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l. Einleitung

Die Welt befindet sich seit nunmehr rund vier Jahren in einem bestandigen Krisenmo-
dus. Was als sogenannte Subprime-Krise auf dem US-Immobilienmarkt mit dem Zu-
sammenbruch des dortigen Immobiliensektors begann und sich tUber den Kollaps des
Marktes fur verbriefte Immobilienkredite fortsetzte, hat sich tber eine Banken- und
Wirtschaftskrise zu einer ernsten Staatsschuldenkrise weiterentwickelt, deren destrukti-
ve Auswirkungen in allen Ausprdgungen zum gegenwartigen Zeitpunkt noch nicht ab-
schlieBend beurteilt werden konnen. In der ersten Phase der Krise waren Staatsregierun-
gen noch gezwungen, Finanzinstitute aufgrund ihrer auBerordentlich hohen Verluste auf
Kosten der Steuerzahler vor ihrem Untergang zu bewahren. Hierunter befanden sich
selbst grof’e Konglomerate, deren Zahlungsunfahigkeit sich zuvor noch fern jedweder
Vorstellungskraft befunden hatte. Die Regierungen sahen sich in einer zweiten Phase
anschlieRend veranlasst, dem durch die Finanzkrise verursachten Einbruch der Real-
wirtschaft mit ausgabenintensiven Konjunkturprogrammen zu begegnen, wobei hohe
Haushaltsdefizite und Kreditfinanzierungen in Kauf genommen wurden. In einer dritten
Phase musste zur Kenntnis genommen werden, dass die langjahrige Finanzierung struk-
tureller Budgetdefizite der Euro-Staaten in ein steigendes und berechtigtes Misstrauen
der Finanzmarkte gegentber der finanziellen Soliditat von vorwiegend stideuropaischen
Peripherielandern gemundet hatte. So wurde Griechenland schon im Mai 2010 die Fi-
nanzierung Uber den Kapitalmarkt versagt, worauf zur Abwendung eines drohenden
Staatsbankrotts dieses Landes seitdem immer hdhere Rettungspakete von Léandern der
Wahrungsunion geschniirt werden mussten. Es folgten Irland und Portugal, die eben-
falls nur noch mittels externer staatlicher Finanzhilfen einer Staatsinsolvenz entgehen
konnten. Indessen kamen sogar Zweifel Uber die Finanzsituation von Kernléandern in-
nerhalb der Eurozone wie etwa Italien und Spanien auf sowie selbst Uber die Frage, ob
die Europdaische Wahrungsunion als Ganzes ihrer hohen Schuldenlast tiberhaupt noch
gewachsen sein kann, nachdem die verbliebenen finanziell noch solideren Staaten mit
fortwéhrend hoheren Haftungssummen fir ihre hochverschuldeten Mitgliedslander be-

lastet sind.

Die Finanzmarktstabilitdt wird in vorliegender Arbeit als ein 6ffentliches Gut aufge-
fasst. Stabilitat und Effizienz der Finanzmaérkte sind nicht wie von selbst implementiert
und zwischen den Aktivitaten wirtschaftlicher Akteure existieren Wechselwirkungen.

Es war Garrett Hardin, der im Jahre 1968 die Metapher ,,Tragedy of the Commons*



pragte und damit auf ein bereits seit Jahrhunderten bestehendes gesellschaftliches Prob-
lem aufmerksam machte. Es besagt, dass bei Gemeinschaftsgiitern die dezentrale Ent-
scheidung ber ihre Verfligbarkeit bzw. Nutzung bewirkt, dass diese entweder nur in
einem zu geringen Male bereitgestellt oder iberbeansprucht werden. Das hier zum Vor-
schein kommende Dilemma der Allmende beinhaltet durch eigennutzorientiertes Han-
deln hervorgerufene Prozesse, die am Ende gravierende Fehlentwicklungen entstehen
lassen oder sogar ganze Systeme zum Scheitern bringen kénnen. Nach dem Evolutions-
biologen Jared Diamond sind in der Entwicklung der Menschheit aufgrund nicht bewaél-
tigter Allmendeprobleme sogar Muster vom Zerfall ganzer Gesellschaften zu verzeich-

nen.’

