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Die Subprime-Krise als Folge von
Fehlanreizen

Was Friedrich A. von Hayek zu Notenbanken sagen
konnte

In instabilen Zeiten greifen geldpolitische Akteure gerne auf die Rezepte von John
Maynard Keynes zurtick: Um die Konjunktur zu beleben, pumpen die Notenbanken
Liquiditat in die Markte. Wie der Autor in Anlehnung an Keynes' Widerpart,
Friedrich A. von Hayek, darlegt, wird dadurch der Zins als Steuerungsinstrument
ausgehebelt. (Red.)

Von Joachim Starbatty*

Wenn es konjunkturpolitisch hart auf hart geht, orientieren sich die geldpolitischen Akteure
an John Maynard Keynes, auch wenn er immer wieder fir tot erklart wird. Mit Zinsen auf
Niedrigstniveau wollen sie die Konjunktur stimulieren; und sie fluten schliesslich die Méarkte
mit Liquiditat, um ein Ausgreifen von Gefahrenherden auf die Gesamtwirtschaft zu
unterbinden. Die theoretischen Erkenntnisse von Keynes' Widerpart, Friedrich August von
Hayek, sind in Vergessenheit geraten. Hayek sah die Ursache fir konjunkturelle Turbulenzen
in einer verzerrten Zinsbildung begriindet. Seine Konjunkturtheorie lasst sich in funf Phasen
gliedern:

Hayeks funf Konjunkturphasen

1. Eine hohere Investitionsbereitschaft lasst die Nachfrage nach Kapital steigen;

2. die Banken sind bereit, diese zusétzliche Nachfrage zu gleichbleibenden Zinssatzen zu
befriedigen; Hayek nennt dies die perverse Elastizitat des Kreditangebots;

3. der zu niedrige Preis fur Kapital fihrt zu einem falschen Produktionsaufbau;

4. der im Zuge des Konjunkturaufschwungs anziehende Zins deckt den fehlgeleiteten
Produktionsaufbau auf;

5. der Prozess der Bereinigung der Produktionsstruktur mindet in eine sich
verscharfende Konjunkturkrise.

Zieht man die Hayeksche Konjunkturtheorie als Referenzrahmen zur Erklarung der
Subprime-Krise heran, ist zu bedenken, dass jeder Konjunkturzyklus spezifische
Merkmale aufweist und dass das Erfahrungsmaterial sowie das institutionelle
Arrangement Hayeks, in dem sich seinerzeit die Konjunkturschwingungen vollzogen, aus
den zwanziger Jahren des vorigen Jahrhunderts stammen. Freilich ist das bewegende
Phanomen des Hayekschen Prozesses zeitlos: Der Zins als relativer Preis zur Steuerung
des gesamtwirtschaftlichen Produktionsaufbaus ist nicht an Raum und Zeit und an
bestimmte institutionelle Arrangements gebunden. Anhand des Hayekschen
Phasenschemas kann die Entstehung der Subprime-Krise wie folgt nachgezeichnet
werden.



Phase 1: Die fir die Weltwirtschaft entscheidenden Zentralbanken haben nach dem
Absturz auf den Aktienbdrsen im Laufe des Jahres 2000 den Refinanzierungszins auf ein
so niedriges Niveau — gemessen am Index fur Konsumentenpreise war der Realzins sogar
negativ — gesetzt, dass dies als auslésendes Moment des letzten Zyklus angesehen werden
muss.

