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KAPITEL 8.1

Eine Theorie der Finanzkrisen:
Das Zwei-Preis Modell



Theorie: Zwei-Preis Modell Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitat nach groBer Depression Der Weg zur globalen Finanzkrise

Abgrenzung zur Standard-Interpretation

Minsky entwickelte zunachst eine finanzielle Theorie der Investitionszyklen.
Fir ihn ist die fundamentale Unsicherheit, auf deren Basis wirtschaftliche
Entscheidungen getroffen werden, die Hauptursache fir den regelméafigen
Zusammenbruch von Verbindlichkeitsstrukturen, der zu Auf- und Abschwung
fohrt.

Finanzkrisen sind daher keine Anomalitat, sondern eine unausweichliche
Begleiterscheinung eines auf Geld und Kredit basierten Wirtschaftssystems.
Ein Gleichgewicht kann nur fir kurze Zeit erreicht werden, weil ein

stabiler Zustand Prozesse ausldst, die das System in die Instabilitat fiihren.

Statt Zinsen (Renditen) von Vermdgenswerten zu betrachten (wie es Keynes
(1936) tat) analysiert Minsky subjektive Bewertungen (Preise) von
Vermdgenswerten, auf Basis von Erwartungen, Liquiditat und Risikopréferen-
zen.
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Subjektive Bewertungen von Vermbégenswerten

Die wichtigsten Einflussfaktoren der subjektiven Bewertung von Vermdgens-
werten sind:

1. Die erwarteten Ertrage

2. Das Zinsniveau und das Geldangebot der Banken
3. Die Liquiditat eines Vermdgenswertes

4. Die eigene Risikopraferenz

Aus diesen Faktoren werden Angebots- und Nachfragepreis
abgeleitet, die keine Marktpreise reprasentieren, sondern ebenfalls
subjektive Einschatzungen darstellen.
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Theorie: Zwei-Preis Modell Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitat nach groBer Depression Der Weg zur globalen Finanzkrise

Angebots- und Nachfragepreis

Der Nachfragepreis fir Kapitalvermdgen P ist der Preis, den ein Unter-
nehmen bereit ist, flr ein zusatzliches Kapitalgut zu zahlen. Er entspricht
dem mit den subjektiven Kapitalisierungsfaktoren abdiskontierten erwarteten
Bruttoertrdgen und kann sich bei einer Revision der individuellen
Einschatzungen oder der Risikopraferenz sowie einer Anderung des Zins-
niveaus sehr plétzlich verandern.

Der Angebotspreis fiir Kapitalglter P, stellt die Kosten flir den Erwerb eines
Investitionsgutes dar und entspricht im Wesentlichen einem Aufschlag auf
die variablen Durchschnittskosten (vgl. Kap. 6.1). Zu den Kosten zahlen aber
auch die Kapitalisierung von Zinszahlungen, die ggf. durch die Finanzierung
entstehen, sowie die impliziten Kosten durch die Aufgabe von Liquiditéat.

Im Gegensatz zum Nachfragepreis unterliegt der Angebotspreis deutlich
geringeren kurzfristigen Schwankungen, wird mit zunehmender Auslastung
aber auch steigen.
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Theorie: Zwei-Preis Modell Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitat nach groBer Depression Der Weg zur globalen Finanzkrise

Ein reprasentatives Unternehmen

Solange der Nachfragepreis Uber dem Angebotspreis liegt, wird ein Unter-
nehmen weitere Investitionsgiter kaufen. Fir ein einzelnes Unternehmen ist
die eigene Nachfrage im Verhéltnis zur Gesamtnachfrage zu gering, um den
Angebotspreis zu beeinflussen. Fiir eine gegebene Kostenstruktur sollte der
Angebotspreis zunachst also konstant sein. Das reprasentative Unter-
nehmen lasst eine gewisse Menge von Kapitalgitern fir sich produzieren
und zahlt diese nach Erhalt in der darauffolgenden Periode.

Da ein Teil der Investitionen mit Hilfe von Krediten finanziert wird, werden
Angebots- und Nachfragepreis von Schuldner- und Glaubigerrisiko
beeinflusst.
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Theorie: Zwei-Preis Modell Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitat nach groBer Depression Der Weg zur globalen Finanzkrise

Das Schuldnerrisiko

Das Verhaltnis aus erwarteten Ertrdgen und Zahlungsverpflichtungen stellt
eine Sicherheitsspanne dar. Das Schuldnerrisiko représentiert die
subjektiven Einschatzungen der gerade noch akzeptablen Sicherheitsspanne
sowie der Kreditkonditionen bei Banken oder auf Geld- und Kapitalmarkten
und ist nicht explizit in Vertragen aufgefuhrt. Der Preis von Geldvermdgens-
werten beeinflusst das Schuldnerrisiko, weil z.B. hohe Aktienkurse und gute
Ratings die Kreditaufnahme vereinfachen.

