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Take-aways

Krisen sind standige Begleiter des Kapitalismus.

Die Weltwirtschaftskrise ab 2008 kam nicht aus dem Nichts, sie hatte einen jahrelangen
Anlauf hinter sich.

Zu den tiefer liegenden Problemen gehéren Dummheit, intellektuelle Uberheblichkeit und
Ignoranz bei vielen Marktteilnehmern.

Eine zu intensive Verflechtung zwischen Finanzwelt und Politik scheint Spekulationsbla-
sen geradezu heraufzubeschworen.

Das Harmoniebediirfnis des Normalinvestors fiihrt zu Nachahmung und Herdentrieb.
Viele Phdnomene der Wirtschaftswelt sind mit gewissen Dogmen der Wirtschaftswissen-
schaften schlicht nicht vereinbar.

Die gescholtenen Finanzinstitute sind nicht nur Treiber, sondern auch Getriebene: Inves-
toren fordern astronomische und daher unrealistische Renditen.

Die Branche ist aber tberaus clever und interpretiert neue Vorschriften stets als sportli-
che Herausforderung, sie zu umgehen.

Wirkliche Reformen darf man nicht erwarten — Politiker wollen wiedergewahlt werden.
Wir sollten aber den Rahmen des Machbaren ausschopfen: Regulierung von Derivaten,
Malus-Systeme flr Manager, Schadenshaftpflicht fiir Ratingagenturen, Einflihrung eines
Trennbanken- und eines Vollgeldsystems.
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»Dass die derzeitige
Krise eine Krise der
westlichen Staaten
und ihrer kulturellen
sowie moralischen
Fundamente dar-
stellt, wird von den
meisten Autoren ver-
driingt. “

. Das vermeintlich
Unwahrscheinliche
passiert unentwegt
auf'den Finanz-
mdirkten. “
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Relevanz

Das lernen Sie

Nach der Lektiire dieser Zusammenfassung wissen Sie: 1) wieso Krisen aus der heutigen
Wirtschaftsordnung nicht wegzudenken sind, 2) was die tiefer liegenden Ursachen sind
und 3) welche Mallnahmen zur Stabilisierung und Krisenpravention notwendig sind.

Empfehlung

Die Aufarbeitung der zuriickliegenden oder, je nach Sichtweise, immer noch schwelen-
den Finanz- und Wirtschaftskrise hat bereits zahlreiche Werke hervorgebracht. Dieses
hier geht neu an die Sache heran und gribt erheblich tiefer als manche andere Bii-
cher — z. B. was soziodkonomische Gegebenheiten wie den Konsumwahn oder das ver-
kiirzte Menschenbild der Okonomie betrifft. So kann das Autorengespann mit dem einen
oder anderen unbekannten Aspekt punkten. Allerdings kommt es dabei héufig etwas pro-
fessoral daher, nicht zuletzt wegen des ausgiebigen Zitierens anderer Autoren. Lesens-
wert, aber alles andere als leichte Kost zum schnellen Uberfliegen, meint getAbstract und
empfiehlt das Buch allen, die sich privat oder beruflich mit Wirtschaftswissenschaften
befassen und sich nicht mit den altbekannten, iiberholten Erklarungsmustern zufrieden-
geben mochten.

Zusammenfassung

Nach der Krise ist vor der Krise?

Die Finanzkrise ab 2008 war derart gravierend, dass man heute von erster (1929) und
zweiter Weltwirtschaftskrise (2008) spricht. Doch wurde mit den hastigen Aufraumarbei-
ten der letzten Jahre das Kapitel auch wirklich abgeschlossen? Tatsdchlich scheinen kri-
senhafte Ereignisse immer haufiger aufzutreten.

