Finanzmarkikrise -
Grippe fiir die Wirtschaft?

ahlreiche Institute haben in
Z jungster Zeit ihre Wachstums-

prognosen nach unten korrigiert.
Die weltweite Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums nun allein auf
die Subprime-Krise zuriickzufiithren
greift jedoch zu kurz. Bereits Mitte 2007
waren Indikatoren erkennbar, die auf
ein riicklaufiges Wachstum hindeute-
ten. Zu nennen sind beispielsweise an-
ziehende Rohwarenpreise, eine Uber-
hitzung von Immobilienmirkten oder
strukturelle Ungleichgewichte. Econo-
miesuisse hat daher schon im Spét-
herbst die Prognosewerte fiir 2008 mit
1,6 Prozent vorsichtig gewéhlt. Von der
gegenwartigen Finanzmarktkrise geht
aber ein zuséitzlicher Bremseffekt aus.

Eine solche Entwicklung hinterldsst
auch in der exportorientierten und in-
ternational ausgerichteten Volkswirt-
schaft der Schweiz ihre Spuren. Das gilt
nicht nur, weil der Finanzdienstleis-
tungssektor in der Schweiz stark ausge-
préagt ist, sondern auch, weil die Dyna-
mik bei den Exporten und Investitionen
nachlassen wird. Eine rasche Riickkehr
zu Wachstumszahlen von rund drei Pro-
zent wie in den beiden vergangenen
Jahren ist realistischerweise nicht zu
erwarten. Denn die Erfahrung lehrt uns:
Immobilienkrisen dauern wesentlich
lidnger als nur einige Monate.

Aus der jingsten Finanzmarktkrise
miissen Lehren gezogen werden - auf-
seiten der Branche wie auch auf derjeni-
gen der Aufsichtsorgane. Dabei wurde
jungst intensiv iiber die Funktionen des
Staates diskutiert. Zur Rolle der Zentral-
banken und des Staates gilt es folgendes
festzuhalten: Die Zentralbanken haben

Als Folge der US-Immo-
bilienkrise schreiben
einzelne Banken Milliar-
denverluste. Wie wirkt
sich das auf die Real-
wirtschaft aus? Und wer
muss nun welche
Massnahmen ergreifen?
Der Economiesuisse-
Prasident antwortet.
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allein schon aufgrund ihres gesetzlichen
Auftrages Vorkehrungen fiir eine ausrei-
chende Liquiditidt des Geldmarktes zu
schaffen. Die Geldwertstabilitit muss
aber weiterhin im Zentrum stehen. So
verlangt es die Verfassung. Es kann
nicht im volkswirtschaftlichen Gesamt-
interesse liegen, wenn als Folge von
Stiitzungsmassnahmen die Saat fiir ei-
nen spiteren Inflationsschub gelegt
wird. Die Schweizerische Nationalbank
verdient hier Vertrauen.

Genauso wenig kann aus markt-
wirtschaftlicher Sicht akzeptiert wer-
den, dass die als Folge fritherer Uber-
treibungen nun auftretende Struktur-
bereinigung der Branche durch allfil-
lige staatliche Stiitzungsmassnahmen

aufgehalten wird. Damit wiirden hoch-
riskante Geschéaftsmodelle geradezu
gefordert. Dartiber hinaus wiren die
Folgen fiir die Glaubwiirdigkeit der
auf Eigenverantwortung basierenden
Marktwirtschaft gravierend.

Es wire auch falsch, die Losung sol-
cher Krisen in einer Regulierungslawine
zu suchen. Gezielte Verbesserungen sei-
tens der Finanzmarktaufsicht sind dage-
gen in Betracht zu ziehen. Dabei stehen
eine intensivierte internationale Koordi-
nation, eine stirkere Kapitalunterlegung
des Investmentbanking sowie eine stér-
kere Gewichtung von Liquiditatsaspek-
ten im Vordergrund. Primér hat aber die
Branche selbst die Herausforderungen
zu meistern. Dazu gehoren Anpassun-
gen beim Risikomanagement sowie Kor-
rekturen bei asymmetrischen und zu
kurzfristig angelegten Anreizstrukturen.
Allein schon mit Blick auf die Reputation
in der Offentlichkeit ist hier mehr
Zurtickhaltung angesagt. Das Institute of
International Finance, welches die Inter-
essen von 375 grossen Banken vertritt,
hat diese Woche im Sinne der Selbstre-
gulierung erste Vorschlige zur Krisen-
pravention gemacht.

Die massiven Abschreibungen und
Turbulenzen sind fiir die betroffenen
Banken eine ausserordentliche Heraus-
forderung. Umfassende Aufridumarbei-
ten stehen sowohl auf operativer als
auch auf strategischer Ebene an. Es ist
angesichts der hohen Bedeutung des
Finanzplatzes im Interesse unseres
Landes, dass diese zur Vertrauensbil-
dung notwendigen Aufgaben erfolg-
reich bewéltigt werden konnen.
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