilla-Wertpapiere basieren auf einer garantierten
Wiedererstattung des Kapitals mit ihrem Ertrag, soweit er
nicht mit Derivativen verbunden ist.

54 Vgl. ORLOWSKI, L. T.: Recent Turmoil in Financial
Markets — Sources and Systemic Remedies. Center for
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nauer gesagt: Investoren glaubten vor dem Erwerb
der Produkte an ein relativ geringes Risiko, wel-
ches in den aktuellen Ertragsmargen enthalten ist,
verglichen mit risikofreien Wertpapieren wie etwa
Regierungspapieren. Die Krise hat allerdings ge-
zeigt, dass diese Margen auch nicht anndhernd das
tatsdchliche Default-Risiko kompensierten.

SchlieBlich wurde das Aufkommen der neuen
Wertpapiere von Herdenverhalten der Investoren
begleitet.>> Angesichts des inflationierten CDO-
Markts muss das Ausmal} des Herdenverhaltens so
gro3 wie nie zuvor gewesen sein. Verstreuten In-
formationen von Finanzanalysten zufolge waren vor
allem unregulierte Fonds fiir Spekulation und Her-
denverhalten anfillig. Die Fonds versuchten, mit
ihren Aktionen den regulatorischen Beschrinkun-
gen und denjenigen Berichtsregeln zu entgehen,
die durch den Sarbanes-Oxley-Act von 2002 in
ihre Satzungen implementiert werden mussten.

Geldpolitische und institutionelle Schluss-
folgerungen

Geldpolitiker miissen von dieser Krise lernen. Zur-
zeit sind die amerikanische Fed und einige andere
Zentralbanken eher mit einem Bail-out jener In-
vestmentbanken beschiftigt, die von der Krise be-
sonders hart getroffen wurden. Allerdings tendieren
die Kreditrisiken von spezialisierten Banken dazu,
einer langfristig flachen (long-tailed) Verteilung
zu folgen. Damit erfahren Investmentbanken, die
mit ihrem Kapital ein iibergrofles Finanzvolumen
dirigieren und stark von einer Refinanzierung au-
Berhalb von normalen Depositen abhédngig sind
(dem so genannten wholesale funding), vergroBerte
Verluste in Perioden turbulenter Mairkte. Aber
ebenso fallen ihre Gewinne in ruhigeren Perioden
hoher aus. Sollte ein Bail-out dieser Banken in
harten Zeiten auch bedeuten, dass ihre Gewinne in
besseren Zeiten hoher besteuert werden? Beide
Extremlosungen (Bail-out und Besteuerung) sind
ungerechtfertigt. Grundsétzlich ist es fiir eine Regie-
rung legitim, eine oder mehrere der grof3ten Banken
vor dem Absturz zu bewahren, denn ihr Kollaps

Economic and Social Research CASE Warsaw, E-brief
No. 4. 2008.

Die theoretischen Grundlagen wurden beschrieben in
SCHARFSTEIN, D. S.; STEIN, J. C.: Herd on the Street:
Informational Inefficiencies in a Market with Short Term
Speculation. Journal of Finance 47 (4), 1992, pp. 1461-1484.
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konnte andere Banken ebenfalls in den Untergang
reifen. Bail-outs sollten allerdings mit Vorsicht
durchgefiihrt werden, und vorzugsweise durch eine
fiskalische Operation, nicht durch Cash-Injektionen
der Zentralbank. Derartige Liquiditétsspritzen be-
eintrichtigen eher die Preisstabilitdt und damit
auch die Glaubwiirdigkeit der Zentralbank. Gleich-
zeitig stellen sie implizite Garantien fiir hochris-
kante Bankoperationen in der Zukunft dar.

Anstatt strategische Fehler von Investmentban-
ken durch die Infusion von Liquiditét zu korrigieren,
wiren die Fed und andere Zentralbanken gut bera-
ten, ihre taktischen Bemiithungen darauf zu richten,
die wandernde Liquiditétsblase in den Griff zu be-
kommen, sodass Kapitalzufliisse in spezifische Wert-
papiermdrkte weder die Preisstabilitit noch das
Wirtschaftswachstum gefdhrden. Die Liquiditéts-
schwemme kann wohl nicht durch Steuern oder
Restriktionen fiir Kapitalstrome beseitigt werden;
dafiir ist sie zu groB und global angelegt. Eher
konnte eine kluge Mischung aus Regulierung und
geldpolitischer Strategie die weltweite Liquiditét in
produktive Investitionen lenken. Inflationdre Kon-
sequenzen und schidliche Effekte fiir die Realwirt-
schaft wéren dann nicht zu befiirchten.

Wenn die Re-Kapitalisierung der Banken ein-
mal abgeschlossen ist, wird es sinnvoll sein, die
Verpflichtung der Fed und anderer Zentralbanken
fiir eine Politik des forward-looking-Inflationsziels
wieder zu verstdrken. Die grofen Liquiditatsinjek-
tionen als Antwort auf die Finanzkrise hatten die
Fed-Plane zur Einfiihrung eines Inflationsziels zum
Stillstand gebracht. Der forward-looking- bzw. pro-
gnosebasierte Ansatz des inflation targeting erlaubt
eine Glattung der nominalen Indexierung durch die
Wirtschaftssubjekte.5¢ Diese geldpolitische Strate-
gie reduziert deshalb am ehesten die Risiken, die
mit der Volatilitdt politischer Schliisselvariablen
wie Wechselkursen, Zinssitzen oder Inflationspro-
gnosen assoziiert sind. Das Inflationsziel sollte aller-
dings flexibel verfolgt werden. ,,Flexibel heif3t
hier, eine ausschlieBliche Verpflichtung der Geld-
politik gegeniiber dem gesetzten Inflationsziel zu
vermeiden. Die geldpolitische Reaktion sollte auch

56 Vgl. SVENSSON, L. E. O.: Inflation Targeting as a Mo-
netary Policy Rule. Journal of Monetary Economics 43
(3), 1999, pp. 607-654, sowie WOODFORD, M.: The Case
for Forecast Targeting as a Monetary Policy Strategy.
Journal of Economic Perspectives 21 (4), 12007, pp. 3-24.
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alternative Ziele wie das Wachstum der Realein-
kommen, die Beschiftigung und die Wechselkurs-
stabilitét beriicksichtigen.

Diese Schlussfolgerung gilt auch fiir emerging
markets mit ihren offenen und intrinsisch volatilen
Volkswirtschaften. Als Besonderheit sind die neuen
EU-Mitgliedslédnder zu nennen, die die nominale
Konvergenz hin zur Ubernahme des Euro anstre-
ben. Sie kdnnen nicht nur die inléndischen Infla-
tionsprognosen planen und wiren gut beraten,
auch die Relation zwischen den Inflationszielen
fiir ihre eigene Wiahrung und fiir die des Euro-
raums zu setzen. Ein derartiger Politikrahmen kann
als ,relatives [Inflation Forecast-Targeting” be-
zeichnet werden.’” Die Einbeziehung einer stabi-
len Inflationsvariablen der Wéhrungsunion in das
Inflationsziel oder die Reaktionsfunktion der Zen-
tralbank der konvergierenden Volkswirtschaften
diirfte in einer Absorption geringerer Markt- und
Inflationsrisiken resultieren.

Entscheidend fiir die Implementierung der ge-
nannten geldpolitischen Strategie ist eine angemes-
sene Wahl des Inflationsziels. Die Zentralbanken
sollten dabei das Inflationsziel anhand der tatséch-
lichen Inflation und nicht nur der Kerninflation
festlegen. Denn die letzte Phase der Krise, die Ka-
pitalzufliisse auf die Warenmérkte, hat die Liicke
zwischen tatsdchlicher und Kerninflation deutlich
erweitert. Gegenwartig scheint die tatsdchliche In-
flationsrate ein groferes Problem zu sein, denn sie
wird wahrscheinlich auf andere Inflationsindikato-
ren in naher Zukunft durchschlagen. Das Problem
der Fed war jedoch, ein implizites Ziel fiir die
Kerninflation, gestiitzt auf die personellen Kon-
sumausgaben, zu verordnen. In seinem Bericht an
den Kongress vom 17. Februar 2007 — also vor
Ausbruch der Krise — setzte B. Bernanke das Ziel
fir die Kerninflationsrate in einem Rang von
1,75% bis 2,00% fiir Ende Juni 2008. Falls diese
Plane wiederbelebt werden, sollte eher die tat-
sdchliche als die Kerninflationsrate die Basis fiir
die Definition des Inflationsziels darstellen. Denn
die nominale Indexierung von Lohnen, Preisen und
Zinssdtzen orientiert sich eher an der tatséchlichen
denn an der Kerninflationsrate.

57 Ausfiihrlich vgl. ORLOWSKI, L. T.: Relative Inflation-
forecast as Monetary Policy Target for Convergence to the
Euro. Journal of Policy Modeling, forthcoming.
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Fiir endgiiltige Lehren ist es zu frith, denn die
Krise ist noch im Gange. Man kann aber durchaus
optimistische Schlussfolgerungen ziehen, denn die
Krise hat dazu beigetragen, ernste Méngel in Be-
wertung und Management von Risiken in Finanz-
institutionen aufzudecken. In der Zeit nach der
Krise sollten diese Institutionen einer rigoroseren
regulatorischen Uberwachung des Mindestkapitals
und der Transparenz unterliegen. Die Krise hat die
Investoren auch auf die Informationsasymmetrien
und die systematischen Risiken hingewiesen, die
strukturierte Finanzprodukte enthalten, sodass die
Investoren wohl kaum in der vorhersehbaren Zu-
kunft zu ihnen zuriickkehren werden. Eine weitere
Forschung zu klugen regulatorischen Antworten,
die die erwdhnten Defekte beseitigen, ist gegen-
waértig notwendig.

Lucjan Orlowski
(OrlowskiL@sacredheart.edu)*

Lucjan Orlowski, Tenured Professor an der Sacred Heart
Universitdt in Fairfield, Connecticut, und Research Pro-
fessor am Institut fiir Wirtschaftsforschung Halle.
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Mittel- und Osteuropa wird von der globalen Finanzkrise angesteckt”

Finanzkrise erreicht die Region

Noch bis zum Ende des Friihjahrs 2008 schien es,
als wiirden die mittel- und osteuropdischen Lander
von der globalen Finanzkrise nicht allzu stark ge-
troffen zu werden.’® Zwar hatte die ungarische Re-
gierung das seit einigen Jahren bestehende Wech-
selkursband fiir den Forint im Februar aufgeben
miissen, zwar nahmen die Inflationsraten in allen
Landern ebenso wie in der gesamten EU nicht zu-
letzt wegen der spekulativen Preisentwicklungen
auf den Rohstoffmérkten zu, auch kam es zu er-
heblichen Riickgidngen der Kurse an den wichtigs-
ten Borsenpldtzen, aber insgesamt fielen diese
Bewegungen schwicher aus als in den ,,alten* EU-
Landern und der Gesamtheit der emerging markets.
Analysten erklirten dies mit einem vollig anderen
Immobilienmarkt als in den USA und der Banken-
struktur: Der Finanzsektor der Lander sei wenig in
den Handel mit Finanzinnovationen involviert und
auerdem von internationalen Banken mit lang-
fristig orientiertem Engagement dominiert.>® Die
letzte Welle der Vermogenskorrekturen auf den
internationalen Finanzmirkten vom Oktober traf
die Lander allerdings ziemlich schwer. In Russland
musste die Zentralbank bereits im September erste
Interventionen zur Stiitzung des Rubels mit Hilfe
der in den vergangenen Jahren angesammelten De-
visenreserven durchfiihren. Investoren befiirchteten
nicht nur Sanktionen nach dem Georgien-Konflikt;
es verschlechterte sich auch ihre Einschétzung der
langerfristigen Zahlungsfihigkeit des Landes wegen
des seit Mitte Juli zu beobachtenden Einbruchs der
Roholpreise und damit des zentralen Tragers der
prosperierenden Wirtschaft der vergangenen Jahre.
In der zweiten Oktoberwoche musste die Staats-
bank weitere 15 Mrd. US-Dollar einsetzen, um die
Wirkung des Abzugs auslédndischen Kapitals auf

*  Dieser Artikel erschien bereits in: IWH, Wirtschaft im
Wandel 12/2008, S. 453-460.

Simone Lésel hat die wesentlichen Beitrdge zur Statistik
dieses Artikels geliefert.

59 GARDO, S.; HILDEBRANDT, A.; WALKO, Z.: Walking
the Tightrope: A First Glance on the Impact of the Recent
Global Financial Market Turbulence on Central, Eastern
and Southeastern Europe, in: Financial Stability Report,
2008, issue 15. Austrian National Bank, pp. 119-140.
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den Wechselkurs zu kompensieren.9 Ungarn und
die Ukraine werden Stiitzungskredite von IWF,
Weltbank bzw. der EZB (Ungarn) erhalten. WeiB3-
russland hat sich ebenfalls mit der Bitte um ein
Beistandsabkommen an den IWF gewandt.

Zum gegenwirtigen Zeitpunkt (Mitte Dezem-
ber) sind die baltischen Lander, Ungarn sowie Bul-
garien, Ruménien und Kroatien am stérksten, die
Tschechische Republik, die Slowakei und Slowe-
nien am geringsten von der Ubertragung gestiegener
Risiken auf den globalen Finanzmérkten betroffen.
Auch Polen zeigt erste Anzeichen einer Ansteckung
mit dem Abzug von Portfolioinvestitionen. Damit
sind nicht nur Lander mit den groften auBenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichten oder mit einer un-
zureichenden politischen Glaubwiirdigkeit (Ungarn)
besonders betroffen.61:62 Auch in politisch stabilen
Liandern hat sich die Dominanz internationaler
Banken als Einfallschneise fiir die international ge-
stiegenen Risiken erwiesen. Welche realwirtschaft-
lichen und institutionellen Folgen die Ansteckung
haben wird, héngt sowohl von den speziellen An-
steckungskanilen als auch den Spielrdumen der
Geld- und Fiskalpolitik ab; Faktoren, die im Fol-
genden diskutiert werden.

Die wichtigsten Ansteckungskaniile

Finanzkrisen in den mittel- und osteuropidischen
Léandern traten in den 1990er Jahren tiberwiegend
im Zusammenhang mit dem Transformationspro-
zess auf, und zwar zum einen wegen der noch fra-
gilen Finanzsysteme und zum anderen wegen der
mangelnden Glaubwiirdigkeit und Stabilitit der
Geld- und Fiskalpolitiken. Ansteckungseffekte etwa
aus der Asienkrise (auf die Tschechische Republik

60 Die Wihrungsreserven betrugen am 31.10.2008 noch im-
mer ca. 400 Mrd. US-Dollar als Resultat jahrelang giinsti-
ger Rohstoffpreise. Aber immerhin: Sie waren seit dem
31.08.2008 um 62 Mrd. US-Dollar geschrumpft.

61 OSTERREICHISCHE NATIONALBANK: Recent Eco-
nomic Developments in Selected CESEE Countries. Box 1.
http://www.oenb.at/en/geldp volksw/zentral osteuropa/
recent_economic_developments.jsp, Zugriff am 07.11.2008.

62 Wir miissen zu den politisch instabilen Landern auch die

Ukraine zdhlen, die in dieser kurzen Analyse jedoch nicht
weiter behandelt wird. (Ahnlich wie Russland von sinken-
den Rohdlpreisen getroffen wird, ist die Ukraine sinken-
den Stahlpreisen ausgesetzt.)
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im Mai 1997 oder Russland im Sommer 2008) be-
sallen nur geringe Bedeutung. Die Ablosung der
bis dahin verfolgten Politik eines Wechselkursziels
durch freie floats oder durch currency boards hat
nachfolgend erheblich zur Entlastung der Zentral-
banken bei der Inflationsbekdmpfung und damit zu
mehr Glaubwiirdigkeit gefiihrt. Die zunehmende
Dominanz internationaler Banken wird als stabili-
sierend hinsichtlich der Bankensysteme gewertet.
Gleichwohl schiitzen weder float noch currency
board noch ein stabiles Bankensystem vor einer
Ansteckung, die in der globalen Finanzwirtschaft
ihren Ausgang nimmt. Diese Ansteckung kann
iiber eine Vielzahl von Kanilen erfolgen, von denen
drei besonders wichtig sind: Erstens kann aus der
Sicht institutioneller Investoren der Preisverfall
von Finanztiteln im Ursprungsland der Krise auch
zu einer Reduzierung des Engagements in bisher
nicht betroffenen Lindern fithren — mit dem Ziel,
eine optimale Risikostruktur des Portfolios wieder-
herzustellen. Internationale Investoren wiirden dann
ihr Finanzengagement in Mittel- und Osteuropa
reduzieren. Zweitens kann die globale Finanzkrise
generell zu ei ner Verschlechterung der Stimmung
gegeniiber emerging markets und hier auch der
mittel- und osteuropdischen Linder fiihren. Die
Folge wire ein Anstieg der Risikoprdmien oder im
extremen Fall sogar eine Umkehr der Nettoportfo-
liozufliisse in die Region. Der dritte Kanal kommt
in einer drastischen Verschlechterung der globalen
Kreditkonditionen zum Ausdruck, die sich bei in-
tegrierten Finanzmairkten auch auf die Region
Mittel- und Osteuropa ausbreiten wiirde. Hier kime
es iiber einen Riickgang, und im schlechtesten Fall
durch eine plotzliche Umkehr der Kapitalzufliisse
und einem daraus folgenden Anstieg der Liquidi-
tatsbeschrankungen, zu steigenden Finanzierungs-
kosten fiir die nicht finanziellen Sektoren der
Wirtschaft (private Haushalte, Unternehmen, Ge-
bietskorperschaften), in einigen Léndern sogar zu
einer Kreditverknappung (credit crunch).

In Mittel- und Osteuropa spielen die Borsen-
plitze im Vergleich mit dem Bankensektor und den
Markten fiir Staatspapiere nur eine geringe Rolle.
Dementsprechend sind drei Indikatoren fiir eine
Ansteckung besonders zu betrachten:

e Bei Staatstiteln wire ein Anstieg der bond-
yields zu beobachten: Der Abzug von Investi-
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tionen in diese Titel wiirde Finanzierungskos-
ten des Staats erhdhen.

e Im Geschéftsbankensektor kommt eine Anste-

ckung durch den Abzug von Einlagen und nach-
folgend in einem Anstieg des Zinsaufschlags
und anderer Kreditkosten gegeniiber vergleich-
baren Mérkten zum Ausdruck.
Eine Verschlechterung der Geldversorgung 1ost
quantitative Kreditrestriktionen aus, die in ei-
nem credit crunch enden konnen. Hier kommt
es also auf das Verhiltnis von Kreditnachfrage
und -angebot an.

Steigende Zinsen fiir Staatstitel signalisieren
Portfolioanpassungen

Seit Ausbruch der Finanzkrise sind die Ertrige auf
Regierungstitel in der gesamten Region gestiegen,
in einigen Léndern deutlich stérker als in wichtigen
Regionen der Weltwirtschaft. In den Vereinigten
Staaten, Europa insgesamt und in Japan nahmen
die Ertrage zwischen Mérz und Juli 2008 um etwa
50 Basispunkte zu,%® wihrend in Polen und Un-
garn bei einigen Laufzeiten ein Anstieg von bis zu
100 Basispunkten verzeichnet wurde (Abbildun-
gen 1 und 2). Dies verweist auf eine sinkende Be-
reitschaft von Investoren, ldngerfristige Staatstitel
in ihren Portfolios zu halten. Tatséchlich ist in Polen
der Anteil ausldndischer Investoren am Markt fiir
Regierungstitel in der Zeit von April bis Oktober
2008 gefallen (um 10%). Abbildung 1 zeigt fiir
den aktuellen Rand auch eine betrichtlich vergro-
Berte Differenz zwischen den Ertrédgen bei zehn-
jéhrigen polnischen Staatstiteln und dem Risiko-
aufschlag gegeniiber der Eurozone. Dies reflektiert
einen Anstieg der Risikoprdmie auf Kreditausfall-
Swap-Geschifte (CDS), die als besonders sensibel
hinsichtlich einer sich néhernden Finanzkrise an-
gesehen werden. Eine derartige Entwicklung ist
auch in den anderen Lindern der Region zu beob-
achten, wobei neben Polen und Ungarn (Abbil-
dung 2) der stdrkste Anstieg in Russland verfolgt
werden kann. Nachdem Standard & Poor’s im Okto-
ber ihr Rating fiir Russland herabgestuft hatten, sind
die Kosten fiir die Bedienung der Staatstitel fiir die
russische Regierung erheblich angestiegen.®* In der

63 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENT: BIS
Quarterly Review. September 2008, pp. 1-6.