Die Bereitschaft, weitere Verschuldung auf sich zu nehmen, sinkt mit der Ho-
he der Fremdfinanzierung aus zwei Griinden:

* Die Nachfrage nach den produzierten Gitern kann einen Sattigungs-
punkt erreichen und der Umsatz geringer ausfallen als erhofft.

= Die Sicherheitsspanne (pro Kapitaleinheit) sinkt, wenn ein immer
gréBerer Anteil sicherer Zahlungsverpflichtungen aus unsicheren
Ertragen gezahlt werden muss.

Der Nachfragepreis sinkt daher mit den Investitionen.
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Das Glaubigerrisiko

Das Glaubigerrisiko erhéht den Angebotspreis sobald die internen Mittel
nicht mehr ausreichen, um die gewiinschte Investitionshéhe zu tatigen. Wenn
Q€ die durchschnittlich erwarteten Profite der kommenden Periode abzlig-
lich der Zins- und Tilgungszahlungen fir in der Vergangenheit eingegangene
Kreditbeziehungen und Gewinnausschittungen (Dividenden) darstellt,
erwartet ein Unternehmen Investitionen der Héhe T = Q¢/ P, aus eigenen
Mitteln zahlen zu kénnen.

Far Investitionen, die Uber7hinausgehen, ist eine Fremdfinanzierung
notwendig und es entsteht ein Kontrahentenausfallrisiko fiir die Glaubiger.
Auch das Glaubigerrisiko steigt mit dem Anteil der Fremdfinanzierung, weil
ein immer gréBerer Teil der unsicheren Ertrdge zur Tilgung und Bedienung
der Kredite verwendet wird.
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Grafische Darstellung
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Schuldner- und Glaubigerrisiko
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Theorie: Zwei-Preis Modell Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitat nach groBer Depression Der Weg zur globalen Finanzkrise

Das marginale Glaubigerrisiko

Das Glaubigerrisiko kann zu héheren Zinsen, kiirzeren Laufzeiten, héheren
Anforderungen an Sicherheiten und sogar zur Begrenzung von Dividenden-
auszahlungen und weiteren Kreditaufnahmen fihren. Im Gegensatz zum
Schuldnerrisiko sind diese Kosten explizit in Vertragen festgehalten.

Dennoch stellt das Glaubigerrisiko eine Einschatzung dar, weil der Zeitraum
eines Investitionsvorhabens i.d.R. den des Kredits Uberschreitet. Es stellt die
Einschéatzung Gber die Konditionen zukiinftig aufgenommener Kredite dar.

Far die Hohe der Investitionen ist das marginale Glaubigerrisiko entschei-
dend, bei dem bericksichtigt wird, dass verschérfte Konditionen fir die
zuletzt aufgenommenen Kredite bald auch fir alle anderen kurzfristigen
Kreditvertrage und Schuldtitel gelten missen, wenn diese durch neue
ersetzt werden.
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Die Bestimmung der Investitionshohe |
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Die Bestimmung der Investitionshohe 1l
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Theorie: Zwei-Preis Modell

Interne und externe Finanzierun
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Theorie: Zwei-Preis Modell Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitat nach groBer Depression Der Weg zur globalen Finanzkrise

Interne und externe Finanzierung Il

Treffen die Erwartungen ein, entsprechen die intern aufgewendeten Mittel
der Flache = [yAB und ABCD stellt den Anteil der Investitionen dar, die tber
Kredite finanziert werden. Die Flache CDEH reprasentiert die kapitalisierten
Zinszahlungen.

Durch die Kreditfinanzierung entstehen Zahlungsverpflichtungen, die aus
den erwarteten Ertragen gezahlt werden missen, im Verhéltnis AE zu I F
pro Kapitaleinheit.

Die Bewertung des Kapitalbestand wéchst um die Flache 0/ FG, wovon auch
Anleihehalter und Anteilseigner profitieren. Die Schuldverschreibungen
werden durch den Kapitalzuwachs sicherer, weshalb die Bewertungen und
Kurse steigen. Der Wert der Investitionen, an denen die Anteilseigner betei-
ligt sind, ist von 0lpAB um EFGH gestiegen. Dies sollte auch den Aktienkurs
des Unternehmens erhéhen.
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Theorie: Zwei-Preis Modell Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitat nach groBer Depression Der Weg zur globalen Finanzkrise

,Boom and Bust*

Wenn sich die Erwartungen erfillen reichen die erzielten Ertrage aus, um
allen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen und Unternehmer wie
Anteilseigner sind zufrieden.

