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DIE INTERNATIONALE
FINANZKRISE -
~MAYBE, WE CAN'T?"”

Norbert Wagner

GELDPOLITIK DER FED

Die internationale Finanzkrise hat ihre Urspriinge in einer Rei-
he von Faktoren. Eine Uber Jahre verfehlte Geldpolitik der
amerikanischen Zentralbank lieB die Kreditblase erst entste-
hen und ermdglichte den Preisanstieg auf den Immobilien-
markten. Als im Jahr 1997 Banken und Markte in Asien zu-
sammenbrachen, entschloss sich die US-Regierung, den be-
firchteten Rickgang der globalen Nachfrage durch die Sti-
mulierung der eigenen Wirtschaft aufzufangen. Die Fed senk-
te die Zinsen deutlich. Zu diesem Zeitpunkt war dies die rich-
tige Politik. Ein Nachfrage-Boom, getrieben von Technologie-
Investitionen, war die Folge. Leider hielt die Fed die Zinsen
viel zu lange niedrig. Sie legte damit die Grundlage fur die
Blase auf den internationalen Aktienmarkten. Die Fed-finan-
zierte Technologie-Blase platzte im Jahre 2001.

Um die folgende Krise und die Gefahr einer Rezession zu mil-
dern, griff die Fed erneut zum ,bewdhrten” Instrument. Sie
senkte die Zinsen und versorgte die Wirtschaft Uberreichlich
mit Liquiditat. Auch diesmal war dies wohl der richtige
Schritt. Leider wurden aber wiederum die Zinsen zu lange
niedrig gehalten. Eine urspriinglich richtige MaBnahme hatte,
da sie nicht rechtzeitig korrigiert wurde, sehr nachteilige
Konsequenzen. Die Fed ermdglichte den housing bubble.
Zwischen 2000 und 2006 stiegen die Hauspreise um fast
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Verursacht wurde die
derzeitige Weltfinanz-
krise durch viele Fak-
toren. Einer ist die
Geldpolitik der US-Zen-
tralbank selbst, die
mehrfach ihre Zinsen
da gesenkt hielt, wo
deren Anhebung gebo-
ten gewesen wire. So
etwa bei der Gewah-
rung billiger Kredite an
all jene, denen man
den Bau des eigenen
Hauses auf dem eige-
nen Grundstiick, ein
Kernelement des Ame-
rican dream immerhin,
ermdoglichen wollte.
Doch aus dem housing-
bubble ist ein globales
Problem geworden,
dessen Auswirkungen
in den USA selbst noch
die Regierung Bush
durch ein gigantisches
Bailout-Programm ab-
zufedern suchte. In-
zwischen betrédgt die
Summe der von Wa-
shington beschlosse-
nen Konjunkturmag-
nahmen 7800 Milliar-
den US-Dollar. Und die
Regierung, nunmehr
von Obama gefiihrt,
denkt schon an weitere
Spritzen. Bei all dem
ist zu fragen, ob und
wie die Stimuluspro-
gramme liberhaupt
wirken kéonnen, zumal
selbst die verantwort-
lichen Politiker allen-
falls zu hoffen schei-
nen, dass die Vielzahl
der lancierten Impulse
und die Hohe der be-
reitgestellten Summe
eines Tages den Durch-
bruch bringen werden.

100 Prozent. Auch diese Blase ist geplatzt. Seit ihrem Hohe-
punkt Mitte 2006 sind die Hauspreise um rund 25 Prozent ge-
fallen. Das Ende ist noch nicht in Sicht.

Das rasche Wachstum der Immobilienvermdégen und die
Geldpolitik der Fed haben zu einem Nachfrageboom gefihrt,
der nicht allein aus inlandischer Produktion befriedigt werden
konnte. So wuchsen die US-Importe, vor allem aus Asien,
drastisch an. Exportindustrien weltweit erlebten einen unge-
ahnten Boom. Das US-AuBenhandelsdefizit explodierte und
im gleichen Zuge das US-Zahlungsbilanzdefizit. Vor allem
asiatische Zentralbanken akkumulierten enorme Bestande an
US-Schuldverschreibungen. Fir diese Lander hatte dies wie-
derum weitreichend Auswirkungen auf Zinssatze, Inflation,
Uberschuss-Kapazitaten und Blasen auf den Aktien- und Im-
mobilienmarkten.

Vielen Beobachtern war klar, dass ein derart rapides Wachs-
tum der Weltwirtschaft nicht Bestand haben kdnne. Die Pro-
duktion von Rohdl, Kupfer und anderen Rohstoffen wiirde mit
der UberschieBenden Nachfrage nicht Schritt halten kdnnen.
Zu diesem Zeitpunkt ware eine deutliche Verringerung der
weltweiten Liquiditat und damit einhergehend ein Anstieg der
Zinsen notwendig gewesen. Da dies aber ausblieb, waren
Uberhitzung und Inflation (z.B. bei Rohél oder Immobilien)
sowie schlieBlich Abschwung die unausweichliche Folge.

LIQUIDITAT UND POLITISCHE INTERVENTION

Die Uberreichliche Versorgung der Weltwirtschaft mit Liquidi-
tat ging einher mit laxer Regulierung, gepaart mit Interven-
tionen der Politik zur Erreichung politischer Ziele.

