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Editorial

US-Finanzmarktkrise —
eine ansteckende Krankheit?

Die USA — das Mutterland der Finanzinnovationen

Seit etwa zwanzig Jahren haben die Finanzmarkte einen zuneh-
menden Einfluss auf die Konjunktur in den wohlhabenden Industrie-
landern. Ihren Ausgang genommen hat diese Entwicklung in den USA,
von wo aus sich die Ideologie der Finanzmarktékonomie Uber die gan-
ze Welt verbreitet hat. Die Auswirkungen des Siegeszugs der Finanz-
marktideologie auf die Wirtschaftspolitik sind durchaus unterschiedlich
— je nach dem Entwicklungsstand der Volkswirtschaft und der ord-
nungspolitischen Tradition eines Landes wurden entsprechende ,Re-
formen® durchgefiihrt, um den Finanzsektor von hemmenden Fesseln
zu befreien bzw. seine Dynamik zu stimulieren. Ausgehend von jenem
Sektor der Wirtschaft, der dem neoklassischen Ideal des ,perfekten
Marktes” am ndchsten kommt, wiirden durch eine verbesserte Allokati-
on der Ressourcen in allen Bereichen der Produktion die Effizienz und
Dynamik der gesamten Wirtschaft nachhaltig verbessert, Wachstum
und Beschaftigung gesteigert.

Den Entwicklungs-, Schwellen- und Transformationsldndern wurde
vor allem die Herstellung eines mdglichst freien Kapitalverkehrs mit
dem Ausland als grundlegende ,Reformmallinahme® empfohlen, um
fir das internationale Kapital attraktiv zu werden. In den EU-Landern
war der Kapitalverkehr aus Gberwiegend ganz pragmatischen Griinden
bereits Ende der Achtzigerjahre liberalisiert. Wichtigster Bereich fiir die
~Reform* der Wirtschaft war der Staatssektor bzw. die Riuckflhrung
bestimmter Staatsaufgaben in den privaten Bereich. Eine Forcierung
der privaten Vorsorge an Stelle oder zumindest zur Ergdnzung der
staatlich organisierten Sozialversicherung sollte die Masse des An-
lagen suchenden Kapitals vermehren. Die Privatisierung von Staats-
unternehmungen und von staatlich erbrachten Leistungen war dafir
geeignet, parallel dazu das Angebot an Veranlagungsmadglichkeiten zu
erhéhen.!

Im Vergleich zum Ursprungsland der Finanzmarktideologie, den USA,
waren die europaischen nur ,nachholende® Reformen. In den USA
konnten MaRRnahmen dieser Art kaum zusatzlichen Handlungsspiel-
raum eroffnen. In der Pensions- und vor allem in der Krankenversiche-
rung war in den USA der private Anteil traditionell sehr hoch. Staatliche
Industrieunternehmungen und Banken hat es in den USA praktisch nie
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gegeben, auch in der Infrastruktur wurde die private Leistungserbrin-
gung immer bevorzugt. Unter diesen Umstanden waren neue Impulse
notwendig, um die Position der Finanzmarkte in der Wirtschaft zu star-
ken — anders ausgedrickt: gefragt waren ,Finanzinnovationen®, um
den Finanzsektor in Schwung zu bringen.

Wenn in den USA die Borse und der Finanzsektor stets eine gréere
Bedeutung hatten als in Europa, so hatten dennoch nach dem Zwei-
ten Weltkrieg zunachst realwirtschaftliche Faktoren den bestimmenden
Einfluss auf die Wirtschaftsentwicklung des Landes. Das anderte sich
allerdings, als nach dem ersten Olpreisschock die fast drei Jahrzehnte
wahrende Prosperitatsperiode geendet hatte und die USA von der
Stagflationskrankheit heimgesucht wurden. Die Umorientierung auf Fi-
nanzmarktékonomie begann in der Ara von Préasident Ronald Reagan
(1980-1988), der den Staat flr ungeeignet hielt, wirtschaftliche Prob-
leme zu I6sen, wahrend doch der Staat selbst das Problem darstellte,
und der die voodoo economics der sog. Laffer-Kurve zu seiner wirt-
schaftspolitischen Leitvorstellung machte.

