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Die Krise wurde nicht neu erfunden

Bei jeder Finanzmarktkrise
geht man davon aus, dass man
mit etwas fundamental Neuem
konfrontiert ist. Darin und in
anderen Punkten unterscheidet
sich die gegenwirtig Krise nicht
von ihren Vorgingern.

Von Richard Brunhart

Daniel Heller, Direktor und Leiter der
Abteilung Finanzsysteme bei der
Schweizer Nationalbank, zeigte ges-
tern an einem Vortrag an der Hoch-
schule Liechtenstein Parallelen zwi-
schen der Subprime-Krise und ande-
ren grossen Finanzkrisen auf. Er be-
zog sich dabei auf «A short history of
financial euphoria» von John K. Gal-
braith. Der Okonomieprofessor an
der Harvard University hat Finanzkri-
sen von der Tulpenkrise im 17. Jahr-
hundert bis zum Borsencrash 1989
untersucht. Galbraith hat fiinf Ge-
meinsamkeiten identifiziert. Sehr vie-
les passe auch auf die Subprime-Kri-
se, nahm Heller vorweg. «Man konn-
te diesem Buch einfach ein weiteres
Kapital anhdngen und es wiirde im-
mer noch zutreffen.»

Fundamental nichts gedandert

«Bei Finanzkrisen herrscht die Wahr-
nehmung vor, dass alte Zusammen-
hiange nicht mehr gelten», erklirte
Heller. So sei dies beispielsweise bei
der «Internetblase» gewesen. Man sei
davon ausgegangen, dass in der «New
Economy» andere Gesetze gelten als
in der «Old Economy». Da zum Bei-
spiel keine Ressourceneinschrankun-
gen mehr bestiinden und kostenlos In-
formationen transportiert werden
konnten, habe sich in der Volkswirt-
schaft fundamental etwas geédndert.
Es hat sich aber gezeigt, dass dies nicht
stimmt.

Ein &hnliches Phdnomen konne
man bei der Subprime-Krise feststel-
len. Sehr viele Leute hitten die Mei-
nung vertreten, dass sich der US-ame-
rikanische Immobilienmarkt funda-
mental gedndert habe. Der rasante
Anstieg der Héuserpreise basiere auf
realen Begebenheiten. Durch Finanz-
innovationen werde es moglich, Hau-
ser an neue Gruppen zu verkaufen.
Dies fiithre dazu, dass der Preis ten-
denziell steige. Es gebe keine Inflati-
on mehr, was folglich die Zinsen und
insbesondere die Hypothekarzinsen
driicke. Dies fithre ebenso zu hoheren
Héuserpreisen. Dazu komme eine
nach wie vor starke Immigration und
ein hohes Wirtschaftswachstum.

Finanzinstrumente bringen Krisen

Der zweite gemeinsame Punkt aller
Finanzkrisen sei, dass es neue Finanz-
instrumente gebe. «Subprime war nur
moglich, weil es neue Finanzinstru-
mente gab», hielt Heller fest. Die
Marktteilnehmer seien davon ausge-
gangen, dass diese Instrumente risiko-
los seien, weil die Hauserpreise in den
USA seit der grossen Depression

hochstens regional gesunken seien.
Man sei davon ausgegangen, dass die
Héuserpreise einer Region nicht mit
denen anderer Regionen zusammen-
hiangen. «Weil alle dies glaubten, hat
man diese Papiere relativ unbesehen
gekauft», sagte Heller. Dass gewisse
davon genauer unter die Lupe hitten
genommen werden miissen, brauchte
Heller nicht weiter zu erkldren.

Sterne steigen und sinken
«Galbraith meinte, vor jeder Krise ge-
be es ein paar markante Kopfe und
«Genies», die sich hervortun und als
besonders brillant gelten», fiihrte
Heller weiter aus. Vor allem weil sie
viel Geld verdienen, wiirden sie als in-
telligent wahrgenommen. Dies erldu-
terte er an einer Pressemeldung zum
«European Banker of the year 2005».
Man habe diesen Preis damit begriin-
det, dass der Jahresgewinn die UBS
«geradezu in neue Sphéren vorstos-
sen» lasse. Die Eigenkapitalrendite
liege nach Steuern bei 20 Prozent.
Diese «grossen Kopfe» fanden viele,
die sie imitierten. Doch diese «Ge-
nies» fallen in Ungnade, wenn eine
Krise losbricht.

Vierte Gemeinsamkeit aller Krisen
sei, dass sich eine Blase bilde, die ir-
gendwann platze — bei der Subprime-
Krise der US-amerikanische Immobi-
lienmarkt. Innerhalb weniger Jahre
seien die Immobilienpreise auf das
Doppelte und mehr gestiegen. Der-
zeit fallen die Preise tiberall in den
USA - «und zwar ziemlich schnell».
Die Hypothese, dass die Preise nicht
korreliert seien, sei damit widerlegt.

