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Weltwirtschaftskrise 2009:
Notwendige wirtschaftspolitische Schritte zur
Uberwindung einer Bilanzrezession

Markus Schreyer'

Auf einen Blick

Die internationale Finanzkrise ist auf
dem besten Wege, sich zu einer welt-
weiten Wirtschaftskrise zu entwickeln.
Bei dem sich abzeichnenden schweren
Abschwung handelt es sich nicht um eine
gewohnliche Rezession, sondern um eine
Bilanzrezession. In dieser stoRt eine
expansive Geldpolitik schnell an ihre
Grenzen. Nur eine nachhaltige Stabilisie-
rung des Finanzsektors durch eine
Entlastung der Bankbilanzen von
Problemaktiva kann die Krise rasch
iiberwinden. Komplementar dazu

bedarf es einer moéglichst international
abgestimmten expansiven Fiskalpolitik,
um den wirtschaftlichen Abschwung-
prozess zu durchbrechen.

Die internationale Finanzkrise, die mit dem Platzen
der Spekulationsblase an den Hypotheken- und Kre-
ditmarkten zundchst im Banken- und Finanzsektor
zu Liquiditédts- und Solvenzproblemen gefiihrt hat,
scheint sich zur schwersten weltweiten Wirtschafts-
krise seit der Grofien Depression der 1930er Jahre
zu entwickeln. Sinkende Vermogenswerte, hohe Ab-
schreibungen und Eigenkapitalverluste haben in
vielen Volkswirtschaften zu einer restriktiveren Kre-
ditvergabe und einem Einbruch der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion und Giiternachfrage ge-
filhrt. Mit dem Wirtschaftsabschwung geht die
Gefahr weiterer Kreditausfalle einher, was wiederum
negative Rickwirkungen auf die Liquiditdts- und
Solvenzsituation des Bankensektors nach sich zie-
hen und damit die Kreditversorgung und die Wirt-
schaftskrise weiter verschdrfen kann. Vor dem
Hintergrund der drohenden Abwdrtsspirale mit der
Gefahr stark steigender Unternehmenspleiten und
Arbeitslosenzahlen kann von einer Reinigungskrise
keine Rede mehr sein. Dies, aber auch der Riickblick
und Vergleich mit fritheren, mit Bankenkrisen ein-
hergehenden Rezessionen zeigt, dass ein schnelles,
massives und koordiniertes Handeln der Wirt-
schaftspolitik in allen Lindern notwendig ist, um
die Dauer der Finanz- und Wirtschaftskrise mog-
lichst kurz zu halten und einen Absturz in die
Depression und Deflation zu verhindern.?
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Keine normale Rezession, sondern eine
Bilanzrezession

Im Unterschied zu fritheren ,normalen” Rezes-
sionen handelt es sich beim gegenwartigen Ab-
schwung um eine Bilanzrezession. Diese ist da-
durch gekennzeichnet, dass viele Marktteilneh-
mer — allen voran Banken und Finanzinstitute,
aber auch Unternehmen und Haushalte — in vie-
len Staaten zeitgleich versuchen, den in den ver-
gangenen Jahren infolge der exzessiven Kredit-
vergabe aufgebauten hohen Verschuldungsgrad
zurlickzufithren. Der Entschuldungs- bzw. Dele-
veraging-Prozess kann grundsdtzlich auf drei
Wegen erfolgen: (1) durch Einsammeln von neu-
em FEigenkapital, um so die Eigenkapital-Schul-
den-Relation zu verbessern, (2) durch den Ver-
kauf von Vermogensaktiva und Nutzung der
Einnahmen zur Schuldentilgung oder (3) durch
Sparen, d.h. durch den Versuch, nicht das ge-
samte laufende Einkommen auszugeben und den
Netto-Cash-Flow zum Schuldenabbau zu nutzen.
Das Problem liegt allerdings darin, dass dieser
Deleveraging-Prozess zwar fiir einige Wirtschafts-
akteure zeitgleich funktionieren kann, nicht je-
doch, wenn das gesamte Bankensystem oder der
private Sektor als Ganzes diese Strategie verfolgt.
Vielmehr kommt es dann infolge von positiven,
d.h. sich selbst verstirkenden Feedback-Prozes-
sen genau zum Gegenteil dessen, was urspriing-
lich intendiert war.?

