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l. Einleitung

Die gegenwirtige Finanz- und Wirtschaftskrise wird als die schwerste Krise seit der groflen
Depression angesehen.' Wie konnte es dazu kommen?

In dieser Arbeit werden die Ursachen der Krise untersucht und anhand ihrer Folgen aufgezeigt, dass
diese sich von einer Finanz- zu einer Wirtschaftskrise entwickelte und schlieBlich sogar in einigen
Lindern zu einer Staatsschuldenkrise.

Damit geraten die staatlichen Reaktionen in den Fokus und es wird untersucht, welche
Auswirkungen diese auf den Krisenverlauf hatten. Dabei wird angesichts der Schwere und Dauer

der Krise der Frage nachgegangen, ob diese Reaktionen angemessen waren.

Die Gliederung dieser Arbeit erfolgt nach drei thematischen Schwerpunkten. Der erste Teil dieser
Arbeit befasst sich mit den Ursachen der Finanz- und Wirtschaftskrise und mit deren Verlauf.

Der zweite Teil geht sowohl auf die Griinde fiir die Staatsschuldenkrise ein, die einige Lander der
Eurozone erfasste, als auch auf die besondere Rolle der Wahrungsunion.

Der dritte und letzte Teil der Arbeit beschiftigt sich mit den fiskalpolitischen Reaktionen auf die

Staatsschuldenkrise und deren Auswirkungen.

Um Ursachen, Verlauf und Folgen der Finanz- und Wirtschaftskrise darstellen zu kénnen, wurden
folgende Liander exemplarisch ausgewihlt: USA, Portugal, Irland, Spanien, Italien, GroBbritannien
und Deutschland. Im Folgenden wird die Auswahl kurz begriindet.

Die USA spielten eine zentrale Rolle in der Krise sowohl fiir deren Ausbruch als auch fiir deren
Verlauf. Hinzu kommen einige Lénder der Europidischen Union und zwar Deutschland,
GroBbritannien, sowie die Léndergruppe der sogenannten PIGSI (auBier Griechenland)®. Aufgrund
von unterschiedlichen Ausgangssituationen und fiskalpolitischen Reaktionen dieser Staaten ist ein
Vergleich der verschiedenen Faktoren mdglich, die Einfluss auf Schwere und Verlauf der Krise
hatten. Die PIGSI sind von grof8er Bedeutung, da bei ihnen zum einen die Krise besonders schwere
Ausmalle hatte und sie zum anderen die Hauptbetroffenen der Staatsschuldenkrise sind.
Grofibritannien war insbesondere aufgrund seines grofen Finanzsektors stark von der Krise
betroffen und bietet einen guten Vergleich zu den Léndern der Eurozone, da es eine eigene Wahrung
hat. Deutschland — die groBte Volkswirtschaft der Européischen Union und der Eurozone — spielte

eine Sonderrolle im Krisenverlauf und bietet daher einen guten Vergleich zu den PIGSI.

1 Financial Crisis Inquiry Commission (2011) ,,The Financial Crisis Inquiry Report” S. XV
2 Urspriinglich umfasste diese Gruppe Portugal, Irland, Griechenland und Spanien, schlieBlich wurde auch noch
Italien dazu gezahlt.
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In dieser Arbeit wird hdufig auf die Léndergruppe der sogenannten PIGSI Bezug genommen.
Jedoch wird Griechenland bei der Analyse und in den selbst angefertigten Grafiken stets ausgespart.
Dies hat zwei Griinde. Einerseits ist Griechenland das mit Abstand am hirtesten getroffene Land
der Krise. Deshalb wiirden dabei die Differenzen, die zwischen den anderen Léndern (aufler
Griechenland) bestehen, kaum erkennbar sein. Ein weiterer Grund, warum Griechenland als
Sonderfall gelten muss, ist das Ausmal3 des institutionellen Versagens. Dies wird exemplarisch
deutlich an der immensen Summe an ausstehenden Steuerschulden, die der griechische Staat nicht
einzutreiben vermag. 2012 wurde diese auf iiber € 60 Milliarden beziffert’. Dem stand eine
Gesamtverschuldung von ca. € 350 Milliarden gegentiber.

SchlieBlich noch eine kurze Erlduterung, warum der Unternehmenssektor in dieser Arbeit kaum
Beachtung findet. In den meisten Léandern war dieser vor Ausbruch der Krise nicht iiberschuldet. Im
Verlauf der Krise war der Unternehmenssektor keine treibende Kraft, sondern reagierte eher.
Unternehmen passen ihre Investitionen der Nachfrage an und somit an den Konsum der privaten
Haushalte. Ebenso waren die Investitionen zum Teil abhédngig von den Kreditkonditionen und damit
vom Finanzsektor. Daher verhielt sich der Unternehmenssektor grofteils ,,prozyklisch® und trug

z.B. zum Einbruch der Gesamtnachfrage bei, war aber nicht der Ausloser dafiir.

1. Ursachen der Finanz- und Wirtschaftskrise

In der vorliegenden Arbeit soll dargestellt werden, dass fiir die Auslosung der Finanzkrise zwei
Faktoren eine entscheidende Rolle gespielt haben. Der erste Faktor war die {ibermiBige
Verschuldung privater Haushalte, die zu einem groflen Teil mit dem Erwerb von Immobilien
zusammenhing.

Der zweite Faktor war die Uberschuldung der Finanzinstitute durch hohe Fremdkapitalfinanzierung
und aufgrund zunehmend riskanter Geschifte. So vergaben die Banken z.B. Immobilienkredite

ohne jegliche Sicherheiten.
1.1 Aufbau der Verschuldung von privaten Haushalten
1.1.1 Niedrige Zinsen

Ausgangspunkt und Rahmenbedingung fiir die zunehmende Verschuldung sehr vieler privater

Haushalte in den USA war die Niedrigzinspolitik der FED seit Anfang 2002.

3 FAZ (2012a) ,,Deutsche Finanzbeamte wollen griechische Steuern eintreiben®, Schlétzer C (2011) ,,Ein Loch von 60
Milliarden Euro* Focus (2011) ,,Griechen schulden ihrem Staat 60 Milliarden Euro
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Infolgedessen setzten auch die Banken die Zinsen fiir Hypotheken beim Erwerb von Immobilien
herab. Dadurch wurde der Erwerb einer Immobilie - meistens eines Eigenheims - fiir Privatleute
zunehmend attraktiv. Die Nachfrage nach Immobilien stieg entsprechend an.

Nicht nur in den USA boomte der Immobilienmarkt, auch in etlichen Liandern der Européischen
Union (EU) — wie z.B. in Spanien — gab es eine entsprechende Zunahme der Immobilienkredite

aufgrund des niedrigen Realzinsniveaus.’

1.1.2 Lockere Kreditvergabe

Diese Entwicklung wurde dadurch noch beschleunigt, dass viele US-Banken schlielich immer
mehr Kredite zum Hauserwerb ohne Priifung der Kreditwiirdigkeit auch an Kunden vergaben, die

sich die Abzahlung der Hypothekenzinsen eigentlich nicht leisten konnten. Die Kreditvergabepraxis

4 FEuropéische Zentralbank (2013), Federal Reserve (2013)
5 Henzel S, Sauer S (2006): ,,Konsequenzen der Inflationsunterschiede im Euroraum” S. 19



der Finanzinstitute grenzte zuweilen ans Kriminelle, weshalb diese sich zum Teil spéter vor Gericht
und in Senatsanhdrungen rechtfertigen mussten. So wurde Countrywide Financials — die grof3te US
Hypothekenbank, welche 2006 20% aller US Hypotheken finanzierte — aufgrund ihrer unseridsen

Kreditvergabestandards Kreditbetrug vorgeworfen .

»SEC has also presented evidence that Countrywide routinely ignored its official underwriting

guidelines to such an extent that Countrywide would underwrite any loan it could sell into the secondary

mortgage market.”

1.1.3 Steigende Immobilienpreise

Hintergrund dieser Politik der lockeren Kreditvergabe war, dass in den USA vor Ausbruch der
Finanzkrise die Geldanlage in Immobilien als sicher und gewinnbringend galt. Durch die
Niedrigzinspolitik riickte fiir viele US-Biirger die Moglichkeit ein eigenes Heim zu besitzen — laut
Prisident Obama ,,das Herz des amerikanischen Traums*’ — in greifbare Nihe.

Durch die wachsende Nachfrage stiegen die Immobilienpreise kontinuierlich und schlielich in den
Jahren vor Ausbruch der Krise steil an. Der Besitz von Immobilien verkorperte so einen hohen
materiellen Wert und wurde hdufig als Sicherheit fiir Konsumentenkredite genutzt. Somit nahm es
ein zunehmender Teil der Bevolkerung in Kauf, sich iiber seine finanziellen Mdglichkeiten hinaus
zu verschulden in dem Glauben, dass der Wert ihrer Immobilie auch zukiinftig weiter stark steigen
wird und so ihre kritische Verschuldung durch die Wertsteigerung ihrer Immobilie mindestens
ausgeglichen wird. Als Folge davon sank die Sparquote der US Haushalte immer weiter von
durchschnittlich 8,7 % in den 80ern, auf 5,5 % in den 90ern und auf durchschnittlich 1,5 % in
2005.°

1.2. Verschuldung des Finanzsystems

Zu einem bank run kommt es, wenn innerhalb kurzer Zeit eine groe Zahl von Bankkunden sich
ihre Einlagen auszahlen ldsst aus Furcht, dass ihre Bank insolvent sei und mit deren drohender
Zahlungsunfédhigkeit ihre Ersparnisse verloren gehen koénnten. Der Abzug ihrer Ersparnisse erhoht
jedoch die Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz der Bank, was wiederum Kunden mobilisiert, sich
ihre Einlagen auszahlen zu lassen.

Somit kann das bloe Geriicht der drohenden Insolvenz einer Bank zu einer sich selbst erfiillenden

Prophezeiung werden. Aufgrund dieser sich selbst verstirkenden Dynamik kdénnen auch an sich

6 US-District Court - Central District of California (2010) ,,Securities and Exchange Commission -v- Angelo Mozilo,
et AL” S. 12

7 Kaufmann S (2013) ,,Das Aus fiir Fannie und Freddie.

8 Die Sparquote wurde in diesem Fall definiert als: ,,Personal saving as a percentage of disposable personal income
(DPI)* Daten von: Bureau of Economic Analysis (2013)



finanziell ,,gesunde* Banken Opfer von bank runs werden.’

Der Grund dafiir ist das partielle Reservesystem. Dies bedeutet, dass Banken nur ein Mindestmal}
ihres Kapitals in liquider Form vorhalten, was fiir den {iblichen Ein- und Ausgang von Einlagen
ausreicht. Da der weitaus grof3te Teil Ihres Kapitals jedoch in wenig liquider Form angelegt ist, z.B.
in Form von Krediten, kann die Bank trotz positiver Bilanz bei einem bank run der massenhaften
Nachfrage nach liquidem Kapital nicht nachkommen. Sie ist illiquide nicht notwendigerweise

insolvent.

1.2.1 Regulierung des Finanzsektors
1.2.1.1 Einlagenversicherung

Infolge der Weltwirtschaftskrise von 1929 kam es zu zahlreichen bank runs, die zu zahlreichen
Bankzusammenbriichen fiihrten, wodurch Millionen von US Biirgern ihre Ersparnisse verloren. Aus
diesem Grund wurde die Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC - US
Einlagensicherungsfonds) 1933 als Teil des Glass-Steagall Acts gegriindet. Ziel der
Einlagenversicherung war es, das Vertrauen von Sparern und Anlegern in die Sicherheit ihres
Geldes bei den Banken zuriickzugewinnen, um so erneute bank runs zu verhindern.

Finanzinstitutionen, die von der FDIC reguliert werden, miissen eine bestimmte Quote an
Eigenkapital vorhalten, um Liquidititsengpdssen vorzubeugen und um bank runs

unwahrscheinlicher zu machen. '

1.2.1.2.Trennung von Geschifts- und Investmentbanken (Glass-Steagall Act)

Geprégt von der Erfahrung der Weltwirtschaftskrise 1929 — in der bank runs eine zentrale Rolle
spielten — wurde 1933 der sogenannte Glass-Steagall Act vom US Kongress verabschiedet, der zur
Trennung von Geschéfts- und Investmentbanken fiihrte. Banken mussten sich entscheiden, ob sie
Geschiftsbanken sein wollten, die FEinlagen verwahren und Kredite vergeben, oder
Investmentbanken, die Wertpapiergeschifte titigen."

Welche Uberlegung steht hinter der Absicht, Investment- und Geschiftsbanken zu trennen?
Geschiéftsbanken verwahren Einlagen von Sparern und haben dafiir Zugang zum Diskontfenster der
FED, bei dem Banken Notenbankkredite bekommen kénnen, um kurzfristige Liquiditétsengpésse

zu iiberbriicken. Zudem werden diese Einlagen vom Einlagensicherungsfonds abgesichert, weshalb

9 Diamond D W, Dybvig P H (1983) ,,Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity” S. 402
10 Teslik L H (2008) ,,The U.S. Financial Regulatory System.”
11 Crawford C (2011) ,,The Repeal of the Glass-Steagall Act and the Current Financial Crisis” S. 128



sie strikterer Regulierung unterworfen sind. Vor 2008 hatten Investmentbanken keinen Zugang zum
Diskontfenster, wurden nicht so strikt reguliert und waren nicht Teil des Einlagensicherungsfonds,
weil bei Thnen nicht die Gefahr eines bank runs gesehen wurde. '

Durch die Trennung der beiden Geschiftsbereiche sollte verhindert werden, dass das spekulativere
— und damit risikoreichere — Investmentbankgeschift die ,,normale* Geschaftsbank im Verlustfall
mit in Haftung nimmt. Zudem kann die Investmentbank durch eine Trennung der Geschéftsbereiche
nicht die Anlagen der Geschéftsbank als Sicherheit nutzen. Diese Trennung sollte also die
Geschiftsbanken und ihre Kreditnehmer davor schiitzen, durch Verluste im Investmentbankbereich

in Mitleidenschaft gezogen zu werden.
1.2.1.3 Deregulierung

1.2.1.3.1 Aufhebung des Glass-Steagall Acts

Seit den 1980ern fand eine Erosion der strikten Regulierung des Glass-Steagall Acts statt. So wurde
schrittweise Geschéftsbanken erlaubt, mit Wertpapieren zu handeln. Genehmigte die FED zunichst
den Geschiftsbanken, 5 % ihrer Einnahmen durch Wertpapiergeschifte zu erzielen, waren es Ende
der 1980er bereits 10 % und 1996 schlieBlich 25 % der Einnahmen."

Zur weiteren Erosion der Regulierung trug bei, dass die Griindung von Finanzinstituten genehmigt
wurde, die die Grenzen zwischen Geschifts- und Investmentbanken verwischten — sogenannte
,,honbank banks*.'

SchlieBlich wurde der Glass-Steagall Act 1999 durch den Gramm-Leach-Bliley Act vollstindig

aufgehoben.”

1.2.1.3.2. Schattenbankensystem

Der Begriff der Schattenbank (,,shadow bank*) wurde vom Okonom Paul McCulley 2007 geprigt.
Der Unterschied zu Geschéftsbanken bestand darin, dass sie nicht der Bankregulierung unterworfen
waren und sich daher kein Geld direkt von der FED leihen konnten, nicht Teil des
Einlagensicherungssystems waren und keine Mindestmenge an liquiden Mitteln vorhalten
mussten. '

Um das Ausmal} dieses unregulierten Teil des Finanzsystems und dem damit verbundenen Risiko zu

erfassen, muss man sich die Dimensionen des Schattenbankensystems vor Augen fiihren.

12 Krugman P R (2008a) ,,The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008 S. 157

13 Crawford C (2011) ,,The Repeal of the Glass-Steagall Act and the Current Financial Crisis” S. 129

14 US-General Accounting Office (1986) ,,Fact Sheet for Members of Congress - Information on Nonbank Banks* S. 3
f.

15 Baradaran Mehrsa (2012) ,,Reconsidering the Separation of Banking and Commerce” S. 393

16 Kodres L E (2013) ,,What Is Shadow Banking?* S. 1
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Das weltweite Volumen des Schattenbankensystems wuchs vor der Krise rasant von $ 27 Billionen
in 2002 auf § 60 Billionen in 2007 an. In der Krise ging es leicht zuriick auf 56 Billionen 2008,
erreichte aber bereits 2010 wieder seinen Wert vor der Krise von $ 60 Billionen."’

Das rasante Wachstum des Schattenbankensystems ging einher mit starkem Wachstum des
Anlagevermogens des weltweiten Bankensystems (nicht nur des Schattenbankensystems). Wéhrend
dieser Wachstumsperiode wuchs der Anteil des Schattenbankensystems an diesem von ca. 24 %
2002 auf ca. 29 % 2007." Diese Entwicklung zeigt, dass das Schattenbankensystem in diesem
Zeitraum iiberproportional wuchs.

Die USA hatten mit Abstand den grof3ten Anteil des weltweiten Schattenbankensystems. Er betrug
54 % 2005 und sank auf 46 % 2010." 2007 lag die Bilanzsumme von US-Hedgefonds bei 1.8
Billionen US $ und die von US Investmentbanken bei 4 Billionen US $. Um die GroBe dieser
Summen zu erfassen, muss man sie in Relation setzen zu den Aktiva des gesamten US —

Bankensystems, dass zu diesem Zeitpunkt bei 10 Billionen US §$ lag.*

1.2.2 Aufbau der Verschuldung des Finanzsystems

1.2.2.1 Niedrigzinspolitik

Stark vereinfacht gesagt versuchen Notenbanken via Geldpolitik die Konjunktur zu steuern, indem
sie die Hohe des Leitzins festsetzen. Notenbanken kontrollieren die Geldschopfung {iber den
Leitzins, zu dem sich Banken gegen Sicherheiten Notenbankgeld beschaffen konnen. Deswegen ist
der Leitzins von Notenbanken normalerweise mafigeblich fiir die Zinshdhe, die Banken verlangen.
Hohe Zinsen bewirken teure Kredite, was die Investitionen hemmt und somit die Konjunktur
,»abkiihlt“. Niedrige Zinsen hingegen machen Kredite gilinstig, was Investitionen erleichtert und
somit die Konjunktur ,,anheizt*.

Geldpolitik kann analog als Anderung des Leitzinses oder als Geldmengeniinderung beschrieben
werden.”!

Eine der Rahmenbedingungen der Finanzkrise war die Niedrigzinspolitik der FED. Infolge des
Zusammenbruchs der Dot-Com Blase von 2001 senkte die FED die US-Leitzinsen 2003 bis auf 1 %
und beliel sie so niedrig fiir tiber ein Jahr. Der reale US-Tagesgeldsatz war sogar noch ldanger sehr

niedrig; so lag er von Mitte 2001 bis Ende 2005 kontinuierlich unter 1 % und liber lange Zeitrdume

17 Financial Stability Board (2011) ,,Shadow Banking: Strengthening Oversight and Regulation® S. 8 f.
18 Financial Stability Board (2011) ,,Shadow Banking: Strengthening Oversight and Regulation® S. 27
19 Financial Stability Board (2011) ,,Shadow Banking: Strengthening Oversight and Regulation® S. 8 f.
20 Krugman P R (2008a) ,,The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008 S. 161

21 Mankiw G N (2009) ,,Principles of Economics® S. 740 ff.
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war er sogar negativ.”> Die Senkungen des Leitzinses sollten die Wirtschaft ziigig aus der Rezession
fithren. (siehe auch Abbildung 1—- Leitzinssitze)

Die negative Folge dieser Zinspolitik fiir Anleger war, dass durch den sehr niedrigen Leitzins auch
die Rendite fiir sicher geltende Anlagen sehr gering war, wie z.B. von Staatsanleihen. Daher suchten
Investoren nach renditetrachtigeren Anlagemoglichkeiten, insbesondere, da vor der Finanzkrise viel

Liquiditdt im Markt war, weil Kredite dank niedriger Zinsen giinstig zu haben waren.

1.2.2.1.1 Leverage

Diese giinstigen Kreditkonditionen haben eine hohe Fremdkapitalfinanzierung begiinstigt, was als
sogenannter ,Leverage-“ (Hebel-) Effekt bezeichnet wird. Dieser tritt ein, wenn die
Finanzierungskosten des Kredits (Fremdkapital) giinstiger sind als die erwartete Rendite, welche
durch die Investition erzielt werden soll. Es wurde also Geld geliehen, um die Rendite zu erh6hen,
was zu einem Kreditboom fiihrte.

Ein Beispiel:

Hedgefonds A hat $ 10.000 Eigenkapital und kauft Gut X fiir diese $ 10.000. Er verkauft Gut X
spéter fir $11.000 und erzielt somit $ 1000 Gewinn.

Hedgefonds B hat ebenfalls $ 10.000 Eigenkapital, leiht sich jedoch z.B. $ 90.000 und kauft fiir
zusammen $ 100.000 10 Stiick von Gut X, welche er dann jeweils zu ebenfalls § 11.000 verkauft.
Er hat nun $ 110.000. Davon muss er die gelichenen $ 90.000 und z.B. $ 1.000 an Zinsen an den
Kreditgeber zuriickzahlen. Abziiglich den $ 10.000 Eigenkapital bleibt ihm ein Gewinn von $
9.000.

An dem Beispiel wird deutlich, wie Leverage Gewinne vervielfachen kann, wobei in dem
angefiihrten Beispiel noch ein bescheidener ,,Hebel“ angewandt wurde. In der Realitdt wurde teils
mit deutlich hoherem Fremdkapitalanteilen gearbeitet.

Das Risiko, das bei der Nutzung eines so grolen Anteils an Fremdkapital entsteht, ist, dass bei
Preisschwankungen der Wert des Anlageobjektes (Gut X im Beispiel) auch fallen und so das
Eigenkapital rasch vernichtet werden kann. So wiirde z.B. bei einem Verhéltnis von 30:1
(Fremdkapital zu Eigenkapital) bereits eine Preisinderung des Anlageobjektes von ca. -3 %
ausreichen, um das Eigenkapital komplett zu vernichten.

