Leitartikel

Krisenbeschau

Als vom 10. bis zum 12. Oktober 2008 in Washington etwa
8 000 Reprasentanten des weltweiten Finanzsystems zur
Jahrestagung von Internationalem Wahrungsfonds und
Weltbank zusammenkamen, diskutierten sie laut Tagesord-
nung lber die gdngigen makrodkonomischen Probleme der
Weltwirtschaft: {iber die Griinde und Perspektiven der
Rohdlpreisentwicklung, iiber steigende Lebensmittelpreise,
liber die Gefahren der Stagflation, den Zusammenhang zwi-
schen dem Wachstum in den Emerging Markets zur Wirt-
schaftsentwicklung in den entwickelten Ldndern und auch
tiber die ,Turbulenzen auf den weltweiten Finanz- und G-
terméarkten”. Niemals jedoch zeigte sich die Diskrepanz einer
im Vorhinein festgelegten Tagesordnung und den tagesak-
tuellen Notwendigkeiten mehr als in den hochdynamischen
Entwicklungen der gegenwartigen Finanzmarktkrise.

Die vergangenen Wochen hatten, beginnend mit der Abwick-
lung der US-Investmentbanken, eine neue Dimension dieser
Finanzmarktkrise er6ffnet, die die Bankensysteme auBerhalb
der Vereinigten Staaten abermals stark erschiittern. Aus

der Vertrauenskrise war eine Vertrauenspanik geworden.
Selbst wenn es den US- sowie den europdischen Institutionen
gelingt, diese letzte und hochste der bisherigen Krisenwellen
abzuwehren, wird die Liste der Folgeschaden immer langer.
Seit der spektakuldren Zuspitzung dieser Krise im September
mehren sich die Anzeichen fiir einen Kreditstau auch auBer-
halb des Bankensektors. Das betrifft noch nicht alle Bereiche
der Kreditmarkte, breitet sich aber aus. Eine schnelle Riick-
kehr zum Normalbetrieb ist auch mit den in den Vereinigten
Staaten und Europa nun verabschiedeten Rettungspaketen
nicht zu erwarten. Fiir die Konjunktur bedeutet dies zusatz-
liche Belastungen, fiir die deutsche Volkswirtschaft etwa ist
eine negative Durchschnittsrate fiir das Bruttoinlandsprodukt
im Jahr 2009 in allerndchste Nahe geriickt.

Viele groBe Volkswirtschaften stehen gegenwartig unter dem
Einfluss dreier negativer makro6konomischer Schocks. Erstens
einer der groBte Preisriickgdnge bei Wohnimmobilien aller
Zeiten, und das nicht etwa nur in den USA, sondern auch in
Européischen Volkswirtschaften, zweitens eine der schwerwie-
gendsten Bankenkrisen aller Zeiten, mit dem Zusammenbruch
ganzer Marktsegmente und einem Generalbankrottverdacht
gegen eine ganze Branche und drittens ein - wenngleich
zeitlich sehr gestreckter - Olpreisschock: Die Preise fiir Rohél
sind auch nach den jlingsten Riickgdngen heute immer noch
etwa dreimal so hoch wie vor sechs Jahren. Jeder Schock fiir
sich reicht aus, um die Konjunktur empfindlich zu treffen.
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Bislang hatte sich die Wirtschaftsdynamik dagegen erstaun-
lich robust entwickelt. Massive Zinssenkungen in den Ver-
einigten Staaten hatten die Wirkungen der Spreadauswei-
tungen teilweise abgefedert. Das Wachstum der Emerging
Markets, die von der Finanzkrise wenig betroffen waren, ist
zunichst weitergegangen, das viel beschworene Abkoppeln
fand nicht zwischen den USA und Europa statt, sondern
voriibergehend zwischen der alten und der neuen Wirt-
schaftswelt. Und schlieBlich waren viele Unternehmen zu
Beginn der Krise in sehr guter Verfassung mit hohen Ge-
winnen, hohen Selbstfinanzierungsquoten sowie gesunden
Kostenstrukturen.