Versuchen beispielsweise im Finanzsektor meh-
rere illiquide Banken oder Hedge Fonds, sich mit
Notverkdufen (, Fire-Sales”) von denselben Wert-
papieren oder Aktien iiber Wasser zu halten,
dann werden die Preise dieser Aktiva stark fallen
und die Ertrdge aus den Verkdufen so niedrig aus-
fallen, dass im Endeffekt eine weitere Verschlech-
terung der Finanzvermogen-Schulden-Relation
resultiert. Zudem miissen dann alle anderen
Finanzinstitute ebenfalls ihre Vermogensaktiva
zu den erzielten niedrigeren Preisen neu bewer-
ten, was auch bei ihnen das Eigenkapital in den
Bilanzen schmelzen ldsst und so die nédchste
Runde an Abschreibungen und Notverkdufen er-
zwingt. Auch der Versuch, durch eine restrikti-
vere Kreditvergabe die Eigenkapitalquote zu erho-
hen, fithrt nicht zum Erfolg, da dann dem Rest der
Wirtschaft die Finanzierungsmittel fir Investiti-
onen und Konsum fehlen, was den Wirtschaftsab-
schwung verldngert und vertieft und so zu wei-
teren Kreditausfdllen und Abschreibungen fiihrt.

Ahnlich verhilt es sich im nicht-finanziellen Sek-
tor. Falls eine grofie Zahl an Unternehmen zeit-
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gleich versucht, weniger Geld auszugeben und
mehr Giiter zu verkaufen, um Kosten zu reduzie-
ren und die Verschuldung zuriickzufiihren, dann
werden im Endeffekt bei jedem einzelnen Unter-
nehmen die Einnahmen sinken. Dies reduziert
ihre Fahigkeit, ihre Schulden zu bedienen und
die Bilanzbereinigung wird nicht gelingen. Der
zunehmende Druck auf die Giiterpreise kann im
schlimmsten Fall sogar zu einer Schuldendefla-
tion fiihren. Bei den Haushalten ergibt sich ein
ahnliches Bild. In vielen Landern, insbesondere
in den USA, Grofbritannien, Spanien und Irland,
aber auch in einigen mittel- und osteuropdischen
Volkswirtschaften haben die Haushalte in den
vergangenen Jahren mit steigenden Immobilien-
preisen gerechnet und daher im Vertrauen auf
positive Vermogenseffekte immer weniger ge-
spart. Mit dem Einbruch an den Vermogensmark-
ten missen sie nun zwangslaufig ihre Sparquote
erhohen und den Verschuldungsgrad zurtickfiih-
ren. Der sinkende Konsum wirkt sich allerdings
negativ auf die Wirtschafts- und Beschéftigungs-
entwicklung aus und schadet damit auch ihrer
eigenen Finkommenssituation und Schulden-
tilgungsfahigkeit.

Letzteres betrifft insbesondere die US-amerika-
nischen Haushalte, die in den vergangenen Jah-
ren die Rolle des ,Consumer-of-last-resort” tiber-
nommen und die Weltwirtschaft durch einen
zunehmend kreditfinanzierten Konsumboom am
Laufen gehalten haben. Da die US-Volkswirt-
schaft nun aber fiir lingere Zeit als Konjunktur-
lokomotive ausfallen wird, werden gerade auch
die traditionellen Uberschussldnder wie Deutsch-
land, Japan, China und andere asiatische Schwel-
lenldnder sowie ihr traditionell exportorientiertes
Wachstumsmodell von den rezessiven Entwick-
lungen in den USA und der Weltwirtschaft nega-
tiv betroffen sein. Mangels Abkopplung werden
sich ihre Export- und Leistungsbilanziiberschiis-
se zwangsldufig reduzieren, wenn andere Defi-
zitlander zunehmend sparen (miissen).

