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Im Herbst 2008 stand das globale Finanzsystem am Rande des Abgrunds.
Staatliche Hilfen in Mililardenhdhe waren notwendig, um seinen vdlligen Zu-
sammenbruch zu verhindern. Viele fragen sich, wie es zu einer solchen Kata-
strophe kommen konnte.

Bei der Suche nach einer Antwort auf diese Frage gehen wir von folgender
Hypothese aus: Immer wenn es zu weit reichenden politschen und 6konomi-
schen Strukturverschiebungen kommt, steigt das Risiko von Wahrnehmungs-,
Interpretations- und Entscheidungsfehlern bei Anlegern, Banken und wirt-
schaftspolitischen Entscheidungstragern und damit auch die Gefahr finanziel-
ler Instabilitat.

Die Art der Verschiebung kann dabei recht unterschiedlich sein. ,,Es kann sich
um den Ausbruch oder das Ende eines Krieges handeln, eine Rekord- oder
Missernte, den Durchbruch einer Erfindung mit tief greifender Wirkung -
Kanale, Eisenbahnlinien, das Automobil -, ein politisches Ereignis oder Uber-
raschende Wirtschaftserfolge oder eine massive Tilgung von Schulden, die zu
einer raschen Zinssenkung fuhrt* (KINDLEBERGER 2001, S. 30). Im Zusammenhang
mit den in diesem Vortrag betrachteten Krisen sind vor allem der Eintritt
Chinas in den Prozess der globalen Arbeitsteilung und die Verbreitung der
Informationstechnologie als solche Strukturverschiebungen zu betrachten.

Bevor wir die Antwort Uber die Rolle der Geldpolitik und das Anlegerverhalten
im Zusammenhang mit den Umwalzungen der letzten 25 Jahre weiterent-
wickeln, muss zuerst auf den amerikanischen Hypothekenmarkt eingegangen
werden. Am Schluss des Vortrags soll noch die drangende Frage beantwortet
werden, ob sich Bérsencrashs und Finanzkrisen prognostizieren lassen.

1. Der amerikanische Hypothekenmarkt — Ausgangspunkt der Krise

Bis in die 1970er-Jahre unterschied sich der amerikanische Hypothekenmarkt
kaum von den Markten in Europa. Die Banken vergaben Kredite an Immo-
bilienkaufer, hielten sie bis zu ihrer Endfalligkeit und erzielten daraus einen
Cash flow aus Zinszahlungen und Tilgungen. Strenge Malstabe an die Bonitat
der Kreditnehmer und entsprechende Eigenkapitalvorschriften begrenzten
das Wachstum des Marktes. Die politische Zielsetzung, jedem Amerikaner sein
Eigenheim zu ermdglichen, erforderte ab den friihen 1980er-Jahren allerdings
eine Ausdehnung des Hypothekarmarktes. Erreicht wurde dies durch die
Verbriefung der einzelnen Kredite und deren Verkauf an Investoren.

Die Banken bundeln die einzelnen Hypothekarkredite zu einem Pool und
Ubertragen sie in eigens daflr errichtete Zweckgesellschaften. Die Cash flows
aus den einzelnen Krediten flielen in diesen Pool, werden tranchiert und an
Investoren weiterverkauft. Die einzelnen Tranchen unterscheiden sich durch



ihr Risiko-Ertrags-Profil. Die Equity Tranche tragt in unserem Beispiel die ersten
10 % der Kreditausfalle. Sie hat die hochste Rendite und wird im Normalfall
vom Emittenten gehalten. Kreditausfalle, die Uber die 10 % hinausgehen,
werden von den anderen Tranchen, aufsteigend nach ihrem Rating ge-
tragen. So entfallen beispielsweise die nachsten 5 % allfalliger Kreditausfalle
auf die mezzanine Tranche, die im Normalfall mit einem BBB-Rating versehen
ist. Die Wahrscheinlichkeit, dass sie von Kreditausfallen betroffen ist, betrug bis
zur jungsten Krise knapp 1 %. Die so genannten Senior-Tranchen, die die
Ratingstufen A bis AAA umfassen, werden von Kreditausfallen erst dann ge-
troffen, wenn die Equity- und die BBB-Tranche ausgeschopft sind, d. h. wenn
mehr als 15 % aller im Pool gebindelten Kredite Not leidend werden.
Entsprechend niedrig ist ihr Ausfallrisiko. Fur die AAA-Tranche lag es bei 0.061
% (SCHAFER 2008, S. 808-817). Diese verschiedenen Risiko-Ertrags Profile wurden
mit dem Ziel geschaffen, eine moglichst grolie Bandbreite potenzieller Inves-
toren anzusprechen: Banken, Versicherungen, Hedge Fonds, Pensionskassen
und Einzelanleger.

