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Buicher zur Finanzkrise

T —— In den hochdramatischen Tagen der beiden Septemberwochen 2008
e stand das internationale Finanzsystem vor der Katastrophe. Damals
Der konnte man sich nicht vorstellen, wie schnell die Finanzbranche zum
«Business as Usual” zurtickkehren wiirde - mit allen unriihmlichen
F C I C Gepflogenheiten! Prof. Dr. Karlhans Sauernheimer hat fiir diese Aus-
gabe deshalb vier Biicher zur Finanzkrise unter die Lupe genommen:

Re p O r t e Der FCIC Report” fasst die wichtigsten Ergebnisse aus dem offizi-

ellen Untersuchungsbericht der US-Untersuchungskommission zur
weltweiten Finanzkrise zusammen.

® Die Autoren Carmen M. Reinhart und Kenneth S. Rogoff bieten
in ,Dieses Mal ist alles anders” eine Fundgrube zur Empirie von
Finanzkrisen.

T e ,Markt ohne Moral. Das Versagen der internationalen Finanzelite”
von Susanne Schmidt (Deutscher Wirtschaftsbuchpreis 2010) ist
hoch empfehlenswert fiir eine breite Leserschaft: Kenntnisreich im
Detail, die gréBeren volkswirtschaftlichen Zusammenhdnge im Blick,
zugleich verwurzelt in der gesellschaftlichen Realitdt!

® Heide Simonis ,Verzockt!" ist fiir Leserlnnen geeignet, die weniger
an einer systematischen als vielmehr an einer emotionalen Schrift
zur Finanzkrise interessiert sind.

Prof. Sauernheimer habilitierte sich 1980 am Fachbereich Rechts- und Wirtschaftswissenschaften an der
Johannes Gutenberg-Universitit in Mainz. 1983 wurde er auf eine Professur (C4) fiir Volkswirtschafts-
lehre, insbesondere Internationale Wirtschaftsbeziehungen an der Universitit Essen berufen. 1991 iiber-
nahm er eine Professur fiir Volkswirtschaftslehre an der Ludwig-Maximilians-Universitit Miinchen. Von
1994 bis zu seiner Emeritierung im Mdrz 2010 wirkte er als Professor fiir Volkswirtschaftslehre wieder
an der Johannes Gutenberg-Universitit Mainz.
Von 1999 bis 2003 fungierte Prof. Sauernheimer als Vorsitzender des Ausschusses fiir AuBenwirtschafts-
theorie und -politik im Verein fiir Socialpolitik, von 2000 bis 2008 als stellvertretender Vorsitzender des
Wissenschaftlichen Beirats des ifo-Instituts Miinchen. Von 1984 bis 2007 war er als Lehrbeauftragter an
der Wissenschaftlichen Hochschule fiir Unternehmensfiihrung (WHU), Koblenz titig. Bis heute lehrt er
als Dozent an den Verwaltungs- und Wirtschaftsakademien in Koblenz und Wiesbaden.
karlhans.sauernheimer@uni-mainz.de




der Bericht nicht einstimmig, sondern mit einem Mehrheits-
votum von 6:4 Stimmen beschlossen wurde, und die Kom-
mission offenbar in diesem Verhiltnis mit Demokraten und
Republikanern besetzt war.

Nicht tiberraschend fiir den Rezensenten nimmt zumindest
das Dreivotum einige der Bedenken auf, die ihm beim Lesen
des Berichtes aufgestoBen sind. So betont dieses Sonder-
votum die internationale Dimension von Ursache und Ver-
breitung der Krise, es differenziert zwischen fundamentalen
Ursachen und anekdotischen Begleiterscheinungen der Krise
und es nennt 10 Ursachen fiir die Krise, die es systematisch
behandelt. Vieles ist zutreffend, manches nicht. Die volks-
wirtschaftlichen Erkldrungen der Krise haben - zu Recht -
mehr Gewicht in diesem Sondervotum als im eigentlichen
Bericht. Allerdings wird der Geldpolitik der USA zu wenig, der
zeitgleichen Immobilienfehlentwicklung in Irland und Spani-
en zu viel Erklarungsgehalt gegeben, was die USA-spezifische
Verantwortung fiir die Krise unangemessen relativiert. Das
zweite Sondervotum sieht die Hauptursache der Krise in der
verfehlten, sozialpolitisch motivierten Wohnungsbaupolitik
der US-Regierung. Sie habe zur Folge gehabt, dass 50% der
Immobilienkredite Subprime-Kredite waren, die ohne diese
Politik nicht vergeben worden wéren. Bei einem Ausbleiben
weiterer Preissteigerungen am Immobilienmarkt mussten
diese Kredite notleidend werden. Ohne die Bedeutung die-
ses Aspektes gering zu schitzen, wird man doch bezweifeln
miissen, ob diese monokausale Erklarung der Schwere dieser
Krise Rechnung zu tragen vermag.

