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Peter Mooslechner

Finanzkrise, quo vadis?

Versuch einer - sicherlich noch verfriihten - Zwischen-
bilanz der aktuellen wirtschaftlichen Ereignisse

Thus the fundamental speculation of a capitalist society has two
facets: the acquisition of capital assets and the putting out of com-
mitments to pay cash embodied in the liabilities used to finance
such capital acquisitions.

Hyman P. Minsky (1975)

Speculators may do no harm as bubbles on a steady stream of ent-
erprise. But the position is serious when enterprise becomes the
bubble on a whirlpool of speculation.

John Maynard Keynes (1936)

Zwischen 1929 und 1933 ging das reale Bruttoinlandsprodukt
(BIP) in Osterreich um mehr als 20 Prozent zuriick, das reale BIP
pro Kopf schrumpfte um nahezu 25 Prozent. Die unselbststindige
Beschiftigung lag 1934 verglichen mit 1928 um rund 450.000 Be-
schiftigte niedriger, war also um rund 22 Prozent von 2 Millionen
auf 1,6 Millionen Beschiftigte gesunken. Parallel dazu stieg die
Zahl der Arbeitslosen von 1928 bis 1933 von 270.000 auf
598.000, die Arbeitslosenquote erreichte im Jahr 1933 27,2 Pro-
zent — gegeniiber 11,7 Prozent im Jahr 1928, 8,1 Prozent im Jahr
1924 und noch 4,3 Prozent im Jahr 1922. In den USA nahm die
Arbeitslosenquote bis 1933 auf fast 25 Prozent zu, in Deutschland
bis 1932 auf mehr als 30 Prozent. Das reale BIP der USA lag 1933
um mehr als 28 Prozent niedriger als 1929, in Deutschland sank
das BIP um rund 16 Prozent.!

Wie immer man auch die gegenwirtige 6konomische Lage und
insbesondere die aktuellen Prognosen fiir die kommenden zwei
Jahre einschitzt, von derartigen Entwicklungen ist die Situation
meilenweit entfernt. Das neu erwachte Interesse an der Weltwirt-
schaftskrise mag einerseits verstandlich und andererseits auch un-
ter dem Aspekt ,,aus der Geschichte zu lernen” angebracht sein,
eine Gleichsetzung der aktuellen Ereignisse mit der damaligen
Situation ist jedoch nicht angebracht.? Offensichtlich hat die Wirt-
schaftspolitik weltweit aus den Fehlern der Weltwirtschaftskrise

1 Je nach Quelle unterscheiden sich diese historischen Daten, ohne dass die Grund-
aussagen dadurch verindert wiirden. Als Datenquellen wurden hier Publikationen
der Statistik Austria, der OECD (The World Economy: Historical Statistics) sowie
Mitchell (International Historical Statistics) verwendet.

2 Die herausragende Darstellung zur Weltwirtschaftskrise ist immer noch Charles
P. Kindleberger, Die Weltwirtschaftskrise, Miinchen 1973. Mehr denn je heute
lesenswert auch John Kenneth Galbraith, The Great Crash 1929, Boston 1954.

Die Arbeitslosen-
quote im Jahr 1933
lag bei 27,2 Prozent

Von der gro3en
Depression des
vorigen Jahrhunderts
sind wir weit entfernt
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Wirtschafts-

politische Lethargie

und prozyklische
Wirtschaftspolitik

sind Minderheiten-

programme

Die Krise erfasst

die ganze Welt und

riittelt an vielen
Grundfesten des

Wirtschaftssystems

Eine Krise der

Finanzmdrkte, die

weltweit auf die
Realwirtschaft
durchschldgt

Im Sommer 2007
schien die Welt
okonomisch noch
in Ordnung

gelernt und wirtschaftspolitische Lethargie oder gar prozyklische
Wirtschaftspolitik stellen heute (hoffentlich) ein extremes Min-
derheitenprogramm dar, wenngleich es diese Stimmen heute ver-
einzelt noch zu geben scheint. Aber auch die Struktur der heutigen
Volkswirtschaften ldsst sich mit der zur Zeit der Weltwirtschafts-
krise sicher nicht vergleichen: So sind die sozialen Sicherungssy-
steme — bei aller Unterschiedlichkeit — in allen Landern heute
deutlich besser ausgebaut, als das in den 30er Jahren der Fall war.
Und schlieBlich liegt das durchschnittliche Einkommensniveau
auch unvergleichlich hoher, das reale BIP pro Kopf in Osterreich
etwa beim sechsfachen Wert des Jahres 1929 oder der reale Kapi-
talstock in den USA nahezu zehnmal so hoch.