Expansive Geldpolitik: notwendig, aber
nicht hinreichend

Die Zentralbanken, allen voran in den USA und
Grof3britannien, mit einiger Verzogerung auch in
Euroland, haben als erste schnell und substanziell
auf das Platzen der Vermogenspreisblase und den
systemischen Vertrauensverlust reagiert. In einer
raschen Abfolge wurden die Zentralbankzinsen
auf ein mittlerweile historisches Rekordniveau
gesenkt. Durch Ubernahme ihrer Funktion als
,Lender-of-last-resort“ haben sie zudem vermehrt
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langerfristige Liquiditdt in nahezu unbegrenzter
Hohe einem immer grofleren Kreis von Finanz-
marktakteuren zur Verfigung gestellt und hier-
bei zunehmend auch schlechtere Sicherheiten
akzeptiert. Die Liquiditdit wurde vom Banken-
sektor jedoch nicht in Form von zusdtzlichen
Krediten an den realen Sektor weitergereicht,
und auch die Situation an den Geld- und Kapital-
markten hat sich trotz leichter Entspannung
immer noch nicht normalisiert.

Die Ursache fiir das bisher scheinbare Versagen
der Geldpolitik liegt darin, dass sie mit ihren
Instrumenten nur indirekt auf die Kreditvergabe
der Banken wirken kann. Vor allem aber liegt das
zentrale Problem nicht in einer mangelnden
Liquiditdt, sondern am hohen Bestand an ,toxi-
schen” Wertpapieren in den Bankbilanzen und
dem damit zusammenhidngenden hohen Kre-
ditausfallrisiko. Letzteres kann mit Liquiditats-
politik nur schwer gelost werden. Dies lahmt
nicht nur den Handel am Interbankenmarkt,
sondern die Abschreibungen auf die illiquiden
Wertpapiere ldsst auch das Eigenkapital der Ban-
ken immer weiter schrumpfen. Beides schrankt
ihre Bereitschaft und Fahigkeit ein, Kredite an
Unternehmen und Haushalte zu vergeben. Auch
die von den Banken im Zuge des Deleveraging-
Prozesses verfolgte Strategie der Bilanzverkiir-
zung impliziert nichts anderes als eine geringere
Kreditvergabe. Die Rezession verscharft zudem
den Druck auf die Banken, weil nach Basel II bei
konjunkturbedingt schlechterer Qualitdt der Ver-
mogensaktiva mehr Eigenkapital zur Unterle-
gung erforderlich wird.

Dezentrale ,Bad Banks” zur
Stabilisierung des Bankensektors

Damit die Banken moglichst ziigig wieder mehr
Kredite an den realen Sektor vergeben - eine
zentrale Voraussetzung fiir eine moglichst rasche
Uberwindung der Krise und eine Belebung der
Wirtschaft — bedarf es einer nachhaltigen Stabi-
lisierung des gesamten Banken- und Finanzsys-
tems. Ohne staatliche Eingriffe wiirde sich dies
frithestens dann einstellen, wenn der Preisverfall
auf dem US-amerikanischen Immobilienmarkt
zum Stillstand gekommen ist. Bis dahin ist es
aber selbst dann ein langer Weg, wenn die US-
Regierung den Hauseigentiimern, deren Hypo-
thekenschulden den Marktwert ihrer Immobilien
ubersteigen, finanziell massiv unter die Arme
greift. So wiinschenswert ein solches Vorgehen
in den USA auch ist, so wichtig sind zusatzliche
staatliche Mafinahmen in allen betroffenen
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Lindern. Die bisher in Deutschland im Rahmen
des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes ergriffe-
nen Maflnahmen wie staatliche Birgschaften
oder Eigenkapitalspritzen waren zwar richtig und
wichtig, jedoch zugleich nicht ausreichend, um
das zentrale Problem auf den Finanzméirkten —
das grofle Volumen an mehr oder weniger ,toxi-
schen” Wertpapieren auf der Aktivseite der Bank-
bilanzen - dauerhaft zu l6sen. Da diese infolge
der sinkenden US-Immobilienpreise immer wei-
ter abgeschrieben werden miissen, erweisen sich
die Banken trotz staatlicher Kapitalzufiihrungen
bisher als Fass ohne Boden.