Finanzkrisen gab es in der Geschichte schon viele: einige weniger schwerwiegend, ande-
re katastrophal. Allerdings scheint es den Wirtschaftssubjekten &uBerst schwerzufallen,
daraus zu lernen. So verfestigt sich das Bild, dass Krisen zu stdndigen Begleitern des
Kapitalismus gehoren. Es muss ganz offenbar tiefer liegende Ursachen geben. Die Erklé-
rungen der Wirtschaftswissenschaften {iberzeugen nicht — von rechtzeitigen Warnungen
soll noch nicht mal die Rede sein.

Weltwirtschaftskrise reloaded

Nach dem Immobilien-, Finanz- und Staatsschuldendebakel der jlingsten Vergangen-
heit hat die Weltwirtschaft anscheinend relativ schnell wieder Tritt gefasst. Doch der
Schein triigt. Die jiingste Krise hat einen jahrelangen Anlauf genommen. In den USA,
dem Ausgangspunkt der Ereignisse, hatte sich der Beitrag des Finanzsektors zum Brut-
toinlandsprodukt (BIP) seit Mitte der 70er Jahre binnen drei Jahrzehnten verdreifacht.
2007 strebten fast 60 % aller mannlichen Harvard-Absolventen eine Laufbahn in der Fi-
nanz- oder Beratungsbranche an. Die Griinde dafiir liegen auf der Hand: Als die Invest-
mentbank Merrill Lynch 2007 Verluste von 7 Milliarden Dollar schrieb, schiittete sie
gleichzeitig 16 Milliarden Dollar an Boni aus. Seit Mitte der 70er Jahre hatte sich au-
Berdem die Realgiitermenge in der Weltwirtschaft vervierfacht, die Geldmenge jedoch
vervierzigfacht. Als die Immobilien- und Finanzblase 2008 platzte, wanderten die Luft-
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,»Die Behauptung
von Vertretern der
Finanzbranche, die
derzeitige Krise sei
keine Bankenkrise,
sondern miisse auf

die vorher schon ein-

geleitete exzessive
Staatsverschuldung
zuriickgefiihrt wer-
den, ist der blanke
Hohn. “

»Der Wettbewerb
der Staaten dege-
nerierte zu einem
,Laschheitswettbe-
werb ‘ in Bezug auf
die Regulierung der
Finanzmdrkte. “

., Die Krise der Oko-
nomie ist entstan-
den, weil wir viele
Verhaltensweisen
der Menschen nicht
in unsere Modell-
welten integriert ha-
ben. “

,Die Bezeichnung
der Fachgebiete
VWL und BWL als
, Wirtschaftswissen-
schaften‘ kann nicht
dariiber hinwegtdiu-
schen, dass beide
Disziplinen in der
Erklirung und Pro-
gnose der aktuel-
len Wirtschaftskrise
kldiglich versagt ha-
ben.
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werte — private Schulden von Banken und Finanzdienstleistern — in die Biicher ihrer
Retter, der 6ffentlichen Haushalte. So schoben die meisten Industriestaaten bereits 2009
Schuldenquoten (Staat, Unternehmen und Haushalte) von bis zu 350 % in Bezug auf das
BIP vor sich her.

Die wahren Griinde

Natiirlich ist es bequem, den Ausloser der letzten Krise auf die US-Immobilienblase oder
den Zusammenbruch der US-Investmentbank Lehman Brothers zu reduzieren. Doch da-
hinter verbergen sich weitere, weniger sichtbare Probleme: z. B. eine zu offenherzige De-
regulierung des Finanzsektors, lasche Kreditvergaben und eine fortgesetzte Politik des
billigen Geldes. Dabei weill man seit 1929, dass sich Méarkte auf Dauer nicht selbst re-
gulieren, sondern zu Krisen neigen. So muss man wiederkehrende Krisen durchaus als
normal betrachten statt als groBe Uberraschungen. Die Griinde sind vielfiltig:

*  Weniger 6konomische Faktoren als vielmehr Stimmungslagen fiihren zum Aufbau
von Spekulationsblasen.

* Permanent werden neue Finanzprodukte und Kreditinstrumente kreiert (u. a. Derivate,
Swaps), die zusétzliche Instabilitdt in eine ohnehin von einer Geldschwemme tiiber-
spiilte Wirtschaft bringen.