Es steht jedoch auBler Zweifel, dass die aktuelle Krise schon jetzt
nicht nur die schwerste seit der Weltwirtschaftskrise darstellt, sie
wird auch massive negative Konsequenzen fiir breite Bevolke-
rungskreise mit sich bringen und, wie sich derzeit abzeichnet,
wird sich auch kaum ein Teil der Welt ihren Auswirkungen ent-
ziehen konnen. Fundamentaler zusitzlich vielleicht noch der
Aspekt, dass die Krise in ihrer spezifischen Form an vielen
Grundfesten unseres Wirtschaftssystems riittelt und viele Tenden-
zen in Frage stellt, die in den letzten Jahrzehnten die 6konomische
Entwicklung gepridgt haben.

Wissen wir eigentlich, was bisher geschah?

Zu den prigenden Charakteristika der Krise gehort in jedem Fall
eine ungeheuere Dynamik, die Entwicklungen in einer Geschwin-
digkeit ablaufen ldsst, die selbst ihre Beobachtung und Erfassung
zu einem Problem werden lidsst. Zwei Elemente diirften dafiir we-
sentlich sein bzw. dazu beitragen: Da ist einmal die tiber die letz-
ten Jahrzehnte markant gewachsene internationale Verflechtung
des Wirtschaftsgeschehens, die mit Begriffen wie Globalisierung,
Deregulierung und Liberalisierung verbunden wird und ist.> Die
zweite wesentliche Ursache fiir die Dynamik des Krisenverlaufs
diirfte die Tatsache sein, dass wir es im Kern mit einer von den
Strukturen der Finanzmirkte ausgehenden Krise zu tun haben, die
in Folge auf die Realwirtschaft iibergegriffen hat. Demgegeniiber
war die Weltwirtschaftskrise wohl im Wesentlichen eine realwirt-
schaftlich-wirtschaftspolitisch verursachte Krise, die dann durch
Instabilititen im Finanzsystem verldngert und verstarkt wurde.*

Jedenfalls erschien bis zum Sommer 2007 die 6konomisch-wirt-
schaftspolitische Welt noch in Ordnung, ja in weiten Bereichen
der Welt — speziell auch in 6konomisch weniger entwickelten Re-
gionen wie Asien, Lateinamerika und Osteuropa — sogar besser als
viele Jahre zuvor. Doch dann wurde die Welt mit einer von den
USA ausgehenden Finanzkrise konfrontiert, wie sie in dieser In-
tensitét, in dieser Form und vor allem auch zu diesem Zeitpunkt
niemand wirklich vorhergesehen hatte. Zwar haben Okonomen
und internationale Institutionen immer wieder auf ausgeprigte
Ungleichgewichte hingewiesen, diese analysiert und vor einer

3 Thomas L. Friedman, The World is Flat, London 2006.
4 Ben S. Bernanke, Nonmonetary Effects of the Financial Crisis in the Propagation
of the Great Depression, American Economic Review, June 1983.
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ganzen Reihe damit verbundener Risken gewarnt, eine abrupte
Reaktion der seither sichtbar gewordenen Art erschien jedoch
hochstens als Extremszenario mit geringer Wahrscheinlichkeit.

Zu Jahresbeginn 2009 leben wir in einer vollig anderen wirt-
schaftspolitischen Welt. In den USA kidmpft die Wirtschaftspolitik
gegen die Rezession an, weltweit werden die Wachstumserwar-
tungen fiir die kommenden Jahre deutlich nach unten revidiert und
an den Finanzmirkten herrscht anhaltende Krisenstimmung. Fi-
nanzmirkte, die noch vor kurzem zum Kernbereich des Finanzsy-
stems gezdhlt wurden, existieren oder funktionieren nicht mehr.
Fiihrende Finanzinstitute verzeichnen Existenz gefihrdende Ver-
luste, mehrere der grofiten Player sind von der internationalen
Landkarte verschwunden, weltweit werden Bankenrettungspakete
geschniirt, um die Finanzierung der Realwirtschaft unter diesen
schwierigen Rahmenbedingungen sicher zu stellen und einen voll-
stindigen Zusammenbruch des Finanzsystems zu verhindern.