Die Achtzigerjahre brachten in den USA auch den Durchbruch der
ersten grof3en ,Finanzinnovation®, der Ausgabe von ,junk bonds* zur
Finanzierung von feindlichen Firmenibernahmen.? Die Investmentbank
Drexel, Burnham & Lambert hatte sich als erste der junk bonds (hoch
riskante, aber mit hohen Ertragserwartungen lancierte Anleihen) be-
dient, um Unternehmungen, deren Substanzwert sie hoher bewertete
als den Bdrsenwert, unter ihre Kontrolle zu bringen, zu zerschlagen
und die wertvollen Vermdgensbestandteile einzeln zu verkaufen. Dass
dabei haufig erpresserisch vorgegangen wurde, hat der Prozess gegen
Michael Milken spater gezeigt, aber nicht verhindert, dass diese Art der
Firmenpiraterie zur bevorzugten Finanzmarktmode der Achtzigerjahre
wurde. Den Lobbyisten der junk bond industry gelang es, Gesetzes-
initiativen im Kongress zur Begrenzung des Ubernahme-Monopoly-
spiels abzuwenden. Die Anti-Gewerkschaftsgesetze wahrend der Ara
Reagan erleichterte es den feindlichen Ubernehmern eines Unterneh-
mens, dessen Mitarbeiter ohne langwierige gerichtliche Auseinander-
setzungen und groRRe Kosten loszuwerden.

In der Ara Reagan wurde der schon zuvor eingeleitete Prozess der
,pDeregulierung“ der Netzwerkindustrien intensiv vorangetrieben, wo-
mit der Boden fiir die nachste Welle der Finanzinnovationen bereitet
wurde. Telefonie, Stromerzeugung und -versorgung und andere Netz-
werkindustrien waren zwar private Unternehmungen, die jedoch als
technische Monopole in ihren Preisfestsetzungen und teilweise in ihren
Lieferbeziehungen der staatlichen Aufsicht und Genehmigungspflicht
unterlagen. Die technische Revolutionierung der Telefonie durch die
Mikroelektronik und die Auswirkungen der letzteren auf andere Indust-
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rien waren der Anlass daflr, dass die Bewirtschaftung der Netzwerk-
industrien aufgehoben und diese der Steuerung durch den Marktme-
chanismus Uberantwortet wurden. Im Zuge dieser Malihahmen wurden
auch Beschrankungen des Handels mit Strom aufgehoben, der Bor-
sehandel von zukulnftigen Bezigen von Strom, Gas, Vermietung von
Leitungskapazitaten zugelassen, u. a. m.

Einen weiteren wichtigen Durchbruch neben der Deregulierung der
Netzwerkindustrien und der Gestaltung der Boérsenaufsicht erzielte
der Finanzsektor in den USA im Bereich der Rechnungslegungsvor-
schriften. Unter Uberdehnung des Prinzips der tagesaktuellen Bewer-
tung von Vermogensgegenstanden wurden die Mdglichkeiten bedeu-
tend erweitert, unter dem Schlagwort ,fair value“ Gegenstande, fir
die es keine bérsen- oder sonstigen marktmaRigen Notierungen gibt,
nach Ertragserwartungen zu bewerten, die nach Bedarf optimistisch
waren. Das fair value-Prinzip wurde spater auch in den europaischen
Rechnungslegungsvorschriften (IFRS) verankert. Die Ausgliederung
von Verpflichtungen und Verlusten, die Grindung von ,Zweckgesell-
schaften verschiedenster Art wurden erleichtert.

Die wichtigste Finanzinnovation der Neunzigerjahre war der massive
Einsatz von Risikokapital zur Finanzierung von Neugrindungen im Be-
reich des IKT-Sektors. Viele dieser Unternehmungen waren als Dienst-
leistungs- oder Industrieunternehmungen tatsachlich erfolgreich. An
die Borse gebracht, brachten sie eine Haussebewegung an der Tech-
nologiebérse NASDAQ in Gang, deren Absturz nach 2001 an Drastik
den Kursverfall der NYSE bei weitem Ubertraf.

Die new economy-Euphorie der Neunzigerjahre war ein beispiel-
loses Amalgam von zum Teil durch technische Innovationen fundierten
Zukunftsvorstellungen mit Finanzmarktphantasien, die aufgrund von
neu geschaffenen Instrumenten der ,kreativen Buchfihrung®, der He-
bung von ungeahnten Ertragspotenzialen durch Synergieeffekte von
Fusionen, der Anreizwirkung von Hunderte Millionen schweren Akti-
enoptionen-Programmen flir Manager eine kontinuierlich-permanente
Zunahme von Ertragen und Vermdgenswerten versprachen, und als
Zugabe das Ende des Konjunkturzyklus bis hin zu immerwahrender
Prosperitat.