Mit der Verbriefung der einzelnen Hypothekarkredite kbnnen die Banken bei
einer unveranderten Eigenkapitalquote mehr Kredite vergeben, da die Risiken
und Ertrage durch den Verkauf der einzelnen Tranchen auf die Investoren
uberwalzt werden. Insbesondere das nicht diversifizierbare Risiko eines all-
gemeinen Ruckgangs der Immobilienpreise tragen nun die Anleger, allen vo-
ran jene, welche die Equity- und BBB-Tranchen halten. Die Verbriefung der
Einzelkredite an sich war aber nicht die Ursache fir die jingste Krise, sie war
vielmehr der Mechanismus, mit dem sich die Spekulationsblase Uber das
gesamte Finanzsystem verbreitete.

2. Die Reaktion der Geldpolitik

Alan GREENSPAN, der damalige Prasident der US-Notenbank, hat frihzeitig
erkannt, dass die vorhin erwahnten politischen und 6konomischen Umwal-
zungen zu einer strukturell tiefen Guterpreisinflation fihren werden. Die durch
den exportlastigen Wirtschaftsboom in China verursachten globalen Un-
gleichgewichte und die mit dem Recycling der chinesischen Devisentber-
schusse verbundenen Konsequenzen fur die Langfristzinsen in den USA, hat er
allerdings ignoriert. Letztlich erwies sich dies als entscheidender Fehler. Zu
dieser Einschatzung kommt auch Robert BARBERA, der in Cost of Capitalism
die alleinige Ausrichtung der geldpolitischen Entscheidungen an der Lohn-
und Preisentwicklung, das grenzenlose Vertrauen in die Marktkrafte und die
Uberschatzung ihrer Macht, die Wirtschaft in einer zunehmend integrierten
Welt einseitig steuern zu konnen als die drei Hauptfehler der amerikanischen
Geldpolitik in den vergangenen 25 Jahren ansieht (BARBERA 2009, S. 71-79).

Dabei hatte GREENSPAN schon am 5. Dezember 1996 vor einem ,,irrationalen
Uberschwang“ an der Borse gewarnt. Wohl unter dem Eindruck, dass die
Borse auf diese Warnung zwar kurzfristig mit Kurskorrekturen reagierte, die
Aktienbewertungen in der Folge aber unbeirrt weiter anstiegen, kam er zur
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Ansicht, dass sich Spekulationsblasen nicht eindeutig diagnostizieren lassen
und sich die Notenbank darauf beschranken miusse, die deflationaren Folgen
von finanziellen Desastern durch eine entsprechend lockere Geldpolitik ein-
zudammen. Es war dieser Sinneswandel, der im Spatsommer 1998 zu einer in
der Geschichte der amerikanischen Notenbank bis dahin einmaligen Ent-
scheidung fluhrte. Sie senkte alleine auf den Verdacht einer Rezession hin die
Zinsen, um den deflationaren Nachwehen der spektakularen Pleite von Long
Term Capital Management, einem groflen Hedge Fonds, entgegenzuwirken.
Mangels Giuterpreisinflation schien diese Zinssenkung gerechtfertigt zu sein.
Damit stellte die Notenbank allerdings ungewolit die Weichen fir die Speku-
lationsblase auf dem Aktienmarkt Ende der 1990er-Jahre. Vom 29. September
1998 bis 24. April 2000 stiegen die Aktienkurse um 45.6 %. Die Aktienblase
platzte und die US-Notenbank reagierte in der angekundigten Weise — mit
einer Politik des extrem billigen Geldes.

Viele Investoren suchten darauf hin anstelle der unattraktiv verzinsten Staats-
anleihen ahnlich risikoarme aber renditestarkere Anlagemdaglichkeiten. Sie
fanden sie auf dem amerikanischen Hypothekenmarkt bzw. in den daraus
abgeleiteten Forderungsstrukturen. Um die Renditeanspriche erflllen zu kon-
nen, |6sten die Finanzalchemisten an der Wall Street die hoher verzinsten BBB-
Tranchen aus den Pools der Hypothekarkredite heraus, bindelten sie zu neu-
en forderungsgesicherten Strukturen, tranchierten sie und verkauften sie an
Investoren in aller Welt. Die einzelnen Tranchen erhielten von den Rating-
agenturen entsprechend ihrer statistischen Ausfallwahrscheinlichkeiten erneut
Noten aus dem ganzen Bonitatsspektrum. Dabei umfasste die Super-Senior-
Tranche mit einem Ausfallrisiko von weniger als 0.061% 50 bis 60 % des
gesamten Volumens. Auf diese Art entstanden ganze Verbriefungsketten
(ScHAFER 2008, S. 808-817).