So bietet denn am Ende dieser Bericht eher die Krisenwahr-
nehmung der US-politischen Parteienlandschaft als eine iiber-
zeugende 6konomische Analyse der Ursachen der Krise. (khs)
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Von véllig anderer Art, inhaltlich, methodisch und hinsicht-
lich des Adressatenkreises ist ,, This Time 1s Different. Dieses
Buch wendet sich an Okonomen, der FCIC-Report an Wihler.
Inhaltlich wird in diesem Buch die Finanzkrise des Jahres
2008 als eine Form der Wiederkehr des immer Gleichen in-
terpretiert. Wahrend die Erscheinungsformen der Krisen, ins-
besondere die involvierten Institutionen und die finanziellen
Instrumente, sich verdndern, bleibt das Muster der Krisen
stets das gleiche: Wellen von wirtschaftlichem Optimismus
laden ein zu wachsender Verschuldung, die dem Erwerb von
Gutern, Immobilien und Aktien dient. Bei Umkehr der Er-
wartungen erweist sich diese Verschuldung dann als exzessiv
und fiihrt zu Konkursen der Schuldner und zu Vermégens-
verlusten der Gldubiger, bis eine neue Welle von Optimismus
das Spiel von neuem beginnen l4sst. Das Risiko wachsender
Verschuldung wird in jeder neuen Boomphase typischerweise
gering geschitzt — in der Erwartung, dieses Mal sei gewiss
alles anders und die Verschuldung bleibe beherrschbar. Die

Autoren Reinhart und Rogoff (RE&R) zeigen, dass diese Erwar-
tung regelmaBig trigt.

In methodischer Hinsicht verzichten R&R auf anekdotische
Evidenz, Zitate prominenter Akteure und emotionale Aufwal-
lungen. Nicht um Personen, Verhandlungen, und politische
Uberzeugungen geht es ihnen, sondern um systematische,
quantitative Analyse. Sie werten die Daten nationaler und
internationaler Behorden, insbesondere des Internationalen
Wihrungsfonds (IWF), sowie von Wirtschaftshistorikern aus,
bereiten sie in Tabellen und Graphiken leserfreundlich auf und
illustrieren mit ihrer Hilfe ihre 6konomischen Thesen. Das Buch
wird so zu einer Fundgrube zur Empirie von Finanzkrisen.
Hohe wissenschaftliche Qualitdt erhdlt das Buch durch die
Expertise seiner beiden Autoren. Rogoff ist einer der fiih-
renden monetidren Makro6konomen unsrer Zeit. Nach Pro-
fessuren in Berkeley und Princeton ist er seit 1999 Professor
an der Harvard-Universitdt. Von 2001 bis 2003 war er zu-
dem Chefvolkswirt des TWF. Seine zusammen mit Obstfeld
verfasste Monographie ,Foundations of International Mac-
roeconomics® ist der Standardlehrtext in den Graduiertenpro-
grammen der Welt fiir ,International Economics®. Nebenbei
ist er ein erstklassiger Schachspieler, der den Titel ,Interna-
tionaler SchachgroBmeister” des Weltschachverbandes FIDE
trigt. Carmen Reinhart war lange Zeit Professorin an der
Universitdt von Maryland und ist jetzt am Peterson Institute
for International Economics in Washington tétig. Sie arbei-
tete oft fiir den TWF, unter anderem auch in der Rogoff-Zeit
2001-2003. Literaturverzeichnis und FuBnoten dokumentie-
ren den aktuellen Stand der wissenschaftlichen Diskussion
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auf dem behandelten Gebiet. Der Text selbst geht in seiner
generellen Botschaft und in vielen Einzelheiten jedoch weit
dartiber hinaus.

Wie ist das Buch nun aufgebaut und welche Erkenntnisse
hélt es fiir den Leser bereit?

Das Buch hat 6 Teile, die Konzeptionelles, Externe Staats-
schuldenkrisen, Interne Staatsschuldenkrisen, Privatschul-
denkrisen, die Subprimekrise sowie die Lehren aus all dem
zum Gegenstand haben und 292 Seiten umfassen. Hinzu
kommen ein Vorspann mit Vorwort und Prdambel von 45
Seiten und ein 170-seitiger Anhang mit Tabellen und Daten
zu gesamtwirtschaftlichen GréBen, 6ffentlicher Verschuldung
und Bankkrisen der betrachteten Lander sowie den FuBno-
ten, dem Literaturverzeichnis und einem Sachregister.

