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Vorwort zur Schriftenreihe

Im Jahre 1954 hat K. Paul Hensel an der Universitdt Freiburg seine Habilitationsschrift
zum Thema ,Einfithrung in die Theorie der Zentralverwaltungswirtschaft — Eine
vergleichende Untersuchung idealtypischer wirtschaftlicher Lenkungssysteme an Hand des
Problems der Wirtschaftsrechnung® publiziert. Mit dieser Arbeit, die bis heute grundlegende
Erkenntnisse des wirtschaftlichen Systemvergleichs vermittelt, wurde zugleich die
Schriftenreihe zum Vergleich wirtschaftlicher Lenkungssysteme begriindet. Seit der Berufung
Hensels an die Universitit Marburg im Jahre 1957 hat die Schriftenreihe bei
Wissenschaftlern, die sich der Ordnungsékonomik und Institutionentheorie verbunden fiihlen,
hohe Wertschitzung gewonnen.

K. Paul Hensel war ein Schiiler von Walter Eucken und hat dessen Lehre weitergefiihrt.
Nach Hensels Tod 1975 haben seine zahlreichen Schiiler sowie sein Nachfolger, Alfred
Schiiller, das wissenschaftliche Vermichtnis Hensels fortgefithrt und weiterentwickelt. Bis
heute kommen sie jedes Frithjahr zu dem von Hensel gegriindeten Forschungsseminar Radein
zusammen, aus dem inzwischen zahlreiche ordnungsSkonomische Publikationen hervor-
gegangen sind.

Eine wissenschaftliche Zasur erfuhr die Ordnungstkonomik im Jahre 1989, als der von ihr
prognostizierte Zusammenbruch der sozialistischen Wirtschaftssysteme den wissenschaft-
lichen Schwerpunkt vom Ost-West-Vergleich auf das weite Feld der Ordnungs- und
Institutionendkonomik fiihrte. Folgerichtig wurde die Reihe einige Jahre spiter umbenannt in
Schriften zu Ordnungsfragen der Wirtschaft. Bis heute widmet sie sich grundlegenden
Fragen, etwa der Wirtschafts- und Sozialpolitik, der Europdischen Integration, der
Finanzmirkte, des Gesundheitswesens, der Migration, der Energieversorgung sowie der
demografischen Entwicklung.

Die bisherigen Herausgeber: Gernot Gutmann, Hannelore Hamel, Helmut Leipold, Alfred
Schiiller, H. Jorg Thieme und Stefan Voigt sind — mit Ausnahme von Voigt — im Ruhestand
und geben ihr Amt in neue Hinde. Wir filhlen uns als neue Herausgeber der
ordnungstkonomischen Tradition verpflichtet und haben dieses Amt gerne iibernommen:
Thomas Apolte (Universitdt Miinster), Martin Leschke (Universitit Bayreuth), A/brecht F.
Michler (Universitdt Diisseldorf), Christian Miiller (Universitit Miinster), Stefan Voigt
(Universitit Hamburg) und Dirk Wentzel (Hochschule Pforzheim).

Den alten Herausgebern sei fiir ihre langjdhrige Arbeit und ihr groBes Engagement herzlich
gedankt.

Im Februar 2011 Die Herausgeber






Vorwort

Schwierigkeiten in einem kleinen Segment des amerikanischen Hypothekenmarktes
(Subprime-Kredite) fiihrten seit dem Frithjahr 2007 zu einem starken Anstieg von Zahlungs-
ausfillen, der in der Folgezeit zu Neubewertungen von (verbrieften) Krediten, Auflosung von
Kredit-Portfolios bis hin zum Zusammenbruch von Finanzinstituten fiihrte. Seinen Hohepunkt
erreichte diese Entwicklung mit dem Zusammenbruch der amerikanischen Investmentbank
Lehman Brothers im September 2008. Diese zundchst auf die USA begrenzte Entwicklung
erfasste aber schon frith auch Banken auflerhalb der Vereinigten Staaten, die zudem gar kein
eigenes Hypothekengeschift betrieben. In Deutschland waren es die Deutsche Industriebank
AG (IKB) und die Sachsen LB, die aufgrund von Fehlspekulationen am US-amerikanischen
Immobilienmarkt bereits im Sommer 2007 in die Krise gerieten. Dramatische AusmaBe
nahmen die Verluste dann bei dem Miinchener Immobilienfinanzierer Hypo Real Estate
(HRE) an, die eine groB angelegte Rettungsaktion des Staates ausldsten, welche zu staatlichen
Biirgschaften in Héhe von iiber 100 Mrd. Euro fiihrte.

Doch die anfingliche Bankenkrise blieb nicht auf die Finanzmarkte beschrinkt, sondern
erfasste ab dem Herbst 2008 zunehmend auch den realwirtschaftlichen Bereich, was letztlich
in vielen Lindern zur schwersten Rezession nach dem Zweiten Weltkrieg fiihrte. Dariiber
hinaus hatten staatliche Rettungsaktionen und Konjunkturprogramme einen rasanten Anstieg
der Staatsverschuldung zur Folge, so dass manche Linder gegenwirtig einen Staatsbankrott
furchten. Die Finanzkrise hat somit die Staatsverschuldung und deren Probleme (erneut) in
den Fokus einer breiteren Offentlichkeit geriickt. Umfangreiche Ausgabenprogramme, staat-
liche Biirgschaften und konjunkturbedingte Steuermindereinnahmen fiihr(t)en zweifelsfrei zu
explodierenden Staatsdefiziten und damit auch immer hoheren Schuldenstinden in der
Zukunft.

Im Mittelpunkt der Staatschuldenkrise stehen gegenwirtig Griechenland und Irland. So bat
die griechische Regierung am 23. April 2010 die iibrigen Mitgliedsldnder der Europdischen
Wihrungsunion sowie den Internationalen Wahrungsfonds (IWF) offiziell um Hilfe, die von
beiden in Form von Krediten bis zu einer Héhe von insgesamt 110 Mrd. Euro bereitgestellt
wurde. Doch bereits eine Woche spéter, am 9. Mai 2010, einigten sich die Euro-Mitglieds-
lander und der IWF auf einen weiteren 750 Mrd. Euro umfassenden Rettungsfonds, um
weitere Linder stlitzen zu kénnen. Diesen Fonds nahm Irland Anfang Dezember 2010 als
erstes Land in Hohe von etwa 85 Mrd. Euro in Anspruch. Weitere Lander wie Portugal, aber
auch Spanien, Italien und Belgien gehoren zu den ebenfalls geféhrdeten Lindem.

Vor diesem Hintergrund untersuchen die Beitrige des 2010 stattgefundenen 43. For-
schungsseminars Radein die Ursachen und Wirkungen der aktuellen Krise sowie die — insbe-
sondere von den jeweiligen Regierungen und Notenbanken — ergriffenen Mafinahmen zu ihrer
Uberwindung. Dabei stehen jedoch die Entwicklungen in Deutschland und Europa im
Vordergrund. Ferner wurden prozess- und insbesondere ordnungspolitische Verdnderungen
erdrtert, durch die sich kiinftige Finanzkrisen vermeiden lassen.

Das Seminar fand statt im ,,Zirmerhof™ im Stidtiroler Bergdorf Radein. Eine Woche lang
haben mehr als fiinfzig Wissenschaftler und Praktiker Vortrige sowie Korreferate gehalten
und diese intensiv diskutiert — in der Einsamkeit und Abgeschiedenheit einer wunderschénen
Bergwelt.



VIII Vorwort

Die wissenschaftlichen Leiter des 43. Radeiner Forschungsseminars und Herausgeber
dieses Bandes danken allen Seminarteilnehmern fiir Vortrige, Kommentare und anregende
Kritik sowie der Familie Perwanger fir die wie immer vorziigliche Betreuung wihrend der
Seminarwoche. Unser Dank gilt auch dem Prisidenten der Hauptverwaltung Diisseldorf der
Deutschen Bundesbank, Herrn Norbert Matysik, der als Keynote-Speaker seine Analyse aus
der Sicht eines Notenbankers vorgetragen hat. Fiir Sorgfalt und hohen Arbeitsaufwand bei der
Vorbereitung des druckfertigen Buchmanuskripts danken die Herausgeber Frau Laura
Ciippers sowie Frau Rebecca Rothe. Besonderer Dank gilt auch Herrn Prof. Dr. Alfred
Schiiller von der Marburger Gesellschaft fiir Ordnungsfragen der Wirtschaft e.V. und Frau
Dr. Hannelore Hamel, die die Abschlussredaktion in gewohnt akribischer Art durchgefithrt
bzw. finanziell unterstiitzt haben.

Nicht zuletzt mdchten wir uns ganz besonders bei der DZ Bank-Stiftung, der Stiftung Geld
und Wihrung sowie der Konrad-Henkel-Stiftung, Disseldorf, bedanken, die durch ihre
finanzielle Unterstiitzung entscheidend dazu beigetragen haben, dass das Seminar in dieser
Form stattfinden und dieses Buch publiziert werden konnte.

Diisseldorf, im April 2011 Albrecht F. Michler und Heinz-Dieter Smeets
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1. Einleitung

Schwierigkeiten in einem kleinen Segment des amerikanischen Hypothekenmarktes
(Subprime-Kredite) fiihrten seit dem Frithjahr 2007 zu einem starken Anstieg von Zah-
lungsausfillen, der in der Folgezeit zu Neubewertungen von (verbrieften) Krediten,
Auflosung von Kredit-Portfolios bis hin zum Zusammenbruch von Finanzinstituten
fiihrte. Seinen Hohepunkt erreichte diese Entwicklung mit dem Zusammenbruch der
US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers im September 2008. Diese zu-
nichst auf die USA begrenzte Entwicklung erfasste aber schon frith auch Banken aufler-
halb der Vereinigten Staaten, diec zudem gar kein eigenes Hypothekengeschift betrieben
(Franke und Krahnen 2007, S. 13). In Deutschland waren es die Deutsche Industrie-
bank AG (IKB) und die Sachsen LB, die aufgrund von Fehlspekulationen am US-
Immobilienmarkt bereits im Sommer 2007 in die Krise gerieten. Dramatische Ausmafie
nahmen die Verluste dann bei dem Miinchener Immobilienfinanzierer Hypo Real Estate
(HRE) an, die eine groB3 angelegte Rettungsaktion des Staates ausldsten, welche zu
staatlichen Biirgschaften in Hohe von insgesamt 100 Mrd. Euro fithrte. Schitzungen
tber Wertverluste auf US-Kredite und -Wertpapiere fiir die Jahre von 2007 bis 2010
ergaben zwischenzeitlich einen Abschreibungsbedarf in den USA und Europa von rund
4 Bio. US-Dollar (/MF 2009).

Doch die anfingliche Bankenkrise blieb nicht auf die Finanzmarkte beschrinkt, son-
dern erfasste ab dem Herbst 2008 zunehmend auch den realwirtschaftlichen Bereich,
was letztlich in vielen Landern zur schwersten Rezession nach dem Zweiten Weltkrieg
fithrte. Dariiber hinaus hatten staatliche Rettungsaktionen und Konjunkturprogramme
einen rasanten Anstieg der Staatsverschuldung zur Folge, so dass manche Linder ge-
genwirtig einen Staatsbankrott fiirchten.