Die Politik der Zentralbanken und die mit geringer Eigenkapi-
talquote operierenden Investmentbanken Uberschwemmten
den Markt derart mit Liquiditdat, dass Risikopramien nahezu
verschwanden. So konnte beispielsweise Mexiko, trotz erheb-
licher interner politischer und wirtschaftlicher Probleme, eine
30-jahrige Peso-Anleihe mit einem Zins von sechs Prozent
auflegen.

Hypothekenkredite wurden Kreditnehmern gewéhrt, die bei
ernsthafter Einschatzung ihrer Kreditwirdigkeit keine Hypo-
thek hatten erhalten dirfen. Dabei spielte Intervention von
Seiten der Politik eine wesentliche Rolle.



FANNIE MAE UND FREDDIE MAC UND DIE
FORDERUNG DES ,AMERICAN DREAM”

Privates Wohneigentum gehért zu den Kernelementen des
~American dream”. In den neunziger Jahren des letzten Jahr-
hunderts konnten sich mehr als 60 Prozent der Familien in
den USA diesen Traum leisten. Ziel der Politik in den USA war
und ist es, diesen Prozentsatz zu erhohen. Dabei lagen der
US-Politik besonders Minderheiten und soziale Randgruppen
am Herzen.

Die wesentlichen Akteure zur staatlichen Forderung des
Haus- bzw. Wohnungsbesitzes in den USA waren die beiden
privat organisierten, aber staatlich gestlitzten (Government
Sponsored Enterprises, GSE) Hypothekenbanken Fannie Mae
und Freddie Mac. Beide Banken sind im Hypotheken-Sekun-
darmarkt aktiv und besichern Hypotheken, die sie von priva-
ten Banken aufkaufen. Diese Hypotheken biindeln sie zu
Wertpapieren (securities), welche sie an interessierte Inves-
toren weiterreichen. Einen Teil der securities halten sie auch
selbst. So gewahrleisten sie die Liquiditat im Hypotheken-Pri-
marmarkt. Auf diese Weise fiihren beide Banken etwa 50 Pro-
zent der gesamten in den USA vergebenen Hypotheken in ih-
ren Blchern.

Erklarte Aufgabe der beiden Banken seit ihrer Griindung 1968
und 1970 ist die Forderung von Wohneigentum. Immer wie-
der kam es zu Interventionen seitens der Poli-
tik, dieses Ziel aggressiver zu verfolgen. Die i . i

i . K . nen seitens der Politik, das Ziel der
Clinton-Administration (bte 1999 Druck aus, Forderung von Wohneigentum ag-
Anforderungen an die Kreditwlrdigkeit der gressiver zu verfolgen.

Immer wieder kam es zu Interventio-

Kreditnehmer zu lockern, um mehr Kredite ver-

geben zu kénnen. Im Jahr 2004 wurden die Regeln geandert,
so dass auch riskantere Hypothekarkredite wieder maoglich
wurden.

Frihe Warnrufe verhallten ungehort: Die New York Times
schrieb bereits am 30.9.1999, ,Fannie Mae is taking on si-
gnificantly more risk, which may not pose any difficulties du-
ring flush economic times. But the government-subsidized
corporation may run into trouble in an economic downturn,
prompting a government rescue similar to that of the savings
and loan industry in the 1980's.” Und am 7.8.2003 warnte die
NYT erneut, ,Fannie Mae's risk is much larger than is com-
monly held”.
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Korruption spielte ebenfalls eine groBe Rolle. Im Jahr 2004
wurde die Rechnungslegung von Fannie Mae untersucht. Der
Bericht stellte fest, dass die Quartalsberichte wahrend der
vorangegangenen finf Jahre UnregelmaBigkeiten in Héhe von
10,6 Milliarden Dollar aufwiesen (,deliberately and systema-
tically created”). Der CEO von Fannie Mae falschte demnach
die ausgewiesenen Gewinne, da sich sein Bonus nach der
Hohe der Gewinne richtete. Zahlreiche Versuche besorgter
Politiker (vor allem auch von John McCain) und von Vertre-
tern der Finanzaufsicht zur strengeren Regulierung und Kon-
trolle dieser beiden Hypothekenbanken scheiterten am Wi-
derstand aus der Politik.

IMMOBILIENBOOM

Eine wesentliche Rolle spielte auch das oft unverantwortliche
Verhalten der Hauptbeteiligten auf dem Markt fir Hypothe-
karkredite, der Kreditnehmer und der Banken. Fir Immobi-
lienkdufer in den USA ist es nicht ungewdhnlich, eine Immo-
bilie zu 100 Prozent zu finanzieren. Mitunter waren die Ban-
ken sogar bereit, eine Hypothek oberhalb des Werts des Ob-
jektes abzuschlieBen. All dies in der Erwartung, dass die Im-
mobilienpreise kontinuierlich ansteigen wirden, was in den
ersten Jahren des housing booms ja auch der Fall war. Auch
mit der Priifung der Kreditwilrdigkeit der Kaufer machten sich
die Banken nur wenig Miuhe. Angaben Uber die Hohe des Ein-
kommens wurden nicht Uberprift und/oder bewusst Giberhdht
angegeben.