Dies wird die Risikobereitschaft erhéhen und die akzeptierte Sicherheits-
spanne verringern. Die Kapitalgewinne erleichtern zudem die Refinan-
zierungsbedingungen fur das Unternehmen. Auch die Glaubiger schatzen
ihr Risiko geringer ein und lockern die Kreditkonditionen.

Wenn sich Schuldner- und Glaubigerrisiko nach aufBen verschieben, steigen
die Investitionen auf /1. Hierdurch steigt aber auch der Anteil der Fremd-
finanzierung und somit die zukiinftigen Zahlungsverpflichtungen, die aus den
Ertradgen gezahlt werden missen oder einer Refinanzierung durch Aufnahme
neuer Kredite bediirfen.
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Schwankende Risikoeinschatzungen
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Theorie: Zwei-Preis Modell Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitat nach groBer Depression Der Weg zur globalen Finanzkrise

Gesamtwirtschaftliche Investitionsdynamik

Wahrend auf der einzelwirtschaftlichen Ebene die aktuellen Investitionen
lediglich in Zukunft Ertrage erwarten lassen, fihren aggregierte Investitions-
ausgaben sofort zu einem Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Einkommens.

Betrachten wir hierzu das BIP:

Y=W+II+T=Cy+Cn+1+G

Verteilung Verwendung

W: Lohnsumme, IT: Profite, T: Steuern und Transfers, C,: Konsum aus
Léhnen, Cp: Konsum aus Profiten, I: Investitionen, G: Staatsausgaben.

Wenn die Arbeitnehmerinnen ihr gesamtes Einkommen ausgeben, C,, = W,
folgt:
[I=Ch+/1+(G-T)

Die Profite der Unternehmen héngen auf der gesamtwirtschaftlichen Ebene
von ihren eigenen Ausgaben flr sowie dem staatlichen Defizit ab.
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Theorie: Zwei-Preis Modell Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitat nach groBer Depression Der Weg zur globalen Finanzkrise

Gesamtwirtschaftliche Investitionszyklen

Investitionen und Bruttoertrége stellen das Bindeglied zwischen Vergangen-
heit, Gegenwart und Zukunft dar. Die heutigen Investitionen bestimmen die
heutigen Ertrage, aus denen in der Vergangenheit eingegangene Kredite
getilgt und bedient werden miissen. Die Profiterwartungen hangen von den
erwarteten zukinftigen Ertrdgen ab, beeinflussen aber schon heutige
Investitionsentscheidungen, da aus diesen Ertragen die Zahlungsverpflich-
tungen eingeldst werden missen, die heute eingegangenen werden.

Die heutige Entwicklung wird von der Erwartung der zukinftigen Entwicklung
bestimmt und wirkt sich gleichzeitig auf die zukiinftige Entwicklung aus.

Die Erwartungen werden aber vor allem von den jungsten Erfahrungen
gepragt, weil es einfach keine besseren Indikatoren gibt. So entstehen sich
selbst verstarkende Auf- und Abschwiinge.
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Dynamik der aggregierten Investitionen |
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Theorie: Zwei-Preis Modell

Dynamik der aggregierten Investitionen |l
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Theorie: Zwei-Preis Modell

Dynamik der aggregierten Investitionen |l
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Dynamik der aggregierten Investitionen IV
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Theorie: Zwei-Preis Modell

Dynamik der aggregierten Investitionen V
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Theorie: Zwei-Preis Modell

Dynamik der aggregierten Investitionen VI
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Die Hypothese der finanziellen Instabilitat

w~Jeder Zustand férdert Kréfte, die zu seiner eigenen Zerstérung fihren.”
(Minsky (1990, S. 167))

Der durch die InvestitionsgUternachfrage getriebene Aufschwung zerbricht
an den ihm zugrundeliegenden Verbindlichkeitsstrukturen, die im Zeitablauf
immer riskanter werden.

Minsky unterscheidet hierzu zwischen 3 Arten von Verbindlichkeitsstrukturen:
Abgesicherte Finanzierung (Hedge Finance), spekulative Finanzierung und
Ponzi-Finanzierung.
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Theorie: Zwei-Preis Modell Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitat nach groBer Depression Der Weg zur globalen Finanzkrise

Drei Arten von Verbindlichkeitsstrukturen

Bei einer abgesicherten Finanzierung (Hedge Finance) sind die erwarteten
Ertrage zu jeder Zeit gro3 genug, um die zukiinftigen Zahlungs-
verpflichtungen zu erfillen.