Beim Zusammenbruch der new economy-Blase 2001/02 war die
nachste Vermdgenspreishausse bereits im Aufbau begriffen: der Im-
mobilienpreisboom. Als Finanzinnovation kann man die Etablierung von
~Strukturvertrieben“ (besser: Keilerorganisationen) nicht bezeichnen,
die den ,Verkauf* von Hypotheken dadurch immer weiter ausdehnten,
dass auf steigende Grundsticksbewertungen immer hohere Hypothe-
ken gegeben und Haushalte zu Hauskaufen Uberredet wurden, die
weder Uber Eigenmittel noch tGber Einkommen flr die spater falligen
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Ratenzahlungen verfligten. Die Finanzinnovation der letzten Welle be-
stand vielmehr in der besonderen Form der Verbriefung dieser Hypo-
thekardarlehen in Form der sog. CDQO’s (collateralized debt obligations)
und MBS (mortgage-backed securities), die nicht von den Banken
selbst begeben wurden, sondern von eigens dafur gegriindeten Zweck-
gesellschaften (SPV’s, special purpose vehicles). Verbriefung von Hy-
pothekardarlehen ist im traditionellen europdischen Bankgeschaft seit
langem gangige Praxis in Form der Hypothekarschuldverschreibungen
der Hypothekenbanken, die allerdings seit einiger Zeit aus der Mode
gekommen sind. Die Bank erhalt vom Zeichner der Anleihen das Geld
fur zuvor gewahrte Hypothekarkredite zurick und kann damit neue
Darlehen ausgeben. Die Hypothekenbank behalt die Verwaltung des
Kredits und haftet auch fir das Ausfallsrisiko des Schuldners, sie hat
daher jede Veranlassung, die Bonitat der Darlehensnehmer und den
Wert der Sicherheiten sorgfaltig abzuschatzen. All dies ist bei den neu-
en, innovativen Instrumenten nicht mehr gegeben. Die urspriinglich
den Kredit gewahrende Bank scheidet vollig aus dem Schuldverhalt-
nis aus, sodass sich ihr Interesse auf das Kassieren moéglichst hoher
Abschlussprovisionen, Bearbeitungsgebiihren und Verkaufserlése fiir
die Zertifikate konzentriert — ideale Bedingungen also fiir moralische
Versuchung bei allen Beteiligten.

Dass der Zusammenhang von Finanzinnovationen und massivem
Betrug in allen dreien der hier dargestellten Spekulationswellen ma-
nifest geworden ist, weist darauf hin, dass der Zusammenhang kein
bloRR zufélliger, sondern ein systematischer ist. Michael Milken, der Pi-
onier der junk bond-finanzierten Ubernahmen, wurde zu einer mehr-
jahrigen Gefangnisstrafe verurteilt. Die Manager von Enron, das lan-
ge Zeit als Modellfall eines innovativen Finanzunternehmens galt,
landeten nach dessen spektakuldrem Konkurs ebenfalls im Gefang-
nis. Bilanzfalschung und andere Formen des Betrugs waren eine ge-
radezu massenhafte Erscheinung der new economy-Blase. Die Zeit
seit dem Platzen der Immobilienblase ist noch zu kurz fir eine um-
fassende Aufdeckung und gerichtliche Abhandlung der Missbrauche
und Betrligereien, die diesen Boom in Schwindel erregende Hohen
trugen — die anekdotische Evidenz ldsst vermuten, dass ihr Beitrag
substanziell war.