Es reichen also schon geringe Wertschwankungen aus, um das Eigenkapital zu vernichten. Das
geliehene Geld muss jedoch trotzdem zuriickgezahlt werden — plus Zinsen. Somit bedeutet eine
Fehlspekulation nicht nur, dass die eigentliche Anlage verloren geht, sondern dass der Investor

zusdtzlich viel Geld verlieren kann, da das kurzfristig geliehene Geld trotzdem zuriickgezahlt

22 Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (2009): ,,79. Jahresbericht” S. 6
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werden muss. Angesichts der Dimensionen der Investitionen, sowie der teils extrem hohen Hebel,
konnen schon wenige Verlustgeschifte ein Finanzinstitut in existentielle Schwierigkeiten bringen.
Offensichtlich erhoht Leverage sowohl Chancen als auch Risiken. Fiir ein einzelnes Finanzinstitut
mogen die Chancen die Risiken liberwiegen. Das Problem liegt in der Auswirkung auf das
Finanzsystem als Ganzes. Dies wird als ,,systemisches Risiko* bezeichnet.

Was hat all dies mit der Finanzkrise zu tun? Tatsdchlich ist dies ein Kernpunkt der Vorgénge. Denn
um ihre Eigenkapitalrendite zu erh6hen, bauten die Finanzinstitute ihr Fremdfinanzierungsvolumen
drastisch aus, wobei insbesondere das ,,Schattenbankensystem* aufgrund mangelnder Regulierung
im grofen Stil beteiligt war.

Vor Ausbruch der Finanzkrise war das Verhiltnis von Schulden (Fremdkapital) zu Eigenkapital auf
deutlich iiber 30 zu 1 angestiegen.” Von diesem risikoreichen Vorgehen der Finanzinstitute (des
Schattenbankensystems) waren selbst die Geschéftsbanken betroffen, die nicht selbst hoch
fremdkapitalfinanziert waren. Denn sie fungierten hdufig als Finanzier des Fremdkapitals, womit
das Risiko sich auch indirekt in ihren Bilanzen niederschlug. Diese Praxis der hohen
Fremdkapitalfinanzierung hat nicht nur einzelne Finanzinstitute anfillig, sondern auch das
Finanzsystem insgesamt instabil gemacht.*

Finanzinstitute, die sich die Fremdkapitalfinanzierung nicht zunutze machten, erzielten geringere
Renditen, was ihre Aktienkurse unter Druck setzte. Sie hatten also einen Wettbewerbsnachteil. Da
Investoren nur darauf sahen, wie hoch die erwirtschaftete Rendite war, nahmen viele dieser
Finanzinstitute das erhohte Risiko der Fremdkapitalfinanzierung in Kauf, um die Investoren fiir sich

zu gewinnen.”

1.2.2.2. Ausweitung der Hypothekenkreditvergabe

Einen direkten Effekt auf die Verschuldung der privaten Haushalten hatte die starke Ausweitung der
Hypothekenvergabe und die Lockerung der Kreditvergabestandards in den Jahren vor Ausbruch der
Finanzkrise.

Ublicherweise wurden friiher Hypothekenkredite vergeben, nach einer detaillierten Priifung der
Bonitét. Dafiir erhielten sie eine Hypothek mit langer Laufzeit und zu einem festen Zinssatz. Der
Hypothekengeber behielt die Hypothek, bis diese abbezahlt war. Dabei verdiente er sowohl an den
Zinsen als auch an den anfallenden Gebiihren.*

Dieses Geschiftsmodell dnderte sich jedoch in den Jahren vor der Krise. Um ihr Kapital zu

23 Austin A D (2012) ,,Auction-Rate Securities” S. 11

24 Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (2009): ,,79. Jahresbericht” S. 8 f.

25 Stiglitz J E (2009a) ,, The Anatomy of a Murder: Who Killed America’s Economy?” S. 2

26 US-Senate: Permanent Subcommitee on Investigations (2011) ,,Wall Street and the Financial Crisis: Anatomy of a
Financial Collapse®“ S. 17



13

erhdhen, gingen Hypothekengeber zunehmend dazu iiber, die Hypotheken weiterzuverkaufen, bis
sich die Verdienste der Hypothekengeber schlieBlich hauptséchlich aus den Gebiihren speisten, die
bei der Vergabe und dem Weiterverkauf von Hypotheken anfielen.”

Wihrend des Booms der Immobilienpreise waren die Hypothekengeber in einer Situation, in der sie
vermeintlich nur gewinnen konnten. Das Kalkiil war, dass die Hypothekenvergabe fiir sie in jedem
Fall gewinnbringend sein wiirde: entweder kann der Kreditnehmer den Hypothekenkredit
zuriickzahlen, dann profitiert der Hypothekengeber von den Zinsen, oder er kann es nicht, dann
verliert er die Immobilie an den Hypothekengeber, der es dank stindiger Wertsteigerung der
Immobilienpreise mit Gewinn verkaufen kann.”®

Durch die Kreation neuer Finanzprodukte (sogenannter RMBS und CDO), wurde ein neuer
Absatzmarkt fiir Hypothekenkredite geschaffen, der die Nachfrage nach diesen stark erhohte.”
Daher kam es schlielich auch zu einer Ausweitung der Hypothekenvergabe, insbesondere an
Personen mit geringer Bonitdt, die weder geregeltes Einkommen, noch Beruf, noch Besitz hatten,
was in Branchenkreisen als NINJA abgekiirzt wurde. (= No Income No Job (No) Assets).

Warum wurden Hypothekenkredite an solch fragwiirdige Schuldner vergeben, was hatten die
Kreditgeber davon? Aufgrund ihres gednderten Geschéftsmodells behielten sie die Hypotheken
nicht mehr selbst und trugen somit auch nicht die hoheren Risiken, die mit der Kreditvergabe an
fragwiirdige Schuldner verbunden waren. Daher waren sie nicht mehr auf die Tilgungsraten der
Hypothekennehmer als Einnahmequelle angewiesen, weil sie ihr Geld durch Gebiihren verdienten,
die bei der Hypothekenvergabe und dem anschlieBenden Weiterverkauf der Hypotheken anfielen.
Malgeblich bei der Vergabepraxis war nicht mehr die Qualitdt der Hypotheken, sondern deren
Quantitét.

Dies fiihrte zu einer starken Ausweitung im Bereich der risikoreichen Kredite in den USA, die sich
von 12 % (oder $ 125 Milliarden) aller vergebenen Kredite im Jahr 2000 auf 34 % (ca. $ 1 Billion)
in 2006 erhohten. Insgesamt wurden im Zeitraum von 2000 bis 2007 14,5 Millionen risikoreiche
Kredite vergeben.® Diese Entwicklung filihrte soweit, dass Hypothekengeber ihre eigenen
Kreditvergabestandards ignorierten und jede Hypothek gewdéhrten, die sie weiterverkaufen

konnten.’!

27 US-Senate: Permanent Subcommitee on Investigations (2011) ,,Wall Street and the Financial Crisis: Anatomy of a
Financial Collapse®“ S. 17

28 US-Senate: Permanent Subcommitee on Investigations (2011) ,,Wall Street and the Financial Crisis: Anatomy of a
Financial Collapse® S. 20

29 Barnett-Hart A K (2009) ,,The Story of the CDO Market Meltdown: An Empirical Analysis* S. 10

30 US-Senate: Permanent Subcommitee on Investigations (2011) ,,Wall Street and the Financial Crisis: Anatomy of a
Financial Collapse® S. 20

31 US-District Court - Central District of California (2010) ,,Securities and Exchange Commission -v- Angelo Mozilo,
et AL”
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Dartiber hinaus stuften sie Hypothekenkredite ohne jegliche Bonitit (sogenannte “liar's loans™) als
“prime loans” ein, also als Kredite erstklassiger Bonitit. ,,liar's loans” beschreibt Hypothekenkredite
mit niedrigem oder keinerlei erforderlichen Dokumentationsnachweis des tatsdchlichen
Einkommens des Kreditnehmers. Aufgrund des Missbrauchs der Finanzinstitute, die das
Einkommen hoher angaben, als es tatsichlich war, wurden sie als “liar's loans” bezeichnet.**

Die Vergabe von liar's loans wuchs nach einer Studie der St. Louis Federal Reserve Bank
auBergewohnlich stark: um mehr als 340 % von 2003 bis 2006.*

Die laxen Kreditvergabestandards waren weit verbreitet. So fand die Rating Agentur Fitch 2007 bei
der Untersuchung einer Stichprobe von Originalunterlagen der Hypothekenvertrdge heraus, dass
Anzeichen fiir Betrug oder falsche Angaben in fast jedem Dokument zu finden waren.*

Warum haben die Hypothekengeber sowohl ihre Kreditvergabestandards ignoriert, als auch falsche
Angaben zur Bonitidt der Hypothekennehmer gemacht? Solange der Hypothekenmarkt boomte,
brachte ihnen dies einen Wettbewerbsvorteil zum Nachteil seridser Anbieter.

“Over the last several years, the subprime market has created a race to the bottom in which unethical
actors have been handsomely rewarded for their misdeeds and ethical actors have lost market share....

The market incentives rewarded irresponsible lending and made it more difficult for responsible lenders

to compete.”*

Ein Beleg dafiir, dass die Praktiken bei der Vergabe und dem Weiterverkauf von Immobilienkrediten
zunehmend ans Kriminelle grenzten, sind die in Aufarbeitung der Krise verhidngten Strafzahlungen
durch US-Regulierungsbehdrden. So musste unter anderem JP Morgan Chase eine Strafe von $ 5,1
Milliarden an die Federal Housing Finance Agency (FHFA) zahlen, da JP Morgan Chase die
halbstaatlichen Immobilienfinanzierer Fanniec Mae und Freddie Mac iiber die Qualitit von
weiterverkauften Hypotheken getiuscht hatte.*’

Aufgrund dieser Kreditvergabepraktiken stieg sowohl die Zahl riskanter Kredite als auch die der

Kreditnehmer stark an, was die Verschuldung der privaten Haushalte erhohte.

1.2.2.3 Moderne Finanzprodukte — RMBS, CDO und CDS

Die Emission von sogenannten ,,Collateralized Debt Obligations* (CDO), wuchs parallel zum

Immobilienboom der USA. Im Jahr 2000 wurden CDO im Wert von $ 150 Milliarden emittiert und

32 Black W K (2012) “Examining Lending Discrimination Practices and Foreclosure Abuses” S. 13

33 Black W K (2012) “Examining Lending Discrimination Practices and Foreclosure Abuses” S. 12

34 Black W K (2012) “Examining Lending Discrimination Practices and Foreclosure Abuses” S. 7

35 Fitch Ratings (2007) ,,The Impact of Poor Underwriting Practices and Fraud in Subprime RMBS Performance” S. 4
36 Black W K (2012) “Examining Lending Discrimination Practices and Foreclosure Abuses” S. 14

37 Rushe D (2013) ,,JP Morgan agrees to $5.1bn fine with mortgage regulator”
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2007 bereits im Wert von $ 1,2 Billionen.*

Figure 2.1, U.S. Private-Label Term Securitization Issuance

by Type
(In billions of U.S. dollars)
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Sources: IMF staff estimates based on data from JPMorgan Chase & Co,;
Board of Governors of the Federal Reserve System; and Inside Mortgage
Finance.

Note: CDO = collaterallized debt obligation; CDO? = collateralized debt
obligation-squared and CDOs backed by asset-backed securities (ABS) and
residential mortgage-backed securities (RMBS).

Abbildung 2

39

Wie funktionieren diese modernen Finanzprodukte? Zunéchst kauft z.B. eine Familie ein Haus von
einem Immobilienmakler und nimmt dazu eine Hypothek auf. Der Hypothekengeber verkauft diese
an einen Investor, wie z.B. eine Investmentbank. Diese leiht sich giinstiges Fremdkapital und kauft
viele weitere Hypotheken.

Nun kommt die Finanzinnovation ins Spiel. Zunédchst werden diese Hypotheken gemeinsam
»gebiindelt”. Zu diesem Zeitpunkt sind es sogenannte RMBS (Residential Mortgage Backed
Securities) — ein Hypothekenpool, der durch Verbriefung z.B. einer Investmentbank zu einem
handelbaren Wertpapier wird. Der Besitzer dieses Wertpapierpakets erhdlt nun alle monatlichen
Hypothekenzahlungen der Hausbesitzer aus dem Hypothekenpool (gewdhnlich tausende von
Hypotheken). Der Hypothekenpool wird nun nach der Kreditwiirdigkeit der Hausbesitzer aufgeteilt
und so werden Gruppen von Risikoklassen gebildet — die Tranchen: von sogenannten ,,prime

mortgages™ (erstklassigen Hypotheken) mit den Hypotheken von sehr kreditwiirdigen

38 Internationaler Wahrungsfonds (2008) ,,Containing Systemic Risks and Restoring Financial Soundness®™ S. 56
39 Internationaler Wahrungsfonds (2010a) ,,Sovereigns, Funding, and Systemic Liquidity* S. 59
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Hausbesitzern bis zu ,subprime mortgages“ (minderwertige Hypotheken) von weniger
kreditwiirdigen Hausbesitzern. Die gesammelten Zahlungen der Hausbesitzer erlauben es
verschiedene Risikoklassen zu bilden. Dabei werden die ,,prime*™ Tranchen zuerst bedient und die
subprime zuletzt. Somit sollten die ,,prime* Tranchen sicher sein. Einige Hypothekenschuldner
mochten zwar pleite gehen, es erschien jedoch als unwahrscheinlich, dass so viele
Hypothekenschuldner ausfallen wiirden, dass die Zahlungen an die ,,prime* Tranchen gefdhrdet
wiren. Daher wurden die ,,prime* Tranchen von den Rating Agenturen fiir gewohnlich mit der
Bestnote (AAA) bewertet.

Falls also Hausbesitzer ihre Hypothekenzahlungen nicht weiter bedienen konnen, leidet darunter
zunichst die ,,subprime* Tranche, was soweit fiihren kann, dass diese keinerlei Rendite abwirft.
Aufgrund dieses Unterschieds im Risiko der verschiedenen Tranchen erhalten die “subprime” einen
Risikoaufschlag bei der ausgezahlten Rendite, womit sie die potentiell hochste Rendite erzielen,
wéhrend die ,,prime* Tranchen nicht von einem relevanten Risikoaufschlag profitieren, weshalb
ihre Rendite normalerweise die niedrigste aller Tranchen ist.* Solange die Hypotheken bedient
wurden, waren die ,,subprime* Tranchen somit eine lohnende Anlage.*

CDO sind eine komplexere Klasse von Wertpapieren, bei deren Kreation unterschiedliche
festverzinsliche Anlageklassen — die regelméfige Barertrdge einbringen — gebiindelt werden. Dabei
wurden auch Tranchen vieler RMBS verwandt — hauptsichlich Tranchen, die aus dem ,,mittleren*
Risikobereich waren.* Die Nutzung einer Vielzahl verschiedener Anlageklassen ermdoglichte eine
noch breitere Risikostreuung.*® Nun wurden CDO wiederum nach demselben Prinzip in
verschiedene Tranchen geteilt. Dies ermdglichte es, dass die vorrangig bedienten Tranchen der
CDO die Bestnote der Ratingagenturen erhielten, selbst wenn alle enthaltenen Werte nur
mittelmiBig bewertet waren (z.B. BBB).* Da die Bewertungen durch die Ratingagenturen aufgrund
von Ausfallwahrscheinlichkeiten vergeben wurden, konnte durch die mehrmalige Biindelung das
Ausfallrisiko der sichersten Tranche theoretisch auf ein sehr niedriges Niveau gebracht werden, was
im Fall dieser Tranche sogar der Bestnote entsprach.®

Von 2004 bis 2008 emittierten US Finanzinstitute RMBS im Wert von nahezu $ 2,5 Billionen und
CDO im Wert von iiber $ 1,4 Billionen. Letztere verbrieften hauptsichlich Wertpapiere, die auf

Hypotheken bezogen waren. Diese komplexen Wertpapiere waren sehr attraktiv fiir

40 Krugman P R (2008a) ,,The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008 S. 150

41 US-Senate: Permanent Subcommitee on Investigations (2011) ,,Wall Street and the Financial Crisis: Anatomy of a
Financial Collapse* S. 28

42 Barnett-Hart A K (2009) ,,The Story of the CDO Market Meltdown: An Empirical Analysis“ S. 9

43 Barnett-Hart A K (2009) ,,The Story of the CDO Market Meltdown: An Empirical Analysis“ S. 7

44 US-Senate: Permanent Subcommitee on Investigations (2011) ,,Wall Street and the Financial Crisis: Anatomy of a
Financial Collapse®“ S. 29

45 Krugman P R (2008a) ,,The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008 S. 150
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Investmentbanken, da sie an ihnen viele Verkaufsgebiihren verdienen konnten. Sie berechneten 1 —
8 Millionen $ fiir RMBS und 5 — 10 Millionen $ fiir CDO, die sie neu auf den Markt brachten.*

Warum wurde jedoch in eine so schwer durchschaubare Konstruktion wie CDO investiert und nicht
in vergleichbar sichere T — Bills? Die Antwort ist schlicht: die Rendite, welche die CDO — solange
alles gut ging — abwarfen, war einfach deutlich hoher, insbesondere, da die Leitzinsen extrem
niedrig waren. Aufgrund der niedrigen Leitzinsen suchte eine grole Menge an liquiden Mitteln nach
lohnenswerten Anlagemoglichkeiten, welche sie in Form der CDO fanden. Durch die CDO fand

dieses Kapital Zugang zum US-Immobilienmarkt und half so, dessen Blase zu finanzieren.*’

1.2.2.3.1 CDS

Um die ,,Prime* Tranchen von CDO noch attraktiver zu machen, versicherten die Banken diese mit
Hilfe sogenannter ,,Credit Default Swaps® (CDS). CDS sind Derivate, die eine Art Versicherung
gegen Kreditausfall darstellen und wofiir eine regelmiBige Pramie gezahlt werden muss.* CDS
erlauben es, auf den Anstieg oder Fall von Wertpapieren zu wetten, so z.B. auf CDO als auch auf
die in den CDO enthaltenen RMBS.* Jedoch muss der Versicherungsnehmer nicht die versicherten
Wertpapiere (z.B. CDO) selbst besitzen. Es ist also so, als wiirde man ein fremdes Haus gegen
Brandschidden versichern. Somit konnen CDS auch spekulativ eingesetzt werden, indem sie fiir ein
Wertpapier erworben werden, in Erwartung, dass dieses Wertpapier ausfillt. Das wiirde dem Kéufer
des CDS den Versicherungsbetrag einbringen. Diese Strategie wurde von einigen Investoren
angewandt. Sie erwarben eine grofle Zahl CDS, um vom Ausfall von RMBS zu profitieren, von
denen sie glaubten, dass sie ausfallen wiirden.”

Diese beschriebene Situation war besorgniserregend, da der Nominalwert der ausstehenden CDS-
Kontrakte von knapp $ 1 Billionen in 2001°" auf $ 58 Billionen Ende 2007 gestiegen war.>

Die groBte Gefahr fiir den CDS-Markt ist der Ausfall eines der grolen CDS-Anbieter. Aufgrund der
engen Verstrickung der am CDS-Handel Beteiligten sowie deren geringe Teilnehmerzahl kann ein

Ausfall eines der grofen CDS-Anbieter zu einer systemischen Krise fiihren.” So waren die 14

46 US-Senate: Permanent Subcommitee on Investigations (2011) ,,Wall Street and the Financial Crisis: Anatomy of a
Financial Collapse® S. 318

47 Financial Crisis Inquiry Commission (2011) ,,The Financial Crisis Inquiry Report* S. 425

48 US-Senate: Permanent Subcommitee on Investigations (2011) ,,Wall Street and the Financial Crisis: Anatomy of a
Financial Collapse® S. 34

49 US-Senate: Permanent Subcommitee on Investigations (2011) ,,Wall Street and the Financial Crisis: Anatomy of a
Financial Collapse® S. 8

50 US-Senate: Permanent Subcommitee on Investigations (2011) ,,Wall Street and the Financial Crisis: Anatomy of a
Financial Collapse S. 35

51 Intercontinental Exchange (2010) ,,Evolution, Standardization and Clearing™ S. 3

52 Blundell-Wignall A, Wehinger G, Slovik P (2009) ,,The Elephant in the Room: The Need to Deal with What Banks
Do” S. 10

53 The International Organization of Securities Commissions (2012) ,,The Credit Default Swap Market* S. 24
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groBten CDS Handler™ gleichzeitig 78 % aller CDS-Kaufer und 85 % aller CDS-Verkédufer.” Die
Rettung von AIG und der Bankrott von Lehman Brothers 2008 — zwei der groffiten CDS-Héandler —
verdeutlichte diese Problematik.>

Hinzu kam, dass der CDS-Markt vergleichsweise intransparent und unreguliert war, weil es wenig
Offentliche Informationen iiber Markttransaktionen und Positionen einzelner Handler gab. Dadurch
war es selbst fiir die CDS-Marktteilnehmer schwer nachvollziehbar, wie grof3 die Risiken waren,
denen die beteiligten Finanzinstitute ausgesetzt waren.”’

Das Risiko wurde weiter erhoht, da Banken CDS dafiir einsetzten, ihre vorgeschriebenen
Mindestreserven zu umgehen, so die These von Mason und Whitehead.>® Denn durch Absicherung
mit Hilfe eines CDS-Kontrakts, gab es ja auf dem Papier kein Risiko mehr, weswegen keine
Reserven gehalten werden mussten. Weniger Reserven bedeuteten, dass mit noch mehr
Fremdkapital — also ,,leverage* — agiert werden konnte, was den Kreditboom weiter anfachte und
das systemische Risiko weiter ansteigen lief3.