Bei einer spekulativen Finanzierung reichen die erwarteten Ertrage
zwischenzeitlich nicht aus, um alle Zahlungsverpflichtungen zu erfillen, der
Gegenwartswert der erwarteten Ertrage Ubersteigt aber den Gegenwartswert
der zukinftigen Zahlungsverpflichtungen.

= Es wird eine Anschlussfinanzierung bendtigt.

Bei einer Ponzi-Finanzierung Ulbersteigt der Gegenwartswert der zukiinftigen
Zahlungsverpflichtungen zum heutigen Zinsniveau den Gegenwartswert der
erwarteten Ertrage.

= Man kann nur auf héhere Ertrdge oder geringere Zinsen hoffen.
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Theorie: Zwei-Preis Modell Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitat nach groBer Depression Der Weg zur globalen Finanzl

krise

Beispiele verschiedener Strukturen

Betrachten wir ein Investitionsprojekt mit Kosten in Héhe von 1 Mio. Euro,
bei dem in den nachsten 30 Jahren in jedem Jahr ein Ertrag (nach Abzug
von Personalkosten etc.) von 53.000 Euro erwartet wird.

Bei einem Kredit zu einem Zins von 3% mit Laufzeit von 30 Jahren, handelt
es sich um eine gesicherte Finanzierung, weil aus den Ertragen jederzeit
Zins und Tilgung (ca. 51.000 Euro) bezahlt werden kann.

Bei 30 einjahrigen Krediten handelt es sich um eine spekulative
Finanzierung. Bekommt man jedes Jahr einen neuen Kreditgeber zu 3%
kann der Kredit problemlos tberrollt werden.

Steigt der Zins auf 10% wird hieraus eine Ponzi-Finanzierung, weil die
Zinsen die erwarteten Ertrage lbersteigen. Der Investor muss nun hoffen,
dass die Ertrage hdher ausfallen als erwartet oder die Zinsen sinken.
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Anfalligkeit gegenuber Zinserhohungen

Die Anteile von abgesicherter, spekulativer und Ponzi-Finanzierung im
Finanzsystem einer Volkswirtschaft reflektieren die vergangene Entwicklung
der langfristigen Erwartungen Uber zukinftige Ertrage. Mit Zunahme von
spekulativen und Ponzi-Finanzierungsmodellen wird die Volkswirtschaft
anfélliger gegenlber Zinserhéhungen.

Gleichzeitig wird eine Zinserhéhung aber wahrscheinlicher, weil die
Nachfrage nach kurzfristiger Finanzierung steigt und Kreditgeber ihre Zinsen
erhdéhen, um das gréBere Risiko zu kompensieren.

= Immer mehr Unternehmen geraten in spekulative und Ponzi-
Finanzierungsmodelle.
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Runs und Panikverkaufe

Um ihren Zahlungsverpflichtungen bei h6heren Zinsen nachzukommen,
beginnen einige Unternehmen, ihre Vermdgenswerte zu liquidieren.
Hierdurch fallen jedoch die Vermdgenswertpreise, was immer mehr Anleger
dazu veranlasst, ihre Wertpapiere zu verkaufen, um mdglichen Kursverlusten
zuvorzukommen.

Wenn ein hinreichend groBer Teil der Anleger verkauft, entsteht ein Run auf
die Wertpapiermarkte und ein Teufelskreislauf aus fallenden Kursen und
weiteren Panikverkaufen.

Der Rickgang der Wertpapierpreise verschlechtert die Refinanzierungs-
bedingungen zusatzlich, weil der Wert der Sicherheiten geringer ist und die
langfristigen Zinsen steigen.
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Theorie: Zwei-Preis Modell Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitat nach groBer Depression Der Weg zur globalen Finanzkrise

Ruckgang der Investitionen

Die Investitionen fallen nun aus mehreren Griinden:

Die erhdhte Liquiditatspraferenz flhrt zur Neubewertung von Schuldner- und
Glaubigerrisiko.

= Schlechtere Refinanzierungsbedingungen erhéhen das Schuldnerrisiko.
= Steigende Zinsen erhdhen das Glaubigerrisiko.

Unternehmen wollen Verschuldung abbauen, weil derzeitige Verbindlich-
keitsstrukturen als zu riskant angesehen werden.

= Die Reduktion der Ausgaben verschlimmert die Situation, weil die
gesamtwirtschaftlichen Ertrége fallen.