Vor diesem Hintergrund untersuchen die Beitrige des 43. Forschungsseminars
Radein die Ursachen und Wirkungen der aktuellen Krise sowie die — insbesondere von
den jeweiligen Regierungen und Notenbanken — ergriffenen Mafinahmen zu ihrer
Uberwindung. Obgleich die Entwicklungen in den USA und im Euro-Wahrungsgebiet
bzw. Deutschland dabei im Vordergrund stehen, betrachten Michler und Seifz in ihrem
Beitrag Riickwirkungen auf die internationalen Kapitalbewegungen unter spezieller
Beriicksichtigung der Emerging Markets. Die Auswirkungen der Krise auf einzelne
Emerging Markets untersuchen Baranova und Schomaker anhand der Russischen For-
deration und der Vereinigten Arabischen Emirate, wihrend Dietrich, Knedlik und Lind-
ner das simultane Auftreten von Banken- und Wihrungskrisen in Mittel- und Osteuropa
analysieren. Dieser einfiihrende Uberblick soll dabei auf der einen Seite die verbindende
Klammer zwischen den folgenden — jeweils spezifische Probleme untersuchenden —
Beitrdgen bilden, auf der anderen Seite aber auch auf Aspekte hinweisen, die in den
Beitrdgen nicht weiter vertieft werden.

2. AusmaB und Vergleich

Von vielen Beobachtern wird die gegenwirtige (Finanz-)Krise als die schwerste Kri-
se nach dem Zweiten Weltkrieg oder gar seit der Weltwirtschaftskrise zu Beginn der
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30er Jahre des letzten Jahrhunderts angesehen. Fiir einen solchen Vergleich erscheint es
sinnvoll, Finanzkrisen in ihre verschiedenen Komponenten oder Phasen einzuteilen und
aussagekriftige Indikatoren fiir die einzelnen Entwicklungen anzugeben. Abbildung 1
fasst diese Uberlegungen zusammen und geht dabei von den folgenden drei Teilaspek-
ten einer Finanzkrise aus, die jedoch nicht immer alle gemeinsam auftreten miissen:

1. Finanzkrise im engeren Sinne,

2. Realwirtschaftliche Krise und
3. Folgekrisen wie etwa eine staatliche Verschuldungskrise.

Die Schwere einer Finanzkrise ldsst sich demnach sowohl anhand der einzelnen Pha-
sen und deren Indikatoren ermitteln, als auch daran, in welchem Umfang die einzelnen
Teilaspekte auftreten und damit mdglicherweise zu einer Verschirfung und Verlidnge-
rung der Krise beitragen.

Abbildung 1: Stufen einer Finanzkrise im Zeitablauf

4
Krisen-
stufen
1
Folgekrisen ——/
Realwirtschaftl. Krise )
| Finanzkrise im engeren Sinne [
Liquidifé'is- und
Bankenkrise
Subprimekrise t
2007 2008 2009 2010
+Abschreibungen bai Banken * BIP rea *Staall. Budgetdefizit
und Schuldenstand
«Aklienkursentwickiung von
Banken
= Allg. Aklienkurs-
entwicklung
Indika-
toren
h

Eigene Darstellung.

Betrachtet man die einzelnen in Abbildung 1 aufgefiihrten Indikatoren sowie den Ge-
samtumfang der aktuellen Finanzkrise, so ergibt sich wohl kaum ein Zweifel daran, dass
es sich um eine herausragende Krise handelt. Im Rahmen der Finanzkrise im engeren
Sinne haben zum Beispiel Abschreibungen bei Banken und Kursverluste bei Aktien
historische Hochststinde erreicht — insbesondere wenn man die Entwicklung nicht auf
ein einzelnes Land beschriankt, sondern in der weltwirtschaftlichen Summe betrachtet.
Das weltweite Ubergreifen der zunichst ausschliefilich amerikanischen Finanzkrise hat
dann auch dazu gefiihrt, dass es in auBlergewdhnlich vielen Lindem gleichzeitig zu
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einem realwirtschaftlichen Abschwung mit hohen Wachstumseinbuflen — gemessen am
Riickgang des realen BIP — kam. Diese historischen Tiefstinde waren sowohl in vielen
Einzelldndern als auch in der Weltwirtschaft insgesamt zu beobachten. Vor diesem Hin-
tergrund haben wiederum viele Linder versucht, den konjunkturellen Abschwung mit
Hilfe schuldenfinanzierter staatlicher Ausgabenprogramme aufzuhalten oder wenigstens
zu mildern, was dann zu einer bisher nie zu beobachtenden Explosion der Staatsver-
schuldung auf breiter Front fithrte. Eine solche voll ausgeprigte Finanzkrise, die so vie-
le Linder betroffen hat, gab es mit Sicherheit seit der Weltwirtschaftskrise des letzten
Jahrhunderts nicht. Exakte Quantifizierungen und Vergleiche bleiben jedoch weiteren
Verdffentlichungen vorbehalten.

3. Ursachen der aktuellen Finanzkrise

Wie konnte es nun zu der aktuellen Krise kommen?' Ausléser waren hohe Ausfallra-
ten im Bereich der Subprime-Kredite im US-Immobilienmarkt. Die Einstufung als Sub-
prime erfolgt u.a. dann, wenn der Kreditnehmer bereits einmal zahlungsunfshig war,
eine Zwangsversteigerung erfolgte oder wenn er mit Kreditraten zuvor in Verzug gera-
ten ist. Die traditionell grofle Bedeutung des Wohneigentums — 70 Prozent der US-
amerikanischen Haushalte besitzen Eigenheime, in Deutschland leben hingegen nur 43
Prozent in Wohneigentum — (Statistisches Bundesamt 2004), die umfangreiche Forde-
rung des Immobilienbesitzes in den USA durch staatliche Agenturen und Schuldzinsab-
zug sowie die seit den spiten 1990er Jahren vorgenommene politische Forderung des
Immobilienbesitzes von Beziehern auch niedriger Einkommen fiihrten dazu, dass eine
Vielzahl amerikanischer Biirger insbesondere in den Jahren 2003 bis 2005 Immobilien
erwarb. Die expansive Geldpolitik der US-Notenbank Federal Reserve (Fed) verursach-
te seit 2001 stark riickldufige Zinsen, die sich 2004 auf einem im historischen Vergleich
sehr niedrigen Niveau befanden. Der daraus folgende Uberschuss an Liquiditit sowie
stetig steigende Immobilienpreise in den Jahren 1997 bis 2005 veranlassten viele Kauf-
interessenten, Kredite zu (vermeintlich) giinstigen Konditionen aufzunehmen (siche
dazu Abbildung 2), zumal die Hauspreise nicht nur absolut, sondern auch deutlich
schneller als der Konsumentenpreisindex stiegen (siehe dazu Abbildung 3).> Um der
Vielzahl an Kreditnachfragern entsprechende Darlehen anbieten zu kénnen, wurden die
Bonititsanforderungen der Kreditgeber deutlich reduziert. Zudem begiinstigten die ame-
rikanischen Haftungsbeschrinkungen die Aufnahme von Hypothekenkrediten: Der
Schuldner haftet lediglich mit dem Wert seines Hauses; der Riickgriff auf andere Si-
cherheiten in Form von Einkommen oder Vermdgen ist in den meisten US-Bundes-
staaten nicht moglich. Kann ein Hausbesitzer seine Hypothek nicht mehr bezahlen, kann
er ohne Investition von Eigenmitteln auf eine Zwangsrdumung warten. Somit ist es bei
sinkenden Immobilienwerten sinnlos, Zahlungen abzustottern, bei steigenden Immo-
bilienpreisen kann hingegen profitiert werden. Im schlimmsten Fall droht kurzfristig der

' Vgl. dazu ausfithrlich Franke und Krahnen (2009), Michler und Thieme (2009, S. 185 ff.)
sowie Priewe (2010).

Alle folgenden Grafiken, die Zeitreihen beinhalten, basieren — soweit keine andere Quelle
angegeben wird — auf Daten der Online-Datenbank EcoWin, Reuters.
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Verlust der personlichen Kreditwiirdigkeit; durch beispielsweise zuverlissige Zahlung
von Kreditkartenrechnungen kann diese jedoch relativ schnell wieder gesteigert werden.
Zahlreiche Kredite wurden vergeben, deren Bedienung die finanzielle Leistungsfahig-
keit der Kaufinteressenten weit iiberstieg. Nicht wmsonst sprach man in diesem Zusam-
menhang auch von Ninja leans (ro income, no job, no assets). Eine wichtige Rolle
spielten in diesem Zusammenhang Hypotheken mit variablem Zinssatz (Adjustable Rate
Mortgages) und einer fiir die Einstiegsphase oft sehr niedrigen Zinsbelastung (Teaser
Rates). Der Anteil variabel verzinslicher Hypothekenkredite stieg im Zeitraumn 2002-
2005 von 15 Prozent auf 40 Prozent; zugleich wuchs der Amnteil privat finanzierter
Hypotheken minderer Bonitit mit variablem Zinssatz (2006: ca. 50 Prozent). Im Laufe
der Zeit entstand folglich ein hoher Bestand an Hypotheken mit schlechter bzw. einge-
schrinkter Qualitit (Sachverstéindigenrat 2007, S. 99).

Abbildung 2: Leitzinsen in der Weltwirtschaft

Euroland

Abbildung 3: Hauspreisentwicklung in den USA
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Neben dem durch die Niedrigzinspolitik geprigten, vorteilhaften makrotkonomi-
schen Umfeld wurden die Entwicklungen auf den globalen Finanzmérkten insbesondere
durch neuartige Techniken der Kreditverbriefung begiinstigt (Sachverstindigenrat
2009, S. 107). US-Banken platzierten ihre Immobilienkredite zunichst in speziellen
Refinanzierungsvehikeln (Zweckgesellschaften, Special Purpose Vehicel (SPV)), den so
genannten Residential Mortgage Backed Securities (RMBS; private Immobilien) bzw.
Commercial Morigage Backed Securities (CMBS; gewerbliche Immobilien). Die SPVs
finanzierten sich wiederum durch die Begebung von Anjeihen. Die vom SPV emittier-
ten Anleihen werden einzelnen Tranchen zugeordnet, die ein unterschiedliches Ausfall-
risiko und demzufolge ein unterschiedliches Rating aufweisen.’ Neben gerateten
Tranchen gibt es eine nicht bewertet Tranche (Equity Tranche), die im Fall von Forde-
rungsausfillen die ersten Verluste (First Loss Position) tibernehmen wiirden. Bei stérke-
ren Forderungsausfillen werden die iibrigen Tranchen in einer zuvor festgelegten Rei-
henfolge an den Verlusten beteiligt (Waterfall Structure). Eine solche Tranchierung ist
dabei fiktiver Natur, da den einzelnen Tranchen keine spezifischen Forderungen zuge-
ordnet werden, sondern lediglich das Verlust- oder Ausfallrisiko des Pools aufgeteiit
wird (Sachverstindigenrat 2007, S. 112).