Immer noch stehen — eineinhalb Jahre nach Beginn der eigentli-
chen Krise im August 2007 — die wirtschaftspolitischen ,,Feuer-
wehrmalBnahmen® im Vordergrund, die Krise einzuddmmen und
ihre drgsten Auswirkungen zu bekdmpfen. Nun zeichnet sich aber
ein ausgepridgtes Ubergreifen der krisenhaften Entwicklung auf
die Realwirtschaft ab, die der Situation eine neue, zusétzliche und
dramatische Dimension verleiht. Dies stellt die Wirtschaftspolitik
vor neuen Herausforderungen, die etwa zu Konjunkturpaketen
bisher nicht gesehener Grolenordnung gefiihrt haben. Gleichzei-
tig — und je langer die Situation anhélt - stellt sich umso mehr die
Frage, was die Ursachen und Besonderheiten dieser Krise sind
und was es daraus fiir die Zukunft zu lernen gilt.

Die besonderen Eigenheiten jeder Krise

Angesichts des Ausbruchs der Krise im Jahr 2007 sollte man sich
zundchst daran erinnern, dass 2007 auch das 20-jihrige Jubildum
der Borsenkrise des Jahres 1987 markiert. Und denkt man auch
nur an diese vergangenen zwei Jahrzehnte, so hat die Welt in die-
sem Zeitraum eine erhebliche Zahl von Finanzkrisen gesehen:
Von den Wechselkurskrisen der 90er Jahre iiber Asien, Russland,
Lateinamerika bis zu dot.com, Enron und LTCM reicht das um-
fangreiche Angebot. Jede einzelne dieser Krisen war mit negati-
ven Konsequenzen fiir die Wirtschaftsentwicklung und mit Her-
ausforderungen fiir die Wirtschaftspolitik verbunden. Aber Aus-
mal, Intensitit und vor allem auch Dauer der mit diesen Schocks
verbundenen realwirtschaftlichen Probleme war sowohl zeitlich
wie geographisch eingegrenzt. In vielen Fillen war ihr Muster in
vielen Lindern von der einer ,,normalen” Konjunkturdimpfung
nicht wirklich zu unterscheiden.

Analysiert man die Geschichte dieser Krisen im Detail so fallen
vor allem Unterschiede in der Hiufigkeit, der Intensitét ihrer kon-
junkturellen Effekte sowie des jeweiligen Krisenverlaufs auf. Be-
schrinkt man sich vereinfacht nur auf den Impact von verschiede-
nen Krisen auf die dsterreichische Konjunktursituation, so haben
die ERM-KTrise des Jahres 1992/93 und der Konjunktureinbruch
2001 im Gefolge der dot.com Krise sowie 9/11 deutlich negative

Das AusmaB der sich
plétzlich verbreiten-
den Probleme war
nicht vorhersehbar

Mehrere der ehemals
gréBten Player gibt
es heute nicht mehr

Derzeit stehen
wirtschaftspolitische
FeuerwehrmaBnah-
men im Vordergrund

Seit 1987 gab es
eine erhebliche Zahl
von Finanzkrisen,
die aber zeitlich und
regional begrenzt
blieben

Unterschiedliche
Effekte auf
die Konjunktur
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Zum Teil brachten
Krisenerscheinungen

bei uns auch
Aufschwung

Ungewdhnlich ist
nicht die jetzige

Krise, sondern der
grof3e Abstand zur

letzten Krise

Bisher war
jede Finanzkrise
einzigartig...

.die jetzige weist

aber eine besondere

Spezialitdt auf

Ein Spezialproblem

der USA nahm

unerwartet weltweite

Dimensionen an

Spuren im Osterreichischen Wachstum hinterlassen. Demgegenii-
ber ging die Hedgefondskrise des Jahres 1998 sogar mit einem
Wirtschaftsaufschwung in Osterreich einher, wie das auch —
langsamer und von einem niedrigeren Wachstumsniveau aus —
nach dem Aktiencrash 1987 der Fall war. Die Japanische Aktien-
und Immobilienkrise sowie die Skandinavische Bankenkrise 1990
haben in Osterreich offenbar praktisch keine groferen wachs-
tumsddmpfenden Effekte gezeigt.