= Der Anteil von spekulativen und Ponzi-Finanzierungen steigt weiter an.

Schuldendeflation: Es wird immer schwieriger, den Zahlungsverpflichtungen
nachzukommen, weil die nominalen Profite fallen, wahrend die nominale
Hohe der Verschuldung konstant bleibt.
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Theorie: Zwei-Preis Modell
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Theorie: Zwei-Preis Modell
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Theorie: Zwei-Preis Modell

Schuldendeflation im Zwei-Preis Modell IlI
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Theorie: Zwei-Preis Modell

Schuldendeflation im Zwei-Preis Modell IV
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Theorie: Zwei-Preis Modell

Schuldendeflation im Zwei-Preis Modell V
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Theorie: Zwei-Preis Modell Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitat nach groBer Depression Der Weg zur globalen Finanzkrise

Stabilitat schafft Instabilitat

Der plétzliche und starke Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
fihrt zum Abschwung. Das primére Ziel von Unternehmen, Finanzinstituten
und Haushalten ist nun eine Bereinigung ihrer Bilanzen. Erst wenn die
Umstrukturierung die Verbindlichkeitsstrukturen wieder auf ein Niveau
gebracht hat, welches als konservativ genug angesehen wird, beginnen die
Unternehmen ihre Investitionsausgaben auszuweiten und der nachste Inves-
titionszyklus beginnt.

Stabilen Phasen kdnnen nur voriibergehender Natur sein, weil sich die
Finanzierungsbedingungen andern, wenn alle Zahlungsverpflichtungen tber
einen gewissen Zeitraum problemlos erfiillt werden, und die Liquiditats-
praferenz von Unternehmen, Finanzinstituten und Haushalten sinkt, weil
Wertpapiere als sichere und verhaltnismaBig liquide Alternative zu Geld
angesehen werden.
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Geld- und Fiskalpolitik

Das Dilemma der Geldpolitik besteht darin, dass eine Straffung der Geld-
politik der Ausldser einer Finanzkrise sein kann. In der Krise sollten Geld-
und Fiskalpolitik expansiv reagieren:

= ZB sollte Liquiditat zur Verfigung stellen und durch direkte Anleihe-
ankaufe den Teufelskreislauf durchbrechen.

= Niedrige Zinsen erleichtern die Umstrukturierung der Kreditbeziehungen
und kdénnten einige Investorinnen von einer Ponzi- zu einer spekulativen
Finanzierung zurlckfihren.

= Automatische Stabilisatoren und diskretionare Ausgabenerhéhungen
stabilisieren Unternehmensertrage und verringern Ansteckungseffekte.

Aber alles, was gegen die Krise getan wird, kann tendenziell zu schneller
steigenden Preisen fiihren.

= Depression oder Stagflation.
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Theorie: Zwei-Preis Modell Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitat nach groBer Depression Der Weg zur globalen Finanzkrise

Fazit: Institutionelle Reformen

Aus der Hypothese finanzieller Instabilitét lassen sich Vorschlage flir
institutionelle Reformen ableiten:
= Eine starkere Regulierung und Uberwachung von Finanzinstituten zur
Verringerung spekulativer Finanzierungsmodelle erhéht die finanzielle
Stabilitat.
= Ein gréBerer Anteil privater Konsumausgaben (am gesamtwirtschaft-
lichem Einkommen) oder staatlicher Konsum- bzw. Investitionsausgaben
verringert die Abhangigkeit von privaten Investitionen (kénnte aber auch
zu geringerem Wachstum flihren).

Dr. Michael Paetz Geldtheorie und Geldpolitik 40/ 66



Unterschiede zur konventionellen Sichtweise

Die Geldpolitik wirkt im Zwei-Preis-Modell starker tber den Einfluss auf die
Vermdgenswertpreise und die Nachhaltigkeit von Verbindlichkeitsstrukturen
als Uber die Verteuerung von Krediten. Zinserhéhungen kénnen zudem
Finanzkrisen auslésen. Die Wirkungsweise der Geldpolitik ist situations-
abhéngig, schwer vorherzusagen und asymmetrisch.

Die Zentralbank sollte daher vor allem ein stabiles Zahlungs- und Finanz-
system gewédhrleisten (durch Regulierung und Beaufsichtigung) und in der
Krise Wertpapierkurse stabilisieren. Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
sollte hingegen starker von der Fiskalpolitik stabilisiert werden. Ein héherer
Anteil der Staatsausgaben ist wiinschenswert.