Die Verbriefung beschrinkte sich dabei nicht nur auf Immobilienkredite, sondern die
Investment- bzw. Refinanzierungsvehikel unterschieden sich in Abhéngigkeit von der
Struktur und Fristigkeit der eingebrachten Forderungen (Immobilienkredite, Kreditkar-
tenforderungen, Automobilkredite, Anleihen aus anderen Vehikeln etc.) bzw. der Struk-
tur und Fristigkeit ihrer Refinanzierung. Folgerichtig lassen sich beispielsweise Special
Investment Vehicles (SIVs), Collateralized Debt Obligations (CDOs) oder Commercial
Paper Conduits unterscheiden. Dies ermoglichte die Biindelung von unverbrieften und
verbrieften Krediten unterschiedlicher Qualitét. Die an die amerikanischen Immobilien-
kaufer vergebenen Kredite wurden auf diese Weise zu einem erheblichen Teil in Portfo-
lios zusammengefasst, verbrieft und an institutionelle Investoren weltweit verkauft. Die
folgenden Abbildungen 4a und 4b beschreiben den Verbriefungsprozess von der Verga-
be des Hypothekenkredites bis zur Platzierung in einem CDO, das sich ausschliefllich
aus den Wertpapieren einer Vielzahl vorgelagerter RMBS-Strukturen zusammensetzt
(vgl. dazu auch die Beitrige von Konjerzky und Leis sowie von Bdrner und Sauermann).

3 Unter Rating wird die Einschitzung der Zahlungsfihigkeit eines Schuldners aufgrund unter-

schiedlicher Kriterien verstanden. Dabei steht ein AAA/Aaa Rating fiir die hochste Bonitit,
C oder D hingegen sind sehr schlechte. Die obersten Tranchen in einem SPV (Senior
Tranche) erhielten jeweils die Bestnote AAA / Aaa, und zwar auch dann, wenn die zugrunde
liegenden Hypotheken nur von méBiger Qualitit (also aus dem Subprime-Segment) kamen.
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Abbildung 4a: Einfacher Verbriefungsprozess von Subprimekrediten
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Abbildung 4b: Komplexere Verbriefungsstrukturen
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Die strukturierten Wertpapierprodukte wurden weltweit — und somit auch in
Deutschland - in groflem Umfang nachgefragt. Da die Ertragsraten von sicheren Anlei-
hen aufgrund der iiber mehrere Jahre hinweg sehr niedrigen Zinsen wenig attraktiv wa-
ren, bestand insbesondere fiir institutionelle Investoren ein grofer Anreiz, renditestdrke-
re Anlageformen mit (scheinbar) gleich hohem Risiko zu wihlen (Sachverstéindigenrat
2007, S. 98). Es entwickelte sich ein Herdenverhalten der Investoren, die trotz der in-
transparenten Verbriefungspraxis diese Papiere in grofem Umfang nachfragten. Die
Strukturierung war letztlich ausschlaggebend dafiir, dass die Risiken von amerikani-
schen Immobilienkrediten weltweit verteilt wurden und die hohen Kreditbestéinde im
Subprime-Bereich iiberhaupt in die Hiinde von institutionellen Investoren geraten konn-
ten, die per Gesetz (z.B. Pensionskassen) oder durch ihre eigenen Statuten gehalten
sind, nur solche Aktiva zu erwerben, die ein bestimmtes Mindest-Rating (oftmals AAA)
aufweisen. Die ibrigen Tranchen wurden oft an rendite-orientierte Investoren wie
Hedge Funds abgesetzt oder blicben bei den Banken. Diese weltweite Streuung der Ri-
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siken sah man zunichst als durchaus positiv an, weil das internationale Finanzsystem
dadurch eher stabiler erschien.

Seit 2007 hauften sich jedoch die Ausfille bei den Subprime-Krediten, und die Anle-
ger befiirchteten zunehmend, dass auch ihre AAA-Tranchen von Verlusten betroffen
sein konnten. Hinzu kam eine Verunsicherung aufgrund des Mangels an Information
und Transparenz hinsichtlich der Qualitit der zugrunde liegenden Portfolios. Viele In-
vestoren weigerten sich daher, die vorher so begehrten Papiere oder Fonds, die solche
Papiere enthielten, zu kaufen. Insbesondere bei einer kurz laufenden Refinanzierung der
Zweckgesellschaften (mithilfe von Asset-Backed Commercial Paper) ergab sich ein
Prolongationsproblem. Als dann Mitte Juni 2007 auch die Ratings dieser Papiere herab-
gestuft wurden, verschirfte sich dieser Prozess weiter, da institutionelle Anleger mit
Mindest-Rating-Vorschriften ihre — bonititsmaflig nicht mehr akzeptablen ~ Anlagen
nun verkaufen mussten. Die Wertpapiere verloren massiv an Wert, und es kam zur Kri-
se.

Mithilfe der beschriebenen Verbriefungstechniken konnten Banken ihre Forderungen
bzw. ihre Risiken ausplatzieren. Hierdurch wurden Eigenkapitalvorschriften im Inland
umgangen, um immer neue Kredite vergeben zu kdnnen (Regulierungsarbitrage). Nach
deutschem Handelsrecht sind Zweckgesellschaften bisher nicht bilanziell zu konsolidie-
ren, sodass sie im Jahresabschluss der Banken weitgehend unsichtbar bleiben. Eine Ver-
schleierung der Risiken und eine giinstigere Beschaffung von liquiden Mitteln waren
somit moglich (Franke und Krahnen 2007, S. 13). So wies beispielsweise im April
2007 die Zweckgesellschaft Rhineland Funding Capital der IKB Deutsche Industrie-
bank ein Volumen von 18,37 Mrd. USD auf, die Landesbank Sachsen hielt mit dem
Conduit Omond Quay Funding Papiere im Wert von 18,11 Mrd. USD. Auch die Lan-
desbank Baden-Wiirttemberg und die WestLB verfligten iiber Zweckgesellschaften mit
Bilanzhohen von jeweils 9,00 bzw. 8,45 Mrd. USD (0.V. 2007, S. 3) Im Gegensatz zu
regulierten Banken verfligen diese Quasi-Banken jedoch nicht {iber Eigenkapital, son-
dern werden nur mit Kreditzusagen eines etablierten Kreditinstituts betrieben. Gerit
eine Zweckgesellschaft in Zahlungsschwierigkeiten, miissen diese folglich von ihren
Betreibern getragen werden.

Neben der US-amerikanischen Niedrigzinspolitik sowie der intransparenten Verbrie-
fungstechnik werden immer auch die Rating-Agenturen fiir die Krise (mit)ver-
antwortlich gemacht. Ihnen wird vorgeworfen, die Risikopriifung entlang der Verbrie-
fungskette mit unzureichender Sorgfalt durchgefiihrt und somit die Ausfallwahrschein-
lichkeiten der verschiedenen Tranchen nicht korrekt wiedergegeben zu haben. Interes-
senkonflikte, mangelhafte Qualitit der Bonititsanalyse und Investorenaufklirung spie-
len hier eine bedeutende Rolle. Bei der Bewertung verwenden die Agenturen statistische
Modelle, die auf den Ausfallwahrscheinlichkeiten und Korrelationen der Vergangenheit
basieren. Bei der Strukturierung besteht das Problem darin, dass Abweichungen von den
historischen Werten einen groBleren Anpassungsbedarf erfordern als zum Beispiel bei
einer traditionellen Unternehmensanleibe. Zudem ist die Bewertung aufgrund von Aus-
fallwahrscheinlichkeiten, die auf Vergangenheitswerten beruhen, besonders problema-
tisch, da der stark wachsende Markt fiir strukturierte Produkte eine noch relativ neue
Erscheinung ist, fiir den keine zuverldssigen Werte verfiigbar sind (Sachverstindigenrat
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2007, S. 115). Da beispielsweise das Subprime-Segment erst zu Beginn des Jahrtau-
sends als Geschiftsfeld seitens der Banken entdeckt wurde, gab es keine ausreichende
Historie. Der Riickgriff auf Daten des Prime-Marktes wurde den besonderen Eigen-
schaften des Subprime-Segmentes nicht gerecht, dessen origindre Finanzierung durch
die Hypothekenbanken bereits ein systematisches Risiko enthielt. Zudem erfolgte nach
einer langen Phase niedriger Volatilititen und geringer Ausfallraten eine zu giinstige
Bewertung.

Ublicherweise werden derartige Ratings von den Emittenten in Auftrag gegeben, und
auch wihrend des Ratingprozesses besteht eine enge Zusammenarbeit, die hiufig als
Ansatz fiir Kritik dient. Angefiihrt werden eine fehlende Unabhingigkeit in der Bewer-
tung sowie die mehr beratende Funktion der Agenturen. Wird das Geschiftsmodell der
Rating-Agenturen genauer betrachtet, so sieht man, dass diese eingeschaltet werden, um
die Informationsasymmetrie seitens der Anleger hinsichtlich der Qualitit des Finanz-
kontraktes zu reduzieren. Dabei verfolgt der Emittent das Ziel, fiir jede Tranche das
bestmogliche Rating zu erhalten, um somit den geringsten Spread an die Investoren
zahlen zu miissen. Hingegen erwartet der Anleger eine moglichst konservative Boni-
titsbeurteilung der einzelnen Tranchen, um eine hohe Rendite auf das investierte Kapi-
tal zu erhalten. Die Rating-Agentur als Informationsagent kann diesen beiden Erwar-
tungshaltungen nur durch ein Maximum an Neutralitit und Transparenz gerecht werden.
Die Praxis zeigt jedoch, dass Rating-Agenturen primir im Auftrag der Emittenten han-
deln und somit nur als deren Agent und weniger als Agent der Investoren (Morkétter
und Westerfeld 2008, S. 23ff.).

4. Wirkungen im Bankenbereich

Im Juli 2007 erschienen Meldungen, dass Bear Stearns, eine in Europa weniger be-
kannte Investmentbank, in Schwierigkeiten geraten war, nachdem drei vom Unterneh-
men aufgelegte Hedge Funds Insolvenz anmelden mussten. Der rasante Anstieg des
amerikanischen Leitzinses in den Jahren 2005 und 2006 (siehe Abbildung 2) fiihrte zu
einem Einbruch auf dem amerikanischen Immobilienmarkt, sodass die Sicherheiten fiir
die Hypothekenkredite an Wert verloren (Sachverstindigenrat 2007, S. 99). Bonitits-
schwache Schuldner, die variabel verzinste Darlehen aufgenommen hatten, sahen sich
einem Anstieg der monatlichen Tilgungsraten um durchschnittlich 26 Prozent gegen-
iiber. Aufgrund der unzureichenden Kreditwiirdigkeitspriiffung der Banken konnten
amerikanische Hausbesitzer zunehmend ihre Kredite nicht mehr bedienen. Die eigentli-
che Funktion von Banken, sich auf die Uberwachung und Beurteilung von Kreditneh-
mern zu spezialisieren, um der asymmetrischen Informationsverteilung entgegenzuwir-
ken, wurde nicht wahrgenommen. Die Verbriefungsmethodik verfolgt nicht mehr das
urspriingliche Modell des buy and hold, das allein eine Beziehung zwischen Kreditge-
ber und Kreditnehmer schafft und in sich schlieit, sondern vielmehr das des originate
and distribute, das durch Weiterreichung einer Forderung an eine Zweckgesellschaft
das Beziehungsgeflecht und somit die Komplexitdt und das Auftreten asymmetrischer
Informationen erweitert. Folglich besteht die Gefahr, dass das Monitoring weniger sorg-
filtig ausgefithrt wird, da die Bank zwischen moglichst groBien Ertrigen aus dem Ver-
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trieb von Krediten und einer umfassenden Beurteilung der Kreditnehmer abwégen muss
(Sachverstdndigenrat 2007, S. 118).

