Die Phasen der weltweiten Finanzkrise:
Gibt es eine ,wandernde” spekulative Blase?*

Liquiditiit 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 Gii-
termdrkte. Als Resultate erscheinen eine dramati-
sche Verschlechterung der Qualitit der Vermogens-
werte des internationalen Bankensystems und sei-
ner Kreditvergabemoglichkeiten sowie letztendlich
eine Beeintrachtigung des Wirtschaftswachstums.38
Das Ausmal3 der Krise iibertrifft bei Weitem die
tempordre Schrumpfung des amerikanischen Hy-
pothekenmarkts und den drastischen Riickgang der
so genannten strukturierten Finanzprodukte,3® die
auf risikoreichen Hypotheken beruhten und zu de-
nen insbesondere die Collateralized Debt Obliga-
tions (CDOs) zdhlten.

Der Krise liegen offensichtlich stindig wech-
selnde Anlageformen globaler Liquiditit zugrunde.
Der IWF schitzte diese auf 76 Billionen US-Dollar
fiir Ende 2007,40 also auf ein Mehrfaches des Brutto-

Dieser Artikel basiert auf einem Vortrag vom 13. August
2008 am IWH. Der vollstindige Text erscheint 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.

38 Vgl. zu den realwirtschaftlichen Effekten TONG, H.; WEI,
S. J.: Real Effects of the Subprime Mortgage Crisis: Is it a
Demand or a Finance Shock? International Monetary Fund,
Working Paper No. WP/08/186, 2008. Die Autoren zeigen
empirisch das Ausmafl und die Transmission von schid-
lichen Spillover-Effekten der gegenwértigen Krise in die
reale Wirtschaft. Die negativen Effekte werden liber zwei
Kanile transportiert: sinkende reale Konsumnachfrage und,
noch wichtiger, Liquiditatsbeschrankungen fiir nicht finan-
zielle Unternehmen.

39 Strukturierte Finanzprodukte sind Anlageprodukte, die durch
die Kombination mehrerer Basisfinanzprodukte, von denen
mindestens eines ein Derivat sein muss, entstehen.

40 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 Liquiditdt, die den unre-
gulierten und besonders risikoanfalligen Sovereign Wealth
Fonds, Hedge Fonds und Privatem Beteiligungskapital zu-
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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 gegenwirtigen Krise konnen 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 ge-
samtwirtschaftlichen Anpassungen, auch zu Leis-
tungsbilanziiberschiissen dieser Lander in US-
Dollar, d. h. einem entsprechenden Aufbau von in-
ternationaler Liquiditit. Es ist jedoch sinnvoller,
diejenigen Faktoren zu untersuchen, die die Krise
unmittelbar ausgelost haben. Hier ist vor allem auf
die Vereinigten Staaten in der ersten Hélfte des
Jahrzehnts 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 Hélfte des Jahrzehnts, (b)

zurechnen ist, schitzte der IWF auf etwa neun Billionen
US-Dollar.
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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.

Die institutionellen Besonderheiten waren be-
sonders von der Entwicklung neuartiger struktu-
rierter Finanzprodukte gekennzeichnet. Von gleich
groBBer Bedeutung war aber auch der Auftritt von
Hedge Fonds, des Weiteren von so genannten con-
duits (Zweckgesellschaften zum Aufkauf von For-
derungen 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 monetére 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
iberging, begannen die Gewinnmargen der Ban-
ken zu schrumpfen, da auch die Hypothekenzins-
sitze abnahmen. Letztere werden durch die lang-
fristigen Staatspapiere bestimmt, deren Ertrége je-
doch angesichts der Kapitalzufliisse aus den emer-
ging markets ebenfalls riickldufig waren. Um die
langfristigen Kreditvergabeaktivititen bei einem
noch immer boomenden Immobilienmarkt fortzu-
setzen, gingen die Banken dazu iiber, zunehmend
riskanter werdende Kreditvertrage durch ,,Poolen*
und Umpacken der Forderungswerte in neue
Wertpapiere und deren Verkauf an Finanzinvesto-
ren abzusichern.

41 §1vs sind Ausgliederungen von Finanzinstitutionen, um
Regulierungsvorschriften zu umgehen.
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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
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED).

Tatsdchlich verzeichnete der Immobilienmarkt
bis Ende 2005 eine auBlerordentliche Expansion
(Abbildung 2). Angebotsseitig setzte ein starker An-
stieg beim Baubeginn neuer privater Wohnhiuser
Anfang 1991 ein. Dieser Anstieg erreichte seinen
Gipfel erst im Januar 2006, obwohl auf der Nach-
frageseite die Zahl der tatsdchlich gekauften Hauser
seit Mai 2005 schrumpfte. Auch die Zahl der Kaufe
alter Héuser 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 2:

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

- Januar 1990 bis Juni 2008 -

2,400

2,000+
new housing starts

1,600

1,200

800 -

new houses sold

400

0 T T T T T T T T T T T T T T T T
920 92 94 96 98 00 02 04 06 IWH

Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED).
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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 Ausmal3. Laut der neuesten verfiigba-
ren Daten {ibertraf die akkumulierte Verschuldung
das verfiigbare Einkommen der Haushalte im Juni
2008 um 34%, wihrend sich beide Aggregate
Mitte 2001 noch die Waage gehalten hatten (nach
Zahlen der Federal Reserve Bank of St. Louis).