Der Konflikt zwischen Arbeitslosigkeit und Inflation entsteht nicht wegen der
héheren Verhandlungsmacht der Arbeitnehmer, sondern weil Unternehmen
nach der Krise hinreichend hohe Ertrage benétigen, um ihre Schulden
abzubauen.
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Theorie: Zwei-Preis Modell Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitédt nach groBer Depression Der Weg zur globalen Finanzkrise

Der Glass-Steagall-Act (GSA)

Das bedeutendste Regulierungsgesetz nach dem Bdérsencrash war der
Banking Act von 1933 (auch Glass-Steagall-Act, kurz GSA). Im Wesentlichen
wurden drei MaBnahmen ergriffen:

1. Die Einflihrung einer Einlagensicherung, um vor Bank-Runs zu
schatzen.

2. Die institutionelle Trennung des klassischen Einlagen- und Kredit-
geschafts von den Wertpapiergeschaften der Investmentbanken
(Trennbankensystem), um den Kreditkreislauf der Realwirtschaft von
den Risiken der Wertpapiermarkte zu entkoppeln.

3. Die Deckelung von Zinsen (Regulation Q), um die Risikobereitschaft der
Kreditinstitute zu reduzieren.
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Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitédt nach groBer Depression

Das stabile Umfeld nach der grof3en Depression

Viele weitere Punkte schufen ein stabiles Umfeld in den 2 Jahrzehnten nach
der grof3en Depression:

= Finanztransaktionssteuern benachteiligten das Investmentbanking.

* Beschrankungen des internationalen Kapitalverkehrs erschwerten
Regulierungsarbitrage.

* Die noch jungen Erinnerungen an die gro3e Depression verringerten
die Risikobereitschaft.

= Stabile langfristige Zinsen behinderten Spekulationen auf Kurs-
verdanderungen und erhéhten die Sicherheit im Finanzsektor.
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Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitédt nach groBer Depression

Entwicklung des Zahlungsverkehrs zwischen Banken

Um Regulation Q zu umgehen, begannen Banken gegenseitig verzinste
Wertpapiere zum Zahlungsausgleich zu verkaufen, statt gegenseitig
Einlagekonten zu fiihren. Als die FED aufhérte die langfristigen Zinsen zu
stabilisieren, entstanden Fed Funds und Wertpapierpensiosngeschafte.

Der Eurodollarmarkt entstand (vor allem in London und Zurich), um die
Vorschriften der USA zu umgehen und machte inlandischen Banken
Konkurrenz. Diese fiihrten daher handelbare Einlagenzertifikate
(negotiable certificates of deposit, NCD) mit 30 tagiger Laufzeit ein, um
Regulation Q zu umgehen. NCDs und Commercial Paper wurden immer
beliebtere Instrumente, um Zahlungen zwischen Banken abzurechnen.
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Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitédt nach groBer Depression

Die weitere Entwicklung

Die Verbindlichkeitsstrukturen wurden wieder riskanter und es wurden immer
mehr Finanzprodukte und -institutionen entwickelt, um bei Zahlungs-
schwierigkeiten Verpflichtungen aufschieben zu kénnen. Banken verloren
Kunden an Schattenbanken, weil sie keine Zinsen bieten konnten. Die
Regulierung, die eigentlich spekulative Finanzierungsmodelle im Finanz-
sektor einschranken sollte, beglinstigte paradoxerweise ein immer stéarker
kapitalmarktbasiertes Kreditsystem, welches die Regulierungsvorschriften
umging.

Mit der Liberalisierung des internationalen Kapitalverkehrs nach dem
Zusammenbruch des Bretton-Woods Systems begann zwischen den
Volkswirtschaften zudem der Wettbewerb um eine méglichst geringe
Regulierung (und mdglichst geringe Steuern), um so ausléndische Anleger
anzuziehen.
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Theorie: Zwei-Preis Modell Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitédt nach groBer Depression Der Weg zur globalen Finanzkrise

Krisen nach 1960

Mit der Entwicklung neuer Finanzprodukte stieg auch der Verschuldungsgrad
sowie der Anteil spekulativer Finanzierungsmodelle wieder an. Der Run auf
handelbare Einlagenzertifikate in 1966 (Credit Crunch) war die erste
regionale Finanzkrise nach der gro3en Depression. Nachdem die FED das
Zinsniveau anhob, gerieten Banken in Finanzierungsprobleme, weil sie
langfristige Forderungen mit NCDs finanziert hatten.