Teil 1 Klassifiziert die Krisen nach Schuldnern/Glaubigern
(Offentliche Einrichtungen, Private; Banken, Nichtbanken;
Inldnder, Auslidnder) und Formen (Staatsbankrott, Wihrungs-
reform, Abwertung gegeniiber Auslandswdhrungen, Infla-
tion, Minzverschlechterung) und erldutert das empirische
Material, das Daten aus 65 Lindern, 5 Kontinenten und 8
Jahrhunderten umfasst. Eine umfangreichere und kompeten-
tere Datenauswertung zu diesem Thema gibt es nicht.

Teil 2 behandelt die Staatsschuldenkrise, typischerweise die
Verschuldung einer nationalen Regierung gegeniiber dem
Ausland (Sovereign External Debt Crisis). Im duBersten Fall
fihrt sie zu einem Staatsbankrott. Mittelalterliche Bank-
héuser, die die Eroberungsziige fremder Herrscher finan-
zierten, US-Banken, die im letzten Jahrhundert Schuldpa-
piere der Regierungen siidamerikanischer Linder erwarben,
und schlieBlich heute auch EU Banken, die die Regierungen
siideuropdischer Liander fianzieren, machten und machen
ihre Erfahrungen mit den Riickzahlungsversprechen fremder
staatlicher Schuldner. Die Autoren gehen der Frage nach,
warum es iiberhaupt heute noch Glaubiger gibt, die auslan-
dischen Regierungen Geld leihen, wenn doch kein Privater
in der Lage ist, zahlungsunwillige auslandische Staaten zur
Zahlung zu zwingen und die Bereitschaft heimischer Regie-
rungen, die Forderungen ihrer Biirger notfalls mit Gewalt
einzutreiben, eher gering ist. R&R beantworten diese Fra-
ge mit dem drohenden Reputationsverlust des Schuldner-
landes und dem daraus folgenden, zumindest temporiren
Ausschluss vom internationalen Kapitalmarkt. Seit der Grie-
chenland-Krise steht dem Reputationsargument die Zuver-
sicht der Geldgeber, im Ernstfall werde schon die heimische
Regierung unter Riickgriff auf die heimischen Steuerzahler
dem Schuldnerland die Riickzahlung erméglichen, zur Seite.
Der Tenor der Ausfiihrungen, gestiitzt auf die historischen
Erfahrungen, ist, dass Staatsbankrotte dieser Art in der Ge-
schichte der heutigen Industrielander genauso hiufig vor-
kamen, wie sie heute in Schwellen- und Entwicklungslan-
dern vorkommen. Weniger deutlich wird gesagt, obwohl die
Lektiire den Gedanken durchaus nahe legt, dass der zukiinf-
tige Staatsbankrott eines Industrielandes weniger abwegig
ist, als man in den letzten 50 Jahren dachte.

Teil 3 widmet sich der Staatsschuldenkrise im Sinne der
Verschuldung einer nationalen Regierung gegeniiber den
Biirgern des eigenen Landes (Domestic Debt and Default).
RE&R zeigen, dass ein Bankrott dieser Art in historischer Be-
trachtung weit seltener ist als der des externen Bankrotts.
Deutschen Lesern, mit den Erfahrungen aus den fianziellen
Folgen zweier verlorener Weltkriege, diinkt der Fall weniger
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selten. Die Wahrungsreform 1948 entwertete Forderungen
gegeniiber dem Staat um 93,5 %. Wahrungsreformen mogen
selten sein, die Vermdgensverluste der Glaubiger sind dafiir
maglicherweise aber umso hdher. Angesichts der ausufernden
expliziten und impliziten Staatsverschuldung in vielen Indus-
trielandern der Welt riicken auch ,interne Staatsbankrotte®
zunehmend in den Bereich des Mdglichen.

Teil 4 behandelt Schuldenkrisen, bei denen der Schuldner
nicht der Staat, sondern der Privatsektor ist. Private Schuld-
ner konnen Produktionsunternehmen sein, die ihre Sachin-
vestitionen iiber Schuldtitel fianzieren, oder private Haus-
halte, die Ausgaben fiir langlebige Konsumgiiter oder fiir
Wohnungen und Héuser tiber Kredite fimanzieren, oder Ban-
ken, die Einlagen von Nichtbanken und anderer Banken als
Verbindlichkeiten halten.