Die Finanzialisierung der Wirtschaft durch immer neue Finanzinnova-
tionen hat inzwischen die Dynamik der US-Wirtschaft einschneidend
verandert. Wie ein Kommentator jlngst treffend bemerkt hat, ist an
die Stelle des friiheren Konjunkturzyklus (business cycle) der ,bubble
cycle” getreten.® Wo friher der Rhythmus von Beschleunigung und Ab-
schwachung des Wirtschaftswachstums im Wesentlichen durch den
realwirtschaftlichen Investitionszyklus gepragt wurde, ist es inzwischen
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ein Zyklus von spekulativer Hausse, deren UberschieRen und darauf-
folgendem Zusammenbruch, der Dynamik von Wirtschaftswachstum
und Arbeitsmarktentwicklung bestimmt. Die Wachstumsimpulse, die
vom privaten Konsum ausgehen, resultieren nicht mehr aus einem
beschleunigten Wachstum der Realeinkommen in der Aufschwungs-
phase, sondern aus Vermdgenszuwachsen der Haushalte wahrend der
Haussebewegung. Der Nachteil dieser Art von Konsumboom besteht
darin, dass die Vermdgenszuwachse nicht oder nur zum Teil dauerhaft
sind und ihre Realisierung haufig die Aufnahme von Schulden erfor-
dert. Wenn dann die Vermdgenswerte zusammenschrumpfen, bleiben
viele auf ihren Schulden sitzen — dafiir ist die jingste Immobilienblase
ein extremes Beispiel.

Vieles spricht fir die These, dass die USA in ihrer Wirtschaftsent-
wicklung mittlerweile vom Hochkommen immer neuer spekulativer
Blasen abhangig sind. Abhangig von dieser Art von Dynamik ist nicht
zuletzt auch der Finanzsektor, der zwar auf drohende Verluste etwas
friher reagieren und dadurch den Schaden fir sich selbst kleiner hal-
ten kann, aber nur in Boomphasen hohe Gewinne erzielt. Es sieht viel-
leicht zu sehr nach Verschwoérungstheorie aus, wenn man meint, dass
diese Branche bereits ihre Krafte sammelt und sich neu formiert fir die
nachste Kursrallye, fir die sich die Rohstoffe, insbesondere jene, die
zur Energieerzeugung geeignet sind, anbieten. Man kénnte spektaku-
lare, aber sachlich sehr schwach fundierte Aktionen wie die Veroffent-
lichung einer Prognose durch das kanadische Finanzdienstleistungsun-
ternehmen CBIC fiir einen Erddlpreis von 225 US-$ pro Fass schon im
Jahr 2012 als Versuch deuten, Signale zu diesem Zweck auszusenden.
Wer das gezielte Lancieren einer neuen Spekulationswelle durch eine
kollektive Aktion der gesamten Finanzmarktbranche fir méglich halt,
muss davon ausgehen, dass das Gedachtnis des Anlagen suchenden
Publikums sehr kurz ist und negative Erfahrungen innerhalb von ein
bis zwei Jahren verdrangt werden. Die rasche Abfolge von Immobilien-
blase und new economy-Blase stiitzt eine solche Einschatzung.

Wenn aber das Anlageverhalten als Folge der wiederholten nega-
tiven Erfahrungen vorsichtiger geworden und starker von Attentismus
gepragt ist, wenn die Rohstoffmarkte wegen ihrer Heterogenitat keine
tragfahige Grundlage fir einen nachsten grof3en spekulativen Boom
hergeben — dann waren die Aussichten fir die US-Wirtschaft kurz-
und mittelfristig ungiinstig zu beurteilen. Die Abwertung des Dollars
erscheint zwar geeignet, die Realwirtschaft der USA durch eine ver-
besserte Wettbewerbsposition auf dem gro3en Binnenmarkt und durch
beschleunigtes Exportwachstum zu stimulieren. Allerdings ist fraglich,
wie schnell eine Wirtschaft eine solche Neuorientierung vollziehen
kann, die in ihrer Dynamik in den letzten Jahrzehnten so einseitig auf
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die Erzielung schneller Gewinne durch finanzielle Manipulationen ein-
gestellt war.

Und Europa?