,,CDS played a very large role in the losses incurred in this crisis. In practice there is no safe amount of

capital that banks can reasonably hold to protect themselves from such events.*>

Die Explosion des Volumens des CDS-Marktes zwischen 2004 und 2007 ist laut einer OECD Studie
auf Deregulierung zuriickzufiihren.®

Diese Finanzprodukte (RMBS, CDO und CDS) stellten eine vollig neue Entwicklungen auf den
Finanzmirkten dar und sie erreichten in kiirzester Zeit ungekannte Ausmalle. Durch die grofie
Nachfrage nach CDO und RMBS schufen sich diese Finanzprodukte eine eigene Nachfrage nach
unverbrieften Hypotheken, was die beschriebene Hypothekenvergabe weiter antrieb, und daher die
Verschuldung der privaten Haushalte forderte.

,,The CDO machine had become self-fueling. Senior executives—particularly at three of the leading
promoters of CDOs, Citigroup, Merrill Lynch, and UBS— apparently did not accept or perhaps even
understand the risks inherent in the products they were creating. More and more, the senior tranches were
retained by the arranging securities firms, the mezzanine tranches were bought by other CDOs, and the

equity tranches were bought by hedge funds that were often engaged in complex trading strategies: they

54 Bank of America-Merrill Lynch, Barclays Capital, BNP Paribas, Citi, Credit Suisse, Deutsche Bank AG, Goldman
Sachs & Co., HSBC Group, J.P. Morgan, Morgan Stanley, The Royal Bank of Scotland Group, Société Générale,
UBS AG, and Wachovia Bank - Chen et al. (2011) ,,An Analysis of CDS Transactions: Implications for Public
Reporting* S. 3

55 Chen et al. (2011) ,,An Analysis of CDS Transactions: Implications for Public Reporting* S. 9

56 The International Organization of Securities Commissions (2012) ,,The Credit Default Swap Market S. 24

57 The International Organization of Securities Commissions (2012) ,,The Credit Default Swap Market S. 22 f.

58 Buchter H (2008) ,,Das Gift der Spekulanten - Die Pleitewelle®

59 Blundell-Wignall A, Wehinger G, Slovik P (2009) ,,The Elephant in the Room: The Need to Deal with What Banks
Do” S. 10

60 Blundell-Wignall A, Wehinger G, Slovik P (2009) ,,The Elephant in the Room: The Need to Deal with What Banks
Do” S. 10
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made money when the CDOs performed, but could also make money if the market crashed. These factors
helped keep the mortgage market going long after house prices had begun to fall and created massive
exposures on the books of large financial institutions—exposures that would ultimately bring many of

them to the brink of failure.*¢!

1.2.2.4 Ratingagenturen und Anreizstrukturen

CDO, die fiir die Finanzinstitute einmal ein sehr gutes Geschift darstellten, waren fiir 542
Milliarden der insgesamt fast 3 Billionen Dollar Verluste der US-Finanzinstitute seit 2007
verantwortlich. Dabei waren die meisten dieser Wertpapiere von einer oder mehreren der drei
groBten Ratingagenturen als AAA eingestuft worden, also als sichere Investitionen.®

Diese Bewertung hat den Rating Agenturen viel Kritik eingebracht, als klar wurde, dass auch diese
Tranchen Verluste machen wiirden. Aufgrund der AAA Bewertung haben institutionelle Anleger
(wie z.B. Rentenfonds) — die nur in die sichersten Anlageklassen investieren — auch CDO in ihr
Portfolio aufgenommen, da diese mehr Rendite abwarfen als andere mit AAA bewerteten
Wertpapiere.” ** “Die Auszeichnung dieser CDO mit AAA verhalf dem Hiusermarkt somit zu
einem stdndigen Zufluss an neuen Geldern, was die Nachfrage nach immer mehr Hypotheken und
damit die Immobilienblase weiter anheizte.*

Die Fehlbewertungen der Ratingagenturen hatten unterschiedliche Ursachen. So gab es lediglich fiir
einen relativ kurzen Zeitraum historische Daten fiir subprime Hypotheken gab, in dem die
Immobilienpreise stetig stiegen.®’

Die Ratingagenturen ignorierten die Lockerungen der Vergabestandards durch Hypothekengeber
und die damit einhergehende erhohten Ausfallwahrscheinlichkeiten was zu Fehleinschitzungen
fiihrte.®® Infolgedessen unterschitzten sie die Zahl der Hypothekennehmer, die ihre Hiuser aufgaben
und ihre Hypothek an den Hypothekengeber zuriickgaben.

Durch die Vielzahl von Hausverkdufen und Zwangsversteigerungen in der Krise kam es zu einem
massiven Uberangebot an Hiusern, wodurch sich der Wiederverkauf durch den Hypothekengeber

enorm erschwerte und nur mit entsprechenden Preisabschlag — wenn {iberhaupt — moglich war.® 7
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Daher unterschitzten die Ratingagenturen den massiven Preisverfall von Immobilien insgesamt.
Zudem waren die Ratingagenturen durch ihren Verhaltenskodex nicht verpflichtet, die
Hypothekeninformationen zu den Hypothekenpools der RMBS =zu iiberpriifen, die die
Hypothekengeber zur Verfiigung stellten — was sie auch nicht taten. Daher tiberpriiften sie weder die
Richtigkeit noch die Qualitit der Hypothekenkredite aus den RMBS Pools.”

Eine weitere Rolle spielten die Anreizstrukturen der Ratingagenturen, da diese ihr Geld durch die
Beurteilung der Kreditwiirdigkeit von Unternehmens- und Staatsanleihen sowie von
Finanzprodukten verdienen. Daher besteht ein Interessenkonflikt, denn die Auftraggeber haben ein
Interesse an guten Bewertungen ihrer Finanzprodukte, um diese besser verkaufen zu konnen und
lassen diese bevorzugt von den Agenturen bewerten, die die positivsten Bewertungen vornehmen.
Da die Ratingagenturen pro Auftrag bezahlt werden, liegt ihr Interesse an vielen
Bewertungsauftrigen. Somit hatten die Ratingagenturen einen Anreiz, mdglichst positive
Bewertungen zu vergeben, um an mehr Auftrige zu gelangen.”

Insgesamt wuchsen die Einnahmen der drei grofiten Ratingagenturen von fast $ 3 Milliarden 2002
auf iiber $ 6 Milliarden 2007.” Damit einher ging jedoch auch eine wachsende Abhéngigkeit von
RMBS und CDO als Einnahmequelle.

LIt was not in the short term economic interest of either Moody’s or S&P, however, to provide accurate
credit ratings for high risk RMBS and CDO securities, because doing so would have hurt their own
revenues. Instead, the credit rating agencies’ profits became increasingly reliant on the fees generated by
issuing a large volume of structured finance ratings. In the end, Moody’s and S&P provided AAA ratings
to tens of thousands of high risk RMBS and CDO securities and then, when those products began to incur
losses, issued mass downgrades that shocked the financial markets, hammered the value of the mortgage

related securities, and helped trigger the financial crisis.“™

1.2.2.4.1 Anreizstrukturen

Die Ratingagenturen waren einer der Akteure in einer Kette, die alle ein Interesse daran hatten, dass
der Markt um die CDO wuchs. Der Markt fiir CDO stie3 schlielich jedoch an seine Grenzen, da es
schlicht keine weiteren Hypotheken guter Bonitdt auf dem Markt zu kaufen gab, welche man weiter

hitte verbriefen konnen. Dieser Zeitpunkt stellte eine Wende in der Entwicklung dar, denn die

71 US-Securities and Exchange Commission (2008) ,,Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff’s
Examinations of Select Credit Rating Agencies* S. 17 f.
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Financial Collapse“ S. 31
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Anlagemoglichkeit CDO schien erschopft.

Fir alle, die an dem Geschidft mit CDO beteiligt waren, war dies — solange dieser Markt
funktionierte — ein gutes Geschift, da man an den anfallenden Verkaufsgebiihren verdiente und das
Risiko jeweils an den nichsten in der Kette weitergegeben wurde. Problematisch war es, dass dem
gesamten CDO Markt die Annahme zugrunde lag, dass die Hauspreise stets weiter steigen wiirden.

,For years, securitization worked well. Borrowers paid their 30-year, fixed rate mortgages with few
defaults, and mortgage backed securities built up a reputation as a safe investment. Lenders earned fees
for bundling the home loans into pools and either selling the pools or securitizing them into mortgage
backed securities. Investment banks also earned fees from working with the lenders to assemble the
pools, design the mortgage backed securities, obtain credit ratings for them, and sell the resulting
securities to investors. Investors like pension funds, insurance companies, municipalities, university
endowments, and hedge funds earned a reasonable rate of return on the RMBS securities they

purchased.“”

1.2.2.5 Regulierungsbehérden

Die Aufgabe der US Regulierungsbehdrden war es, die einzelnen Finanzinstitutionen auf deren
Sicherheit und Stabilitdt zu iiberpriifen. Dabei versdumten sie es jedoch, die systemischen Risiken,
die das Finanzsystem insgesamt bedrohten, zu identifizieren und abzuwenden.
Die Regulierungsbehdrden erkannten nicht das Risiko der neuen Finanzprodukte (wie CDO und
CDS) und verlieBen sich auf die Bewertungen der Rating Agenturen. Sie gingen davon aus, dass die
Finanzinstitute schon aus Eigeninteresse Risiken verniinftig verwalten wiirden.

,.Hinsichtlich der mikro6konomischen Ebene glaubte man von staatlicher Seite, dass die Investoren die
Risiken ihrer Anlagen aus Eigeninteresse im Auge behalten und sich damit quasi selber iiberwachen

wiirden. Aufgrund des engen Fokus auf die beaufsichtigten Finanzinstitute und des Glaubens an die

Selbstregulierungskrifte wurden systemweite Gefahren nicht geniigend beachtet.“’

Diese Auffassung ging jedoch noch vom klassischen Geschiftsmodell der Finanzinstitute aus, wo
sie ihr Geld durch Kreditvergabe verdienten. Mit der Verlagerung des Geschéftsmodells zugunsten
von Verkaufsgebiihren als Haupteinnahmequelle und dem Weiterverkauf von Krediten sank das
Eigeninteresse, gro3e Sorgfalt bei der Kreditvergabe walten zu lassen.

SchlieBlich war es den US-Regulierungsbehorden gesetzlich verboten, Daten des Derivatemarkts zu
sammeln und diesen zu kontrollieren. Dementsprechend war es den Regulierungsbehdrden

unmoglich, die Auswirkungen von Derivaten (wie CDS) auf den US Immobilien- oder Finanzmarkt

75 US-Senate: Permanent Subcommitee on Investigations (2011) ,,Wall Street and the Financial Crisis: Anatomy of a
Financial Collapse* S. 18
76 Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) (2009) ,,79. Jahresbericht” S. 12
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abzuschatzen.”’

Wie bereits beschrieben, war das Schattenbankensystem nicht der Regulierung durch die US
Regulierungsbehorden unterworfen, weshalb es nicht Teil des Einlagensicherungssystems war.”™
Den Regulierungsbehdrden und der Politik — welche deren Kontrollbefugnisse vorgibt — ist
vorzuwerfen, zugelassen zu haben, dass Banken ,,too big to fail“ wurden. Da ein Kollaps eines
solchen Institutes verheerende Folgen fiir das gesamte Finanzsystem hitte, macht sich der Staat
erpressbar und ,,miisste” im Falle eines Zusammenbruchs eines grofen Finanzinstituts dieses
aufgrund dessen Systemrelevanz retten.

,»While bank and securities regulators focused on the safety and soundness of individual financial
institutions, no regulator was charged with identifying, preventing, or managing risks that threatened the
safety and soundness of the overall U.S. financial system. In the area of high risk mortgage lending, for
example, bank regulators allowed banks to issue high risk mortgages as long as it was profitable and the
banks quickly sold the high risk loans to get them off their books. Securities regulators allowed
investment banks to underwrite, buy, and sell mortgage backed securities relying on high risk mortgages,
as long as the securities received high ratings from the credit rating agencies and so were deemed “safe”
investments. No regulatory agency focused on what would happen when poor quality mortgages were
allowed to saturate U.S. financial markets and contaminate RMBS and CDO securities with high risk
loans. In addition, none of the regulators focused on the impact derivatives like credit default swaps might
have in exacerbating risk exposures, since they were barred by federal law from regulating or even

gathering data about these financial instruments.*”

1.2.2.6 Geringes Risikobewusstsein im Boom (ca. 2002 — 2007)

Wenn man von effizienten Mérkten ausgeht — in denen die Risiken in die Preise und Renditen von
Anlagen eingepreist sind, — wie konnte es dann zu solchen dramatischen Fehleinschdtzungen
kommen, wie z.B. der des US Immobilienmarktes? Bei der Beantwortung dieser Frage wird klar,
dass psychologische Momente eine grof3e Rolle an den Mérkten spielen.

Der Zeitraum von 2002 bis 2007 war eine Phase, die fiir grofle Teile der Welt als wirtschaftliche
Boom-Phase zu bezeichnen ist. In dieser Phase kam es zu erheblichen Kurssteigerungen in vielen
Anlageklassen wie z.B. dem DAX, dem Rohdlpreis, dem Dow Jones-Index und vielen anderen. Die
positive Entwicklung der Mérkte wiahrend des Booms schléferte das Risikobewusstsein ein. Da es

stetig aufwirts ging, wurde eine Gefdhrdung dieses Aufschwungs nicht ernsthaft in Betracht

77 US-Senate: Permanent Subcommitee on Investigations (2011) ,,Wall Street and the Financial Crisis: Anatomy of a
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gezogen.®

Zur Illustrierung der Risikoeinschitzung durch die Markteilnehmer dient der TED Spread (TED =
Treasury Bill Eurodollar Difference). Dieser stellt die Differenz dar zwischen dem Zinssatz auf dem
Interbankenmarkt (Dreimonats-Libor) und dem Zinssatz fiir US-Staatsanleihen (3-Month Treasury
Bills). Diese Differenz entspricht dem Risikoaufschlag, den die Finanzinstitute fiir Kredite
untereinander verlangen. Ein Anstieg spiegelt die Sorge vor Zahlungsausfillen von
Finanzinstitutionen wider.*' Je hoher der Risikoaufschlag desto teurer sind Kredite, die sich
Finanzinstitute untereinander geben, was die Liquiditit und damit die Zahlungsfihigkeit
beeintrachtigen kann. Somit ist der TED Spread ein Indikator fiir das Vertrauen — bzw. Misstrauen —

innerhalb des Bankensystems.
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82
Wie die Grafik zeigt, gab es eine lange Phase (ca. 2002 bis 2007), in der der Index sehr niedrig war.
Dies ist ein Hinweis fiir das niedrige Risikoempfinden der Marktteilnehmer in diesem Zeitraum des
Booms.

“The way in which a speculative boom emerges and how an unstable crisisprone financial and economic
system develops are of particular importance in any description of the economic process that is relevant

for this economy. Instability emerges as a period of relative tranquil growth is transformed into a

80 Ein anekdotisches Beispiel: Donovitz F (2007) ,,Steigt der Dax auf 9000 Punkte?*
81 Guha K, Mackenzie M (2008) ,,Panic grips credit markets*
82 Federal Reserve (2013), British Bankers Association (2012)
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speculative boom. [...] The spectacular panics, debt deflations, and deep depressions that historically
followed a speculative boom as well as the recovery from depressions are of lesser importance in the

analysis of instability than the developments over a period characterized by sustained growth that lead to

the emergence of fragile and unstable financial structures.”®

1.2.2.7 Zwischenfazit

In den Jahren vor Ausbruch der Finanzkrise kam es zu erheblichen Verdnderungen im
Finanzsystem. Eine wesentliche Rolle spielte hierbei die Entstehung und das rasante Wachstum des
Schattenbankensystems, das einen immer bedeutenderen Anteil am weltweiten Finanzsystem
ausmachte. Da Schattenbanken nicht durch Eigenkapitalvorschriften gebunden waren, konnten sie
einen hoheren Fremdfinanzierungsgrad (leverage) nutzen, wodurch die Verschuldung im
Finanzsektor anstieg.

“From 1978 to 2007, the amount of debt held by the financial sector soared from $3 trillion to $36 trillion,

more than doubling as a share of gross domestic product.”®

Die Erosion der Standards fiir Hypothekenkreditvergabe forderte den Anstieg der Verschuldung der
privaten Haushalte. Die wachsende Hypothekenkreditvergabe wurde weiterhin geférdert aufgrund
der neu erzeugten Nachfrage nach Hypotheken durch moderne Finanzprodukte wie RMBS und
CDO, was die Neuverschuldung der privaten Haushalte weiter steigen lief3.

CDS halfen Eigenkapitalanforderungen zu umgehen, wodurch ein héherer Fremdfinanzierungsgrad
auch fiir Geschéftsbanken moglich war, was die Verschuldung des Finanzsektors erhdhte.

Diese Entwicklung zu einer steigenden Verschuldung fanden in einem Umfeld geringen
Risikobewusstseins statt und wurde durch weitere Faktoren begiinstigt. So nahmen zum einen
weder Ratingagenturen noch Regulierungsbehdrden ihre Kontrollfunktionen wahr. Zum
anderen wurden Anreizstrukturen geschaffen, bei denen jeder Akteur in der Kette der

Neuverschuldung personlich von diesen profitierte, ohne selbst direkt das Risiko zu tragen.

83 Minsky H P (1986) ,,Stabilizing an Unstable Economy” S. 193
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Verschuldung der verschiedenen Sektoren an den Kreditmarkten (USA)
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Diese Argumente stiitzen These 1b, die besagt:
'Diese gestiegene Verschuldung der privaten Haushalte und des Finanzsektors wurde durch

Verdnderungen im Finanzsystem gefordert.'

1.3 ,,Abbau‘ der Schulden der Haushalte und des Finanzsektors

1.3.1 Der Ausloser der Krise — Das Platzen der Immobilienblase

Die Annahme von stets steigenden Hauspreisen war eine Grundlage der Immobilienblase.

85 Board of Governors of the FED (2013) ,,Financial Accounts of the United States - Flow of Funds, Balance Sheets,
and Integrated Macroeconomic Accounts® S. 5
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Was war die Ursache fiir den Einbruch der Hauspreise? Aufgrund der massiven Ausweitung der
Hypothekenvergabe ohne jegliche Sicherheiten erhdhte sich das Risiko des Kreditausfalls. Folglich
konnten im Laufe der Zeit mehr und mehr Hausbesitzer ihre Hypotheken nicht bedienen.
Folge der zunehmenden Kreditausfille war fiir die Hypothekennehmer, dass sie ihre Hauser mit
Verlust verkaufen mussten oder diese in vielen Fillen zwangsgeraumt wurden. In jedem Fall
blieben diese Privathaushalte mit massiven finanziellen Verlusten und/oder Schulden zuriick, fir die
es keinen entsprechenden Gegenwert mehr gab.

Durch das gestiegene Immobilienangebot kam es in der Folge zu einer Stagnation und schlieBlich
zu einem massiven Einbruch der Immobilienpreise.*’
Noch im Oktober 2007 wurden die ,,prime* Tranchen von CDO zu ihrem Nennwert gehandelt.
SchlieBlich setzte sich jedoch die Erkenntnis durch, dass auch diese nicht sicher waren. Dies brachte
die Nachfrage nach CDO zum Erliegen. Damit ging aber zugleich eine wichtige Quelle der
Nachfrage nach Hiusern verloren, da keine Hypotheken fiir neue CDO gebraucht wurden.®

Daher waren die Immobilienpreise von zwei Seiten unter Druck. Einerseits mussten viele

86 S&P Dow Jones Indices LLC (2012) ,,S&P/Case-Shiller Home Price Index*
87 Krugman P R (2008a) ,,The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008 S. 169
88 Krugman P R (2008a) ,,The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008 S. 168
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Hypothekennehmer ihre Héuser aufgeben, wodurch das Angebot an Hausern sich ausweitete.
Andererseits brach die Nachfrage nach Héiusern ein, da es keinen Anreiz mehr gab, ,,subprime*
Hypotheken zu vergeben, weil es fiir diese keine Kéufer mehr gab. Ein sich ausweitendes Angebot
sowie eine einbrechende Nachfrage fiihrten somit zum Einbruch der Immobilienpreise.*

Der Einbruch der Immobilienpreise entwickelte eine Eigendynamik. Da es nun Hausbesitzer gab,
deren nicht getilgter Betrag ihrer Hypothek grofer war als der eigentliche Wert des Hauses, hatten
diese Haushalte nun faktisch negatives Eigenkapital. Anstatt aber eine Hypothek weiter abzuzahlen
fiir ein Haus, das den zu zahlenden Betrag nicht wert ist, gaben viele Hausbesitzer die Hypothek an
die Bank zuriick. Dadurch verloren sie ihr Haus an die Banken, welche nun noch mehr Hauser
besallen. Dieses erhohte Angebot an Hausern verstiarkte den Trend fallender Immobilienpreise.” Es
folgte ein Anstieg der Zwangsraumungen, was auch einen negativen Effekt auf den Wert der Hauser
in der betroffenen Nachbarschaft hatte. Deren Hauswert konnte infolge einer Welle von
Zwangsraumungen um bis zu 30 % sinken.”!

Diese Faktoren fiihrten schlieBlich zum Platzen der Immobilienblase. Das Ausmal} des Einbruchs
war dramatisch; innerhalb von knapp 2 Jahren wurden $ 17 Billionen an Haushaltsvermogen

vernichtet.”

1.3.2 Vom Platzen der Immobilienblase zur Finanzkrise

,.[...] financial crises often are preceded by asset and credit booms that then turn into busts.“*

“The Commission concludes that the collapse of the housing bubble began the chain of events that led to

the financial crisis.”*

Viele Finanzinstitute, die mit CDO etc. handelten, finanzierten ihre Geschifte mit einem hohen
Fremdkapitalanteil — und hatten entsprechend hohe Schulden. Bei Preisschwankungen kann
Eigenkapital rasch verloren gehen. In diesem Fall betraf es den Immobilienpreis vermittelt {iber
CDO. Seit ihrem Hochststand Mitte 2006 sind die Immobilienpreise um iiber 30 % eingebrochen.
Da dieser Preiseinbruch zu vielen Zahlungsausfillen fiihrte, mussten zahlreiche Wertpapiere (z.B.
CDO) von den Finanzinstituten abgeschrieben werden. Somit war das Eigenkapital vieler Anleger,

die in CDO investiert hatten, erheblich reduziert oder im Falle eines Gesamtausfalls sogar komplett

89 Krugman P R (2008a) ,,The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008 S. 168
90 Krugman P R (2009): “Die neue Weltwirtschaftskrise” S. 197
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94 Financial Crisis Inquiry Commission (2011) ,,The Financial Crisis Inquiry Report™ S. 230
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vernichtet.