Mit immer bangerem Unterton stellen sich die Markte jetzt
die Frage, ob diese Robustheit andauern kann, oder ob die
Wirtschaftskrise erst noch bevorsteht. Das sogenannte De-
Leveraging, also die Verarbeitung abgewerteter Kredite sowie
die Zurlickhaltung bei der Neu-Kreditvergabe wird auf das
Wachstum der kommenden Jahre driicken. Es bremst die
kreditfinanzierte Aktivitat, die in den vergangenen Jahren
durch ein dereguliertes Finanzsystem sowie niedrige Zins-
satze befligelt wurde. An der Kreditvergabe der Banken an
den Nichtbankensektor kann recht zeitnah mitverfolgt
werden, wie sich die Konjunktur entwickelt. Noch steigen
diese Kredite an, insbesondere im Euroraum. Aber es ist
unmittelbar einsichtig, dass sich mit zunehmender Dauer der
Finanzmarktkontraktion die Bedingungen fiir eine baldige
Konjunkturerholung verschlechtern. Hierfiir miissen sich
zunichst die fallenden Immobilienpreise stabilisieren, womit
erst im kommenden Jahr zu rechnen ist.

Das waren die groBen Themen, die die Teilnehmer der gréB-
ten Finanzmarktmesse der Welt in diesem Jahr umgetrieben
haben. Dabei steht weiterhin die akute Krisenbewaltigung
zunichst im Vordergrund, weniger die immensen Auswir-
kungen, welche die traumatischen Erfahrungen auf die
kiinftige Welt der Finanzen haben wird. Der IWF konnte sich
im bisherigen Krisengeschehen nicht weiter profilieren als
durch begleitende Untersuchungen tiber makro6konomische
Auswirkungen oder durch Schatzungen der potenziellen
Schaden im Finanzsystem. Jiingst kam aus seinem Mund

der Ruf nach einer europaischen Antwort auf die umfas-
sende Auffangldsung in den Vereinigten Staaten, der jedoch
von den europaischen Staaten eine Absage erteilt wurde.
Auch die Erklarung der G7-Staaten blieb relativ vage. Die
wichtigen Entscheidungen wurden danach auf dem Europé-
ischen Gipfel beziehungsweise separat fiir die USA im US-
Finanzministerium getroffen. Kein Wunder: Der IWF ist eine
Institution, die die Wahrungssysteme und die globale Makro-
O0konomik Gberwacht, und dies ist keine Wahrungskrise,
sondern eine Krise der Banken und Kreditmarkte. Der IWF ist
auf einem Feld taitig, auf dem friihere Krisen zu Lerneffekten
und Fortschritten gefiihrt haben: Die Européische Wah-
rungsunion hat Potenziale fiir Wahrungsturbulenzen in
Europa verringert, viele Emerging Markets haben flexible



Wechselkurse eingefiihrt und erhebliche Fortschritte bei
stabilitdtsorientierter Makropolitik gemacht. Finanzierungs-
fazilitdten des IWF werden kaum noch in Anspruch genom-
men. Die gegenwartige Krise kommt aus einer anderen Rich-
tung. Sie ist eine Krise des Finanzierungssystems und findet
damit weniger im Hinterhof des IWF als vielmehr der Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) statt. So war es
auch die BIZ, die im Vorfeld des Krisenausbruchs vor einem
Jahr immer eindringlicher auf Fehlentwicklungen im weltwei-
ten Finanzsystem hingewiesen hat, freilich ohne ausreichend
Gehor zu finden. Fir den IWF ist diese Spielfeldaufteilung
Teil seiner Strukturprobleme: Die Uberbriickungsfinanzierung
von Staatshaushalten zur Losung von Wahrungsproblemen
ist gegenwartig nicht die Aufgabe, sieht man einmal von
Sonderféillen wie Island ab. Trotz der spektakuldr teuren Ret-
tungsaktion des US-Treasury: Die US-Wirtschaft kann sich
dies noch leisten. Das