Hinzu kam, dass Banken bereit waren, den Wert von Immo-
bilien nach einigen Jahren zu aktualisieren und eine weitere
Hypothek auf den Wertzuwachs auszuzahlen. Diese Betrage
nutzten die Eigentimer dann fiir Reparaturen, den Kauf eines
Autos, Urlaubsreisen oder andere Konsum- oder Investitions-
ausgaben.

Der geflihlte Vermdgenszuwachs lie die Konsumneigung der
Amerikaner kraftig anwachsen und trug auf diese Weise zum
weltweiten Konjunkturaufschwung bei. Entsprechend sank
die Sparquote kontinuierlich und erreichte schlieBlich sogar
negative Werte.

Das ging so lange gut, wie die Immobilienpreise nicht fielen
und die Zinsen nicht anstiegen. Beides geschah indes ab Mit-
te 2006. Viele Kaufer hatten fir die ersten Jahre der Laufzeit



ihres Kredits niedrige feste Zinsen vereinbart,
gefolgt von variablen Zinsen in Folgejahren. Als
die Zinsen flihlbar anstiegen, konnten viele
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Viele Kaufer hatten fiir die ersten Jah-
re der Laufzeit ihres Kredits niedrige
feste Zinsen vereinbart, gefolgt von
variablen Zinsen in Folgejahren.

Kaufer die héhere Belastung nicht mehr tragen
und gerieten mit Zahlung von Zins und Tilgung
in Verzug.

Gleichzeitig, teils auch bedingt durch den Zinsanstieg, fielen
die Immobilienpreise. Manche Eigentiimer sahen sich plotz-
lich in einer Situation, in welcher der Wert ihrer Immobilie ge-
ringer war als die Hypothek, die darauf lastete. Spatestens
beim Versuch, das Haus zu verkaufen, wurde die Diskrepanz
offenkundig. Mitunter forderten aber auch die Banken diese
Differenz schon vorher ein, um den Kreditbetrag dem aktuel-
len Wert der Sicherheit anzupassen. Oft mit dem Ergebnis,
dass der Eigentimer seine Zahlungsunfahigkeit erklaren
musste. Ist die Hypothek, die auf einem Haus lastet, héher
als der Wert des Hauses, bezeichnet man das Haus als under
water. Ende 2008 betraf das mindestens 20 Prozent der US-
Hauseigentiimer mit Hypothek. Das sind rund 8,3 Millionen
Haushalte. Im Bundesstaat Nevada waren Ende 2008 55 Pro-
zent der Hypotheken ,Unter Wasser”-Hypotheken, in Michi-
gan 40 Prozent, in Arizona 31,8 Prozent sowie in Florida und
Kalifornien rund 30 Prozent.

Eine weitere Besonderheit kommt hinzu. In der Phase des
Immobilienbooms waren manche Banken auch bereit, als Si-
cherheit fir einen Hypothekarkredit nur die Immobilie selbst
zu akzeptieren, ohne Durchgriff auf das sonstige Vermdgen
des Eigentiimers zu haben. Kam dann der Eigentimer mit
den Zinszahlungen in Verzug und sah den Wert seines Hau-
ses unter den Betrag der Hypothek fallen, zog er einfach aus
und UberlieB das Haus der Bank.

Da die Periode sinkender Immobilienpreise noch nicht abge-
schlossen ist, dirfte diese Entwicklung noch einer groBen
Zahl von Immobilienbesitzern drohen.

DERIVATE

Ein GroBteil dieser Hypothekenkredite wurde umstrukturiert
und landete schlieBlich auf dem Markt der komplexen Deriva-
te. Die Derivate waren wie black boxes, weder ihr Inhalt noch
ihr Wert waren genau bekannt. Viele Experten und Finanz-
marktakteure hatten das damit verbundene Risiko kommen
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sehen. Im Jahr 1998 begann eine langere, heftige Auseinan-
dersetzung zwischen der damaligen Vorsitzenden der Com-
modity Futures Trading Commission (CFTC) Chicago, Brooks-
ley Brown, auf der einen Seite und Alan Greenspan, Federal
Reserve Chairman, Robert Rubin, Secretary of the Treasury,
und Arthur Levitt, Chairman Securities and Exchange Com-
mission (SEC), auf der anderen Seite. Brown pladierte fir
eine starkere Aufsicht Gber den rapide wachsenden , Schwar-
zen Markt” der Derivate. Greenspan, Rubin und Levitt wider-
setzten sich dem heftig. Brown wurde schlieBlich aus dem
Amt gedréngt und Greenspan und der Nachfolger von Rubin,
Larry Summers, konnten verhindern, dass die CFTC die Auf-
sicht Uber den Derivatemarkt erhielt.

Weitere Warnrufe verhallten ungehort. Von Mitte 2002 bis

Mitte 2005 war allein der Markt fiir Credit Default Swaps auf

das Neunfache angewachsen. Die Sorge

Die Sorge wuchs, dass bei einem der- wuchs, dass bei einem derart rasch wachsen-
art rasch wachsenden Markt das sys- den Markt das systemische Risiko unkalkulier-
temische Risiko unkalkulierbar sei. bar sei. Seitdem ist der globale Derivatenmarkt
weiter rapide angewachsen und betrug zum
30. Juni 2008 530 Billionen (= 530000 Milliarden) US-Dollar
(an ausstehenden Kontrakten), einschlieBlich 55 Billionen

US-Dollar der plétzlich so populdren Credit Default Swaps.

