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Policy Issues

Die Immobilienkrise in den USA
— Ursachen und Konsequenzen fiir das globale Finanzsystem —

Einfiihrende Anmerkungen zum neuen Generalthema
der Rubrik ,,Policy Issues*

Von Hans-Hermann Francke, Freiburg*

Die Immobilienkrise in den USA hat die globalen Finanzmairkte fun-
damental erschiittert. Gegenwirtig vertritt eine zunehmende Anzahl von
Okonomen die Auffassung, dass dadurch auch das reale Wachstum der
Weltwirtschaft nachhaltig belastet wird. In welchem Ausmafll dies ge-
schehen wird, ist noch nicht absehbar; denn die Krise dauert an und ist
keineswegs mit den aktuell angekiindigten Wertberichtigungen der Fi-
nanzintermediire abgeschlossen.

Fur alle direkt oder indirekt Beteiligten stellt sich eine Fiille von Fra-
gen. Wie so oft bei derartigen Ereignissen wird schnell die Schuldfrage
gestellt und vorschnell unzutreffend oder einseitig beantwortet. Tatsdch-
lich fehlen fiir angemessene Urteile noch immer ausreichende Informa-
tionen. Das gilt sowohl fiir das Handeln der involvierten Akteure als
auch fiir die Chronologie der Ereignisse, die sich noch im Flusse befin-
den. Allerdings haben Lernprozesse begonnen, die zu neuen Einsichten
fuhren und deshalb zu einem besseren Verstindnis zukiinftiger Entwick-
lungen und Notwendigkeiten beitragen kénnen.

Fiur eine Systematisierung der Diskussion bietet sich eine Dreiteilung
der grundséatzlichen Problemstellungen an. Zum einen geht es um die
Rolle der beteiligten Institutionen und Akteure sowie deren Anreizstruk-
turen und Entscheidungskriterien. Zum anderen ist der historische
Kontext wichtig, um das allm&hliche Entstehen von Ungleichgewichten
zu verdeutlichen, deren Kumulation dann den Schock ausgelést hat.

* Fr hilfreiche Kritik danke ich H.-H. Kotz, H. Nitsch und B. Rudolph.
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