Aufgrund der anhaltend hohen Nachfrage nach diesen Papieren wurden
immer mehr davon produziert, was eine standige Ausweitung des Kredit-
volumens erforderte. Die Bonitat der Kredithehmer verschlechterte sich ent-
sprechend. Schliefllich wurden Darlehen an Personen vergeben, die weder
ein regelmafiges Einkommen noch Vermogenswerte als Sicherstellung hatten
(so genannte NINA-Kredite; no income - no assets Kredite). Zwischen 2004
und 2006 verdreifachte sich das Emissionsvolumen bei den aus den Hypothe-
karkrediten abgeleiteten Finanzstrukturen auf fast 552 Mia. US-Dollar. Mehr als
die Halfte dieser Strukturen enthielten minderwertige Kredite (JAcoss 2009, S.
17-30).

Bondinvestoren kénnen sich durch den Kauf so genannter Credit Default
Swaps (CDS) grundsatzlich gegen Kreditrisiken versichern. Gegen eine perio-
disch zu zahlende Pramie verspricht der Verkaufer eines Credit Default Swaps,
den Kaufer im Falle eines Kreditausfalls zu entschadigen. Die groliten Anbieter
von Credit Default Swaps waren wiederum Finanzinstitutionen wie Banken
und Versicherungen. Die Finanzinstitute hielten somit nicht nur die forderungs-
gesicherten Finanzstrukturen, sie versicherten sich auch gegenseitig die Kredit-
risiken. Aufgrund der vermeintlich hohen Sicherheit dieser Finanzkonstruk-
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tionen, die sich im AAA-Rating ausdriickte, und der Ausgliederung in Sonder-
gesellschaften mussten die Banken diese Geschafte nicht entsprechend mit
Eigenkapital unterlegen.

Solange die Immobilienpreise stiegen, wurden die Risiken dieses Geschafts-
modells verdeckt. Ende 2006 stiegen die Uberh6éhten Immobilienpreise nicht
mehr und das Kartenhaus begann einzustirzen. Verscharft wurde die Situation
noch dadurch, dass Anfang 2007 die Volumen jener schlecht besicherten
Hypotheken markant zunahmen, die von der anfanglich niedrigen Fest-
verzinsung in die Phase flexibler Verzinsung bei nun aber deutlich hdheren
Zinsen tUbergingen. Immer mehr der einkommensschwachen Haushalte konn-
ten die Zinsen nicht mehr bezahlen. Die damit ausgeldsten Zwangsversteige-
rungen erhohten den Angebotsdruck auf dem Immobilienmarkt und die
Preise fielen weiter. Mit der Zunahme der Kreditausfalle verschlechterte sich
auch die Bonitat der einzelnen Wertpapiere aus den vorhin beschriebenen
Verbriefungsketten. Die einst sicheren Papiere wurden nun als hoch spekulativ
angesehen (SCHULMEISTER 2009, S. 37-47). Der Zusammenbruch des Hypothekar-
marktes entlarvte das faustische Treiben. Jetzt zeigte sich namlich, dass mit
der Uberwdlzung des Risikos vom Hauseigner auf den Kreditgeber, vom Kredit-
geber auf den Investor und vom Investor auf die Anleihenversicherer das
systematische Risiko eines allgemeinen Rickgangs der Immobilienpreise nicht
eliminiert, sondern lediglich via ein kaum durchschaubares Netzwerk aus
Geschaftsbeziehungen Uber das ganze Finanzsystem verteilt worden war
(JAcoBs 2009, S. 17-30; BorpO 2008, S. 1-23).