Das System der kurzfristigen Finanzierung langfristiger Ver-
bindlichkeiten kollabierte, als der credit crunch einsetzte.
Bear Stearns und Hypo Real Estate sind Beispiele hierfir.

BAILOUT - STIMULUS - BAD BANK

Die US-Regierung hat seit dem Ausbruch der Finanzkrise eine
Vielzahl von Programmen und Instrumenten konzipiert, die
der heranrollenden Welle von Insolvenzen und der damit ein-
hergehenden Rezession Einhalt gebieten sollen.

Schon das erste, noch von Prasident George W. Bush vorge-
schlagene Bailout-Programm war auBerst unpopuldr. Und die
Erwartung von US-Finanzminister Henry Paulson, der Kon-
gress werde ihm fir ein 700-Milliarden-US-Dollar-Programm
auf der Grundlage eines dreiseitigen Gesetzentwurfs freie
Hand geben, war abenteuerlich.

Dabei machten die 700 Milliarden US-Dollar des ersten Bail-
out-Programms weniger als die Halfte des Betrages von ins-



gesamt 1610 Milliarden US-Dollar aus, der in den USA allein
im Jahr 2008 zur Bekampfung der Finanzkrise beschlossen
wurde.

PROGRAMME DER US-ADMINISTRATION
ZUR BEKAMPFUNG DER FINANZKRISE, 2008

e 124 Mrd. $ Economic Stimulus Februar
e 29 Mrd. $ Kauf Bear Stearns Marz
e 9 Mrd. $ Indymac Juli
e 300 Mrd. $ Hypothekenversicherung Juli
e 200 Mrd. $ Ubernahme Fannie Mae und
Freddie Mac September
e 123 Mrd. $ Ubernahme AIG September
e 700 Mrd. $ Bailout-Programm Oktober
e 110 Mrd. $ Steuererleichterungen als Teil
des Bailout-Pakets Oktober
e 15 Mrd. $ Rettungspaket fir die US-Auto-
mobilindustrie Dezember

Noch sind die im Jahr 2008 beschlossenen Programme nicht
alle umgesetzt und die enormen Betréage noch nicht veraus-
gabt. Die zweite Halfte des 700-Milliarden-Dollar-Bailout-
Programms wartet beispielsweise noch auf die Implementie-
rung, so werden zu Beginn des Jahres 2009 bereits massive
neue Stimulus- und Bailout-Programme aufgelegt.

Die Verabschiedung eines Konjunkturprogramms in Hohe von
789,5 Milliarden Dollar Mitte Februar 2009 wurde als erster
groBer wirtschaftspolitischer Erfolg von Prasi-
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dent Barack Obama gefeiert. Das Programm pas Programm umfasst zu etwa einem

umfasst zu etwa einem Drittel Steuersenkun- Drittel Steuersenkungen und zu zwei
gen und zu zwei Dritteln Ausgaben fiir Infra- Dritteln Ausgaben fiir Infrastruktur,

struktur, Krankenversicherung, Bildung etc. Hef-
tig kritisiert wurden die zahlreichen earmarks,
die im Rahmen des Abstimmungsprozesses im Reprdsentan-
tenhaus und im Senat hinzugefligt wurden, d.h. Lieblingspro-
jekte einzelner Senatoren und Kongressmitglieder, die ihren
Wahlern etwas Gutes tun wollen. Bis hin zu einer earmark in
Hoéhe von 30 Millionen Dollar fir ein Projekt zum Schutz
einer bedrohten Mausart (salt marsh harvest mouse) in der
Bay Area von San Francisco, dem Wahlkreis von Speaker
Nancy Pelosi. Harry Reid, Majority Leader im Senat, brachte
ein earmark in Hohe von acht Milliarden Dollar unter fir den
Bau von Hochgeschwindigkeitsstrecken fiir Eisenbahnen, un-

Krankenversicherung, Bildung etc.
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ter anderem zwischen Los Angeles und Las Vegas. Unterdes-
sen ist ein offener Konflikt zwischen Prasident Obama und der
Demokratischen Fihrung im Capitol Uber das AusmaB der
earmarks entstanden. Obama hatte im Wahlkampf verspro-
chen, deren Anzahl drastisch zu verringern.