* Topmanager sind hiufig von opportunistischen Anpassern umgeben, die aufsteigen
wollen und nicht willens und in der Lage sind, Kritik zu iiben.

* Die Akteure an den Finanzmérkten verfiigen nur iiber ein kurzes Gedéchtnis und der
Shareholder-Value ist der Mafistab des Unternehmenserfolgs.

+ Dummbeit, intellektuelle Uberheblichkeit und Ignoranz sind verbreitete Eigenschaf-
ten der Marktteilnehmer.

Treiber und Getriebene

Wir blicken auf eine der Krise vorausgehende 30-jahrige Aushohlung der Aufsichts-
und Regulierungssysteme zuriick. Lobenswerte Ausnahmen sind Kanada, Schweden und
Australien, deren eisenharte Bankenaufsicht toxischen Finanzinnovationen einen Riegel
vorschob. Demgegeniiber hatte die United States Securities and Exchange Commission
(SEC) gerade einmal sieben Mitarbeiter zur Aufsicht der Investmentbanken mit ca. 4 Bil-
lionen Dollar an Anlagewerten. Eine zu starke Verflechtung zwischen Finanzwelt und
Politik scheint Spekulationsblasen geradezu heraufzubeschworen. Die internationalen
Rechnungslegungsstandards IFRS, die eine Fair-Value-Bilanzierung vorsehen, sowie die
notorisch in Interessenkonflikten befindlichen Ratingagenturen steuerten ihren Teil dazu
bei, die Verantwortung abzuwélzen.

Auch wenn es ein Gebot der Stunde ist, die Verantwortlichen klar beim Namen zu nennen,
darf man dartiber nicht vergessen, dass die Finanzinstitute nicht nur Treiber, sondern auch
Getriebene sind: Auf der Jagd nach astronomischen Renditen haben sie nur ausgefiihrt,
was Investoren ihnen ins Aufgabenheft diktierten. In Erinnerung bleibt Josef Ackermanns
unrithmliche Vorgabe von 25 % Eigenkapitalrendite fiir die Deutsche Bank.

Kartenhaus iiberholter Dogmen

Wiederholtes Marktversagen verweist die Annahme effizienter Mérkte ins Reich der Fan-
tasie — ebenso wie andere wirtschaftswissenschaftliche Dogmen. Dazu gehdren etwa
Adam Smiths beriihmte ,,unsichtbare Hand* als Bild firr die Heilkraft des Marktes, ein
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,,Beim Mainstream
der Wirtschafis-
wissenschaftler
existierte eine tief
verwurzelte Uber-
zeugung, dass die
Finanzmdrkte in ei-
nem allgemeinen
Sinne effizient ar-
beiten. Spekulati-
on wird in dieser
Modellwelt zum
Schmiermittel be-
reits perfekter Fi-
nanzmdrkte. “

,Marktversagen ist
weit verbreitet, und
es gibt fortwihrend
Diskrepanzen zwi-
schen privaten und
sozialen Renditen.
Die Bildung von
Spekulationsbla-
sen oder auch der
Bedarf an Default
Credit Swaps wider-
legt die Effizienzhy-
pothese. “

,Ein verkiirztes
theoretisches Men-
schenbild produziert
durch seine Domi-
nanz im Bildungs-
system seine eigenen
Replikatoren, die
dann in der Praxis
wirken.

} getabstract

compressed knowledge

auf tonernen Fiilen stehendes Nutzendenken (Utilitarismus) oder auch der naive Glaube
daran, dass unendliches Wachstum innerhalb einer limitierten Welt moglich ist. Das Nut-
zendenken sieht das Wesen von Mirkten darin, Investoren stets neue Renditeaussichten
bereitzustellen. Doch allein das Problem, richtig mit 6ffentlichen Giitern wie der Umwelt
umzugehen, bringt die Theorie ins Wanken. Die unsichtbare Hand versagt auffillig oft.
Andernfalls lieBe sich nur schwer erkldren, warum es Kinderarbeit oder extreme Einkom-
mensungleichgewichte liberhaupt gibt. Viele Phinomene unserer heutigen Welt sind mit
den Dogmen der Wirtschaftswissenschaften schlicht nicht vereinbar. Als die wahre un-
sichtbare Hand des Marktes hat sich die Irrationalitdt seiner Teilnehmer erwiesen.

