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Mitte 2007 glaubte man, dass es vor allem
schlechte amerikanische Hypothekenkre-
dite, sogenannte Subprime-Kredite waren,
die die Krise ausldsten. Entsprechend beru-
higt war die Welt, denn der fragliche Markt
hatte eine GroBe von lediglich etwa einer
Billion Dollar. Die Verluste wurden entspre-
chend auf obere zwei- bis untere dreistelli-
ge Milliardenbetrage geschatzt. Kein Grund
zur Sorge also. Doch im Zuge der weiteren
Entwicklung wurde deutlich, dass Sub-
prime-Kredite nur die Spitze eines Eisbergs
waren und der gréBere, noch verborgene
Teil, das eigentliche Problem ausmacht.

Heute wird von der groBten Krise seit An-
fang der dreiBiger Jahre gesprochen, und
die Notenbanken und Staaten dieser Welt
haben MaBnahmen ergriffen, die alles
libersteigen, was die Welt bisher fiskal-
und geldpolitisch flir mdglich gehalten
hatte.

Geldpolitik und Deregulierung als
Ursachen

Unstrittig ist heute, dass die Entstehung
der Krise eng verkniipft ist mit der Geld-
und Fiskalpolitik der letzten zwanzig Jahre
und einer Deregulierung des Finanzwesens,
die in den USA in den letzten zehn Jahren
vor Ausbruch der Krise an Fahrt gewonnen
hatte. Nach Verabschiedung von Paul
Volcker und Ubernahme der amerika-
nischen Notenbank durch Alan Greenspan
begann eine Politik der stetigen Zinssen-
kungen, die liber weite Strecken bei den
Regierungen Reagan und Bush begleitet
war von Steuersenkungen, gepaart mit
einer expansiven staatlichen Fiskalpolitik,
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vor allem im Bereich der Ristungsausga-
ben. Ergebnis des kiinstlich induzierten
Wirtschaftsbooms und billigen Geldes war
eine stetige Ausweitung des Kreditvolu-
mens, wie folgender Langfristchart unter-
streicht (Abbildung):
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Subprime-Kredite spiegeln aus Sicht des
Autors letztlich nur einen vordergriindigen
Aspekt der Finanzkrise wider. Die tieferen
Ursachen sieht er in einer lange Zeit expan-
siven Geld- und Fiskalpolitik, gekoppelt mit
einer zunehmenden Deregulierung des Fi-
nanzwesens. Unter diesen Bedingungen, so
seine Riickschau, stiegen die Assetpreise,
fielen die Risikokosten und absorbierten
die Assetmdirkte einen hohen Teil der Uber-
schussliquiditdt, wdhrend die Giiterpreise
dank schneller wirtschaftlicher Integration
der Emerging Markets weitgehend stabil
blieben. Den Einbruch der amerikanischen
Immobilienpreise wertet er dann als Beginn
des umgekehrten Kreislaufs. Erhéhte die
Verbriefung in guten Zeiten die Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes, so trdgt sie nun
zu deren Verminderung bei und beschleu-
nigt das Deleveraging. Impulse fiir die not-
wendige Wiederbelebung des Verbriefungs-
marktes erwartet er von einem sicheren,
staatlich gesetzten Rahmen. (Red.)

profitierten davon. Die amerikanischen
Hauspreise stiegen seit Mitte der neunziger
Jahre stetig an, und seit Anfang 2000
nahm die Steigerung extreme Formen an.
Steigende Hauspreise gingen wiederum
Hand in Hand mit einer Ausschopfung des
dadurch entstehenden freien Beleihungs-
spielraums durch die amerikanischen Kon-
sumenten. Das Haus wurde fiir sie zum un-
erschopflichen Geldautomaten.

Die ungebremste Kreditschépfung kam in
erster Linie wiederum dem Immobilien-
markt zugute, die Hausse nadhrte die
Hausse. Aber auch der Konsumgutermarkt
profitierte davon. Amerika konsumierte auf
Kredit. NutznieBer dieser Entwicklung war
vor allem China, das die notwendigen Wa-
ren lieferte und durch den Kauf amerika-
nischer Staatsanleihen dazu beitrug, die
Zahlungsbilanz Amerikas im Gleichgewicht
zu halten.

Steigende Assetpreise —
fallende Risikokosten

Doch nicht nur die Niedrigzinspolitik in
den USA war Treiber einer beispiellosen
Kreditkonjunktur. Parallele Entwicklungen
in Europa, wie zum Beispiel die Umsetzung
der europdischen Wahrungsunion unter
Hereinnahme von damaligen Hochinfla-
tionslandern, die rasche Ausweitung der
europdischen Union - dies alles waren
auch Zinssenkungsprogramme fiir die be-
troffenen Lander und beflligelten den euro-
paischen Kreditmarkt.