In 1969/70 und 1974/75 folgten ein Run auf den Markt fiir Commercial Paper
und der Kollaps der Franklin National Bank. Jedes mal trat die FED als
Kreditgeber der letzten Instanz auf und éffnete ihr Kreditfenster, um eine
Ausweitung der Krisen zu verhindern.
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Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitédt nach groBer Depression

Finanzkrisen in den USA, 1965-1976
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Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitédt nach groBer Depression

Krisen aus Sicht des 2-Preis-Modells

Die Graphen lassen gewisse RegelmaBigkeiten erkennen, die mit den
theoretischen Uberlegungen des Zwei-Preis-Modells vereinbar sind:
= Allen drei Krisen ging ein Anstieg der Effective Fed Funds Rate (EFFR)
voraus.

= Der Privatsektor begann nach Ausbruch der Krisen seine Einnahmen-
Uberschiisse zu vergréBBern (zu ,Sparen”). Staatliche Defizite
kompensierten einen Teil der geringeren Ausgaben.

* Die Fed verlangerte ihre Bilanz in den Jahren, die den Krisen folgten.
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Theorie: Zwei-Preis Modell Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitédt nach groBer Depression Der Weg zur globalen Finanzkrise

Krisenmanagement

Es gab zwei wesentliche Griinde dafir, dass sich die Turbulenzen der 1960er
und 70er Jahre nicht zu einer Depression entwickelt haben:

1. Die Zentralbank griff konsequent und schnell ein, um mit zusatzlichen
Krediten und ggf. Wertpapierankdufen den Teufelskreislauf aus fallenden
Kursen und weiteren Notverkaufen friihzeitig zu stoppen.

2. Der Anteil der staatlichen Ausgaben betrug 1962 etwas mehr als 11%
des Bruttonationaleinkommens und damit fast das zehnfache von 1929.

Der gréBere Anteil des Staatssektors in Kombination mit diskretionaren
Ausgabenerhdhungen stabilisierte das Einkommen und verhinderte eine
Depression.
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Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitédt nach groBer Depression

Finanzkrisen in den USA, 1977-1992
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Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitédt nach groBer Depression
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Theorie: Zwei-Preis Modell Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitédt nach groBer Depression Der Weg zur globalen Finanzkrise

Fazit

~Sowohl die GroBBe Depression als auch die grofB3e Inflation und die zeit-
weilige Stagnation von 1966-1979 sind Symptome fiir die dem Kapitalismus
zugrunde liegende Instabilitét. Eine gro3e Depression ist das Ergebnis, wenn
die Regierung klein und die Zentralbank zaghaft ist. Eine gro3e Stagflation
ist das Ergebnis, wenn der Staat grof3 ist und die Zentralbank energisch
interveniert.”

Minsky (1982, S. 87)

Die Eingriffe der Zentralbank verhindert eine Depression, waren aber ein
zweifelhaftes Signal an den Finanzsektor. Die akzeptierten Verbindlichkeits-
strukturen wurden hierdurch immer riskanter und die Krisen immer haufiger
und groBer.
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Theorie: Zwei-Preis Modell Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitét nach groBer Depression Der Weg zur globalen Finanzkrise

Deregulierung des Schattenbankensektors

Der GSA flhrte paradoxerweise zu einer Ausweitung des unregulierten
kapitalmarktbasierten Finanzsystems. Um inlandische Banken wettbewerbs-
fahiger gegenuber der Konkurrenz der Schattenbanken machen, wurden
Regulierungen sukzessive abgebaut. Dies beschleunigte die Ausweitung des
woriginate-to-distribute”-Modells verbriefter Forderungen.

Die Deregulierungen der USA fuhrten dazu, dass Schattenbanken in London
ihren Wettbewerbsvorteil verloren und veranlassten GroB3britannien weitrei-
chende weitere Liberalisierungen durchzufiihren. So entstand ein
internationaler Deregulierungswettlauf.

Durch die Aufhebung des Trennbankensystems unter dem GSA entstanden
wenige, sehr groBe Finanzkonglomerate, die bis heute den globalen Finanz-
sektor dominieren, und gleichzeitig Versicherungen, Wertpapierhandel sowie
Kredit- und Einlagengeschéfte anboten.
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Die grof3e Moderation
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Anmerkungen: jeweils saisonbereinigte Quartalsdaten.
Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED).
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Anteil privater Verschuldung am BIP (in %, USA)
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED).
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Der Weg zur globalen Finanzkrise

Einkommensungleichheit in den USA, 1913-2016
10°

EINKOMMENSANTEILE REALES EINKOMMEN

s

0 1920 1940 1960 1980 2000 01920 1940 1960 1980 2000

— unterste 50 % (nach Steuern) —— untere 90 %
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Quelle: Piketty et al. (2017).
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Theorie: Zwei-Preis Modell Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitét nach groBer Depression Der Weg zur globalen Finanzkrise

Von der Dotcom- zur Immobilienpreisblase

Die stabile Phase der 1990er wurde 1998 unterbrochen, als der Hedgefonds
Long-Term Capital Management (LTCM) in eine Krise geriet. Dies war aber
nur der Vorbote flir das Platzen der Dotcom-Blase in 2000/01.

