. Die nichste Finanzkrise wird kommen*

Chefvolkswirt Heise und Geschichtsprofessor Straumann ordnen Irankriegein

ham. FRANKFURT. Finanzkrisen las-
sen sich nicht vermeiden, das zeigt ein
Blick in die Geschichte. Aber ihr Ein-
fluss auf die Realwirtschaft, also etwa
das Ausmall der Arbeitsplatzverluste
und der Rutsch der Hauspreise, kann
starker oder schwéicher ausfallen, je
nachdem wie schnell Schieflagen im Fi-
nanz- und Bankensektor beseitigt wer-
den und damit die Ansteckung weiterer
Miérkte eingeddmmt wird. Das war der
Tenor einer Veranstaltung des Center for
Financial Studies der Frankfurter Goe-
the-Universitat am Abend des 3. Marz.

Der Hauptredner dort, Michael Heise,
stand trotz des wirtschaftshistorischen
Blickwinkels der Veranstaltung unter
dem Eindruck der Verkaufswelle an den
Aktienmérkten, die zu Wochenbeginn
durch Angriffe der USA und Israels auf
Iran ausgeldst worden ist. Falls die Ener-
giepreise nun stark steigen und Trans-
portwege, etwa die Strale von Hormus,
verstopfen, kénne es gefdhrlich werden
fiir Anleger. Aber selbst dann rechnet
Heise, frither Chefvolkswirt der DZ
Bank, des Allianz-Versicherers und heu-
te des Vermogensverwalters HQ Trust,
nicht mit einer Finanzkrise vergleichba-
ren AusmaBes wie nach der Insolvenz
der US-Bank Lehman im Jahr 2008, son-
dern ,nur® mit einer scharfen Aktien-
kurskorrektur von zehn bis 15 Prozent.
Danach wiirden sich die Aktienkurse
fangen, es sei denn, so Heises Einschrén-
kung, der Olpreis steige von derzeit 80
auf 150 Dollar.

Heises zentrales Argument, warum er
keine tiefe Finanzkrise wittert, lautet:
Die Verschuldung der privaten Haus-
halte und Unternehmen ist relativ ge-
ring. Schulden, etwa Aktienkdufe auf
Kredit, wirkten in der Vergangenheit oft
als Beschleuniger von Preisriickgingen,
da Schuldner ihre kreditfinanzierten
Vermogenswerte verkaufen miissen,
wenn ihre Glaubiger sie nicht mehr als
Sicherheit akzeptieren. Derartige Not-
verkdufe verstarken dann den Abwarts-
trend. ,,Finanzkrisen ging in der Regel
ein Boom voraus®, sagte Heise.

Ansétze eines Booms kann der erfah-
rene Chefvolkswirt indes auch heute er-
kennen. So halt er die Bewertung von
US-Aktien, insbesondere von Techwer-
ten, mit Verweis auf die Kennziffer
,Shiller-KGV* fiir ,,enorm hoch®. Auch
seien die Bruttovermogen der Amerika-
ner, die stérker als Européer ihre Er-
sparnisse am Aktienmarkt anlegen, seit
Jahrzehnten viel schneller gewachsen
als die Leistung der Volkswirtschaft
(BIP). Hinzu komme ein , spektakulirer
Anstieg der Wohnimmobilienpreise® in
den USA, tiber den kaum jemand rede,
der sich aber mit Daten der OECD gut
belegen ldsst, wie Heise zeigte. ,,Die ho-
hen Wohnimmobilienpreise werden als
Risiko unterschétzt“, sagte Heise. Da-
gegen hitten die Preise fiir Gewerbeim-

mobilien nach dem starken Zinsanstieg
im Jahr 2022 eine ,heftige Korrektur®
erlebt und stabilisierten sich nun. ,Da
gibt es keine Ubertreibung mehr.*
Tobias Straumann, Geschichtsprofes-
sor der Universitat Ziirich, ging in sei-
nem Vortrag auf typische Merkmale von
Finanzkrisen ein. Oft 10sten sie Finanz-
innovationen aus, er nannte als Beispie-
le im 11. Jahrhundert in China die Ein-
fithrung von Papiergeld, im 14. Jahr-
hundert die Einfithrung des Wechsels in
Italien oder im 18. Jahrhundert das Plat-
zen der Mississippi-Blase und der
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South-Sea-Blase. Damals mussten
Frankreichs und Britanniens Glaubiger
einwilligen, nachdem diese Staaten
durch Kriege hohe Schulden angehéduft
hatten, dass sie fiir ihre Kreditforderun-
gen riskantere aktiendhnliche Eigenti-
mer-Wertpapiere erhielten. Der bei
Unternehmenssanierungen oft genutzte
,Debt-to-Equity-Swap“ war geboren.
Heise sieht auch heute die Staats-
schulden etwa der USA und Chinas als
nicht nachhaltig an, denn ihr Niveau
iibersteige inzwischen eine Jahreswirt-
schaftsleistung (BIP). Der Chefvolks-
wirt von HQ Trust geht aber davon aus,
dass die Anleger am Anleihemarkt die
Staatsfithrungen zu einer Umkehr in der
Finanzpolitik werden zwingen kénnen,
dhnlich wie im Fall der britischen Pre-
mierministerin Liz Truss, die im Herbst
2022 mit der von ihr geplanten erhoh-
ten Schuldenaufnahme einen derart
heftigen Renditeanstieg ausloste, dass