Erich Streissler hat einige dieser Gesichtspunkte der Krisencha-
rakteristik — Intensitét, Haufigkeit und Dauer — kiirzlich in Inter-
views explizit angesprochen: ,,Die Krise ist ganz normal. Unge-
wohnlich ist nur, dass der Abstand zur letzten so grof ist. ... Dies-
mal hat es rund 75 Jahre gedauert.” (Kurier, 3. November 2008);
,»Amerika wird es Japan nachmachen. Zehn, 15 Jahre Stagna-
tion...* (Der Standard, 16. September 2008).

Kurz zusammengefasst: Finanzkrisen sind hdufig und ein offenbar
standiger Begleiter der ckonomischen Entwicklung.’ Mit dem
Wachstum und der Internationalisierung der Finanzmaérkte diirften
sie tendenziell hiufiger und intensiver geworden sein, aber nahe-
zu keine dieser Finanzkrisen gleicht der anderen — weder in ihren
konkreten Ursachen, noch im Verlauf und in ihren realwirtschaft-
lichen Konsequenzen. Jede war auf ihre spezielle Art und Weise
.einzigartig”“ — gekennzeichnet durch unterschiedliche Faktoren,
auf unterschiedliche Mirkte sowie unterschiedliche Regionen
konzentriert und durch verschiedenste Finanzinstrumente verur-
sacht bzw. getragen. Dieses Bild ist schlussendlich wohl auch der
eigentliche Grund dafiir, dass es bis heute kaum gelingt und wohl
auch zukiinftig kaum besser gelingen wird, den Ausbruch von Fi-
nanzkrisen ,,richtig” zu ,,prognostizieren* — ihr Timing und ihre
Intensitit vorweg einigermaf3en richtig einzuschitzen.

Diese Einschitzungen bestétigen sich auch diesmal. Zwar weisen
viele Finanzmarktkrisen eine Verbindung mit ,,Asset Price Bub-
bles* auf, die konkrete Form einer extrem lang anhaltenden Haus-
preisblase in den USA verbunden mit der Finanzierung des ,,Sub-
prime‘“-Marktes unterscheidet diese Krise aber von allen anderen.
Ebenso verfiigen die meisten Finanzmarktkrisen {iber einen mehr
oder weniger wichtigen internationalen Ubertragungsmechanis-
mus, die spezielle Form der internationalen Verbreitung iiber Kre-
ditderivate und Asset Backed Securities ist jedoch eindeutig eine
Spezialitit der aktuellen Krise. Tatsdchlich wurden auch mogliche
Krisenpotenziale in all diesen Bereichen immer wieder themati-
siert (z.B. von der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich).
‘Wohl niemand hat aber vorhergesehen, dass sich aus den sehr spe-
ziellen — und vergleichsweise kleinen — Problemen der Finanzie-
rung des Subprime Housing Marktes in den USA eine Finanz-
marktkrise weltweiter Dimension entwickeln wiirde.

Klar ist, dass es noch einer ganzen Reihe weiterer Faktoren be-
durft hat, diesen Krisenanstof3 zu einer globalen Finanzmarktkrise

5 Fiir eine umfassende historische Aufarbeitung von Krisen siehe Charles P.
Kindleberger und Robert Z. Aliber, Manias, Panics and Crashes — A History of
Financial Crises, New York 2005.
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mit massiven Auswirkungen auf die Realwirtschaft zu machen.
Auch wenn man einige dieser Mechanismen jetzt mindestens zu
kennen glaubt, wird es wohl noch liangere Zeit dauern bis man
wirklich einigermaBen verstanden hat, wodurch diese spezielle
Krise tatsidchlich zur Krise dieser Dimension geworden ist. Wie
beispielsweise die wissenschaftliche Aufarbeitung der Weltwirt-
schaftskrise zeigt, ist auch 80 Jahre nach diesem Ereignis die wis-
senschaftliche Diskussion dariiber noch keineswegs zu Ende: Ei-
ne simple Suche in ECONLIT — der weltweit fiihrenden Daten-
bank fiir wissenschaftliche Veroffentlichungen im Bereich der
Okonomie — ergibt, dass unter dem Schlagwort ,,Great Depressi-
on® seit dem Jahr 2000 deutlich mehr als 700 wissenschaftliche
Artikel erschienen sind, also rund 100 pro Jahr!