Diese Entwicklungen fithrten zunichst zu einer Liquiditctskrise innerhalb der Kredit-
wirtschaft: Durch sinkendes Vertrauen in die Qualitidt der Kredite waren zahlreiche
Zweckgesellschaften nicht mehr in der Lage, fiir die auslaufenden Papiere eine Refinan-
zierung zu finden bzw. diese zu veriuBern. Der resultierende Kurseinbruch fiihrte zu
Verlusten, teils aufgrund des Verkaufs der Anleihen zu geringerem Wert, teils aufgrund
von Buchverlusten. Zudem war die Liquiditdt der SPVs durch Kreditzusagen von Ban-
ken abgesichert, sodass die Kreditwiirdigkeit zahlreicher Finanzinstitute erheblich in
Gefahr geriet (Sachversténdigenrat 2007, S. 94). Folglich nahm die Bereitschaft der
Banken, einander kurzfristige (ungesicherte) Kredite zu gewihren, aufgrund des Ver-
trauensverlustes immer weiter ab. Der Zusammenbruch des Interbankenmarktes, an dem
eine Vielzahl von Banken normalerweise weltweit kurzfristig (in der Regel ,iiber
Nacht’) Liquiditit in nationaler Wéhrung (z.B. Euro) oder auch in Fremdwédhrungen
austauschen, war die Folge.

Abbildung 5: Interbankenmarkt und EZB
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Eigene Darstellung.

Stattdessen stiegen die Einlagen der Finanzinstitutionen bei der Europdischen Zen-
tralbank drastisch an (sieche Abbildung 6). Diese {ibernahm daraufhin eine ihr unter
normalen Umstinden fremde Funktion des Kreditmittlers und erhéhte damit ihren For-
derungsbestand gegeniiber Banken (siche Abbildung 5; zur Rolle der Notenbanken sie-
he den Beitrag von Hauck und Neyer). Der eigentliche Zweck dieser Interaktionen,
nimlich die Kreditvergabe durch Banken an Kunden, wurde jedoch nicht erreicht.
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Vielmehr investierten Banken in vielen Fillen das giinstig bei der Notenbank aufge-
nommene Geld in hoherverzinsliche und sicherere Staatsanleihen. Abbildung 6 zeigt
aber auch, dass sich die Situation am Interbankenmarkt im Eurow&hrungsgebiet Mitte
des Jahres 2009 nahezu normalisiert hatte, um dann jedoch erneut auf das zur Jahres-
wende 2008/09 erreichte hochste Niveau anzusteigen. Gegenwirtig bewegen sich die
Einlagen immer noch auf einem vergleichsweise hohen Niveau. Neben diesen Proble-
men am nationalen Interbankenmarkt ist aber auch der internationale Austausch von
Liquiditit in Fremdwihrungen weitgehend zum Erliegen gekommen.

Abbildung 6: Einlagen von Geschiiftsbanken bei der Europiiischen Zentralbank
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Durch vermehrte Abschreibungen und Wertberichtigungen stiegen in der Folge die
Verluste der Finanzinstitute, welche zuniichst das freie, anschlieBend jedoch auch das
regulatorische Eigenkapital aufzehrten. Die Banken sahen sich daher in dieser zweiten
Phase erheblichen Solvenzproblemen gegeniiber, und eine Vielzahl von (drohenden)
Insolvenzen war die Konsequenz.

Die nidchsten Schwierigkeiten zeichnen sich aber bereits ab. Eine verteuerte Refinan-
zierung am Kapitalmarkt, sowie — konjunkturell bedingt — eine Verschlechterung der
Kreditqualitit und die sinkende Nachfrage nach Krediten werden den Banken vermut-
lich in den nédchsten Monaten zusétzliche Ertragsprobleme bereiten.
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5. Realwirtschaftliche Wirkungen

Mittlerweile hat sich die anfingliche — auf die USA begrenzte — Finanzkrise zu einer
allgemeinen und globalen Wirtschaftskrise ausgeweitet. Nachdem der konjunkturelle
Einbruch wiederum zunichst die USA traf, sprang dieser negative Funke auf immer
mehr Linder iiber. So sank das Wirtschaftswachstum in Deutschland (BIP™®) im Jahre
2009 (nach vorldufigen Berechnungen) um 4,9 Prozent. In den USA betrug der Riick-
gang 2,4, in Grofbritannien 4,9, in Italien 4,8 und in Frankreich 2,3 Prozent. Das welt-
wirtschaftliche Wachstum ging um 1,1 Prozent im Jahr 2009 gegeniiber 2008 zuriick.

Finen Grund fiir das Uberschwappen der Finanzkrise auf den realwirtschaftlichen
Bereich der USA konnte die enge Verzahnung von Wohnungsbau und konjunktureller
Dynamik darstellen. Eine Untersuchung des Internationalen Wahrungsfonds zeigt, dass
im Durchschnitt rund 22 Prozent der amerikanischen Konjunkturentwicklung in den
zuriickliegenden Jahren (1983-2007) durch die Verdnderungen im Wohnungsbau erklirt
werden kann. Die USA weisen damit den héchsten Wert aller Industrieldnder auf, der
auch weit {iber demjenigen Deutschlands (1,5 Prozent) liegt (/MF 2008).

Einen nicht unerheblichen Beitrag zur realwirtschaftlichen Entwicklung in den USA
hat aber sicherlich auch die restriktive Geldpolitik im Vorfeld der Finanzkrise geleistet.
Orientiert man sich dabei an der Leitzinsentwicklung, so ldsst sich dies aus Abbildung 2
ablesen. Ein konjunktureller Riickgang wire vor diesem Hintergrund — und zwar in den
USA ebenso wie in anderen Lénder(gruppe)n wie etwa der EWU —~ wohl auch ohne die
Finanzkrise zu erwarten gewesen, dessen Ausmal aber bei weitem nicht das aktuelle
Niveau erreicht hitte (siehe hierzu beispielsweise Michler und Thieme 2009).

Ubertragen wurde der Abschwung in den USA auf andere Linder iiber verschiedene
Kanile. Fiir die Bundesrepublik Deutschland ist dabei der Riickgang der Nettoexporte
von besonderer Bedeutung. Sie waren es in erster Linie, die zum Rickgang des realen
Bruttoinlandsproduktes beitrugen; ganz im Gegensatz zu fritheren konjunkturellen Ab-
schwungphasen. Dieser dramatische und anhaltende Riickgang der Nettoauslandsnach-
frage hat — im Zusammenspiel mit negativen Zukunftserwartungen — ferner zu einem
deutlichen Riickgang der Investitionen gefiihrt, die damit ebenfalls einen negativen
Wachstumsbeitrag zum BIP leisteten. Lediglich vom Konsum ging ein positiver Wachs-
tumsimpuls aus, der in erster Linie durch die hoheren Staatsausgaben zustande kam.
Der private Konsum stieg insbesondere deshalb, weil die Haushalte deutlich mehr fiir
Autos ausgaben — gefdrdert durch die staatliche Abwrackprimie. Der bereits fiir 2009
befiirchtete Riickgang des privaten Konsums ist damit zun&chst ausgeblieben.

Einen weiteren Ubertragungskanal sieht man in einer riickldufigen Kreditvergabe der
Banken an Unternehmen, die dann aufgrund einer sogenannten Kreditklemme ihre In-
vestitionen nicht mehr finanzieren kénnen. Die Diagnose einer solchen Kreditklemme
ist jedoch ausgesprochen schwierig. Nicht nur die mangelnde Bereitschaft oder Fghig-
keit von Banken, Kredite zu vergeben, fithrt zu einem Riickgang des Kreditvolumens an
Unternehmen, sondern auch ein konjunkturbedingter Nachfragerlickgang von Seiten der
Unternehmen.



Die Finanzkrise: Ursachen, Wirkungen und Mafinahmen 15

6. Mafinahmen zur Krisenbekimpfung

Wihrend zu Beginn der Krise zundchst EinzelmaBnahmen von Notenbanken und
Regierungen ergriffen wurden, lisst sich seit der Lehman-Pleite ein weitgehend abge-
stimmtes Vorgehen beobachten. Diese Mafinahmen sollen im Folgenden zu den Berei-
chen geldpolitische Reaktionen, staatliche Hilfsprogramme und Stabilisierung des Ban-
kensektors zusammengefasst werden.

6.1. Geldpolitische Reaktionen

Bereits Anfang 2008 kam es zur zinspolitischen Wende in den USA, in deren Folge
der Leitzins von der FED bis auf nahezu null Prozent gesenkt wurde. Grofibritannien
folgte dieser Politik mit geringem zeitlichem Abstand. Im Gegensatz dazu erhohte die
Europdische Zentralbank (EZB) noch am 3. Juli 2008 ihren Leitzins, da die Finanzkrise
aus ihrer Sicht iiberwunden schien und nun Inflationsgefahren fiir das Eurowdhrungsge-
biet eine groflere Bedeutung bei ihrer Entscheidungsfindung einnahmen. Doch bereits
drei Monate spiter schloss sich die £ZB vor dem Hintergrund der Lehman-Pleite und
den damit verbundenen Wirkungen im Bankensystem den allgemeinen Leitzinssenkun-
gen an. Als Reaktion auf den weitgehenden Zusammenbruch des Interbankenmarktes
ging die EZB femner dazu iber, ihre Wertpapierpensionsgeschifte in Form von Mengen-
tendern und nicht mehr als Zinstender durchzufiihren. Dies hatte bis Januar 2010 zur
Konsequenz, dass sich die Banken in jedem beliebigen Umfang zu dem jeweils gelten-
den Leitzins bei der EZB refinanzieren konnten. Dariiber hinaus reduzierte die EZB die
Anforderungen an diejenigen Wertpapiere, die von den Banken als Sicherheit im Zu-
sammenhang mit der Refinanzierung bei ihr hinterlegt werden miissen. Ab dem 23. Juni
2009 hat die EZB den Banken zudem im Rahmen ihrer Wertpapierpensionsgeschifte
erstmals Refinanzierungsmittel fiir die Dauer von einem Jahr bereitgestellt. Damit wer-
den die bisherigen Zeitrdume von einer Woche, einem, drei und sechs Monaten noch-
mals deutlich ausgeweitet. Ziel dieser MaB3nahme ist es, auch iiber diesen Kanal einen
gewichtigeren Einfluss auf die Zinsentwicklung im lingerfristigen Bereich auszuiiben.