Wenn Europa von der jingsten Finanzmarktkrise in viel geringerem
Ausmal} betroffen ist, so ist dies einer deutlich starker traditionell-kon-
servativen Grundhaltung sowohl bei den Akteuren des Finanzsektors
als auch in der Bevolkerung zuzuschreiben. Zum Ausdruck kommt die-
se Haltung zum einen in einer gewissen Zurtickhaltung und Vorsicht
bei Finanzinnovationen. So etwa verfolgte zwar der fir Binnenmarkt
zustandige EU-Kommissar McCreevy seit einiger Zeit das Projekt,
den langweiligen kontinentalen Hypothekenmarkt fir eine grenzu-
berschreitende Konkurrenz zu 6ffnen, um die Verbreitung von dyna-
mischeren Finanzierungs- und Refinanzierungsmethoden zu férdern.
Das Weilibuch der Kommission wurde allerdings zum Zeitpunkt seiner
Veréffentlichung (Dezember 2007) vom Zusammenbruch des US-Hy-
pothekenmarktes und der davon ausgehenden Bankenkrise eingeholt.
In den Erlduterungen (,FAQs®) heil}t es, dass die Kommission bei ih-
rem weiteren Vorgehen in dieser Sache die aktuellen Entwicklungen
beobachten und dabei Anreizen der Kredit gewahrenden Banken, die
Risiken aus der Bilanz zu verschieben, sowie prudentiellen Standards
und Transparenzerfordernissen bei der Verbriefung von Forderungen
besonderes Augenmerk zuwenden wirde. Die Resultate dieser ein-
gehenden Beobachtung in den letzten Monaten missten eigentlich
ausreichen, um die weitere Betreibung des Vorhabens wenigstens als
inopportun erscheinen zu lassen. Ob der marktfundamentalistische
Glauben des Kommissars, der u. a. auch das Glicksspiel als Finanz-
dienstleistung aus dem Korsett des Staatsmonopols befreien will, da-
durch ernsthaft erschittert ist, bleibt abzuwarten. Noch gréere Wert-
verluste blieben Europa auch dadurch erspart, dass die Bankengesetze
der meisten Mitgliedstaaten der EU gegeniiber der Auslagerung von
Forderungen in Zweckgesellschaften wesentlich restriktiver sind als in
den USA und die Gesetzgebung dem Verlangen nach diesbeziiglichen
Erleichterungen nicht nachgekommen ist.

Nach Monaten der Unsicherheit scheint nunmehr hinreichend klar
geworden zu sein, dass das europdische Bankensystem direkt nur
punktuell massiv betroffen ist. Die Falle der schweizerischen UBS,
die 40 Milliarden Schweizerfranken bzw. 80 Prozent ihres Eigenkapi-
tals abschreiben musste, der etwas weniger hart getroffenen Credit
Suisse, einiger deutscher GroRbanken u. a. sind doch eher brisante
Einzelerscheinungen geblieben. Problematisch sind die Verluste der
Bayrischen und der Sachsischen Landesbank allerdings insofern, als
es sich bei diesen um o6ffentlich-rechtliche Banken handelt, deren Auf-
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gabe sicher nicht darin besteht, durch riskante Veranlagungen in aus-
landischen Papieren schnelle Gewinne zu erzielen. Viele europaische
Banken haben sich vor allem deswegen weniger fir diese Investments
interessiert, weil ihre Aufmerksamkeit immer noch stark von der Er-
schlieRung des osteuropaischen Marktes (innerhalb und auf3erhalb der
EU) in Anspruch genommen wird. In besonderem Male trifft dies auf
die dsterreichischen Banken zu, die insgesamt nur etwas mehr als eine
Milliarde Euro an Ausfallen durch die MBS etc. gemeldet haben.

Die Vertrauenskrise und in deren Gefolge die Liquiditatsklemme ist
dem europaischen Bankenapparat dennoch nicht erspart geblieben.
Die zeitweise stark reduzierte Liquiditat des europaischen Geldmarktes
veranlasst die Banken dazu, bei Ausleihungen zuruckhaltend zu sein,
mit den entsprechenden negativen Effekten fur die Realwirtschaft.
Dass die Abschwachung des Wirtschaftswachstums in Europa nun et-
was starker sein wird, als vor Jahresfrist prognostiziert, ist auch auf die
erwartete Rezession in den USA und auf die Verschlechterung der Er-
wartungen von Unternehmungen und Konsumenten zurtckzufihren.