Solange die Bankbilanzen zumindest von den am
starksten risikobehafteten, strukturierten Wert-
papieren, die viel Eigenkapital binden und da-
durch das Neukreditgeschdft entsprechend stark
einschrianken, nicht entlastet sind, solange wird
sich die Abwertungsspirale fortsetzen und damit
die Finanzbranche nicht wieder verntinftig funk-
tionieren. Solange aber die Finanzbranche nicht
richtig funktioniert, solange ist jeder Kampf
gegen die Krise in der Realwirtschaft ein Ritt ge-
gen Windmihlen. Dies ist auch eine zentrale
Lehre aus den Erfahrungen in Japan in den
1990er Jahren. Dort konnte nach dem Platzen
der Immobilien- und Aktienmarktblase durch
staatliche Stiitzung maroder Finanzinstitute und
eine expansive Fiskalpolitik zwar Schlimmeres
verhindert werden. Allerdings konnte die Fiskal-
politik im Zusammenspiel mit der Null-Zins-
Politik der japanischen Zentralbank keinen Auf-
schwung erzwingen. Dies lag nicht nur an einer
anfangs zu restriktiven Geldpolitik, sondern auch
daran, dass die Banken zu lange auf faulen Kre-
diten saflen und die Solvenzprobleme im Ban-
ken- und Finanzsektor nur zogerlich, ndmlich
erst 1999 und damit erst nach sieben Krisenjah-
ren durch Griindung einer ,Bad Bank” gelost
wurden. Der Preis des zogerlichen wirtschafts-
politischen Handelns in Japan war eine mehr als
ein Jahrzehnt andauernde, mit deflationdren
Tendenzen einhergehende wirtschaftliche Stag-
nationsphase.*

Ohne staatliche Eingriffe und Unterstiitzungs-
mafinahmen wird es also nicht gehen. Die Erfah-
rungen des Auslands in zuriickliegenden Banken-
krisen sprechen durchaus fiir die positiven Effekte
der Bad-Bank-Losung. Effizienz- und Verteilungs-
iiberlegungen lassen zwar eine zentrale, staats-
eigene ,Bad Bank” als wenig geeignet erscheinen,
nicht jedoch viele kleine, dezentrale ,Bad Banks”,
ein Weg, der sich beispielsweise in Schweden
Anfang der 1990er Jahre fiir die Gesamtwirtschaft
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als effizient erwiesen hat. Je nach Ausgestaltung
und Bedarf wird dabei die notwendige Rekapita-
lisierung der Banken den Staat nochmals viel
Geld kosten. Daher sollte er sich im Gegenzug
Aktien oder andere Eigentumstitel an den un-
terstiitzten Instituten sichern, um an spiteren
Kurssteigerungen und Gewinnausschiittungen
der ,,Good Banks” zu partizipieren und so den
Steuerzahler vor drohenden Verlusten zu schiit-
zen. An einer zeitweiligen (Teil-)Verstaatlichung
einzelner Institute wird daher kein Weg vorbei-
gehen, auch um die notwendige Restrukturie-
rung des Bankensektors ziigig vorantreiben zu
konnen. Aber erst danach wird der Weg frei sein
fir die Durchbrechung der Abschreibungsspirale
und eine Normalisierung im Bankensektor. Zu-
gleich gewinnt man wertvolle Zeit, die fiir die Ver-
wertung der mehr oder weniger ,toxischen” Wert-
papiere notwendig sein wird. Daher sollte die Bad-
Bank-Losung — zusammen mit der Neugestaltung
der globalen Finanzmarktarchitektur — moglichst
schnell kommen und zugleich international abge-
stimmt sein, um Wettbewerbsverzerrungen und
Subventionswettldufe zu verhindern.®