Wie bisherige Finanzkrisen der Wirtschaftsgeschichte verdeutlichen, wird im Besonde-
ren auch die unentgeltliche ,,Finanz-Allmende™ immer wieder iibernutzt und Trittbrett-
fahrerprobleme treten in Erscheinung. Bereits wenige Finanzkonzerne, die groRe und
systemische Risiken bei ihren Entscheidungen vernachlassigen, sind in der Lage, kata-
strophale Folgen fur einzelne VVolkswirtschaften herbeizufiihren. Der Wert der Stabilitat
auf den Finanzmarkten l&sst sich u.a. daran bemessen, wie kostentréchtig Krisen fur die
Finanzindustrie selbst sowie fur einzelne Staatshaushalte und die Allgemeinheit bisher
waren. Mit frappierender Erkenntnis ist dabei festzustellen, dass der Verlauf der Welt-
wirtschaft immer wieder durch grof3e Finanzkrisen mit erstaunlichen Parallelen gekenn-
zeichnet ist, dass Wirtschaftsakteure trotz dieser Erfahrungen ihr Verhalten nicht zu
andern scheinen und aus solchen Krisen offenbar keine nachhaltigen Lehren ziehen
konnen.? So ereignete sich das bislang folgenschwerste Ereignis dieser Art an der Wall
Street im Jahre 1929. Die Goldenen Zwanziger waren an der Borse eine Zeit ungeziigel-
ter Borsenspekulation auf Kredit gewesen. Nach Jahren des wirtschaftlichen Booms
hatte sich der Finanzmarkt immer starker von der Entwicklung der realen Wirtschaft
geldst.® Anleger liehen sich kurzfristige Gelder und investierten diese in den Aktien-
markt. SchlieRlich platzte die Spekulationsblase. Der Kurssturz an der Borse flihrte zu
einer Umlenkung der Finanzstrome und erfasste alle Industriestaaten mit den bekannten

wirtschaftlichen Konsequenzen in Form von Firmenzusammenbriichen und Massenar-

1 Zum gesellschaftlichen Untergang am Beispiel der Maya vgl. Diamond (2005), S. 199 ff.

2 Einer Analyse des IMF zufolge wurden allein im Zeitraum der Jahre 1979 bis 2007 an der Zahl 124
systemische Bankenkrisen, 208 Wéhrungskrisen und 63 Episoden staatlicher Zahlungsausfélle ver-
zeichnet. VVgl. Laeven/Valencia (2008), S. 5 f.

Zum Pha&nomen der ,,Financialization* als ein relativ neuer Begriff mit der Bedeutung einer Tendenz
der Gewinnerzielung zunehmend durch Finanz- statt durch warenproduzierende Kanéle vgl.
Krippner (2011), S. 4.