Unsicherheit und Liquiditatsknappheit pragen weiterhin die
Situation auf den Finanzmérkten

Auch zum Jahreswechsel 2008/09 hat sich nichts daran gedndert,
dass die Finanzmirkte weltweit einen bisher nicht gekannten Grad
an Unsicherheit aufweisen, einige der groften Finanzinstitute Ver-
luste aus Abschreibungen in vorher nicht gekanntem Ausmaf} zu
verkraften haben und davon immer stirkere negative Effekte auf
die Konjunkturentwicklung ausgehen. Zu den ungewdhnlichen
Besonderheiten gehoren insbesondere auch die anhaltenden Pro-
bleme in der Liquiditétsbereitstellung zwischen Banken sowie die
Nichtexistenz traditioneller Markte, die frither wichtige (Re-)Fi-
nanzierungsquellen fiir Banken aber auch fiir (groBere) Unterneh-
men waren. Hinzu kommt ein weltweiter Absturz der Borsenkur-
se, fiir den es in vieler Hinsicht keine rationalen Erklarungen mehr
gibt. Wie konnte es dazu kommen und was sind die Konsequen-
zen dieser Konstellation?

Am Beginn der ganzen Geschichte stehen offenbar markante
strukturelle Verhaltensdnderungen von Finanzmarktteilnehmern:
die Suche nach (noch) hoheren Renditen, die Erwartung anhalten-
der Bewertungsgewinne, die Vernachldssigung von Risken sowie
die sich aus dem Zusammenspiel dieser Faktoren ergebenden Ver-
haltensweisen der Marktteilnehmer durchgehend iiber alle Stufen
der Krisenkette.® Auf der untersten Ebene — am Beispiel ,,Subpri-
me* — war es die Kombination der Erwartung immer weiter stei-
gender Hauspreise, giinstige Finanzierungskonditionen zum Ein-
stieg und — ganz zentral — die Weitergabe der damit verbundenen
Risken an ,,andere“, an Finanzinstitutionen und Investoren, die
weit weg von den bestimmenden Risken des Finanzierungsge-
schifts sind. Das war ausschlaggebend fiir die Entstehung einer
Konstellation, die duferst anféllig auf auch nur kleine Verinde-
rungen in den grundlegenden Rahmenbedingungen war.

Auf der Finanzierungsebene — also bei den den US-Housing-
Boom unmittelbar finanzierenden Banken — war die sofortige
Weitergabe der damit verbundenen Risken an andere Investoren in

6 Eine — sehr frithe — Warnung vor diesen Entwicklungen stellt das Buch von
Susan Strange, Casino Capitalism, Oxford 1986 dar; in dhnlicher Weise hat Robert
J. Shiller in seinem Buch Irrational Exuberance, Princeton 2000 viele dieser
Probleme analysiert.

Wie das AusmaB
des Desasters
zustande kam, weil3
man noch nicht

Die Unsicherheit auf
den Finanzmdrkten
bleibt bestehen

Der weltweite
Absturz der Bérsen-
kurse ist rational
nicht erkldrbar

Eine Reihe von
Fehleinschdtzungen
auf allen Stufen
der Krisenkette...

...bewirkten schon
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Die Risiken wurden
auf internationale

Finanzinvestoren
verlagert

Geschdfte auBler-

halb der Bilanzen

Enscheidender
Faktor ist die

Liquiditdtsknappheit

Massive

Bewertungsverluste

Die einstige Kon-
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Negative Effekte

durch verdindertes

Finanzierungs-

verhalten der euro-

pdischen Banken

Form von Kreditderivaten und Asset Backed Securities der ent-
scheidende Faktor. Verpackt in oberfldchlich sicher erscheinende
(und entsprechend ,,geratete*) Pakete wurden diese Risken von in-
ternationalen Finanzinvestoren iibernommen, die auf der Suche
nach hoheren (Eigenkapital-) Renditen waren, sich aber auch fiir
die zu Grunde liegenden Risken nicht mehr besonders interessier-
ten (interessieren mussten). Attraktiv war dabei nicht zuletzt auch,
dass viele dieser Geschifte auflerhalb der Bilanz bleiben konnten
und so mit einem sonst nicht moglichen Fremdfinanzierungsgrad
ausgestattet wurden — eine eindeutige Umgehung des Kerns der
regulativen Logik der Finanzmirkte. Das wurde ermdglicht durch
die internationale Finanzierungsebene, die eine Vervielfachung
des Marktvolumens durch entsprechende Fremdfinanzierung und
Mittelbereitstellung in den verschiedensten Formen bedeutete.

