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Erinnerung, die nicht vergeht? Die grofRe Finanzkrise

Stephan Frhr. von Stenglin
Prasident der Hauptverwaltung
in Bremen, Niedersachsen und Sachsen-Anhalt der Deutschen Bundesbank

Kalenderblatt “10 Jahre Finanzkrise® — Beitrag fur’s Online Magazin der TU BS

Erste ‘Geldspritzen® - Krisenbeginn

Frankfurt, 9. August 2007: Das Eurosystem stellt knapp 95 Mrd. Euro als sog. ‘liquidisierende
Feinsteuerung’ bereit, um am Geldmarkt wieder geordnete Verhaltnisse herzustellen. Probleme
am US-Hypothekenmarkt waren auf den Interbankenmarkt bergeschwappt. Die Finanzkrise
2007/08 ff. hatte begonnen, die einen tiefgreifenden Einschnitt in der jingeren Wirtschafts-
geschichte markiert und noch heute viele wirtschaftliche Ablaufe, die Wirtschaftspolitik und die
0konomische Debatte pragt.

Vertiefung und Verallgemeinerung der Krise

Was als begrenzte Vertrauenskrise begonnen hatte, verscharfte und verallgemeinerte sich im
Verlauf von 2008 in mehreren Wellen erheblich, mit dem Konkurs der US-Investmentbank
Lehman Brothers im Herbst als Kulminationspunkt.

Die gravierenden Stdrungen des Finanzsystems Ubertrugen sich durch die Verscharfung der
Finanzierungsbedingungen und Vermogensverluste auf die Realwirtschaft; negative Erwartun-
gen verstarkten diese Effekte noch. Nach mehreren Jahren kraftigen Wachstums der Weltwirt-
schaft, niedriger Inflation und stabiler Finanzmarkte verschlechterte sich die Lage rasant. Fir
die Weltwirtschaft bedeutete das das Ende einer (zumindest vordergriindig) ginstigen makro-
O0konomischen Gesamtkonstellation. Noch verscharft zeigte sich dies im weiteren Verlauf im
Euroraum, wo die allgemeine Finanzkrise in die sog. Eurokrise mindete, eigentlich eine Kombi-
nation aus Staatsschulden-, makrookonomischer und Bankenkrise.

Kriseneindammung/-bewaltigung/-verhinderung

Einmal ausgebrochen, veranlasste die Krise die Wirtschaftspolitik zu massivem Eingreifen. Zu-
nachst vor allem zur unmittelbaren Einddmmung, die gelang, im weiteren Verlauf zur Unterstit-
zung der notigen Anpassungsprozesse und perspektivisch zur Verhinderung/Linderung kinfti-
ger Krisen durch Reformen des Ordnungsrahmens, wo das Bild komplizierter wird. Wesentlich
zur Krisenbekampfung bei trug eine extrem gelockerte Geldpolitik der Zentralbanken, die auf
Dauer freilich selbst problematische Nebeneffekte hat.

Hintergrunde (Ausléser # Ursache)
Die Ursachenanalyse ist komplex, ein ganzer ‘Cocktail‘ verschiedener Zutaten ist zu bertcksich-

tigen. Wobei sich rickblickend im Wesentlichen zwei Arten von Ursachen feststellen lassen:
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makrodkonomisch der Aufbau von aufRenwirtschaftlichen Ungleichgewichten sowie Schwierig-
keiten aufgrund der langen Phase niedriger Realzinsen, mikrobkonomisch ein verzerrtes An-
reizgefuge, fehlerbehaftete Risikomessung und die unzureichende Regulierungspraxis. Wichtig
ist, das Gesamtbild und den langerfristigen Aufbau allgemeiner Verwundbarkeit im Vorfeld der
Krise im Auge zu behalten.

Versagen der Okonomie? Lehren

Im Vorfeld haben durchaus einige Okonomen und Institutionen Risiken im Finanzsystem gese-
hen. Nicht ausreichend erkannt wurde jedoch das systemische Risiko aus dem Zusammenspiel
der einzelnen Risiken. Und insgesamt herrschte, von Ausnahmen abgesehen, ein zu selbstver-
standliches Vertrauen in die Stabilitat und die Effizienz des Finanzsektors vor, welches eigent-
lich erkennbare Warnzeichen tibersehen oder kleinzureden half.

Die Krise hat die Stabilitdtsrisken wieder in den Fokus gertickt. Und dank umfassender Refor-
men ist das globale Finanzsystem heute robuster. Jedoch: Finanzkrisen sind — was die Analy-
sen historisch arbeitender Okonomen zeigen — wiederkehrende Phanomene. Die Widerstands-
fahigkeit des Finanzsystems zu erhthen, bleibt daher eine Daueraufgabe.
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