Wirtschaftsorganisationen entfalten werden. Gerade vor
dem Hintergrund, dass die wirtschaftlichen Konflikte im
Zuge einer fortschreitenden Globalisierung eher weiter zu-
nehmen werden, ist die Funktionsfahigkeit dieser Institu-
tionen von hoher Bedeutung. Parallel zur wirtschaftlichen
Entwicklung Asiens und zum Aufstieg des Euros zulasten
der Weltwdhrungsfunktion des US-Dollars kampft der IWF
als weiterhin durch die Vereinigten Staaten dominierte
Institution um seinen Alleinvertretungsanspruch in interna-
tionalen Wahrungsfragen. Sollte es nicht gelingen, den IWF
als Forum fiir alle Teilnehmer der Weltwirtschaft attraktiv
zu erhalten, so drohen auch von hier aus Fragmentierungs-
gefahren fiir das globale Wirtschaftsgeschehen. Die gegen-
wartigen Probleme des Weltfinanzsystems werden dem IWF
wenig Chancen zur Bestimmung neuer Funktionen bieten.
Sein gegenwartiges Arbeitsprogramm ist dagegen auf Ar-
mutsbekdmpfung, die
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auf etwa 73 Prozent erhohen: kein besorgniserregendes
Niveau, aber auch kein niedriger Wert, insbesondere, wenn
man die kiinftigen Belastungen in Form niedrigerer Steuer-
einnahmen mit einbezieht. Eine Kreditvergabe des IWF an
die USA ist also nicht notwendig, und dariiber hinaus auch
unrealistisch, da die Mittel des IWF auf solche Aufgaben
nicht ausgerichtet sind.

Die Probleme des IWF selber treten vor diesen Themen in
den Hintergrund. Im April hatten sich die Mitgliedstaaten
als Anteilseigner des IWF nach mehrjahriger Diskussion auf
eine Quoten- und Stimmrechtsreform, auf eine Neugestal-
tung der Finanzierung sowie einer Verdnderung der Gover-
nance geeinigt. Dazu gehoren auch die Reduzierung von
Sach- und Personalkosten durch den Fonds selber. Zwar
wurde durch die Reformen das Gewicht der aufstrebenden
Wirtschaftsnationen bei Finanzierungs- und Entscheidungs-
vorgangen innerhalb des IWF gestérkt, allerdings wird dies
nicht dazu ausreichen, dass auch die Emerging Markets ein
ausreichendes Interesse an der Mitgestaltung multilateraler

nale, die auf eine
Starkung des Vertrauens in die angeschlagenen Finanzmark-
te hinwirken.

Die Wiederherstellung einer Vertrauensbasis fiir Kreditge-
schafte innerhalb und gegeniiber dem Finanzsektor ist
sicherlich auch das dridngendste Problem der Weltwirtschaft.
Es ist aber wenig wahrscheinlich, dass die Jahrestagung oder
das weitere Arbeitsprogramm des IWF hierzu einen wesent-
lichen Beitrag leisten werden, auBer als Diskussionsforum fiir
mogliche Szenarien und Losungswege. Der Finanzbranche
dient das Treffen traditionell als Forum zu Austausch und
Transaktionsanbahnung. Beides musste diesmal in den
Hintergrund treten vor den triiben Aussichten, denen sich
die weltweite Finanzbranche gegenibersieht. Unsicherheiten
gegeniiber dem kiinftigen Regulierungsrahmen, den Ge-
schiaftsmoglichkeiten und dem AusmaB der noch notwen-
digen AnpassungsmaBnahmen haben ein Treffen gepragt,
das auf dem Hohepunkt einer der groBten Finanzmarktkrisen
der modernen Finanzwirtschaft mit noch unabsehbaren
Folgen stattfand.  Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt, DekaBank
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