64 Bloomberg, 23.10.2008.

27



Abbildung 1:
Ertragsentwicklung bei langfristigen polnischen
Staatstiteln
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Untere Kurve: Ertrdge zehnjahriger Staatstitel. — Obere Kurve: Risiko-
aufschlag (spread) auf die Ertrdge zehnjahriger Staatstitel gegeniiber
der Eurozone.

Quelle: National Bank of Poland: Financial Stability Report,
Oktober 2008.

Abbildung 2:

Ungarn: Risikoaufschlige auf Kreditsicherungen
(CDS) und die Ertragsentwicklung auf Staatstitel
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Quelle: Magyar Nemzeti Bank: Report on Financial Stabi-
lity, October 2008.

gesamten Region zeichnet sich ein Riickgang der
Umsétze am Markt fiir Staatstitel ab, weil die Ban-
ken im Streben, ihre Portfolios mit liquiden Werten
stabil zu halten, Angebot und Nachfrage einschran-
ken. In einigen Lidndern haben die Zentralbanken
daher begonnen, Staatstitel aufzukaufen (z. B. Bul-
garien), um iber eine gesteigerte Nachfrage die
Spannungen auf dem Markt abzubauen oder das
Angebotsvolumen zu reduzieren (z. B. Ungarn).
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Die Anfiilligkeit des Bankensektors gegeniiber
dem Abzug von Einlagen

Ausléndische Banken haben in der Transforma-
tionsperiode der 1990er Jahre nicht unerheblich
zur Stabilisierung des Finanzsystems beigetragen,
vor allem durch die Entwicklung eines Finanzsek-
tors mit einem komplexen Instrumentarium und den
Kreditvergabeprinzipien in Industrielaindern. Ende
2007 stellten ausldndische Tochterbanken etwa 95%
des Kapitals des Bankensektors in den neuen EU-
Landern und Kroatien, wobei es sich vorwiegend
um EU-Banken handelte. In Estland, der Slowakei
und Kroatien ist das inldndische Bankensystem
fast vollstindig in auslédndischer Hand, in der Tsche-
chischen Republik, Litauen, Ungarn und Ruménien
zu mehr als 80%. Lediglich in Slowenien betrégt
der Anteil ca. 30%.%5 Ein auslidndisch dominierter
Bankensektor schiitzt aber nicht vor externer An-
steckung, und zwar dann nicht, wenn die Mutter-
banken selbst von der globalen Finanzkrise betrof-
fen sind. Die hoheren Risikoaufschliage auf Kredite
an Banken in der Region hidngen dabei nicht nur
von Inflations- und Wachstumsaussichten ab. Auch
die Hohe der Leistungsbilanzdefizite bestimmt die
Abhéngigkeit von auslidndischen Kapitalzufliissen
in Form von Direkt-, Portfolio- und anderen Inves-
titionen (Kredite, Einlagen). Zu den Lindern mit
sehr hohen Defiziten (mehr als 10% des Brutto-
inlandsprodukts) gehoren die baltischen Lénder
(Lettland: 19%) sowie Bulgarien und Ruménien.
Beispiel Estland: Die grofiten Eigentiimer der
wichtigsten estnischen Banken sind skandinavi-
sche Finanzinstitutionen; ein substanzieller Teil der
institutionellen Kreditaufnahme stammt von diesen
Mutterbanken. Da die Mutterbanken die mittel-
fristigen Perspektiven der estnischen Wirtschaft be-
reits seit Ende 2007 als schlecht einschétzen oder
selbst international einem erhéhten Kreditrisiko als
Folge der Finanzkrise ausgesetzt sind, haben sie
ihre Kreditvergabe an die estnischen Tochterban-
ken,% aber auch ihre Einlagen dort bereits reduziert.
Als Folge zeichnet sich eine Verschlechterung des
Kredit-Einlagen-Verhéiltnisses ab; dementsprechend

65 BADULESCU, D.; BAC, D.: Forms and Dimensions of
Foreign Capital Expansion in the Banking Sector of Cen-
tral and Eastern Europe. A Regional Perspective. MPRA
Paper No. 7835, http://mpra.ub.uni-muenchen.de/7835/,
Zugriff am 19.11.2008.

66 Baltic Business News (bbn) vom 06.11.2008.

Wirtschaft im Wandel 2009, Themenheft: Weltfinanzkrise



ist in Estland die Differenz zwischen Kredit- und
Einlagenzinssatz von 2,5 Prozentpunkten Anfang
2007 auf mehr als sechs Prozentpunkte Ende Au-
gust 2008 gestiegen, dhnlich auch in Lettland (Ab-
bildung 3). Erschwerend kommt in der gegenwérti-
gen Situation das in den letzten Jahren gewachsene
Auslandsengagement estnischer Banken hinzu, wobei
die Kreditvergabe auf den derzeit ebenfalls fragilen
lettischen, litauischen, ukrainischen und russischen
Mirkten {iber Branchenfilialen und Leasingfirmen
im Mittelpunkt stand. Wachsende Liquiditéts- und
Solvenzprobleme auf diesen Mirkten diirften ne-
gative Riickkopplungseffekte auf die estnische Ban-
kenlandschaft ausiiben.

Abbildung 3:
Verhéltnis von Kredit- zu Einlagenzinssatz in aus-
gewihlten Landern der Region
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Quellen: Zentralbanken der Lénder.

Soweit in den Léndern der Region die Zentral-
bank Umfragen zur Anderung des Kreditvergabe-
verhaltens des Bankensektors publiziert (Ungarn,
Polen, Estland), haben sich die Konditionen fiir
eine Kreditvergabe der Banken in den letzten Mo-
naten erheblich verschlechtert. Die Konditionen
umfassen nicht nur die Hohe der Verzinsung ein-
schlieBlich der Risikoaufschldge, sondern auch an-
dere Finanzierungskosten sowie die Regeln und
Bedingungen fiir eine Kreditvergabe (Sicherheiten,
Laufzeiten, Obergrenzen, Kreditgeschichte). Eben-
so geben die befragten Banken an, dass sie eine
weitere Verschirfung der Kreditvergabebedingun-
gen in den néchsten Monaten planen.

Wenn das Kreditangebot unter die Kreditnach-
frage sinkt, droht ein credit crunch. Dieser ist offen-
bar in einigen Finanzmarktsegmenten bereits einge-
treten. Die polnischen Banken registrierten einen
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starken Anstieg der langfristigen Kreditnachfrage
von grofBen Unternehmen, wihrend sie selbst Ober-
grenzen und Laufzeiten der Kreditvergabe an den
Unternehmenssektor restriktiver handhabten. 67

Currency Boards und Geldversorgung

Fiir die Sicherung der Kreditversorgung spielt die
Versorgung mit Geld eine wichtige Rolle. Eine
derzeit dazu notwendige monetire Expansion mit
der Folge sinkender Kreditzinsen und erweiterter
quantitativer Vergabemoglichkeiten kann dabei von
der Wechselkurspolitik eines Landes unterstiitzt,
aber auch behindert werden. Eine Storung in der
Kreditversorgung ist vor allem in jenen Léndern zu
erwarten, deren Bankensektor unter der Abwesen-
heit einer eigenstindigen Geldpolitik leidet. Dies ist
der Fall, wenn das Wechselkursregime ein currency
board ist. Abbildung 4 stellt die Entwicklung der
Geldmenge in den vier Landern der Region mit ei-
nem derartigen bzw. dhnlichen Arrangement%® dar.
Danach ist am aktuellen Rand die Geldmenge deut-
lich zuriickgegangen, sodass die Gefahr einer defla-
tiondren Entwicklung gréfer geworden ist. Unter
den vier Léndern leidet Estland derzeit am stirks-
ten unter den Auswirkungen der Finanzkrise. Die
inldndische Geldversorgung Estlands héngt fast
ausschlielich vom Zufluss an auslédndischen Zah-
lungsmitteln ab. Bis August 2008 verzeichnete die
Zentralbank (Eesti Pank) einen Riickgang sowohl
der kurz- als auch der langfristigen Einlagen aus-
landischer Kreditinstitutionen, was mit einem ver-
ringerten Devisenzufluss in den privaten Sektor
korrespondiert.

Auch floatende Wechselkurse schiitzen nicht vor
Krisen

Frei oder fast frei floatende Wechselkurse schiitzen
auf den ersten Blick besser vor Ansteckungseffek-
ten als feste Wechselkurse. Erstens erleichtern sie
der Zentralbank, die Geldversorgung aufrechtzuer-
halten und damit auch Krediterleichterungen zu
bewirken. Zweitens konnen sie die Akteure eines
Landes dazu zwingen, Wahrungssicherung zu be-
treiben, wenn sie sich in ausldndischer Wéhrung

67 NATIONAL BANK OF POLAND: Senior Loan Officer
Opinion Survey 4th Quarter 2008, October 2008.

68 Lettland hat offiziell kein currency board, die Regeln der
Geldpolitik unter dem festen Wechselkursregime kommen
allerdings einem currency board sehr nahe.
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Abbildung 4:

Entwicklung der Geldmenge in den baltischen Landern und Bulgarien
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Quellen: National Bank of Bulgaria; Eesti Pank; Bank of Latvia; National Bank of Lithuania.

verschulden. Letzteres funktioniert allerdings nur
dann, wenn es einen Kreditgeber gibt, der letztlich
die Wihrung des Landes als Kreditwéhrung ak-
zeptiert.%9 Ist dies nicht der Fall, sind die Akteure
nicht in der Lage, ihre Fremdwahrungskredite ab-
zusichern. Wenn sie dann eine Abwertung befiirch-
ten, kdnnen sie iiber den Kauf von Fremdwéhrung
versuchen, ihr Risiko zu verringern. Die Folge wére
die erwartete Abwertung der Wahrung, moglicher-
weise sogar eine Abwertungsspirale mit desastrosen
Wirkungen. Typische Anzeichen fiir die fehlende
Féhigkeit, Wahrungssicherung zu betreiben, sind
die Finanzierung langfristiger Kreditvergabe durch
kurzfristige Schuldaufnahme und eine fehlende
Deckung der Verbindlichkeiten gegeniiber dem Aus-

69 EICHENGREEN, B.; HAUSMAN, R.: Exchange Rates
and Financial Fragility, in: NBER Working Paper No. 7418,
November 1999.
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land durch Guthaben im Ausland (,,offene Fremd-
wihrungspositionen®). Ein Beispiel fiir einen cur-
rency mismatch ist die weitverbreitete Gewohnheit
der privaten Haushalte in der Region, Hypotheken
in auslidndischer Wahrung aufzunehmen (Kredite in
Schweizer Franken sind besonders verbreitet),
ohne jedoch auch Einkommen in der Fremdwih-
rung zu erzielen. Eine Abwertung der Wéahrung
wiirde ihre Riickzahlungsfahigkeit erheblich be-
eintrachtigen.

Abbildung 5 gibt einen Uberblick {iber die Wech-
selkursentwicklung der vier Wéhrungen, die einem
freien float (polnischer Zloty, tschechische Krone,
ungarischer Forint) folgen oder ein sehr flexibles
Arrangement (crawling band) wie der rumédnische
Leu aufweisen. Alle vier Wahrungen kamen im Sep-
tember/Oktober unter erheblichen Druck. Die Ab-
wertung iberstieg in allen Féllen 10% innerhalb
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Abbildung 5:
Wechselkurse zum Euro
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weniger Tage und wurde seitdem nicht wieder aus-
geglichen. Wahrend Ztoty und Krone seit mehreren
Jahren frei floaten, hat Ungarn erst am 26. Februar
2008 sein Wechselkursband aufgegeben. Damit wur-
de auch ein langandauerndes Konsistenzproblem in
der Wirtschaftspolitik — ein Konflikt zwischen der
Regierung und der Zentralbank — entschérft. In der
Tat war ein Wechselkursziel angesichts des harschen
fiskalischen Anpassungsprogramms des Jahres 2007
nicht weiter aufrechtzuerhalten; mit dem Ubergang
zu einem float wurde der Zentralbank ein groferer
Spielraum in der Inflationsbekdmpfung gegeben.
Mit der Zuspitzung im Fall Ungarns ist jenes neue
EU-Land betroffen, in welchem die Anfilligkeit
des Finanzsektors als besonders hoch gilt.”0 Mit

70 MAGYAR NEMZETI BANK: Report on Financial Stabili-
ty, Update. October 2008, pp. 18-21.
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dem fiskalischen Konsoldierungsprogramm des Jah-
res 2007 begann die Sparfahigkeit der privaten Haus-
halte zu sinken, und die vorwiegend ausldndisch
dominierten Geschéftsbanken mussten sich kurz-
fristig im Ausland verschulden, um ihre eher lang-
fristig angelegte Kreditvergabe (vor allem Immobi-
lienkredite) zu refinanzieren. Seit Frithjahr 2007 hat
sich die Falligkeitsstruktur der Kreditaufnhahme in
Richtung kurzfristiger Kredite sichtlich verschlech-
tert.

Auch der ruménische Leu kam Anfang Oktober
unter erheblichen spekulativen Druck. Hier kommt
es auf die Wahrungsreserven der Zentralbank an,
um das Wechselkursziel zu verteidigen, wenn Er-
hohungen des Leitzinses keine Wirkung in der
Abwehr von Kapitalabfliissen mehr zeigen. Bis
Ende September waren kurzfristige Mittel in Hohe
von zwOIf Mrd. Euro aus dem Land abgeflossen
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Tabelle:
Verénderungsraten des realen Bruttoinlandsprodukts

SK HU SI RO BG RU UK

EE LV LT PL CZ
2001 7,7 8,0 6,7 1,2 2,5
2002 7,8 6,5 6,9 1,4 1,9
2003 7,1 7,2 10,2 3,9 3,6
2004 7,5 8,7 7,4 5,3 4,5
2005 9,2 10,6 7,8 3,6 6,3
2006 10,4 11,9 7,8 6,2 6,8
2007 6,3 10,2 8,9 6,7 6,0
2008 1q 0,2 33 7,0 6,0 53
2008 2q -1,1 0,1 5,2 5,8 4,5
2008 3q =35 -4,6 3,1 4,8 4,2
2008 1g-3q* -1,5 -0,4 5,1 5,5 4,7
2008 (EU)** -1,3 -0,8 3,8 54 4,4
2009 (EU)** -1,2 =-2,7 0,0 3,8 3,6

34 4,1 2,8 5,7 4,1 5,1
4,8 4,4 4,0 5,1 4,5 4,7 5,2
4,8 4,2 2,8 5,2 5,0 7,3 9,6
5,2 4,8 4,3 8,5 6,5 7,2 12,1
6,6 4,1 4,3 4,2 6,2 6,4 2,7
85 3,9 5,9 8,2 6,3 7,4 7,3
10,4 1,1 6,8 6,0 6,2 8,1 7,6
9,3 1,7 5,7 8,2 7,0 8,5 6,5
7,9 2,0 5,5 9,3 7,1 7,5 6,5
7,0 0,8 3,8 9,1 5,6 6,0
8,1 1,5 5,0 8,9 6,6 4,0 6,9
7,0 1,7 4,4 8,5 6,5 6,0
4,9 0,7 2,9 4,7 4,5

EE = Estland; LV = Lettland; LT = Litauen; PL = Polen; CZ = Tschechische Republik; SK = Slowakei; HU = Ungarn; SI = Slowenien; RO = Rumé-
nien; BG = Bulgarien; UK = Ukraine. — * geschitzt; ** Prognose November 2008.

Quellen: EU-Kommission; Eurostat; OECD; IWF; Berechnungen des IWH.

und die offiziellen Reserven auf 28 Mrd. Euro ge-
sunken. Die Zentralbank sieht vor allem in der
Empfindlichkeit des Unternehmenssektors gegen-
iiber Liquiditédtsschocks das groBte Problem, wenn
die umfangreichen kurzfristigen Kredite durch aus-
landische Banken nicht weiter erneuert werden. Im
August erhohte die Zentralbank den Leitzins auf
10,25% (im Januar 2008 hatte er noch 7,25% be-
tragen). Die spekulative Attacke gegen den Leu im
Oktober signalisiert jedoch weitere Abfliisse und
erwartete Abwertungen, die auch die privaten
Haushalte schwer trafen. Im gesamten Verlauf des
Jahres 2007 war der Anteil des Schuldendienstes
in auslédndischer Wéahrung am Einkommen der pri-
vaten Haushalte angestiegen und erreichte Ende
des Jahres ca. 30%.7!

Ausblick: Rezession oder langanhaltende Krise?
Regierungen entscheiden

Seit dem ersten Quartal 2008 zeichnet sich in allen
Landern der Region eine Abschwéchung des Wirt-
schaftswachstums ab, die in einigen Landern (Est-
land, Lettland, Ungarn) in eine Schrumpfung des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) iiberzugehen droht
(Tabelle). Hier handelt es sich zunichst vornehm-

71 vgl. NATIONAL BANK OF ROMANIA: Financial Sta-
bility Report, 2008, p. 87.
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lich um Ubertragungseffekte iiber die Exporte an-
gesichts einer sich ndhernden Weltwirtschafts-
krise, die ihrerseits das Ergebnis der Turbulenzen
auf den Weltfinanzmirkten ist. Diese Effekte wer-
den sich im Lauf des Jahres verstiarkt haben, und
mit einer Fortsetzung des Exportriickgangs ist auch
2009 zu rechnen. Im Verlauf dieses Jahres kamen
die direkten Auswirkungen der Ansteckungseffekte
hinzu, die von steigenden Finanzierungskosten und
schlechteren Kreditkonditionen ausgehen. Auch hier
ist der Hohepunkt noch nicht erreicht. Wahrend die
meisten Lander fiir 2008 zunéchst nur eine Verrin-
gerung ihrer betrichtlich hohen Wachstumsraten
verzeichnen werden, miissen Lander wie Lettland,
Estland, Ungarn und wahrscheinlich Litauen be-
reits ein riicklaufiges Wirtschaftswachstum hinneh-
men, das sich aller Voraussicht nach auch 2009
fortsetzen wird. Zu diesen Landern wird 2009 ver-
mutlich die Tschechische Republik hinzustofen.
Es kommt nun entscheidend darauf an, aus dieser
Rezession keine anhaltende Krise werden zu lassen,
deren Ausmafle an die Transformationskrise der
frithen 1990er Jahre erinnern kdnnten.

Die historischen Erfahrungen zeigen, dass mit
Instrumenten der Geld- und Wahrungspolitik eine
Finanzkrise allein nicht effektiv zu bekdmpfen ist.
Dies gilt aktuell besonders fiir die Zentralbanken
der Currency-Board-Lénder, die der Wirtschaft kei-
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nerlei frische Reserven zufiihren kdnnen. Was die
iibrigen Lénder betrifft, so sind Zentralbankinter-
ventionen in ihrer Wirkung begrenzt. Letztendlich
diirfte auch die bisherige Unterstiitzung von IWF,
Weltbank und EZB nicht ausreichen, um die Ban-
kensysteme der Region zu stabilisieren. Auch die
gegenwirtige globale Finanzkrise wird vorrangig
mit fiskalpolitischen und anderen staatlichen In-
terventionen bekdmpft, denn zugefiihrte Reserven
konnen schnell wieder aus dem Wirtschaftskreis-
lauf abflieBen, wenn private Haushalte und Unter-
nehmen ihre Konsum- und Investitionsausgaben
drosseln und die Banken ihre Liquiditit bei der
Zentralbank parken. Damit stellen sich neue Her-
ausforderungen an alle Regierungen der Region,
insbesondere deshalb, weil ihr finanzieller Hand-
lungsspielraum noch ungleich geringer ist als der
der iibrigen EU-Lénder. Fraglich ist nicht nur die
Durchsetzbarkeit des fiskalischen Konsolidierungs-
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programms in Ungarn (das Haushaltsdefizit soll
auf 3% dieses Jahr verglichen mit 9% 2007 sinken),
fraglich ist auch, ob die Orientierung der Fiskal-
politik an der Verwirklichung des Konvergenz-
kriteriums fiir die Aufnahme in die Wahrungs-
union weiter aufrechterhalten werden kann. Das
grofle Problem der Zufiihrung von Reserven ist bei
Ansteckungseffekten jedoch ihr méglicher Abfluss
an die ausldndischen Mutterbanken. Es ist daher
absehbar, dass die Rolle eines inldndischen Ban-
kensektors in den Landern neu bewertet wird, wo-
bei die Ubernahme von Anteilen durch den Staat
oder die Griindung eigener Entwicklungsbanken
wohl die Alternativen sein werden.