Das amerikanische Konjunkturprogramm im Vergleich

GroBenordnungen
in Milliarden Dollar

Am Mittwoch vereinbartes
Konjunkturprogramm fiir 2 Jahre

Konjunkturprogramm

in Milliarden Dollar

Ausgaben: 507 Steuersenkungen: 282
@ (65 Prozent) (35 Prozent)

Investitionen in Steuererleichterung

Am Dienstag verkiindeter - Verkehr, Energie, fiir die Mittel-
ii Technologie schicht4
Rettungsplan fiir das  *_;c.en 2000 und 40000 .
Finanzwesen (mit 6ffent-
Kranken-

lichen und privaten Mitteln)"

Versicherung andere
Amerikanische Ausgaben fiir @ Schulen 4(
den Irak-Krieg 2003 bis 20082 Erneuerbare/

Amerikanischer

Bundeshaushalt 2008
Deutscher Bundeshaushalt?)

effizientere Energie
Befristete Unter-
stiitzung Arbeitsloser
Essensmarken
andere

415

1) Unterschiedliche Schétzungen. 2) Berechnung des Congressional Research Service bis Jahresmitte 2008 zu Preisen von 2008.
3) Ausgaben 282,3 Mrd. Euro, in Dollar umgerechnet zum Jahresmittelkurs 2008. 4) Senkung der Alternative Minimum Tax 2009.

Quelle: Congressional Research Service; US Census Bureau; New York Times; dpa; Finanzministerium F.A.Z.-Grafik Heumann

Quelle: FAZ

Der Abstimmung Uber dieses teuerste Gesetz in der amerika-
nischen Geschichte gingen intensive Verhandlungen zwischen
Kongress und WeiBem Haus sowie zwischen den beiden Hau-
sern des Kongresses voraus. Der endglltige Gesetzestext
(1075 Seiten) wurden dann innerhalb weniger Stunden be-
schlossen. Kein Mitglied von Reprasentantenhaus oder Senat
nahm fir sich in Anspruch, den Text vor der Abstimmung ge-
lesen zu haben.

Bereits kurze Zeit nach der Abstimmung Uber das erste Sti-
mulus-Paket des Jahres 2009 wird bereits tUber die Notwen-
digkeit eines weiteren Stimulus-Pakets diskutiert.

Kaum war die Tinte der Unterschrift Prasident Obamas unter
dem Stimulusprogramm-Gesetz trocken, verkiindete Finanz-
minister Geithner einen weiteren Rettungsplan fiir das Fi-
nanzwesen. Eine ,Bad Bank” solle die toxic assets (berneh-
men und es so den Banken wieder ermdglichen, Kredite zu



vergeben. Kosten des Plans: zwei bis vier Billionen (= 2000
bis 4000 Milliarden US-Dollar). Die Mittel sollten aus privaten

und offentlichen Quellen stammen. Da Geith-
ner bei der Préasentation seines Plans kaum ge-
naue Einzelheiten nennen konnte und insge-
samt keinen Uberzeugenden Eindruck hinter-
lieB, brachen die Kurse an der Wallstreet mas-

Da Geithner bei der Prasentation sei-
nes Plans kaum genaue Einzelheiten
nennen konnte und insgesamt keinen
iiberzeugenden Eindruck hinterlieB,
brachen die Kurse an der Wallstreet

siv ein. Das Geithner-Programm war zunachst massiv ein.
einmal diskreditiert. Im Ubrigen war auch

schon im Rahmen des Paulson-Bailouts die Einrichtung einer
Bad Bank vorgesehen. Als man an die Umsetzung dieses
Plans ging, merkte man sehr schnell, dass die praktischen
Probleme (insbesondere die Bewertung der toxic assets) sehr
aufwendig oder gar nicht I6sbar waren. Rasch wurde der Plan
wieder fallengelassen. Viele Beobachter hatten nun ihre Hoff-
nung in Finanzminister Geithner gesetzt, der sich Uber Jahre
mit diesen Fragen auseinandergesetzt hatte. Noch wahrend
der Phase seiner Anhdérung im Senat und des drohenden
Scheiterns seiner Kandidatur wegen nicht gezahlter Steuern
wurde immer wieder darauf verwiesen, Geithner misse un-
bedingt und trotz aller Probleme Finanzminister werden,
denn er sei der einzige, der diese Probleme verstehe und sie
richten kdnne. Um so mehr waren die Markte von seiner ,Per-
formance” enttauscht.

Gegen Ende Marz, mehr als sechs Wochen nach der ersten
Vorstellung, prasentierte Treasury Secretary Geithner seinen
detaillierten Plan zur Entlastung der Banken von den toxic
assets. Danach sollen zwischen 75 und 100 Milliarden Dollar
aufgewendet werden, um die Bankbilanzen von 500 bis 1000
Milliarden Dollar an toxic assets zu entlasten. Dabei sollen
private Investoren und der Staat zu jeweils gleichen Teilen
und unterstitzt durch einen Kredit der Federal Deposit Insu-
rance Corporation (FDIC) toxic assets im Rahmen einer Auk-
tion erwerben. Erweisen sich diese assets nach einiger Zeit
als nicht mehr toxic, streichen der Investor und der Staat ei-
nen Gewinn ein. Andernfalls riskieren beide, nur einen gerin-
gen Betrag zu verlieren.

Das Finanzministerium kdnnte zusatzlich, zusammen mit der
Federal Reserve, im Rahmen einer erweiterten Fazilitat (Term
Asset Backed Securities Loan Facility, TALF) bis zu einer Billi-
on Dollar zum Kauf von toxic assets in den Markt pumpen.
Der Vorteil all dieser Programme besteht darin, dass der
Staat Kredite zum Kauf dieser toxic assets zur Verfligung
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stellt und als Sicherheit nur das beliehene Gebdude heran-
zieht.