beitslosigkeit, wodurch nicht zuletzt auch das Aufkommen extremer politischer Kréfte
starken Auftrieb erhielt. Ausloser der lateinamerikanischen Schuldenkrise in den 1980er
Jahren waren Zahlungsbilanz- und Wahrungskrisen der Staaten Lateinamerikas. Als
auferst problematisch erwiesen sich extrem hohe Ausleihungen privater Geschéaftsban-
ken gegeniiber diesen Landern. Letztere drohten mit der Einstellung des Schuldendiens-
tes und der Bildung eines Schuldnerkartells. Es wurde ein Umschuldungspaket nach
dem anderen geschnrt, der Internationale Wahrungsfonds (IWF) befand sich mit seinen
Rettungsaktionen, die scharfe Austeritatsmalinahmen zum Inhalt hatten und teilweise zu
drastischen sozialen Einschnitten in diesen Staaten flhrten, im Dauereinsatz. Ein weite-
res Beispiel ist der im Jahre 1990 erfolgte Zusammenbruch der ,,Japan AG®, in dessen
Verlauf der Aktienindex Nikkei dramatisch an Wert verlor. Die Niedrigzinspolitik der
Bank of Japan hatte eine Liquiditatsschwemme ausgel6st, die den Finanzsektor Uber
Gebihr aufbléhte und die geldpolitische Wende fiihrte zum Platzen dieser gefahrlichen
Blase. Es folgte im Jahre 1997 die Wahrungskrise in Asien. Internationales Kapital
wurde fluchtartig aus diesen Landern abgezogen, auf der Strecke blieben Arbeitnehmer
und Kleinunternehmer mit existenzbedrohenden EinbulRen. Im Jahre 1998 ereignete sich
die Wiahrungskrise in Russland und die Fehlspekulationen des Fonds ,,Long-Term Capi-
tal Management (LTCM)* kamen zum Vorschein. Im Frihjahr 2000 zerplatzte die Dot-
com-Blase und loste eine mehrere Jahre andauernde wirtschaftliche Schwacheperiode
aus. Aktienkurse von Internet-, Technologie- und Telekommunikationsunternehmen
brachen auf breiter Front ein, die sogenannte ,,New Economy* wurde auf den Boden der

Realitat zuriickgefihrt.

Am Anfang der Analyse der derzeit noch andauernden neuen und schwersten Finanzkri-
se seit den 1930er Jahren muss die Auseinandersetzung tber ihren Ursprung und den
zugrunde liegenden systemischen Risiken liegen. Die zentrale Ursache der neuerlichen
folgenschweren Fehlentwicklungen mit der moralisch schockierenden Schadensbilanz
wird im Folgenden auf Basis der Modellierung existenter Dilemmasituationen vorge-
nommen, von denen ein ganzes Bindel von Beispielen identifiziert und analysiert wird.
Dilemmastrukturen dienen hierbei als zentrale Gedankenfigur gesellschaftlicher Prob-
leme und werden paradigmatisch anhand des Gefangenendilemma-Modells der Spiel-
theorie abgebildet, das tber lange Zeit bereits die Regeln des extrem kostspieligen und
gefahrlichen Rustungswettlaufs zwischen den Supermdchten USA und der damaligen

Sowjetunion  diktierte. Dem  Gefangenendilemma liegen gemeinsame und



konfligierende Interessen interagierender Akteure zugrunde, die zur Erreichung einer
wechselseitigen Besserstellung auf Kooperation durch die Partner angewiesen sind. Ko-
operieren alle Spieler in Interaktionen, werden sie belohnt. Die Versuchung ist jedoch
stets vorhanden, dass einzelne Teilnehmer defektieren, weil die Option ,Nicht-
Kooperation* die individuell hochsten Auszahlungen verspricht. In Lagen dieser Art
fuhrt individuell rationales Verhalten zu kollektiv suboptimalen Ergebnissen, die Akteu-
re geraten in die soziale Falle. In diesem Modell des nichtkooperativen Mehrpersonen-
spiels ist es den Spielern nicht mdglich, bindende Vertrage zu schliefen und sich auf
angekundigte Spielstrategien der jeweils anderen Parteien zu verlassen. Ein Koordinati-
onsversagen ist die Folge. Es ist das System, dass solche Verhaltensmuster erzwingt.
Moralische Vorhaltungen und Appelle an die Vernunft der Marktteilnehmer fiihren in

diesem Fall nicht weiter.