Hubert Gabrisch
(Hubert. Gabrisch@iwh-halle.de)

33



Spannungen im Euroraum unter dem Druck der Weltfinanzkrise*

Die Weltfinanzkrise hat auf den Kapitalméarkten
weltweit eine ,,Flucht in die Qualitit” ausgelost:
Die Anleger sind nur bereit, risikoreichere Vermo-
genstitel zu halten, wenn sie dafiir mit erheblich
gestiegenen Risikopramien entschidigt werden. Da-
von sind Emittenten wie Banken und nicht finan-
zielle Unternehmen, aber auch Staaten, die in der
Vergangenheit noch als besonders sicher galten,
betroffen. Besonders ins Auge springt der Anstieg
der Renditedifferenzen von Staatstiteln unterschied-
licher Mitgliedsstaaten des Euroraums (vgl. Abbil-
dung 1). Dabei lassen sich vier Phasen unterscheiden:
Seit dem Sommer 2007 nahmen die Risikoprdmien
bis zum Jahreswechsel 2007/08 nur wenig zu. An-
schlieBend beschleunigte sich deren Ansteigen, bis
nach der Rettung von Bear Stearns Ende Mirz
2008 voriibergehend verhaltener Optimismus in Be-
zug auf die Schwere der Weltfinanzkrise auftkam.
Ab Herbst 2008 und insbesondere seit dem Fall der
Investmentbank Lehman Brothers zogen die Risiko-
prdmien dann in zum Teil dramatischem Tempo
wieder an. Besonders stark nahmen die Aufschlige
fiir irische und griechische Staatsanleihen zu. Deren
Renditen liegen, entgegen dem allgemeinen Trend,
gegenwartig hoher als zu Beginn der Weltfinanz-
krise im Sommer 2007.72

Gestiegene Risikoprimien: Sorgen um schwache
internationale Wettbewerbsfihigkeit

Die verbreitete Interpretation dieses doch sehr dif-
ferenzierten Anstiegs von Risikoprdmien ist, dass
die Finanzmérkte zunehmend an der Féhigkeit ei-
niger Euroraumldnder zweifeln, die Belastungen
von Weltfinanzkrise und Rezession fiskalisch zu
bewiltigen. Es wird ein erhdhtes Risiko von Zah-
lungsverzogerungen oder -ausfillen eingepreist.
Was kennzeichnet Lander, die relativ hohe Zinsen
auf ihre Staatstitel zu zahlen haben?’? Es besteht

Die folgenden Ausfithrungen basieren auf einem Vortrag
im Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie
(BMWi) am 10. Februar 2009.

Das Bild wird weiter vervollstindigt, beriicksichtigt man
die jlingsten Abwartskorrekturen der Ratings fiir Spanien
(von AAA auf AA+) und fiir Griechenland (von A auf A-)
durch Standard & Poor’s im Januar 2009.

Fir die folgenden Feststellungen werden die Renditen
langfristiger Staatspapiere der Euroraumlidnder (einschlief3-
lich des Anfang 2009 beigetretenen Sloweniens) im De-

72

73
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eine positive, aber nicht allzu hohe Korrelation
zwischen den Renditen und 6ffentlichen Schulden-
und Defizitquoten. Deutlich besser konnen aber
die Leistungsbilanzdefizite der einzelnen Lénder
die Risikozuschldge erkldren. Das gilt besonders
fiir die Lénder Portugal, Italien und Griechenland
sowie fiir Irland. Diese Léndergruppe hat lange
Zeit in besonderem Umfang von der Europdischen
Wahrungsunion profitiert, besonders, weil der mit
dem Euro gewonnene Vertrauensgewinn der Geld-
politik das Realzinsniveau ab Mitte der 90er Jahre
drastisch sinken lieB. Deshalb kam es in diesen
Léndern (mit Ausnahme Italiens) zu einem lang-
anhaltenden Wirtschaftsaufschwung, dessen Friih-
phase als Teil des europédischen Konvergenzpro-
zesses verstanden werden kann. Das gilt auch fiir
den mit Leistungsbilanzdefiziten einhergehenden
Kapitalimport. Allerdings hat der Boom die Kos-
ten fiir die lokalen Produktionsfaktoren Arbeit und
Boden bis in die jlingste Zeit so stark steigen las-
sen, dass Zweifel an der internationalen Wettbe-
werbsfahigkeit der Produktion in diesen Lidndern
aufgekommen sind. Eine schwache internationale
Wettbewerbsfahigkeit konnte auch die Bewilti-
gung der fiskalischen Belastungen durch die Welt-
finanzkrise erschweren. So scheinen jedenfalls die
Finanzmérkte zu denken, denn am besten werden
die Renditedifferenzen von Staatsschuldtiteln in-
nerhalb des Euroraums durch die Lohnstiickkos-
tenentwicklung seit dem Jahr 2000 erklart (vgl.
Abbildung 2).74

Verschiirft die Weltfinanzkrise die Spannungen,
oder werden sie nur sichtbarer?

Die aktuelle Weltfinanzkrise ist also nicht ursédch-
lich fiir die Spannungen im Euroraum, obgleich
die Renditeabstinde erst mit der Krisenzuspitzung

zember verwandt. Die sehr kleinen Lander Luxemburg,
Malta und Zypern wurden ausgespart; es bleiben 13 Beob-
achtungen.

74 Eine einfache Regression der Renditeaufschlége fiir Staats-

titel von Euroraumldndern i gegeniiber denen Deutsch-
lands (Rendite; — Renditep) auf die Differenz des Lohn-
stiickkostenzuwachses zwischen den einzelnen Léndern
und Deutschland im Zeitraum von 2000 bis 2008
(Wachstum g ; — Wachstum; s p), Rendite; — Renditep, =
a *(Wachstum g ; — Wachstum g p), ist hoch signifikant
und erklart 53% der Varianz in den Renditeaufschlagen.
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Abbildung 1:

Renditespreads von Staatstiteln einiger Partnerldnder im Euroraum gegeniiber Renditen deutscher Staatstitel
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iiberdeutlich groB3 wurden. Gleichzeitig lassen sich der Risikoprdmien niedergeschlagen haben. Die

die gestiegenen Risikoprdmien auch nur zum Teil
mit hoheren Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir Staats-
titel im Euroraum begriinden. Denn die Hohe der
Risikoprdmien hingt nicht nur vom objektiven
Ausmal des Risikos ab, sondern von zwei weiteren
Faktoren. So bestimmt die personliche Bereitschaft
der Anleger zur Risikoiibernahme, also deren indi-
viduelle Risikoneigung, als subjektive Determi-
nante das Ausmaf} von Risikoprdmien. Je hoher ein
Akteur sichere Zahlungsstrome gegeniiber unsiche-
ren bewertet, desto mehr muss er fir das Eingehen
eines gegebenen Risikos entschéddigt werden. Dar-
liber hinaus bestimmen bestehende Vermdgens-
und Liquiditétsrestriktionen sowie der Zugang zu
Diversifikationsmoglichkeiten die Risikotragféhig-
keit eines Akteurs.

Die Weltfinanzkrise konnte sich daher sowohl
iiber eine Verminderung der Risikotragfahigkeit als
auch durch eine Erhohung des Risikos im Anstieg

Wirtschaft im Wandel 2009, Themenheft: Weltfinanzkrise

Risikotragfahigkeit wurde durch den Wegfall von
Diversifikationsmoglichkeiten aufgrund des Zusam-
menbrechens einer Vielzahl von derivativen Finanz-
instrumenten sowie durch eine mit der Kreditange-
botsverknappung einhergehenden Liquidititsbeschran-
kung beeintrachtigt. Aber auch das Zahlungsrisiko
selbst hat sich mit den von der Weltfinanzkrise
ausgelosten konjunkturellen Stérungen erhoht. Das
gilt insbesondere fiir Lédnder mit nationalen Un-
gleichgewichten, die dem konjunkturellen Ein-
bruch nur sehr schlecht begegnen kénnen. Hierbei
diirften die Markte entweder erwarten, dass eigene
Konjunkturprogramme (wie im Fall Irlands) weit-
gehend wirkungslos bleiben und nur dazu fiihren,
dass kiinftig ein hoherer Schuldenberg abzutragen
sein wird, oder die Mérkte gehen davon aus, dass
sich bestimmte Lander (wie Griechenland und Ita-
lien) eigene Konjunkturpakete aufgrund der beste-
henden Schulden gar nicht werden leisten konnen,
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Abbildung 2:

Renditen auf langfristige Staatstitel im Euroraum und Lohnstiickkostenentwicklung seit dem Jahr 2000
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economic Database of the European Commission's Directorate General for Economic and Financial Affairs),
http://ec.europa.eu/economy finance/db_indicators/db _indicators8646 en.htm, Zugriff am 02.02.2009.

sodass die kurz- und mittelfristigen Aussichten fiir
die Wirtschaft dieser Lander recht diister sind.

Die zentrale Frage lautet daher, ob die differen-
zierte Bewertung der Mitgliedsstaaten im Euro-
raum, insbesondere der drastische Anstieg der Um-
laufrenditen fiir Lander wie Griechenland, Irland,
Italien oder Spanien, tatséchlich gestiegene Ausfall-
risiken reflektiert, oder ob sie Ausdruck einer vermin-
derten Risikotragfahigkeit der Finanzmarktakteure
ist. Sollten die hohen Risikoprdmien vornehmlich
auf gestiegene Ausfallrisiken zuriickzufiihren sein,
bedeutete dies angesichts der differenzierten Ein-
schiatzung der Euroraumlinder durch die Finanz-
markte, dass nationale Schulden tatsdchlich als na-
tional anerkannt wiirden und ein Bail-out (nahezu)
ausgeschlossen wird. Wenn jedoch umgekehrt mit
hoher Wahrscheinlichkeit mit einem Bail-out zu
rechnen ist, dann fordern die Finanzmarktakteure
aufgrund ihrer eigenen verminderten Risikotrag-
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fahigkeit fiir nur wenig erhohte Ausfallrisiken ho-
here Entgelte. Das Urteil dariiber, welche der bei-
den Moglichkeiten mehr Erklarungsgehalt hat, hangt
also im Wesentlichen davon ab, was wohl im Fall
eines drohenden Zahlungsausfalls eines Euroraum-
landes geschehen wiirde.

Zahlungsausfall:
Austritt aus der Wihrungsunion

Ein Land, das vor der Zahlungsunfdhigkeit steht,
konnte versucht sein, die Wéhrungsunion mit dem
Ziel zu verlassen, die preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit durch die Abwertung einer eigenen Wih-
rung sprunghaft zu verbessern. Hierdurch wiirde
die Nachfrage nach den in diesem Land produ-
zierten Giitern steigen — verbunden mit der Hoff-
nung, die Konjunktur zu stabilisieren und damit
die Zahlungsunféhigkeit abzuwenden.
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Der erhoffte positive Effekt diirfte aber gerade
fiir Lander wie Griechenland oder Italien nur vor-
iibergehender Natur sein, wenn Rigiditdten der
Reallohne dauerhafte Wettbewerbsverbesserungen
verhindern. Es bestiinde die Gefahr, dass die iiber
eine nominale Abwertung erreichten Wettbewerbs-
vorteile auch zu erhdhten Nominallohnforderungen
der Beschiftigten flihren. Zudem wiirde der beste-
hende Druck auf Staat und Wirtschaft genommen,
ohnehin notwendige Strukturanpassungen zu voll-
ziehen. Schlieflich wiirde die Stabilitdt der neuge-
schaffenen Wihrung von den internationalen Finanz-
mérkten angezweifelt. Dies fiihrte zu Schwankungen
der Wihrungsrelationen und zu Spekulationen, in
deren Ergebnis die Verbesserung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit wohl weitaus geringer als
erhofft ausfiele.

Dem aus diesen Griinden ohnehin nur vagen
Vorteil einer eigenen Wihrung stiinden handfeste
Kosten gegeniiber. Denn die Einfiihrung einer eige-
nen Wéhrung und deren unmittelbare Abwertung
wiirden das Verschuldungsproblem des Landes nur
verstdrken. Erstens sind die bestehenden Schulden
in Euro denominiert; ithr Wert wiirde in heimischer
Wiéhrung mit einer Abwertung nur weiter zuneh-
men. Zweitens miisste das Land bei der Aufnahme
neuer Schulden fiir ein zusétzliches Wechselkurs-
risiko entschéddigen. Drittens wiirden neue und be-
stehende Schuldtitel in vergleichsweise illiquiden
Mairkten gehandelt werden, sodass Liquiditatspra-
mien zu zahlen wiren. SchlieBlich wiirde eine Ka-
pitalflucht ins Ausland einsetzen, denn Haushalte
und Unternehmen wiirden versuchen, ihre auf Euro
lautenden Forderungen auf Banken in anderen Euro-
raumldndern zu {ibertragen und ihre Transaktionen
solange wie moglich mit dem relativ starken Euro
abzuwickeln; die Akzeptanz der neuen Wéhrung
im eigenen Land wire gering.

In Abwigung der Kosten und eventueller Vor-
teile der Wiedereinfiithrung einer eigenen Wéhrung
ist ein Austritt aus dem Euroraum nicht vorteilhaft.
Im Gegenteil erhoht bereits ein drohender Zah-
lungsausfall die Wahrscheinlichkeit, dass ein Land
in der Union wird verbleiben wollen. Ein Bail-out
durch die Union oder einzelne Mitgliedslédnder kénn-
te diesem Anzreizeffekt zwar entgegenwirken. Aller-
dings diirfte kein Euroraumland bereit sein, ein
anderes ,,herauszuhauen®, wenn dieses unmittelbar
im Anschluss den Euroraum verlassen wollte.
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Zahlungsausfall: Bail-out

Eine Alternative zum Verlassen des Euroraums ist
ein Bail-out durch die EU-Lénder insgesamt oder
durch ein einzelnes Mitgliedsland. Hierbei kann
dieser Bail-out unterschiedliche Formen annehmen.
So stehen neben der direkten Ubernahme von Schul-
den auch andere Moglichkeiten offen (hidden bail-
out). Beispielsweise wire die Emission einer Ge-
meinschaftsanleihe moglich, durch die ein Land in
den Genuss niedrigerer Zinsen und damit geringe-
rer laufender Zahlungsverpflichtungen kommen
kann. Oder aber die Europdische Zentralbank (EZB)
diinnt die Qualititsanforderungen ihrer zentralbank-
fahigen Wertpapiere dahingehend aus, dass auch
Anleihen von souverdnen Schuldnern, deren Zah-
lungsfahigkeit bedroht ist, als Sicherheiten hinter-
legt werden konnen. Im Fall eines Zahlungsaus-
falls wiirde sich das Risiko bei der EZB realisieren
und letztlich auf alle Mitgliedslédnder verteilt wer-
den. Ungeachtet der tatséchlich ergriffenen Art des
Bail-out sind Bedingungen und Auflagen in Analo-
gie zu den Unterstiitzungsprogrammen des Interna-
tionalen Wahrungsfonds mit den HilfsmaBBnahmen
zu erwarten, die Anreize fiir kiinftiges Fehlverhal-
ten einzelner Staaten mindern sollten.

Die Kosten von Bail-outs souverdner Schuldner
sind sowohl in der Wissenschaft als auch in der
Politik bereits im Vorfeld der Einfiihrung des Euro
diskutiert worden und waren Grundlage fiir eine
damals im weitgehenden Konsens getroffene Ent-
scheidung zur Ablehnung von Bail-outs. Kurz skiz-
ziert bestehen diese Kosten darin, dass die Stabi-
litditsunion zunehmend unglaubwiirdig und die
Unabhéngigkeit der EZB gefihrdet wiirde; es wire
mit einem Anstieg der mittel- und langfristigen In-
flationserwartungen zu rechnen.

In der konkreten Situation wiirde eine Verweige-
rung eines Bail-out jedoch wirtschaftlich geféhr-
lich und politisch wohl nicht durchsetzbar sein.”>
Die Kosten einer Verweigerung von Bail-outs sind
vielfaltig. In der gegenwirtigen Lage einer durch
eine Weltfinanzkrise ausgelosten Weltrezession ist

75 Da dies wiederum die Glaubwiirdigkeit der urspriinglichen
no bail-out clause in Frage stellen wiirde, sahen der Ver-
trag von Maastricht und anschlieend der Stabilitéts- und
Wachstumspakt explizit Regeln filir eine stabilitdtsorien-
tierte Fiskalpolitik vor. Und genau deswegen, weil diese
Regeln so wenig Beachtung fanden, ist die Europiische
Wihrungsunion in die gegenwirtige Lage geraten.
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aber vor allem der zerbrechliche Zustand des Ban-
kensektors von besonderer Bedeutung. So wiirde
eine der Verweigerung eines Bail-out folgende In-
solvenz zu einer Kapitalflucht aus dem betroffenen
Land fiihren. Internationale Investoren und nationale
Sparer versuchten, ihre Anlagen aufzuldsen und in
sichere Hifen im europdischen Ausland zu verbrin-
gen. Die prekdre Lage des nationalen Bankensys-
tems wiirde sich dadurch dramatisch verschlechtern.
Hinzu kidmen europaweite systemische Ansteckungs-
effekte — entweder, weil europaweit systemwich-
tige Banken im Sog der Krise untergingen, oder
weil Forderungsausfille bei Banken — insbesondere
in den bedeutenden kapitalexportierenden Landern
wie Deutschland — in groBem Umfang eintreten
wiirden. Die ausgeloste Kettenreaktion diirfte sehr
schnell die ohnehin nur eingeschrinkt wirksamen
nationalen ,,Rettungsschirme* fiir Banken iiberlas-
ten. Eine wahrscheinliche Folge wéren wohl weit-
reichende Nationalisierungen und Verstaatlichun-
gen von Banken, von denen kaum zu erwarten sein
dirfte, dass sie die Probleme im Bankensektor 16sen
konnen.

So bleibt zu konstatieren, dass ein Bail-out in
der einen oder anderen Form wohl die wahrschein-
lichste Reaktion auf einen drohenden Zahlungs-
ausfall ist, wenngleich dieser mit hohen Kosten in
Form anhaltender monetirer und fiskalischer In-
stabilitidten verbunden wére. Um diese Kosten auf
ein Minimum zu reduzieren, sollten sie mit Mal-
nahmen zur Verringerung von Fehlanreizen ver-
bunden sein. Allerdings diirften sich hierdurch die
ohnehin bestehenden Probleme im Bankensektor
in keiner Weise beheben lassen.

Fazit

Alles in allem ist festzuhalten, dass die gegenwir-
tigen Renditedifferenzen fiir Staatsschuldtitel inner-
halb des Euroraums tatséchlich realwirtschaftliche
Risiken offenlegen und zugleich noch ein Stiick
weit erhohen. Dennoch diirfte der jiingste Anstieg
der Pramien nur zu einem kleinen Teil auf gestie-
gene Insolvenzwahrscheinlichkeiten zurtickzufiih-
ren sein, denn Staaten, die in Zahlungsschwierig-
keiten kdmen, konnten wohl doch mit Hilfen der
Partnerlédnder rechnen. Derartige Bail-outs sind je-
doch keineswegs unproblematisch. Denn sie sind
vor allem mit einem Glaubwiirdigkeits- und Stabi-
litatsverlust der gesamten Wahrungsunion verbun-
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den, der sich wohl auch in Form langfristig hoherer
Inflationserwartungen niederschlagen wiirde. Ein
Aufbrechen der Wahrungsunion ist jedoch nicht zu
befiirchten, denn niemand hat einen Anreiz, den
Euroraum in der gegenwiértigen Lage zu verlassen.