Phase 2: Die niedrigen Zinsen waren als Einladung an die Banken gedacht, iber die
Refinanzierung bei den Zentralbanken die Realwirtschaft mit Liquiditét zu gunstigsten
Konditionen zu versorgen, um so den Konsequenzen des Platzens der Blase auf den
Aktienmérkten entgegenzuwirken. Zuvor hatte der Fed-Prasident ein zentrales Signal flr
Banken und Unternehmerwirtschaft gesetzt. Unter seiner Stabfuhrung — bei Heranziehung
der wichtigsten Notenbanken — ist der LTCM-Hedge-Fund in einer koordinierten Runde
vor dem Konkurs bewahrt worden. Greenspan wollte die Ausldsung einer Kettenreaktion
verhindern. Zugleich hat das Fed ausserhalb des Turnus zweimal den Refinanzierungssatz
um jeweils 25 Basispunkte gesenkt. Das ist als Zinsreduktion keineswegs nennenswert,
wohl aber als Signal an die Markte: Das Fed wird sich anbahnenden Liquiditatsengpassen
entgegenwirken. Diese Politik ist als «Greenspan put» in die jingste Geldgeschichte
eingegangen: Die Geldpolitik des Fed wird als eine Versicherung gegen
gesamtwirtschaftliche Liquiditatsengpasse und damit als Absicherung gegen das Absinken
der Borsenkurse auf breiter Front gesehen.

Geschmolzene Risikopramien

Phase 3: Die liquiditatsmassige Flutung der verschiedenen Mérkte hat den Zins als
Lenkungsinstrument des gesamtwirtschaftlichen Produktionsaufbaus ausser Kraft gesetzt; dies
gilt fiir den Markt fir Unternehmensibernahmen weltweit. Die darauf spezialisierten
Investmentfonds verfligten Gber hinreichend Liquiditat zu gunstigsten Konditionen und haben
dabei auch Projekte angebahnt, bei denen sich die Ubernahmepreise von der Realitét gelost
haben, so dass die dahinterstehenden Banken schliesslich die Kreditierung auf die eigenen
Biicher nehmen mussten. Die einzelnen Kredittranchen konnten im Markt nicht mehr
untergebracht werden.

Der friihere Chefokonom der EZB, Otmar Issing, war sich dieser Risiken bewusst, als er
festhielt: «Der sehr expansive Kurs der Geldpolitik hat die Liquiditat global wie im Euro-
Raum stark erhoht. Die hohe Liquiditét birgt ein inflationdres Potenzial in sich. Sie hat auch
dazu beigetragen, dass bei der Jagd nach Renditen die Risikopramien so abgeschmolzen sind,
dass sie flr viele Anlagen das wirkliche Risiko nicht angemessen abbilden.»

Die Geschichte auf dem US-Immobilienmarkt ist daftr ein représentatives Beispiel. Sie kann
nur in Umrissen erzahlt werden, aber das ist bereits hinreichend zur Erlauterung, wie hier
systematisch der Zins als Steuerungsinstrument ausgehebelt wurde. Niedrige Zinsen befliigeln
besonders den Immobilienmarkt, da Zinssenkungen die jéhrliche Finanzlast stark sinken
lassen bzw. fiir die gleichbleibende Last eine hoherwertige Immobilie erworben werden kann.
Wird die Kaufkraft mittels niedriger Zinsen in diese Richtung gelenkt, so steigen zum einen
die Preise fir Immobilien, und zum anderen wird der Bausektor samt vor- und nachgelagerten
Branchen an gesamtwirtschaftlichem Gewicht zulegen. Bleiben die Zinsen niedrig, so werden
steigende Immobilienpreise nicht abschrecken, sondern die Kauflust sogar noch stimulieren:
Kaufe oder baue heute, denn morgen ist es schon wieder teurer geworden. Hinzu kommt, dass
der US-Immobilienmarkt mit aggressiven Konditionen aufwartet: Eigenkapital ist nicht
erforderlich, Wertsteigerungen kénnen nachtraglich hypothekarisch beliehen werden, und es



werden Lockzinsen gewéhrt. Tatsachlich erhoht sich der Zins im Laufe der Zeit. Die
Belastung konne aus einem steigenden Gehalt leichter getragen werden, lautet die
Begriindung.