Dabei kommt den Banken als Finanzintermedidren eine beson-
dere Rolle zu. Thr Geschift ist inhdrent instabil, weil sie kurz-
fristig féllige Einlagen hereinnehmen, aber damit langfristig
féllige Ausleihungen tatigen. Das ist nicht unserids, sondern
ihre Aufgabe. In ,normalen® Zeiten beinhaltet diese Fristen-
transformation kein Problem, in Krisenzeiten schon. Banken-
krisen sind ein Regelfall, keine Ausnahmen: So fiihren die Au-
toren nicht weniger als 362 Bankenkrisen in den 65 Landern
fur die Zeit von 1800-2002 auf, in Frankreich 14, GroBbri-
tannien 13, USA 15 (Die Daten fiir Deutschland, fir das nur 4
Krisen angegeben werden, und dessen Herstatt-Krise von 1974
nicht aufgefiihrt ist, scheinen mir allerdings nicht sehr verldss-
lich). Die Krisen betrafen im 19. Jh. iiberwiegend die heutigen
Industrieldnder, in der ersten Hélfte des 20. Jh. Industrie- und
Entwicklungsldnder in etwa gleichem MaBe und danach pri-
mir Entwicklungs- und Schwellenlénder.

Bedeutsam ist der Hinweis der Autoren, dass die Kosten von
Bankenkrisen weit {iber die Rettungspakete zugunsten der
betroffenen Banken hinausgehen und in erster Linie im Aus-
fall von Steuereinnahmen und induzierten héheren staatli-
chen Ausgaben infolge des von der Bankenkrise induzierten
Konjunktureinbruchs bestehen. In der Folge steigt nach den
Daten von R&R im Durchschnitt die Staatsverschuldung in
den drei einer Bankenkrise folgenden Jahren um 86 %. Die
Autoren zeigen auch, dass schwere Bankenkrisen historisch
im Regelfall mit langen anschlieBenden Stagnationsphasen
einhergehen. Japan liefert hier ein aktuelles Beispiel. Wenn
Japan ein Musterfall fiir die USA sein sollte, wird der Welt
viele Jahre lang eine Konjunkturlokomotive fehlen.

Wihrend Staatsbankrotte Staatsschuldtitel entwerten und
Bankzusammenbriiche Bankguthaben, soweit sie nicht durch
Einlagenversicherungssysteme garantiert sind, vernichten, in
beiden Féllen also nominale Forderungen verloren gehen, ha-
ben Inflationierungen einen Realwertverlust unverdndert blei-
bender nominaler Forderungen zur Folge. Inflationierung hilft
staatlichen und privaten Schuldnern, sich ihrer Schulden real
zu entledigen und vernichtet gleichzeitig reales Vermdgen der
Gldubiger. Aus diesem Grunde nehmen die Autoren zu Recht
die Inflationierung in ihr finanzielles Krisenszenario mit auf
und beschreiben das Phdnomen. Sie zeigen eine interessante
Graphik, aus der hervorgeht, dass Inflation in den Jahrhunder-
ten ohne Papiergeld eine weitaus seltenere Erscheinung war
als in unserer Zeit. Da Inflation nach einem beriithmten Diktum
von Friedman ,immer und tberall ein monetdres Phinomen*
ist, ist klar, dass mit der Mdglichkeit, Geld einfach zu drucken,
die Inflationsgefahr deutlich zugenommen hat.