Die deutlichen Verspannungen auf dem Interbankenmarkt im August 2007
waren ein erster Hinweis auf die steigende Nervositat im Finanzsektor. Im Marz
2008, mit der erzwungenen Ubernahme der Investmentbank Bear Stearns
durch JP Morgan brach das Kartenhaus dann endgliltig zusammen. Im Herbst
2008 ging es dann Schlag auf Schlag: Anfang September Ubernahm der
Staat die beiden groRten amerikanischen Hypothekarbanken, am 15. Sep-
tember 2008 erfolgte der Bankrott von Lehman Brothers und am 16. Septem-
ber musste der Staat mit Milliardenkrediten die American International Group,
einen der groRten Anbieter von Credit Default Swaps, retten. Anfang Oktober
erreichte die Krise dann auch Europa, wobei genau genommen die Aus-
wirkungen der amerikanischen Immobilienkrise im Zusammenbruch der deut-
schen Industrie- und Kreditbank bereits 2007 ein erstes prominentes Opfer
gefordert hatten.

John Kenneth GALBRAITH weist in seiner Untersuchung zum Bdrsenkrach von
1929 zwar darauf hin, dass viel mehr dazu gehort, eine Spekulation zu starten
als biliges Geld bzw. billige Kredite (GALBRAITH 1988, S. 45). Unseres Erachtens
kann es aber keinen Zweifel dariber geben, dass bilige Kredite eine not-
wendige Voraussetzung fir spekulative Ubertreibungen sind. Ohne billige
Kredite gibt es keine Spekulationsblasen. Ab Mitte der 1990er-Jahre war die
amerikanische Geldpolitik unseres Erachtens tendenziell zu expansiv angelegt.



3. Strukturverschiebungen und Anlegerverhalten

Strukturverschiebungen, welche die o6konomischen Rahmenbedingungen
grundlegend verandern, stellen auch fur die Anleger eine Herausforderung
dar. Das Standardmodell der Finanztheorie ignoriert dies. Es geht von der
Hypothese effizienter Markte aus, das heit, von der Annahme, dass Wert-
papierkurse immer alle offentlich verfigbaren Informationen enthalten. Die
Investoren verhalten sich rational und die Kurse entsprechen dem Gegen-
wartswert der zukinftigen Cash flows, hangen also von Gewinnerwartungen,
dem erwarteten Diskontierungsfaktor und der Risikopramie der jeweiligen
Anlage ab. In dem Ausmal in dem sich Anleger nicht rational verhalten,
beeinflussen ihre Handlungen die Kurse nur zufallig und nicht nachhaltig, da
sich die daraus resultierenden Preisverzerrungen entweder herausmitteln oder
durch Arbitrage eliminiert werden. Die Kursentwicklung folgt deshalb einem
Pfad, der durch fundamentale Gleichgewichtsbedingungen determiniert ist,
oder sich etwas praziser ausgedruckt, als zufallige, mit Hilfe der Normalvertei-
lung gut zu approximierenden Streuung um diesen Gleichgewichtspfad be-
schreiben lasst (SCHULMEISTER 2003; SHLEIFER 2000).

Ein Anknupfungspunkt der Kritik am Standardmodell ist die Zurickweisung der
Rationalitatsannahme. Die Behavioral Finance hat in den letzten 30 Jahren
gezeigt, dass die Anleger aufgrund ihrer begrenzten Fahigkeit, Informationen
korrekt wahrzunehmen und zu interpretieren nur bedingt rational sind. lhre
Handlungen grinden auf ,komplexen und meist unbewussten und unvoll-
kommenen Entscheidungsprozessen*. Es kommt deshalb oft zu fehlerhaften
individuellen Anlageentscheidungen, Ansteckungseffekten sowie zu Markt-
anomalien und Marktineffizienzen (CoRTES/RizzeLLO 2006; SHLEIFER 2000).

Die Kritik von John Maynard KEYNES ist aus unserer Sicht noch fundamentaler.
Fur KEYNES sind namlich nicht kognitive Beschrankungen Ursache der Instabili-
tat, sondern der Umstand, dass die Wissensgrundlage auf der die langfristigen
Erwartungen der wirtschaftichen Akteure beruhen, auflerst fragwuirdig und
damit entsprechend brichig ist. ,,Unsere Kenntnis der Faktoren, die das Ertrag-
nis einer Investition nach einigen Jahren bestimmen werden, ist gewodhnlich
sehr gering und oft bedeutungslos* (KeyNes 1983, S. 126).