Unubersehbar sind die Unterschiede zwischen den USA und Euro-
pa auch in Bezug auf die Bereitschaft der Haushalte zur Schuldenfi-
nanzierung von Konsumausgaben und zur Benutzung von Grundsti-
cken, Hausern und Wohnungen zur Ausdehnung des Verschuldungs-
spielraumes Uber diejenigen Grenzen hinaus, die durch das laufende
Einkommen gesetzt sind. Der europaische Konjunkturzyklus ist kein
,bubble cycle®, bei dem der Aufschwung von einer aus steigenden
Vermdgenspreisen finanzierten Konsumexpansion getragen wird. Er-
scheinungen diese Art bleiben auf wenige Lander begrenzt (Spanien,
Grol3britannien). In der gegenwartigen Konstellation bedeutet dies
allerdings, dass die Konjunkturaufschwiinge hier immer aus Mangel
an Binnennachfrage, namlich Konsumnachfrage, schwach bleiben, da
es in den meisten Landern des Euro-Gebiets keine nennenswerten
Reallohnsteigerungen pro Kopf mehr gibt. Die groRere Stetigkeit der
europaischen Wirtschaftsentwicklung birgt weniger die Gefahr dra-
matischer Abstirze, auch wenn 2001/02 der Fall der Bérsenkurse in
Europa nicht geringer war als in den USA, Europa also die Nachteile
des Finanzmarktzyklus stark zu spiren bekam, ohne den Vorteil einer
ahnlich kraftigen Aufschwungsphase. Ob es langfristig ein Vorteil ist,
dass die Bewegung der Vermdgenspreise weniger Bedeutung fir den
Konjunkturzyklus hat, wird das nachste Jahrzehnt zeigen.

Keinen Grund zur Schadenfreude haben die Freunde der ,stabilitats-
orientierten“ Zinspolitik der EZB, die die Schuld am Desaster der Fi-
nanzmarkte der USA der Geldpolitik des Federal Reserve Board unter
dem Prasidenten Alan Greenspan in die Schuhe schieben und im Um-
kehrschluss die EZB-Politik fur die einzig richtige erklaren wollen. Die
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Notenbankpolitik der USA bleibt ein Lehrstlck fur das grof3e Potenzial
einer expansiven Geldpolitik, denn die Ursache dafir, wie die Kredit-
ausweitungsmadglichkeiten im konkreten Fall genutzt wurden, liegt nicht
in der Zins- und Kreditpolitik selbst. Mit schuld an der Misere ist die
Fed ,nur” insofern, als sie wiederholte und begriindete Warnungen vor
den gefahrlichen Praktiken der Vermarktung von Hypotheken bzw. Hin-
weise auf die problematischen Formen der Verbriefung solcher Forde-
rungen nicht ernst genommen oder sogar bagatellisiert hat. Die EZB
kann nicht das Verdienst fir sich in Anspruch nehmen, durch ihre mit
dem Hinweis auf Inflationsgefahren begriindeten Sturheit Europa vor
dem Ungemach einer schweren Finanzmarktkrise bewahrt zu haben,
da nicht anzunehmen ist, dass eine expansivere Geldpolitik zu ahn-
lichen Praktiken und Missbrauchen Anlass gegeben hatte wie in den
USA.

Immerhin hat die EZB in den letzten Monaten so viel Pragmatismus
bewiesen, dass sie inr immer wieder beschworenes Inflationsziel von
,bis zu 2 Prozent® bei monatlichen Inflationsraten von weit tGber 3 Pro-
zent erst einmal schubladiert und viel Geld in den Interbankenmarkt
gepumpt hat. Es bleibt zu hoffen, dass die EZB im zweiten Halbjahr
Uber ihren Schatten springen und die Leitzinsen nicht erhéhen wird,
sondern angesichts eines nachlassenden Wirtschaftswachstums und
einer sinkenden Kapazitatsauslastung zu einer Zinssenkung bereit sein
wird. Mit zunehmender Transparenz, welche Institute von der Hypothe-
kenschuldkrise betroffen bzw. nicht betroffen sind, sollte in nachster
Zeit auch das Misstrauen der Banken untereinander wieder abgebaut
und die Liquiditatslage wieder normalisiert werden. Dies ist die Voraus-
setzung daflr, dass die Bankenkrise in Europa Uberwunden werden
kann.

Welche Lehren und Mafinahmen?