Geld wurde im Zuge dessen weltweit im-
mer billiger und die Assetpreise stiegen.



Mit den steigenden Assetpreisen fielen die
Risikokosten entsprechend. Die Preise auf
den Gltermarkten blieben hingegen - be-
dingt durch die schnelle wirtschaftliche
Integration der Niedriglohn-Emerging-
Markets zum einen und der Tatsache, dass
die Assetmirkte einen hohen Teil der Uber-
schussliquiditat absorbierten - stabil. So-
mit entwickelte sich scheinbar die beste
aller Welten. Stabile Faktorkosten, stei-
gende Nachfrage und steigende Vermo-
genspreise bei sinkenden Risikokosten.

Bekannte Logik

Friedrich von Hayek, der groBe osterrei-
chische Okonom, der 1974 fiir seine geld-
und konjunkturpolitische Arbeiten mit dem
Nobelpreis geehrt wurde, sowie sein Lands-
mann Ludwig von Mises hatten die groBen
Finanzkrisen der Vergangenheit im Wesent-
lichen aus eben einer solchen expansiven
Geld- und Fiskalpolitik erklart, die Kapital
derart verbilligt, dass die Wirtschafts-
subjekte kollektiv falsche Entscheidungen
treffen und dabei eine unausgewogene
Preis- und Produktionsstruktur entsteht,
die in einer Krise miindet und dort ihre
Bereinigung erfahrt. Wer wollte heute
behaupten, dass die Immobilienblasen in
USA, Spanien und anderswo nicht eben je-
ner Logik entsprungen sind.

Das Haus kam zum Einsturz, als die ameri-
kanischen Immobilienpreise zunéchst stag-
nierten und erst langsam, dann immer
schneller zu fallen begannen, die Risiko-
kosten bei Banken stiegen und die Kredit-
markte illiquide wurden. Nun setzte sich
der umgekehrte Kreislauf in Gang. Fallende
Assetmarkte fihrten zu fallenden Sicher-
heitenwerten fiir Bankkredite, fallende Si-
cherheitenwerte jedoch zur Uberschuldung
der Kreditnehmer und entsprechend stei-
genden Kreditausfallen bei Banken und
Kreditinvestoren.

Erhéhung der Umlaufgeschwindigkeit
des Geldes

Welche Bedeutung hatten die Kredit- und
ABS-Markte in diesem Zyklus? Die Kredit-
und ABS-Markte halfen, die Umlauf-
geschwindigkeit des Geldes zu erhdhen,
indem sie neue Investorenkreise fiir Kredit-
produkte erschlossen, das Leveraging des
Bankensystems beglnstigten und des
Weiteren, im vollendeten Originate-to-
Distribute-Modell, wie es sich in den ame-
rikanischen Markten durchgesetzt hatte,

Abbildung: Anteil der US-Staatsverschuldung am Bruttoinlandsprodukt I
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dazu beitrugen die Kreditverantwortung
im Subprime-Markt zu diffusionierten und
damit die bankiibliche Sorgfalt bei der
Kreditvergabe beeintrachtigten. Letzteres
konnte sich allerdings nur unter Bedin-
gungen entwickeln, in denen die banken-
aufsichtsrechtliche = Verantwortung im
Strudel der Deregulierung bereits unter-
gegangen war - wie es fiir die amerika-
nischen Subprime-Markte vor Ausbruch
der Krise der Fall war.

Investoren setzten in dieser Zeit ihr Ver-
trauen auf die Ratingagenturen und ihre
Ratingurteile. Dass diese in ihren Modellen
den Risiken aus Immobilienpreisinflation
und verantwortungsloser Kreditvergabe
nicht Rechnung trugen, ist inzwischen hin-
reichend diskutiert worden. Heute werden
die Folgen der Krise aufgearbeitet.

Intensiv wird diskutiert, ob eine stabilitdts-
orientierte Geld- und Fiskalpolitik nicht
nur die Giiter-, sondern auch die Asset-
markte im Auge behalten muss, denn Bla-
sen auf den Anlage- und Immobilienmark-
ten haben eine weitaus katastrophalere
Auswirkung auf die Stabilitat der Finanz-
miarkte als Giterpreisinflationen. Und
Uberschussliquiditat flieBt - insbesondere
unter den Bedingungen des modernen In-
vestmentbankings - eher auf die Asset- als
auf die Gutermarkte.

Zumindest fiir die Immobilienmérkte be-
stehen zudem zuverlassige Preis- und Be-
wertungsmafstabe, die zur Messung einer

Census Bureau: Historical Statistics of the United

Assetpreisinflation und Bubble herangezo-
gen werden kdnnten.