Den weit in die Vergangenheit blickenden Autoren ist jedoch
nicht entgangen, dass es inflationdr wirkende Geldmengen-
aufbldhungen nicht erst in Papiergeld-, sondern bereits in
Miinzzeiten gegeben hat. Sie erwédhnen als ein Beispiel unter
vielen Dionysos, den Tyrannen von Syracus, der im 4. Jh.
v. Chr. vollwertige Miinzen einzog, sie einschmolz und als
halbwertige Miinzen mit altem Nennwert wieder ausgab. Die
resultierende Verdopplung des Geldumlaufs wirkte auch hier
inflationdr und enteignete die alten Geldvermdgensbesitzer
(Der europdische Leser stolpert allerdings dartiber, dass RE&R
Syracus nach Griechenland verlegen und an anderer Stelle
von den ,Hapsburgern“ sprechen). Die Miinzverschlechte-
rung war im Ubrigen eines der immer wiederkehrenden Pro-
bleme der mittelalterlichen Geldwirtwirtschaft, wie wir z.B.
aus Dante’s Gottlicher Komdodie wissen, in der der Autor auf
seinem Gang zur Hélle den Miinzfilscher Adams trifft, der
seiner Hollenqualen harrt. Der Volksmund spricht in diesem
Zusammenhang anerkennend von einem Mann von echtem
Schrot und Korn, wobei Schrot die Legierung, Korn den vor-
geschriebenen Edelmetallgehalt der Miinze ausmacht.
SchlieBlich bringen R&R auch noch die Wahrungskrisen in en-
gerem Sinne, ndmlich die Abwertungen nationalen Geldes ge-
geniiber ausldndischem Geld zur Sprache. Solche Abwertungen
gehen in Fixkurs-Systemen im allgemeinen mit wihrungspo-
litischen Turbulenzen an den Devisenmirkten einher, weil Po-
litiker die Verteidigung der alten, vom Marktgeschehen tiber-
holten Wechselkurse versprechen, wihrend niemand mehr im
Markt den Versprechungen glaubt. Es kommt dann regelmaBig
zu risikoloser Einbahnspekulation gegen die Zentralbank, die
zu altem, unterbewertetem Kurs Fremdwédhrung abgeben und
zu dann neuem, hoheren Kurs zuriickkaufen muss. Soros ist
damit 1992 reich geworden, der englische Steuerzahler hat die
Zeche torichten Politikverhaltens bezahlen miissen.

Teil 5 widmet sich dem aktuellen Rand des Krisengeschehens,
der Subprime Krise in den USA. Die Autoren benennen die
im Vorfeld der Krise bereits erkennbaren Krisensymptome,
insbesondere das US-Leistungsbilanzdefizit und sein Korrelat,
den Kapitalzufluss, wiirdigen aber auch die Argumente der
eine Krisensituation Bezweifelnden. Deren Ansicht, dass ,this
time is different” sehen sie gestiitzt durch die Breite und die
Effizienz des amerikanischen Kapitalmarktes, das Bemiihen
der Leistungsbilanziiberschussldnder, sichere Anlagen fiir ihre
Devisenreserven zu finden, die neuen Instrumente der Kapi-
talanlage und die Sicherheiten, die die Ratingagenturen den
Investitionen in US-Papieren attestierten. Sie zitieren auch
Autoritdten wie den TWF, Bernanke, Greenspan und Harvard-
Okonom Cooper, die alle noch 2007 kein besonderes Risiko
erkennen konnten. Demgegentiiber waren Rogoff und andere
beunruhigt durch die von den standigen, hohen Leistungsbi-
lanzdefiziten herriihrende Zunahme der amerikanischen Aus-
landsverschuldung. Diese schien ihnen insbesondere deshalb
problematisch, weil sie mit einer wachsenden Verschuldung
der privaten Haushalte einherging, also konsumtiv, nicht in-
vestiv bedingt war. Ferner schien der Anstieg der Hauspreise
zum Ende gekommen zu sein und ebenso die Phase niedri-
ger Zinsen, beides absolut desastrose Entwicklungen fiir die
Subprime-Schuldnerhaushaushalte. SchlieBlich machte der fiir
die Euphorie von Boomjahren charakteristische hohe Leverage,
also die geringe Eigenkapitaldeckung der hohen Assetbestén-
de bei den wenig regulierten Investmentbanken und den gar
nicht regulierten Investmentfonds, schon bei einem geringen

Preisverfall der Assets Konkurse groBer Hiuser wahrscheinlich.
All das war nach R&R hinreichender Beleg fiir die These, dass
,this time is not different”. Und so war es denn auch.

Teil 6 fragt nach den Lehren. R&R halten sowohl umfangrei-
chere Daten zu expliziter und impliziter Staats- und Bank-
verschuldung, als auch umfassendere und international ko-
ordinierte Regulierung der nationalen Finanzsektoren fir
zukiinftig dringend erforderlich. Insgesamt bleiben die Aus-
fiihrungen hier aber doch eher blass und wenig spezifisch.
Auch scheinen sie selbst nicht allzu viele Hoffnungen in ihre
Vorschldage zu setzen, schlieBen sie doch mit der lebensklu-
gen aber etwas resignativen Einsicht, dass Innovationen und
Moden die Welt permanent verdndern, die Selbsttduschun-
gen der Marktteilnehmer und Regulatoren auf Finanzmaérk-
ten aber Naturkonstanten zu sein scheinen. (khs)
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Die Autorin dieses Buches ist promovierte Volkswirtin und ar-
beitet seit 30 Jahren in der Finanzwirtschaft in London. Sie
begann im Kreditgeschaft bei einer deutschen Bank, wechselte
dann als politische Analystin zu einer japanischen Investment-
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