Wenn Europa den USA auf dem Gebiet der Finanzinnovationen bis-
her nur halbherzig gefolgt ist, so hat sich dies zuletzt klar als Vorteil
herausgestellt. Die grundlegende Lehre aus der letzten Finanzmarkt-
krise kann daher nur sein, den Weg der Anpassung und Nachahmung
nicht weiter zu gehen, sondern im Gegenteil dort, wo die Fehler und
Missbrauche am klarsten zu Tage getreten sind, dezidiert andere
Wege zu beschreiten. Erfolgreiche Krisenvorbeugung sollte man sich
nicht von der Schaffung einer zentralisierten europaischen oder sogar
Weltbankenaufsicht erwarten. In solchen Vorschlagen kommen eher
die simplifizierenden Vorstellungen der Urheber als eine realistische
Einsicht in die Funktionsweise der Finanzmarkte zum Ausdruck. Auch
die knieweichen Pauschalforderungen nach ,mehr Transparenz® und
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»-mehr Selbstdisziplin®, wie sie z. B. vom IWF zu héren waren, sind keine
ausreichende Vorbeugung. Geradezu lacherlich ist die auf internationa-
ler Ebene erhobene Forderung nach einer Verbesserung der Finanz-
marktkenntnisse (financial literacy), fuhrt sie doch unmittelbar zur Fra-
ge, ob die Handler der Investmenthduser, Direktoren der Banken oder
Experten der Bewertungsagenturen nicht Uber genigend finanzielle
Allgemeinbildung verfugen? Notwendig ist eine Reihe von einzelnen
MafRnahmen im Bereich der Finanzmarktregulierung im engeren und
im weiteren Sinn, die an negative Erfahrungen unmittelbar anknipfen.

Dazu gehéren Anderungen in den Rechnungslegungsvorschriften.
Bemerkenswerterweise kamen Vorschlage dazu aus dem Bankenbe-
reich selbst, vom sog. fair value-Prinzip bei der Bilanzerstellung wie-
der abzugehen. Problematisch ist dieses auch in den europaischen
Rechnungslegungsvorschriften IFRS verankerte Prinzip deshalb, weil
fir einen erheblichen Teil der Vermobgensgegenstande ein ,objek-
tiver” Bewertungsmalstab wie v. a. ein Borsenkurs nicht vorhanden
ist. Wo friher nach dem alten Bilanzrecht Anschaffungswerte i. d. R.
nicht Uberschritten werden durften, haben Unternehmen bei der Fest-
setzung eines fair value zum Bilanzstichtag einen grofen Spielraum,
ihre Phantasie bei den erwarteten Ertragen spielen zu lassen und die
Werte entsprechend hoch anzusetzen. Grimmig kann es allerdings
werden, wenn die Ertragserwartungen wie zuletzt in den Keller fahren
oder sogar fir Papiere, fir die ein geregelter Handel besteht, plétz-
lich mangels Umsatzen keine Kurse mehr zustande kommen. Wann,
wenn nicht jetzt sollten hier die Rechnungslegungsvorschriften gean-
dert und wieder mehr Vorsicht bei der Bewertung verlangt werden? Ein
Schoénheitsfehler ist allerdings nicht zu tGbersehen, wenn aus Kreisen
der Deutschen Bank oder Commerzbank solche Vorschlage kommen:
das fair value-Prinzip hat die Vorstande so lange nicht gestoért, als es
ihnen dazu diente, die Gewinne ihrer Institute damit hochzuschrauben
und so fette Bonuszahlungen zu kassieren.

Damit ist bereits das Problem der falschen Anreize durch extrem
kurzfristige Erfolgs- und Ertragsziele flir Manager von Banken und Ka-
pitalanlagegesellschaften angesprochen. Die einseitige Ausrichtung
von erfolgsabhdngigen Bonuszahlungen ist geradezu eine Aufforde-
rung dazu, alle Mittel und Méglichkeiten zu nutzen, kurzfristig Gewinne
hochzumanipulieren, die sich unter Umstanden nur wenig spéter in
Luft auflésen werden. Es gibt einige Beispiele dafir, dass sich Ma-
nager bei gutem Wind abgesetzt haben, wo bald darauf der Sturm in
die Bilanz gefahren ist. Viele Manager mussten sicherlich zuletzt den
schmachvollen Ruf des Versagers auf sich und in etlichen Fallen auch
den Hut nehmen, allerdings mit dem Trost versehen, dass sie ihre fet-
ten Pramien behalten dirfen, obwohl sich klar gezeigt hat, dass sie
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in Wirklichkeit Milliarden vernichtet haben. Ergebnisabhangige Bonus-
zahlungen sollten also auf die nachhaltige, erst nach mehreren Jahren
zu beurteilende Ergebnisentwicklung abgestellt sein. Wenn der Unfug
der Bonusgewahrung in Aktienoptionen nicht abzustellen ist, so sollten
wenigstens mehrjahrige Sperr- und Behaltefristen bei der Gewéahrung
gesetzt werden, um ein vorzeitiges Abkassieren zu verhindern. Blo-
Re Transparenzgebote sind in diesem Zusammenhang sicherlich nicht
ausreichend.