Letztlich liegt der Schliissel zur Losung der Wirt-
schaftskrise in der Bewiltigung der Weltfinanz-
krise. Wenn die Wirtschaftspolitik nur immer neue,
schuldenfinanzierte Konjunkturpakete auflegt, aber
keinen wirksamen Beitrag zur Normalisierung der
Finanzmirkte leistet, ist die Gefahr groB3, dass die
Bonitdt der européischen Staatengemeinschaft als
Ganzes leidet; damit wére der Losung der Wirt-
schafts- und Weltfinanzkrise ein Bérendienst er-
wiesen.

Diemo Dietrich
(Diemo.Dietrich@iwh-halle.de)

Axel Lindner
(Axel.Lindner@iwh-halle.de)
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Realwirtschaftliche Auswirkungen der Weltfinanzkrise —
was kann der Staat tun?

Seit dem Ausbrechen der Weltfinanzkrise im Som-
mer 2007 war die Prognosetitigkeit des IWH wie
auch anderer Konjunkturbeobachter von einem zu-
nehmenden Erkenntnisprozess beziiglich ihres Aus-
mafes und ihrer Auswirkungen gepréigt.’® Mit dem
Wandel der Einschitzungen dnderten sich auch die
Empfehlungen an die Wirtschaftspolitik.

Die Politik stand in den vergangenen Jahren vor
allem vor der Herausforderung, strukturelle Re-
formen anzustoBen und Verkrustungen aufzubre-
chen — vor allem am Arbeitsmarkt. Zudem sah sich
die Finanzpolitik vor dem Problem wegbrechender
Einnahmen und folglich deutlicher Defizite in den
Offentlichen Haushalten. War die Lage der offent-
lichen Finanzen schon kurzfristig politisch pro-
blematisch, denn die Europdische Kommission hatte
das Defizitverfahren gegen Deutschland erdffnet,
so ist sie vor allem unter langfristigen Gesichts-
punkten kritisch zu bewerten. Die absehbare de-
mographische Entwicklung wird die offentlichen
Haushalte deutlich belasten, und die Tragfédhigkeit
der deutschen Finanzpolitik ist nicht gesichert.

Die Rezession trifft nicht nur Deutschland, son-
dern die ganze Weltwirtschaft. Impulse aus dem
Ausland — ein typisches Erholungsmuster fiir das
Exportland Deutschland — sind folglich nicht zu
erwarten. Der Interbankenmarkt ist zudem zusam-
mengebrochen. In dieser einmaligen Situation ist
die Finanzpolitik gefragt, kurzfristig expansiv zu
wirken und die Wirtschaft anzuregen.

Auch in dieser Ausnahmesituation diirfen aber
die Gefahren einer konjunkturell bestimmten Fiskal-
politik nicht ausgeblendet werden. Zum einen ha-
ben die Erfahrungen in den 70er Jahren gezeigt,
dass eine Konjunktursteuerung nicht wirklich mog-
lich ist. Zum anderen haben sich als Folge der kurz-
fristig motivierten zyklischen Politik langfristig struk-
turelle Fehlentwicklungen eingestellt, die spéter nur
unter hohen Kosten beseitigt werden konnten.

Finanzpolitik ist mehr als reine Haushaltspoli-
tik, sie soll den Akteuren einen langfristig stabilen
Entscheidungsrahmen bieten. Auch in der jetzigen
Krise miissen mogliche Handlungsoptionen dar-

76 Vgl.: Die Weltfinanzkrise im Spiegel der Konjunkturpro-
gnosen des IWH, im vorliegenden Heft.
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aufhin gepriift werden, welche langfristig negativen
Konsequenzen sie fiir die wirtschaftliche Entwick-
lung und letztlich den Wohlstand in Deutschland
haben.

Finanzpolitische Empfehlungen im Wandel
der Gutachten

Mit den geédnderten Einschédtzungen der Weltfinanz-
krise wandelten sich auch die wirtschaftspolitischen
Empfehlungen; der Spagat zwischen langfristig ge-
staltender Politik und konjunkturell motivierten Ein-
griffen war zunehmend schwieriger zu halten. Die
nachfolgenden Zitate spiegeln die Entwicklung wider.

Im Frithjahr 2008 gingen die Institute in der
Gemeinschaftsdiagnose noch davon aus, dass die
realwirtschaftlichen Folgen der Weltfinanzkrise be-
grenzt bleiben wiirden. Folglich sahen sie keinen
akuten Handlungsbedarf fiir die nationalen wirt-
schaftspolitischen Akteure, stellten sich aber den-
noch bereits die Frage, unter welchen Bedingun-
gen die Finanzpolitik reagieren sollte, falls sich die
Situation verscharft.

,,Geriete Deutschland trotzdem in eine Rezes-
sion, so kann es durchaus Situationen geben, in
denen eine diskretiondre Finanzpolitik zur Sta-
bilisierung der Konjunktur hilfreich wire. [...]

Das eigentliche Problem liegt in der Ausgestal-
tung einer die Konjunktur stimulierenden Finanz-
politik. Sie sollte nach der von Vielen vertrete-
nen Auffassung rechtzeitig, gezielt und zeitlich
beschrinkt eingreifen. Zudem sollten die Mal3-
nahmen nach Moglichkeit mit den langfristigen
Zielen der Finanzpolitik kompatibel sein. [...]
Dies legt die Messlatte fiir die Instrumente sehr
hoch. Ein rechtzeitiger Einsatz ist nur moglich,
wenn erstens die Notwendigkeit einer konjunk-
turpolitischen Mafnahme frith genug erkannt
wird — was angesichts der Schwierigkeit, kon-
junkturelle Wendepunkte zu prognostizieren,
bereits ein grofes Problem darstellt — und wenn
zweitens die Instrumente rasch wirken. Speziell
in dem foderalen System Deutschlands, in dem
viele Gesetze von Bund und Landern beschlos-
sen werden miissen und es deshalb héufig zu In-
teressenkonflikten kommt, besteht die Gefahr,
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dass Mallnahmen zu spét ergriffen werden und
dann prozyklisch wirken.

Am schwierigsten zu erreichen wére wohl eine
Befristung der MaBnahmen, die schon allein
deshalb geboten ist, damit die Finanzpolitik iiber
den Konjunkturzyklus symmetrisch wirkt und
letztlich nicht auf steigende Defizite in den
offentlichen Haushalten hinauslautft. [...]

Insgesamt besteht die Gefahr eines expansiven
Bias der Finanzpolitik, der die miithsam erreichte
Konsolidierung des Staatshaushalts in Frage stellt.

Selbst wenn es mdglicherweise Griinde fiir eine
expansive diskretiondre Finanzpolitik in dem
Fall gibt, dass Deutschland in eine Rezession
gerit, sollte man die praktischen Probleme bei
ihrer Ausgestaltung ebenso wenig unterschét-
zen wie die Risiken im politischen Entschei-
dungsprozess. Daher sollte die Finanzpolitik
solchen Maflnahmen den Vorzug geben, die mit
langfristigen Vorstellungen im Einklang stehen
und das Wachstum fordern. Damit wiirde sie den
,Sicherheitsabstand‘ zu einer Rezession weiter
vergroflern. Dabei ist keineswegs ausgeschlos-
sen, solche Maflnahmen zeitlich so zu gestalten,
dass sie auch zur Stabilisierung der Konjunktur
beitragen.“7’

Im Herbst 2008 spitzte sich die Weltfinanzkrise
wihrend der Gemeinschaftsdiagnose dramatisch
zu. Die FEinschédtzung der wirtschaftspolitischen
addquaten Antwort dnderte sich dementsprechend,
.| ...] dass der Staat solche MaBBnahmen rasch um-
setzt, die zur Stirkung der Wachstumskrifte auf
mittlere Sicht sinnvoll oder aufgrund der Gesetzes-
lage unausweichlich sind. Zwar sind die konjunk-
turellen Wirkungen einer solchen Politik begrenzt,
jedoch sind zumindest die langfristigen Effekte
positiv einzuschétzen.“78

Es wurden MalBnahmen diskutiert, die den obi-
gen Anforderungen geniigen und in der Situation
durchgefiihrt werden kdnnen. Unter anderem wur-
de festgestellt:

77 PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE: Fol-
gen der US-Immobilienkrise belasten Konjunktur, in:
IWH, Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 1/2008, S. 72 f.

78 PROJEKTGRUPPE ~ GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE:
Deutschland am Rande einer Rezession, in: IWH,
Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2008, S. 81.
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»Auf der Ausgabenseite kann erwogen werden,
ohnehin geplante wachstumsfordernde Investi-
tionen in Bildung, Forschung und Infrastruktur
zeitlich vorzuziehen. Dies diirfte im Allgemeinen
aus Griinden des erforderlichen Vorlaufs bei
der Planung zwar schwer zu realisieren sein, im
Einzelfall werden sich aber Projekte finden, bei
denen das moglich ist. So konnte beispielsweise
die Infrastruktur zur Ganztagsbetreuung von
Kindern rascher als geplant ausgebaut werden.

Das alles bedeutet nicht, dass der Konsolidie-
rungskurs grundsétzlich verlassen werden darf.
Daher sollte gleichzeitig mit den Abgabensen-
kungen und den zusétzlichen Ausgaben verbind-
lich festgelegt werden, wie die nachtrdgliche
Finanzierung der MaBBnahmen erfolgt, damit es
nicht zu einer dauerhaft hoheren Staatsverschul-
dung kommt. So sollte beschlossen werden, ab
dem Jahr 2010 Subventionen stdrker abzubauen
als absehbar oder den Anstieg konsumtiver Aus-
gaben eng zu begrenzen. Damit wiirde sicher-
gestellt, dass es mittelfristig bei dem Konso-
lidierungskurs bleibt.“7?

In seinem Jahresausblick 2009 hat das IWH dann
noch einmal deutlich gemacht, dass in der gegen-
wirtigen Lage eine aktive Rolle des Staates unum-
ginglich ist, dass der Staat sich nach der Uberwin-
dung der Krise aber wieder in seine angestammte
Rolle zuriickziehen muss.

,Finanzkrise und Rezession stellen die Wirt-
schaftspolitik gegenwirtig vor enorme Heraus-
forderungen. Es besteht ein breiter Konsens
dariiber, dass die Wirtschaft in ndchster Zeit
auf staatliche Interventionen angewiesen sein
wird und dass diese {iber die Anwendung klas-
sischer Instrumente der Prozesspolitik hinaus-
gehen miissen.

Im Folgenden werden die verschiedenen Hand-
lungsoptionen fiir Geld- und Finanzpolitik knapp
diskutiert. Eines sollte aber von vorneherein
klar sein: Die Politik kann die Rezession nicht
verhindern, sie kann die Auswirkungen ledig-
lich abmildern; die wirtschaftliche Lage in
Deutschland wird sich noch eine ganze Weile
verschlechtern. [...]

79 Ebenda, S. 82.
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Ein Gebot zu schnellem Handeln besteht, denn
nur das kann jetzt konjunkturgerecht sein. Dabei
wird der Staat notgedrungen iiber seinen Kern-
bereich hinausgehen miissen. Trotzdem sollten
ordnungspolitische Grundsdtze nicht vollstindig
iiber Bord geworfen werden. Schon in der Krise
miissen nicht nur die Ursachen analysiert, son-
dern bereits systematische Losungen gesucht
werden. Nur institutionelle Anderungen kénnen
Wiederholungen verhindern und Vertrauen wie-
derherstellen. Letztlich muss auch gewéhrleistet
sein, dass sich der Staat bald wieder auf seine
ordnungspolitische Rolle beschrinken kann. 80

Im Dezember 2008 war die politische Debatte von
der Suche nach Handlungsoptionen geprigt. Das
IWH hat in dieser Situation nicht nur die bereits
von der Politik beschlossenen Malinahmen, sondern
auch denkbare Alternativen detailliert analysiert.

,,Des Weiteren werden zurzeit Konsumschecks
verstdrkt vorgeschlagen. Je nach Ausgestaltung
wird gefordert, jedem einzelnen Konsumenten
oder aber bestimmten Gruppen einen konkreten
Euro-Betrag zur Verfligung zu stellen. [...] Die
Inanspruchnahme eines Schecks ldsst keinen
Riickschluss dariiber zu, ob die Konsumausga-
ben zusétzlich waren oder die Staatsgelder le-
diglich dazu genutzt worden sind, ohnehin ge-
plante Konsumausgaben zu finanzieren. Trotz des
,Eigenbeitrags‘ ist es wahrscheinlich, dass die
Ersparnis steigt. [...] Werden die Gutscheine
dann verteilt, wird ein Strohfeuer ausgelost; die
Wirkung ist nicht nachhaltig. Diese Maflnahme
wiére zudem — je nach Ausgestaltung — teuer.
Sollte jeder Einwohner Deutschlands einen
Scheck in Hohe von 500 Euro erhalten und ver-
wenden, entstiinden Mehrausgaben des Staates
von 41,5 Mrd. Euro.

Vielfach wird vorgeschlagen, die Mehrwert-
steuer temporér — etwa fiir ein Jahr — zu senken.
Aber auch eine solche MaBnahme diirfte mit
hohen Sickerverlusten verbunden sein. Ob die
Steuersenkung von den Unternehmen in den
Preisen vollstindig oder zumindest teilweise an
die Kunden weitergegeben wird, l4sst sich nicht

80 ARBEITSKREIS KONJUNKTUR: Weltweite Finanz- und
Konjunkturkrise treibt die deutsche Wirtschaft in eine tiefe
Rezession, in: IWH, Wirtschaft im Wandel 1/2009, S. 31 f.
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mit Sicherheit vorhersagen. Hinzu kommt, dass
der Zeitpunkt, zu dem sich eine solche Steuer-
senkung in den Preisen widerspiegeln wird, unklar
ist, insbesondere, wenn die Senkung lediglich
zeitlich befristet ist. Preisinderungen verursachen
Kosten, und Unternehmen sind bemiiht, ihre
Preise in moglichst groen Abstéinden zu &ndern.
Schon deshalb ist nicht damit zu rechnen, dass
die Steuerentlastung sofort weitergegeben wird.
Ist die Entlastung zudem begrenzt, wird das
Unternehmen auch beriicksichtigen, dass es nach
Ablauf dieser Frist die Preise wieder erhdhen
muss; auch dies diirfte die Flexibilitdt der Kon-
sumentenpreise deutlich einschrinken. [...]

Teilweise wird auch vorgeschlagen, Lohnneben-
kosten zu senken. Die Einnahmeausfille des je-
weiligen Versicherungszweigs koénnten durch
steuerfinanzierte Zuschiisse des Bundes gedeckt
werden. Dies hitte positive Auswirkungen auf
die Schaffung von Arbeitsplitzen. Allerdings darf
dabei nicht auBBer Acht gelassen werden, dass
den Beitragszahlungen ein Anspruch auf eine
Leistung gegeniibersteht und hier eine gewisse
Aquivalenz einzuhalten ist. [...]

Vorgeschlagen wird auch, die direkten Steuern
zu senken. Vor allem die Steuermehreinnah-
men aufgrund der so genannten kalten Progres-
sion [...] sollten an die Steuerzahler zuriickge-
geben werden. Eine solche Steuersenkung wire
allerdings nicht temporir, sondern permanent.
Da es jedoch wachstumspolitisch ohnehin ge-
boten ist, Mehreinnahmen aufgrund der kalten
Progression an die Steuerzahler zuriickzugeben,
erscheint dies hinnehmbar. Die dauerhafte Na-
tur der Entlastung verhindert auBBerdem, dass es
zu temporéren Nachfrageverlagerungen kommt.

[...] Vor Ende des Jahres tréite eine Reform kaum
in Kraft. Eine Senkung der direkten Steuern hat
allerdings den Nachteil, dass Sickerverluste
auftreten, denn die Haushalte sparen einen Teil
ihres verfiigbaren Einkommens. [...]

Dariiber hinaus ist aber auch die Abschaffung
des Solidarititszuschlags denkbar. [...] Anders als
die Einkommensteuern ist er aber keine Gemein-
schaftsteuer, sondern eine reine Bundessteuer.

Die Steuer begriindet(e) sich darin, dass der Bund
durch die deutsche Vereinigung iiberproportio-
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nal mit Ausgaben belastet war. In der dama-
ligen Situation wurde daraus geschlossen, dass
er zusatzliche Steuereinnahmen brauchte. [...]
Der steuerliche Ankniipfungspunkt ist derselbe
wie bei den Einkommensteuern. Auch aufgrund
ihres mittlerweile dauerhaften Charakters sollte
die Ergidnzungsabgabe schon lange in die Ein-
kommensteuertarife eingearbeitet sein. Aus Sicht
des Bundes hitte dies aber den Nachteil, dass
dann das Aufkommen allen Ebenen gemein-
schaftlich zustiinde. So miissten Neuverhand-
lungen {iber eine angemessene Verteilung des
Steueraufkommens gefiihrt werden, d. h., die
Umsatzsteuerverteilung wére anzupassen.

Ein Grund fiir die Beibehaltung des Solidari-
titszuschlags diirfte auch in seiner 6ffentlichen
Wahrnehmung liegen. Allgemein verbinden die
Steuerzahler mit ihm die Finanzierung einer
einmaligen, historischen Aufgabe: der Vereini-
gung. Dabei wird allerdings iibersehen, dass die
Einnahmen keineswegs fiir Ausgaben in den
Neuen Liandern verwendet werden;* dies ist be-
reits deshalb nicht moglich, weil steuerliche
Abgaben dem Charakter nach nicht zweckge-
bunden sein konnen. Als Bundessteuer dient er
allein der Finanzierung von Ausgaben des Bun-
des — welcher Art diese auch sein mogen.

Soll nun aus konjunkturellen Griinden eine Ent-
lastung bei den direkten Steuern schnell vorge-
nommen werden, bote die Abschaffung des
Solidaritdtszuschlags entscheidende Vorteile.
[...] die Abschaffung einer reinen Bundessteuer
[ist] in der Landerkammer [nicht] zustimmungs-
pflichtig. Damit ist auch das Beschlussverfah-
ren kurz. Die Steuerentlastung konnte so bereits
zu Beginn des zweiten Quartals wirken. Auch sie
wire permanent, wiirde aber wie die Riickgabe
der mit der kalten Progression verbundenen
Steuermehreinnahmen die Arbeitsanreize ver-
bessern. [...]

Haufig wird auch vorgeschlagen, zur Anregung
der Konjunktur die Ausgaben fiir 6ffentliche
Investitionen zu erhdhen. Dafiir spricht vieles.

Anders ist dies mit den — dem Namen nach dhnlichen —
Solidarpaktmitteln. Hier handelt es sich um degressiv aus-
gestattete Zuweisungen, die die Neuen Bundeslédnder zur
Bewiltigung vereinigungsbedingter Sonderlasten vom Bund
erhalten.
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Zum einen erhohen Investitionen direkt die
Nachfrage. Zum anderen handelt es sich um
Einmalausgaben, d. h., sie belasten die 6ffent-
lichen Haushalte nicht permanent. Auch eine
Schuldenfinanzierung ist bei Investitionen nur
bedingt problematisch, denn damit wird ein ho-
herer volkswirtschaftlicher Kapitalstock geschaf-
fen. Seit Beginn der 90er Jahre ist die Investi-
tionsquote des Staates zudem stetig gesunken;
der Nachholbedarf bei Erweiterungs- und Er-
neuerungsinvestitionen in die staatliche Infra-
struktur ist daher grof.

Dennoch: Das Investitionsvolumen, das im Rah-
men eines Konjunkturprogramms schnell realisiert
werden kann, ist nicht unendlich. Es miissen
Vorhaben sein, fiir die bereits Pline und Fest-
stellungsbeschliisse vorliegen, sonst kommt der
Produktionsanstol zu spit. Auch wenn die Be-
lebung der Nachfrage im Vordergrund steht, muss
gewihrleistet werden, dass rentable und not-
wendige Investitionen angestoen werden. Auch
muss die Kapazititsauslastung in der Bauwirt-
schaft beachtet werden. Kommt es dazu, dass
Offentliche Nachfrage private verdringt, ist der
konjunkturelle Impuls gleich null.*8!