Hamsterrad aus Konsum und Mehrheitsmeinung

Selbst die Erkenntnis, dass die bisherigen Glaubenssitze versagt haben, scheint oft nur
auf die Frage hinauszulaufen, wer am wenigsten falsch lag. Lohnenswert ist eine sozio-
kulturelle Betrachtung der Krise und ihrer Ursachen: Der durchschnittliche Investor hat
keine eigene Meinung, auch scheint er weder lernen noch nachdenken zu wollen. Inter-
essanter ist fir ihn, die Meinung seines Nachbarn herauszufinden. Selten kann das zu
Schwarmintelligenz fiihren, héufig endet es jedoch in Nachahmungsverhalten und Her-
dentrieb. Dahinter steckt ein tief verwurzeltes Harmoniebediirfnis: Unangepasstes Den-
ken fiihrt schlieBlich oft ins gesellschaftliche Abseits — in fritheren Jahrhunderten landete
man damit sogar auf dem Scheiterhaufen. Zudem neigen die Menschen im Kapitalismus
zu einer Art Schaukonsum, unterstiitzt durch die géngigen Medien.

Unsere Zukunft: einfach weiter so

Wihrend im Zuge der jiingsten Weltwirtschaftskrise einmal mehr lediglich kosmetische
Reparaturarbeiten vorgenommen wurden, konnen sich Stimmen, die grundsitzlich etwas
verandern wollen, nur bedingt Gehor verschaffen — zu grof3 scheint allerorts der Wunsch,
einfach zum Status quo ante zuriickzukehren, als wére nichts gewesen.

Eine Idee, die auf den britischen Okonomen John Maynard Keynes zuriickgeht, zielte
darauf ab, eine supranationale Kunstwéhrung zu schaffen, den Bancor. Dieser sollte an
reale Werte wie einen Korb aus Edelmetallen gekoppelt sein. Eine solche Idee konnte wo-
moglich den systeminhédrenten Zerstorungstendenzen des Kapitalismus die Schérfe neh-
men — dieser jahrzehntealte Vorschlag wurde leider nie ausprobiert.

Ein Widerspruch ldsst nichts Gutes fiir die Zukunft erahnen: Zwar hat der Mainstream sehr
wohl erkannt, dass kiinftig eher mehr als weniger Staat zur Losung der enormen Schul-
denprobleme gefordert ist, doch die Politiker schrecken aus Angst um ihre Wiederwahl
vor der Verschreibung bitterer Medizin beharrlich zuriick. Darauf angesprochen, berufen
sie sich darauf, dass die Finanzbrache neue Vorschriften lediglich als zusétzliche sportli-
che Herausforderung sieht und diese mit neuen Tricksereien umgeht.

Kurz gesagt: Die bislang in Gang gesetzten halbherzigen Systemkorrekturen laufen ganz
deutlich auf ein ,,Weiter so* hinaus. Tatséchlich sieht man dies bereits wieder in der jiings-
ten Praxis:

* Die Konsequenz aus den Bankenrettungen besteht darin, dass jetzt erst recht Super-
banken entstanden sind, die ,,too big to fail* sein werden.