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

Im nationalen Bereich versucht die £ZB unter normalen Umstinden, iiber ihren Leit-
zins den Geldmarktzins EONIA (Euro Overnight Index Average) zu beeinflussen.® Dies
geschieht tiber kurzfristige Kredite der Notenbank an Geschiftsbanken, die zumeist

* Vgl. zu ausfiihrlichen Bewertungen der Geldpolitik der EZB wihrend der Finanzkrise etwa
Hayo (2010), Neumann (2009), Herr (2010) und Neyer (2010).

> Vgl. zu den folgenden Ausfithrungen zur Geldpolitik der EZB Gorgens, Ruckriegel und Seitz
(2008, S. 274 {f.) sowie Spahn (2009, S. 94 ff).
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durch Hinterlegung oder Verpfandung von risikolosen Wertpapieren bei der Notenbank
abgesichert werden. Daher spricht man auch von Wertpapierpensionsgeschiiften. Der
Leitzins entspricht dabei dem Wertpapierpensionssatz, den die Notenbank fiir ihre Kre-
dite fordert. Wertpapierpensionsgeschiifte konnen unterschiedliche Laufzeiten aufwei-
sen. Das Hauptinstrument der £ZB sind normalerweise Wertpapierpensionsgeschifie
iiber eine Woche. Sie wurden bis April 2008 ausschlieflich erginzt durch Geschifte mit
dreimonatiger Laufzeit. Anschlieflend traten Geschifte mit sechs- und neunmonatiger
Laufzeit hinzu.

Dariiber hinaus kénnen Geschiftsbanken auf eigene Initiative ,iiber Nacht’ eine Spit-
zenrefinanzierungsfazilitit in Anspruch nehmen, fiir die allerdings ein hoherer Zins als
der Wertpapierpensionssatz gefordert wird. Der Spitzenrefinanzierungssatz stellt damit
eine Obergrenze fiir den Tagesgeldzins dar, da eine Bank zu diesem Satz jede ge-
wiinschte Menge an fehlenden Mitteln bei der EZB aufnehmen kann. Auf der anderen
Seite bietet sie den Geschiftsbanken aber auch eine kurzfristige Anlagemdglichkeit fir
iiberschiissige Finanzmittel — die Einlagenfazilitit. Der entsprechende Einlagensatz liegt
dabei unter dem Wertpapierpensionssatz. Bis zu Beginn der Krise betrug die Spanne
zwischen Einlagensatz und Spitzenrefinanzierungssatz zwei Prozentpunkte. Diese Zu-
sammenhinge veranschaulicht Abbildung 7. Man sieht ferner, dass bis zum Oktober
2008 der Tagesgeldsatz stets in unmittelbarer Nihe des Wertpapierpensionssatzes lag
und somit das Steuerungsziel der £ZB erreicht wurde.

Abbildung 7: Leitzinsen und Geldmarkitzins (EONIA)
6
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Mit Wirkung vom 9. Oktober 2008 verringerte die EZB den Korridor zwischen dem
Einlagensatz und dem Spitzenrefinanzierungssatz von zwei Prozentpunkten auf einen
Prozentpunkt. Seit dem 21. Januar 2009 galt dann zunichst wieder die urspriingliche

T
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Spanne, die dann allerdings ab dem 13. Mai 2009 erneut reduziert wurde — nun auf 1,5
Prozentpunkte. Mit der Verengung des Korridors verfolgte die £ZB das Ziel, den Satz
fiir die Spitzenrefinanzierung zu senken, um so die jederzeitige Liquidititsversorgung
der Kreditinstitute zu verbilligen.

Seit Oktober 2008 lag der Tagesgeldsatz allerdings immer hiufiger — zum Teil deut-
lich — unterhalb des Wertpapierpensionssatzes. Der Grund hierfiir ist, dass die Banken
im Rahmen der unbegrenzten Refinanzierungsgeschifte mit der £ZB reichlich Liquidi-
tit aufnehmen, um im Bedarfsfall nicht von anderen Banken abhingig zu sein. Diese
Liquiditit legen sie dann wiederum zum Einlagensatz bei der EZB an (siche auch Ab-
bildung 5), was den Tagesgeldsatz in die Nidhe des Einlagensatzes fallen ldsst. Durch
die Verengung der Spanne zwischen Einlagen- und Spitzenrefinanzierungssatz wurde
diese Entwicklung noch begiinstigt, betrug der Abschlag des Einlagensatzes doch nur
0,5 Prozentpunkte. Vor diesem Hintergrund ist auch die Riickkehr zur urspriinglichen
Spanne im Januar 2009 zu sehen. Hierdurch wollte die EZB den Anreiz fiir Banken
mindern, aufgenommene Liquiditit bei ithr auch wieder anzulegen. Vielmehr sollte
durch den hoheren Abschlag von einem Prozentpunkt der Interbankenmarkt wieder be-
lebt werden. Im Ergebnis sank aber der Tagesgeldsatz ab Februar 2009 noch deutlicher
unter den Wertpapierpensionssatz (rund 0,8 Prozentpunkte), und das Ziel, tiber den
Leitzins den Tagesgeldsatz zu beeinflussen, wurde deutlich verfehlt. Moglicherweise
kam es auch aus diesem Grund im Mai 2009 zu einer erneuten Verengung der Spanne.
Ein auf diese Weise reduzierter Spitzenrefinanzierungssatz und eine Belebung des
Interbankenmarktes kénnten dazu fiihren, dass die Kreditinstitute im Rahmen der nor-
malen Refinanzierungsgeschifte weniger Liquiditidt von der EZB aufnehmen und statt
dessen im Bedarfsfall auf die Spitzenrefinanzierung zuriickgreifen. Ein weiteres Korrek-
turelement konnte auch die Aufgabe der unlimitierten Zuteilung von Basisgeld im
Rahmen der Wertpapierpensionsgeschifte sein, die allerdings immer noch in Kraft ist.

Liegt eine groflere Differenz zwischen dem Tagesgeldsatz und dem Leitzins, muss
die EZB ferner ihr Konzept iiberdenken und sich fragen lassen, welchen Zins sie letzt-
lich steuern will. Dabei ist auch der Drei-Monate-Euribor (Euro Interbank Offered Rate)
ins Gesprich gekommen, weil die EZB in letzter Zeit bei der Kommunikation threr
Geldpolitik auf die Entwicklung dieses Zinssatzes besonders hingewiesen hat. Er besitzt
auch eine erhebliche Bedeutung, weil er in vielen Fillen die Basis flir variable Hypo-
theken darstellt. Der Euribor sank von 5,4 Prozent im Oktober 2008 auf 1,96 Prozent im
Februar 2009 und entsprach damit fast genau dem Leitzins. Abbildung 8 zeigt diese
Entwicklung. Obwoh! EZB-Prisident Trichet gerne auf diese Entwicklung verweist, um
den Einfluss der Leitzinssenkungen auf die Mérkte zu belegen, widerspricht er einer
Strategieinderung. Moglicherweise ist der Blick auf und die Entwicklung des Euribor
aber auch vor dem Hintergrund eines zunehmend grofleren Anteils an lingerfristigen
Wertpapierpensionsgeschéften zu sehen, der mittlerweile rund 65 Prozent an den ge-
samten Refinanzierungsgeschiften ausmacht.
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Abbildung 8: Leitzins und Euribor
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Sinken die Leitzinsen jedoch auf oder nahe null Prozent, so bedarf es alternativer
geldpolitischer Mafinahmen. Im Rahmen der Offenmarktpolitik bedeutet dies den Uber-
gang von den bisher iiblichen Wertpapierpensionsgeschiften, die den Kreditspielraum
der Geschiftsbanken beeinflussen, zu Wertpapiergeschéften (auch) mit privaten Wirt-
schaftssubjekten und institutionellen Anlegern (Nicht-Banken). Auf diese Weise kann
man die Geschiftsbanken — méglicherweise, um eine befiirchtete Kreditklemme auszu-
schlieBen — umgehen und versuchen, die Liquiditit (im privaten Bereich) unmittelbar zu
beeinflussen. Deshalb spricht man auch von quantitativer Lockerung der Geldpolitik.
Offenmarktgeschifte kdnnen dabei mit einer Vielzahl von Wertpapieren durchgefiihrt
werden, die sowohl dem Geld- als auch dem Kapitalmarkt zuzuordnen sind. Notenbank-
interventionen am Kapitalmarkt mit dem priméren Ziel der Finanzierung des dffentli-
chen Kreditbedarfs sind allerdings in der Wahrungsunion ausgeschlossen. Bei einem
solchen unmittelbaren Erwerb von Staatsschuldtiteln handelt es sich ndmlich nicht um
ein Offenmarktgeschift, sondern um eine Kreditgewihrung an den Staat (vgl. M in der
folgenden Abbildung 9). Eine Sonderstellung nehmen in diesem Zusammenhang
Pfandbriefe ein, die tiblicherweise von Banken begeben werden. Gerade bei einem un-
mittelbaren Ankauf durch die EZB wiirde sich daher wenig an der bisherigen Geldpoli-
tik in Form der Liquidititssteuerung des Geschiftsbankensektors dndern. Sollte sich die
EZB jedoch dazu entschliefien, statt der geplanten Pfandbriefe am offenen Markt zu
einem spéteren Zeitpunkt auch Staatsschuldpapiere anzukaufen, wiirde dies sicherlich

eine gefihrliche Niihe zu einer unmittelbaren Finanzierung der Staatsschuld aufweisen.

Da die Wirkungen einer solchen quantitativen Lockerung jedoch weitgehend unbe-
kannt sind, schlugen Okonomen wie Buiter und Mankiw (in Blogs) als Alternative nega-
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tive Leitzinsen vor. Fiir einen Kredit bei der Notenbank iiber 100 Geldeinheiten miisste
die Bank dann — etwa bei einem Leitzins von minus finf Prozent — nur noch 95 Geld-
einheiten zuriickzahlen. Diese spezielle Variante der traditionellen Geldpolitik wiirde
zwar auf der einen Seite dazu fithren, dass die Kreditzinsen entsprechend weit fallen
und damit realwirtschaftliche Investitionen moglicherweise lohnender wiirden. Auf der
anderen Seite wiirde aber auch der Sparzins negativ werden und damit jeder Anreiz er-
lahmen, Geld bei der Bank anzulegen. Letztlich stiinden keine Geldbetrige mehr zur
Verfiigung, die die Bank wiederum an Unternehmen und Haushalte ausleihen kénnte.
Diese Entwicklung versuchen Buiter und Mankiw durch verschiedene Varianten von
Strafsteuern auf Bargeldhaltung zu verhindern (vgl. Buiter 2009 und Mankiw 2009).
Eine Variante — das sogenannte Schwundgeld — geht auf den deutschen Okonomen Sil-
vio Gesell zuriick. Dabei verliert das Bargeld in bestimmten zeitlichen Abstinden einen
immer groBeren Teil seines Wertes. Vorgeschlagen wurde diese Mafinahme von Gesell,
um die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes und damit die Nachfrage in der Wirtschaft
anzukurbeln. Diese Variante kommt heute bereits zum Teil bei inoffiziellem Parallel-
geld etwa in Form von Regionalwihrungen zum Einsatz (vgl. dazu Rds/ 2005). Andere
Auspriagungen einer solchen Strafsteuer wiren etwa ein Wechselkurs (ungleich eins)
zwischen Bar- und Buchgeld oder eine zufillige Bargeldvernichtung, indem Geldschei-
ne mit einer bestimmten Endnummer fiir ungiiltig erklért werden. All diese Vorschlige
sind zwar theoretisch denkbar, lassen sich aber wohl kaum im Rahmen der praktischen
Geldpolitik umsetzen.