Die letzte Gemeinsamkeit liege bei
der Aufarbeitung. Als erstes werden
die Spitzenkréfte ausgetauscht. Als
néchstes gelte es herauszufinden, wie
das System verbessert werden konne.
«Das ist auch dieses Mal so», hielt
Heller fest. Auf Behordenseite wie
aufseiten der Banken werden Mass-
nahmen ergriffen.

Fundamental falscher Ansatz

Zum Abschluss des Vortrags erlduter-
te Heller seine Erwartungen, wie das
Finanzsystem in Zukunft aussehen
wird. «Das neue Finanzsystem wird
mehr Kapital und grossere Liquidi-
tatspolster haben», ist Heller iiber-
zeugt. Die grossen Hebeleffekte durch
niedrige Eigenkapitalanteile werden
wegfallen. Es werde einfacher werden
und weniger auf quantitativen Risiko-
modellen basieren. Die Risikomodel-
le hatten sich bei drastischen Bewe-
gungen als untauglich erwiesen. «Mo-
derne» Banken konnten Hypotheken
verbriefen. In der Form verbriefter
Obligationen wurden sie zuriickge-
kauft. Da diese verbrieften Obligatio-
nen schnell verkauft werden konnten,
hitten andere Eigenmittelerforder-
nisse gegolten. Bei gleichbleibendem
Risiko konnten die Banken die Eigen-
kapitalquote senken. Diese Regulie-
rung miisse iiberdacht werden. «Der
Ansatz war einfach fundamental
falsch.»

«Zeichen der Besserung sind noch nicht da.»: Daniel Heller, Direktor und Leiter der Abteilung Finanzsysteme bei der

Schweizer Nationalbank.
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Der lange Weg der Subprime-Krise

«Die Finanzmarktkrise dauert nun
schon ziemlich lange», hielt Daniel
Heller fest. «Und ich bin immer wie-
der tiberrascht, wie viel noch pas-
siert. Man hat immer das Gefiihl,
jetzt ist das Schlimmste vorbei, es
geht wieder besser. Aber seit knapp
eineinhalb Jahren werden wir immer
wieder eines Besseren belehrt.» Die-
sen langen Ablauf teilte Heller in vier
Phasen beziehungsweise Wellen auf:
e August 2007: Am 9. August hitten
sich die Spannungen auf dem US-Im-
mobilienmarkt schlagartig auf die In-

terbankenkredite iibertragen. In der
Folge hatten Banken erste Abschrei-
bungen vorgenommen und Gewinn-
warnungen herausgegeben.

e Ende 2007: Mitte November bis
Anfang Dezember hitten die Inter-
bankensitze weiter zugenommen
und zusdtzliche Abschreibungen
vorgenommen werden miissen.

e Mirz 2008: Ein Hohepunkt sei der
Zusammenbruch der Investment-
bank Bear Stearns im Mairz dieses
Jahres gewesen. Die Bank habe sich
irgendwann nicht mehr refinanzie-

ren konnen. Gleichzeitig sei es zu ei-
nem Zusammenbruch an der Borse
gekommen. Relativ untypisch an die-
ser Krise sei, dass auch Obligationen
an Wert verloren haben.

e September 2008: Die vierte Welle,
in der sich die Welt immer noch be-
finde, habe mit dem Konkurs der In-
vestmentbank Lehman Brothers be-
gonnen. «Das hat das Vertrauen in
die Finanzsysteme noch stirker ge-
schadigt.» Manche behaupteten, das
Finanzsystem sei nahe an einem Zu-
sammenbruch gestanden.

Die Weltrezession ist in Aussicht

«Es ist keine Frage mehr. Die inter-
nationale Finanzmarktkrise hat die
globale Wirtschaft in eine Weltrezes-
sion gebracht», hielt Carsten Hen-
ning Schlag fest. Der Leiter der Kon-
junkturforschungsstelle  Liechten-
stein (KOFL) und Professor fiir
Volkswirtschaftslehre an der Hoch-
schule Liechtenstein zeigte in einem
Eingangsreferat die Auswirkungen
der Finanzmarktkrise auf die Real-
wirtschaft auf.

Die Finanzkrise wirke {iiber die
Kreditverfiigbarkeit, nachfrageseiti-
ge Effekte und tiber strukturelle Aus-
wirkungen im Finanzsektor auf die

Realwirtschaft ein. Schlag erwartet,
dass insbesondere Liechtenstein von
den strukturellen Anpassungen stark
betroffen sein wird.

Der internationale Wahrungsfonds
gehe davon aus, dass die gesamtwirt-
schaftliche Aktivitdt der Industrie-
lander im Jahr 2009 um 0,3 Prozent
gegeniiber dem Vorjahr schrumpfen
werde. Auch die OECD erwarte, dass
die Weltwirtschaft in eine Rezession
falle. Es werde davon ausgegangen,
dass sich die Rezession {iiber vier
Quartale erstrecke. Tiefe, Dauer und
internationale Synchronizitdt des
Abschwungs seien beachtlich. Die

OECD erwarte, dass erstmals seit der
Olkrise 1974 die drei wichtigen Wirt-
schaftsraume USA, Europa und Ja-
pan gleichzeitig in eine Rezession ge-
rieten.