Der Geithner-Plan 2.0 wurde von den internationalen Kapital-
markten mit einem Kursfeuerwerk begriBt. Damit ist der
wachsende Druck, der bis dahin auf Geithner lastete — selbst
Uber seine Ablésung wurde bereits spekuliert - etwas gemin-
dert. Nachdem die Experten den Plan genauer analysiert
haben, ist allerdings die Euphorie geschwunden. Auch seine
Autoren erwarten keine rasche Lésung des toxic assets-Pro-
blems. Vor Herbst dieses Jahres wird das Programm wohl
nicht in Gang kommen.

Kurz nach der missgliickten ersten Prdasentation des Geith-
ner-Plans stellte Prasident Obama ein weiteres Programm
vor, diesmal zur Linderung der Schwierigkeiten von Hausei-

gentiimern, denen eine Zwangsversteigerung

Im Rahmen eines neuen Programms
in Hohe von 75 Milliarden Dollar sollen
Hypotheken umstrukturiert und ge-
streckt werden, um den Bewohnern
den Verbleib in ihrem Haus zu ermég-
lichen.

droht. Im Rahmen dieses Programms in Hohe
von 75 Milliarden Dollar sollen Hypotheken um-
strukturiert und gestreckt werden, um den Be-
wohnern den Verbleib in ihrem Haus zu ermdg-
lichen. Im vierten Quartal 2008 waren landes-

weit 4,58 Prozent aller Hypothekenschuldner
im Verzug (d.h. hatten zwei Raten- und Tilgungszahlungen
nicht geleistet) gegeniber 2,99 Prozent im letzten Quartal
2007. In Florida und Nevada lag der Prozentsatz gar bei neun
Prozent.

Auch die Automobilindustrie kam, wie zu erwarten, mit
den im Dezember 2008 gewdhrten 15 Milliarden Dollar nicht
aus und fordert seit Wochen unter Verweis auf ihre an-
gebliche Schlisselfunktion fir die US-Industrie zusatzliche
Mittel.

Am 2. Médrz 2009 lieB die Nachricht von einem Verlust des
Versicherungsunternehmens AIG in Héhe von 61,7 Milliarden
Dollar die Aktienmarkte in den USA und weltweit abstirzen.
Der Dow Jones Index fiel um 4,2 Prozent und schloss damit
erstmals seit April 1997 deutlich unter 7000, teilweise sogar
bei nur rund 6700 Punkten. AIG erklarte, dass weitere 30 Mil-
liarden Dollar staatlicher Hilfe notwendig seien. Wohige-
merkt: Erst im September 2008 hatte der US-Steuerzahler
123 Milliarden Dollar aufgewendet und AIG damit praktisch
ibernommen, um einen angeblich oder tatsachlich drohen-
den Domino-Effekt zu vermeiden.



7800000000000 DOLLAR

Alle Programme der US-Administration und der Fed seit An-
fang 2008 belaufen sich auf 7,8 Billionen oder 7800 Milliar-
den Dollar. Eine Summe, die man kaum noch begreifen kann.
Entsprechend vielfdltig sind die Versuche der Medien, dem
staunenden Publikum zu veranschaulichen, was diese Sum-
me bedeutet.

SchlieBlich hat Prasident Obama Ende Februar noch seinen
Entwurf flr den Bundeshaushalt 2009/2010 in H6he von
3600 Milliarden Dollar vorgestellt. Der Haushalt weist ein De-
fizit von 1200 Milliarden Dollar auf, d.h. ein Drittel des ge-
samten Budgets und zwdélf Prozent des BSP. Nur in den
Kriegsjahren 1942 bis 1945 war das Defizit hdher.

Prasident Obama versprach zwar bei der Vorstellung des Bud-
gets, das Defizit bis zum Jahre 2012 wieder auf die Halfte zu
reduzieren. Wie er das anstellen will, bleibt allerdings ein Rat-
sel.

CAN WE?

Angesichts dieser schwindelerregenden Betrage stellt sich
natirlich die Frage nach den Wirkungen und Erfolgsaussich-
ten all dieser Programme. Aber auch nach den langfristigen
Folgen fir Verschuldung und Inflation. Es besteht die groBe
Gefahr, dass versucht wird, Probleme, die durch eine Uber-
reichliche Geldversorgung erst entstanden sind, mit eben die-
sem Mittel zu kurieren.

VERMOGENSEFFEKTE

Eine der zentralen Ursachen der Finanzmarktkrise lag im in-
flationaren Anstieg der Vermdgenswerte (asset price inflati-
on) insbesondere von Immobilien, aber auch Aktien etc. Seit
dem Ausbruch der Finanzkrise sind diese Vermdgenswerte
dramatisch gefallen. Offen ist, wie weit dieser Fall noch ge-
hen wird. Viele Beobachter meinen, dass die Immobilienprei-
se ihren Tiefpunkt noch nicht erreicht haben. Einige sind der
Auffassung, dies sei auch bei Aktien der Fall.