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.42
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 vollstdn-
dig zu dokumentieren oder einen Eigenkapitalan-
teil vorzuweisen (Near-Prime- bzw. Alt-A-Schuld-
ner). Der Anteil dieser Kredite an allen neu ausge-
reichten Hypothekenkrediten wuchs im Jahre 2006
auf fast 40%, verglichen mit nur 9% im Jahr
2001.%3 Die Risiken dieser Hypotheken waren vor-
mals leicht durch CDOs, hier insbesondere durch
Collateral Mortgage Obligations, abzuwailzen, je-
doch nicht mehr im Jahr 2006 und danach. Die
Attraktivitit 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 Emis-
sion 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 zusam-
menbrauende Problem erst eineinhalb Jahre, nach-

42 Vgl. DIMARTIN, D.; DUCA, I. 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.

43 Vgl. TILTON, A.: The Subprime Slump and the Housing
Market. Goldman Sachs, Februar 2007, 23, pp. 4-6.
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dem der Immobilienmarkt zu schrumpfen begon-
nen hatte.

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).

Die ,,wandernde* Vermaogensblase

Vor dem Hintergrund der beschriebenen Entwick-
lung konnen vier Phasen der Krise identifiziert
werden: (1) Die Subprime-Hypothekenkrise: Zu-
nichst hat die Liquiditit zu einer Aufbldhung des
Immobilienmarkts in den Vereinigten Staaten ge-
fiihrt, wobei diese Inflationierung durch eine mas-
senhafte Vergabe von Hypothekarkrediten an Sub-
prime-und Alt-A-Schuldner erfolgte. (2) Ubertra-
gungseffekte: Dem Zusammenbruch des Hypothe-
kenmarkts folgte als zweite Phase die Ausbreitung
der Folgen auf andere Vermdgenswerte, sodass nun-
mehr auch Universalbanken mit globaler Bedeu-
tung betroffen waren. (3) Run auf die am meisten
gefihrdeten Banken: In der dritten Phase zogen Fi-
nanzinvestoren massiv ihre Einlagen aus den am
meisten betroffenen Banken ab, d.h. Northern
Rock und Bear Sterns, was bereits Befiirchtungen
hinsichtlich moglicher Ansteckungseffekte auf glo-
baler Skala ausloste. (4) Inflationierung auf den
Mdrkten fiir Warenfutures: SchlieBlich folgte der
Kollaps der strukturierten Finanzprodukte, die auf
den betroffenen Vermogenswerten basierten (haupt-
sdchlich CDOs). Dieser Zusammenbruch trug dazu
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bei, dass die globale Liquiditét in die Warentermin-
mirkte bzw. deren Finanzprodukte (Futures) abwan-
derten und nun dort zu spekulativen Preisentwicklun-
gen beitrug,

Die ersten drei Phasen konnen anhand von star-
ken Spriingen im Kreditrisiko relativ deutlich ge-
macht werden. Diese Spriinge lassen sich an der
Entwicklung der Differenz zwischen dem Dreimo-
nats-Libor und der Verzinsung von Dreimonats-
US-Schatzbriefen (TED**) nachzeichnen.

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
Hedge Fonds, 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

44 Treasury-over-Eurodollar rates.
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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 Liquiditatsrisikos verschoben die glo-
balen Investoren einen Grofteil ihrer Mittel zu den
Warenfutures.*> 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
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-
méhlich deflationieren konnte.

Das Bild der vier Krisenphasen unterstiitzt das
Argument einer ,,wandernden Vermogensblase®, 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.

Liquididiitspriiferenz, 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 (bei-
spielsweise die SIVs) gespielt haben, macht ver-
mutlich eine Erweiterung der keynesianischen Li-
quiditatspriaferenztheorie notwendig. IThr traditio-
neller Bezug zur Bond-Yield-Strukturkurve und
zum Trade-off zwischen Wertpapieren und Aktien
ist nicht ausreichend. Er miisste durch die Relation
der Liquidititsvorteile der neuen strukturierten