Investoren wandten sich von der ,New Economy* ab und investierten in
Immobilien und forderungsbesicherten Wertpapieren. Aufgrund steigender
Immobilienpreise wurden MBS als sicher angesehen. Weitere Ank&aufe von
MBS erhdhten die Kurse und erleichterten die besicherte Kreditaufnahme,
um weitere Immobilien oder Wertpapiere zu kaufen. Hierdurch stiegen wie-
derum die Immobilienpreise. Zudem wurden Rating-Agenturen von den
Wertpapier-Emittenten bezahlt und bewerteten sehr wohlwollend.

SchlieBlich fihrte die zunehmende Auslagerung von Krediten an den Kapital-
markt zu einer Senkung der Kreditstandards und Ninja-Kredite im Subprime-
Segment.
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Der Weg zur globalen Finanzkrise

Immobilienpreise, Zinsen & Inflation (USA)
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Quelle: Robert Shiller (econ.yale.edu/~shiller/data.htm) und
Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED).
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Theorie: Zwei-Preis Modell Praxis: Finanzmarkt(in)stabilitét nach groBer Depression Der Weg zur globalen Finanzkrise

Von der Immobilienpreisblase zur GFK

Von Juli 2004 bis Juli 2006 erhdhte die FED ihren Leitzinssatz in mehreren
Schritten um 400 Basispunkte (von 1% auf 5%), um einen Anstieg der
Inflationsrate zu bek&mpfen. In der Folge nahm der Anteil von spekulativen
und Ponzi-Finanzierungsmodellen ebenso wie Zahlungsausfalle zu. Die
Banken verscharften hieraufhin ihre Vergabestandards, Anleger verkauften
ihre Vermdgenswerte und die kreditfinanzierte Immobilienpreisblase platzte
Ende 2006.

Infolgedessen fielen auch die Wertpapierkurse sehr schnell, was wiederum
zu einem Anstieg der Haircuts fiihrte. In 2007 benétigte man fir einen
Kredit iber 100.000 US-Dollar, fir den AAA bewertete MBS hinterlegt
wurden, Sicherheiten im Wert von ca. 103.093 US-Dollar. Im August 2008
waren es bei den gleichen Sicherheiten ca. 117.647 US-Dollar. Bei ABS (im
engeren Sinne) mit AAA-Rating sogar mindestens 200.000 US-Dollar
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Typische Haircuts far Sicherheiten (in Prozent)

April 2007 | August 2008

US Staatsanleihen 0.25 3
Anleihen mit Investment-Grade-Rating (mind. BBB-) 0-3 8-12
Hochverzinste Anleihen 10-15 25-40
Aktien 15 20
CDS mit Investment-Grade-Rating (mind. BBB-) 1 5
Vorrangige fremdfinanzierte Darlehen (Senior) 10-12 15-20
Fremdfinanzierte Darlehen mittleren Rangs (Mezzanine) 18-25 35
CDOs mit AAA-Rating 2-4 95
CDOs mit AA-Rating 4-7 95
CDOs mit A-Rating 8-15 95
CDOs mit BBB-Rating 10-20 95
CDOs mit Non-Investment-Grade-Rating 50 100
CLOs mit AAA-Rating 4 10-20
MBS mit AAA-Rating 2-4 10-20
ABS (im engeren Sinne) mit AAA-Rating 3-5 50-60

Anmerkungen: Die Haircuts fir CDOs sind in 2008 theoretische Werte, da CDOs zu dieser Zeit
als Sicherheit nicht mehr akzeptiert wurden; Quelle: IMF (2008, S. 42);
eigene Erstellung in Anlehnung an Bindseil (2014, S. 163).
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Der Weg zur globalen Finanzkrise

Finanzkrisen in den USA, 1993-2013
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Anmerkung: Quelle: Financial Accounts of the United States — Z.1 (federalreserve.gov/releases/z1);
FRED-Datenbank der Federal Reserve Bank of St. Louis (fred.stlouisfed.org).
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Der Weg zur globalen Finanzkrise

Finanzkrisen in den USA, 1993-2013 Il
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