1.3.2.1 Teufelskreis (Einfiihrung)

,.Kredit erlaubt den Vorgriff auf kiinftige Einnahmen [...] Wer Geld oder Giiter gegen ein Versprechen auf
die Zukunft weggibt, vertraut allerdings auf kiinftige Einnahmen des Schuldners oder auf (vermeintliche)
Sicherheiten. Weil aber immer gilt: "The future is unwritten", geht in jede Kreditvergabe ein Element der
Spekulation ein. In einem Boom nimmt der Anteil der spekulativen Geschéfte stindig zu. Wenn sich dann
einige mafigebliche Akteure verspekulieren und nicht mehr zahlen konnen, bricht die ganze Kette von
Zahlungen und Zahlungsversprechen ab. Plotzlich zdhlt nur noch Bares, und alle Schuldner brauchen
dringend Bargeld. Deshalb miissen reale Vermogensbestinde, die zuvor als hinreichende Sicherheiten
galten, unter schlechten Bedingungen schnell verscherbelt werden. Damit werden sie drastisch entwertet

und reichen zur Erfiillung der Zahlungsverpflichtungen nicht mehr aus. Die Krise dreht sich in eine

¢ 95

Abwirtsspirale.

Das Platzen der Immobilienblase war der Ausloser fiir einen Teufelskreis, der in die Finanzkrise
geflihrt hat, die schlieBlich in die Wirtschaftskrise miindete. Dieser setzt sich aus verschiedenen
Mechanismen zusammen, die parallel zueinander verlaufen und sich gegenseitig beeinflussen. Im
Endeftekt flihrten sie alle zu einem Zusammenbruch der Nachfrage der nicht-staatlichen Sektoren,
was sich (ceteris paribus) negativ auf das Wirtschaftswachstum / BIP auswirkte.

Durch den Einbruch der Immobilienpreise wurde das Eigenkapital von vielen Anlegern, die alle
direkt oder indirekt in den US Immobilienmarkt investiert hatten, erheblich reduziert oder sogar
komplett vernichtet. Um die Ausmafle zu verdeutlichen: Der RMBS und CDO Markt brach 2008 im
Vergleich zu seinem Hohepunkt von 2006 um tiber $ 1,5 Billionen ein. (siche Abbildung 2). Da ein
Grofiteil der Europdischen und US-Finanzinstitute an diesem Markt aktiv war, machten diese
gleichzeitig massive Verluste, was zu ihrer Verschuldung und Unterkapitalisierung fiihrte. Dieser
riesige gemeinsame Schock bedeutete, dass nicht ein einzelnes Finanzinstitut insolvenzgeféhrdet

war, sondern der gesamte Finanzsektor von der Krise betroffen war.”

1.3.2.1.1 Minsky Moment

Wenn Eigenkapital vernichtet wird, so sind stark fremdfinanzierte Finanzinstitute besonders unter
Druck. In der Krise mussten sie ihre Bilanzen bereinigen, um nicht zahlungsunfdhig zu werden. Um
sich das bendtigte Eigenkapital zu verschaffen; mussten sie andere, illiquidere Werte verkaufen. Da
aber viele Finanzinstitute &hnliche Anlagestrukturen in illiquiden Werten hatten, setzten

Zwangsverkiufe die Preise dieser Anlageklassen stark unter Druck.”” Da bei fallenden Preisen mehr

95 GanBmann H (2009) ,,Unser schones Geld*
96 Financial Crisis Inquiry Commission (2011) ,,The Financial Crisis Inquiry Report™ S. 432 f.
97 Krugman P R (2009): “Die neue Weltwirtschaftskrise” S. 159 ff.
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Anlagen verkauft werden mussten, um den gleichen Betrag zu erzielen, fiihrte dies zu einer
Abwirtsspirale, bei dem Versuch, diese Anlagen zu verkaufen, was wiederum den Verkaufsdruck
erhohte.” Bricht ein Markt in dem MaBe ein, wie es der CDO-Markt tat (siche Abbildung 2), gab es
nicht nur mehr Verkiufer als Kéufer, sondern es gab keine Kiufer mehr.”

Nicht nur die Preise von CDO etc. sanken. Um an Liquiditit zu gelangen, warfen die Finanzinstitute
alles auf den Markt, was schnell liquide gemacht werden konnte. Das fiihrte u.a. dazu, dass die
Aktienindizes weltweit einbrachen (da dies sehr liquide Markte sind).

Diese Abwirtsspirale ldsst sich folgendermallen zusammenfassen: 1. sinkende Anlagepreise fiihren
2. zu Abschreibungen — also Verlusten, die 3. die Verschuldung erh6hen. Erreicht die Verschuldung
einen kritischen Zustand, fiihrt dies zu 4. Zwangsverkdufen. Diese Zwangsverkdufe bedingen
wiederum weiter fallende Anlagepreise (1.), womit die Abwirtsspirale von vorne beginnt.

Diese Abwirtsspirale wurde von Hyman Minsky beschrieben und wure als ,,Minsky Moment

bekannt.!% 1°!

1.3.2.1.2 Bernanke

Diese Dynamik fiihrte soweit, dass durch die Abwiértsspirale der Anlagepreise nicht genug
Eigenkapital aufgebracht werden konnte und Marktteilnehmer insolvent gingen. Bei einer Insolvenz
wurden nun die verbleibenden Anlagen liquidiert — unabhidngig von der Marktsituation — was die
Abwirtsspirale der Preise weiter verstérkte.

Ein weiterer Faktor war, dass mit Insolvenzen Kreditausfélle einhergingen. Diese fiithrten in Kombination
mit dem gestiegenen Risikobewusstsein zu einer zogernden Haltung der Kreditinstitute bei der Vergabe
von Krediten. Anfang 2009 kam es schlieBlich zu einem Einbruch der Kreditvergabe und damit zu einer

ausgeprigten Kreditklemme.'”

Wird die Kreditvergabe eingeschriankt, wirkt sich dies negativ auf die Investitionen aus, weswegen
eine sogenannte Kreditklemme die gesamtwirtschaftliche Nachfrage schrumpfen l4sst.'*

Dieser Mechanismus wurde in Bezug auf die Weltwirtschaftskrise von 1929 von Ben Bernanke
beschrieben'™ und kann folgendermaBen zusammengefasst werden:

,».--] financial distress impairs the process of credit intermediation, and a credit contraction in turn

98 Yellen J L (2009) ,,A Minsky Meltdown: Lessons for Central Bankers“ S. 5

99 Krugman P R (2008a) ,,The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008 S. 136

100 Minsky H P (1982a) ,,Debt Deflation Processes in Today's Institutional Environment™” S. 383-384

101 Eggertsson G B, Krugman P R (2010) ,,Debt, Deleveraging, and the Liquidity Trap“S. 6

102 Federal Reserve (2013) ,,Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices Chart Data®, Europédische
Zentralbank (2013) ,,Bank Lending Survey Statistics*

103 Bernanke B S (1983) ,,Nonmonetary Effects of the Financial Crisis in Propagation of the Great Depression® S. 20 f.

104 Bernanke B S (1983) ,,Nonmonetary Effects of the Financial Crisis in Propagation of the Great Depression®



30

depresses aggregate demand.*'®

1.3.2.1.3 Minsky 2 — Insolvenzen verstéarken die Abwartsspirale

Minsky beschreibt in seiner “financial instability” -Hypothese, wie sich das Risikobewusstsein der
Marktteilnehmer in der Boom-Phase zunehmend verdndert, was zu risikoreicherem Verhalten wie
z.B. steigender Fremdkapitalfinanzierung fiihrt.'” Diese erhoht ihre Gefdhrdung im Falle eines
Schocks, wie z.B. beim Einbruch der Anlagepreise.

,If payment commitments cannot be met from the normal sources, then a unit is forced either to borrow
or to sell assets. Both borrowing on unfavorable terms and the forced sale of assets usually result in a
capital loss for the affected unit. However, for any unit, capital losses and gains are not symmetrical: there
is a ceiling to the capital losses a unit can take and still fulfill its commitments. Any loss beyond this limit
is passed on to its creditors by way of default or refinancing of the contracts. Such induced capital losses

result in a further contraction of consumption and investment beyond that due to the initiating decline in

income. This can result in a recursive debt-deflation process.“'"’

Kann ein Marktteilnehmer seine Zahlungsverpflichtungen nicht bedienen, muss er sich entweder
Geld leihen oder Anlagen verkaufen — im Krisenfall meist zu schlechten Bedingungen. Solch eine
Abwirtsspirale wurde bereits als Minsky Moment beschrieben, in der die Anlagepreise fallen, was
zu Abschreibungen und Verlusten fiihrt, wodurch die Verschuldung sich erhdht, was weitere
Zwangsverkaufe notwendig machen kann.'®®

Was passiert jedoch, wenn Zwangsverkaufe nicht ausreichen, um die Schulden zum begleichen? Es
kommt zu Zahlungsausfillen und Insolvenzen. Tritt dieser Fall ein, kann dies der Ausloser fiir ein
Phanomen sein, das Irving Fisher als ,,debt-deflation bezeichnete. Um dieses Konzept zu

verstehen, ist es zunichst wichtig Deflation zu erldutern.

1.3.2.1.4 Deflation

Vor dem zweiten Weltkrieg war Deflation — ein fallendes Preisniveau von Waren und
Dienstleistungen'” — fast so iiblich wie Inflation. Nach dem zweiten Weltkrieg war Inflation
weltweit die Norm. Eine Ausnahme stellt Japan dar, das seit Anfang der 1990er bis heute eine
Deflation erlebt — mit kurzen Unterbrechungen.

Im Falle der Deflation ist Geld in der Zukunft — aufgrund der fallenden Preise von Giitern — stets

mehr wert als in der Gegenwart. Im Falle der Deflation profitieren Gldubiger, da der reale Wert der

105 von Peter G (2005) ,,Debt-deflation: Concepts and a Stylised Model* S. 7
106 Yellen J L (2009) ,,A Minsky Meltdown: Lessons for Central Bankers“ S. 3
107 Minsky H P (1982b) ,,Can ‘it’ Happen Again?* S. 6 f.

108 Minsky H P (1982b) ,,Can ‘it’ Happen Again?“ S. 6 f.

109 Ublicherweise gemessen durch Verbraucherpreisindizes
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Zahlungen von Schuldnern ansteigt. Die Schuldner sind hingegen benachteiligt durch den real
steigenden Wert ihrer Schuldenlast. Im Umkehrschluss sind die Glaubiger bei Inflation im Nachteil,
da der reale Wert der Riickzahlungen, die sie von den Schuldnern erhalten, sinkt. Die Schuldner

hingegen profitieren von dem real sinkenden Wert ihrer Schuldenlast.'

1.3.2.1.5 Fisher's Schuldendeflation (debt-deflation)

Aus diesem Grund argumentierte Irving Fisher, dass Deflation eine schwache Konjunktur weiter
belasten kann, da Deflation im Grunde Ressourcen umverteilt: ndmlich von den Schuldnern zu den
Gléaubigern. Schuldner miissen nach Fisher ihre Ausgaben drastisch kiirzen, um ihre — durch die
Deflation steigende — Schuldenlast zu bedienen. Die Gléubiger werden jedoch nicht im gleichen
MafBe ihre Ausgaben steigern, wie sie die Schuldner zuriickfahren, da der Geldwert ja stetig steigt
und sie davon profitieren. Demnach schwiécht nach Fisher Deflation die Gesamtnachfrage und
damit die Konjunktur, was in einem Teufelskreis zu weiterer Deflation fiihrt. Der Effekt von
Deflation, die Gesamtnachfrage zu reduzieren, ist auch als Schuldendeflation (,,debt deflation®)
bekannt und spielte in der groBen Depression eine wichtige Rolle.'"

Wie funktioniert dieser Teufelskreis der Schuldendeflation genau? Im Grunde genommen ist
Deflation die Konsequenz des Schuldenabbaus:

Wenn die verschuldeten Marktteilnehmer versuchen, ihre Schulden abzubauen, bedeutet dies, dass
sie Kredite zuriickzahlen. Wenn eine Vielzahl an Marktteilnehmern Kredite zuriickzahlt, reduziert
dies insgesamt die Geldmenge, die im Umlauf ist. Eine Reduktion der Geldmenge fiihrt (ceteris
paribus) zu Deflation.'"?

Wie beschrieben erhoht Deflation den realen Wert von Schulden, was wiederum zu hoherer realer
Verschuldung fiihrt. Eine gestiegene Verschuldung der Marktteilnehmer erhoht wiederum den
Druck zum Schuldenabbau, womit der Kreislauf der Schuldendeflation geschlossen ist.'"
Tatsdchlich ist es auf dem Hohepunkt der Finanz- und Wirtschaftskrise Ende 2008 bis Anfang 2009

sowohl in den USA als auch im Euroraum zur Deflation gekommen.'*

1.3.2.1.6 Liquiditétsfalle

Notenbanken versuchen die Konjunktur mit Hilfe der Geldpolitik zu steuern. Als es 2007 zu einem

starken Anstieg an Hypothekenausfillen kam — was zu massiven Verlusten der Finanzinstitute

110 Krugman P R, Wells R (2009) ,,Economics* S. 879 ff.

111 Krugman P R, Wells R (2009) ,,Economics* S. 879 ff.

112 Laut der Quantitétsgleichung: wenn Umlaufgeschwindigkeit konstant und Transaktionsmenge gleich bleiben. Siche
auch: Mankiw G N (2009) ,,Principles of Economics®“ S. 627 ff. (Gleichung auf S. 635)

113 Fisher I (1933) ,,The Debt-Deflation Theory of Great Depressions® S. 344 f.

114 Bureau of Labor Statistics (2013), Eurostat (2013)
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fiihrte — wurde klar, dass grofle Gefahren fiir die Konjunktur bestanden. Daraufhin begann die FED
Ende 2007 den Leitzins zu senken, um dem entgegenzuwirken (siche Abbildung 1).

Die FED reagierte indem sie den Leitzins 2008 um iiber 4 Prozentpunkte auf fast 0 % senkte. Die
EZB reagierte etwas spéter ebenfalls mit Zinssenkungen auf den konjunkturellen Abschwung.
Normalerweise kann die Zentralbank auf ein schwache Konjunktur durch die Senkung des
Leitzinses bzw. durch die Ausweitung der Geldmenge reagieren, um die Gesamtnachfrage zu
stimulieren. Ist der Leitzins jedoch bei Null, kann er nicht weiter gesenkt werden. Bei einer
negativen Inflationsrate (Deflation) und 0 % Zinsen haben weder Banken einen Anreiz, Kredite zu
vergeben, noch Konsumenten und Unternechmen einen Anreiz, Ausgaben und Investitionen zu
tatigen. Da das Halten von Bargeld in diesem Fall einen positiven Realzins bedeutet, erhoht sich
dessen Realwert — sprich dessen Kaufkraft. Aus demselben Grund wiirde auch eine Vergroflerung
der Geldmenge durch die Zentralbanken nicht (wie iiblich) die Gesamtnachfrage stimulieren. Somit
wiirde dieses als Bargeld oder auf der Bank gehalten, ohne ausgegeben zu werden.'”

Eine Situation wird als Liquiditétsfalle bezeichnet, in der expansive konventionelle Geldpolitik — in
Form einer Senkung des Leitzins — an ihre Grenze stoft, wenn sich der Leitzins nahe bei Null
(,,zero lower bound*) befindet und nicht weiter gesenkt werden kann. In dieser Situation kann
konventionelle Geldpolitik nicht angewandt werden, um einen konjunkturellen Abschwung zu
bekdmpfen.'

Es kann verschiedene Ursachen fiir eine Liquidititsfalle geben, die alle gemeinsam haben, dass
trotz vorhandener liquider Mittel diese nicht in den Kreislauf der Realwirtschaft einflieBen und
somit nicht die Gesamtnachfrage und damit die Konjunktur beleben. Zum einen kann im Falle einer
tatsdchlichen oder zu erwartenden Deflation der Realzins positiv sein, auch wenn der Nominalzins
bei Null ist. Wie beschrieben macht es in diesem Fall Sinn, Bargeld zu halten, da es an Kaufkraft
gewinnt. Zum anderen treten Liquiditdtsfallen in Rezessionen auf, wenn Konsumenten und
Unternehmen pessimistische Erwartungen beziiglich der zukiinftigen 6konomischen Entwicklung
haben. Diese veranlassen die Konsumenten zu einer hoheren Sparquote und Unternehmen zur
Investitionszuriickhaltung, was wiederum die Gesamtnachfrage mindert. Zudem miissen
iiberschuldete Finanzinstitute (wie infolge der Finanzkrise) ihre Bilanzen reparieren, was bedeutet,
dass sie ihren Eigenkapitalanteil steigern miissen, was dazu fiihrt, dass sie kaum neuen Kredite

vergeben, trotz eines Leitzinses nahe Null.'”’

115 Krugman P R, Wells R (2009) ,,Economics* S. 879 ff.
116 Krugman P R, Wells R (2009) ,,Economics* S. 879 ff.
117 Krugman P R, Wells R (2009) ,,Economics* S. 879 ff.
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1.3.2.1.7 ,,balance-sheet recession*

Diese Entwicklung hat groBe Ahnlichkeit mit der von Richard Koo beschriebenen “balance-sheet
recession”, welche er auf Japan infolge der Wirtschaftkrise der spédten 1980er bis heute bezieht. Koo
charakterisiert deren Verlauf folgendermallen: Eine “balance-sheet recession” entsteht infolge des
Zusammenbruchs einer Anlagenblase (“asset bubble”). Da ein Grofteil der Anleger seine
Investitionen mit Fremdkapital finanzierte, vernichtet das Platzen der Blase ihr Eigenkapital und
hinterldsst sie verschuldet. Thre Bilanz weist mehr Verbindlichkeiten (,liabilities®) als
Anlagevermogen (,,assets*) auf. Sie sind verschuldet, selbst wenn ihr operatives Geschift
funktional ist.

Um Ihre Bilanzen zu reparieren, sind sie gezwungen zu sparen und operieren nun in einem Modus
der Schuldenminimierung anstatt der Profitmaximierung. Diese Entschuldung (,,deleveraging®)
bedeutet, dass z.B. die Unternehmen keine Kredite fiir weitere Investitionen aufnehmen, sondern
Schulden abbezahlen.'™

Weil der Immobilienmarkt Teil der geplatzten Anlagenblase war, waren die Privathaushalte ebenso
betroffen. Fiir sie war der Hypothekenkredit ihre Fremdkapitalfinanzierung und um sich zu
entschulden, mussten sie mehr sparen und weniger ausgeben.'"’

Koo's Theorie scheint sich in der aktuellen Krise empirisch zu bestétigen. So haben Mian und Sufi
in ihrem Buch ,,House of Debt* dargestellt, dass der Anstieg an Hypothekenschulden von US-
Haushalten eng mit dem anschlieBenden Anstieg der Arbeitslosigkeit und einer starken
Konsumzuriickhaltung korreliert.'

Das Verhalten des Privat- und Finanzsektors — sich zu entschulden — ist fiir die einzelnen Akteure
rational und richtig, wenn es aber ein Grof3teil (der Wirtschaftsakteure) zur selben Zeit tut, ist es
gesamtwirtschaftlich schadlich. Dieses Phdnomen wird auch als Sparparadoxon (paradox of thrift)
bezeichnet und wurde urspriinglich von John Maynard Keynes'?! beschrieben.'*

Normalerweise fordern sinkende Leitzinsen die Kreditaufnahme (da sie die Finanzierungskosten
verringern), aber in einer ,.balance-sheet recession” reichen selbst Leitzinsen, die nahe an Null
liegen, nicht aus, um Finanzakteure zur Kreditaufnahme zu bewegen.' '*

Jeder Abschnitt in den vorangehenden Kapiteln schildert die sich selbst verstirkenden

Mechanismen, die im Endeffekt dazu fiihren, dass die Gesamtnachfrage zuriickgeht, was damit zu

118 Koo R C (2011) ,,The World in Balance Sheet Recession: Causes, Cure, and Politics* S. 19
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121 Keynes ] M (2007) ,,The General Theory of Employment, Interest, and Money* S. 333 ff.
122 Vermann E K (2012) ,,Wait, Is Saving Good or Bad - The Paradox of Thrift*
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124 Koo R C (2003) ,,Balance Sheet Recession® S. 5
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einer Wirtschaftskrise fiihrt.