Vor nicht geraumer Zeit galten diese Konditionen als eine soziale Errungenschaft, weil sie
den Erwerb eines Eigenheims auch fur Schichten mit unterdurchschnittlichem Einkommen
maoglich machten. Natlrlich drehen sich diese die Anschaffung foérdernden Elemente gegen
den Erwerber, wenn die Konjunktur auf dem Baumarkt kippt und die Zinsen obendrein
steigen, zumal sich eine schier unvorstellbare Leichtfertigkeit etabliert hatte:

- Kreditmakler machten Jagd auf alles und jeden, der noch keine oder keine
hochwertige Immobilie besass; sie erhielten von den Banken Pramien fiir jeden
abgeschlossenen Kreditvertrag, bis schliesslich sogenannte Ninja-Vertrage
abgeschlossen wurden (no income — no job);

- die Banken haben diese zinsméssig attraktiven Kreditpakete (sogenannte Subprime-
Kredite) an eigens gegrindete Zweckgesellschaften (Special Purpose Vehicles SPV,
Conduits) weitergereicht;

- die SPV verbrieften diese Darlehensvertrage; teilweise mischten sie sie mit anderen
Kreditverpflichtungen (Leasing-Vertrage, Ratenvertrage fir PKW, Kreditkarten-
Verpflichtungen) und machten sie so kapitalmarktreif;

- Rating-Agenturen haben die Ausfallwahrscheinlichkeit solcher Kreditpakete mangels
historischer Vorbilder und aufgrund hypothekarischer Sicherungen als hdchst gering
eingeschétzt und mit Bestnoten versehen; das hochste Rating erhielten Papiere, deren
Ausfallrisiko versichert war;

- die Kéaufer solcher Papiere (Geschaftsbanken, Investmentfonds und auch Hedge-
Funds) haben sie in Abhéngigkeit von deren Bonitat mit Eigenkapital zu unterlegen;
bei einem guten Rating ist nur eine geringe Unterlegung erforderlich;

- zueinem nicht geringen Teil haben Banken die Subprime-Kredite, die sie selbst
verbrieft haben, auf die eigenen Biicher genommen;

- die Anké&ufer haben ihr langfristiges Engagement in der Regel uber kurzfristige
Einlagen finanziert.

Solange die Immobilienpreise stiegen und die Zinsen niedrig blieben, ist die US-
Konjunktur weiter stimuliert worden: Wegen steigender Immobilienpreise rechneten sich
die Eigentumer reich und fuhren fort, ihre Hauser mit Hypotheken zu Niedrigstzinsen zu
belasten. Sie erhéhten dadurch ihren Gegenwartskonsum. Sie wandelten Zukunftskonsum
systematisch in Gegenwartskonsum um, wobei die in den USA bestehende Glterllicke
hauptséchlich durch Importe aus China geftllt wurde.

Der Zinsanstieg bewirkt den Umschwung

Phase 4: Nach Hayek deckt ein aus endogenen Griinden steigender Zins den falschen
Produktionsaufbau auf; die darauf einsetzenden Anpassungsprozesse bewirken den
konjunkturellen Umschwung. In den USA und auch im Euro-Klub haben die Zentralbanken in
Schritten von jeweils 25 Basispunkten schliesslich ein Zinsniveau realisiert, das die
Notenbankchefs wohl als konjunkturneutral eingestuft haben. Folgen solche Trippelschritte in
einem bestimmten Rhythmus und wird die interessierte Offentlichkeit entsprechend darauf
eingestellt, so werden die Zinserh6hungen «eingepreist», und die ddmpfende Wirkung bleibt
aus. Im Gegenteil: Gibt die Zentralbank zu erkennen, dass weitere Schritte folgen werden, so
wirken solche Signale prozyklisch — verschulde dich lieber heute als morgen. Verharrt der



Refinanzierungssatz schliesslich auf der obersten Treppenstufe — in den USA war es ein
Refinanzierungssatz von 5,25% —, so wird er zumindest in den zinssensiblen Sektoren
konjunkturdampfend wirken. Im Immobilienbereich steigt bei Vertrdgen mit variablen Zinsen
die Belastung entsprechend an, zumal die Kreditvertrage sogar noch mit Lockzinsen
ausgestattet waren.