Expansive Fiskalpolitik zur Durchbrechung
der konjunkturellen Abwartsspirale

So wie eine expansive Fiskalpolitik in einer Bi-
lanzrezession ohne Entlastung der Banken ins
Leere laufen wiirde, so wiirde auch die Entlastung
der Banken ohne fiskalischen Impuls nicht nach-
haltig sein, da den Banken infolge des weltwei-
ten konjunkturellen Abschwungs weitere Belas-
tungen in Gestalt weiter steigender Kreditausfalle
und damit weitere Abschreibungen und Eigenka-
pitalverluste drohen. Ziel muss es daher sein, mit
Hilfe einer expansiven Fiskalpolitik die private
Giternachfrage moglichst schnell und zielge-
richtet zu stiitzen sowie die Staatsnachfrage zu
erhohen, um die Abwirtsspirale aus weiteren
Einkommens-, Produktions- und Beschiftigungs-
einbuflen zu durchbrechen. Gemessen an der
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sich abzeichnenden Schwere des weltweiten
Wirtschaftsabschwungs werden weitere expan-
sive Malnahmen notwendig sein. Dies wird
nicht ohne zusédtzliche Verschuldung des Staates
gehen. Wenn der private Sektor danach strebt
bzw. gezwungen ist, seine Verschuldung abzu-
bauen und daraus ein Konjunktureinbruch resul-
tiert, dann muss sich die Bilanz bzw. der Budget-
saldo des offentlichen Sektors zwangsldufig in
die entgegengesetzte Richtung entwickeln.®

Dies gilt auch und gerade fiir Uberschussldnder
wie Deutschland, in denen es zwar keine Immo-
bilienblase gegeben hat und die meisten Haus-
halte und Unternehmen nicht tberschuldet
sind, in denen aber die Wirtschaft durch den
Wegfall der Exportnachfrage ebenfalls stark vom
weltweiten Wirtschaftsabschwung betroffen sein
wird. Dabei sollte auf eine moglichst effiziente
Verwendung der kreditfinanzierten Staatsausga-
ben fiir Maffnahmen mit hohen Multiplikator-
effekten geachtet werden. Die Wirksamkeit der
nationalen Fiskalpolitiken kénnte noch deutlich
erhoht werden, wenn sie stirker als bisher in-
ternational koordiniert werden wiirden. Da in
einer globalisierten Welt gerade die traditionellen
Uberschusslidnder von einem gemeinsamen Vor-
gehen profitieren wiirden, sollten diese hier die
Fihrung tibernehmen und deutlich machen,
dass sie sich selbst nicht als Trittbrettfahrer auf
die Exportnachfrage aus Drittstaaten verlassen
und die eigene Binnenabsorption zum Abbau der
globalen Ungleichgewichte stdrken. Keinesfalls
diirfen einzelne Lander versuchen, sich mittels
einer , Beggar-thy-neighbour-Politik” auf Kosten
anderer Lander finanzpolitisch aus der Krise zu
sparen. Auch Abwertungs- und Lohnsenkungs-
wettldufe sowie protektionistische Mafinahmen
werden die Krise keinesfalls 16sen, sondern nur
zu einer weiteren Eskalation beitragen und damit
eine moglichst rasche Rickkehr der Weltwirt-
schaft auf einen stabilen Wachstumspfad weiter
hinauszogern.
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