1.3.3 Liquiditatskrise und Notenbankintervention

Wie beschrieben kam es nach der Aufthebung des Glass-Steagall Acts zu einer starken
Konzentration im Bankensektor, wodurch die heute als ,,too big to fail* bezeichneten Grof3banken
entstanden. Wie sich in der Krise zeigte, stellten die Banken, die ,,too big to fail“ waren, ein grof3es
Problem fiir die Staaten dar. Da ein Kollaps eines solchen ,systemrelevanten™ Institutes
verheerende Folgen fiir die gesamte Branche hitte, ist der Staat erpressbar und ,,muss* im Falle
eines Zusammenbruchs grole Banken aufgrund ihrer Systemrelevanz retten. Diese implizite
Staatsgarantie hat zur Folge, dass solch groBe Banken risikoreicher agieren konnen: Wenn ihre
riskanten Geschifte aufgehen, machen sie groBBe Gewinne, falls diese schief gehen, muss der Staat
in die Bresche springen. Mogliche Gewinne werden so privatisiert, wiahrend mogliche Verluste
durch die Staatsgarantie sozialisiert werden.'> 2

Die OECD definiert ein Finanzinstitut als ,too big to fail“ so, dass dessen Zusammenbruch
systemische Konsequenzen hétte. Ein Zusammenbruch eines solchen Finanzinstituts kann zu einer
Unterbrechung der Finanzfliisse innerhalb des Landes fiihren und damit die Gesamtwirtschaft und
somit auch andere Finanzakteure signifikant in Mitleidenschaft ziehen. Auflerdem wiirde bei einem
Zusammenbruch einer ,,too big to fail“ Bank die Stabilitit anderer Finanzinstitute beeintrachtigt
aufgrund deren Verbindungen zu der ,too big to fail“ Bank durch das sogenannte Gegenpartei-

Risiko (,,counterparty risk*).'*’

“Counterparty risk is the probability that the other party in an investment, credit, or trading transaction

may not fulfill its part of the deal and may default on the contractual obligations.*'*®

Als die Finanzkrise sich zuspitzte, stieg die Angst vor dem Gegenpartei-Risiko im Finanzsystem
erheblich an, was zu steigender Verunsicherung auf dem Interbankenmarkt fiihrte. Die Finanzkrise
forderte am 14. Mérz 2008 ihr erstes Opfer. Unter der Regie der FED wurde die Investmentbank
Bear Stearns aufgrund drohender Insolvenz durch JP Morgan Chase iibernommen.'” Am 15.
September 2008 brach schlieBlich Panik auf den Finanzmaérkten aus, als die Investmentbank
Lehman Brothers insolvent ging.

Da die Investmentbank Lehman Brothers einer der groBen CDS Anbieter/Dealer/Héndler war, war

125 CNBC (2010) ,,US Does Not Have Capitalism Now: Stiglitz*
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129 Keoun B (2011) ,,Fed’s $1.2 Trillion Loan Lifelines Dwarfed TARP: Glossary*
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sie besonders haufig ,,Gegenpartei“ bei CDS-Geschiften/Vertragen. Dies bedeutete, dass die
Insolvenz von Lehman Brothers ein hohes Ansteckungsrisiko darstellte, da sie fiir viele
Handelspartner eine groB3e Gegenpartei war. Wenn ein Finanzinstitut eine groe Gegenpartei ist, so
kann deren plotzliche Insolvenz die Bilanzen der betroffenen Gegenparteien belasten und wiederum
deren Insolvenz verursachen.”® Im Falle Lehman Brothers kam es zu einer Ansteckung und deren
Insolvenz 16ste eine Kette von neuen Zahlungsausfillen aus.

In der Folge trauten Banken sich kaum noch gegenseitig Kredite zu leihen aus Angst, dass die
Gegenpartei diese nicht zuriickzahlen kann — insbesondere, da sie nicht wussten, wie stark die
Bilanzen anderer Finanzinstitute durch CDO/CDS belastet waren. Dies ldsst sich nachvollziehen
anhand des TED-Spread, der in den Wochen nach der Insolvenz Lehman Brothers seinen
Hochststand von 4,56 % erreichte (sieche Abbildung 3 — TED-Spread). Die gehemmte Kreditvergabe
im Finanzsystem l0ste eine Liquiditétskrise bei den Finanzinstituten aus. In der Folge kam es zu
einer Lahmung des Finanzsystems, da die Kreditvergabe auf dem Interbankenmarkt essentiell fiir
dessen Funktionieren ist.

Die Notwendigkeit fiir eine Intervention der Notenbank wurde deutlich, als einer der groBten
Versicherungskonzerne weltweit, der Versicherungskonzern AIG (American International Group) —
der auch stark in den CDS Markt involviert war — am 16. September 2008 von der FED mit einem $
85 Milliarden Kredit gerettet werden musste und die US-Regierung damit einen Anteil von 79,9 %
an AIG iibernahm. Wire AIG — die Verkorperung eines Finanzinstitutes, das systemrelevant und
»too big to fail* ist — insolvent geworden, hitte dies dramatische Folgen fiir das Finanzsystem
weltweit gehabt."!

“No matter how well hedged a bank may be in a technical sense, a counterparty failure can be

devastating, as the AIG example shows.”'*

Wie grof3 das Ausmal} des Gegenparteirisikos im Falle von AIG war, wird deutlich an der Hohe der
Verluste an Eigenkapital, die bei einer Insolvenz von AIG fiir viele bedeutende Finanzinstitute
(unter anderem auch fiir die “primary dealer”) eingetreten wére. So musste die FED infolge der
Rettung von AIG z.B. der Deutschen Bank Zahlungsausfille in Hohe von 37 % des Eigenkapitals
kompensieren. Bei Goldman Sachs hitte dieser Anteil 29 % betragen und bei Merril Lynch 77 %."*
Wie im Falle von AIG griff die FED im Verlauf der Finanzkrise zu beispiellosen Mitteln, um eine

weitere Eskalation zu verhindern.

130 Financial Crisis Inquiry Commission (2011) ,,The Financial Crisis Inquiry Report™ S. 431
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Von August 2007 bis Ende 2008 wurden insgesamt 6 Rettungsprogramme unter der Regie der FED

t.134

aufgeleg Deren Anforderungen beziiglich der zu hinterlegenden Sicherheiten wurden
kontinuierlich weiter gesenkt. Im Rahmen des von der FED im Marz 2008 gestarteten ,,Primary
Dealer Credit Facility” (PDCF) erhielten nun auch erstmals sogenannte ,,nonbank banks* (z.B.
Investmentbanken wie Morgan Stanley und Goldman Sachs) Zugang zu Mitteln der FED.

Das PDCF und andere Programme waren nur aufgrund der Ausnahmesituation nach Abschnitt 13(3)
des ,,Federal Reserve Act* moglich. Dieser darf nur drohender Gefahr und unter auBBergewohnlichen

Umstinden angewandt werden '*°

1.3.4 Parallele internationale Entwicklungen

Parallel zu den beschriebenen Entwicklungen in den USA gab es im selben Zeitraum ebenso

Immobilienblasen in vielen anderen Léndern, wie die folgende Grafik zeigt.

House Price Appreciation in Selected Countries, 2002-2008

The United States was one of many countries to experience rapid house price growth
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Das Platzen der US-Immobilienblase und die folgende Finanzkrise flihrte zu einer ,,Ansteckung*
des internationalen Finanzsystems, aufgrund dessen starken globalen Verkniipfung.'’
Von der Finanzkrise ausgehend kam es zu dhnlich ablaufenden Teufelskreisen auch in anderen

Landern, wobei auch dort ein Anstieg der Verschuldung im Vorfeld der Krise zu beobachten war.

1.3.5 Der Ubergang von der Finanz- zur Wirtschaftskrise

“Once this massive credit crunch hit, it didn’t take long before we were in a recession. The recession, in
turn, deepened the credit crunch as demand and employment fell, and credit losses of financial institutions
surged. Indeed, we have been in the grips of precisely this adverse feedback loop for more than a year. A
process of balance sheet deleveraging has spread to nearly every corner of the economy. Consumers are
pulling back on purchases, especially on durable goods, to build their savings. Businesses are cancelling
planned investments and laying off workers to preserve cash. And, financial institutions are shrinking
assets to bolster capital and improve their chances of weathering the current storm. Once again, Minsky
understood this dynamic. He spoke of the paradox of deleveraging, in which precautions that may be

smart for individuals and firms—and indeed essential to return the economy to a normal state—

nevertheless magnify the distress of the economy as a whole.*!**

Wie bereits dargestellt, war die Verschuldung der privaten Haushalte und des Finanzsektors vor dem
Ausbruch der Krise stark angestiegen und aufgrund des darauf folgenden Teufelskreises war ein
GroBteil der privaten Haushalte und des Finanzsektors iiberschuldet. Diese Uberschuldung fiihrte zu
einem forcierten Schuldenabbau, was wiederum iiber die verschiedenen beschriebenen Kanéle
einen Einbruch der Gesamtnachfrage zur Folge hatte. Dies fiihrte schlieBlich zu einer tiefen
Rezession und zu einem Anstieg der Arbeitslosigkeit — also zu einer Ubertragung auf die

Realwirtschaft.

1.3.5.1 Private Haushalte

Als Ausloser fiir die Finanzkrise wird das Platzen der US-amerikanischen Immobilienblase
gewertet. Im Folgenden soll auf den Ubergang der Finanzkrise zur groBten Wirtschaftskrise seit der
groBBen Depression eingegangen werden.

Vor dem Platzen der Immobilienblase hatten die US-Haushalte eine historisch niedrige Sparquote,
die 2005 bis auf 2,6% des verfiigbaren Einkommens fiel."** Die hohe Schuldenlast infolge des

Platzens der Immobilienblase zwang die Haushalte zum Sparen, was wiederum den Konsum

137 Yellen J L (2013) ,,Interconnectedness and Systemic Risk™ S. 2

138 Yellen J L (2009) ,,A Minsky Meltdown: Lessons for Central Bankers“ S. 5 f.

139 Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) (2013) ,,Private Final Consumption
Expenditure*
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beeintriachtigte.'*” Dieser Sparzwang zeigte sich im Anstieg der Sparquote auf 6,1% 2009, was die
stattfindende Entschuldung widerspiegelte.'! Dies wirkte sich negativ auf den Konsum aus. Der
Konsum der US-Haushalte sank seit 1980 erstmals wieder, namlich um 0,6% in 2008 und 1,9% in
2009.'+

Andere Blasen (z.B. die dotcom-Blase) hatten keinen vergleichbaren Einfluss auf den US-Konsum,
da diese keinen direkten Einfluss auf das verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte hatten.
Kredite und das Eigenkapital der Haushalte werden mafigeblich durch die Immobilienpreise

beeinflusst, daher hatte die Blase drastische Auswirkungen auf das verfiigbare Einkommen.

Der Konsum macht ca. 70 % des US BIP aus'® und bildet damit den Grundpfeiler der US
Wirtschaft. Ein Einbruch in diesem Bereich hatte daher einen deutlich negativen Effekt auf die
Gesamtkonjunktur.

Der IWF fand in Studien heraus, dass eine hohe Schuldenlast der privaten Haushalte im Vorfeld
einer Rezession das Ausmal} dieser deutlich verschlimmert, indem sie sie verldngert und vertieft.
Auswirkungen sind dabei unter anderem ein verstarkter Riickgang sowohl des privaten Konsums als
auch des BIP und ein groBerer Anstieg der Arbeitslosigkeit. Dieser Fall trat aufgrund der
gestiegenen Verschuldung der privaten Haushalte vor dem Platzen der Immobilienblase auch in der

aktuellen Krise ein — nicht nur in den USA.'*

1.3.5.2 Finanzinstitute und Unternehmen

Wie beschrieben beschriankten die Finanzinstitute aufgrund der Finanzkrise zunehmend ihre
Kreditvergabe. Die eingeschrinkte Kreditvergabe erschwerte Investitionen und wirkte sich
ebenfalls negativ auf die Gesamtnachfrage aus. Die Unternehmen litten sowohl unter der
Kreditklemme als auch unter der einbrechenden Nachfrage, ausgelost durch den eingebrochenen
Konsum der Privathaushalte. Diese Kombination fiihrte zu zahlreichen Insolvenzen: Die Zahl der
Insolvenzen von US-Unternehmen verdreifachte sich von 20.000 in 2006 auf 61.000 in 2009.'*

Der Anstieg der Insolvenzen bedeutete einerseits vermehrte Kreditausfille fiir die Finanzinstitute,
was die Kreditklemme verschéarfte, andererseits fiihrten diese Insolvenzen in Kombination mit der
gesunkenen Nachfrage zu einem Anstieg der Arbeitslosigkeit. Dieser Anstieg der Arbeitslosigkeit

schwichte wiederum den Konsum. Diese sich gegenseitig verstirkenden Abwirtstrends fiihrten

140 Konczal M (2012) ,,How Mortgage Debt is Holding Back the Recovery*

141 Bureau of Economic Analysis (2013) - Personal Saving Rate

142 Bureau of Economic Analysis (2013) - Personal Saving Rate

143 Bureau of Economic Analysis (2013) - Composition of GDP by sector (Consumption, Investment, Government,
Foreign)

144 Internationaler Wahrungsfonds (2012a) ,,Growth Resuming, Dangers Remain®, S. 89 ff. (107)

145 Financial Crisis Inquiry Commission (2011) ,,The Financial Crisis Inquiry Report* S. 394 ff.
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dazu, dass diese Rezession zu der schlimmsten seit der grolen Depression wurde.

1.3.5.3 Parallele Internationale Entwicklungen

Es gab diese beschriebenen Entwicklungen nicht nur in den USA sondern auch in Europa. So sank
das BIP im Euroraum von 2008 auf 2009 um 2,76%.'** Im Vereinigten Konigreich sank im selben
Zeitraum das BIP sogar um 5,16%.'"

Die Entwicklung der Arbeitslosigkeit zeigt die folgende Grafik.
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Obwohl es grof3e Parallelen zwischen den USA und den Européischen Léndern bei den ausldsenden
Faktoren der Krise sowie deren Verlauf gab, waren die zur Krise beitragenden Faktoren
unterschiedlich stark ausgeprégt.
Zur Darstellung der unterschiedlichen Krisenverldufe werden diese am Beispiel der USA, Spanien
und Grof3britanniens besprochen.
Gemeinsam war allen drei Landern, dass es einen deutlichen Anstieg der Verschuldung der privaten
Haushalte im Zeitrum von 2000 bis 2008 gab. In den USA stieg diese um 29% des BIP, in

GroBbritannien um 34% und in Spanien um 40%.'¥

146 Eurostat (2013)

147 Office for National Statistics (2013)

148 Bureau of Labor Statistics (2013), Internationaler Wahrungsfonds (2013b)

149 Roxburgh et al. (2012) ,,Debt and deleveraging - Uneven progress on the path to growth* S. 18, 23, 27
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Die Unterschiede werden deutlicher betrachtet man die Verschuldung des Finanzsektors.
Grofbritannien einen der grofiten Finanzsektoren dessen Verschuldung von 2000 bis 2008 um 87%
des BIP anstieg. Dieser machte 2008 iiber 9 % des BIP aus.' In den USA stieg die Verschuldung
des Finanzsektors im gleichen Zeitraum um 16% des BIP und in Spanien um 58%."' Fir den
Finanzsektor werden jedoch nicht alle Formen von Derivaten'*” beriicksichtigt.
Auch im Unternehmenssektor werden Unterschiede ersichtlich, so spielte in Spanien der Bausektor
eine Sonderrolle Dieser machte 2007 knapp 12 % des BIP aus, was fast doppelt so hoch ist wie in
anderen Europidischen Lindern.'”® Insgesamt stieg die Verschuldung des Unternehmenssektors in
Spanien von 2000 bis 2008 um 64% des BIP, in GroBbritannien um 45% und um 14% in den
USA.™*
Nach Ausbruch der Krise kam es zu einem Abbau der der Verschuldung. So betrug der
Schuldenabbau der privaten Haushalte in den USA 11% des BIP, in GrofBlbritannien 5% und in
Spanien 3%. Der Schuldenabbau des Unternehmenssektors betrug in den USA 7% des BIP, in
GroBbritannien 14% und in Spanien 4%.'>
Vor der Krise kam es zu einem massiven Anstieg der Verschuldung. Die Krise zwang den
Privatsektor sich zu entschulden. Der Schuldenabbau und der darauf folgende Nachfrageeinbruch
l16sten die schwerste Rezession seit der grolen Depression aus. Diese lief in allen betroffenen
Léndern das BIP schrumpfen und die Arbeitslosigkeit ansteigen. Somit kam die Finanzkrise in der
Realwirtschaft an.
Dieser Krisenverlauf bestétigt die Aussage von These 1a, die besagt:

'Die stark gestiegene Verschuldung privater Haushalte und des Finanzsektors vor der Krise war

wesentliche Ursache der Finanz- und Wirtschaftskrise sowie deren Ausmaf.'

2. Ubergang von der Finanz- und Wirtschaftskrise zur
Staatsschuldenkrise

In diesem Teil soll dargestellt werden, aus welchen Griinden die Staatsverschuldung infolge der
Finanz- und Wirtschaftskrise anstieg und in einigen Léndern zu einer Staatsschuldenkrise fiihrte.
Hierbei wird auch betrachtet, inwiefern die Rahmenbedingungen der Wahrungsunion eine Rolle

spielten.

150 Broughton N, Maer L (2012) ,,Financial Services: Contribution to the UK Economy “S. 3

151 Roxburgh et al. (2012) ,,.Debt and deleveraging - Uneven progress on the path to growth™ S. 18, 23, 27

152 Nicht enthalten sind festverzinslich strukturierte Wertpapiere, die mit Forderungsrechten besichert sind, wie z.B.
RMBS und CDO.

153 z.B. Frankreich: 6, 3 % ; Deutschland: 4 % ; Italien: 6,1 % ; Portugal: 6,8 % ; GroBbritannien: 6,3 % - UNECE

154 Roxburgh et al. (2012) ,,Debt and deleveraging - Uneven progress on the path to growth* S. 18, 23, 27

155 Roxburgh et al. (2012) ,,Debt and deleveraging - Uneven progress on the path to growth* S. 18, 23, 27



41

2.1 Anstieg der Staatsverschuldung

Wie kam es infolge der Finanz- und Wirtschaftskrise zu einem deutlichen Schuldenanstieg vieler

Staaten?

2.1.1 Messmethode der Staatsverschuldung

Ublicherweise werden zur Messung der Staatsverschuldung die Schulden eines Staates im
Verhiltnis zu dessen BIP genutzt. Diese Messgrof3e ist geldufig, da die GroBe einer Volkswirtschaft
— ausgedriickt durch das BIP — deren Féhigkeit zur Schuldentilgung reflektiert.

Warum ist diese iibliche Messart (Schulden/BIP) in der Krise problematisch? Die nominale
Verschuldung ist in dieser Messung im Zihler. Dies bewirkt, dass im Falle einer steigenden
nominalen Verschuldung — ceteris paribus — die so gemessene Staatsverschuldung steigt. In einer
Rezession sinkt definitionsgemid3 das BIP, was bedeutet, dass in dieser Messung der
Staatsverschuldung der Nenner sinkt. Daher steigt in diesem Fall die relative Staatsverschuldung
(Schulden/BIP), selbst wenn die nominale Staatsverschuldung unverandert ist.

Die Wirtschaftskrise fiihrte in eine gewaltige Rezession und hatte somit — unabhédngig von der
Entwicklung der nominalen Staatsverschuldung — eine hohere relative Staatsverschuldung zur
Folge. In der Krise stieg die relative Staatsverschuldung nicht nur aufgrund eines schrumpfenden
BIP, sondern auch, weil die nominale Staatsverschuldung zunahm, was den gemessenen

Schuldenanstieg umso dramatischer erscheinen lésst.

2.1.2 Automatische Stabilisatoren

Ein Grund fiir den Anstieg der staatlichen Schulden war, dass die Sozialausgaben in einer Rezession
steigen, was den Staatshaushalt zusidtzlich belastet. So wurde z.B. mehr Arbeitslosengeld in
Anspruch genommen, aufgrund der stark gestiegenen Arbeitslosigkeit. In allen in dieser Arbeit
untersuchten Lindern stiegen die Sozialausgaben um mindestens 7% von 2008 auf 2009 an.'*
Verschirft wurde diese Entwicklung dadurch, dass der Staatshaushalt durch sinkende
Steuereinnahmen zunehmend belastet wurde, weil die Zahl der steuerpflichtigen Arbeitnehmer
sank.

In einer Rezession sinken gewdhnlich die Steuereinnahmen, aufgrund sinkender

Unternehmensgewinne. Auch diese Entwicklung ist in Folge der Krise zu erkennen, wenn man die

156 Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) (2013) - Social Expenditures (as % of
GDP)
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Verdnderung der Steuereinnahmen in Prozent des BIP in den untersuchten Landern betrachtet.'”’

Somit sind die Staatshaushalte in einer Rezession von zwei Seiten unter Druck: Einerseits durch

steigende Sozialausgaben und andererseits durch sinkende Steuereinnahmen.

2.1.3 - Konjunkturprogramme

In einer Rezession stiitzen steigende Sozialausgaben den privaten Konsum und haben daher eine
stabilisierende Wirkung. Zum anderen sinkt die staatliche Belastung der Wirtschaft durch Steuern,
z.B. aufgrund sinkender Gewinne. Diese Mechanismen werden auch als ,automatischen
Stabilisatoren‘ bezeichnet.

Ebenso wirkt konjunkturell stabilisierend, dass der Grofteil der Staatsausgaben
konjunkturunabhéngig ist, wie z.B. Ausgaben fiir Bildung oder Verteidigung.'"® Trotz dieser
automatisch  stabilisierenden =~ Wirkung kann es bei besonders schwerwiegenden
Konjunktureinbriichen notwendig werden, dass der Staat die Wirtschaft weitergehend stiitzt — so
wie es in der Krise der Fall war.

In dieser Rezession war der Nachfrageausfall des Privatsektors so grofl, dass eine riesige
Nachfrageliicke zu entstehen drohte. Um dem Einbruch des privaten Konsums und der Investitionen
entgegenzuwirken, legten viele Staaten Konjunkturpakete auf. Hitten die Staaten nicht reagiert,
wire eine Wiederholung der groBlen Depression zu beflirchten gewesen. Diese temporiren
Konjunkturpakete mussten wiederum durch neue Staatsschulden finanziert werden.

Diese Entwicklung wird zusétzlich verdeutlicht, betrachtet man den den Einbruch des privaten
Konsums in den USA seit 2008, der sich erst nach iiber 2 Jahren wieder auf Vorkrisenniveau
erholt.'”