Wert wirtschaftspolitischer Empfehlungen

Empfehlungen an die Wirtschaftspolitik werden
immer auf Grundlage von Konjunkturprognosen
und vor dem Hintergrund bestimmter aktueller
Probleme abgegeben. Der Wandel, der sich in den
hier zitierten Politikempfehlungen zeigt, kann dar-
aus erkldrt werden. Es zeigt sich aber auch, dass
unabhéingig von aktuellen Ereignissen und Entwick-
lungen die Basis der politischen Empfehlungen
grundsétzlich eine klare ordnungspolitische Linie
sein sollte. Andernfalls kdnnen die wirtschaftspo-
litischen Entscheidungstrager weder konsistent noch
verlasslich beraten werden, und eine an den Emp-
fehlungen ausgerichtete Politik wiirde Erwartun-
gen destabilisieren, anstatt sie zu verstetigen.

Kristina van Deuverden
(Kristina.vanDeuverden@iwh-halle.de)

81 Ebenda, S. 34 ff.
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Die Kommunen in der Finanzkrise:
Kurzfristig Gewinner, langfristig Verlierer

Das mit Hilfe des Zukunftsinvestitionsgesetzes
(ZulnvG) auf den Weg gebrachte Programm zur
Forderung von Investitionen der Kommunen und der
Lénder mit Hilfe von Bundeszuschiissen in Hoéhe
von zehn Mrd. Euro bildet einen wesentlichen
Schwerpunkt des Konjunkturpakets II der Bundes-
regierung.82 Das Zukunftsinvestitionsgesetz hat
gerade bei den Kommunen eine freudig erregte Er-
wartungshaltung geweckt, die jiingst in der Presse
als die Stimmung vor einem ,,Weihnachten fiir Er-
wachsene® persifliert wurde. Diese Stimmung ist
insoweit verstiandlich, als es wieder einmal darum
geht, Mehrausgaben zu titigen — nach einer lange-
ren Zeitspanne, in der in Stiddten und Gemeinden
eher nach den ,,Sparkommissaren* gerufen wurde.
Diese Trendwende wird vor allem den Politikern
in jenen Kommunen wie gerufen kommen, in de-
nen in néchster Zeit Wahlen anstehen.

Es sollte aber nicht iibersehen werden, dass auch
die Mehrausgaben im Rahmen des Zukunftsinves-
titionsgesetzes mit Nebeneffekten verbunden sind,
die langerfristig eher zu Belastungen der Kommu-
nen fiithren diirften. Zudem gibt es verschiedene wei-
tere mittelbare oder unmittelbare Auswirkungen
der gegenwirtigen Weltfinanzkrise auf die Kom-
munen, die unabhingig vom Zukunftsinvestitions-
gesetz zustande kommen. Insgesamt lassen sich ne-
ben den Effekten des Zukunftsinvestitionsgesetzes
noch drei weitere Transmissionsmechanismen aus-
machen, {iber welche die Auswirkungen der Welt-
finanzkrise auf die Stidte und Gemeinden {iiber-
tragen werden konnen:

a) Unmittelbare Folgen veranderter Finanzierungs-
bedingungen und aktueller steuerrechtlicher
Anderungen auf die kommunalen Haushalte,

b) Auswirkungen riickldufiger Investitionen im Be-
reich der privaten Wirtschaft auf die Standort-
entwicklung,

c¢) Folgen der allgemeinen Konjunkturentwicklung
fiir die kommunalen Haushalte.

82 Gesetz zur Umsetzung von Zukunftsinvestitionen der Kom-

munen und Lénder, BGBI., Jahrgang 2009, Teil 1, Nr. 11,
ausgegeben am 05.03.2009.
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Fiir eine Konkretisierung dieser Wirkungszusam-
menhinge sowie der Effekte des Zukunftsinvesti-
tionsgesetzes liegen zum gegenwirtigen Zeitpunkt
nur wenige zuverldssige quantitative Angaben vor.
Demgeméal muss sich auch der vorliegende Bei-
trag auf qualitative Aussagen konzentrieren.

Weltfinanzkrise belastet kommunale Haushalte
teilweise unmittelbar

Verschiedene Stidte bzw. stiddtische Unternehmen
haben in der Vergangenheit Cross-Border-Leasing-
Geschifte (CBL) mit US-Investoren durchgefiihrt,
die auf komplizierten Vertragskonstruktionen be-
ruhen. Es wird jetzt befiirchtet, dass diese Vertrage
als Folge der Weltfinanzkrise platzen konnen.33
Allgemein funktionieren CBL auf die Weise, dass
eine Kommune eine kommunale Einrichtung (z. B.
die Stralenbahnen oder ein stidtisches Klinikum)
an einen Anleger in den USA langfristig (mit Lauf-
zeiten von z. T. 100 Jahren) vermietet und diese
Einrichtung sodann von der Kommune (mit einer
wesentlich kiirzeren Laufzeit und Riickkaufoption
nach Ablauf dieser Frist) wieder zuriickgemietet
wird. Da das US-Steuerrecht langfristige Miete mit
Eigentum gleichsetzt, konnten die Anleger aus den
USA, zumindest bisher, fiir die gemieteten Anlagen
steuermindernde Abschreibungen, Zinsen etc. geltend
machen. Dabei ist dann ein Teil der Steuererspar-
nis an die Kommunen in Deutschland geflossen.
Die Weltfinanzkrise nutzen die US-Investoren
nunmehr aus, um aus diesen steuerlich wohl nicht
mehr rentablen Vertrdgen3* auszusteigen. Der be-
quemste Weg hierfiir diirfte darin bestehen, dem
kommunalen Vertragspartner eine Vertragsverlet-

83 vgl. etwa SPIEGEL ONLINE vom 21.02.2009, http:/
www.spiegel.de/spiegel/0,1518,609081,00.html, Zugriff am
01.03.2009.

84 Die CBL-Geschifte wurden 2005 von der US-amerikani-
schen Steuerbehdrde IRS als missbriauchliches Steuerum-
gehungsgeschift fiir rechtswidrig erklért. Das betrifft
— anders als die Gesetzesdnderung 2004 — wohl auch viele
Altvertrage. Da unter diesen Bedingungen der steuerliche
Vorteil in absehbarer Zeit nicht mehr realisierbar sein
diirfte, hatten die US-Anleger bereits vor der Weltfinanz-
krise einen massiven Anreiz, die Vertrige aufzulosen und
auBlerdem Vorwinde zu finden, um Schadensersatzforde-
rungen gegen die kommunalen Vertragspartner geltend zu
machen.
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zung nachzuweisen. Dies ist beispielsweise dann
der Fall, wenn eine der beteiligten US-Banken,
bei denen der Mietpreis im voraus durch den US-
Anleger zur Absicherung der Leasingraten depo-
niert wurde, im Zuge der Weltfinanzkrise an Bo-
nitit verloren hat und die deutsche Kommune
kurzfristig keinen Ersatz findet.8S Wenn die Zah-
lungen nicht hinreichend abgesichert werden kon-
nen, werden letztendlich immer die Kommunen in
die Pflicht genommen — dieses Risiko wurde sei-
nerzeit beim Abschluss der CBL von den Kommu-
nen fiir gering erachtet. Belastbare Daten iiber die
moglichen EinbuBlen der betroffenen Stidte liegen
nicht vor. Ebenso ldsst sich nicht eindeutig be-
stimmen, welche Stiddte in welchen Landesteilen
zu welchem Zeitpunkt im Einzelnen betroffen sind
oder zukiinftig sein werden. Sofern es keine ,,Ab-
federung® der moglichen Verluste durch den Staat
geben wird, werden die kommunalen Steuern oder
Gebiihren und Beitrdge in den betroffenen Stadten
erhoht werden miissen, um die Verluste auszuglei-
chen — mit negativen Folgen fiir die jeweiligen
Standortbedingungen.

Ein weiterer ,,Hebel“, iber den sich unmittel-
bare Effekte fiir die kommunalen Haushalte erge-
ben, betrifft jene Stédte, die fiir die Jahre 2009 und
2010 mit Einnahmen aus dem Verkauf kommuna-
ler Vermogensgegenstidnde gerechnet hatten. Exem-
plarisch erwéhnt sei hier die Situation der Stadt
Halle (Saale). Dort besteht die Befiirchtung, dass
die geplanten Verkdufe kommunaler Immobilien aus
dem Bestand stiddtischer Wohnungsgesellschaften
an den Finanzierungsengpéssen potenzieller priva-
ter Investoren scheitern konnten, oder dass zumin-
dest nicht mehr die Preise erzielt werden konnen, wie
sie vor der Krise beispielsweise beim Verkauf der
kommunalen Wohnungsfirma WOBA in Dresden
realisiert wurden.

Neben den genannten Effekten verdnderter Be-
dingungen auf dem Finanzmarkt haben die als Re-
aktion auf die Weltfinanzkrise durchgefiihrten steuer-
rechtlichen Verdnderungen auf der Bundesebene
erhebliche Auswirkungen fiir die kommunalen Haus-
halte. Uber die in den Konjunkturpaketen I und II
enthaltenen Mallnahmen zur Steuersenkung, spe-

85 So etwa im Fall des Zweckverbands Bodenseewasserver-
sorgung. Vgl. z. B. http://www.suedkurier.de/region/boden
seekreis-oberschwaben/ueberlingen/art372495,3470813,
Zugriff am 12.03.2009.
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ziell im Bereich der Einkommensteuer,8¢ wird es
bereits im laufenden Haushaltsjahr zu einem er-
heblichen Riickgang der kommunalen Einnahmen
kommen.87

Investitionsriickgang im Bereich der privaten
Wirtschaft hemmt lokale Entwicklungsprozesse

In den letzten Monaten haufen sich die Meldungen
aus zahlreichen Stiddten, nach denen private Inves-
toren infolge der Weltfinanzkrise auf die Durch-
fiihrung von geplanten InvestitionsmaBnahmen ver-
zichten oder diese zumindest aufschieben. Das hat
zum einen unmittelbare Auswirkungen auf die Wirt-
schaftsleistung und die Beschiftigung vor Ort;
hierauf wird im Verlauf niher eingegangen. Dar-
tiber hinaus kann sich die Investitionszuriickhal-
tung negativ auf die allgemeine Stadtentwicklung,
auf das Image von Stidten und damit insgesamt
auf ihre Standortattraktivitdt auswirken. Dies gilt
vor allem dann, wenn die jetzt nicht realisierten
MaBnahmen strukturbestimmende Bedeutung ge-
habt hétten.

Es ist zu vermuten, dass entsprechende Effekte
vor allem in solchen Kommunen auftreten, die sich
um eine wirtschaftliche Neupositionierung bemii-
hen, also nicht zuletzt in Ostdeutschland. Exem-
plarisch erwéhnt sei hier der Fall des Projekts
,HOfe am Briihl“ in Leipzig, ein groBes Einkaufs-
zentrum, mit welchem die Revitalisierung der
Leipziger Innenstadt weiter vorangetrieben werden
soll. Ein kanadischer Pensionsfonds war im Okto-
ber 2008 in die Finanzierung des Projekts einge-
stiegen. Der Fonds war zwar nicht direkt von der
Weltfinanzkrise betroffen, infolge der Krise gab es
jedoch eine mehrmonatige Verschiebung des Ver-
tragsabschlusses zwischen der Stadt und dem In-
vestor. Inzwischen scheint die Finanzierung dieses
konkreten Projekts allerdings doch gesichert zu
sein.88

86 Die Kommunen sind mit 15% am Einkommensteuerauf-
kommen ihres jeweiligen Bundeslandes beteiligt, wobei die
konkrete Verteilung des Aufkommens auf die Kommunen
tendenziell den Charakter von Finanzzuweisungen hat.

87 Zur méglichen GroBenordnung der betreffenden Steueraus-

fille bei den Kommunen vgl. z. B. Bockler-Impuls, Heft
2/2009, S. 1, http://www.boeckler.de/pdf/impuls_ 2009
02_gesamt.pdf, Zugriff am 10.03.2009.

Vgl. ,Finanzierung der Hofe am Briihl scheint gesichert®,
in: LVZ-Online vom 25.02.2009, http://www.lvz-online.de/
aktuell/content/88557.html, Zugriff am 12.03.2009.
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Allgemeiner Riickgang der Wirtschaftsleistung
und Beschiftigungsriickgang
treffen die Kommunen unterschiedlich

Die riickladufige Wirtschaftstitigkeit und sinkende
Ertrage der Firmen vor Ort wirken sich vor allem
liber die Gewerbesteuer sowie die Einkommen-
steuer negativ auf die kommunalen Haushalte aus.
Von dieser Entwicklung werden grundsitzlich alle
Stiddte und Gemeinden betroffen sein.

Hinsichtlich der Gewerbesteuerertrige werden
die Steuerausfille in jenen Kommunen besonders
stark zu Buche schlagen, die Standorte von GroB-
unternehmen sind, die in den vergangenen Jahren
durch hohe Gewinne gekennzeichnet waren. Ei-
gentlich wire zu erwarten, dass diese Kommunen
in der Vergangenheit Riicklagen gebildet haben, so-
dass sie die jetzigen Verluste verkraften konnten.
Erfahrungsgemés ist dies allerdings kaum der Fall.

Die Umsétze und die Ertragslage der kommu-
nalen Unternehmen, speziell im Bereich der Ver-
und Entsorgung sowie im Wohnungssektor, werden
von der unglinstigen allgemeinen wirtschaftlichen
Entwicklung zumindest mittelfristig vergleichsweise
wenig betroffen sein. Dies bedeutet, dass die finan-
ziellen Folgen der Krise in Stddten mit einer um-
fangreichen kommunalen Wirtschaftstétigkeit — und
mit einer hohen Bedeutung kommunaler Unter-
nehmen fiir die Finanzierung kommunaler Aufga-
ben — zunéchst der Tendenz nach geringer ausfal-
len werden als anderswo.

Weniger von der Krise betroffen werden kurz-
fristig auch jene Stédte und Gemeinden sein, deren
origindre Finanzkraft eher niedrig ist und die sich
bislang tliberwiegend iiber Zuweisungen der Lander
finanziert haben. Eine solche Transferabhidngigkeit
ist vor allem im Osten Deutschlands fast flachen-
deckend zu verzeichnen. Allerdings ist durchaus zu
befiirchten, dass die ostdeutschen Léander mittel-
fristig — aufgrund ihrer eigenen, zunehmenden
Finanzprobleme — die Zuweisungen an ihre Kom-
munen weiter absenken konnten. Da viele Kommu-
nen ihre Verschuldung kaum weiter ausweiten
konnen, kann es in der Folge fiir zahlreiche ost-
deutsche Stiddte und Gemeinden zu einer weiteren
Beschrankung der fiir Investitionszwecke verfiig-
baren Mittel kommen.

Hinzu kommen mogliche Folgen der wachsen-
den Arbeitslosigkeit, speziell die zunehmende Be-
lastung der kommunalen Haushalte iiber erhohte
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Zahlungen an Hartz-IV-Empfanger; die Kommunen
miissen den groBten Teil der Kosten fiir Unterkunft
und der Heizkosten fiir die Hilfeempféanger tragen.

Investitionen im Rahmen des Zukunfts-
investitionsgesetzes konnen zur Verdringung
anderer Entwicklungsmafinahmen fiihren ...

Wihrend das Konjunkturpaket II und das Zu-
kunftsinvestitionsgesetz auf der staatlichen Ebene
eher unter vorwiegend stabilisierungspolitischen
Aspekten diskutiert werden, konzentriert sich die
Debatte auf der Ebene der Kommunen auf die allo-
kativen Aspekte und die Frage, wie der Einsatz der
den Kommunen zugedachten Investitionszuweisun-
gen von Bund und Landern zur Stirkung der Ent-
wicklung von Stiddten und Gemeinden optimiert
werden kann. Fiir diese Debatte stand bzw. steht
jedoch nur wenig Zeit zur Verfiigung, weil die In-
vestitionsvorhaben aus konjunkturpolitischen Griin-
den rasch angeschoben werden miissen.

Die Verteilung der vom Bund bereitgestellten
Mittel auf die Bundesldnder ist in § 2 des Zukunfts-
investitionsgesetzes geregelt. Demnach erhalten z. B.
die Bundeslédnder Bayern und Baden-Wiirttemberg
zusammen etwa 27% der Gesamtmittel; auf alle
ostdeutschen Fldchenlédnder zusammen entfallen
18,6% der Mittel.

Besonders gut dokumentiert ist die Aufteilung
der Investitionen auf der Basis des Zukunftsinves-
titionsgesetzes fiir das Land Brandenburg, das im
Vergleich zu den anderen Bundesldndern recht
frithzeitig damit begonnen hatte, die Verwendung
der Mittel zu konkretisieren. Die folgenden Aus-
fiihrungen konzentrieren sich deshalb auf die Ver-
hiltnisse in Brandenburg.8?

Das Land Brandenburg will einschlieBlich der
Kofinanzierungsmittel von Land und Kommunen
insgesamt 457 Mio. Euro im Rahmen des ZulnvG
einsetzen. Die Kommunen sollen in eigener Ver-
antwortung

- 153 Mio. Euro fiir die kommunale Bildungs-
infrastruktur und
- 88 Mio. Euro fiir sonstige Infrastruktur

89 Vgl. STAATSKANZLEI BRANDENBURG: Landesregie-
rung billigt Eckpunkte fiir Umsetzung des Zukunftsinves-
titionsgesetzes, http://www.stk.brandenburg.de/sixcms/detail.
php?gsid=bb1.c.144986.de, Zugriff am 01.03.2009.
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ausgeben. Dariiber hinaus werden vom Land
60,2 Mio. Euro fiir kommunale Projekte mit lan-
desweiter Bedeutung eingesetzt.

Weiterhin investiert das Land unmittelbar (ohne
kommunale Beteiligung) u. a. in die Breitbandver-
sorgung im lédndlichen Raum sowie in Hochschul-
und Forschungsinfrastruktur. Hierfiir sollen 155 Mio.
Euro verwendet werden.

Die Zuweisungen an die Kommunen werden
pauschal nach der jeweiligen Einwohnerzahl auf
die einzelnen Kreise und kreisfreien Stidte verteilt.
Innerhalb der Kreise soll eine Aufteilung zwischen
der Kreis- und der Gemeindeebene im Verhiltnis
von 3:7 erfolgen. Festlegungen in Bezug auf die
Verteilung der Mittel auf die einzelnen kreisange-
horigen Gemeinden wurden von der Landesregie-
rung nicht getroffen, sondern den Kreisverwal-
tungen iiberlassen.?® Der kommunale Eigenanteil an
den aus dem Konjunkturprogramm bezuschussten
Investitionen betrdgt 15%, bei finanzschwachen
Kommunen nur 10%.

Fiir die Stadt Potsdam wurde im Februar 2009
die folgende Verwendung der Zuweisungsmittel
angestrebt, wobei es sich bei den mit einem * ver-
sehenen Projekten um solche handelt, die als ,,lan-
despolitisch bedeutsam® eingestuft werden:?!

- 9,8 Mio. Euro fiir Schulsanierung,

- 4,5 Mio. Euro fiir Kitasanierung,

- 15 Mio. Euro fiir Sporthallenbau’

- 8 Mio. Euro fiir Sanierung Sportstadium”

- 6,25 Mio. Euro fiir Ausbau Klinikum”

- 1,6 Mio. Euro fiir sonstige Investitionsvorhaben
Allgemein besteht die Gefahr, dass fertige Projekt-
antrage, die bislang aufgrund von Zweifeln an ih-
rer Wirtschaftlichkeit eher abgelehnt wurden, jetzt
zum Zuge kommen. So wurde offenbar die Finanzie-
rung der Sporthalle in Potsdam aus Mitteln des Euro-

péischen Fonds fiir regionale Entwicklung (EFRE)
bislang nicht realisiert, moglicherweise auch des-

90 Vgl. Mitteilung des Ministeriums der Finanzen des Landes
Brandenburg Nr. 12/2009, vom 04.03.2009: Umsetzung
des Konjunkturpaketes II lduft an, http://www.mdf.
Brandenburg.de/cms/detail.php/bbl.c.147385.de, Zugriff
am 12.03.2009.