«Das kann nicht ohne Auswirkun-
gen auf die Exportwirtschaft in
Liechtenstein bleiben», ist Schlag
iiberzeugt. Doch Panik oder Endzeit-
stimmung konne einiges entgegenge-
setzt werden. DasWachstum des BIP
habe in Liechtenstein im internatio-
nalen Vergleich starke Schwankun-
gen erlebt. 2003 beispielsweise sei
die Wirtschaft um zwei Prozent ge-
schrumpft.

Steuerinformationsabkommen mit den USA im

DasTax Information Exchange
Agreement (TIEA) zwischen
Liechteinstein und den USA
wurde Ende Oktober para-
phiert. Heute werden dieses
Steuerinformationsabkommen
und dessen entsprechende Aus-
wirkungen an der Hochschule
Liechtenstein vorgestellt.

Von Giinther Fritz

In ihrer Sitzung vom 21. Oktober hat
die Regierung der Erméchtigung zur
Unterzeichnung des Kooperationsab-
kommens mit den USA zugestimmt.
Zwischenzeitlich wurden die Bereini-
gung und Ubersetzung des Textes im

Hinblick auf den formalen Abschluss
durch die Regierung vorgenommen.
Das Abkommen und die praktischen
Auswirkungen auf den Finanzplatz
Liechtenstein werden heute auf einer
Veranstaltung der Hochschule Liech-
tenstein einem breiten Publikum vor-
gestellt. Das Prasentationsgremium
besteht aus Regierungschef Otmar
Hasler, dem Verhandlungsleiter, Bot-
schafter Prinz Nikolaus von und zu
Liechtenstein, sowie den internationa-
len Rechtsexperten Prof. David Rosen-
bloom (New York University), Peter Al-
tenburger und Martin Wenz, dem Lei-
ter des Instituts fiir Finanzdienstleis-
tungen der Hochschule Liechtenstein.

Amerikanische Kunden von liech-
tensteinischen Banken miissen sich ge-
geniiber der Steuerbehorde IRS offen-

legen, wenn sie amerikanische Wert-
schriften halten wollen. Der Titel «QI»
(Qualified Intermediary) ermoglicht es
einer Bank, mit US-Titeln handeln zu
konnen, ohne die Nicht-US-Investoren
offenlegen zu miissen. Eine Bank ohne
QI miisste samtliche Kunden — also
auch Nicht-Amerikaner —, die US-In-
vestments tatigen, offenlegen.

Voraussetzung fiir Ql-Verldngerung

Mit dem TIEA gewihrleistet die Re-
gierung den liechtensteinischen Ban-
ken die Rahmenbedingungen fiir eine
Verldngerung des QI-Status fiir ein
weiteres Jahr ab dem 1.1.2009 und im
Folgenden ab Inkrafttreten des US-
Abkommens per 1.1.2010 fiir einen
Zeitraum von sechs Jahren. Fiir die
liechtensteinischen Banken sei der

QI-Status dusserst wichtig, einmal aus
geschiftspolitischen Uberlegungen,
einmal aus grundsétzlichen Reputati-
onsiiberlegungen, wie Michael Lau-
ber, Geschiftsfithrer des Liechtenstei-
nischen Bankenverbandes, in einem
Interview ausfiihrte.

Ql als Gefahr fiir Grundwerte?

Auch in der Schweiz, welche sich bei
der Gewédhrung von Amtshilfe auf ihr
Doppelbesteuerungsabkommen mit
den USA stiitzt, ist das Qualified-In-
termediary-System immer wieder ein
offentlich diskutiertes Thema. Der
Zircher Steuerexperte Marco Duss,
der vor Jahren als Experte bei der
Ausarbeitung eines neuen liechten-
steinischen Steuerrechts mitgearbei-
tet hat, sieht «das amerikanische Qua-

Fokus

lified-Intermediary-System als Ge-
fahr fiir Schweizer Grundwerte». Un-
ter diesem Titel setzt er sich in der
NZZ vom 20. November mit dem
Amtshilfegesuch auseinander, das die
US-Steuerbehorde Internal Revenue
Service (IRS) im Anschluss an den Fall
Birkenfeld, eines ehemaligen Mitar-
beiters der UBS, gestellt hat. Der IRS
fordert von der UBS die Herausgabe
von Daten amerikanischer Kunden.
Marco Duss stellt in seinem NZZ-Bei-
trag ausfithrlich dar, weshalb diesem
Ersuchen nicht stattgegeben werden
sollte. Man darf gespannt auf die heu-
tige Diskussion an der Hochschule
Liechtenstein sein, wie hier das TIEA
und der QI-Status im Hinblick auf die
liechtensteinischen Grundwerte ein-
geordnet werden.