Die GroBe der Konjunkturpakete unterschied sich von Land zu Land, wobei z.B. die USA und
Deutschland relativ groBe Konjunkturpakete auflegten. So umfasste das im Februar 2009 initiierte
Programm der USA $ 790,3 Milliarden.'® In Deutschland wurden zwei Konjunkturpakete
aufgelegt. Das erste 2008, welches Steuererleichterungen in Hohe von geschitzten € 19,4 Mrd.
umfasste und das zweite 2009 in Hohe von € 50 Mrd. das z.B. die “Abwrackprimie” und

Subvention der Kurzarbeit beinhaltete. '

157 Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) (2013) - Total Tax Revenue (as % of
GDP)

158 Briigelmann R (2010) ,,Die Wirkung von Konjunkturprogrammen® S. 5f.

159 Bureau of Economic Analysis (2013) - Personal Consumption Expenditures

160 US-Government (2013)

161 Bundeszentrale fiir Politische Bildung (2009) ,,Konjunkturpaket II*
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2.1.4 Bankenrettung

Am Beispiel der Bankenrettung ldsst sich belegen, dass die Verschuldung des Finanzsektors direkt
die Staatsverschuldung erhohte.

Am Beispiel der USA wurde bereits dargestellt, dass die Rettung bzw. Stiitzung von
Finanzinstituten aufgrund ihres ,,too big to fail* Status unumgénglich erschien, worauthin diese mit
Milliarden Dollar durch den Staat gestiitzt wurden. Zu vergleichbaren staatlichen Interventionen auf
den Finanzmérkten kam es weltweit und auch in der Europédischen Union. Diese Bankenrettung
durch die Staaten erhohte wiederum die Staatsverschuldung.

Extrem war die Hohe der Kosten der Bankenrettung in Irland da diese gemessen in Prozent des BIP
liber 24% betrugen.'® Dies war sehr viel hoher als in anderen Liandern, da der irische Staat alle
finanziellen Verbindlichkeiten irischer Banken garantierte in dem Glauben, dass diese lediglich
illiquide und nicht insolvent seien.'®

Fiir die € 39,44 Mrd. Kosten der Bankenrettung zahlte jeder irische Biirger durchschnittlich € 8618
alleine schon im Zeitraum von 2008 — 2012. Die Kosten der Bankenrettung in Deutschland
betrugen fiir denselben Zeitraum € 42,58 Mrd., was jedoch aufgrund der gréBeren Bevolkerung
Deutschlands ,,lediglich* € 520 pro Kopf bedeutet.'*

Die genannten Kosten fiir die Bankenrettungen der verschiedenen Lénder sind allerdings als
vorldufige Zahlen zu betrachten, da die Staaten noch immense Summen an Kapital in diverse
Anlageformen der Banken gebunden haben. Bei diesen ist jedoch nicht klar, ob und wie hoch
eventuell anfallende Verluste sein werden. So hat z.B. Deutschland 2012 noch ausstehende

,,Bventualverbindlichkeiten* von € 58,48 Mrd.'®

2.1.5 Zwischenfazit

All diese Faktoren wirkten zusammen und verursachten einen starken Anstieg der staatlichen
Verschuldung. Aus der folgenden Grafik wird ersichtlich, dass der Anstieg der Staatsverschuldung
nicht von der Hohe der Staatsverschuldung von vor der Krise abhidngig ist, denn einige Lander mit
dem hochsten Anstieg der Staatsverschuldung — wie z.B. Spanien oder Irland — galten vor der Krise
als Musterlédnder aufgrund ihrer niedrigen Staatsverschuldung. So sank deren Staatsverschuldung

vor der Krise kontinuierlich und befand sich auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau (unter 40

162 Eurostat (2013)

163 Honohan P (2012) ,,Recapitalisation of Failed Banks: Some Lessons from the Irish Experience

164 Kosten Bankenrettung 2008-2012: Eurostat (2013) - Bevolkerung von 2011: Organisation fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) (2013)

165 Eurostat (2013)
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Die Folgen der Finanz- und Wirtschaftskrise, die von der gestiegenen Verschuldung privater
Haushalte und des Finanzsektors ausgelost wurde, wirkten sich auf die Staatsverschuldung aus. Zu
dem staatlichen Schuldenanstieg kam es aufgrund der automatischen Stabilisatoren sowie der
staatlichen Reaktionen auf die Finanz- und Wirtschaftskrise in Form von Konjunkturpaketen und
der Bankenrettung.
Dies sind die stlitzenden Argumente fiir These 2a, die folgendermafien lautet:

'Die deutliche Steigerung der Staatsverschuldung infolge der Finanz- und Wirtschaftskrise ist nicht

Ursache, sondern Folge der gestiegenen Verschuldung der privaten Haushalte und des Finanzsektors.'

Diese These widerspricht der hiufig geduBerten Meinung'®’, dass die Staatsverschuldung eine

166 Internationaler Wahrungsfonds (2013b)

167 Jung et al. (2011) ,,Welt am Abgrund®: - “Vor allem aber lésst sich die Lehre aus der jiingsten Krise in zwei Worten
zusammenfassen: solide Staatsfinanzen. Ohne die Schuldenexzesse des vergangenen Jahrzehnts wire wohl kein
Land ernsthaft in Schieflage geraten. Es hat sich gezeigt, dass Schuldenquoten, also der Anteil der Verschuldung an
der Wirtschaftsleistung, von 80, 90 oder mehr als 100 Prozent friither oder spéter Zweifel an der Kreditwiirdigkeit
eines Landes aufkommen lassen.”

Schonmann-Finck (2010) ,,Die Siindenbocke der Politik*: - ,,Der Vorsitzende des Wissenschaftlichen Beirates des
Finanzministeriums, Clemens Fuest, wies die politische Kritik an der Spekulation um den Euro zuriick. 'Diese Krise
haben nicht Spekulanten verursacht, sie decken nur die Schwéchen auf', sagte der Okonom der 'Hannoverschen
Allgemeinen Zeitung'. 'Diese Krise haben Regierungen verursacht, die Schulden aufgehéuft haben, die sie nicht
bezahlen kénnen."”

Handelsblatt (2011) ,,Weber: Eurobonds lenken von den Ursachen ab”: - “Generell sollten sich die Akteure Weber
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Ursache der Wirtschaftskrise sei.

2.2. Entstehung der Staatsschuldenkrise

Aufgrund ihrer in der Krise stark gestiegenen Verschuldung wurde nun das Risiko eines
Staatsbankrotts einiger Staaten des Euroraums befiirchtet. Diese Beflirchtungen spiegelten sich in
der Hohe der zu zahlenden Zinsen fiir die jeweiligen Staatsanleihen wider. Jedoch waren nicht alle

Staaten mit hoher Verschuldung von solchen Zinsanstiegen im gleichen Maf3e betroffen.

2.2.1 Neubewertung der Risiken der Staatsverschuldung durch die Finanzmarkte

Spreads von Staatsanleihen
Zinsdifferenz der jeweiligen Staatsanleihen zu deutschen Staatsanleihen
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Die obige Grafik stellt den zentralen Gegenstand dieses Kapitels anschaulich dar. Wie zu erkennen

ist, gab es vor der Euro-Einfilhrung bei den dargestellten Landern groBe Differenzen der zu

zufolge weniger um neue Instrumente zur Bekdmpfung von Krisensymptomen bemiihen und stattdessen die
Ursachen bekdmpfen. Hier nannte Weber die hohen Staatsschulden und die weltweiten Ungleichgewichte in den
Leistungsbilanzen.”
Herz W (2012) ,,Wie aus der Finanz- eine Schuldenkrise gemacht wurde*: - "Die Banken als eigentliche Verursacher
gerieten aus dem Blickfeld, stattdessen sallen die Staaten mit hohen Schulden auf der Anklagebank, weil sie nach
géangiger Lesart 'liber ihre Verhéltnisse gelebt haben'."
Weidmann J (2011) ,,Keine weiteren Risiken!*: - “Die aktuelle Krise ist keine Krise des Euro. Es handelt sich um
eine Staatsschuldenkrise einzelner, kleinerer Lénder im Euroraum, die nicht zuletzt durch die Missachtung der
Regeln entstanden ist.

168 Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) (2013)
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zahlenden Zinsen fiir Staatsanleihen, welche jeweils das geschitzte Risiko des Zahlungsaustfalls
durch die Markte ausdriickten. So mussten z.B. Spanien oder Italien deutlich hohere Zinsen fiir ihre
Staatsanleihen als Deutschland zahlen, da Deutschland als der zahlungskriftigere Schuldner
betrachtet wurde, also das Risiko eines Zahlungsausfalls als geringer betrachtet wurde.

Mit der Einfithrung des Euro als gemeinsame Wihrung am 1. Januar 1999'% ging eine Angleichung
der zu zahlenden Zinsen fiir Staatsanleihen der Lindern des Euroraums einher. Dies ist anhand der
Grafik dargestellt, die die Zinsdifferenz (spreads) verschiedener europdischer Léander zu
Deutschland wiedergibt. Eine Angleichung ist bereits vor diesem exakten Datum zu beobachten, da
die Euro-Einfithrung ein langer politischer Prozess war, der somit von den Mairkten antizipiert
werden konnte.

Wie in der Grafik zu sehen ist, gab es von 1998 bis 2010 praktisch kaum eine Differenz zwischen
den zu zahlenden Zinsen fiir Staatsanleihen der Linder der Wéahrungsunion und Deutschland trotz
unterschiedlichster fiskalischer Situationen. Nach dem Ausbruch der Krise stiegen die Zinsen fiir
die Staatsanleihen einiger europdischer Lénder jedoch extrem stark an (insbesondere der PIGSI —
Portugal, Irland, Griechenland, Spanien und Italien). Investoren machten sich nun — aufgrund der in
der Krise stark angestiegenen Staatsverschuldung — Sorgen um die Zahlungsfahigkeit dieser Lander.
Es waren jedoch nicht alle Lander von diesen Zinsanstiegen ihrer Staatsanleihen betroffen, bei
manchen — wie z.B. Deutschland — fielen die Zinsen auf historische Tiefstinde. Woran lag diese
Divergenz in der Risikobewertung?

Die typische Erkldrung war, dass die Schulden der betroffenen Lédnder zu hoch seien und sie
folglich Probleme haben wiirden, diese zuriickzuzahlen.

Wie gezeigt wurde (siehe Abbildung 8 - Staatsschulden in Prozent des BIP), hatten viele der
betroffenen Lander jedoch vor der Krise vergleichsweise niedrige Schuldenniveaus. Weiterhin: Ab
welchem Punkt wird die Verschuldung eines Staates zu einem Problem? Lidnder wie Japan haben
Schulden im Wert von iiber 200 % des BIP und zahlen extrem niedrige Zinsen. Und selbst innerhalb
der EU gab es Lander, die hohere Schuldenniveaus hatten. Somit muss es weitere Griinde fiir die
unterschiedliche Reaktion der Investoren geben.

DeGrauwe und Ji untersuchten den Zusammenhang zwischen der Staatsverschuldung eines Landes
und den zu zahlenden Zinsen fiir Thre Staatsanleihen. Vor der Krise gab es nach ihren
Untersuchungen keinen erkennbaren Zusammenhang zwischen der Hohe der Staatsverschuldung

und der Hohe der ,spreads“'”. Folglich haben vor der Krise auch die Finanzmirkte keinen

169 1999 wurde der Euro als Buchgeld im Bankensystem eingefiihrt, wodurch praktisch alle Transaktionen bereits in
Euro abliefen. Am 1. Januar 2002 wurde der Euro schlieBlich als Bargeld eingefiihrt.

170 Differenzen der zu zahlenden Zinsen fiir Staatsanleihen im Vergleich zu den Zinsen (in diesem Fall) deutscher
Staatsanleihen
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Zusammenhang zwischen der Zahlungsfahigkeit eines Landes und der Hohe seiner Schulden
gesehen und haben daher vor der Krise keinen Druck auf hoch verschuldete Staaten ausgetibt.'”!
Dies dnderte sich infolge der Krise, was dazu fiihrte, dass es in einigen Léndern innerhalb der
Eurozone (hauptsdchlich bei den PIGSI) zu einem starken Zinsanstieg fiir Staatsanleihen kam.
Dieser steile Anstieg war jedoch eine Uberreaktion, die keine Basis im tatsichlichen Anstieg der
Staatsverschuldung der Lénder hatte. Stattdessen wurden Investoren von der negativen
Marktstimmung beeinflusst, die seit 2010 vorherrschte.'”

Diese negative Marktstimmung wurde zuséatzlich verstirkt durch eine Reithe von Herabstufungen
vieler Lédnder durch die Ratingagenturen. So wurden alleine von der Ratingagentur Fitch acht
Lénder der Wéhrungsunion im Zeitraum von 2009 bis 2012 abgewertet, z.B. Portugal und Spanien
je funf mal.'” Andere Ratingagenturen werteten sogar Linder wie Deutschland, Frankreich,

Grofbritannien und die USA ab.

,,The main finding is that a sovereign rating downgrade influences financial markets not only in the

country affected, but also in other euro area countries.*'™

Zusammengefasst argumentieren DeGrauwe und Ji, dass an den Finanzmaérkten die Risiken
systematisch falsch eingeschitzt wurden. Dieser Erkldrungsansatz begriindet sowohl die scheinbare
Abwesenheit von Risiko in dem Jahrzehnt vor der Krise, als auch den plétzlichen und drastischen
Anstieg der Zinsen fiir Staatsanleihen seit 2009/2010.

“If you want to keep borrowing money, you need to convince your lender that you can repay. That much

is clear. But in times of crisis, market confidence [...] turns into what philosophers call a “social

construction” — something that is real only because we believe it to be. For, if economic logic were clear-

cut, governments wouldn’t have to justify what they do on the basis of market confidence. It would be

evident which policies work and which do not, and pursuing the “right” policies would be the surest way

to restore confidence. The pursuit of market confidence would be superfluous. [...] it would be nice if

markets would clarify what they mean by “confidence” so that we would all know what we are really

dealing with. Of course, “markets” are unlikely to do any such thing.”'”

In der Zeit vor der Krise — die insbesondere fiir die Landergruppe der PIGSI eine Boom-Phase war
— war das Risikobewusstsein gering (sieche Abbildung 9 — Spreads von Staatsanleihen) und
dementsprechend waren die Risikopramien (Zinsen) niedrig. In der Krise (dem ,,Bust*) kam es dann

zu einer sehr starken Risikoaversion, die sich in stark gestiegenen Risikoprdmien (Zinsen)

171 DeGrauwe P, JiY (2012) ,,Mispricing of Sovereign Risk and Multiple Equilibria in the Eurozone* S. 6
172 DeGrauwe P, JiY (2012) ,,Mispricing of Sovereign Risk and Multiple Equilibria in the Eurozone* S. 17
173 Fitch Ratings (2013) “Sovereign Ratings History”

174 Arezki R, Candelon B, Sy AN R (2010c) ,,Bad News Spreads*

175 Rodrik D (2010) ,,The Market Confidence Bugaboo*
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widerspiegelte.'”

Diese Argumentationslinie wird zusétzlich gestdrkt durch die Tatsache, dass nur Linder, die Teil der
Wahrungsunion waren, plotzlich deutlich hohere Zinsen fiir ihre Staatsanleihen zahlen mussten.
Selbst Lander mit vergleichbar hohen Schulden und hohem Schuldenanstieg waren von
Zinserhohungen ausgenommen, wenn sie eine eigene Wiahrung hatten (z.B. GroBbritannien).'”’

Die von starken Zinserhdhungen ihrer Staatsanleihen betroffenen Linder (PIGSI) hatten alle
unterschiedliche Motive, ihre Wihrung abwerten zu wollen — z.B. aufgrund mangelnder
Wettbewerbsfihigkeit und/oder um die Schulden ,,wegzuinflationieren“'”®. Nur ist ihnen dies in
einer Wiahrungsunion unmoglich, da die Geldpolitik fiir den gesamten Wahrungsraum durch die
EZB bestimmt wird und somit nicht den Bediirfnissen jedes einzelnen Landes angepasst werden
kann.'”

Wie dargestellt ist die Staatsverschuldung in vielen Landern durch die Krise aufgrund verschiedener
Faktoren absolut und relativ angestiegen. An welchem Punkt ist die Hohe der Staatsverschuldung
(relativ zum BIP) ein Problem? Eine mdglich Antwort ist, dass die Staatsverschuldung dann zum

Problem wird, wenn die Refinanzierungskosten steigen.

2.2.2 Liquiditatskrisen und die Rolle der Wahrungsunion

Die Hohe der Zinsen fiir Staatsanleihen reflektieren die Gefahr eines Zahlungsausfalls — also eines
Staatsbankrotts. Deren Hohe wird bei den regelméBig stattfindenden Auktionen von Staatsanleihen
bestimmt. Dabei verstirken hohere Zinsen auf Staatsanleihen deren Ausfallrisiko, da die héheren
Zinszahlungen den Staatshaushalt starker belasten.

Als Fallbeispiel nimmt De Grauwe einen direkten Vergleich zwischen GroBbritannien (GB) und
Spanien vor. GB hat im Gegensatz zu Spanien eine eigene Wiahrung und damit die Kontrolle iiber
die eigene Geldpolitik. Angesichts der Ausgangssituation (sieche Abbildung 9 und 8) wird die
paradoxe Situation ersichtlich, dass GB seit Ausbruch der Krise trotz eines hdoheren
Schuldenstandes (im Verhéltnis zum BIP) deutlich niedrigere Zinsen fiir seine Staatsschulden
zahlen muss.

Wiirden Investoren einen Zahlungsausfall von GB erwarten, so wiirden diese Investoren
Staatsanleihen von GB verkaufen. Dies wiirde einen Anstieg der Zinsen fiir diese Staatsanleihen zur

Folge haben. Durch den Verkauf von Staatsanleihen beséflen die Finanzinvestoren nun Britische

176 Barrios et al. (2009) ,,Determinants of Intra-Euro Area Government Bond Spreads During the Financial Crisis“ S. 1

177 DeGrauwe P, Ji Y (2012) ,,Mispricing of Sovereign Risk and Multiple Equilibria in the Eurozone“ S. 17

178 “weginflationieren” bedeutet, dass der nominale Wert der Schulden unveréndert bleibt, jedoch der reale Wert bei
einer Wihrungsabwertung relativ sinkt, wodurch die Schuldenbelastung sinkt.

179 Scharpf F (2011) ,,Die Wahrungsunion selbst ist das Problem*
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Pfund. Wiirden die Investoren ihr Kapital aus GB abziehen wollen, wiirden sie ihre Britischen
Pfund auf den Devisenmérkten verkaufen. Die Folge wére, dass der Kurs des Pfunds auf den
Devisenmairkten fallen wiirde, bis ein neuer Kéufer zu einem niedrigeren Kurs gefunden wire. Dies
lieBe die umlaufende Geldmenge in GB unveridndert und — noch wichtiger — die Britischen Pfund
wiirden im Geldmarkt von GB verbleiben und in Britische Anlagen investiert werden, ein Teil
davon wahrscheinlich in Staatsanleihen von GB selbst. Doch selbst wenn dies nicht der Fall wire
und die Regierung von GB kdnnte sich nicht zu akzeptablen Zinsen refinanzieren, so wiirde die
Bank of England (die britische Notenbank) selbst Staatsanleihen aufkaufen und der Regierung
somit Liquiditdt zur Schuldenfinanzierung sichern. Somit konnen Investoren keine Liquidititskrise
in GB herbeifiihren, da die Bank of England im Zweifelsfall stets Liquiditat zur Verfiigung stellen
kann.'®

In Spanien hingegen gestaltet sich die Lage anders. Nachdem die Investoren spanische
Staatsanleihen verkaufen wiirden, was deren Zinsen ansteigen liee, konnten die Investoren die
durch den Verkauf erhaltenen Euro auflerhalb Spaniens investieren, z.B. in deutsche Staatsanleihen.
Demnach wiirden Euro das spanische Bankensystem verlassen, da es nicht wie im Falle einer
eigenstindigen Wéhrung einen Devisenmarkt oder einen flexiblen Wechselkurs gibt, um diese
Entwicklung aufzuhalten. Somit wiirde die verfligbare Liquiditit in Spanien schrumpfen und die
Regierung wire in einer Liquiditdtskrise, in der sie thre Schulden nicht zu angemessenen Zinsen
refinanzieren konnte. Da die spanische Regierung — wie jede europdische Regierung — keinen
Einfluss auf die EZB hat, kann sie die EZB nicht dazu veranlassen, spanische Staatsanleihen
aufzukaufen. Daher kann eine Liquiditdtskrise grolen Ausmalles zu einem spanischen
Staatsbankrott fithren. Da die Finanzmérkte sich dieser Situation bewusst sind, konnen sie iiber die
Mairkte fiir Staatsanleihen grofen Druck auf die Regierungen ausiiben und letztendlich jedes
Mitgliedsland auf diese Weise unter Druck setzen.'®!

Ein weiterer Unterschied besteht darin, dass im Falle GroB3britanniens der Kurs des Pfunds auf den
Devisenmérkten fallen wiirde, was die Inflation in GB steigen lieBe (unter anderem durch héhere
relative Preise flir Importe). Die Erlose aus den Verkdufen der spanischen Anleihen verlieBen
hingegen den spanischen Geldmarkt, ohne Auswirkungen auf die Inflationsrate Spaniens zu haben.
Tatsdchlich lieB sich diese Entwicklung beobachten: So war die Inflation in GB von 2009 bis 2011
stets hoher als die Spaniens. Die Abwertung des britischen Pfund auf den Devisenmérkten (mehr als
30 % gegeniiber dem Euro von Anfang 2008 bis Anfang 2009) trug daher zur Inflation in GB bei.'®

Diese Analyse zeigt, dass Lander in einer Wahrungsunion eher in eine Liquiditdtskrise geraten

180 DeGrauwe P (2011) ,,The Governance of a Fragile Eurozone* S. 4
181 DeGrauwe P (2011) ,,The Governance of a Fragile Eurozone* S. 4 f.
182 DeGrauwe P (2011) ,,The Governance of a Fragile Eurozone* S. 6
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konnen als Lander mit einer eigenen Wihrung. Dies kann zu einem sich selbst verstirkenden
Kreislauf fiihren. Wenn Investoren anfangen, die Zahlungsfahigkeit eines Landes zu bezweifeln,
reagieren sie mit einem Abzug der Liquiditit aus den nationalen Geldmérkten (ein ,,plotzlicher
Stopp*“). Die folgende Liquiditétskrise ldsst die Zinsen fiir Staatsanleihen in die Hohe schnellen.
Dies erhoht wiederum den Zweifel an der Zahlungsfahigkeit des Staates. Angesichts dieses Verlaufs
konnen Investoren argumentieren, dass es von Anfang an richtig war, ihr Geld abzuziehen. Man
kann es als sich-selbst-erfiillende-Prophezeiung betrachten: Ein Staat wird zahlungsunfahig, da die
Investoren die Zahlungsunféhigkeit beflirchten.'®?