Schlussendlich bildete sich eine Situation heraus, in der kein
Marktteilnehmer mehr iiber den Uberblick iiber die Verteilung der
grundlegenden Risken verfiigte und ein kleiner Anstol3 geniigte,
das rasante Wachstum nach diesem Modell zum Stillstand zu brin-
gen. Wie meist in Finanzkrisen ist am Ende derartiger Prozesse Li-
quidititsknappheit der entscheidende Faktor. Angesichts der vol-
lig unklaren Risikoverteilung war die notwendige Refinanzierung
von Positionen plotzlich nicht mehr méglich. Dariiber hinaus kam
die Liquidititsbereitstellung innerhalb des Bankensystems ins
Stocken, und bis heute funktioniert der wichtige Interbankengeld-
markt nicht in der eigentlich erforderlichen Weise. Sollte es aber
nicht zum volligen Zusammenbruch des Finanzsystems kommen,
mussten die finanzierenden — teilweise auch garantierenden —
Banken diese auf3erbilanziellen Forderungen wieder in ihre Bilan-
zen nehmen, was gleichzeitig massive Bewertungsverluste bei
steigender Eigenkapitalbelastung und fehlenden Ertrigen bedeu-
tete.

Makrookonomisch gesehen hatten die mit steigenden Hauspreisen
und Aktienkursen verbundenen Vermogenseffekte in den USA
lange Zeit einen ausgeprédgt positiven Effekt auf den privaten
Konsum und iiber lange Zeit auch das Wachstum der Weltwirt-
schaft gestiitzt. Diese Situation verkehrte sich nun abrupt ins Ge-
genteil, mit entsprechend negativen Effekten auf die Konjunktur.
Sowohl die Ddmpfung des privaten Konsums als auch ein massi-
ver Riickgang der Wohnbauinvestitionen belasten gleichzeitig das
US-Wachstum. Im Unterschied zum vergangenen Jahrzehnt geht
damit von den USA ein ddmpfender Impuls auf die Weltwirtschaft
aus. Zur speziellen Logik des aktuellen Krisenverlaufs gehort je-
denfalls aber auch, dass Europa — obwohl eigentlich ursidchlich
nur peripher mit der Entstehungsgeschichte der Krise verbunden —
sich davon nicht nur nicht abkoppeln kann, sondern immer tiefer
in die negativen realwirtschaftlichen und Finanzmarkt-Effekte
hineingezogen wird. Auch vom verédnderten Finanzierungsverhal-
ten der Banken in Europa geht offenbar zunehmend ein direkter
negativer Effekt aus. Wie z.B. aus dem Bank Lending Survey der
EZB hervorgeht, ist bedingt durch die nun fiir die Bankbilanzen
gegebenen Belastungen mit einer Einschrinkung ihrer Kredit-
finanzierung zu rechnen, was die noch verschuldungswilligen
Unternehmen und Haushalte in ihren Mdglichkeiten einschriinkt.
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Fiir Entwarnung ist es zu friih

Die US-Wirtschaftspolitik, wirtschaftspolitische Institutionen
weltweit und speziell die Notenbanken haben unmittelbar seit Be-

ginn der Turbulenzen auf den Finanzmirkten durch sofortige Li- Gegenmalnahmen
quiditatsbereitstellung einem Zusammenbruch der Mirkte und ei- in den USA und
ner weiteren Verschirfung der Krise gegengesteuert. Sind damit Europa

nun die Schwierigkeiten weitgehend gemeistert oder sind noch
weitere ,,Nachbeben* und Auswirkungen zu erwarten?

Aus einer ganzen Reihe von Griinden muss heute realistischer-

weise davon ausgegangen werden, dass die tatsdchliche Bewilti-

gung der Krise mindestens noch erhebliche Zeit beanspruchen

wird. Makrookonomisch hat man zwar schon vorher mit einer ge-

wissen Wachstumsabschwichung gerechnet, ausgehend von einer

Rezession in den USA wird diese aber nun markant starker aus- i i
fallen und sich mehr oder weniger auch auf die ganze Welt aus- Die alte Welt wird
dehnen. Wie die jiingsten Daten und Prognoserevisionen erkennen stirker betroffen
lassen, wird diese Entwicklung auch Europa weit stérker treffen, sein als erwartet
als das noch vor kurzer Zeit anzunehmen war.

