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Von Krisen und Krachen
Ein niichternes, aber sehr gutes Lehrbuch

ie Krise der Jahre 2007 bis 2009

hat an eine Bedeutung schwe-

rer Finanzkrisen fir die ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung erin-
nert, die in vielen in Lehrbiichern
verbreiteten Modellen ausgeblendet
blieb. Und so hat die Krise jener Jahre
nicht nur der Erforschung von Finanz-
krisen einen Schub verliehen, sondern
gleichzeitig einem _Makrofinanz”® ge-
tauften Fachgebiet zur Prominenz ver-
holfen, das Analysen der Finanzmarkte
mit Betrachtungen der Gesamtwirt-
schaft verbindet. In der Forschung sind
die fithrenden Vertreter dieser Richtung
und ihre wichtigen Arbeiten natiirlich
wohl bekannt, aber es fehlt bislang an
guten Bichern, um die wichtigsten Er-
kenntnisse Studenten ebenso wie inte-
ressierten Praktikern aus Politik, Ver-
waltung und Medien zu vermitteln.

Das Buch A Crash Course on Crises"
leistet diesen Uberblick auf die wohl
knappest mogliche Weise. Markus K.
Brunnermeier (Princeton University)
und Ricardo Reis (London School of
Economics) stellen auf rund 120 eng be-
druckten Seiten in englischer Sprache
zehn wichtige Bestandteile der .Makro-
finanz" vor. Jedem Kapitel stellen sie
eine kurze theoretische Einfithrung vor,
an die sich zwei konkrete Beispiele aus
der Finanzgeschichte anschlieen. Das
Buch profitiert von der Exzellenz der
Autoren und ihrer mehrjihrigen Erfah-
rung in der Vermittlung des Stoffs. Brun-
nermeier zihlt zu den fithrenden Exper-
ten auf dem Gebiet der Makrofinanz®;
Reis gehort zu den angesehensten Mak-
rodkonomen seiner Generation mit
einer besonderen Expertise auf den Ge-
bieten Geldpolitik und Inflation.

Die Sprache der beiden Wissenschaft-
ler ist niichtern, kurz und knapp; Brun-
nermeier und Reis verzichten im Sinne
einer konzentrierten Darstellung der
Materie auf jede unniitze Abschweifung
und Ausmalung. In diesem Sinn ver-
spricht die Lektiire kein Lesevergniigen.
Doch wer das Buch aufmerksam stu-
diert, wird es mit einem erheblichen Er-
kenntnisgewinn aus der Hand legen.

Die Autoren haben ihre zehn Kon-
zepte in drei Teilen gebiindelt. Im ers-
ten Teil .Growing Fragilities: The Run-
up to Crises” befassen sie sich eingangs
mit der Frage, wie Kursblasen entste-
hen. Hier spielt das Verhalten rationa-
ler Anleger eine Rolle, die um die fun-
damentale  Uberbewertung  einer
Kapitalanlage, aber auf der Spekula-
tionswelle mitreiten, weil sie die Uber-
zeugung trigt, dass sich die Hausse
noch eine Weile fortsetzen wird. Im
theoretischen Teil erinnern Brunner-
meier und Reis an John Maynard
Keynes' bekanntes Bild des ,Schon-
heitswettbewerbs™ an der Borse: Viele
Anlageprofis wissen, dass es nicht da-
rauf ankommt, ob sie selbst eine be-
stimmte Aktie besonders attraktiv fin-
den. Es kommt vielmehr darauf an, in
eine Aktie zu investieren, die eine

Mehrheit der Anleger attraktiv findet.
Ein zweites Konzept, das die Entste-
hung von Krisen erkliren kann, bilden
umfangreiche Kapitaleinfuhren und
ihre mogliche Fehllenkung durch In-
vestitionen in wenig rentable Projekte.
Als ein Beispiel prisentieren sie Reis’
Heimatland Portugal, in das nach der
Euro-Einfiihrung viel Kapital stromte,
das schon wegen einer unzureichenden
Entwicklung des Kapitalmarkts nicht
optimal verwendet wurde. Eine sinken-
de Produktivitit beeintrichtigte die
Wettbewerbsfihigkeit. Beim Ausbruch
der Eurokrise befand sich das Land in
einem Kritischen Zustand. Das dritte
Konzept behandelt die Rolle der Ban-
ken fiir den Aufbau von Risiken.

Der zweite Teil ,,Crashes: Triggers and
Amplifiers* behandelt Konzepte, zu de-
ren Erforschung gerade Brunnermeier
viel beigetragen hat. Behandelt werden
systemische Risiken, die Kursausschlige
vergrofern und die Handelsmoglichkeit
an Finanzmarkten beschrianken. Ein
wichtiger Abschnitt  behandelt die
Unterschiede ebenso wie die Zusam-
menhiinge von Solvenz und Liquiditit.
Die hohen Bestinde an Staatsanleihen
in Bankbilanzen erfordern eine genaue
Analyse der Beziehungen zwischen dem
Staat und privaten Wirtschaftsteilneh-
mern. Das vierte in diesem Teil behan-
delte Konzept widmet sich den soge-
nannten sicheren Kapitalanlagen (,safe
assets”) und den Folgen, die sich in einer
Krise aus einer verbreiteten Flucht in
solche Anlagen einstellen.

Der letzte Teil ,Policies and Recover-
ies” beginnt mit einer Erorterung der Be-
deutung des Wechselkurses fiir die Erho-
lung nach einer Krise. Die Autoren
zeigen, dass die Abwertung der eigenen
Wihrung, die in vielen Fillen uiber eine
Zunahme der Ausfuhren einer in einer
Rezession  befindlichen  Wirtschaft
Wachstumsimpulse verleiht, erhebliche
Probleme aufwirft, wenn das Land in ho-
hem MabBe in einer Fremdwahrung (iibli-
cherweise dem Dollar) verschuldet ist.

Danach befassen sich die beiden Au-
toren mit der zeitgendssischen Geld-
politik, die als Folge von Anleihekauf-
programmen die Bilanzsummen der
Zentralbanken stark steigen liel und,
wie die aktuellen Nachrichten zeigen,
Verlustgefahren fiir die Zentralbanken
erzeugen kann. Dadurch kénnen sich
die Beziehungen zwischen der Zentral-
bank und der Regierung zu Lasten der
Zentralbank verindern. Das abschlie-
Bende Konzept bildet die Finanzpolitik
in einem Umfeld sehr niedriger Real-
zinsen, in dem schwere Krisen die Re-
gierungen zu einer expansiven, schul-
denfinanzierten Finanzpolitik veran-
lassen. GERALD BRAUNBERGER
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