Was KEYNES nun genau unter Unsicherheit verstanden hat und wie sie in den
Modellen zu berucksichtigen ist, ist bis heute Gegenstand der 6konomischen
Diskussion geblieben. Fur Alan CODDINGTON beispielsweise ist Unsicherheit
ein ,lastiges Thema in der keynesianischen Okonomik® (zit. n. JAGGI 1986, S.
98). Fir Hyman MINSKY hingegen geht Unsicherheit an zwei Punkten , mit
Macht in die Bestimmung des Systemverhaltens ein: einmal bei den Portfolio-
entscheidungen von Haushalten, Unternehmen und Finanzinstitutionen; zum
zweiten bei den Ansichten, welche die Unternehmen, die Besitzer von Kapital-
vermodgen und die Bankiers der Unternehmen hinsichtlich der voraussicht-
lichen Ertr&gnisse von Kapitalvermdgen vertreten* (MiNsky 1987, S. 93).



Durch die Notwendigkeit trotzdem handeln und entscheiden zu miussen,
lassen wir uns stillschweigend auf Konventionen ein: Wir nehmen an, dass die
Gegenwart ein nutzlicher Leitfaden fur die Zukunft ist und wir bemuhen uns,
mit dem Verhalten der Mehrheit oder des Durchschnitts Gberein zustimmen
(Minsky 1987, S. 92). Im Falle von Strukturverschiebungen lasst sich die Zukunft
nicht mehr einfach aus Vergangenheit und Gegenwart extrapolieren. In der
Regel neigen Anleger in solchen Fallen dazu, die Gewinnstrategien anderer
Anleger zu imitieren, oft ohne zu verstehen, auf was sie sich Uberhaupt ein-
lassen.

Stellen Sie sich bitte einmal folgende Situation vor. Eine Produktinnovation ist
so weit ausgereift, dass sie marktfahig wird. Als Folge davon werden die
Umséatze und Gewinne der Unternehmen dieser Branche und deren Zulieferer
Uberproportional wachsen. Bei einer entsprechenden Breitenwirkung der
Produktinnovation resultiert daraus eine Belebung der Gesamtwirtschaft. An
den Finanzmarkten kommt es zu einem starken Kursanstieg und zu einer deut-
lichen Hoherbewertung der Aktien. Die Wachstumsraten, welche die Finanz-
analysten bisher entsprechend ihrer Erfahrung in inre Modelle zur Berechnung
des fairen Wertes der Unternehmen eingesetzt haben, sind plotzlich obsolet,
weil viel zu konservativ. Angezogen von steigenden Kursen drangt immer
neues Kapital in die Aktien mit der Konsequenz, dass die Kurse weiter steigen.
Nuchterne Kalkulation wird mehr und mehr von Geschichten und Anekdoten
verdrangt. Es kommt zur Euphorie.

Mit dem Fortschreiten des Booms wird auBerdem die Finanzierung in dem
Sinne spekulativer, dass Investoren, Unternehmen und Finanzinstitutionen im-
mer weniger des erwarteten Cash flows aus der normalen Geschaftstatigkeit
als Sicherheit fur die Bezahlung von Zinsen und die Tilgung von Schulden
zuruckhalten (Minsky 1987, S. 116-117). In der Regel kommt es aber nicht nur zu
einer geringeren Kassenhaltung, sondern zu einem kontinuierlichen Anstieg
der Verschuldung. Im Extremfall, der von MINSKY als PONZI-Finanzierung®
bezeichnet wird, reicht der erwartete Nettogewinn aus der Investition nicht
einmal fur den Zinsendienst (Minsky 1982, S 13-39). In einem derart ausge-
reizten Stadium der Finanzierung kbnnen schon kleine Enttauschungen, wie
beispielsweise ein Zeitungsartikel oder die Pleite eines Unternehmens eine
Flucht in die Liquiditat auslésen. Viele Investoren mussen Teile ihres Vermdgens
verkaufen. Der Markt kann das Angebot nicht mehr aufnehmen, mit der Folge
eines Kurseinbruchs an den Vermdégensmarkten.

* Anmerkung: Charles PONZI (1882-1949) war ein bertichtigter Finanzbetriiger. Der Begriff geht
auf die grofite seiner Betrligereien zurick, eine Art Pyramidenspiel, das er 1920 in Bosten (USA)
auf der Basis von Arbitrage mit internationalen Postwertscheinen mit horrenden Rendite-
versprechen aufgezogen hat. Er wurde dadurch innerhalb kurzester Zeit zum Millionér. Da es
aber nie zur Auszahlung der ,,Gewinne* kam, brach das Spiel — nach negativen Presse-
meldungen - in sich zusammen und Ponzi wurde zu einer langjahrigen Haftstrafe verurteilt.
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4. Gier und Inkompetenz — Ursachen finanzieller Instabilitat?