Auf der Basis der Logik von Gefangenendilemmata sind in den folgenden Gliederungs-
abschnitten Fragen zu kléren, wie sich die derzeit noch schwelende weltweite Finanz-
krise entwickeln und durch welche Kréfte etwa die Euro-Zone in ein derart schweres
und existenzgefahrdendes Fahrwasser geraten konnte. Ebenso ist zu hinterfragen, wie
Staaten und auch Tausende von Wirtschaftsakteuren immer starker in den Sog einer
steigenden Schuldenfinanzierung geraten und wie sich Situationen von derart kolossa-
lem Marktversagen einstellen konnten. Es wird in diesem Kontext ferner zu zeigen sein,
dass einzelne Dilemmasituationen vielfach nicht in isolierter Form in Erscheinung tre-
ten, sondern dass diese als Mixtum compositum einen komplementéren und sich gegen-
seitig verstarkenden Charakter aufweisen und sich zusammen auf einen immer gefahrli-
cher werdenden Kulminationspunkt hin entwickeln kdnnen. Verwiesen wird vor diesem
Hintergrund des Weiteren auf die essentielle Aufgabe staatlicher Autoritéten, die Akteu-
re aus der Zwangslage von Gefangenendilemmata zu befreien. Markt und Wettbewerb
konnen ihr inhdrentes schopferisches Potenzial zum Wohle der Menschen nur unter
einer wirkungsvollen Rahmenordnung und einer glaubhaften sanktionsbewehrten
Durchsetzung von Regeln zur Entfaltung bringen. Auf der Basis dieser Erkenntnisse
wird als wichtiges Ergebnis abgeleitet, dass im Kern ein auf nationaler und internationa-
ler Ebene eklatantes Staatsversagen als urséchlich fur diese grolRe Weltfinanzkrise zu
konstatieren ist. Es ist die Politik, die den dynamischen Prozessen und der Innovations-
kraft auf den Finanzmarkten tber viele Jahre tatenlos zusah sowie der um sich greifen-

den Deregulierung freien Lauf lie. Erforderliche institutionelle Stlitzen waren entweder



nicht implementiert oder fehlerhaft austariert worden. Es wurde ferner dem Umstand
institutionell nicht Rechnung getragen, dass aufgrund des Zusammenwachsens der
Méarkte Nationalstaaten vermehrt ihre eigenen Steuerungsoptionen verlieren und inter-
national integrierte Finanzmaérkte mit lediglich nationalen Regeln und Aufsichtsstruktu-
ren nicht mehr kompatibel sind. Auch befolgten die Staatsregierungen nicht jene Re-
gelwerke, die sie sich selbst vorgegeben hatten, woflr die im Maastrichter Vertrag noch
fixierten Verschuldungsobergrenzen fiir die Euro-Staaten nur ein Beispiel unter mehre-
ren sind. Die negative Durchschlagskraft der Krise auf die Schicksale Millionen betrof-
fener Menschen ist gekennzeichnet durch hohe Einkommens- und Vermogensschaden,
Verluste bei der Altersversorgung, die Angst um Arbeitsplatze und wachsende Armut.