Infolge der internationalen Finanzkrise gingen nach
Schatzungen der Asiatischen Entwicklungsbank (ADB) rund
50000 Milliarden Dollar an Vermdgenswerten verloren, in den

17
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Zwischen 2000 und 2006 stiegen die
Hauspreise in den USA um rund 90
Prozent. Seitdem sind sie wieder um
etwa 25 Prozent gefallen. Was aber
zugleich nahelegt, dass die Korrektur
der Hauspreise in den USA noch bei
weitem nicht abgeschlossen ist.

USA belaufen sich die Schatzungen auf rund
10000 Milliarden Dollar. Zwischen 2000 und
2006 stiegen die Hauspreise in den USA um
rund 90 Prozent. Seitdem sind sie wieder um
etwa 25 Prozent gefallen. Was aber zugleich
nahelegt, dass die Korrektur der Hauspreise in

den USA noch bei weitem nicht abgeschlossen
ist. Nach dem S&P/Case-Shiller-Index lagen die Hauspreise in
den USA Ende 2008 wieder auf dem Niveau von Ende 2003,
aber noch weit tUber jenem des Jahres 2000.

Reichlich vorhandene Liquiditat und damit einhergehende
niedrige Zinssatze lieBen die Wachstumserwartungen anstei-
gen und flhrten zu einem Nachfrageboom, gefolgt von einer
deutlichen Ausweitung der weltweiten Produktionskapazita-
ten, beispielsweise von Automobilen (z.B. in den USA, Japan,
Westeuropa) und von Konsumgitern (etwa in China). Aber
auch zusatzliche Investitionen in teure Immobilien in den
USA, in GroBbritannien und in Spanien waren die Folge.

Der Vermdgenseffekt dieses Booms nahrte fiir eine gewisse
Zeit die Fortsetzung des Nachfragebooms. Bis eines Tages
dieser Boom nicht mehr fortsetzbar war und in sich zusam-
menbrach. Nun stellte sich heraus, dass das Angebot deutlich
groBer war als die Nachfrage, dass zu viele Autos produziert
wurden, zu viele Konsumguter und zu viele Hauser und Woh-
nungen. Anpassung der vorhandenen zu groBen Produktions-
kapazitaten oder zu zahlreichen Immobilien an die gesunke-
ne Nachfrage, darum geht es bei der gegenwartigen Krise.
Und deshalb sind Regierungsprogramme zur Eindémmung
der Krise so schwierig.

Fraglich ist, wie die verschiedenen Bailout- und Stimulus-Pro-
gramme hier wirken sollen und kénnen. Wohl nicht, um den
Fall der Vermdgenswerte aufzuhalten, und die obsolet gewor-
denen Kapazitaten auszulasten. Dazu wiirden auch noch gré-
Bere Betrdage nicht ausreichen. Auch bei stabilen Einkommen
waren die Konsumenten hierzu nicht mehr bereit. Ziel der
Programme ist vielmehr vor allem, die Folgewirkungen zu lin-
dern.

SYSTEMSTABILISIERUNG

Zum einen geht es dabei um die Stabilisierung von Finanzin-
stitutionen, deren Vermdgenswerte drastisch gesunken sind
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und die ein systemisches Risiko flir den Finanzsektor darstel-
len. Wobei in der Regel niemand die Behauptung, dass ein
systemisches Risiko bestehe, gerne einem empirischen Test
unterzieht. Der Zusammenbruch von Lehman Brothers wirkt
immer noch nach. Wie erfolgreich dieses Argument offenbar
ist, zeigt sich daran, dass nun auch die US-Automobilindus-
trie schon behauptet, ihr drohender Untergang beinhalte ein
systemisches Risiko.

NACHFRAGEEFFEKTE

Zum anderen geht es um die Sekundarwirkungen des Ver-
lusts an Vermdgenswerten auf Produktion und Beschaftigung.
Innerhalb kurzer Zeit seit dem Ausbruch der Fi-
nanzkrise weist das BSP der USA deutliche
Bremsspuren auf (- 6,2 Prozent im vierten
Quartal 2008); ging der private Konsum zurlick
(- 4,3 Prozent im vierten Quartal 2008) und stieg die Ar-
beitslosigkeit deutlich (auf 8,1 Prozent, 12,5 Millionen Febru-
ar 2009) an. Fir Mitte 2009 werden bereits zehn Prozent Ar-
beitslose erwartet.

Innerhalb kurzer Zeit seit dem Aus-
bruch der Finanzkrise weist das BSP
der USA deutliche Bremsspuren auf

STEUERERLEICHTERUNGEN VS. HOHERE STAATS-
AUSGABEN

Einen breiten Raum nimmt in der Diskussion in den USA da-
bei die Frage ein, ob Steuererleichterungen in diesem Zu-
sammenhang wirksamer seien als zusatzliche Ausgaben. Fis-
cally Conservatives pladieren fur Steuererleichterungen, De-
mokraten eher flir hdhere Ausgaben.