91 vgl. POTSDAMER NEUESTE NACHRICHTEN: Im
Baurausch: Neben dem Konjunkturpaket sollen Efre-Mittel
und Welterbe-Millionen nach Potsdam flieBen vom
12.02.2009, S. 11.
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halb, weil der positive Effekt fiir die wirtschaftliche
Entwicklung Potsdams eher begrenzt sein kdnnte.
Es wire zu vermuten, dass auch die durchaus giins-
tige Ausstattung Berlins mit Sportstitten den Er-
folg der Potsdamer Halle in Frage stellen konnte.
Da jetzt aber rasch investiert werden soll, werden
derartige Wirtschaftlichkeitsiiberlegungen moglicher-
weise weniger beriicksichtigt.

Soweit zur ziigigeren Umsetzung der Investitio-
nen zudem noch vereinfachte Vergabeverfahren
ermoglicht werden, besteht die Gefahr, dass nicht
immer der giinstigste Anbieter den Zuschlag fiir
ein Projekt erhdlt. Generell werden die Preise fiir
Bauleistungen aufgrund der steigenden Kapazitéts-
auslastung im Bausektor ansteigen, sodass den
Kommunen tendenziell Mehrausgaben u. a. bei je-
nen baulichen MafBlnahmen entstehen werden, die
auBlerhalb des Konjunkturpakets umgesetzt werden.

Die im Land Brandenburg vorgesehene pau-
schale Verteilung der Mittel auf die Kommunen
nach der Zahl ihrer Einwohner hat einerseits den
Vorteil eines unbiirokratischen Verfahrens. Ande-
rerseits stellt sich die Frage, ob es fiir die langer-
fristige Entwicklung glinstiger wére, eine rdum-
liche Schwerpunktsetzung durchzufiihren. Im Fall
des Landes Brandenburg lige es z. B. nahe, vor-
rangig Investitionen im Berliner Umland und an
anderen Orten mit besonderen Entwicklungsmdg-
lichkeiten zu fordern.

Hinsichtlich der direkt vom Land durchgefiihr-
ten Investitionen sind vor allem Vorteile fiir jene
Stiddte zu erwarten, die Standorte von Hochschulen
oder Forschungsinstituten sind.

Weiterhin ist noch festzustellen, dass die deut-
liche Ausrichtung von Investitionsmafnahmen im
Bereich der kommunalen Bildungsinfrastruktur auf
deren energetische Sanierung (vgl. § 2 ZulnvQ)
keinen Einfluss auf die Qualitdt der schulischen
Bildung und das verfiigbare Humankapital hat.

... und dazu beitragen, dass es bei den Kommunen
zukiinftig zu steigenden Kosten kommt

Soweit Investitionen in die Erhéhung der Energie-
effizienz kommunaler Einrichtungen erfolgen, kon-
nen léngerfristig Kostensenkungen auftreten. In
anderen Bereichen diirften hingegen eher die Folge-
kosten steigen. Hier sind zundchst die Kosten auf-
grund der héheren Verschuldung der Kommunen
anzufiihren, ohne welche die Kofinanzierung viel-
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fach nicht realisiert werden kann. Da die Eigenbe-
teiligung der Kommunen vergleichsweise gering
ist, besteht die Gefahr, dass sie auf andere Investi-
tionen, etwa im Rahmen der Gemeinschaftsauf-
gabe zur Verbesserung der regionalen Wirtschafts-
struktur (GRW), verzichten kénnten. Wenn nicht
die Effektivitdt fir die lokale Entwicklung, son-
dern die Hohe der Eigenbeteiligung iiber die Durch-
fiihrung von kommunalen Investitionen entschei-
det, so konnte dies lingerfristig negative Effekte
fiir die wirtschaftliche Entwicklung haben.

Auch wenn aus konjunkturpolitischer Sicht eine
rasche Umsetzung von Investitionen wiinschens-
wert ist, kann der Druck auf die Realisierung der
Investitionen doch auf kommunaler Ebene nega-
tive Effekte haben. So koénnen aufgrund des vorge-
schobenen Arguments, anderenfalls gingen die Zu-
weisungen verloren, bestimmte Projekte und/oder
Standorte von Infrastruktureinrichtungen durchge-
setzt werden, hinsichtlich derer es bei einer langer-
fristigen Uberlegung Vorbehalte beziiglich ihrer
Effektivitit gegeben hitte. Gerade im Bereich der
Bildungsinfrastruktur der Kommunen ist zudem
der demographische Wandel zu beriicksichtigen.
Es bringt wenig, wenn jetzt u. U. auch Schulen
oder Kitas Mittel erhalten, die ldngerfristig nicht
mehr ausgelastet werden konnen. Entsprechendes
gilt fiir andere kommunale Infrastrukturbereiche,
z. B. den Bau von Straflen. Es gibt allerdings bis-
lang keine Indizien dafiir, dass entsprechende Fehl-
allokationen auftreten konnten.

Weitere Effekte des Konjunkturpakets 11 sowie
des Konjunkturpakets I fiir die Kommunen

Neben den Mitteln des Zukunftsinvestitionsgesetzes
wirken sich auch die anderen Investitionsvorhaben
im Rahmen des Konjunkturpakets Il sowie des Kon-
junkturpakets I auf die kommunale Entwicklung
aus.

Strukturbestimmende Effekte wird u. a. das so
genannnte Welterbe-Programm haben, das vom
Bundesministerium fiir Verkehr, Bau und Stadt-
entwicklung (BMVBS) aus den Mitteln des ersten
Konjunkturpakets (in Hohe von 150 Mio. Euro)
finanziert wird. In diesem Bereich gibt es unmittel-
bare Finanzzuweisungen des Bundes an die Kom-
munen und z. T. andere Triger der betreffenden
Welterbestitten. Einige Stiddte wie z. B. Potsdam
beabsichtigen, erhebliche Mittel (Planungen in
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Potsdam: 30 Mio. Euro) aus diesem Programm zu
beantragen. Alle Stidte und Gemeinden, welche
die 33 deutschen Welterbestitten beherbergen, sind
antragsberechtigt. Grundsétzlich betrdgt hier der
kommunale Eigenanteil 25%, liegt also hoher als
beim Zukunftsinvestitionsgesetz. Da Welterbestitten
zumeist auch touristische Attraktionen und fiir die
jeweilige Stadt oder Gemeinde imagepragend sind,
lassen sich fiir diejenigen Kommunen, die Mittel
aus dem Welterbe-Programm erhalten, langerfris-
tig positive Effekte erwarten. Aber auch in diesem
Bereich ist auf die Finanzierung der Folgekosten
hinzuweisen; entsprechende Einrichtungen miissen
auch langerfristig betrieben werden und fiir die
Bewohner der Stiddte bzw. flir Touristen nutzbar
sein. Die schonste Welterbestdtte hat zudem nur
geringe positive Effekte, wenn nicht auch die all-
gemeine Infrastruktur einer Stadt auf das Welterbe
hin ausgerichtet und kein hinreichend geschultes
Personal zur Verfiigung gestellt wird. Es kdnnte
auch tliberlegt werden, ob mehr Nachhaltigkeit mit
einer Konzentration der Mittel auf einzelne Welterbe-
stitten erreicht werden konnte. Als Beispiel fiir die
Moglichkeiten eines geballten Mitteleinsatzes sei
hier nur auf die Investitionen zur Sicherung des
Schlossbergs in Quedlinburg verwiesen.

Fazit

Zusammenfassend spricht vieles dafiir, dass im
Gefolge der Weltfinanzkrise auch eine Finanzkrise
der kommunalen Ebene zu erwarten ist. Auch wenn
die Konjunktur wieder anzieht, werden die Kom-
munen die Nachwirkungen der Krise noch lingere
Zeit spiiren, ihre Abhédngigkeit von staatlichen
Finanzzuweisungen wird weiter zunehmen. Die
Politiker auf der Bundes- und Landesebene wiren
gut beraten, wenn sie diese Entwicklung nunmehr
zum Anlass nehmen wiirden, endlich den Anlauf
zu einer nachhaltigen Reform der Kommunal-
finanzen zu nehmen. Entsprechende Vorschlige,
mit denen eine Verminderung der Konjunkturab-
hingigkeit der Kommunen und eine fiir die kom-
munale Aufgabenerfiillung eigentlich unerlassliche
Stetigkeit ihrer Einnahmen erreicht werden konn-
ten, liegen seit langem auf dem Tisch.

Martin T. W. Rosenfeld
(Martin. Rosenfeld@iwh-halle.de)
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Divergenz als Schicksal?
Aufgaben fur die Wirtschaftspolitik im Nachgang zur Weltfinanzkrise

Europa blickte bis vor wenigen Monaten auf eine
auBerordentliche Geschichte des Autholprozesses
zuriick: Neben dem Kern der frithindustrialisierten
Lénder, die weitgehend die alte Europaische Union
ausmachten, waren es die nordlichen, westlichen und
stidlichen Erweiterungsmitglieder, oft spatindustria-
lisiert, die mit Hilfe der Unterstiitzung der Union
eine auBerordentliche soziale und wirtschaftliche
Entwicklung zeigten. Mit der Osterweiterung schien
diese Erfolgsgeschichte ihre Fortsetzung zu finden.
Eigentlich machten alle Lénder das Richtige: Sie
investierten kraftig, was meist mit Leistungsbilanz-
defiziten verbunden ist, um spéter iiber Export-
erlose die aufgelaufenen Verbindlichkeiten abzube-
zahlen und so am Wohlstand der Union dquivalent
teilzuhaben. Die Weltfinanzkrise hat einen Schleier
weggerissen, der grundlegende Schwichen des
scheinbaren Autholprozesses verdeckte; sie zeigt,
vor welchen Anpassungsproblemen Lénder stehen,
die mitten im Umbauprozess von einer Krise ge-
troffen werden. Heute erscheint Europa als drei-
geteilt: In der Wahrungsunion steht die Gruppe der
alten Hartwéhrungslidnder, mit Leistungsbilanziiber-
schiissen und stabilen Lohnstiickkosten, den alten
Schwachwihrungsldndern, mit Leistungsbilanzde-
fiziten und explodierenden Lohnstiickkosten, gegen-
iiber. Darum herum gruppieren sich die EU-
Mitglieder, die nicht der Eurozone angehdren und
die inzwischen teilweise vom Staatsbankrott be-
droht sind. Insofern ist es wichtig, zu priifen, ob
Konvergenz iiberhaupt eine 6konomische Norma-
litdt beinhaltet oder ob Divergenz nicht vielmehr
das Natiirliche ist, dem dann mit den entsprechen-
den wirtschaftlichen Instrumenten begegnet wer-
den muss.

Konvergenz als Ausnahme

Historisch wurden die drei Produktionsfaktoren
Arbeit, Kapital und Boden als wesentliche Treiber
der wirtschaftlichen Entwicklung identifiziert. Aus-
gehend von Ricardos Theorie der komparativen Kos-
tenvorteile und deren Weiterentwicklung durch
Heckscher und Ohlin®? kann gezeigt werden, dass

92 RICARDO, D.: Grundsitze der Volkswirtschaft und Be-
steuerung. Gustav Fischer Verlag: Jena 1923 (1917). —
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der freie Austausch zu einer Angleichung der wirt-
schaftlichen Leistungsfahigkeit iiber Landergrenzen
hinweg fiihrt. Konvergenz im eigentlichen Sinne folgt
aus der neoklassischen (exogenen, alten) Wachstums-
theorie, die auf Solow und Swan®3 zuriickgeht und
unterschiedliche Pro-Kopf-Einkommenniveaus bei
gleichen Wachstumsraten allenfalls an verschiede-
nen Sparquoten festmacht, die aber unter den Be-
dingungen offener Okonomien durch freien Fluss
der Kapitalstrome erodieren miissen.

Hintergrund fiir das Konvergenzergebnis im neo-
klassischen Wachstumsmodell sind abnehmende
Grenzertrige des Faktors Kapital. Dem aber konnen
die Investition in Humankapital und technischen
Fortschritt sowie die Existenz externer Effekte ent-
gegenwirken. Frithe Ausfithrungen zur Bedeutung
dieser Wachstumstreiber finden sich bei List, spé-
ter bei Schumpeter und insbesondere in der endo-
genen Wachstumstheorie, die durch Lucas und
Romer begriindet wurde.”* Auf der Seite von Pro-
duktion und Handel sind es die Modelle von Ldsch,
Helpman und Krugman, die zeigen, dass Skalen-
ertrdge, Verbundvorteile und Netzwerkexternali-
titen wesentliche Determinanten der wirtschaft-
lichen Entwicklung sind. Sie weisen auch nach,
dass diese Faktoren fiir eine nationale Wirtschafts-
politik strategiefdhig sind — ein Punkt, der bereits
fiir die nationale Innovationsstrategie bei List eine
herausragende Rolle spielte. Dabei ist auch die Basis
der Nationalokonomie, insbesondere die langfristig
unverriickbare, die als ,Infrastruktur bezeichnet
wird, von groBer Bedeutung. Denn sie ermdglicht,

HECKSCHER, E.: The Effect of Foreign Trade on the Dis-
tribution of Income. Ekonomiste Tidskrift, 21, 1919. —
OHLIN, B.: International and Interregional Trade. Har-
vard University Press: Cambridge, Mass., 1967 (1930).

93 SOLOW, R.M: A Contribution to the Theory of Eco-
nomic Growth. Quarterly Journal of Economics, 70, 1956,
pp. 65-94. — SWAN, T. W.: Economic Growth and Capital
Accumulation. Economic Record, 32, 1956, pp. 334-361.

94 LIST, F.: Das nationale System der politischen Okonomie.

Gustav Fischer Verlag: Jena 1928 (1848). — SCHUM-
PETER, J.: Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung.
Verlag August Raabe: Berlin 1952 (1912). — LUCAS,
R. E.: An Equilibrium Model of the Business Cycle. Jour-
nal of Political Economy, 83, 1975. - ROMER, P. M.: In-
creasing Returns and Long-run Growth. Journal of Politi-
cal Economy, 94, 1986, pp. 1002-1037.
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begrenzt aber auch, wie Blum und Rietveld® zei-
gen, die wirtschaftliche Entwicklung.

Gestlitzt auf diese ,.klassischen Ansatzpunkte
wurde der Autholprozess der meisten neuen Mit-
gliedslander der Européischen Union gestaltet. Dies
verdnderte die Arbeitsteilung in Europa, wovon
auch die alten EU-Lénder durch erhebliche Ex-
porterfolge profitierten. Der plotzliche, nicht erst
durch die Weltfinanzkrise offensichtlich gewordene
Abbruch dieser Entwicklung zeigt, dass die Frage
von Konvergenz und Divergenz innerhalb der
Eurozone oder des europdischen Wirtschaftsraums
neu vor dem Hintergrund alternativer wirtschaft-
licher Theorien diskutiert werden muss. Ublicher
Bezugspunkt ist dabei das bekannte Werk von
Barro und Sala-i-Martin, das Konvergenzprozesse
und die zugrunde liegenden Bedingungen in neo-
klassischer Manier analysiert.”® Eine erste Rela-
tivierung findet sich bei Quah durch die Aussage,
dass die Konvergenz sehr unterschiedliche Ge-
schwindigkeiten aufweist, weshalb man besser von
Konvergenzclubs spricht, die untereinander durch-
aus divergent sein konnen.%” Dariiber hinaus stell-
ten Hall und Ludwig den bedingungslosen Auto-
matismus der postulierten Konvergenz in Frage.%®

Damit gewinnt die Begriindung von Divergenz,
die wir heute in Europa beobachten, vor allem auf-
grund realer Prozesse, eine erhohte Bedeutung.
Insbesondere die im Folgenden aufgefiihrten fiinf
Schulen legen nahe, dass Divergenz als Normalitit
und Konvergenz als Ausnahme erscheint:

- Die Funktionalisten: Sie entwickelten eine dy-
namische Theorie der Interessensgruppen, die
spater auch in die Theorie des rent seeking ein-
miindet. Dieser zufolge gibt es (regional und

95 BLUM, U.: Effects of Transportation Investments on Re-
gional Growth: A Theoretical and Empirical Investigation.
Papers of the Regional Science Association, Vol. 49, Ur-
bana (Illinois), 1982, pp. 169-184. — RIETVELD, P.:
Infrastructure and Regional Development. Annals of Re-
gional Science, Vol. 23, 1989, pp. 255-274. — RIET-
VELD, P.: Spatial Economic Impacts of Transport Infra-
structure Supply. Transportation Research (A), Vol. 28A,
No. 4, 1994, pp. 329-341.

96 BARRO, R.; SALA-I-MARTIN, X.: Economic Growth.
McGraw-Hill: New York 1995.

97 QUAH, D.: Empirics for Economic Growth and Conver-
gence. European Economic Review, 40, 1996, pp. 1353-1375.

98 HALL, J. B.; LUDWIG, U.: Economic Convergence
across German Regions in Light of Empirical Findings.
Cambridge Journal of Economics, 30, 2006, pp. 941-953
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national differenzierte) Interessensgruppenorga-
nisationen und entsprechendes Durchsetzungs-
verhalten, das Relevanz fiir die 6konomische
Entwicklung besitzt. Arbeitsfrieden besitzt bei-
spielsweise einen hohen wirtschaftlichen Wert,
weil er Risiko mindert. Es sind vor allem Olson
und Hirschmann, die das als wesentliche Treiber
divergenter Entwicklung identifizieren.”® Spater
wird die Idee von einigen Institutionendkono-
men aufgenommen, die schlieBlich in der Zer-
storung der Effizienz einer Okonomie durch
Interessensgruppen eine langfristige Wachstums-
bremse sehen. In diesem Kontext sind vor allem
die Arbeiten von North zu nennen.1%0 Sie erkla-
ren, weshalb in manchen siidlichen Landern des
Europédischen Wéhrungsraums trotz der zusétz-
lichen Zwangsbedingungen der gemeinsamen
Wihrung unter dem Druck der Offentlichkeit
Staatsfinanzen ins Ungleichgewicht gerieten und
Lohnstiickkosten explodierten.

- Alte Institutionalisten und Evolutionsékono-
men: Bereits in den 20er Jahren des vorigen
Jahrhunderts wurde in der Auseinandersetzung
zwischen von Mises, Lange und spéter Hayek
darauf verwiesen, dass die Marktwirtschaft mehr
als ein duales Abbild der Zentralverwaltungs-
wirtschaft ist.10! Thre Uberlegenheit ergibt sich
aus der Fahigkeit, Informationen besser als Zen-
tralplanungswirtschaften zu verarbeiten. Daraus
folgt unmittelbar, dass unterschiedliche Entwick-
lungsgeschwindigkeiten auch von der Art der in-
stitutionellen Struktur einer Volkswirtschaft, also
ithrem Ordnungsrahmen, abhdngen. Dieser wie-
derum beeinflusst die Routinen, weshalb Nelson

99 OLSON, M.: The Rise and Decline of Nations: Economic
Growth, Stagflation and Social Rigidities. Yale University
Press: New Haven 1982. — HIRSCHMAN, A. O.: Exit,
Voice and Loyalty: Responses to Decline in Firms, Orga-
nizations and States. Harvard University Press: Cam-
bridge, MA 1970.

100 NORTH, D.C.: Institutions, Institutional Change and
Economic Performance. Cambridge University Press:
Cambridge, MA 1990.

101 L ANGE, O.; TAYLOR, F. M.; LIPPINCOTT. B. E. (eds):
On the Economic Theory of Socialism. Minneapolis 1938.
— v. MISES, L.: Die Wirtschaftsrechnung im sozialisti-
schen Gemeinwesen. Archiv fiir Sozialwissenschaft und
Sozialpolitik, 47, 1920, S. 86-121. — v. MISES, L.: Gemein-
wirtschaft: Untersuchungen iiber den Sozialismus. Gustav
Fischer Verlag: Jena 1922. — v. HAYEK, F. A.: The Use
of Knowledge in Society. American Economic Review, 35,
1945, pp. 519-530.
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und Winter die Frage aufwerfen, welche fiir die
wirtschaftliche Entwicklung effizient sind und
welche in 6konomische Sackgassen fiihren, die
spater in der Industriedkonomik als ,,Lock-in-
Effekte bezeichnet werden.!02 Irreversibilititen
technologischer und institutioneller Art konnen
Technologiepfade aufzeigen, die nach den Uber-
legungen von Aydalot von innovativen Milieus
begilinstigt und stabilisiert werden.!93 Vor allem
die urspriinglichen Kernlédnder der Européischen
Union haben ihre Entwicklungspfade entlang
vorhandener Kernkompetenzen ziigig ausgebaut.
Das Erfordernis der internationalen Wettbewerbs-
fahigkeit dampfte zugleich die Lohnstiickkos-
tenentwicklung und ist im Fall Deutschlands
ursdchlich fiir die Exportblase, die erst jetzt in
der Weltfinanzkrise wieder zusammenfillt.