Sowohl die Leitzinssenkungen als auch die (unkonventionellen) Offenmarktopera-
tionen mit Nichtbanken bedeuten eine (zum Teil erhebliche) Liquidititsausweitung in
den betroffenen Lindern. Die damit verbundenen inflationidren Gefahren sind aber bei
traditionellen Wertpapierpensionsgeschiften vermeintlich geringer, da die eher kurzfris-
tig bereitgestellte Liquiditat im Falle des Aufschwungs moglicherweise schneller wieder
vom Markt genommen werden kann. Dies ist aber sowohl bei lingerfristigen Wert-
papierpensionsgeschiften, deren Anteil zugenommen hat, als auch bei langerfristigen
Offenmarktoperationen (am Kapitalmarkt), wie sie jetzt von allen Notenbanken zuneh-
mend durchgefithrt werden, deutlich schwieriger.® Dariiber hinaus steht zu befiirchten,
dass alle beteiligten Notenbanken in der Aufschwungphase sehr lange warten werden,
bis man die geldpolitischen Ziigel wieder anzieht — denn keine der beteiligten Noten-
banken wird sich vorwerfen lassen wollen, den Aufschwung frilhzeitig wieder abge-
wiirgt zu haben. Abschliefend scheint allerdings bedenkenswert, dass alle Notenbanken
gegenwiirtig die Krise mit genau der (expansiven) Geldpolitik zu bekdmpfen versuchen,
die zZumindest eine Ursache fiir den Ausbruch der Finanzkrise selbst war.

Die stark expansive Geldpolitik wird aber nicht nur mit dem extremen Konjunktur-
einbruch in vielen Lindern begriindet, sondern auch mit einer — angeblich — drohenden
Deflation. Nachdem die Inflationsrate in Deutschland im Juli 2009 um 0,5 und im Sep-
tember 2009 um 0,3 Prozent gegeniiber dem Vorjahresmonat gesunken war, stieg sie im
Dezember 2009 bereits wieder um 0,9 Prozent. Dies entspricht zugleich auch der De-

§  Zu weiteren Problemen von Offenmarktoperationen am Kapitalmarkt und gegeniiber Nicht-

banken siehe Issing (2006, S. 89 ff.)
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zember-Inflationsrate fiir das Eurowshrungsgebiet, wihrend sie in der EU bei 1,4 Pro-
zent lag. Betrachtet man hingegen — was gerne bei steigenden Inflationsraten gemacht
wird — die um Energiepreise bereinigte Kerninflationsrate, so ist diese Rate sowohl im
Eurowshrungsgebiet als auch in Deutschland bisher nicht unter etwa einem Prozent
gesunken und lag damit deutlich entfernt von negativen Werten. Die Gefahr einer De-
flation sieht man insbesondere darin, dass bei der Erwartung (weiter) sinkender Preise
die Kaufentscheidungen von Haushalten und Unternehmen in die Zukunft verlagert
werden und damit die gegenwirtige Krise noch verschirft wird. Hinzu kommt, dass
Nominalléhne hiufig nach unten inflexibel sind, sodass mit einer Deflation ein Anstieg
der Reallshne und damit eine zunchmende Belastung der Unternehmen verbunden ist.
Ahnliches gilt fiir den Realwert der Verschuldung bei Privaten und beim Staat. Wenn
man den Leitzins nicht unter null Prozent senkt, impliziert eine Deflation ferner einen
Anstieg der realen Leitzinsen.

6.2. Staatliche Hilfsprogramme

Zur Uberwindung der realwirtschaftlichen Krise wurden in Deutschland — wie auch
in vielen anderen Lindern — umfangreiche Konjunkturpakete beschlossen, und zwar im
November 2008 das Konjunkturpaket I mit MaBnahmen im Umfang von 31,1 Mrd.
Euro und im Februar 2009 das Konjunkturpaket II mit Mafinahmen im Umfang von
49,2 Mrd. Euro (Bundesfinanzministerium 2009). Diese Konjunkturprogramme ent-
sprangen im Groflen und Ganzen der keynesianischen Stabilisierungsphilosophie, die
davon ausgeht, dass der Staat mangelnde private Nachfrage durch erhohte eigene Nach-
frage ausgleichen soll, um den konjunkturellen Abschwung zu begrenzen oder gar um-
zukehren. Im Mittelpunkt stehen dabei unmittelbare staatliche Ausgaben und Transfers
bzw. Subventionen, die an private Ausgaben gekniipft sind. Ein Beispiel hierfiir ist die
Abwrackpramie flir Automobile. Eher skeptisch steht man hingegen Steuersenkungen
gegeniiber, da man beflirchtet, dass ein dadurch bedingter Anstieg des verfligbaren Ein-
kommens nicht in den Konsum fliefit, sondern gespart wird (,Angstsparen’). Diese Dis-
kussion wurde und wird auch in Deutschland gefiihrt.

Neben den Nachfragewirkungen dieser Konjunkturpakete sind aber die Finanzie-
rungswirkungen von besonderem Interesse, die mit Hilfe der in Abbildung 9 wieder-
gegebenen staatlichen Budgetrestriktionen erldutert werden sollen (eine ausfiihrliche
Darstellung der Zusammenhinge und Folgen findet sich im Beitrag von Smeets).
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Abbildung 9: Staatliche Budgetrestriktion
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Eigene Darstellung.

Die linke Seite der staatlichen Budgetrestriktion zeigt zunichst das Budgetdefizit
oder den Budgetiiberschuss. Die gesamten Staatsausgaben ergeben sich dabei aus den
Ausgaben im engeren Sinne (Primérausgaben = G*) und den Zinszahlungen (z « B), die
wiederum abhingen vom (durchschnittlichen) Zinssatz (z) und dem Schuldenstand (B).
Dem stehen die gesamten Einnahmen des Staates (T) gegeniiber. Ergibt sich daraus ein
positiver Saldo, d.h. ein Budgetdefizit, dann gibt es grundsitzlich zwei Moglichkeiten
zu dessen Finanzierung: Der Staat kann sich weiter (neu) am Kreditmarkt verschulden
(B ), indem er zusitzliche Staatsschuldpapiere an Private verkauft, oder er kann Kredite
unmittetbar und auf eigene Initiative bei der Notenbank aufnehmen (M), wodurch die
Geldmenge ausgeweitet wird. Diese Méglichkeit ist in der Wahrungsunion ausgeschlos-
sen, weil gerade in Deutschland {iber diesen Kanal nach dem Ersten und Zweiten Welt-
krieg Hyperinflationen ausgeldst wurden.

Lassen nun die umfangreichen Konjunkturprogramme und méglicherweise einzulo-
sende Biirgschaften G steigen, wihrend aufgrund des Konjunktureinbruchs zugleich T
sinkt, stellt sich die Frage nach den Finanzierungsfolgen eines so ausgeldsten Budgetde-
fizits. Kurzfristig bleibt fiir die Mitglieder des Eurowihrungsgebiets nur eine (erhéhte)
Neuverschuldung (B) zur Deckung des Fehlbetrags. Dabei ist gegenwirtig durch die
weltweit stark expansive Geldpolitik wohl nicht damit zu rechnen, dass die Zinsen auf-
grund der erhohten Kreditnachfrage (absolut gesehen) steigen werden. Bereits zu beob-
achten ist allerdings, dass stark verschuldete Lander wie etwa Irland, Griechenland’,
Italien und Spanien einen héheren Risikozuschlag und damit einen individuell héheren
Zins zahlen miissen, weil das Ausfallrisiko héher eingeschitzt wird (siche Abbildung
10). Die daraus fir diese Lénder resultierenden Liquidititsrisiken versucht man nun
durch (freiwillige) Kredit- und Biirgschaftszusagen anderer Mitgliedslédnder des Euro-
wihrungsgebiets auszuschlieBen, obgleich gemidB Artikel 103 EGV (No-bail-out-
Klausel) kein Mitgliedsland verpflichtet ist, fiir die Staatschulden eines anderen Mit-
gliedslandes einzustehen.

Zur nachfolgend entstandenen Griechenlandkrise siehe ausfiihrlich Smeets (2010).
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Abbildung 10: Renditedifferenzen gegeniiber deutschen Staatsanleihen (10 Jahre
Laufzeit)
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Dariiber hinaus wurden nach Schitzungen der EU voraussichtlich 14 der 16 EWU-
Mitgliedstaaten 2009 zu Defizitstindern, deren Neuverschuldungsquote die Grenze von
3 Prozent iibersteigt. Ausnahmen hiervon bilden zun#chst nur Luxemburg und Finnland.
Abbildung 11 gibt einen exemplarischen Uberblick tiber die von der EU-Kommission
festgestellten bzw. geschitzten Defizit- und Schuldenquoten fiir die Jahre 2008 bis
2011. Erginzt werden diese Angaben durch entsprechende Zahlen fiir Japan und die
USA. Gegen die betreffenden Mitgliedslander hat die Kommission mittlerweile Verfah-
ren wegen eines UberméafBigen Defizits erdfinet. Fiir die Jahre 2010 und 2011 rechnet die
EU ferner damit, dass alle Mitglieder des Euro-Wahrungsgebiets die Defizitgrenze von
3 Prozent verletzen.! Zugleich ist aber nicht zu erwarten, dass die betroffenen Linder zu
einer kurzfristigen Anpassung gezwungen oder gar mit Sanktionen (gilt nur fiir Mitglie-
der der Wihrungsunion) belegt werden. Man wird die gegenwirtige Krise vielmehr als
ein ,auflergewshnliches Ereignis’ interpretieren, das eine entsprechend lange Anpas-
sungszeit erfordert und rechtfertigt. Diese Flexibilit4t ist im Rahmen der Neuordnung
des Stabilititspaktes 2005 geschaffen worden. So lange das Geldmengenventil — im
Einklang mit den herrschenden Rahmenbedingungen in der Wahrungsunion — nicht ge-
offnet wird, gehen von der zunehmenden Neuverschuldung allerdings keine (unmittel-
baren) inflationdren Impulse aus!

