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Turbulenzen an den Finanzmarkten —

Wirtschaft im Gegenwind

Von Gerold Biihrer
Alt Nationalrat und
Priisident Economiesuisse

Seit liber einem Jahr beherrschen die
Turbulenzen an den Borsen die Schlag-
zeilen. Verunsicherung und Nervositit
ziehen immer weitere Kreise. Geméss
dem Internationalen Wéhrungsfonds
hat sich im Bankensystem mittlerweile
ein Rekapitalisierungsbedarf von rund
700 Mrd. US$ aufgestaut. Und die
Bank of England schitzt die welt-
weiten Verluste in der Finanzbranche
auf 2800 Mrd. USS. Allein schon diese
Zahlen machen deutlich, dass diese
Krise einschneidende Verdnderungen
im Finanzsystem und dariiber hinaus
haben wird. Wie dauerhaft schliesslich
die verschiedenen weltweit getitigten
Rettungsaktionen sein werden, kann
noch nicht abschliessend beantwortet
werden. Eine Ausweitung dieses
gefdhrlichen Flachenbrandes konnte
mittlerweile wenigstens verhindert
werden. Um letztlich nachhaltig stabile
Verhaltnisse zuriickzugewinnen, muss
in erster Linie das Misstrauen unter
den Banken und zwischen Kunden und
Teilen des Finanzsystems weiter abge-
baut werden kdnnen.
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Anders als in fritheren Finanz-
marktturbulenzen werden diesmal
in der Branche selbst einschneiden-
de strukturelle Verdnderungen un-
umginglich sein. Allein schon die
hoheren Eigenmittelanforderungen
und andere sich abzeichnende Ein-
schrankungen werden den bereits
laufenden De-Leveraging-Prozess
vorantreiben. Zudem diirfte das re-
striktivere Risikomanagement so-
wie das Zurlick zu einfacheren,
iiberschaubaren  Produkten das
Ertragspotential verschiedenenorts
iiber ldngere Zeit belasten.

Losgelost von diesen Verdnde-
rungen in der Finanzbranche ist seit
einiger Zeit unverkennbar, dass
auch die Realwirtschaft von dieser
Negativwelle erfasst wird. Allein
schon der Umstand, dass die USA
immer noch gut ein Fiinftel der gesam-
ten Weltwirtschaft ausmachen, 14sst er-
kennen, dass die Dominoeffekte auf
der globalen Wirtschaft lasten. Dazu
kommt, dass auch ausserhalb der USA
da und dort Ubertreibungen an den
Immobilienmérkten festzustellen sind.
Dariiber hinaus lasten die bis vor kur-
zem gestiegenen Rohwarenpreise auf
der Wirtschaft. Insbesondere die Ex-
porte, aber auch die Investitionsgiiter
werden daher weltweit von dieser
Abschwichung betroffen. Als Folge
davon werden sich die Arbeitsmarkte
sowie die Konsumneigung nach der
starken Erholung der letzten Jahre wie-
der abschwichen. Die Schweiz wird
sich trotz vergleichsweise starkem
Fundament diesem Trend nicht entzie-
hen konnen. Wie stark sich die Turbu-
lenzen auch auf unser Land nieder-
schlagen, wird ganz wesentlich auch
von der Wechselkursentwicklung ab-
héngen.

Als positiver Faktor ist zumindest
die zu erwartende Entspannung bei der
Teuerung zu erwdhnen. Allein schon
die nachlassenden Rohstoffpreise wer-
den sich nun giinstig auf die allgemei-
ne Preissteigerung auswirken. Dazu
kommt, dass auch in anderen Berei-

chen als Folge der schwierigen Kon-
junkturlage die Mdglichkeiten zur Uber-
wilzung von Preiserh6hungen einge-
schrankt bleiben. Dadurch ergibt sich
fiir die Zentralbanken ein erweiterter
Zinssenkungsspielraum.

So klar die Evidenz fiir die weltwei-
te Konjunkturverlangsamung auch ist,
so offen bleibt die Frage, wie lange die
reale Wirtschaft unter den Turbulenzen
der Finanzmarkte leiden wird. In An-
betracht der erheblichen strukturellen
Verwerfungen in den USA ist es nicht
auszuschliessen, dass die amerikani-
sche Volkswirtschaft noch einige Zeit
in ihrer Wachstumsdynamik eingeengt
sein wird.

Konjunkturschwankungen wird es
immer geben. Dennoch ist die Frage le-
gitim, welche Lehren aus dieser Krise
zu ziehen sind. Der Umstand, dass in
jingerer Vergangenheit mehr oder we-
niger alle zehn Jahre eine Finanz-
marktkrise mit ihren Auswirkungen
auf die Volkswirtschaft hereinbricht,
ruft zum Handeln auf. Nachhaltige
Besserung diirfte es nur dann geben,
wenn auf allen Ebenen Lehren gezogen
werden. In Anbetracht der globalen
Vernetzung ist die Umsetzung des
langstens anbegehrten internationalen
Friihwarnsystems und einer intensi-
vierten Koordination unumganglich.
Im weiteren sind gezielte Massnahmen
zur Verbesserung des Eigenmittel-
puffers und der Liquiditdtsversorgung
anzustreben.

Die Schliisselrolle wird aber so
oder so den Finanzinstituten selber zu-
kommen. Im Vordergrund werden Ver-
besserungen im Risikomanagement
sowie ein Zuriick zu einer verniinftigen
und vor allem langfristig ausgerichte-
ten Entschddigungspolitik sein. Die
Institute selbst miissen diesen Hand-
lungsbedarf aufnehmen. Im Interesse
eines starken Finanzplatzes ist alles
daran zu setzen, dass auch bei den
betroffenen Instituten wieder stabile,
vertrauensfordernde  Zustinde die
Oberhand gewinnen.
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