In der 6ffentlichen Diskussion werden im Zusammenhang mit Finanzkrisen vor
allem die menschlichen Eigenschaften, wie Gier, Anmallung oder Inkompe-
tenz angeprangert. In Anbetracht der erheblichen realwirtschaftlichen Kon-
sequenzen ist dies verstandlich. REINHART und ROGOFF haben die Folgen von
Bank- und Finanzkrisen in 66 Landern von 1800 bis 2007 untersucht und fest-
gestellt, dass der durchschnittiche kumulative Produktionsrickgang gut 9 %
betragt, die Arbeitslosenrate im Durchschnitt um 7 Prozentpunkte steigt und
die offentliche Verschuldung vor allem als Folge konjunkturell bedingter
Mindereinnahmen um 86 % zunimmt (REINHART/ROGOFF 2009).

Menschliche Leidenschaften und kognitive Grenzen spielen bei der Entste-
hung von Spekulationsblasen zweifellos eine Rolle. Die Ursachen der jungsten
Krise ausschliellich der Gier und den intellektuellen Mangeln der Finanz-
manager anzulasten, greift unseres Erachtens aber viel zu kurz. Dies soll an
einem kleinen Beispiel demonstriert werden (POsNER 2009, S. 77-80).

Stellen Sie sich bitte vor, Sie sitzen im Vorstand einer Grossbank, der die kunfti-
ge Strategie des Unternehmens festlegen soll. Um die Chancen und Risiken
neuer Geschéaftsfelder abschatzen zu konnen, hat der Vorstand den Chef des
in den letzten Jahren sehr erfolgreichen Investmentbereichs und den leiten-
den Risikomanager zu einer Anhorung eingeladen. Zuerst schildert der Chef
des Investmentbereichs das sehr lukrative Geschaft mit verbrieften Hypothe-
karkrediten, und schlagt vor, dieses Geschaftsfeld aufgrund seiner hohen
Ertragsaussichten auszubauen. Der Risikomanager, der mit Bart und langeren
Haaren eher wie ein Philosophieprofessor aussieht, gibt zu bedenken, dass die
Wahrscheinlichkeit eines Riickgangs der Immobilienpreise mit rund 10 % anzu-
setzen ist. Sollte es zu einem allgemeinen Preisverfall kommen. schatzt er das
Risiko, dass der Preisrickgang 30 % und mehr betragt und damit bei einem
Ausbau dieses Geschaftsfeldes eine Insolvenz der Bank droht, auf 10 %. Das
Risiko einer Insolvenz der Bank veranschlagt er somit auf 1 %. Wie entscheiden
Sie?

Die Fortsetzung der konservativen Strategie hatte fur Sie enorme Kosten. Ge-
messen an der Rentabilitat wirde Ihre Bank hinter die aggressivere Konkurrenz
zuruckfallen. Die Investoren wirden sich zuriickziehen. Der Aktienkurs wirde
hinter dem Vergleichsindex zurtickbleiben und Finanzanalysten wirden eine
Neuausrichtung der Strategie fordern. Sie kdnnten im ungunstigen Fall sogar
lhren Job verlieren. Wenn Sie sich unter diesen Voraussetzungen selbst mit
dem Wissen, dass die Gefahr einer Insolvenz der Bank 1 % betragt, fur ein
hoheres Engagement im Investmentbanking entscheiden, hat dies mit Gier
und Mabllosigkeit nichts zu tun. Aus rein 6konomischer Sicht ist es nicht einmal
irational. In diesem Zusammenhang mochte ich nur darauf hinweisen, dass
die keynesianische Theorie anhand von Wechselkursmodellen schon vor Jahr-
zehnten gezeigt hat, dass spekulative Blasen nicht Ergebnis der ,,animal spirits*
sein mussen, sondern unter gewissen Umstanden die Folgen rationaler Hand-
lungen der Investoren sein kdnnen (WINCKLER 1988, S. 183-195).
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In unserem Beispiel haben wir es mit einer Situation zu tun, in der die einzelnen
Entscheidungen und Handlungen fur die direkt involvierten Personen rational
und sinnvoll sind, die aber die Stabilitat des Finanzsystems als ganzes schwa-
chen. Das Ende der 1980er-Jahre in Kraft getretene ordnungspolitische Regel-
werk, beabsichtigte dies durch entsprechende Eigenkapitalvorschriften und
aufsichtsrechtliche Grundsatze zu verhindern (HAHN 2008, S. 593-605). Dieses
Regelwerk erwies sich allerdings als untauglich, da es zum einen die systemi-
schen Risiken grundsatzlich unterschatzte und es zum anderen verabsaumte,
die gesamtwirtschaftlichen Kosten der Risiken aus den Bankgeschaften verur-
sachergerecht zuzuordnen. Man hat quasi eine ,,Finanz-Allmende* geschaf-
fen, die zu einer Ubernutzung des 6ffentlichen Gutes finanzielle Stabilitat ge-
fuhrt hat, weil Risiko ganz einfach zu billig war.