¥ Vgl hierzu Eurostar (2010), European Commission (2010a) und Europdische Union (2010).
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Abbildung 11: Neuverschuldungsquote (NVQ) und Schuldenstandsquote (SSQ)
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Quelle: European Comission (2010b, S. 14 ff.) und OECD (2009).°

Mit Hilfe der staatlichen Budgetrestriktion lassen sich dariiber hinaus auch die spe-
ziellen Probleme einzelner Linder erldutern: So fiihrte die Verstaatlichung isldndischer
Banken und die damit vom Staat iibernommenen Verluste zu einem entsprechenden
Anstieg der Staatsausgaben. Gelingt es einem solchen Land nun nicht, in entsprechen-
dem Umfang Staatsschuldpapiere zu verkaufen, sich also neu zu verschulden, oder die
Steuern zu erhhen, so ist es zahlungsunfihig. Nur ein Kredit Russlands hat Island (zu-
néchst) vor dieser Situation bewahrt.

In Ungam wurden &hnliche Probleme durch eine hohe Auslandsverschuldung ausge-
16st. Die Unsicherheiten im Finanz- sowie im realwirtschaftlichen Bereich fiihrten dazu,
dass die Wihrungen mittel- und osteuropdischer Linder stark abgewertet wurden. Hier-
durch erhohte sich der Schuldendienst dieser Linder und damit das Staatsdefizit ganz
erheblich. Ist eine entsprechende private Neuverschuldung weder im In- noch im Aus-
land méglich, so bleibt als letzte Hoffnung ein Kredit von befreundeten Staaten (z.B.
aus der E£U) oder vom Internationalen Wihrungsfonds (IMF). Vor diesem Hintergrund
ist auch die jiingst beschlossene Quotenerhdhung im IMF zu sehen, die es ermdglichen

? Die Zahlenangaben samtlicher Mitgliedslinder der EU, ausgenommen Griechenland, ent-
stammen dem Beitrag der European Commission, wihrend die Angaben der anderen Lin-
dem dem der OECD entnommen sind.
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soll, zusitzlichen Lindern entsprechend hohe Kredite zur Krisenbewiltigung zur Verfii-
gung zu stellen.

6.3. Stabilisierung des Bankensektors

Die Fihigkeit des Finanzsystems, seine zentralen Funktionen in einer Volkswirt-
schaft, wie die Allokation von Finanzmitteln und Risiken sowie die Abwicklung von
Zahlungen und Wertpapiertransaktionen auch bei Schocks, in Stresssituationen oder
strukturellen Umbruchphasen effizient zu erfiillen, ist durch die Auswirkungen der Fi-
nanzkrise aktuell eingeschrinkt. Um das Vertrauen zwischen den Institutionen und
sonstigen Marktteilnehmern wiederherzustellen und somit negative Auswirkungen auf
die Realwirtschaft zu vermeiden, wurde im Oktober 2008 das Finanzmarktstabilisie-
rungsgesetz (FMStG) durch die deutsche Bundesregierung beschlossen. Es zielt auf die
Sicherstellung der Zahlungsfdhigkeit von Finanzinstituten mit Sitz in Deutschland und
die Vermeidung einer allgemeinen Kreditklemme ab. Dabei ist ein von der Deutschen
Bundesbank verwalteter Rettungsfonds in Héhe von 100 Mrd. Euro Hauptbestandteil,
mit dem Kredite zum Erwerb von Problemaktiva und zur Beteiligung an Finanzinstitu-
tionen aufgenommen werden kénnen. Durch ein MaBinahmenpaket der Bundesregie-
rung, bestehend aus Einlagensicherungen, neuen Bilanzregeln, Auflagen fiir Banken
und Manager (Gehaltsobergrenzen, Streichung von Boni, Beschréankung von Dividen-
den, solide Geschiftspolitik) sowie der Kontrolle des Fonds, soll zudem die Stabilitét
des Finanzsystems gesichert werden (Bundesfinanzministerium 2008a).

Zur Stabilisierung des deutschen Finanzsystems wurde im Oktober 2008 in einem
Eilverfahren der Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) durch das Finanz-
marktstabilisierungsgesetz geschaffen. Fr wurde in Form eines Sondervermdgens des
Bundes gebildet und wird sowohl vom Bund als auch von den Bundeslidndern getragen.
Durch Stirkung der Eigenkapitalbasis von Finanzunternehmen soll er den herrschenden
Vertrauensverlust am Interbankenmarkt reduzieren. Dazu kann der Fonds Garantien bis
zur Hohe von 400 Mrd. Euro fiir beglinstigte Unternehmen gewéhren; im Falle der In-
anspruchnahme aus Garantien hat das Bundesministerium der Finanzen die Mdglich-
keit, Kredite in Héhe von bis zu 20 Mrd. Euro aufzunehmen. Mittels staatlicher Garan-
tien fiir die Begebung neuer Schuldtitel hilft er, gegen eine angemessene Verzinsung,
Liquiditdtsengpésse von Finanzinstituten zu bewdltigen, die durch den eingeschriinkten
Handel am Interbankenmarkt entstanden sind. Zudem kann er sich an Finanzunterneh-
men beteiligen und somit die Eigenkapitalbasis im Falle des Kapitalmangels aufstocken.
Eine weitere Moglichkeit, das Finanzsystem zu stabilisieren, besteht in der Risikotiber-
nahme mittels Gew#hrung sicherer Schuldtitel durch Ubernahme von Risikopositionen,
wie z.B. von Forderungen und Wertpapieren, die als Sicherheiten bei Interbankenge-
schiften verwendet werden konnen. Am 9. April 2009 trat dann das Finanzmarktstabili-
sierungsergdnzungsgesetz in Kraft, das die vollige Ubernahme von Banken durch den
Staat erméglicht (Finanzmarkistabilisierungsergdnzungsgesetz 2009).

Zahlreiche Unternehmen haben bereits durch Antragstellung Leistungen des Fonds
erhalten: Als eines der ersten Institute, das das Rettungspaket in Anspruch nahm, erhielt
die Commerzbank AG Garantien fiir Schuldpapiere in Hohe von 15 Mrd. Euro. Mit
einer stillen Einlage von 8,2 Mrd. Euro stirkte der Bund zudem die Kapitalbasis (Com-
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merzbank 2008). Die Diisseldorfer Industriebank /KB hat durch RestrukturierungsmaR-
nahmen im Jahr 2007/2008 Verluste von bis zu 700 Mio. Euro verzeichnet. Die Staats-
bank KfW, Sparkassen und Privatbanken garantierten daraufhin Biirgschaften zunichst
in Hohe von insgesamt 3,5 Mrd. Euro. Der SoFFin hat zudem Ende 2008 einen Garan-
tierahmen von bis zu 5 Mrd. Euro fiir neu zu begebende Schuldverschreibungen bewil-
ligt (IKB 2009). Die schwer angeschlagene Hypo Real Estate erhielt staatliche Hilfe in
groflem Umfang, indem Garantieleistungen von insgesamt ca. 52 Mrd. Euro zugesichert
wurden.

Ein weiteres Instrument zur Wiederherstellung des Vertrauens insbesondere von pri-
vaten Bankkunden bildet die Garanticerklirung der Bundesregierung fiir alle Sicht-,
Termin- und Spareinlagen. Eine Sicherheit fiir deutsche Sparer ergibt sich zum einen
durch das bereits bestehende Einlagensicherungs- und Anlegerentschidigungsgesetz,
das eine Mindestabsicherung von 90 Prozent der Einlagen bis max. 20.000 Euro vor-
sicht. Zum anderen existiert ein bewahrtes System von freiwilligen Sicherungseinrich-
tungen, das den Inhabern von Spareinlagen einen weit dariiber hinaus gehenden Schutz
gewihrt. Fiir den Fall, dass bestehende Einlagensicherungseinrichtungen aufgrund der
Folgen der Finanzkrise ihren Verpflichtungen nicht mehr nachgehen kénnen, wurde im
Oktober 2008 ein zusitzlicher Schutzschirm geschaffen, indem der Bund alle Sicht-,
Termin- und Spareinlagen in unbeschrinktem Umfang absicherte (Bundesfinanzministe-
rium 2008b) Hierbei handelt es sich jedoch zunichst nur um eine politische Absichts-
erkldrung, die ihre — vertrauensbildende — Wirkung zwar nicht verfehlt hat, im Ernstfall
aber keine juristische Anspruchsgrundlage darstelit.

Eine lingerfristige Losung fiir die toxischen Papiere in den Bankbilanzen soll nun
auch in Deutschland mit Hilfe von Bad Banks erzielt werden. Eine oder mehrere Bad-
Banks iibernehmen dabei die ausfallgefihrdeten Aktiva von den Geschiftsbanken und
bilden damit ein ,Zwischenlager fiir Giftmiill’. Abhéngig von der konkreten Ausgestal-
tung des Bad Bank-Konzepts gehen ganz unterschiedliche Risiken fiir den Staathaushalt
und somit fiir den Steuerzahler einher (siche auch die Ausfithrungen zur staatlichen
Budgetrestriktion). Dieses Risiko resultiert primér daraus, dass der Staat in mehr oder
weniger groflem Umfang fiir eventuelle Verluste der Bad Bank haftet. Garantien also,
die flir den Staat zwar nicht kurz-, mit Sicherheit aber mittel- und l4ngerfristig relevant
werden kénnen.

Im einfachsten Fall (siche Abbildung 12) iibernimmt die Bad Bank alle toxischen
Aktiva zum Buchwert von den Geschiftsbanken und stellt den Geschiftsbanken im
Gegenzug in gleichem Umfang ,Liquiditét’ (z.B. Sichteinlagen) zur Verfiigung. Damit
sind die Geschiftsbanken auf einen Schlag von all ihren Problemen befreit, allerdings
komplett zu Lasten des Staates bzw. der Steuerzahler, auf die das Ausfallrisiko damit
tibertragen wird. Ergibt sich bei Falligkeit der toxischen Wertpapiere ein Zahlungsein-
gang, der kleiner ist als der Buchwert, zu dem dieses Wertpapier {ibernommen wurde,
so haftet der Staat mit der jeweiligen Differenz. Das einzig verbleibende ,technische’
Problem bei dieser, aber auch bei allen anderen Varianten, ist die Abgrenzung der aus-
fallgefihrdeten Aktiva. Welche Wertpapiere diirfen an die Bad Bank abgegeben wer-
den? Sind es nur die amerikanischen Hypothekenkredite und darauf bezogene Derivate,
oder zdhlen z.B. auch griechische Staatschuldpapiere zu den problematischen Aktiva?
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Je weiter diese Abgrenzung gezogen wird, desto hoher sind die auf den Staat iibertrage-
nen Risiken. Bei dieser Variante kommt es letztlich zu einer Sozialisierung der Verlus-
te, wihrend spétere Gewinne wieder privatisiert werden. Diese Einschitzung dndert sich
auch dann nicht grundsatzlich, wenn die Geschiftsbanken eine Ubernahmegebiihr an
die Bad Bank bzw. den Staat zahlen miissen.

Abbildung 12: Einfaches Bad Bank-Konzept

(Zentrale) Bad Bank-Lésung

Garantiegebiihr

Toxische Aktiva (Buchwert)

Geschiftsbank Bad Bank

Liquiditat” (Buchwert)

Eigene Darstellung.