Solch eine Interaktion zwischen Liquiditdt und Zahlungsfihigkeit ist in einem Land mit einer
eigenen Wihrung nicht vorhanden, da die Liquiditét in den nationalen Geldmérkten verbleibt (es
gibt keinen ,,plotzlichen Stopp). Da bei einem Verkauf der Landeswéhrung, deren Kurs fallt — also
die Wéhrung an Wert verliert — fiihrt der Versuch, Liquiditit abzuziehen, zu einer verbesserten
Wettbewerbsfihigkeit, was zu einer Stabilisierung beitriagt.'

Das mangelnde Vertrauen in die Zahlungsfahigkeit eines Landes in einer Wéahrungsunion hat auch
negative Konsequenzen fiir die nationalen Banken. Wenn die Investoren nationalen Staatsanleihen
verkaufen, erleiden die Banken Verluste auf die nationalen Staatsanleihen, die sie halten. Da die
nationalen Banken meist die Hauptinvestoren von nationalen Staatsanleihen sind, kénnen diese
Verluste ihre Bilanzen empfindlich beeintrdchtigen. Aufgrund dieser eingeschrinkten nationalen
Liquiditdt wird die Refinanzierung der Banken schwieriger, was erhohte Zinszahlungen auf die
Bankanleihen zur Folge hat. Somit wird die Fiskalkrise des Staates zu einer nationalen Bankenkrise,
auch wenn die Banken zu Beginn der Fiskalkrise solide Finanzen hatten, wie es z.B. in Portugal der

Fall war.'®

2.2.3 Zahlungsbilanzen, Wettbewerbsfahigkeit und “internal devaluation” in der

Eurozone

Die Einfiihrung des Euro als gemeinsame Wiahrung hatte zundchst positive Effekte fiir alle Lander
der Wiahrungsunion. Aufgrund der vergleichsweise attraktiveren Renditen kam es zu einem starken
Kapitalfluss aus den Lindern des sogenannten , Kerns“ (z.B. Deutschland, Benelux, Osterreich,
Finnland) in die Lénder der sogenannten ,Peripherie® (z.B. Portugal, Spanien, Griechenland,
Irland), da diese Investitionsmoglichkeiten mit hoheren Renditen boten. Dank des Zustroms an

Investitionskapital sanken die Kredit- und damit Investitionskosten der Peripherieldnder was zu

183 DeGrauwe P (2011) ,,The Governance of a Fragile Eurozone“ S. 7
184 DeGrauwe P (2011) ,,The Governance of a Fragile Eurozone* S. 8
185 DeGrauwe P (2011) ,,The Governance of a Fragile Eurozone* S. 10
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einem wirtschaftlichen Boom fiihrte. Auch profitierten die Lander der ,,Peripherie” von den deutlich
gesunkenen Zinsen fiir ihre Staatsanleihen (sieche Abbildung 9 — Spreads von Staatsanleihen).'®
Zudem sanken die Inflationsraten in den Lénder der ,,Peripherie”, was zusammen mit dem stirkeren

Wechselkurs des Euro positiv fiir die Verbraucher dieser Lander war.
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Die Léander des ,,Kerns* profitierten hingegen von der Wéhrungsunion durch den Euro, der im
Vergleich zu ihrer fritheren Landeswdhrung ,schwicher war, was ihre Export- und
Wettbewerbsfihigkeit stirkte.'

Seit Einflihrung der Gemeinschaftswéhrung kam es jedoch zu einer zunehmenden Divergenz der
Lohnentwicklung in den Léndern des Euroraums. Zudem passte sich die Inflationsrate nicht
vollstdndig an, sondern es blieb bei einer vergleichsweise hoheren Inflationsrate der Lénder der
»Peripherie* gegeniiber den Léndern des ,,Kerns®.

Haben Lénder eine eigenstindige Wéahrung mit flexiblen Wechselkursen, fiihrt eine hohere Inflation
normalerweise zu einer Abwertung. Diese Abwertung wiirde die Wettbewerbsfahigkeit stirken, da

sich die Exporte des Landes verbilligen. Innerhalb einer Wahrungsunion fiihrt die hohere Inflation

186 Scharpf F (2011) ,,Die Wahrungsunion selbst ist das Problem*

187 Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) (2013)

188 So wird laut der folgenden Studie z.B. ermittelt, dass Deutschlands realer Wechselkurs aufgrund der
Euromitgliedschaft 15-20 % schwiécher ist, als er mit eigener Wahrung wire. Siehe Sheets N, Sockin R A (2012)
,,Germany’s 'Windfall' from Euro-Area Membership and European Imbalances*
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eines einzelnen Landes jedoch nicht zwangslaufig zur Abwertung der Gemeinschaftswihrung, so
dass sich die Wettbewerbsfdhigkeit dieses Landes dadurch nicht verbessert.

Kommt es zu unterschiedlich hohen Inflationsraten in den Laindern der Wahrungsunion, geht dies
meist einher mit stirkeren Lohnsteigerungen in den Lédndern mit hoherer Inflation. Dieser
Zusammenhang existiert auch in der Eurozone. '*

Seit der Einfiihrung der Wéhrungsunion entwickelten sich Inflation und Lohnstiickkosten der

Linder der Eurozone auseinander.'

Es kam einerseits zu deutlichen Steigerungen der
Lohnstiickkosten'' in der Peripherie (den PIGSI-Léndern) von ca. 30 % von 1999 bis 2008.
Andererseits stagnierten z.B. in Deutschland die Lohnstiickkosten.

Die Entwicklung der Lohnstiickkosten in Deutschland ist insofern ein Sonderfall, weil es im
Rahmen der Wiedervereinigung zu einem starken Anstieg der Arbeitslosenquote kam. Dies fiihrte
zu einer deutlichen Lohnzuriickhaltung mit sinkenden Reallohnen. So sanken im Zeitraum von
2001 bis 2009 die deutschen Reallohne gar um 6,3 %."> Dadurch kam es zu einer Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands im Vergleich zu anderen europidischen Landern, insbesondere
gegeniiber den PIGSI. '

Diese beschriebenen Faktoren fiihrten zu einer Auseinanderentwicklung der Wettbewerbsfahigkeit
der Liander der Eurozone, was sich wiederum in Ungleichgewichten der Leistungsbilanz
niederschlug. Die Leistungsbilanz (,,current account®) erfasst unter anderem den Warenverkehr
eines Landes. Exportiert ein Land mehr Waren etc. ins Ausland, als es importiert, entsteht somit ein
Leistungsbilanziiberschuss und umgekehrt. Kumuliert man zur Verdeutlichung die
Leistungsbilanzen der GIPSI Lénder und vergleicht diese mit Deutschland, so wird die Entstehung

der Ungleichgewichte seit Einflihrung des Euro noch anschaulicher.

189 Belke A, Schnabl G, Zemanek H (2009) ,,Current Account Imbalances and Structural Adjustment in the Euro Area®
S.7

190 Belke A, Schnabl G, Zemanek H (2009) ,,Current Account Imbalances and Structural Adjustment in the Euro Area®
S. 5 ff.

191 Die OECD definiert die Lohnstiickkosten folgendermalien: ,,Unit labour costs (ULC) measure the average cost of
labour per unit of output and are calculated as the ratio of total labour costs to real output.” Sie spiegeln somit nicht
die reine Lohnentwicklung wieder sondern die Lohnkosten im Verhéltnis zur Produktivitdt. Daher kann bei gleichem
Lohn eine hohe Produktivitét die Lohnstiickkosten senken und umgekehrt eine geringe Produktivitdt diese erhohen.

192 Schulten T (2012) ,,Europdischer Tarifbericht des WSI—2011/2012 S. 455

193 Scharpf F (2011) ,,Die Wahrungsunion selbst ist das Problem*
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Figure 5: Current Account Balances of Germany and GIIPS Countries
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Nahezu spiegelbildlich hierzu entwickelte sich die Kapitalbilanz'” dieser Lénder. Die Kapitalbilanz
eines Landes gibt den grenziiberschreitenden Kapitalverkehr wieder. Sie ist positiv, wenn mehr
Kapital in dieses Land hinein als heraus transferiert wird und im umgekehrten Fall ist sie negativ.
Investoren z.B. aus Deutschland beteiligten sich durch Kapitalinvestitionen am Immobilienboom in
Landern wie Irland und Spanien, was zu deren Kapitalbilanziiberschuss beitrug.*® Infolge der Krise
wurde dieses Kapital grofiteils abgezogen, was dhnlich wie im vorigen Kapitel beschrieben, einem
,sudden stop* gleichkam."” Dies verschirfte die Krise in diesen Lindern weiter aufgrund der

negativen Folgen fiir Kreditvergabe und damit Investitionen.

194 Abad et al. (2012) ,,Fiscal Divergence, Current Account and TARGET2 Imbalances in the EMU* S. 9

195 ,,Die Kapitalbilanz ist derjenige Teil der Zahlungsbilanz, der den Kapitalverkehr mit dem Ausland erfasst. Sie zeigt
die grenziiberschreitenden Transaktionen aufgegliedert nach Direktinvestitionen, Wertpapieren, Finanzderivaten,
iibrigem Kapitalverkehr sowie der Verdnderung von Wihrungsreserven zu Transaktionswerten. In der Kapitalbilanz
stehen den transaktionsbedingten Verdnderungen der Forderungen an das Ausland (deutsche Anlagen im Ausland)
die entsprechenden Veranderungen der Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland (ausldndische Anlagen im Inland)
gegeniiber. Ein negatives Vorzeichen der einzelnen Posten in der Kapitalbilanz steht fiir einen Netto-Kapitalexport
(Abfluss von Kapital), ein positives Vorzeichen zeigt, dass es zu einem Netto-Kapitalimport gekommen ist.* -
Bundesbank (2013) ,,Kapitalbilanz*

196 Abad et al. (2012) ,,Fiscal Divergence, Current Account and TARGET2 Imbalances in the EMU* S. 4

197 Wolf M (2011) ,,Merkozy Failed to Save the Eurozone*
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Wie beschrieben gerieten die PIGSI nach dem Ubergang der Finanzkrise zur Staatsschuldenkrise ins
Visier der Anleger. Dies hatte zur Folge, dass die Zinsen, die fiir ihre Staatsanleihen verlangt
wurden, steil anstiegen (siehe Abbildung 9 — Spreads von Staatsanleihen). Angesichts ihrer groflen
Leistungsbilanzdefizite und vergleichsweise hohen Lohnstlickkosten waren sie nun unter massiven
Druck, ihre Wettbewerbsfahigkeit zu steigern.

Hitten die PIGSI — Lénder eine eigene Wéhrung, wire dies recht einfach. Sie miissten ihre
Wihrung abwerten, um ihre Exporte auf Kosten der Importe zu fordern, um so ihre
Leistungsbilanzen auszugleichen. Innerhalb der Wahrungsunion ist dies jedoch nicht moglich.

Da die Wettbewerbsfahigkeit nicht iiber die Abwertung der Wahrung verbessert werden konnte,
geschah dies durch die sogenannte ,,internal devaluation® (interne Abwertung). Das bedeutet, dass
die Lohnkosten gesenkt werden miissen, um die Wettbewerbsfahigkeit zu stiarken. Lohne selbst sind
jedoch ,,abwirtsrigide®. Dies bedeutet, dass sie nicht ohne weiteres gesenkt werden konnen, nicht
zuletzt aufgrund von Tarif- und Arbeitsvertragen. Eine andere Moglichkeit Lohnkosten zu senken,

sind Entlassungen. Dazu kam es insbesondere in der Landergruppe der PIGSI.
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Average Nominal Wages and Salaries and Total Employment, 2008-2012
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198
Wie dargestellt, kam es infolge der Finanzkrise zu einer Risikoneubewertung der
Staatsverschuldung der Lénder der Eurozone durch die Finanzmérkte. Aus diesen Griinden konnte
die Neubewertung der Staatsverschuldung durch die Finanzmérkte Lander der Wahrungsunion in
eine Liquiditétskrise stiirzen. Dies miindete in einigen Lindern der Wahrungsunion schlieBlich in
einer Staatsschuldenkrise.
Seit Einfiihrung der Waihrungsunion entstanden groBBe Ungleichgewichte wu.a. in den
Leistungsbilanzen. Wobei das grof3e Leistungsbilanzdefizit der PIGSI unter anderem ein Symptom

deren geschwichter Wettbewerbsfahigkeit war.
198 O'Rourke K H, Taylor AM (2013) ,,Cross of Euros* S. 175
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Diese Zusammenhinge werden durch These 2b formuliert:
'Als Folge der Finanz- und Wirtschaftskrise kam es ausschlieBlich in einigen Léndern der Eurozone
zu einer Staatsschuldenkrise, da die Anpassungsmechanismen einer Wahrungsunion Mitgliedslédnder
anfalliger fiir Druck durch die Finanzmérkte machten. Welche Lander der Eurozone davon betroffen
waren, erkldrt sich durch die Ungleichgewichte in den Zahlungsbilanzen, die seit Einfithrung der

Wihrungsunion entstanden sind.'

3. Wirtschaftspolitische Reaktionen auf die Staatsschuldenkrise

In diesem Teil der Arbeit soll die wirtschaftspolitische Reaktion einiger Staaten und deren

Auswirkungen auf die Krise erldutert werden.

3.1 Rettungspakete und Sparpolitik

Wie beschrieben, entwickelte sich die Finanz- und Wirtschaftskrise in einigen Léndern der
Wiéhrungsunion zu einer Staatsschuldenkrise, weil Zweifel an der Zahlungsfdhigkeit der
betroffenen Staaten aufgekommen war. Die Staatsschuldenkrise hatte unterschiedliche Ursachen,
jedoch war allen betroffenen Staaten der deutliche Zinsanstieg ihrer Staatsanleihen gemeinsam, was
deren Zahlungsfahigkeit gefahrdete.

Um die betroffenen Staaten vor einem Zahlungsausfall zu bewahren, und um ein Ubergreifen der
Krise auf andere Lander zu verhindern, wurden seit 2010 Hilfsprogramme aufgelegt. Die
Hilfsprogramme werden beaufsichtigt und durchgefiihrt von der sogenannten Troika. Diese besteht
aus der Europdischen Kommission, der EZB und dem IWF."”

Als die Staatsschuldenkrise sich zuspitzte, nahmen einige Staaten die zur Verfiigung stehenden
Hilfsprogramme in Anspruch, um ihre Schulden bedienen zu konnen und so dem eskalierenden
Druck der Finanzmirkte entgegenzuwirken. Den Anfang machte Griechenland im Mai 2010,
gefolgt von Irland im November des gleichen Jahres. Im Mai 2011 folgte Portugal und im Oktober
des gleichen Jahres wurde ein zweites Rettungspaket fiir Griechenland vereinbart.”® Im Juli 2012
wurde flir Spanien ein Hilfspaket zur Verfligung gestellt, dass die spanischen Banken
rekapitalisieren sollte. **' Als vorlaufig letzter Staat nahm Zypern im Mai 2013 ein Hilfsprogramm
der Troika in Anspruch.**

Diese Programme waren von Seiten der Troika an Bedingungen gekniipft, die die betroffenen

199 Bundesregierung (2013) ,,Was sind ESM, EFSM und EFSF?
200 Bundesministerium fiir Finanzen (2013a) ,,Europaische Finanzhilfen: EFSF und EFSM*
201 Bolzen S (2012) ,,100 Milliarden fiir Spanien lassen die Mérkte kalt™ ;
FAZ (2012b) ,,100 Milliarden Euro fiir Spanien
202 Bundesministerium fiir Finanzen (2013b) ,,Europiische Finanzhilfen: ESM*
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Staaten zum Sparen verpflichteten.

Auf der Ausgabenseite wurden diese Staaten — Griechenland, Irland, Portugal, Zypern — durch die
Auflagen der Troika zu Einsparungen unter anderem bei den Lohnen und Renten der
Staatsbediensteten verpflichtet, sowie zu Kiirzungen der Sozialausgaben, wie z.B. dem
Arbeitslosengeld. Bis auf Irland wurden zudem in allen Lidndern Entlassungen im offentlichen
Sektor beschlossen sowie Kiirzungen bzw. Gebiihrenerhohungen im Gesundheitssektor.*”

Auf der Einnahmenseite wurden in allen diesen Léndern Steuererh6hungen durchgesetzt, wobei
diese meist die Mehrwert- und Einkommensteuer betrafen. In Zypern und insbesondere in
Griechenland wurden zudem zahlreiche Privatisierungen von staatlichen Betrieben vereinbart.
Weiterhin kam es in Irland und Griechenland zu Eingriffen in den Arbeitsmarkt, was unter anderem
die Senkung der jeweiligen Mindestlohne zur Folge hatte. Die Restrukturierung des Bankensektors
war Teil aller Hilfsprogramme.

Das Bankenrettungsprogramm von Spanien war mit keinerlei staatlichen Sparauflagen verbunden,
jedoch setzte die spanische Regierung nahezu zeitgleich ein umfassendes — und beziiglich der
ergriffenen MaBBnahmen sehr dhnliches — Sparprogramm um.**

Somit iibte die Troika mittels der Hilfsprogramme erheblichen Spardruck auf die betroffenen
Léander aus.

,,Wer unter den Rettungsschirm EFSF schliipft, muss einen Teil seiner finanz- und wirtschaftspolitischen

Souverinitit aufgeben.**”

3.2 Theoretische Grundlagen zu den Folgen von Fiskalpolitik in einer
Rezession und deren Bedeutung fiir die Staatsschuldenkrise

Nachdem viele Staaten zundchst mit Konjunkturpaketen auf den Ausbruch der Finanz- und
Wirtschaftskrise reagierten, gingen sie im Verlauf der Staatsschuldenkrise dazu iiber,
SparmaBinahmen zu ergreifen, unter anderem im Rahmen der Hilfsprogramme der Troika.

Nicht nur Staaten mit stark ansteigenden Zinsen fiir ihre Staatsanleihen fingen an, die

Staatsausgaben zu kiirzen, auch Staaten wie Deutschland oder GroBbritannien (sieche Abbildung 13

203 Europaische Kommission (2010) ,,The First Economic Adjustment Programme for Greece*, S. 12ff.
Européische Kommission (2011a) ,,The Economic Adjustment Programme for Ireland®, S. 19 ff.
Européische Kommission (2011b) ,,The Economic Adjustment Programme for Portugal®, S. 41 ff.
Europédische Kommission (2012) ,,The Second Economic Adjustment Programme for Greece®, S. 21 ff.
Europiische Kommission (2013) ,,The Economic Adjustment Programme for Cyprus®, S. 39 ff.
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— Verdnderungen der Staatsausgaben in Prozent zum Vorjahr) gingen nach dem Auslaufen der
Konjunkturprogramme zu einem Sparkurs iiber.

Die Ausgangssituation hatte sich jedoch nicht grundlegend verdndert. Die Nachfrage des
Privatsektors (Konsum und Investitionen) war noch immer auf sehr niedrigem Niveau, da dieser
sich weiterhin entschulden musste. Deshalb ging vom nichtstaatlichen Sektor kaum ein positiver
Wachstumsimpuls aus. Die bestehende Nachfrageliicke wurde nun jedoch nicht mehr durch
Staatsausgaben — in Form von Konjunkturpaketen — kompensiert, sondern zum Teil durch den
staatlichen Sparkurs noch verschérft.

Die Staaten, die auf einen Sparkurs zum Schuldenabbau setzten, taten dies zum Teil, weil sie die
These der sogenannten ,,expansionary austerity” folgten. Deren Kernaussage — die durch Alberto
Alesina und dessen Untersuchungen einer Gruppe von OECD-Staaten weite Verbreitung fand —
besagt, dass Sparpolitik selten wachstumshemmend und héufig sogar wachstumsférdernd auf das
BIP wirken wiirde.**® 27

Diese Sicht war so einflussreich, dass sie unter anderem 2010 vom damaligen Prdsident der
Europiischen Zentralbank, Jean-Claude Trichet vertreten wurde.?™® %

Der IWF?® und andere Okonomen?'! widersprechen den Thesen Alesinas und kommen zu
gegensitzlichen Schliissen. So kommt z.B. der IWF in seinen Untersuchungen zu dem Ergebnis,
dass bei einer Haushaltskiirzung in Hohe von 1 % des BIP, die Binnennachfrage um ca. 1 %
schrumpft und die Arbeitslosigkeit um 0,3 % steigt — die Sparpolitik also negative Auswirkungen
auf Wachstum und Beschiftigung hat.*'*

Abgesehen von dieser Feststellung, dass staatliche Sparpolitik iiblicherweise negative Folgen fiir
das BIP hat, besteht groBe Ubereinstimmung, dass dies in besonderem Mafe fiir staatliche
SparmafBnahmen wihrend einer Rezession gilt, da Sparmallnahmen sich in diesem Fall besonders
negativ auf die Gesamtnachfrage und damit auf das BIP auswirken.*"?

Vielmehr gibt es eine wachsende Literatur zum sogenannten Multiplikatoreftekt, die belegt, dass

sich hohere Staatsausgaben in einer Rezession besonders effektiv auf das Wachstum auswirken.