45 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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Finanzprodukte zu den so genannten Plain Vanilla-
Wertpapieren4® ersetzt oder zumindest ergénzt wer-
den. Neben der Anwendung einer erweiterten Li-
quiditatstheorie diirften asymmetrische Informa-
tionen fiir die Entscheidungen der Investoren eine
viel groflere Rolle als bisher gespielt haben. Die
neuen vermogensgesicherten Wertpapiere haben
die Distanz zwischen Hypothekenschuldnern und
Investoren in Finanzderivate erheblich vergrofert.
Die Krise hat auch gezeigt, dass CDOs und andere
strukturierte Finanzprodukte eine erhebliche asym-
metrische Information fiir Investoren beinhalteten,
hauptsdchlich in Form adverser Selektion.*’ Ge-
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
groB3 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 Beschriankun-
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

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

47 Vgl. ORLOWSKI, L. T.: Recent Turmoil in Financial Mar-
kets — Sources and Systemic Remedies. Center for Economic
and Social Research CASE Warsaw, E-brief No. 4. 2008.

48 Die theoretischen Grundlagen wurden beschrieben in
SCHARFSTEIN, D. S.; STEIN, J. C.: Herd on the Street: In-
formational Inefficiencies in a Market with Short Term
Speculation. Journal of Finance 47 (4), 1992, pp. 1461-1484.
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Zentralbanken eher mit einem Bail-out jener In-
vestmentbanken beschiftigt, die von der Krise be-
sonders hart getroffen wurden. Allerdings tendie-
ren die Kreditrisiken von spezialisierten Banken
dazu, einer langfristig flachen (long-tailed) Ver-
teilung zu folgen. Damit erfahren Investmentban-
ken, die mit ihrem Kapital ein {ibergrofles Finanz-
volumen dirigieren und stark von einer Refinanzie-
rung auBlerhalb von normalen Depositen abhéingig
sind (dem so genannten wholesale funding), ver-
groBerte Verluste in Perioden turbulenter Mérkte.
Aber ebenso fallen ihre Gewinne in ruhigeren Pe-
rioden 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 groften Ban-
ken vor dem Absturz zu bewahren, denn ihr Kol-
laps konnte andere Banken ebenfalls in den Unter-
gang reiflen. Bail-outs sollten allerdings mit Vor-
sicht durchgefiihrt werden, und vorzugsweise durch
eine fiskalische Operation, nicht durch Cash-Injek-
tionen der Zentralbank. Derartige Liquidititssprit-
zen beeintrichtigen eher die Preisstabilitdt und
damit auch die Glaubwiirdigkeit der Zentralbank.
Gleichzeitig stellen sie implizite Garantien fiir
hochriskante 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-
papiermirkte weder die Preisstabilitit noch das Wirt-
schaftswachstum geféhrden. Die Liquidititsschwem-
me kann wohl nicht durch Steuern oder Restriktio-
nen fiir Kapitalstrome beseitigt werden; dafiir ist sie
zu grof3 und global angelegt. Eher kdnnte eine kluge
Mischung aus Regulierung und geldpolitischer
Strategie die weltweite Liquiditt in produktive In-
vestitionen lenken. Inflationdre Konsequenzen und
schidliche Effekte fiir die Realwirtschaft wiren
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
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fiir eine Politik des forward-looking-Inflationsziels
wieder zu verstirken. Die groflen Liquiditétsinjek-
tionen als Antwort auf die Finanzkrise hatten die
Fed-Pléne zur Einfithrung eines Inflationsziels zum
Stillstand gebracht. Der forward-looking- bzw. pro-
gnosebasierte Ansatz des inflation targeting erlaubt
eine Gléttung der nominalen Indexierung durch die
Wirtschaftssubjekte.* 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
alternative Ziele wie das Wachstum der Realein-
kommen, die Beschiftigung und die Wechselkurs-
stabilitdt berticksichtigen.

Diese Schlussfolgerung gilt auch fiir emerging
markets mit ihren offenen und intrinsisch volatilen
Volkswirtschaften. Als Besonderheit sind die neuen
EU-Mitgliedslander zu nennen, die die nominale
Konvergenz hin zur Ubernahme des Euro anstre-
ben. Sie kdnnen nicht nur die inlédndischen Infla-
tionsprognosen planen und wéren gut beraten,
auch die Relation zwischen den Inflationszielen
fiir ihre eigene Wéhrung und fiir die des Euro-
raums zu setzen. Ein derartiger Politikrahmen kann
als ,relatives Inflation Forecast-Targeting” be-
zeichnet werden.’? Die Einbeziechung 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

49 ygl. SVENSSON, L. E. O.: Inflation Targeting as a Mone-
tary 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.

50 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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sollten dabei das Inflationsziel anhand der tatsich-
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.

Fiir endgiiltige Lehren ist es zu friih, denn die
Krise ist noch im Gange. Man kann aber durchaus
optimistische Schlussfolgerungen ziehen, denn die
Krise hat dazu beigetragen, ernste Méangel 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-
wiértig notwendig.

Lucjan Orlowski
(OrlowskiL@sacredheart.edu)*
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