sie nach nur wenigen Tagen im Amt we-

gen des erschiitterten Anlegervertrau-
ens zuriicktreten musste. Auch US-Pré-
sident Donald Trump verhalte sich ,,ver-
riickt®, meint Heise, da er trotz des
schon hohen Schuldenstandes weitere

_ jéhrliche Haushaltsdefizite von 7,5 Pro-

zent des BIP plane. Aber schon zeige

sich leichte Zurtickhaltung von Anle-
gern beim Kauf neuer US-Staatsanlei-
hen, die Trump frither oder spéter zur
Umkehr bewegen sollte, glaubt Heise.
Spannend ist auch die Frage; welche-
Finanzinnovationen der vergangenen
Jahre in der nichsten Finanzkrise eine
zentrale Rolle spielen konnten. Stable-
coins? Heise sieht durchaus die Gefahr,
die von diesen Kryptowédhrungen aus-
geht. Anders als etwa Bitcoin und Ether
versprechen die Emittenten von Stable-
coins wie Tether und Circle, mithilfe ho-
her Reserven an US-Staatsanleihen
stets einen fest an den US-Dollar gekop-
pelten Wert der Kryptowdhrung zu ga-
rantieren. Allerdings konnten sie in
einem ungilinstigen Moment gezwungen
sein, US-Staatsanleihen zu verkaufen —
ahnlich wie eine Bank, von der Anleger
ihre Sparguthaben massiv abziehen.
Auch der seit der Finanzkrise stark
gewachsene, da anders als Banken we-
nig regulierte Schattenbankensektor ist
eine Risikoquelle. Zuletzt machte der
Privatkreditfonds (Private Credit) Blue
Owl mit einer Schieflage von sich re-
den. Um Liquiditdt ringende Hedge-
fonds wie 1994 LTCM waren schon of-
ter Krisenbeschleuniger. Heise hélt aber
sowohl die Mérkte fiir Stablecoins als
auch fiir Private-Credit-Fonds fir zu
klein, um eine Finanzkrise auszulosen.
Es fehlten, anders als 2008/2009, die ge-
hebelten Kreditprodukte, mit denen die
private Verschuldung multipliziert wur-
de, fiigte Michael Klaus hinzu, der da-
mals personlich haftender Gesellschaf-
ter des Bankhauses Metzler war und an
diesem Abend als Vorstandsvorsitzen-
der des Instituts fir Bank- und Finanz-
geschichte zu den Gastgebern gehorte.
Lloyd Blankfein, wéhrend der Fi-
nanzkrise 2008 Vorstandschef der US-
Investmentbank Goldman Sachs,
schreibt in einem aktuellen Buch, man
sollte sich nie darauf verlassen, dass
man iblicherweise liquide Vermogens-
gegenstinde auch in der Not immer los-
werde. Da die jiingste Finanzkrise mehr
als zwanzig Jahre zuriickliege, seien zu
viele Leute gerade allzu entspannt,
warnt Blankfein. Heise und Straumann
zweifeln jedoch nicht daran, dass die
nichste Finanzkrise frither oder spéter
kommen wird. Damit sie aber keine all-
zu gravierenden Folgen fiir die Real- -
wirtschaft habe, sollte die Feuerwehr
trainiert werden, sagte Straumann mit
Blick auf Bankaufseher und Regeln.
Dass 2023 in seiner Schweizer Hei-
mat die Bank Credit Suisse nicht, wie
eigentlich von Aufsehern immer wieder
beteuert, abgewickelt wurde, sondern
an einem Wochenende an die noch gro-
Bere Schweizer Bank UBS iibertragen
wurde, kann Straumann gut verstehen.
Sinngemaf heiflt das: In Bankenkrisen
muss pragmatisch gehandelt werden, .
dann ist nicht die Zeit fiir Experimente.