Der Multiplikatoreffekt gibt die Effektivitdt erhohter Staatsausgaben wieder, indem diese in

206 Siehe auch: Alesina A, Perotti R (1995) ,,Fiscal Expansions and Fiscal Adjustments in OECD Countries*;
Alesina A, Perotti R (1996) ,,Fiscal Adjustments in OECD Countries - Composition and Macroeconomic Effects®;
Alesina A, Ardagna S (2010) ,,Large Changes in Fiscal Policy - Taxes versus Spending*
bzw. Fiir eine Zusammenfassung der Debatte: Chowdhury A (2012) ,,Revisiting the evidence on expansionary fiscal
austerity: Alesina’s hour?*
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Relation gesetzt werden zu ihren Auswirkungen auf das BIP. So bedeutet ein Multiplikator von 1,
dass eine Erhohung der Staatsausgaben um € 1 eine Steigerung des BIP von ebenfalls € 1 bewirkt.**
Ein Multiplikator iiber 1 bedeutet, dass die Staatsausgaben weitere private Investitionen und
Konsum ausldsen, was ein zusitzliches Wachstum bedeutet. Ein Multiplikator unter 1 wird durch
sogenanntes ,,crowding out* bezeichnet. In diesem Fall verdriangen hohere Staatsausgaben private
Investitionen.?"

Multiplikatoren der Staatsausgaben variieren stark sowohl von Staat zu Staat als auch zeitlich,
abhédngig vom konjunkturellen Umfeld. Unterscheidet man die Multiplikatoren in Rezessionen und
Wachstumsphasen, wird diese Variation besonders deutlich. So konnten z.B. Baum, Poplawski-
Ribeiro und Weber bei einer langfristigen Untersuchung der G7-Staaten nachweisen, dass die

1216

Multiplikatoren in Rezessionen erheblich groBer als und in Wachstumsphasen meist kleiner als

1 sind.*'” Diese Ergebnisse scheinen sich zu bestitigen, da Studien in der Friihphase der Krise
Multiplikatoren finden, die deutlich iiber 1 lagen.?'® 2

Infolge der aktuellen Finanz- und Wirtschaftskrise ist es zu einer Nachfrageliicke aufgrund von
tiberschuldeten privaten Haushalten und Finanzinstituten gekommen. Dies spricht dafiir, dass es in
dieser Situation nicht zu einem ,,crowding out* gekommen wire.**

Ein weiterer Grund, dass ,,crowding out“ nicht zutrifft, ist die anhaltende Nullzinspolitik, da hohere
Staatsausgaben in dieser Situation nicht zu hoheren Zinsen fithren.”' ** Im Gegenteil ist in dieser
Ausgangslage der Multiplikatoreffekt aufgrund der Nullzinspolitik voraussichtlich wesentlich
grofer als iiblicherweise in einer Rezession.””

Staatliche SparmafBinahmen bewirken normalerweise eine deutliche Abwertung der Landeswihrung,
was die Nettoexporte fordert. Wenn jedoch viele Staaten zugleich versuchen abzuwerten, sind
staatliche Sparmafinahmen weniger wirksam, weil nicht alle Staaten die Nettoexporte zur gleichen
Zeit steigern konnen. Wenn viele Staaten zugleich sparen, sind die abfedernden Nebeneftekte
staatlicher SparmaBBnahmen — die Férderung der Nettoexporte aufgrund einer Wahrungsabwertung —
I't.224 225

stark verringe

Da die einzelnen Lénder der Eurozone ihre Wihrung nicht abwerten konnten, war es fiir sie nicht
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moglich, die negativen Auswirkungen der staatlichen SparmaBBnahmen abzumildern. Dadurch waren
die Lander der Wahrungsunion, die staatliche Sparmafinahmen ergriffen hatten, besonders stark von
deren negativen Auswirkungen betroffen.?

Es wurden bisher die Griinde erldutert, warum davon auszugehen ist, dass die staatlichen
Sparmalinahmen zu diesem Zeitpunkt der Krise zunichst negative Auswirkungen auf Wachstum
und Beschiftigung haben wiirden. Eine typische Begriindung dieser staatlichen Sparmafnahmen
war jedoch, dass diese langfristig positiv wirken wiirden.**’

Die zu erwartenden langfristig positiven Effekte sind jedoch angesichts der Ausgangslage unsicher.

,,The analysis in this paper shows that withdrawing fiscal stimuli too quickly in economies where output
is already contracting can prolong their recessions without generating the expected fiscal saving. This is
particularly true if the consolidation is centred around cuts to public expenditure—likely reflecting the

fact that reductions in public spending have powerful effects on the consumption of financially-

constrained agents in the economy—and if the size of the consolidation is large.“**

Zudem kann an den langfristig positiven Effekten angesichts des konjunkturellen Umfelds
gezweifelt werden wegen der negativen Auswirkungen der staatlichen Sparmalnahmen, unter
anderem auf die langfristige Arbeitslosigkeit und damit auf die natiirliche Arbeitslosenquote, sowie
das Produktionspotenzial. Dieses Phidnomen ist auch als ,,Hysteresis* bekannt und kann eine
Volkswirtschaft langfristig auf einen niedrigeren Wachstumspfad fiihren.** >°

Fasst man die dargelegten Argumente zusammen, so sprechen diese einerseits dafiir, dass staatliche
Sparmallnahmen in einer Rezession besonders wachstumshemmend wirken und andererseits, dass
staatliche Mehrausgaben wachstumsfordernd sind. Somit kann Austeritdtspolitik angesichts der

Ausgangslage als kontraproduktiv betrachtet werden.

Insofern stiitzt die in diesem Kapitel gefiihrte Argumentation die Aussage von These 3, die besagt:

'Die Reaktion vieler Staaten, zum Schuldenabbau, auf Sparen zu setzen (Austerititspolitik),

verschiarfte die Wirtschaftskrise.'

3.3 Darstellung der Reaktion der Staaten und deren Auswirkungen

In diesem Kapitel sollen die realwirtschaftlichen Auswirkungen der staatlichen Sparpolitik wéhrend

der Krise empirisch iiberpriift werden.
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Zunéchst stellt sich die Frage, wie staatliche Sparmafinahmen der verschiedenen Lénder auf
vergleichbare Art und Weise dargestellt werden konnen. Hierzu bietet sich die Betrachtung der

jéahrlichen prozentualen Verdnderung der jeweiligen nominalen Staatsausgaben an.

Wie bereits erldutert steigen in einer Rezession die Sozialausgaben, da mehr Menschen z.B.
Arbeitslosengeld und andere staatliche soziale Leistungen in Anspruch nehmen. Somit gibt es einen
»automatischen* Anstieg eines Teils der Staatsausgaben infolge der Krise aufgrund steigender

Sozialausgaben. Dies verschleiert das Ausmal der tatsdchlich ergriffenen SparmafBnahmen.

Veranderungen der Staatsausgaben
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Betrachtet man nun die jahrliche prozentuale Verdnderung der Staatsausgaben wird deutlich, dass
Irland ein Sonderfall ist, da aufgrund der massiven Bankenrettung durch den irischen Staat die
Staatsausgaben von 2009 auf 2010 einmalig immens anstiegen. Weil die Bankenrettung eine
einmalige Ausgabe war, fielen die Staatsausgaben im folgenden Jahr ebenso drastisch, daher fallen
Irlands Daten von 2009 bis 2011 aus dem Rahmen.

Ebenfalls ist zu erkennen, dass alle anderen dargestellten Linder ab 2009 den Anstieg ihrer
Staatsausgaben verringert haben — trotz des Anstiegs der Sozialausgaben.

Die Auswirkungen dieser Sparpolitik auf die Realwirtschaft sind nicht einfach nachzuweisen. Zum

231 Eurostat (2013), Bureau of Economic Analysis (2013), Her Majesty's Treasury (2013) “Public Expenditure -
Statistical Analyses 2013 S. 61
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einen gibt es unter den dargestellten Lander keines, das im Gegensatz zu den anderen Léndern —
abgesehen von den anfianglichen Konjunkturpaketen — auf ldngerfristig expansive Fiskalpolitik zur
Stimulierung der Konjunktur gesetzt hat. Daher gibt es kein Gegenbeispiel zur Sparpolitik, lediglich
deren unterschiedlich starke Abstufungen.

Als Indikatoren der realwirtschaftlichen Entwicklung werden BIP und Arbeitslosenquote
herangezogen: das BIP als MaB3 der wirtschaftlichen Gesamtleistung und die Arbeitslosenquote, um
die soziale Beteiligung an der wirtschaftlichen Entwicklung darzustellen. Hierbei ist von
besonderem Interesse, ob und wann die Staaten ihr Vorkrisenniveau beziiglich der beiden genannten

Indikatoren wieder erreichen.
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Die Entwicklung des BIP zeigt, dass es nach dem Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise in
allen dargestellten Landern zu einem Riickgang des BIP gekommen ist — in Grofbritannien und
Irland sogar bereits ein Jahr vor den anderen Léndern.

Die Arbeitslosenquote zeigte bereits frither die negativen Auswirkungen der Finanz- und
Wirtschaftskrise. An dieser Stelle soll insbesondere das Ausmal3 der Jugendarbeitslosigkeit betont
werden. Diese gibt die Arbeitslosenquote der unter 25-jdhrigen wieder. Diese hat insbesondere in
den siideuropdischen Euroldndern erschreckende AusmafBle erreicht. So liegt die

Jugendarbeitslosigkeit 2013 in Spanien bei 56 %, in Italien bei 40 %, in Portugal bei 36,8 % und in

232 Bureau of Economic Analysis (2013), Office for National Statistics (2013)
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Irland bei 28, 5 % — wobei der EU-Durchschnitt der Jugendarbeitslosigkeit bei 23,3 % liegt.>*
(siche Abbildung 7 — Arbeitslosenquote in Prozent)

Eine solch hohe Jugendarbeitslosigkeit hat negative soziale Folgen fiir ein Land. Dariiber hinaus
kann diese hohe Arbeitslosenquote generell — und die Jungendarbeitslosigkeit im Besonderen — zu
einem Anstieg der sogenannten natiirlichen Arbeitslosenquote und infolgedessen zu einer
Minderung des Produktionspotenzials fiihren. Dies wurde im vorigen Kapitel als , Hysteresis®
beschrieben. Damit ist die hohe Arbeitslosigkeit und insbesondere die hohe Jugendarbeitslosigkeit
ein Indikator fiir ein langfristig geschmalertes Wachstumspotenzial der betroffenen Lénder.

Es gibt zwar kein Gegenbeispiel zur Sparpolitik, aber es gab unterschiedliche Ausmafle der
staatlichen SparmaBnahmen. Irland und Portugal fiihrten die schirfsten staatlichen SparmaB3nahmen
durch. Sie gelten hinsichtlich der Umsetzung der Auflagen der Troika-Programme als Vorbilder®,
da sie diese bisher komplett umgesetzt haben. Betrachtet man jedoch zum jetzigen Zeitpunkt die
Entwicklung ihres BIP und ihrer Arbeitslosenquote, fillt es schwer, von einem Erfolg der
ergriffenen Austeritétspolitik zu sprechen.

Zugleich wird deutlich, dass die realwirtschaftliche Entwicklung nicht nur von der Sparpolitik
abhéngig ist, sondern durch verschiedene Faktoren beeinflusst wird. So ist auftéllig, dass nur die
Landergruppe der sogenannten PIGSI von einem aufergewdhnlich starken Anstieg der
Arbeitslosigkeit betroffen sind. Was ist dieser Landergruppe gemeinsam? Wie beschrieben sind sie
zum einen Mitglieder der Wéhrungsunion und wiesen zum anderen vor Ausbruch der Krise starke
Ungleichgewichte in ihren Zahlungsbilanzen auf.

Im Gegensatz dazu weist Deutschland trotz der Krise eine auerordentlich positive Entwicklung
auf. Mogliche Erklidrungsansitze fiir diesen Erfolg sind z.B, das Ausbleiben einer Immobilienblase
in Deutschland vor der Krise und die exportorientierte Wirtschaft. Diese profitierte von der
beschriebenen Reallohnzuriickhaltung und einem realen Wechselkurs, der durch die
Euromitgliedschaft schwicher ist, als er mit eigener Wihrung wire®’. Dies fiihrte zu einer
verbesserten Wettbewerbsposition und hatte grole Auenhandelsiiberschiisse zur Folge.

Dies sind Beispiele fiir weitere Faktoren, die auf die realwirtschaftliche Entwicklung der Staaten

Einfluss haben.

233 Griechenland flihrt diese Statistik mit 61,5 an.
statista (2013) ,,Jugendarbeitslosenquote in den Mitgliedslandern der Européischen Union im August 2013
(saisonbereinigt)™
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235 So wird laut der folgenden Studie z.B. ermittelt, dass Deutschlands realer Wechselkurs aufgrund der
Euromitgliedschaft 15-20 % schwiécher ist, als er mit eigener Wahrung wire. Siehe Sheets N, Sockin R A (2012)
,,Germany’s 'Windfall' from Euro-Area Membership and European Imbalances*
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Betrachtet man die theoretischen Argumente zu den Auswirkungen der Austeritétspolitik stiitzen

diese die Aussage von These 3.
'Die Reaktion vieler Staaten, zum Schuldenabbau, auf Sparen zu setzen (Austerititspolitik),
verscharfte die Wirtschaftskrise.'

Betrachtet man jedoch die realwirtschaftlichen Indikatoren (BIP und Arbeitslosenquote), so kann

diese nicht eindeutig bestétigt werden

4. Fazit

In dieser Arbeit werden Ursachen und Verlauf der aktuellen Krise aufgezeigt. Hierbei spielten
zahlreiche Faktoren eine Rolle. Die stark gestiegene Verschuldung der privaten Haushalte und des
Finanzsektors waren dabei von entscheidender Bedeutung.

Dieser Anstieg der Verschuldung wurde ermdglicht und gefordert durch Verdnderungen im
Finanzsystem, wie der Entstehung und der Expansion des unregulierten Schattenbankensystems,
sowie des aullerordentlichen Wachstums moderner Finanzprodukte. Diese und andere
Entwicklungen, wie z.B. das geringe Risikobewusstsein vor Ausbruch der Krise — angefeuert durch
die Fehleinschiatzungen der Ratingagenturen —, bestitigen die Aussage von These 1b. Hinzu kamen
die ans Kriminelle grenzenden Praktiken bei Vergabe und Weiterverkauf von Immobilienkrediten.
Die zentrale Bedeutung der gestiegenen Verschuldung von privaten Haushalte und des
Finanzsektors geht auch hervor aus dem Verlauf der Finanzkrise. So flihrten die Wertverluste am
US-Immobilienmarkt und der mit diesem in Verbindung stehenden Werten zu massiven
Eigenkapitalverlusten, nicht zuletzt durch die weit verbreitete hohe Fremdkapitalfinanzierung. Die
durch die Wertverluste {iberschuldeten Akteure waren in ihren Handlungsspielrdumen stark
eingeschrinkt. Dies fiihrte soweit, dass sie — um ihre Bilanzen zu bereinigen — einem starken
Sparzwang ausgesetzt waren. Daraus resultierten unter anderem Zwangsverkdufe, die den
Krisenverlauf verschirften, da sie wiederum negativen Druck auf die Anlagepreise ausiibten. Diese
und andere sich selbst verstirkende Mechanismen — im Sinne eines Teufelskreises — lieBen die
Finanzkrise eskalieren.

Die Finanzkrise hinterlieB einen GroBteil des Privatsektors (private Haushalte und Finanzsektor)
iiberschuldet. Da diese ihre Schulden abbauen mussten, fiihrte der resultierende Sparzwang zu
einem Einbruch der Gesamtnachfrage in einem seit der grofen Depression nicht gekannten
AusmalB. Diese Situation wird als ,,balance-sheet recession bezeichnet. Was fiir einzelne Akteure
rational und richtig ist — sich zu entschulden —, ist gesamtwirtschaftlich jedoch schidlich, wenn es
praktisch der gesamte Privatsektor zur selben Zeit tut, da es die Gesamtnachfrage weiter reduziert.

Dieses Phidnomen ist als Sparparadoxon (paradox of thrift) bekannt.
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Diese Argumente stiitzen somit die Aussage von These 1a, dass die Verschuldung des Privat- und
Finanzsektors eine wesentliche Ursache fiir das Ausmal der Finanz- und Wirtschaftskrise war.

Die Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise fiihrten zu einem Anstieg der
Staatsverschuldung. Dazu kam es aufgrund der Messart der Staatsverschuldung, den Effekten der
sogenannten automatischen Stabilisatoren und den Konjunkturpaketen, die die Staaten auflegten,
um die Nachfragelicke zu kompensieren. Ein weiterer Grund fiir die Zunahme der
Staatsverschuldung war, dass Staaten Banken retten mussten, da diese als ,,too big to fail* galten.
Deren Scheitern wurde verhindert, um eine Ansteckung des Finanzsystems und die negativen
Folgen fiir die Gesamtwirtschaft zu vermeiden.

Damit wird die Aussage von These 2a bestitigt, dass der starke Anstieg der Staatsverschuldung
Resultat der Finanz- und Wirtschaftskrise ist, die wiederum Konsequenz der gestiegenen
Verschuldung der privaten Haushalte und des Finanzsektors ist.

In der Folge kam es zu einer Neubewertung der Risiken der Staatsverschuldung durch die
Finanzmaérkte, was in einigen Linder der Eurozone schlieBlich zu einer Staatsschuldenkrise fiihrte.
Dies hing mit den Anpassungsmechanismen der Wihrungsunion zusammen, die Mitgliedslédnder
anfélliger machte fiir den Druck der Finanzmirkte. Daher kam es in einigen Staaten der Eurozone
durch den starken Anstieg der Zinsen ihrer Staatsanleihen zu einer Liquiditétskrise, die schlieSlich
in einer Staatsschuldenkrise miindete.

Die seit der Griindung der Eurozone entstandenen Ungleichgewichte in den Zahlungsbilanzen der
Mitgliedsstaaten waren unter anderem Ausdruck ihrer divergierenden Wettbewerbsfdhigkeit.
Insbesondere der ,,sudden stop* des Kapitalzuflusses und der folgende Kapitalabfluss aus den
PIGSI-Lindern verschérfte deren Liquidititskrise.

Diese Entwicklungen untermauern die Aussage von These 2b beziiglich der Rolle der
Wihrungsunion sowohl fiir die Staatsschuldenkrise, als auch fiir die Ungleichgewichte in den
Zahlungsbilanzen.

Da den Lédndern der Wahrungsunion die Verbesserung der Wettbewerbsfdhigkeit durch
Wiéhrungsabwertung nicht mdglich war, kam es zur internen Abwertung (internal devaluation).
Das bedeutete Lohnkostensenkungen in Form von Entlassungen, was zu einem Anstieg der
Arbeitslosigkeit flihrte.

Die von der Staatsschuldenkrise betroffenen Lander waren schlieflich auf Hilfsprogramme der
Troika angewiesen, um ihre laufenden finanziellen Verpflichtungen erfiillen zu konnen. Diese
Hilfsprogramme waren mit strikten Sparauflagen verbunden.

Die fiir diese Arbeit herangezogene wirtschaftswissenschaftliche Literatur ldsst den Schluss zu,

dass staatliche SparmaBnahmen in einer Rezession einerseits besonders wachstumshemmend



66

wirken und andererseits, dass staatliche Mehrausgaben in einer Rezession wachstumsfordernd
sind. Dies trifft insbesondere in der aktuellen Krise aufgrund der speziellen Rahmenbedingungen
zu, wie z.B. der Nullzinspolitik. Somit sprechen die theoretischen Argumente dafiir, dass die
Austeritdtspolitik angesichts der beschriebenen Ausgangslage kontraproduktiv ist. Selbst die
angenommenen langfristigen positiven Effekte von staatlicher Sparpolitik koénnen in der

gegenwirtigen Lage als fraglich betrachtet werden.

Die realwirtschaftlichen Auswirkungen der ergriffenen staatlichen SparmafBnahmen lassen
hingegen keine eindeutigen Schliisse zu, da zu viele Faktoren auf die Realwirtschaft (BIP und
Arbeitslosenquote) einwirkten.

Trotzdem ist die Aussage von These 3 schliissig — nicht zuletzt aufgrund ihrer starken
theoretischen Grundlagen. Denn angesichts einer bestehenden balance-sheet recession — mit der
Uberschuldung eines Teils der privaten Haushalte und des Finanzsektors — geht keinerlei
konjunktureller Impuls von einem GroBteil des Privatsektors aus. Da der Unternehmenssektor
beziiglich seiner Investitionen ebenfalls zuriickhaltend ist — aufgrund des Einbruchs des Konsums
und den verschirften Kreditkonditionen —, geht von diesem sehr wahrscheinlich auch kein
Wachstumsimpuls aus. Eine Situation, in der alle sparen — private Haushalte, Finanzsektor und
Unternehmen —, fiihrt zu einem Riickgang der Gesamtnachfrage, schwicht also die Konjunktur.
Dies bezeichnete Keynes als Sparparadoxon (paradox of thrift). Wenn in solch einer Situation auch
noch der Staat spart, geht die Gesamtnachfrage noch weiter zuriick und verstédrkt so die negativen
Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft.

Wie an der tatsidchlichen Entwicklung von BIP und Arbeitslosenquote zu erkennen, ist die Krise in
vielen Landern noch lange nicht vorbei.

In dieser Arbeit wird die Wahrungsunion an verschiedenen Stellen als Faktor aufgefiihrt, der die
Krise verschlimmert. Damit ist nicht beabsichtigt zu implizieren, dass ein Ende der Wahrungsunion
die bestehenden Probleme l16sen wiirde. Die negativen Folgen, die zum Teil eingetreten sind, hitten
bereits bei der Konstruktion der Wéhrungsunion beriicksichtigt werden miissen. Angesichts des
Einflusses, den die Finanzmirkte auf die Refinanzierung der Staatshaushalte haben, wiirde ein
Ausstieg aus der Wahrungsunion wihrend der ungelosten Krise jedoch unabsehbare Risiken bergen.
SchlieBlich macht die vorliegende Arbeit deutlich, dass ein dringender Regulierungsbedarf der
Finanzmaérkte besteht. Leider ist in dieser Hinsicht bislang wenig Fortschritt zu verzeichnen. Einige
Probleme haben sich sogar verschlimmert, so sind z.B. Finanzinstitute, die als ,,too big to fail*

angesehen werden, nun deutlich groBer als vor der Krise, was deren Regulierung erschwert.®

236 Belvedere M J (2013) ,,No 'Trrational Exuberance' in Stocks Now: Greenspan‘ ; Kaplan M (2012) ,,ROUBINI: The
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