- Die Polarisationstheoretiker: Grundsitzlich
gehen sie von ungleichgewichtigem Wachstum
aus, im einfachsten Fall durch die Divergenz
zwischen einem industrialisierten Norden und
einem sich entwickelnden oder immer stérker
zuriickfallenden Siiden, wie das die Entwick-
lungstheorie von Myrdal ausfiihrt.!04 Auch
Hirschmann spricht iiber die Polarisations- und
Auslaugeffekte von Zentren gegeniiber der Pe-
ripherie.105 Tatsdchlich zeigen Christaller und
Losch bereits in der ersten Hélfte des letzten
Jahrhunderts, dass unter Bedingungen externer
Skalenokonomien die homogene Besetzung ei-
ner homogenen Fliche nicht moglich ist, dass
also zwingend eine Zentralititsbildung politisch
oder 6konomisch erfolgt.!9 Diese Gedanken

102 NELSON, R. R.; WINTER, S. G.: An Evolutionary Theory
of Economic Change. The Belknap Press of Harvard Uni-
versity Press: Cambridge, Mass., London 1982. Bekanntes
Beispiel des lock in ist die Schreibmaschinentastatur, deren
Tasten so angeordnet wurden, um zu schnelles Schreiben
zu verhindern, damit sich die Hebel nicht verhaken.

103 AYDALOT, P.: L’Aptitude des Milieux Locaux a
Promouvoir I’Innovation, in: Technologie Nouvelle et
Rupture Régionale. Economica: Paris 1986, p. 41-58.

104 MYRDAL, G.: Economic Theory and Under-developed
Regions. London 1957.

105 HIRSCHMAN, A. O.: The Strategy of Economic Deve-
lopment. New-Haven, London 1958.

106 CHRISTALLER, W.: Die Zentralen Orte in Siiddeutsch-
land. Wissenschaftliche Buchgesellschaft: Darmstadt 1933
(Nachdruck 1968). — LOSCH, A.: Die raumliche Ordnung

der Wirtschaft. Gustav Fischer Verlag: Stuttgart 1948
(Nachdruck 1962).
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werden spéter von Perroux und Boudeville auf-
gegriffen, die zunichst auf die sektorale, spiter
auf die rdumliche Polarisation der Wirtschaft
Bezug nehmen und dabei, im Sinne der Input-
Output-Analyse, die so genannten forward-
linkages und backward-linkages als wesent-
liche Treiber der Entwicklung sehen.!07 Damit
wird der Grad der Verflechtung zum Malistab
der Entwicklung, also auch von Konvergenz,
wenn Regionen zusammengehoren, und Diver-
genz, wenn sie wenig Verbindung untereinander
haben oder sich ausbeuten. In der Tat beschreibt
Porter spiter in seiner Clustertheorie sehr deut-
lich derartige Effekte in Bezug auf Absatz-
markte und technologische Verfiigbarkeiten,!08
weshalb Blum das Konzept von horizontalen und
vertikalen Clustern sowie von Non-Cluster-
Industrien einfiihrt.!9° Insbesondere die wirt-
schaftlich erfolgreichen EU-Lander haben das
Erfordernis der Ballung 6konomisch genutzt
und einer regionalen Divergenz in der Hoff-
nung nicht zu stark gegengesteuert, dass Spill-
overs auch die schwachen Regionen befruch-
ten. Ein Zuviel an Ausgleichspolitik bldht, wie
alle Erfahrung auch aus dem Aufbau Ost lehrt,
lokale Preise auf, schwicht den Entwicklungs-
prozess und vernichtet 6ffentliches Geld.!10

- Die neue (endogene) Wachstumstheorie: Sie
weist auf der Basis unterschiedlicher Verfiigbar-
keiten von Humankapital nach, dass das Wachs-
tum infolge von externen Effekten nicht nur
faktorgetrieben und auch nicht Folge eines exo-
genen technischen Fortschritts ist, sondern sich
praktisch endogen selbst nédhrt. Die entsprechen-
den Ausfithrungen von Mankiw, Romer und
Weil zeigen, dass in modernen Gesellschaften
der iiberwiegende Teil der wirtschaftlichen Ent-

107PERROUX, F.: L’Economie du XXéme Siécle. Paris
1964. — BOUDEVILLE, J.R.: Problems of Regional
Planning. Edinburg 1966.

108 PORTER, M.: Clusters and the New Economics of Com-
petition, in: Harvard Business Review, Nov.-Dec., 1998,
pp- 77-90.

109 BLUM, U.: Institutions and Cluster, in: B. Johansson; C.
Karlsson (eds), Handbook on Research on Clusters. Edward
Elgar: Cheltenham, Northampton, 2008, pp. 361-373.

HOBLUM, U.; SCHARFE, S.: Die Transformation in Ost-
deutschland als entwicklungsdkonomisches Phdnomen, in:
List Forum fiir Wirtschafts- und Finanzpolitik, Vol. 28, 4,
2002, S. 348-369.
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wicklung auf derartige selbstindizierte Prozesse
zuriickgeht.!!! Dartiber hinaus existieren sto-
chastische Technologieeintritte, die von Schum-
peter und Mensch, spéter von Aghion und Howitt,
aufgezeigt werden.!12 Hier wird wieder die be-
reits oben betonte, wichtige Beziehung zwischen
der Realwirtschaft und der Finanzwirtschaft aus-
gefiihrt. Gerade diese trieb auch die wirtschaft-
liche Entwicklung der Schwellenlénder.

- Die neuen Institutionalisten: Sie beschreiben
die Grenzen der Ressourcenallokation durch
Transaktionskosten und machen damit letztlich
fiir die Wirtschaft implizite Grenzen des Wachs-
tums, die bereits die alten Institutionalisten be-
tont haben, quantitativ messbar. Hier sind be-
sonders die Arbeiten von Coase, Williamson und
North zu nennen.!13 Man kann das fiir moderne
Okonomien vor allem durch Informationskosten,
die explizit oder implizit sein kdnnen, ausarbei-
ten und, wie Blum und Dudley, zeigen, dass diese
im letzten Jahrtausend fiir die Entwicklung der
modernen Wirtschaft weitgehend mafgeblich
waren.!14 Offensichtlich war mehr Information
aber nicht bessere Information. Gerade die Welt-
finanzkrise zeigt die Grenzen der Transparenz-
verbesserung auf, sodass neue institutionelle
Arrangements, vor allem in Gestalt einer Finanz-
marktregulierung, zu finden sind.

Offensichtlich stellt reale Konvergenz die ,,schone”
Ausnahme dar, Divergenz erscheint weit normaler,
als gerne gesehen wird. Durch die Weltfinanzkrise

I MANKIW, N. G.; ROMER, D.; WEIL, D. N.: A Contri-
bution to the Empirics of Economic Growth, in: Quarterly
Journal of Economics, 107, 1992, pp. 407-437.

112 SCHUMPETER, J., a. a. O. - MENSCH, G.: Das tech-
nologische Patt — Innovationen iiberwinden die Depres-
sion. Umschau Verlag: Frankfurt 1975. — AGHION, P.;
HOWITT, P.: Endogenous Growth Theory. MIT Press:
Cambridge, MA 1988.

113 COASE, R. H.: The Nature of the Firm. Economica, 4,
1937, pp. 386-405. — NORTH, D.C., a. a. O., pp. 31. —
WILLIAMSON, O.: The Economic Institutions of Capi-
talism. The Free Press: New York 1985.

114 BLUM, U.; DUDLEY, L.: The Two Germanies: Informa-
tion Technology and Economic Divergence, 1949-1989.
Journal of Institutional and Theoretical Economics, Vol.
155, No. 4, 1999, pp. 710-737. — BLUM, U.; DUDLEY, L.:
Blood, Sweat, Tears: Rise and Decline of the East German
Economy, 1949-1988. Zeitschrift fiir Nationalokonomie
und Statistik — Journal of Economics and Statistics,
Vol. 220/4, 2000, S. 438-452.
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wird dies gegenwirtig besonders deutlich, deckt
sie doch die bestehenden Unterschiede in den real-
wirtschaftlichen Risiken einzelner Lénder scho-
nungslos auf.

Welche Optionen bestehen fiir die Politik? Die
Erfahrung zeigt deutlich, dass die einheitliche Wéh-
rungspolitik durch eine erginzende Fiskalpolitik
begleitet werden muss. Diese darf allerdings nicht
in die des deutschen Foderalismus hineinlaufen;
auch stabilisierende Transfersummen, wie sie bei-
spielsweise im Rahmen der Deutschen Einheit ge-
leistet wurden, erscheinen langfristig als undenk-
bar. Was kann vorgeschlagen werden?

Anreizkompatibler Eurofonds

Noch stemmen sich die Bundesregierung und eini-
ge andere Léander gegen eine ,,Vergemeinschaftung®
der Kosten fiir die Unterstiitzung der in Not gera-
tenen EU-Partnerldander. Tatsdchlich besteht aller-
dings keine Wahlmoglichkeit, da Deutschland als
extrem exportabhingiges Land in jedem Fall Kosten
zu tragen hat: Entweder auf direktem Weg durch
den Zusammenbruch von Absatzmérkten oder durch
indirekte UnterstiitzungsmaBnahmen. Insofern be-
sitzt das no bail out des Wihrungsvertrags keine
Glaubhaftigkeit. Ziel konnte es sein, eine Euro-
anleihe zu geben, die immer in gleicher Héhe von
den begiinstigten Léndern kozufinanzieren ist, so-
dass der Druck der 6konomischen Schwierigkeiten
fihlbar bleibt, damit auch die nationalen Politiken
gezwungen werden, entsprechend gegenzusteuern.

Konjunkturgerechter Einsat; der EU-Fonds

Die Erfahrung hat gezeigt, dass die Wéhrungspoli-
tik, insbesondere die Zinspolitik in den einzelnen
Landern, extrem unterschiedlich wirken, weil grund-
legende Entwicklungsprozesse (noch) extrem diver-
gent laufen. Insofern sollte den EU-Fonds eine
konjunkturstabilisierende Aufgabe zukommen. Fiir
Lander mit wachsenden Lohnstiickkosten und zu-
nehmenden Preisen bei nicht handelbaren Giitern
sollten die Fonds zuriickgefahren werden, sodass
die Konjunktur nicht angeheizt wird — durch die
Kofinanzierung ergébe sich auch ein erheblicher
Zusatzeffekt. Lénder hingegen, in denen eher sta-
gnierende Entwicklungen zu verzeichnen sind,
konnten starker gefordert werden.
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Einheitliche Arbeitsmdrkte

Ein nicht unerheblicher Teil der gegenwértigen
Schwierigkeiten wire zu vermeiden gewesen, wenn
Migrationshindernisse frither abgebaut worden wi-
ren. Auch die USA sind ein heterogenes Land,
aber die Fahigkeit zur Selbststabilisierung héngt in
erheblichem Maf3 auch an der hohen Mobilitét der
Arbeitskréfte. Damit gewinnt die Koordinierung
einer ,,Humankapitalpolitik” eine zentrale Bedeu-
tung fiir die Stabilisierung der Union.

Polarisierung als Chance nutzen

Die Konvergenz im Gesamtraum kann durchaus
auch von kleinteiligen, divergenten Prozessen unter-
stiitzt werden, weil das die standortlichen Gegeben-
heiten weit stirker nutzt und fordert als eine glo-
bale Vereinheitlichung. Das bedeutet, dass man
besonders regionale technologische Kapazititen
auf grundlegende Technologiezyklen weit stirker in
ihrer differenzierenden regionalen und sektoralen
Auspragung hinnehmen muss. Das ostdeutsche Bei-
spiel lehrt, dass Aufschwungphasen in den Zentren
auf die Peripherie ausstrahlen, wenn man die Agglo-
merationen nicht durch Subventionen iiber das effi-
ziente MaB hinaus stiitzt. Der Referenzraum fiir
eine sinnvolle Struktur- und insbesondere Kohésions-
politik muss wahrscheinlich weit groBer gewéhlt
werden, als das bisher erfolgte und auch politisch
opportun war.

Strukturwandel durch Politik flankieren

Eine Gefahr der Krise besteht in der Verzogerung
des Strukturwandels und damit der internationalen,
aber auch der europdischen Arbeitsteilung. In er-
heblichem MalB3 war der Aufschwung in den alten
Kernldndern der EU auch einer Verinderung der
rdumlichen Arbeitsteilung geschuldet. Der Ver-
such, gegenwartig Strukturen in der Krise zu be-
wahren, nutzt die komparativen Standortvorteile
der einzelnen Linder Europas nicht aus und kann
damit langfristig zu einer teuren Verlangsamung
des Strukturwandels fithren. Auch hierfiir ist Ost-
deutschland ein anschauliches Beispiel. Erfolgrei-
che Regionen haben auf neue Technologien gesetzt
(z. B. Solarindustrie) und nicht reife oder alte
Technologien aus Westdeutschland libernommen.
Die Krise muss als Chance zur Beschleunigung
des sektoralen Strukturwandels begriffen werden.
Denn neue Technologien mit ihren Basisinnova-
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tionen im Sinne der Langen Wellen von Kondra-
tieff und Schumpeter'!> spielen fiir den Ausweg
aus tiefen Wirtschaftskrisen eine entscheidende
Rolle. Welche Technologie als die nichste Basis-
technologie hervorgeht und einen Aufschwung be-
fordert, ist noch spekulativ und auch nicht unab-
héngig von politischen Entscheidungen. Vermutlich
werden angesichts der Verknappung fossiler Ener-
gietrdger, aber auch angesichts klimapolitischer
Entwicklungen in Europa und Nordamerika Tech-
nologien zur Schonung von Ressourcen eine we-
sentliche Rolle spielen. Hier kann Strukturpolitik
flankierend helfen, die in einigen Bereichen vor-
handene technologische Vorreiterrolle Deutsch-
lands zu unterstiitzen — durchsetzen muss sie sich
am Markt.

Innovationssysteme stirken

Auch wenn es heute keine ,,nationalen Innovations-
systeme® wie zu Zeiten Friedrich Lists gibt, so exis-
tieren doch regionale innovative Milieus, die man
aufgrund ihrer Spezialisierungsvorteile nutzen muss.
Der Versuch, in allen Teilrdumen auf dhnliche Er-
folgsrezepte zu setzen, beispielsweise Bio- oder
Nanotechnologie, fiihrt dazu, dass keine entspre-
chenden positiven Externalititen entstehen und die
gesamte europdische Union einen Wettbewerbs-
nachteil gegeniiber anderen Standorten erleidet. Po-
litik kann Marktkréfte allenfalls verstiarken, sie kann
sie nicht setzen. Die Entscheidung, im Rahmen des
zweiten Konjunkturpakets die Mittel fiir industrielle
Forschung und Entwicklung (Zentrales Innova-
tionsprogramm Mittelstand) aufzustocken und den
Adressatenkreis auszuweiten, weist in die richtige
Richtung, da die Mittel technologieoffen vergeben
werden und die Ergebnisse (neue Produkte und Ver-
fahren) mittel- und langfristig wachstumswirksam
sind. Wenn die Politik diesen Rahmen in der Krise
akzeptiert, wird Europa die Krise erfolgreich iiber-
stehen. Letztlich besteht — im Sinne einer Krisenver-
meidungsstrategie — auch ein immenser kiinftiger
Forschungsbedarf.

Ulrich Blum (Ulrich. Blum@iwh-halle.de)
Jutta Giinther (Jutta. Guenther@iwh-halle.de)
Udo Ludwig (Udo.Ludwig@iwh-halle.de)

115 KONDRATIEFF, N.: Die langen Wellen der Konjunktur.
Archiv flir Sozialwissenschaft und Sozialpolitik, 1926.
S. 573-609. - SCHUMPETER, J., a. a. O.
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Frankfurter Allgemeine Zeitung vom Freitag, dem 17. Oktober 2008
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Financial Times Deutschland vom Mittwoch, dem 22. Oktober 2008

Die Finanzkrise
und der Krieg

Den Mérkten fehlen inter-
nationale Institutionen und
Regularien zur Krisenvermei-
dung. Vier Forderungen fiir
ein stabiles Weltfinanzsystem

ULRICH BLUM

s ist wie nach einem Krieg: Der
Pulverdampf hat sich verzogen,
und der Feldarzt untersucht die
Verwundeten. AnschlieBend richten
die Sieger iiber die Besiegten. Die
Schuldigen werden bestraft — aber
gibt es eigentlich eindeutig Schul-
dige? Man definiert sie, aber damit
hat man nichts gelernt, um kiinftige
Kriege zu vermeiden. Irgendwann
beginnt das bose Spiel von Neuem —
bis die Staaten lernen, dass es oft
nicht individuelle Bésewichte sind,
sondern dass es eine systemische
Dynamik gibt, die Konflikte ab ei-
nem bestimmten Stadium unbe-
herrschbar macht. Eine Ordnungs-
institution zur Kriegsvermeidung ist
erforderlich, die rechtzeitig wirksam
werden kann. Das war erst die Ge-
burtsstunde des Volkerbunds, dann
spater der Vereinten Nationen.
Derartige internationale Institu-
tionen existieren auf der 6konomi-
schen Ebene bisher nur unzurei-
chend. Allerdings sind die Lehren
aus dem ,,Guerre militaire“ auch auf
den ,Guerre économique“, fiir den
einige Hochschulen sogar ausbil-
den, iibertragen worden. Die Natio-
nalstaaten und ihre Zentralbanken
richten tiber den Finanzsektor. Sie
selektieren zwischen Finanzinstitu-
tionen, die in den Bankrott gehen,
und solchen, die zu retten sind, weil
sie systemisch relevant sind.
Vorwiirfe von Gier beherrschen
die offentliche Meinung gegeniiber
der Finanzbranche. Falsche, oft auch
moralisierende Schuldzuweisungen
drohen den Blick zu verstellen auf
die institutionellen Unzuldnglich-
keiten des Weltfinanzsystems, die
nun behoben werden miissen. Dazu
braucht man starke Institutionen
und auch starke Personlichkeiten,
die diese glaubhaft fithren, aber auch
eine rigorose Ursachenanalyse.

Herrschaftsfreier Raum Markt

Zunichst einmal ist der globale
Markt, soweit er sich den nationalen
Rahmen entziehen kann, herr-
schaftsfrei, also anarchisch. Das von
vielen Okonomen als vorteilhaft
Gepriesene impliziert aber, dass
man nationalstaatlich kaum auf den
internationalen Markt einwirken
kann. Hinzu treten viele Detail-
aspekte, die in der Gesamtheit die
Katastrophe auslosten: Ein Mittel-
stand in den USA in der sozialen Ab-
wirtsspirale, der deshalb die Hausse
am Immobilienmarkt nutzte, um
aus den selbst induzierten Preisstei-
gerungen Vermogenszuwichse zu
organisieren. Ein Finanzsektor, der
mit Innovationen noch den letzten
Cent an Rendite aus den Mirkten
herauspressen wollte — bis sich zeig-
te, dass die Stabilisierungsfunktion
seiner Produkte vom rationalen Ver-
halten der Menschen abhéngt, das
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aber nicht gegeben war. Ein Noten-
bankchef, der sich selbst zur Le-
gende erkldrte und im letzten Jahr
seiner Amtszeit nicht gegen die sich
aufbauende Blase eingriff. Und eine
Staatengemeinschaft, deren Insider
zwar die Risiken kannten, aber diese
nicht durchleuchten wollten, um im
Deregulierungswettlauf den eige-
nen Finanzmarkt nicht zu schédi-
gen. In diesem ,Race to the Bottom*
blieb die Ordnungsfunktion des
Staats auf der Strecke.