Entscheidend fiir eine nachhaltige Bewiltigung der Krise wird
aber sicherlich sein, wie rasch die Probleme auf den Finanzmérk-
ten und bei den Finanzinstitutionen selbst bewiltigt werden kon-
nen. Anhaltende Finanzierungseinschrinkungen auf wichtigen
Mirkten oder gar Zusammenbriiche von Finanzinstituten, wie sie
mindestens nicht ausgeschlossen werden kénnen, wiirden die Kri-
se jedenfalls substantiell verldngern und in ihre konjunkturellen
Auswirkungen vertiefen. Auflerdem ist bekannt, dass die aus den
Kreditvertrigen abzuleitenden zukiinftigen Belastungen auf

Grund giinstiger Einstiegskonditionen in der US-Wohnbaufinan- Wirtschaftspolitische
zierung weit in das Jahr 2009 hineinreichen. Ebenso bestehen wei- Entwarnung wiére zu
ter substantielle Refinanzierungserfordernisse fiir Asset Backed friih

Securities und dhnliche Konstruktionen. Eine wirtschaftspoliti-
sche Entwarnung zum jetzigen Zeitpunkt wire damit jedenfalls
verfriiht.

Wie Analysen internationaler Organisationen, darunter des IMF
und der OECD’, gezeigt haben, sind konjunkturelle Abschwiinge,
die mit Banken- und/oder Finanzkrisen verbunden sind tendenzi-

ell tiefer und dauern ldnger. Es tiberrascht deshalb auch nicht, dass Dem Euror aum
die jiingsten internationalen Konjunktureinschiitzungen nicht nur droht 2009 die
davon ausgehen, dass sich die USA bereits seit rund einem Jahr in Rezession

der Rezession befindet, sondern dass auch fiir den Euroraum im
Jahr 2009 eine Rezession wahrscheinlich ist. Hinzu kommt, dass
bisherige Wachstumsregionen der Weltwirtschaft — wie China und
ganz Siidostasien, Lateinamerika und Osteuropa — eine markante
Wachstumsdidmpfung verzeichnen werden. Freilich wird das
Wachstum in diesen Regionen aus heutiger Sicht immer noch po-

sitiv ausfallen, die deutlich niedrigeren Wachstumsraten spiegeln Sichtbare Abhdngig-
jedoch die heute gegebene intensive 6konomische Verflechtung — I.(.elten m globalen
und damit wechselseitige Abhingigkeit — des globalen Wirt- 6konomischen
schaftsgeschehens wieder. Geschehen

7 Siehe dazu etwa IMF: World Economic Outlook, October 2008 und OECD: Eco-
nomic Outlook, November 2008.
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Bilanzstrukturen
werden saniert

Die Reaktionen
auf die Krise
ziehen ungemein
weite Kreise

Die aktuelle Krisen-
situation erfordert
eine wesentlich
groBere Rolle des
Staates

Auf vier Ebenen wird
gleichzeitig agiert

Zu den zentralen Charakteristika der gegenwértigen Situation
gehort auch, dass sich Lénder, Finanzinstitute, Unternehmen und
Haushalte gleichzeitig in einen Prozess der Sanierung ihrer ,,Bi-
lanzstrukturen® begeben haben. Dieser Prozess entspricht zwar in
vielen Elementen den von Irving Fisher und Hyman Minsky® be-
schriebenen Abldufen, er geht jedoch vor allem in seiner 6kono-
mischen Breite, in seiner Erfassung praktisch aller 6konomischen
Akteure weit tiber das hinaus, was bisher als vorstellbar erschien:
Finanzinstitute weltweit versuchen das heute als untragbar ange-
sehene Ausmalf an ,,financial leverage* zu reduzieren und gleich-
zeitig ihre Kapitalausstattung an eine vollig verdnderte Einschét-
zung der bestehenden Risken anzupassen; Unternehmen sehen
sich mit rasch verschlechterten Absatzerwartungen sowie zuneh-
menden Finanzierungsschwierigkeiten konfrontiert und versu-
chen, die negativen Auswirkungen auf ihre Ertragssituation zu re-
duzieren; private Haushalte leiden unter Bewertungsverlusten ih-
rer Finanzanlagen und ihres Immobilienvermogens und reagieren
mit Einschrankungen ihrer Konsumnachfrage, speziell bei dauer-
haften Konsumgiitern, noch verstérkt durch negative Erwartungen
beziiglich der Arbeitsmarktentwicklung; schlieBlich brechen auf
globaler Ebene zusitzlich lange bestehende aulenwirtschaftliche
Ungleichgewichte auf, die die Nachfrageperspektiven weiter
dampfen. Insgesamt ergibt sich aus diesen parallelen Verhaltens-
weisen eine gefihrliche Anpassungsspirale nach unten, die offen-
sichtlich von den tiblichen Mechanismen des Wirtschaftsgesche-
hens nicht mehr bewiltigt bzw. korrigiert werden kann.