Steuererleichterungen haben den wesentlichen Vorteil, dass
sie viel rascher wirksam sein kdnnen als zusatzliche Staats-
ausgaben. Das gerade beschlossene Stimulusprogramm hat
eine Laufzeit von zehn Jahren, es bendtigt eine gewisse An-
laufzeit bis Projekte in Auftrag gegeben werden kdnnen, der
Hohepunkt der Ausgaben wird erst nach einiger Zeit erreicht
und insgesamt werden die gesamten Ausgaben erst Uber eine
langere Laufzeit wirksam. Nach Berechnungen des Congres-
sional Budget Office wird das Stimuluspaket im Jahr 2009
,nur” einen Stimuluseffekt von 185 Milliarden Dollar (ein-
schlieBlich Steuererleichterungen) aufweisen, und von 399
Milliarden Dollar im Jahr 2010.
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Ausgabenverlauf im Rahmen des Stimulusprogramms Februar 2009

PEAK YEAR
$236,4 billion

$200 Spending Over Time

The House bill would pour abaout $525 billion - 64 percent of the total package - into the economy
within 19 month through spending and tax breaks, according to a CBO estimate. That falls short of
the administration’s goal of 75 percent by Sept. 30, 2010. Spending on infrastructure such as

highways and schools could be held up by government contracting procedures and other
bureaucratic requirements.

Health and human services, labor, education | $91.3 billion

Most of the funds in this portion of the package would not be spent by Sept. 30,
2010. For example, only about half of the cash proposed to renovate the nation’s

elementary and secondary schools would be used within 19 months.

150
Medicait provisions | $89.7 billion
The bulk of these funds would be doled in 2009 and 2010.

THIS YEAR Tax provisions | $82,1 billion
$107.1 The CBO and the Joint Committee on Taxation estimate that changes
billion » @ to tax law would increase budgetary outlays by about $80 billion, the
bulk of which would be distributed within the first two years.
100 —
State Fiscal Stabilization Fund 1 $79 billion
Administered by the Education Department, the program would be help states and
local governments fund education an other services.
i and housing and urban development | $62.3 billion
Just one-third of the amount allocated for highway construction would
be completed by the end of fiscal 2010.
50 —
\ Energy and water | $49.9 billion
\ i for workers and ing Families | $45.7 billion
\ Health i i for the | $40.8 billion
\ i nutrition and rural development | $26.9 billion
Lﬁe billion
0 I I I I I I I I I

Fiscal 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quelle: Washington Post

Oft haben in der Vergangenheit diese Verzdgerungen bei
Konjunkturprogrammen dazu gefihrt, dass der héchste Sti-
muluseffekt erst zu verzeichnen war, nachdem die Konjunk-
tur bereits wieder in Schwung gekommen war. Mit der Folge,
dass die Kapazitdten noch knapper wurden und der inflatio-
nare Druck anstieg. Offen ist naturlich, wie rasch die Kon-
junktur nach dem gegenwartigen Einbruch wieder anspringt.

Andererseits wird angefiihrt, zusatzliche Staatsausgaben sei-
en Steuererleichterungen wegen des hoheren Multiplikatoref-
fektes Uberlegen. Das hangt natirlich sehr von der Héhe der
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NEIGHBORHOOD Po6.
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Washington Post

Sparquote der privaten Haushalte und der Art der Finanzie-
rung der zusatzlichen Staatsausgaben ab. Finanziert der
Staat die zusatzlichen Ausgaben lber ein hoheres Defizit,
sind die stimulierenden Wirkungen tendenziell groBer. Héhe-
re Steuereinnahmen zur Reduzierung des Budgetdefizits wir-
ken dagegen kontraproduktiv. Der Multiplikatoreffekt steigt
auBerdem, je geringer die Sparquote ist. In den letzten Jah-
ren lag die Sparquote der Privaten in den USA bei Null, im
letzten Quartal 2008 stieg sie allerdings deutlich an, was also
den Multiplikatoreffekt zusatzlicher Staatsausgaben dampfen
wird. AuBerdem hangt die stimulierende Wirkung zusatzlicher
Staatsausgaben vor allem auch von der Aufteilung in Investi-
tions- und Konsumausgaben ab. Héhere Ausgaben fiir den
Konsum haben nur eine einmalige Wirkung. Investitionen
weisen dagegen einen Multiplikatoreffekt auf.

Insgesamt ist also mehr als fraglich, ob Stimulus- und Bai-
lout-Programme die erhofften Wirkungen zeigen werden. Na-
tdrlich kann man von der Politik nicht erwarten, dass sie un-
tatig bleibt und dem wirtschaftlichen Niedergang nur zusieht.
Andererseits bietet auch die Wirtschaftsgeschichte kaum
Handlungsanweisungen zur Bekampfung dieser Krise. Selbst
hochrangige Politiker in den USA geben mitunter im internen

Kreis zu, dass sie eigentlich kein Rezept zur Be-

Selbst hochrangige Politiker in den
USA geben mitunter im internen Kreis
zu, dass sie eigentlich kein Rezept zur
moglich entwerfen in der Hoffnung, dass sich  peki#mpfung der Krise haben.

kdmpfung der Krise haben. Vielmehr hat man
den Eindruck, dass sie so viele Programme wie



26

die eine oder andere MaBnahme als zlindende Idee erweisen
kdnnte und dass das schiere Ausmal der aufgewendeten Mit-
tel irgendwann seine Wirkung entfalten wird. Letztlich sto-
chert man jedoch nur mit dem Stock im Nebel.

Das Manuskript wurde Ende Mérz 2009 abgeschlossen.
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