Erneut hat sich die Uble Rolle der Bewertungsagenturen im Zuge
des Zyklus der Spekulationsblasen bestatigt. Durch positive Bewer-
tungen fur die MBS, CDO’s etc. haben sie in der Aufschwungspha-
se des Zyklus gute Stimmung gemacht und dazu beigetragen, dass
die Rallye Uberhaupt inszeniert werden konnte. Die Bedenken ka-
men ihnen — wie fast immer — zu spat, namlich als die Krise schon
in den Schlagzeilen der Finanzseiten war. Massenherabstufungen
von Papieren waren die Folge. Zuerst nach oben, dann nach unten
wird die den Finanzmarkten ohnehin immanente Tendenz zum Uber-
schie®en durch die segensreiche Tatigkeit der Rating-Agenturen zu-
satzlich verstarkt. Aber auch die massive Kritik aus Finanzkreisen, mit
der die Bewertungsagenturen jetzt konfrontiert sind, kommt zu spat.
Auch wenn man Bewertungsagenturen (berhaupt fir entbehrlich
halt, wird man bis auf Weiteres bestenfalls ihre schadliche Wirkung
begrenzen konnen. Eine Haftung fur falsche Bewertungen wirde die
Lust an diesem Geschaft vermiesen, ist aber aus verschiedenen Grin-
den schwer gesetzlich zu verankern. In Erwagung gezogen werden
sollten einerseits Verbote, dass die bewertete Institution bzw. die In-
stitution, die ein von ihr direkt oder indirekt begebenes Papier bewer-
ten lasst, als Auftraggeber und Zahler fungiert. Weiters sollten — um
unerwinschte Verstarkungen von Herdenverhalten hintanzuhalten —
alle Vertragsklauseln gesetzlich fur ungultig erklart werden, die auto-
matische Folgen (z. B. Zinserhéhungen flur Kreditnehmer, Falligkeit von
Forderungen) von Anderungen der Bewertung beinhalten.

Last, but not least ist eine Verscharfung der Eigenkapital- und Kon-
solidierungsbestimmungen durch die Finanzmarktgesetzgebung un-
umganglich. Zweckgesellschaften und andere Schattengewéachse des
Banksystems mussen in die Bankbilanzen zurtickgeholt und konsoli-
diert und ihrem Risiko entsprechend mit Eigenkapital unterlegt werden.
Da die Erfahrung lehrt, dass der Finanzsektor sich immer neue ,In-
novationen® einfallen lasst, um Gesetzesbestimmungen zu umgehen,
sollten auch den Institutionen der Finanzmarktaufsicht Befugnisse in
die Hand gegeben werden, gegen dubiose Produkte der Erfindungs-
kraft bei Gefahr im Verzug einzuschreiten.

2008 ist das Jahr, in dem sich der Geburtstag von John Maynard
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Keynes zum 125. Mal jahrt (5. Juni). Seine Hoffnungen auf eine
»Euthanasie des Rentiers“ durch langsame Austrocknung der Finanz-
markte, welche die Krisenanfalligkeit der Marktwirtschaft reduzieren
sollte, haben sich nicht erfillt. Wenn in den letzten zwanzig Jahren
der Trend in die Gegenrichtung gelaufen ist, so sollte die Erfahrung
von drei Finanzmarktkrisen in kurzer Abfolge genigend Anlass fur ein
Umdenken in der Wirtschaftspolitik sein, ihr Augenmerk wieder starker
der Realwirtschaft zuzuwenden.

Anmerkungen

' Damit soll nicht gesagt sein, dass es nicht auch andere, sachliche Griinde fir Pri-
vatisierungen und fir mehr private Vorsorge gab und gibt. Tatsachlich waren aber
viele PrivatisierungsmalRnahmen ohne ideologische Beweggriinde kaum gesetzt
worden.

2 Siehe dazu Reinhard Blomert, Wie viel Demokratie vertragt die Borse? Eine
finanzsoziologische Untersuchung, in: Leviathan 35 (2007) 439ff.

3 Eric Janszen in seinem Beitrag ,The next bubble” in: Harper's Magazine (Februar
2008) 39-45.

4 Es ist zu bezweifeln, dass ein Finanzdienstleistungsunternehmen die besondere
Sachkompetenz fiir Prognosen hat, die auf diese Frist im gegenwartigen Zeitpunkt
wahrscheinlich ohnehin fachlich nicht verantwortet werden kénnen.
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