Was soll, was kann, was darf, was muss die Wirtschaftspolitik
jetzt tun?

Angesichts dieser dramatischen Rahmenbedingungen erscheinen
die Herausforderungen fiir die Wirtschaftspolitik unvergleichlich
groBer und schwieriger als seit vielen Jahrzehnten. Was die Lage
sicherlich weiter erschwert ist eine Geschichte, in der der Main-
stream der Okonomie viele der Entwicklungen nicht nur toleriert
sondern auch begiinstigt hat, die aus heutiger Sicht wesentlich zur
Entstehung dieser Krise beigetragen haben. Parallel dazu erfordert
die aktuelle Krisensituation eine unvergleichlich grofiere Rolle
des Staates, gerade des Staates, dessen wirtschaftspolitische Funk-
tion iber viele Jahrzehnte als mindestens ,.entbehrlich® wenn
nicht gar ,,schidlich® fiir das Allgemeinwohl dargestellt wurde.

Nicht zuletzt begleitet von Hilferufen aus allen Bereichen der
Wirtschaft sieht sich die Wirtschaftspolitik heute einer kaum zu-
friedenstellend zu bewiltigenden Herausforderung gegeniiber.
Tatsdchlich agiert sie derzeit auf mindestens vier Ebenen gleich-
zeitig: Es gilt die wichtige internationale Koordination der wirt-
schaftspolitischen Mallnahmen sicherzustellen, es miissen die un-
mittelbaren Gefahren fiir einen Zusammenbruch der nationalen
und internationalen Finanzsysteme und Finanzinstitutionen so
rasch wie moglich bekdmpft werden, es ist die Finanzierung der
okonomisch (iiber-)lebenswichtigen Verschuldung von Unterneh-
men und Haushalten sicher zu stellen und es gilt, nicht zuletzt,

8 Hyman P. Minsky, John Maynard Keynes, New York 1975; Irving Fisher, The
Debt-Deflation Theory of Great Depressions, Econometrica, (1)1933.
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durch klug designte und effektive Konjunkturprogramme die Aus-
wirkungen der Finanzkrise auf die Realwirtschaft so gering wie
moglich zu halten. Nur wenn es gelingt, allen diesen Herausfor-
derungen einigermalfien erfolgreich zu begegnen, wird man auf die
Krise in zwei, drei oder fiinf Jahren vielleicht als etwas zuriick-
blicken konnen, was zwar die Grundfesten unseres Wirtschafts-
systems massiv erschiittert hat, schlussendlich aber doch erfolg-
reich bewiltigt werden konnte.

Damit werden ohne Zweifel aber auch substantielle langfristige
Lehren verbunden sein miissen, beispielsweise im Speziellen hin-
sichtlich der Effizienz und des erforderlichen Umfangs der Fi-
nanzmarktregulierung, aber auch generell hinsichtlich der wirt-
schaftspolitischen Rolle des Staates im Wirtschaftsgeschehen.
Man wird sich wohl damit abfinden miissen, dass es 6konomische
Entwicklung ohne Krisen nicht geben wird und jede Finanzkrise
ihre ganz eigene Charakteristik hat. Gerade deshalb darf, kann und
muss die Wirtschaftspolitik nichts unversucht lassen, konkrete
Schwichen der Finanzmarktentwicklungen zu erkennen und
schon unter ,Normalbedingungen* durch neue, verbesserte
Rahmenbedingungen zu bekdmpfen. Die gesamtwirtschaftlichen
Kosten von Finanzkrisen sind jedenfalls zu hoch, als das man
diese einfach als unvermeidliche Begleiterscheinung der 6kono-
mischen Entwicklung akzeptieren konnte.

Riickblick -

vielleicht - in drei

bis fiinf Jahren

Langfristige

substantielle Lehren

Hohe gesamtwirt-
schaftliche Kosten

von Finanzkrisen
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