5. Kapitalistische Marktwirtschaft zwischen Dynamik und Stabilitat

BARBERA sieht in dem von Joseph A. SCHUMPETER erstmals beschriebenen
Prozess der ,,schopferischen Zerstérung®, der unseres Erachtens noch um die
Vorstellung uber die Verwertung von Wissen in komplexen Systemen erganzt
werden musste, die Uberlegenheit des Marktes gegeniiber zentralistisch orga-
nisierten Allokationsmechanismen. Die mdglicherweise damit verbundenen
finanziellen Instabilitaten sind quasi als Externalitaten, als ,,Kosten des Kapita-
lismus®, in Kauf zu nehmen (BARBERA 2009, S. 55-69).

Charles P. KINDLEBERGER vertritt eine ahnliche Ansicht, wenn er schreibt, dass
die Markte im Allgemeinen funktionieren, gelegentlich aber zusammen-
brechen kdnnen: ,,Wenn das passiert, ist ein Eingreifen seitens der Regierung
notig, um das Offentliche Gut der Stabilitat zu gewahrleisten (KINDLEBERGER
2001, S. 18).

Diese fatalistische Haltung wird von der Mehrheit von Okonomen, politischen
Entscheidungstragern und supranationalen Institutionen nicht geteilt. Die
Notwendigkeit von Reformen zur Vermeidung bzw. Linderung von Finanzkrisen
ist heute weitgehend unumstritten. Uber die Frage, wie die Reformen im Ein-
zelnen aussehen sollen, besteht allerdings wenig Einigkeit. Nach den bisheri-
gen Ausfuhrungen sollte klar sein, dass wir in der Schaffung neuer Aufsichts-
behdérden nicht die Losung des Problems sehen. In Anlehnung an die Umwelt-
okonomie fordern Thomas COOLEY, Horst SIEBERT und Ingo WALTER, ,,dass
jede neue Bestimmung, die Banken und anderen Finanzintermediaren auf-
erlegt wird, die Anteilseigner der Firmen und ihre Kunden mit betrachtlichen
Kosten belastet, um so dem systemischen Risiko sozusagen die richtige
Preisetikette anzuheften* (COOLEY ET AL. 2009). Der G-20 Gipfel von Pittsburgh
Ende September, scheint mit seiner Forderung nach einer hoheren Eigen-
kapitalunterlegung fur Risikogeschafte in diese Richtung zu tendieren. Die
Frage, was ist der angemessene Preis fur das von den Banken eingegangene
Risiko, ist damit aber noch nicht beantwortet. Im Prinzip musste jede zusatzlich
eingegangene Risikoeinheit mit einer Uberproportionalen Eigenkapital- und
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Liquiditatsvorsorge bestraft werden. Der Vorschlag von Karl SOCHER, das
Trennbankensystem wieder einzufuhren, ist aus unserer Sicht ordnungspolitisch
klarer und nicht mit solchen Unscharfen behaftet. Das Problem mangelnder
Transparenz durch auBerbilanzielle Geschafte ware damit ebenfalls ent-
scharft. Dieser Vorschlag geht von der Annahme aus, dass fur die Realwirt-
schaft erst dann eine Gefahr besteht, wenn eine Finanzkrise die Banken und
damit den Geld- und Kreditschopfungsprozess erfasst. Mit einem Trennban-
kensystem konnte diese Gefahr zumindest stark gemindert werden (SOCHER
2009, S. 321-330).