* Bei den Investitionen findet eine Umschichtung hin zu attraktiven Sachwerten statt,
wihrend die breite Masse durch Inflation langsam, aber sicher enteignet wird.
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»Der Markt als Be-
gegnung von Men-
schen entwickelte
sich von einem rea-
len Markt zu einem
in grofien Teilen mit
Algorithmen pro-
grammierten vir-
tuellen und damit
asozialen Markt. “

L, Fiir die Volkswirt-
schaftslehre gilt,
dass sie sich eigent-
lich nicht vorwdirts-
bewegt. Gerade jetzt
werden wieder Pu-
blikationen heraus-
gezogen und zitiert,
die im Zuge der ers-
ten Weltwirtschafis-
krise geschrieben
worden sind. “

wAuch heute be-
steht immer noch
die Gefahr, auch
wenn nicht mehr der
Scheiterhaufen oder
die Verbannung dro-
hen, dass durchaus
kluges, aber unan-
gepasstes Denken
schnell ins soziale
Abseits fiihrt. “
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* Die vor allem in den USA praktisch auf null reduzierten Zinsen fithren dazu, dass sich
die Banken billig Geld leihen, um es in aller Wert rentabel anzulegen — dazu z&hlt
auch der Kauf der von der Européischen Zentralbank garantierten Anleihen wackliger
EU-Mitgliedstaaten.

» Ein dhnliches Spekulationsbild zeichnet sich bei Rohstoffen ab, speziell Agrarrohstof-
fen und borsennotierten Indexfonds. Nur noch rund 2 % der Termingeschéfte haben
tiberhaupt mit einem realen Warenaustausch zu tun.

» Dasssich selbst in einer Krise gut Geld verdienen ldsst, zeigt der Fall des Hedgefonds-
managers John Paulson. Zusammen mit Goldman Sachs und der Deutschen Bank
kreierte Paulson hoch riskante Hypothekenpapiere — um dann seinerseits mittels Deri-
vaten gegen den Ausfall dieser Papiere zu wetten. Goldman Sachs kam wegen Falsch-
beratung mit einer Strafe von 550 Millionen Dollar davon, die Deutsche Bank gar
nur mit einem Imageschaden. Paulson indes verdiente allein 2010 rund 5 Milliarden
Dollar.

Was wir trotzdem tun konnen
Um noch schlimmere Finanz- und Wirtschaftskrisen in Zukunft zu vermeiden, miissen
wir einige Maflnahmen, die bereits seit Lingerem diskutiert werden, ergreifen:

* Die Vergiitung von Bankern sollte den langfristigen Interessen ihrer Aktionire ent-
sprechen: Sie sollte darum Bonus-Regelungen ebenso wie Malus-Bestandteile be-
inhalten.

* Derivate genauso wie Verbriefungen gehoren reformiert und reguliert und sollten in
Datenbanken registriert sein.

» Ratingagenturen miissen besser an die Leine gelegt werden. Bei Falschberatung sollte
eine Schadenersatzpflicht zum Tragen kommen.

* Das Trennbankensystem, wie es in den USA erst Ende der 90er abgeschaftt wurde,
muss wiederhergestellt werden: volkswirtschaftlich relevantes Geschift auf der einen
Seite, Investmentbanking auf der anderen.

* Zentralbanken diirfen sich nicht damit begniigen, nach dem Platzen von Spekulati-
onsblasen die Aufrdumarbeiten zu leiten — sie sollten sie so weit wie moglich zu ver-
hindern suchen.

* Viele MaBinahmen miissten auf supranationaler Ebene durchgefiihrt werden. Dazu be-
darf es eines Bekenntnisses zu internationaler Regulierung. Infrage kommen u. a. ei-
ne Aufwertung des Internationalen Wéahrungsfonds oder die Einflihrung einer neuen
Reservewihrung.

* Erheblich weiter ginge die Einfiihrung eines Vollgeldsystems als wirklich nachhalti-
ge Losung: Danach miisste jede Geldschopfung durch eine 100%-Reserve unterlegt
sein — statt wie gegenwiértig 10 %.

Uber die Autoren

Armin Miiller lehrt allgemeine Betriebswirtschaftslehre mit Schwerpunkt Rechnungs-
wesen und Controlling an der Technischen Hochschule Ingolstadt. Torsten Graap ist dort
Professor fiir Sozio6konomie und Rechnungswesen.
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