Fraglicher Erfolg
der Risikosteuerung

In die Diskussion gekommen ist auch, ob
Risikosteuerungsmodelle, die auf vergan-
genheitsbezogenen Daten aufbauen, sich
dazu eignen die Zukunft zu prognostizie-
ren, zumal wenn in das Modell direkt oder
indirekt Parameter einflieBen, die von ih-
ren langfristigen historischen Durch-
schnittswerten fundamental nach oben
abweichen, wie dies zum Beispiel bei den
amerikanischen Immobilienpreisen der Fall
war.

Unstrittig ist mittlerweile auch, dass eine
geordnete und funktionierende Finanzauf-
sicht fir funktionierende Kreditmarkte
unverzichtbar ist. Insbesondere unter den
Rahmenbedingungen ,to big to fail" ver-
liert fir Unternehmen das marktwirt-
schaftliche Korrektiv der Insolvenz an
Schrecken und es bedarf daher ergin-

zender Regelungsinstrumente um eine
iberschaumende  Risikobereitschaft zu
steuern.

Verbriefungsméarkte im Fokus

Aber auch viele Regulierungen der letzten
zehn Jahre werden heute kritisch betrach-
tet, insbesondere jene, die prozyklische Ef-
fekte mit sich bringen und in guten Zeiten
Gewinne und Erfolge und in schlechten
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Zeiten Verluste und Misserfolge liberzeich-
nen.

Auch Uber die Verbriefungsmarkte wird
seit Ausbruch der Krise heftig gestritten.
Wie in den guten Zeiten die Verbriefungs-
markte dazu beitrugen, die Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes und das Lever-
aging zu erhohen, so tragt der Wegfall der
Verbriefungsmaérkte in der Krise nunmehr
dazu bei, die Umlaufgeschwindigkeit zu
vermindern und das Deleveraging zu be-
schleunigen. Folglich ist das Wiederan-
springen der Verbriefungsmarkte fiir die
Wirtschaftspolitik bedeutsam. Dies wird
jedoch nicht von allein passieren, sondern
es gilt Fehler der Vergangenheit aufzuar-
beiten und die entsprechenden Folge-
rungen daraus zu ziehen.

Die amerikanischen Verbriefungsmarkte
waren hoch arbeitsteilig organisiert. Ver-
trieben wurden die Kredite in der Regel
tiber Makler; sie wurden nur fiir kurze Zeit
auf einer (Investment-)Bankbilanz gesam-
melt, wobei die Institute meist nicht der
Aufsicht unterlagen, um dann gebiindelt,
in gerateten Tranchen am Markt platziert
zu werden. Das System wurde in hohem
MaBe (iber Provisionszahlungen gesteuert,
unterlag keiner Aufsicht, sodass niemand
die konkrete Verantwortung wahrnahm.

Eine fehlende ganzheitliche
Verantwortung

Die fehlende ganzheitliche Verantwortung,
die nur eine positive Incentivierung durch
Provisionen, bei gleichzeitig fehlender
Sanktionierung im Falle des Eingehens von
schlechten Kreditrisiken und Vernachlassi-
gung von Sorgfaltspflichten in dem Kredit-
vertrieb, der Kreditentscheidung und -be-
arbeitung, der fehlende aufsichtsrechtliche
Rahmen, die fehlende Risikobeteiligung
der Originatoren, das blinde Vertrauen auf
die Ratingagenturen bei den Investoren -
dies wird heute zu Recht als der Kern des
Problems auf den amerikanischen Sub-
prime-Markten gesehen. Diese Analyse
wird zum Teil undifferenziert auf die welt-
weiten Verbriefungsmarkte tibertragen.

Heute werden in der bundesdeutschen o6f-
fentlichen Diskussion Verbriefungen ge-
brandmarkt. Es wird kaum unterschieden
zwischen amerikanischen Subprime-Ver-
briefungen und zum Beispiel deutschen
Mittelstandsverbriefungen. Entsprechend
schwer haben es jene, deren Bestrebungen
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es ist, deutsche Verbriefungsprodukte als
Qualitatsprodukte zu positionieren.

Deutliche Unterschiede zum
amerikanischen Markt

Was sind die Unterschiede zum amerika-
nischen Markt? Im Wesentlichen sind es
folgende Fakten: Deutsche Banken verbrie-
fen nur einen geringen Teil ihres Kredit-
volumens. Verbriefte Kredite durchlaufen
dabei den gleichen, aufsichtsrechtlich ge-
regelten Kreditvergabeprozess wie die
nicht-verbrieften Kredite. Deutsche Ban-
ken bleiben auch Vertragspartner ihrer
Kunden nach einer Kreditverbriefung, in
der Kreditbearbeitung und Kundenbezie-
hung &dndert sich nichts. Dies entspricht
nicht nur dem Geschaftsmodell, auch die
aufsichts- und zivilrechtlichen Rahmen-
bedingungen geben es in Deutschland vor.
Bei der Mehrheit der deutschen Verbrie-
fungen bleibt die verbriefende Bank zudem
auch zu einem bestimmten Teil im Risiko,
das heiBt die Kreditrisiken werden nicht
vollstdndig ausplatziert. Moral Hazard ist
bei deutschen Verbriefungen von Bank-
krediten daher kein Thema.