Fallen dann die ersten Hypothekenschuldner aus, sinken die Immobilienpreise. Kénnen
deswegen weitere Schuldner ihren Verpflichtungen nicht mehr nachkommen, so werden
Kreditbundel mit solchen Subprime-Anteilen verdachtig, und die Bereitschaft, dafr
Liquiditat (wenn auch nur kurzfristig) bereitzustellen, sinkt schlagartig; und damit schnellen
die Zinsen nach oben. Eine kurzfristige Refinanzierung ist in dieser Situation kaum noch
maoglich oder nur noch zu hohen Risikoaufschlagen. Dass die Banken einander fortan
misstrauen und ihr Geld lieber horten als an risikobehaftete Banken weiterreichen (credit
crunch), ist eine erklarliche Reaktion. Der credit crunch wiirde nattrlich auf die
Realwirtschaft ausstrahlen und damit F. A. v. Hayeks Aussage bestétigen, dass der
Zinsanstieg zu einem Kritischen Zeitpunkt den Umschwung bewirkt.

Phase 5: Wie sich der durch die Subprime-Krise initiierte Umschwung auf die Realwirtschaft
auswirkt, kann nicht im Einzelnen vorausgesagt werden. Die Flutung der Markte mit
Liquiditat soll ein Ubergreifen auf die Realwirtschaft unterbinden. Dies zeigen die Reaktionen
an den Aktienbérsen deutlich. Freilich kann niemand verlasslich sagen, ob es sich hier um
monetar geziindete Strohfeuer handelt oder ob die Gewissheit eingekehrt ist, dass sich die
Subprime-Krise so isolieren lasst. Wir wissen aber, dass in den USA die Bauindustrie und der
private Konsum, weil zuvor Zukunftskonsum in Gegenwartskonsum umgewandelt wurde, als
massgebliche Konjunkturtreiber ausfallen. Sollte der Anstieg der Konsumentenpreise in den
USA nicht nachlassen — wegen steigender Rohstoffpreise, anziehender Importpreise iber die
Abwertung des Dollars und teurer werdender Importglter aus China (auch wegen der
Preisanpassung dort) —, dann ist ein Szenario aus Stagnation und Inflation, also die
Stagflation, durchaus realistisch. Sollte es dazu kommen, wird dies wegen des Ausfalls an
weltwirtschaftlicher Nachfrage Rickwirkungen auf die Weltwirtschaft insgesamt haben.
Wenn dann noch wegen der Zinssenkungen in den USA der Dollar zu trudeln begénne, dann
wirde es wirklich ernst.

Die Lehren aus der Subprime-Krise

Was kdnnen wir aus der Subprime-Krise lernen? Eine generelle Flutung der Geldmarkte und
eine Zinssenkung auf breiter Front wiirde Hayek fir kontraproduktiv halten, weil so der
falsche Produktionsaufbau tberlagert und Strukturbereinigungen hinausgezogert wirden, so
wie es in Japan mit einer extremen Billiggeld-Politik und einem ausufernden Staatsdefizit
noch 18 Jahre nach Platzen der Bubble der Fall ist. Was wére langfristig zu tun? Ein Blick auf
die alte Goldwé&hrung kann uns klarmachen, was im Prinzip nétig ware. Joseph Schumpeter
pladierte — im Gegensatz zu John Maynard Keynes — fir ein Festhalten am Goldstandard, weil
der Abfluss von Gold bei einer exzessiven Geldmengenaufblahung den nationalen Goldvorrat
schmélern und damit die Zentralbank zu einer restriktiven Politik zwingen musste. Dies war
fiir ihn die «goldene Bremse an der Kreditmaschine». Nach dem Ubergang zum sogenannten
Fiat Money (Geld, das nicht oder nur teilweise durch reale Vermdgenswerte gedeckt ist) fehlt
dieser Sanktionsmechanismus. Ein Zurtick in den Goldstandard wird es nicht geben, doch
hatte sich die Deutsche Bundesbank mit ihrer Geldmengenvorgabe eine solche Bremse selbst
geschaffen. In der amerikanischen Geldpolitik und auch unter der Agide der EZB ist eine
monetare Selbstbindung zu einem blossen Erinnerungsposten herabgestuft worden. Der seit
1999 stark gestiegene Geldmengentberschuss auch im Euro-Raum zeigt das.