Die Gratwanderung zwischen dynamischer Innovation und der Bereitschaft
entsprechende Risiken einzugehen einerseits und der Stabilitat des Gesamt-
systems andererseits ist ein systemimmanenter Wesenszug der kapitalistischen
Wirtschaft. Schon Johann Wolfgang von GOETHE hat im Faust die Krafte
erkannt, welche den wirtschaftlichen Prozess Uber die bloRe Transformation
naturlicher Ressourcen und damit uber die reine Subsistenzwirtschaft hinaus-
heben, denen allerdings der Keim der Instabilitat innewohnt. Bezeichnender-
weise ist es der Narr, der den Prozess der Papiergeldschopfung als inflationar
entlarvt (BINSWANGER 1985). Faust ist kein mit individuellen Ziigen ausgestatteter
Mensch, sondern eine Allegorie des modernen Finanz- und Wirtschaftssystems.
Mit Begriffen wie Habgier, Schuld, Reue lasst sie sich nicht fassen (KocH 2009).

6. Sind Borsencrashs und Finanzkrisen vorhersagbar?

Die Tatsache, dass die Medien bei jeder Krise auf ,,Gurus* verweisen, die es
schon immer gewusst haben, beweist noch nicht, dass sie auch vorhergesagt
werden kdnnen. An den Finanzmarkten wird zu jeder Zeit ein sehr breites
Spektrum an Erwartungen gehandelt. Es gibt immer Pessimisten, die einen
Kurseinbruch befurchten und Optimisten, die an die Fortsetzung der Hausse
glauben. Ob die Kurse mehrheitlich steigen oder fallen, entscheidet sich
letztlich Uber den Umstand, welche von diesen zwei Parteien mehr Zulauf hat.

Schon die einfache Beobachtung, dass die Finanzpresse zwar immer ,,Gurus*
findet, die etwas richtig vorhergesagt haben, dass es aber nie dieselben sind,
zeigt, dass die Frage mit der blolen Aufzahlung von zufallig richtigen Progno-
sen noch nicht beantwortet ist.

Bei der Frage, ob Finanzkrisen vorhergesagt werden kbnnen, sind zwei Aspek-
te von Bedeutung. Erstens, lassen sich Kursubertreibungen an den Vermo-
gensmarkten Uberhaupt feststellen? Der frihere amerikanische Notenbank-
prasident GREENSPAN ist wie schon erwahnt der Ansicht, dass sich spekulative
Blasen nicht diagnostizieren lassen. Unseres Erachtens lassen sich Kursuber-
treibungen mit den heute zur Verfliigung stehenden Bewertungsmodellen sehr
wohl feststellen. Sowohl die Aktienbubble Ende der 1990er-Jahre als auch die
Uberbewertung an den internationalen Immobilienmarkten sind rechtzeitig
erkannt worden (SHILLER 2000; OECD 2005).



Um von der Prognostizierbarkeit von spekulativen Blasen sprechen zu kénnen,
ist es zweitens erforderlich, den Zeitpunkt, wann die Blase platzt, einigermalien
verlasslich vorherzusagen. Genau dies ist aber die Schwierigkeit.

Nehmen wir einmal an, ihr Finanzberater zeigt Ihnen, dass Aktien deutlich
uberbewertet sind und rat Innen zum Verkauf. Sie verkaufen. Ende des Jahres
stellen Sie fest, dass die Aktienkurse noch einmal um 60 % gestiegen sind.
Wirden Sie die Prognose lhres Beraters zu diesem Zeitpunkt als richtig werten?
Wohl kaum. Ein Jahr spater nachdem die Aktienkurse um 50 % gefallen sind,
wirde l|hr Urteil iber Ihren Anlagerberater wahrscheinlich anders ausfallen. lhr
Urteil hangt somit entscheidend vom Zeitpunkt ab, an dem Sie es abgeben.

Die Borse ist eine hochkomplexe Ordnung, deren Bestimmungsfaktoren man
nie alle kennt bzw. quantitativ erfassen kann. Aufgrund dieser ,,inharenten Be-
schranktheit unseres zahlenmagigen Wissens* ist eine genaue Prognose des
Zeitpunkts eines Borsenkrachs unmoglich (HAYek 1996, S. 7-8). Zusammen mit
der spekulativen Eigendynamik der Finanzmarkte ist dies vielleicht der Haupt-
grund dafir, dass Warnungen vor spekulativen Ubertreibungen so wenig
Gehor finden. KINDLEBERGER erwéahnt in seiner Geschichte der Finanzkrisen
nur einen Fall, bei dem die Warnungen vor einer Spekulationsblase wirksam
gewesen sein konnten: die Krise von 1857 in Frankreich. Aber selbst diese
Einschatzung ist nicht unumstritten (KINDLEBERGER 2001, S. 125).
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