Was ist jenseits aller kurzfristigen
MaRnahmen zu tun? Erstens muss
eine Finanzmarktregulierung, wie in
Basel Il vorgesehen, schnell weltweit
adaptiert werden. Zudem muss ein
Basel III mit den neu gewonnenen
Erfahrungen auf den Weg gebracht
werden. Auch sind die Bilanzregeln
zu dndern, damit sich hysterische
Entwicklungen am Markt nicht noch
prozyklisch aufschaukeln. Individu-
elle Haftung gehort dort eingefiihrt,
wo Informationsasymmetrien nicht
beherrscht werden kénnen, um die
Beachtung von Regulierungsrah-
men und Moral zu erzwingen.

Soziale Abfederung nétig

Zweitens bedarf es eines Zulas-
sungsverfahrens fiir Finanzmarkt-
innovationen. Die mit innovativen
Produkten aufgeladenen ,Special In-
vestment Vehicles“ (SIVs) sind min-
destens so infektios wie HIV-nur die
Mittel dagegen fehlen vollig.

Drittens muss die volle Transpa-
renz der Ratingagenturen durchge-
setzt werden, damit echter Wettbe-
werb um das bessere Bewertungs-
verfahren ausgelost wird. Insbeson-
dere miissen sie ihre Methodik den
Finanzinnovationen anpassen, weil
sonst bereits die Risikoidentifikation
schwierig wird und eine anschlie-
Rende Risikobewiltigung damit oft
nicht mehr moglich ist.

Viertens sollte soziale Gerechtig-
keit bei der langfristigen Losung
nicht zu kurz kommen. Geradezu
grotesk mutet an, wie im Rahmen
der Erbschaftsteuerreform um
4 Mrd. € gefeilscht wird, wo doch
die Dynamik der Umverteilung, die
gegenwirtig ausgelost wird, viel dra-
matischer ist. Die Unterstiitzung des
Bankensektors durch die Staaten
fithrt zu immensen Vermogenszu-
wichsen bei Aktiondren. Dem steht
der langfristige Verfall der Renditen
der Gruppe gegeniiber, die die
Mairkte stabilisiert hatte — namlich
die Biirger mit Lebensversicherun-
gen und normalen Spareinlagen.

Derzeit organisiert der Staat dra-
matische , Windfallprofits“, die man
daher teilweise abschopfen und zur
Schuldentilgung verwenden sollte.
Kleine und mittlere Einkommen
kénnen sich kaum gegen die Staats-
schuld immunisieren. Sie konnen
nicht durch den Kauf ausreichender
Mengen oOffentlicher Schuldtitel
Zinsen vereinnahmen, die iiber dem
Anteil liegen, der als Kapitaldienst
aus ihren Steuern fliet. Sie miissen
die Staatsschuld aus Steuern bedie-
nen. IThnen wire mit einer Sonder-
tilgung besonders geholfen.

ULRICH BLUM ist Prasident des Instituts
fur Wirtschaftsforschung Halle.
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Financial Times Deutschland vom Montag, dem 24. November 2008

Nur nicht hysterisch werden

Das Rezessionsgeschrei in Deutschland schiirt Panik und verschérft damit die ohnehin kritische
Wirtschaftslage. Dabei gibt es auch ein paar positive Signale VON ULRICH BLUM

erfolgt man die Presse, so

kann man fast den Ein-

druck gewinnen, dass sich
eine Art Erleichterung breitmacht.
Endlich ist die Rezession da, das
Warten hat ein Ende. Als Beleg wird
folgender Umstand herangezogen:
Die Wirtschaft ist im dritten Quar-
tal um ein halbes Prozent ge-
schrumpft - nach einem anna-
hernd gleich hohen Riickgang im
zweiten Quartal. Jetzt darf das
R-Wort ohne Hemmungen ausge-
sprochen werden.

Allerdings ist fraglich, ob diese
Hysterie angesichts der Daten ge-
rechtfertigt ist. Bei einem Brutto-
nationaleinkommen von rund
2500 Mrd. € sind 0,5 Prozent gera-
de einmal 12,5 Mrd. €. Das liegt in
der Grofenordnung des im dritten
Quartal vermeldeten Abschrei-
bungsbedarfs dreier Landesban-
ken. Die Definition der Rezession
als Schrumpfung der Volkswirt-
schaft in zwei aufeinanderfolgen-
den Quartalen ist offensichtlich
nicht sinnvoll, wenn man sich
dabei auf zwei so geringe ,negative
Wachstumsraten“  stiitzt, die
schnell an der Grenze der statis-
tischen Signifikanz liegen.

Die Folgen fiir die Wirtschafts-
politik kénnen néamlich aus psy-
chologischer Sicht verheerend
sein. Wenn Wirtschaft, wie Ludwig
Erhard sagte, zu 50 Prozent Psy-
chologie ist, dann miisste auch in
den Medien alles getan werden,
um zu verhindern, dass sich die
Krise durch pure Hysterie noch
vertieft.

Die negative Grundstimmung
verstiarkt einen problematischen
Effekt: Branchen, die sich in der
Vergangenheit strategisch falsch
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aufgestellt haben, suchen fiir ihre
Schwierigkeiten ein Alibi in der
Finanzkrise — und werden mogli-
cherweise in dieser Sicht bestatigt.

Es gibt durchaus Signale, die
gegen einen allzu groRen Konjunk-
turpessimismus  sprechen. So
konnten gerade jene Faktoren, die
den jiingsten Riickgang der deut-
schen Wirtschaftsleistung maR-
geblich mitverursacht haben, nun
in die entgegengesetzte Richtung
wirken.

Zunachst wurde der deutsche
Markt in diesem dritten Quartal
durch Senkungen der
Energiepreise um
mindestens 4 Mrd. €
gegeniiber dem Vor-
quartal entlastet. Bei
gegebenen  Absatz-
und Ausgabenpldnen
wirkt dies weitgehend )
direkt wertschop- ¥
fungssteigernd.

Durch die Wechselkursanpas-
sung des Euro wird die inlandische
Produktion zudem tendenziell
giinstiger. Damit nimmt tenden-
ziell die Wertschopfungstiefe
durch Insourcing zu. Durch die
Anpassung des Euro in den letzten
Wochen ist der Anteil des deut-
schen Exportiiberschusses, der im
Dollar-Raum fakturiert wird — das
ist rund ein Drittel —, gestiegen. Im
dritten Quartal geht es hier um
eine Summe von rund 3 Mrd. €.

All dies bedeutet natiirlich kei-
nesfalls, dass grundsétzlich keine
Risiken bestehen. Zunéchst ein-
mal ist &ullerst unklar, wie sich die
Preise im weiteren Verlauf entwi-
ckeln. Nicht umsonst befiirchten
Okonomen in Teilmérkten deflato-
rische Tendenzen.

e
=3

Lo

kau

Der Riickgang
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Zudem war das Ausland bisher
oft Quelle der Bankgewinne, die
schlieflich die Wertschopfung in
Deutschland erhohten. Die real-
wirtschaftlichen Verwerfungen in
den USA oder England sind das
Pendant, sie zerstéren in Deutsch-
land zunéchst Vermogen.

Nach dieser ersten ,virtuellen“
Wirkungsrunde stehen zwei Berei-
che an vorderster Front: Vertrauen
in den Geldmarkt und das allge-
meine Vertrauen von Unterneh-
men und Konsumenten. Tatsdch-
lich greifen die negativen Entwick-

lungen in beiden Be-

reichen inzwischen
tief.
Alle Indikatoren

deuten auf eine Ab-
wartehaltung im Ban-
kensektor hin. Die
s  Eingriffe, mit denen
der Staat versucht, das
gesamte Wirtschafts-
system liquide zu halten, werden
dadurch konterkariert. Dies zeigt
vor allem der Anstieg der bei der
Zentralbank ,gebunkerten” Betra-
ge, die eigentlich die Mérkte fliissig
halten sollten.

Auch wenn das Bild der Kredit-
vergabe noch unscharfist, es meh-
ren sich Anzeichen fiir eine funda-
mentale Neubewertung der Aus-
leihungen. Dies betrifft auch die
gewerbliche Wirtschaft, die den
Aufschwung der letzten Jahre ge-
tragen hat. Wenn diese durch Ra-
tionierung der finanziellen Versor-
gung noch starker schrumpft, als
dies durch die konjunkturellen Im-
pulse ohnehin geschieht, tun sich
die Banken keinen Gefallen. Sie
entwerten die bei der Zentralbank
hinterlegten Sicherheiten, dies be-

o

elevan

schrankt ihre Refinanzierung, und
die Abwartsspirale gewinnt zusétz-
lich an Dynamik. Auch dieser
Effekt aber spricht entschieden da-
fiir, eine negative Grundstimmung
nicht noch zu verschérfen.

Aus Sicht der Wirtschaftspolitik
problematisch ist, dass Deutsch-
land nicht fiir die néchste Rezes-
sion fit gemacht wurde. Es ist ein
ehernes Okonomisches Gesetz,
dass irgendwann auf jeden Auf-
schwung auch ein Abschwung
folgt. Die Politik kann sich darauf
einrichten. Uberraschungen, wie
sie derzeit offenkundig sind, miis-
sen nicht auftreten. Der Staat muss
dort konjunkturstiitzend eingrei-
fen, wo er nicht sektorale Anpas-
sungsprozesse, die gegenwartig
nur beschleunigt ablaufen, verhin-
dert. Er muss darauf achten, dass
die inldndischen Kapazitéten ver-
fiigbar sind, damit die Ausgaben
und Steuersenkungen voll wirken.
Es sollte wirtschaftspolitische
Pflicht sein, ,Schubladenprogram-
me" in petto zu haben.

Die fundamentalen wirtschaftii-
chen Ungleichgewichte in der Welt
verschérfen sich. In der Euro-Zone
und in der ,Euro-Aspirations-
zone“, deren Entwicklung teilwei-
se in den Euro eingepreist ist, kann
dies den Abschwung dramatisch
verstdrken. Kiinftig wird daher die
Bedeutung makrookonomischer
Rahmenbedingungen weiter stei-
gen. Die Mikrosteuerung der ver-
gangenen Jahre, die dankenswer-
terweise der Verfassung der Mark-
te gewidmet war, ist an ihre Gren-
zen gestoflen.

ULRICH BLUM ist Prasident des
Instituts fiir Wirtschaftsforschung Halle.
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Rheinischer Merkur vom Donnerstag, dem 15. Januar 2009

Stunde der
Realwirtschatt

WIRTSCHAFTSKRISE Langfristig konnte Deutschland
vom Platzen der Finanzblase profitieren

Von Ulrich Blum

Wer 1999 vorhersagte, bald wiirde die
salte  Okonomie” die ,neue Oko-
nomie” ablésen, erntete in den meisten
Fillen Kopfschiitteln. Doch auch ohne
den 11. September wire die Internet-
blase geplatzt, die damals viel ohne Ri-
sikoscheu investiertes Geld vernichtete.
Tatsichlich sind heute erhebliche Teile
des Produktivititsfortschritts der Ab-
sorption von Geschifts-
modellen aus der virtuel-
len E-Conomy in die alte
Okonomie zu verdanken.
Auch heute wird mit dem
Platzen der Finanzblase
ein Jahrzehnt der Real-
wirtschaft eingelautet:

Der langfristige Real-
zins eines Landes oder ei-
nes Wirtschaftsraums
kann sich nicht problem-
los vom Produktivitits-
fortschritt 16sen. Eigen-
kapitalrenditen in Hohe
von 25 Prozent, von man-
chem Finanzjongleur zum
Unternehmensziel — erko-
ren, miissen Fremdkapital
hebeln, das risikotech-
nisch nicht darzustellen
ist. Schnell st6it man an Verteilungs-
grenzen und erschiittert schlieBlich das
politische Fundament.

Eine neue Finanzmarktregulierung
bedeutet nicht Finanzmarktstrangulie-
rung, die fortschrittsfeindlich ist und
obendrein noch gefihrlichere Produkte
im Drang, sie auszutricksen, erzeugt.
Haftung ist die einzige Moglichkeit, die
Beteiligten zu erden — auch Autobauer
oder Pharmahersteller haften fiir ihre
Produkte. Ertragreiche Investitionen
bieten sich dann vermehrt in der Real-
wirtschaft.
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Vorerst behalt
die deutsche
Wirtschaft ihren
Vorsprung

bel der
Produktivitat.

Die gegenwirtigen Krisenhilfen erlau-
ben auch, Managementfehler unter
den Teppich der Finanzmarktkrise zu
kehren. Das verhindert eine Markt-
bereinigung, die spiter durch erhdhten
Wettbewerbsdruck nachgeholt wird.
Die Politik der niedrigen Zinsen und
der explosionsartigen Vermehrung von
die Wirtschaft absichernden Staats-
titeln riskiert deren langfristige Entwer-
tung, moglicherweise auch eine Anpas-
sungsinflation. Die einzig
realwertsichernden Inves-
titionen werden dann in
der realen Okonomie
stattfinden.

Innovative Finanzpro-
dukte, die reale Innovatio-
nen vorbereiten, werden
besonders lukrativ wer-
den. Der internationale
Produktivititsvorsprung
von Deutschlands Wirt-
schaft zerfillt nicht tiber
Nacht durch das Finanz-
debakel — ganz anders als
die Erosion der gegenwir-
tigen Wettbewerbspositi-
on in England, vor allem
der City von London,
oder seit Jahren in man-
chen Mittelmeerstaaten
der Eurozone.

Wichtig ist in dieser Phase, das Ma-
nagement der intellektuellen Eigen-
tumsrechte zu stirken. Patente, Nor-
men, Marken, Copyright: Nicht alles
wird in Deutschland hergestellt wer-
den, aber das Land will von seiner In-
genieurskompetenz leben. Wer die
Norm hat, hat den Markt! Hier liegt
ein Feld fiir beste Ordnungspolitik!
Ulrich Blum ist Prdsident des Instituts
fiir Wirtschaftsforschung in Halle
an der Saale.
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Die EZB muss
standhaft bleiben

Europas Zentralbanker diir-
fen sich nicht auf eine Null-
zinspolitik einlassen. Sie
setzt falsche Anreize fiir
den Interbankenmarkt

UWE VOLLMER UND DIEMO DIETRICH

eit Wochen steigt der Druck auf

das Euro-System, dem jiingsten
Vorbild der amerikanischen, briti-
schen oder japanischen Notenbank
zu folgen und mittels Leitzinssen-
kungen die Geldmarktzinsen auf
Werte nahe null Prozent abzusen-
ken. Der EZB-Rat hat diesem Druck
bislang noch widerstanden und be-
lie im Februar 2009 den maRgebli-
chen Leitzins unverandert bei zwei
Prozent. Er geht davon aus, dass das
derzeitige Zinsniveau mittelfristig
mit Preisstabilitét vereinbar ist.

Die EZB tut gut daran, sich einer
faktischen Nullzinspolitik zu ver-
weigern. Ihre vorrangige Aufgabe ist
es, die Preisstabilitdt zu wahren, und
sie weil}, dass jeder Versuch, die
Konjunktur durch Uberraschungs-
inflation anzuregen, zum Scheitern
verurteilt ist.

Um die aktuelle Wirtschaftskrise
zu iiberwinden, muss vor allem wie-
der ein funktionsfahiges Finanz-
system hergestellt werden. Zudem
miissen sich die Geldmarkte erho-
len, auf denen die Banken sich ge-
genseitig Liquiditat zur Verfiigung
stellen. Noch zeichnet sich jedoch
nicht ab, dass in absehbarer Zeit
wieder Normalitdt an den Finanz-
maérkten und Vertrauen unter den
Banken zuriickkehren werden. In
dieser Situation konnte eine Politik
des kostenlosen Geldes sogar zu-
satzlich belastend wirken und wire
daher nicht nur latent unwirksam,
sondern sogar schadlich.

Bei niedrigen Zinsen haben die
Banken weniger Anreize, einander
Liquiditat bereitzustellen. So de-
cken bei einem Tagesgeldsatz am In-
terbankenmarkt von nahe null Pro-
zent die fiir die Geschaftsbanken er-
zielbaren Margen unter Umstédnden
die Transaktionskosten nicht mehr
ab. Hinzu kommt, dass die Risiko-
pramien fiir die am unbesicherten
Interbankenmarkt gehandelten For-
derungen nicht hinreichend nach
der tatsichlichen Bonitétseinschét-
zung der Kreditinstitute differen-
ziert werden konnen.

Angesichts des Misstrauens unter
den Banken konnte dies fatale Fol-
gen haben. Denn die Banken, die
sich durch geringe Risiken auszeich-
nen, wiirden diese Art der Quersub-
ventionierung nicht tragen wollen.
Sie konnten aus dem unbesicherten
Markt ausscheiden und sich bei-
spielsweise durch Repogeschifte
am besicherten Markt die benétigte
Liquiditat zu angemessenen Kon-
ditionen besorgen.

SchlieBlich gilt, dass bei den geld-
politischen Geschéften mit dem
Euro-System auch nur jene Banken
als Geschiftspartner auftreten kon-
nen, die in Menge und Qualitit tiber
ausreichend zentralbankfahige Si-
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cherheiten verfiigen. Solche Sicher-
heiten vorzuhalten ist jedoch mit
Kosten verbunden. Die tibrigen Kre-
ditinstitute miissen ihren Bedarf an
Zentralbankgeld iiber den Interban-
kenmarkt decken.

Liegt nun der Geldmarktzins bei
nahe null Prozent, dann lieBen sich
die Kosten, die anfallen, um am In-
terbankenmarkt Sicherheit zu ge-
wihrleisten, nicht wieder verdie-
nen. Dies gilt selbst dann, wenn
auch die EZB Zentralbankgeld zu
Zinssitzen von null Prozent ausgibt.
Selbst Kreditinstitute mit voriiber-
gehender Uberschussliquiditit
wiirden diese daher beim Euro-Sys-
tem im Rahmen der Einlagefazilitat
anlegen und konnten so zumindest
jedes Ausfallrisiko vermeiden. Die
schwerwiegende Folge wire letzt-
lich, dass die gerade in Krisenzeiten
so bedeutsame Weitergabe von Zen-
tralbankgeld zwischen den Ge-
schiftsbanken behindert wird.

Keine weiteren Zinssenkungen

Wenn der massive Einbruch der Kre-
ditvergabe an Unternehmen und an
Verbraucher im Euro-Raum und da-
mit der Riickgang im Wachstum der
monetdren Aggregate insgesamt
aufgehalten werden soll, dann be-
notigen Banken eine verldssliche Li-
quiditatsquelle. Nur dann konnen
die mit der Kreditvergabe verbunde-
nen Risiken abgefedert werden. Der
Interbankengeldmarkt kann diese
Funktion jedoch nicht mehr erfiil-
len, wenn er durch zu niedrige Geld-
marktzinsen gestort ist. Ohne einen
funktionsfihigen Geldmarkt bliebe
jede von einer expansiv ausgerichte-
ten Geldpolitik ausgehende Wir-
kung auf das Kreditgeschift weit
hinter den Erwartungen zurtick.

Die EZB ist deshalb gut beraten,
wenn sie sich weiterer Zinssenkun-
gen enthilt und stattdessen darauf
konzentriert, den Geldmarktteil-
nehmern Basisgeld zeitlich befris-
tet, aber in zunachst unbegrenztem
Umfang bereitzustellen. Dies ist
auch bei Geldmarktzinsen méglich,
die groRer als null sind.

Die EZB sollte jedoch zugleich
deutlich machen, wie lange die
quantitative Lockerung bestehen
bleibt. Derzeit hat sie dies nur fiir
einen relativ kurzen Zeitraum ange-
kiindigt, und zwar bis Ende Mérz
2009. Um die Dispositionen der
Geldmarktteilnehmer zu erleich-
tern, sollte sie ein konkretes Krite-
rium einfiihren und veroffentli-
chen. Bis dieses erfiillt ist, konnte
die neue Ausrichtung beibehalten
bleiben. Eine mogliche Bedingung
wire, dass die Umsitze am besi-
cherten oder unbesicherten Inter-
bankengeldmarkt wieder anstei-
gen. Dies kann als Indikator dafiir
gelten, dass sich die Finanzmirkte
wieder beleben.

UWE VOLLMER ist Professor am Institut
fiir Theoretische Volkswirtschaftslehre an
der Universitat Leipzig.

DIEMO DIETRICH leitet den Forschungs-
schwerpunkt Finanzmérkte und realwirt-
schaftliche Entwicklung am Institut fir
Wirtschaftsforschung Halle.

59