Daraus konnen wir folgende Schlussfolgerung ziehen: Die Zentralbanken mussen sich einer
disziplinierenden Regel unterziehen, damit sie nicht unter dem Anschein der Allméachtigkeit
im Bankensektor der perversen Elastizitat des Kreditangebots Vorschub leisten und damit die
Tendenz zu einer Attitlide des «moral hazard» fordern.

* Joachim Starbatty war bis zu seiner Emeritierung im Jahre 2005 Professor fir
Volkswirtschaftslehre, vor allem Wirtschaftspolitik, an der Universitat Tubingen.
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Fertig lustig

Der nebenstehende Text zeigt, dass die Verwerfungen auf dem amerikanischen
Hypothekarmarkt und die dadurch ausgel6ste Bankenkrise hauptséchlich die Folge einer zu
lockeren, einer zu «lustigen» Geldpolitik sind. Der Krug geht zum Brunnen, bis er bricht:
Irgendwann kommen die Auswirkungen niedriger, das Investitions- und Konsumverhalten
verzerrender Zinsen zum Vorschein. Die Fehlallokationen missen dann unter Schmerzen
korrigiert werden. Aus einer solchen Sichtweise folgt, dass man sich nicht gegen eine bis zur
Rezession reichende Bereinigung stemmen solle. Indem man den Fehler der monetéren
Disziplinlosigkeit wiederholt, baut man ein immer noch grosseres Potenzial fur einen
geradezu dramatischen Zusammenbruch auf.

In der wirtschaftspolitischen Praxis ist indessen diese theoretische Konsistenz kaum
durchzuhalten. Soll ein Arzt einem Schwerkranken die einzig wirksame Medizin
vorenthalten, weil er um deren gravierende Langzeitfolgen weiss? Und wiirden viele leidende
Patienten auf eine solche Therapie verzichten? Es ware daher geradezu verantwortungslos
gewesen, hatten die Geldpolitiker in der letzten Zeit die Méarkte nicht mit Liquiditat versorgt.
Dies hatte mit grosster Wahrscheinlichkeit zu Zusammenbriichen nicht nur von einzelnen
Banken, sondern des ganzen Geld- und Kreditsystems gefuhrt. Es ging hier nicht um die
Konjunktur, sondern um Systemstabilitat. In dieser Situation wurde mit Recht alles getan,
auch das, was aus orthodoxer Sicht nicht ganz koscher sein mag.

Fragwardig ist dagegen, wenn nun in den USA fiskalische Stimuli verabreicht werden. Solche
Stimulierung weist einen ausgesprochen poweren «track record» auf. Sie basiert auf der
Annahme, Politiker wissten, wie man die Wirtschaft am Laufen halte. Sie ist meist ein
Nullsummenspiel, indem man das Geld am einen Ort holt, um es andernorts einzusetzen, oder
indem man die Finanzierung auf morgen verschiebt. Und sie wird genéhrt von der Illusion,
eine rezessionsfreie Wirtschaftsentwicklung sei machbar; dabei ist sie nicht einmal
wunschbar. Bestenfalls kann man gewisse Ausschlége etwas ddmpfen und da und dort die
Schrumpfung verzdgern.

Die am Freitag von Prasident Bush angekiindigten Massnahmen lassen sich denn wohl auch
hauptséchlich als Wahlkampf-Munition verstehen und erkléren. Sie sind weder in der bisher
skizzierten konkreten Ausgestaltung halbwegs sinnvoll, noch kann man sie als massvoll
bezeichnen. Ahnliches gilt leider auch fiir die Geldpolitik. Die letzten Ausserungen von Fed-
Chef Ben Bernanke lassen jedenfalls eher eine aggressive Lockerung als Zuriickhaltung
erwarten. Sollte dann in einigen Jahren eine — womdglich noch gréssere — Blase platzen oder



die Hydra der Inflation wieder ihr hdssliches Haupt erheben, erhielten doch jene recht, die
sagen, die Medizin sei schlimmer als die Krankheit.

G.S.
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