Entsprechend unauffallig sind die Funda-
mentaldaten deutscher Verbriefungen: sie
weisen eine hohe Ratingstabilitat auf und
die Ausfélle bewegen sich im Rahmen der
Erwartungen. Unterschiedliche Ausfall-
raten zwischen verbrieften und auf der
Bankbilanz gehaltenen Bankkrediten sind
nicht zu beobachten. Die Ausnahme sind
lediglich jene wenigen Mittelstandsver-
briefungen, deren Underlying nicht Bank-
kredite im Sinne des KWG waren, sondern
Mezzaninekapital, das nicht tber die Bank-
bilanz vergeben wurde.

Heute, im Jahre zwei der Wirtschaftskrise,
leiden deutsche Banken sehr unter der Fi-
nanzkrise. Zum einen weil sie in hohem
MaBe in amerikanische Verbriefungspro-
dukte investiert hatten, zum anderen weil
sie mit einem hohen Eigenkapital-Leverage
im Kreditgeschaft engagiert sind. Schwin-
dendes Eigenkapital und steigendes re-
gulatorisches Eigenkapital treiben das
Deleveraging - zulasten des deutschen
Mittelstands, der sich vorwiegend (iber
Kredite finanziert. Deutschland hat somit
ein fundamentales Interesse an dem
Wiederingangkommen der Verbriefungs-
markte, denn unter den gegebenen Bedin-
gungen wiirden funktionierende Ver-
briefungsmirkte gerade den deutschen

Banken in ihrem Mittelstandsgeschaft
nachhaltig helfen.

Jede Krise bietet auch Chancen. Vieles
spricht dafiir, dass es weltweit einen
Paradigma-Wechsel auf den Finanzmérk-
ten geben wird; Investoren haben das blin-
de Vertrauen auf Ratings verloren, Moral
Hazard und Infomationsassymetrien schre-
cken heute mehr ab als in friiheren Zeiten.
Selbst die hohe Versorgung der Markte mit
Liquiditdt macht die Fehler der Vergangen-
heit nicht vergessen, zumal die Noten-
banken diesmal versichern, dass sie auch
bereit sind die Liquiditat rechtzeitig wieder
aus den Markten abzuschopfen und die
Aufsichtsbehorden aus der Krise gelernt
haben. Kdnnen somit einzelne Finanzplatze
im internationalen Wettbewerb Vorteile
gewinnen, indem sie eine intelligente Re-
gulierung durchsetzen, die die Angste der
Investoren beziiglich Moral Hazard und
Informationsassymetrien aufnimmt? Und
welcher Finanzplatz hitte hier Vorteile?

Handlungsoptionen

Wo liegen die Handlungsoptionen von
Banken, Wirtschaft und Politik in Deutsch-
land? Qualitdt muss auf dem Markt als
Marke erkenntlich sein. Wiirde Frankreich
seinen Champagner als Schaumwein ver-
kaufen, hatte das Land es wesentlich
schwerer Nachfrager zu finden, die bereit
sind derartige Preise dafiir zu zahlen. Eine
Marke muss durch  Qualitatszertifi-
zierungen glaubhaft sein. Konnte jeder
viertklassige franzdsische Winzer, seinen
Schaumwein Champagner nennen, wére
die Marke bald verdorben. Ein staatliches
Gesetz kann helfen, dass die Qualitat einer
Marke auch nachhaltig garantiert wird. So
sichert das Champagne-Gesetz seit 1927
die Qualitat der Marke Champagner, indem
es konkrete Produktionsverfahren vor-
schreibt.

Im Prinzip geht es um klare und sichere
Standards, die dem Investor nachhaltige
Sicherheit geben, dass deutsche Verbrie-
fungen, vor allem Mittelstandsverbrie-
fungen, Qualitatsprodukte sind. Marken-
bildung: Entsprechende Qualitatsnormen
der Banken und Verbriefungsindustrie, ein
dahinter stehendes Zertifizierungsverfah-
ren und ein sicherer staatlich gesetzter
Rahmen wiirden dabei helfen. Die TSI-
Zertifizierung flir ABS-Transaktionen st
sicherlich der erste Schritt in diese Rich-
tung.





