Die Rolle des Staates in der Krise

Jetzt sind

Taten gefragt

undenlecken - Milli-
arderveruste stehen
in den Biichern,

Schwankungsrickstellungen
sind aufgebraucht, und nicht
wenige, die Margin-Calls erhal-
ten haben, erleben zum ersten
Mal, dass Kredit-Leverage auch
gegen einen laufen kann. Spri-
che beziiglich Langfristigheit
der Aktienanlagen mégen die
Leute nicht mehr hiren. Es
herrscht Angst vor einem Kol-
laps des Finangsystems, Angst
vor einer lange andaunernden
Pezession - wenn nicht gar De-
pression.

Interessanterweise sind sich
fast alle einig, dass das Schick-
sal besiegelt sei. Wer daranf
aufmerksam macht, dass die
gegenwirtige Situation auch
traditicnelle Elemente anfweise,
wird in die Ecke gestellt. Es sei
hier aber daran erinnert, dass
ein wesentlicher Auslbser der
Krise einmal mehr gine Brems-
aktion der US-Zentralbank
war: sie fihrte im Sommer
2006 zu einer Inversion der
Zinskurve und liess die kurz-
fristigen tiber die langfristigen
Zinsen steigen. Eine solche Si-
tuation fiihrte in den letcten 40
Jahren iber die Verscharfung
der Kreditsituation immer zu
einer Rezession.

Dies allein wire noch nicht
die Basis von Katastrophen-
assoziationen. Die platzlich an-
gespannte Kreditsituation
prallte aber mit aller Wucht anf
einen irrational aufgeblihten
U3-Immobilien- und -Hypo-
thekenmant, der wie ein Kar-
tenhaus susammenbrach. Im
Ubrigen wurde immer offen-
sichtlicher, dass in diesem
Markt einerseits Akteure her-

umschwirrten, die ganz und
gar nicht in diesen Markt ge-
hérten, und dass andererseits
digjenigen, die eigentlich in
den Markt gehért hitten, das
Exposure nicht mehr wollten,
weil &= zu viel Eigenkapital bin-
det. Die Lésung: Man verpackt
das Exposure intelligent, ver-
sicht es miteinem guten Rating
und verkauft es an irgendwel-
che Drittparteien. Diese wissen
owar vielleicht nicht, was sie
kaufen, die Eigenkapitalrendite
steigt aber, und im Zweifelsfall
kann man der Gegenpartei ja
immer noch einen Kredit ge-
ben. Dieser muss mit weniger
Eigenkapital unterlegt werden,
weil er jetzt durch ein Papier
mit gutem Rating gesichert ist.
Dias Perpetuum Mabile? Viel-
leicht. Mun geht aber anch hier
der Krug mur zum Brunnen, bis
er bricht. Und mit dem Platzen
der Hypothekenblase ist er
eben gebrochen. Leider wurde
unterschitzt, wie gross der
Krugwar und dass die wanken-
den Strukturen systemische
Risiken unerwarteten Aus-
masses mit sich brachten. Die
Basis eines jeglichen dkono-
mischen Systems, das Ver-
trauen, schwand, und Zentral-
banken und Staaten mussten
die Bolle wahrnehmen, die sie
implizit immer haben: die des
sLender of last resorts. Wie ge-
schickt oder ungeschickt die er-
griffenen Motmassnahmen wa-
ren, wird die Geschichte zeigen.
Wichtig war zunichst ein be-
herztes Engreifen, um die Sys-
teme nicht vollends ans dem
Fuder lauten zu lassen.
Diabeiwird es aber nicht blei-
ben dirfen. Gefragt ist einer-
seits ein Staat, der sich als ret-
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tender Investor so rasch wie
méglich wieder aus dem Sys-
tern verabschiedet, andererseits
aber neue Rahmenbedingun-
gensetzt, die auch wirdich grei-
fen. Dabei geniigt es nicht, dass
Behérden an Gehaltssystemen
herumbasteln oder dariiber le-
giferieren, wie Kleinaltionire
ihren Unmut dber Managerge-
hilter an einer GV kundtun
kdnnen. Gefragt sind Emgriffe,
die in einer Relation zum mig-
lichen Systemrisiko stehen.
Dazu gehiaren Fragen dariber,
mit welcher Art Bankensystern
ader welchen Bankstrukturen
man ein ganzes Land wie die
Schweiz exponieren will. Sollen
die Versorgung des Landes mit
Finanzdienstleistungen und
unsere hervorragende Exper-
tise im Bereich der globalen
Geldanlage grenziberschrei-
tenden Riesentankern ilbedas-
senwerden odervielleicht doch
eher einer Flotte flexibl er Spezi-

alboote? Mit welchen Ressour-
cen ist eine Aufsicht zu bestii-
chen, darmit sie ihre Rolle wirk-
lich wahrnehmen kann? Fragen
ilber Fragen, die einer durch-
dachten Antwort harren.

Die Midde werden sich beru-
higen. D'as Vertrauen wird zu-
ritckkommen. Wenn aber einige
der oben gestellten Fragen links
liegen gelassen werden, murweil
die Medien dhnlich schnell wie-
der ebenso euphorisch werden,
wie sie plitdich zum Untergang
geblasen haben, wiire dies der
Ursprung der nichsten Krise.
Micht morgen, nicht dbermor-
gen, aber in ein paar Jahren.
Dann, wenn wir die heutige
Bankenkrise vergessen haben
wie jene der frithen Meunziger-
jahre. Damnzumal kinnten die
systemischen Probleme aber
Gréssenordnungen erreichen,
die auch fitr die Zentralbanken
nicht mehr zu stemmen sein
werden. =
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