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

Vor diesem Hintergrund hat das Bundeskabinett am 13. Mai 2009 ein Bad Bank-
Konzept beschlossen, das die obigen Kritikpunkte (zum Teil) berticksichtigt (sieche Ab-
bildung 13). Auch hier iibernimmt eine Bad Bank, die nun allerdings jeder Geschifts-
bank individuell zur Seite gestellt wird, die toxischen Aktiva. Von dem jeweiligen
Buchwert wird nun jedoch zuniichst eine 10-prozentige Risikoprimie abgezogen — es
verbleibt der Ubernahmewert. Im Gegenzug erhilt die Geschifisbank in gleichem Um-
fang (Ubernahmewert) Schuldtitel der Bad Bank, fiir die der Staat (SoFFin) eine Garan-
tie ibernimmt. Hierfiir zahlt die Geschiftsbank wiederum eine marktgerechte Garantie-
gebiithr — was immer das im Einzelnen heifit. Dies kann in Form von Einlagen oder in
Form von Kapitalanteilen erfolgen, so dass auch eine (Teil-)Verstaatlichung moglich
ist. Wahrend der Laufzeit von 20 Jahren muss die Geschéftsbank zudem eine Riickstel-
lung in Hohe der Differenz zwischen dem Ubernahmewert und dem Fair Value
{Marktwert) der toxischen Aktiva bilden. Unklar ist gegenwirtig allerdings, nach wel-
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chen zeitlichen Vorgaben die Riicklage erfolgen muss. Da fiir viele toxische Aktiva
zeitweilig kein Markt mehr existierte, ergibt sich ferner das gravierende Problem, den
Fair Value zu ermitteln. Immer dann, wenn er zu hoch angesetzt wird, unterschreitet die
Summe aus dem Zahlungseingang bei Filligkeit eines toxischen Aktivums und der
Riickstellung den Wert, den die Bad Bank bei Filligkeit ihrer eigenen Schuldtitel zahlen
muss. Im umgekehrten Fall entsteht ein Uberschuss. Damit insbesondere Fehlbetrige
nicht dem Bund und dem Steuerzahler zur Last fallen, ist ferner vorgesehen, dass Defi-
zite am Ende der Laufzeit zu einer Ausschiittungssperre bei der betroffenen Bank fiih-
ren, bis der Fehlbetrag ausgeglichen ist. Bei der Aufldsung entstechende Uberschiisse
werden hingegen an die Anteilseigner ausgeschiittet. Damit sind die Risiken fir den
Bund weitgehend begrenzt. Sie bestehen insbesondere darin, dass ein Finanzinstitut
moglicherweise wihrend der Laufzeit keine Riickstellungen bilden oder am Ende der
Laufzeit einer notwendigen Nachschusspflicht aufgrund fehlender Gewinnausschiittun-
gen nicht nachkommen kann. Insgesamt fiihrt die Auslagerung der toxischen Wert-
papiere somit in erster Linie zu einer zeitlichen Streckung des notwendigen Abschrei-
bungsbedarfs.”® Durch die staatlich garantierten Schuldverschreibungen, die nicht durch
Eigenkapital abgesichert werden miissen, steigt wiederum der Spielraum der Banken fiir
die Kreditvergabe. Auflerdem kdnnen diese Schuldverschreibungen verkauft und damit
neue Kreditmdglichkeiten geschaffen werden. Aus Bankenkreisen wird hingegen be-
fiirchtet, dass der 10-prozentige Risikoabschlag zu unmittelbaren (Abschreibungs-)Be-
lastungen bei den betroffenen Instituten filhren konnte, die sie gerade gegenwirtig nicht
zu tragen in der Lage sind.

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

Fiir die Landesbanken ist dariiber hinaus ein spezielles, noch weitergehendes Kon-
zept in der politischen Diskussion. Die Bad Bank wird dabei als ,Anstalt in der Anstalt’
(Aida) bezeichnet. Im Gegensatz zu den Privatbanken sollen die Landesbanken dabei in
die Lage versetzt werden, neben den toxischen Wertpapieren auch ,nicht-strategische
Aktivititen’ (problematische Geschiftsbereiche) auszulagern. Dies kommt letztlich
einer Generalsanierung auf Kosten der Offentlichkeit gleich. Dieses Angebot wird aber
wohl von politischer Seite mit der Auflage verkniipft, die sechs bestehenden Landes-
banken neu zu ordnen. Die damit verbundenen Fusionen bzw. Auflésungen und neuen
Aufgabenverteilungen werden aber aufgrund divergierender Vorstellungen der Eigen-

19 Zu einer alternativen Ausgestaltung der Bad Bank den Vorschlag von van Suntum und lig-
mann (2009, S. 237 ff.).
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tiimer immer wieder in die Zukunft verschoben. Leider stehen auch hier politische und
Verbandsinteressen einer konomisch sinnvollen Lsung entgegen.

Abbildung 13: Bad Bank-Konzept der Bundesregierung
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7. Ausblick — oder: Wie lassen sich kiinftige Krisen vermeiden?

Eine stark expansive Geldpolitik und umfangreiche Konjunkturpakete sind die au-
genscheinlichen (kurzfristigen) Reaktionen auf die gegenwirtige Krise. Gegenstand
dieses Radein-Seminars wird es daher — vor dem Hintergrund der Ursachen — in erster
Linie sein, diese Mafinahmen und die damit verbundenen Wirkungen zu beurteilen so-
wie prozess- und insbesondere ordnungspolitische Veridnderungen zu erdrtern, durch die
kiinftige Finanz-Krisen vermieden werden. Dabei stehen im weiteren Verlauf des Semi-
nars folgende Problembereiche im Vordergrund:

— Weder eine expansive Geldpolitik noch die zuvor beschriebenen Staatsgarantien
und Staatsbeteiligungen sind geeignet, die Finanzkrise rasch zu {iberwinden. Die
volle Funktionsfihigkeit der Finanzmirkte setzt voraus, dass die Banken ihre tradi-
tionellen Intermediationsleistungen wieder ohne Restriktionen erfillen kénnen. Die
Fahigkeiten lassen sich nur wieder herstellen, wenn die ausfallgefihrdeten (,toxi-
schen’) Wertpapiere zeitnah und eigenkapitalschonend aus den Bankbilanzen ent-
fernt bzw. in den Bilanzen neutralisiert werden. Eine Moglichkeit zur raschen Be-
reinigung der Bankbilanzen wire die Implementierung von Bad Banks. Hierbei ist
jedoch auf die Lastenverteilung zwischen den beteiligten Banken und dem Staat zu
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achten sowie auf die damit verbundenen Anreizwirkungen bei den Beteiligten, sich
fiir die Bad Bank und fiir deren spezifischen Varianten zu entscheiden (siehe hierzu
den Beitrag von Bdrner und Sauermann).

— Die expansive Geldpolitik der Notenbanken kann zu einem Konflikt zwischen deren
Aufgabe als ,lender of last resort’ (Funktionsfihigkeit des Finanzsystems) und der
Aufgabe, Preisniveaustabilitit zu garantieren, fiihren. Die Reaktion der Notenban-
ken auf die Krise untersuchen Hauck und Neyer. Wie die kiinftige Geldpolitik aus-
sehen sollte, um Inflation und neue Krisen zu vermeiden, diskutieren hingegen
Thieme und Vollmer.

— Was zundchst ,nur’ als Bankenkrise in den USA entstand, hat sich im Laufe des
Jahres 2009 zu einer globalen Wirtschaftskrise entwickelt. Uber welche Transmis-
sionskanile sich dieser Flaichenbrand ausbreitete, ist Gegenstand des Beitrags von
Smeets. Er untersucht ferner die staatlichen Reaktionen auf diese realwirtschaftliche
Entwicklung. Mit der Forderung nach umfangreichen Konjunkturprogrammen sind
viele Politiker und Okonomen — vielfach auch solche, die das stets weit von sich
gewiesen haben - zu Anhéngern einer keynesianischen nachfrageorientierten Fis-
kalpolitik geworden — trotz aller schlechten Erfahrungen, die man in der Vergan-
genheit mit dieser Politik gemacht hat. Hierzu gehoren insbesondere die Finanzie-
rungsprobleme und die damit verbundenen Wirkungen.

— Werden die Finanzierungsprobleme fiir den Staat iiberméchtig, so kann sich die
Frage nach dem Staatsbankrott stellen. Ob ein solcher Staatsbankrott grundsétzlich
mdoglich ist und mit welchen Folgewirkungen er (fiir die Bevélkerung) verbunden
sein kann, untersuchen Rds/ und Schdfer.

~ Spitestens seit der Verscharfung der Finanzkrise im Herbst 2008 werden zahlreiche
Regulierungsvorschlige zur Neuordnung des internationalen Finanzsystems disku-
tiert, dass die Regulierungsinstitutionen in vielen Lindemn zu schwach oder zu stark
zersplittet sind und die Finanzinstitute einer unterschiedlichen Regulierungs-
intensitit unterliegen. Folglich konnen die Aufsichtsbehérden (internationale) Fi-
nanzkrisen weder vermeiden noch bekimpfen, und den Marktteilnehmern wird ein
breiter Spielraum fiir Regulierungsarbitrage eingerdumt. Ferner stellt sich die Frage
nach einer speziellen Regulierung in einzelnen Finanzmarktsegmenten. Hierzu ge-
héren zum Beispiel die Regulierung strukturierter Finanzprodukte, von Hedge
Funds und die Beriicksichtigung von Zweckgesellschaften in der Bilanz. Hierunter
lassen sich im weitesten Sinne aber auch die Wirkungen unterschiedlicher Rech-
nungslegungsvorschriften fassen. Auf der makrookonomischen Ebene wird in die-
sem Zusammenhang auch immer wieder die Einfihrung einer ,Spekulationssteuer’
- die sogenannte Tobin-Steuer — diskutiert'’. Die Frage nach den geeigneten ord-
nungspolitischen Rahmenbedingungen und der optimalen Regulierungsdichte wird
im Beitrag von Haucap, Heimeshoff und Uhde aufgegriffen.

~ Einen besonderen Aspekt der Regulierung bilden die Rating-Agenturen und die
damit verbundene Principal-Agent-Problematik. Dabei gilt es, die Qualitit von Ra-

" Vgl zu diesen Reformvorschligen auch Borchert (2010), Franke und Krahnen (2009),
Vaubel (2010) und Welfens (2009).
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tings zu tiberpriifen und zu vergleichen. Ferner strebt man an, neben den individuel-
len stérker auch die systemischen Risiken beim Rating zu beriicksichtigen. Mit die-
sen Fragen beschiftigt sich der Beitrag von Welfens in diesem Band.

Die anfinglichen Subprime-Probleme in den USA, die sich zunichst zu einer Fi-
nanzkrise und mittlerweile zu einer allgemeinen weltweiten Wirtschafiskrise ausgewei-
tet haben, werden sich kurzfristig nicht iiberwinden lassen. Doch selbst wenn sich die
konjunkturelle Erholung fortsetzt, werden uns Folgewirkungen wie mogliche Inflation
und insbesondere der Schuldenabbau beim Staat noch lange Zeit beschéftigen.
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