Mit den aus den Fugen geratenen Finanzmarkten werden in massiver Form ethische
Fragen aufgeworfen, und das Verhaltnis zwischen Markt und Moral wird zur Diskussi-
on gestellt. Zwar wurde der freien Marktwirtschaft mit ihrer hohen Leistungsfahigkeit
als wirksames Koordinationsinstrument fiir wirtschaftliche Prozesse zunehmend welt-
weit zum Durchbruch verholfen. Dennoch ist das Bewusstsein der Bevolkerung fur Un-
gerechtigkeiten und moralische Missstande, die auf ungezigeltes kurzfristiges Gewinn-
streben der Wirtschaftsakteure zuriickgefuhrt werden, in der andauernden Krise stark
gewachsen. Wie ein roter Faden zieht sich allerdings durch vorliegende Arbeit die Auf-
fassung, dass bei der Krisenbewdltigung und der zukinftigen Krisenvermeidung nicht
die Verabschiedung der Marktwirtschaft angesagt ist, sondern die Rickbesinnung auf
ihren Kern. Gerade die Marktwirtschaft setzt ungeheure Krafte frei, hat sich als ethische
Instanz etabliert und ist das beste bekannte Instrument zur Verwirklichung der Solidari-
tat unter den Menschen. Es sind der Wettbewerb und Eigennutz, welche die Wirtschaft
zum Nutzen aller antreiben. Begehrlichkeiten aktivieren Wirtschaftsprozesse und fiihren
zu Uberschiissen, die Verteilung erst ermoglichen. Die Entfesselung des ungeheuren
Kréftepotenzials marktwirtschaftlicher Prozesse muss jedoch in geordneten Bahnen
erfolgen und Schranken sowie Sicherungssysteme werden bendtigt, da andernfalls un-
kontrollierte Reaktionen mit hoher Zerstérungskraft auftreten kénnen. Nur mittels ord-
nungspolitischer Grenzen ist ein Ausbrechen aus dem Gefangenendilemma mdglich.
Solche Begrenzungen haben sicherzustellen, dass Freiheit nicht auf Kosten anderer
Menschen geht. Eine genuin marktwirtschaftliche Begrenzung der Freiheit ist nach dem

Ordoliberalen Franz Bohm der Wettbewerb, und zwar als ,,das groBartigste und genials-



te Entmachtungsinstrument der Geschichte**. Auf der Grundlage dieser Uberlegungen
nimmt die vorliegende Abhandlung Bezug auf die wirtschaftsethische Argumentation
von Karl Homann und seinen Schilern. Behandelt werden hierbei die Ausgangspositio-
nen einer 6konomischen Ethik, die auf Vorteile und Anreize setzt und die die Frage der
ethischen VVorzugswirdigkeit von der Gesinnungs- auf die Ordnungsebene verlegt. Fi-
nanzmarkte und Ethik stehen dieser Lehre zufolge in keinem Gegensatz zueinander.

SchlieRlich wird vor dem Hintergrund groRer Probleme bei der Gewahrleistung zukinf-
tiger Finanzstabilitdt und Sicherstellung anderer offentlicher Giiterbereiche auf die
Notwendigkeit eines neuen kraftvollen weiteren AnstoRes bereits laufender Global
Marshall Plan-Initiativen bei der Steuerung und Ldsung von diesbeziliglichen Problem-
lagen hingewiesen. Vor allem stellt vermehrt die ansonsten mit Wohlstandsgewinnen
verbundene Globalisierung innerhalb und auBerhalb der Finanzmarkte extrem hohe
Herausforderungen an die Menschheit, wobei das Management von Gemeinschaftsg-

tern eine immer groRere Bedeutung erféhrt.

* Bo6hm (1961), S. 22.



1. Dilemmastrukturen als Wurzel globaler Probleme
1. Die Charakterisierung der Okonomik

Nach dem amerikanischen Philosophen John Rawls ist die moderne Gesellschaft ein
Unternehmen der Zusammenarbeit zum gegenseitigen Vorteil.> Mit Hilfe der ékonomi-
schen Methode der Anreizanalyse werden Wege aufgezeigt, wie dieses Unternehmen
funktioniert. Auf der Grundlage der Arbeiten des Nobelpreistragers Gary S. Becker se-
hen Homann/Litge die Okonomik definitorisch mit der Erklarung und Gestaltung der
Bedingungen und Konsequenzen von Interaktionen auf der Basis individueller Vorteils-
und Nachteilskalkulationen befasst.® Die Interaktionen zwischen den Menschen bilden
konzeptionell das systematische Zentrum.” Der Grundgedanke hierbei ist die Frage, wie
Kooperation zum gegenseitigen Vorteil und die Uberwindung von Interaktionsproble-
men ermoglicht werden konnen. Die Interaktionsokonomik geht mit diesem Fundament
weit Uber das lange Zeit vorherrschende neoklassische Verstandnis des Gegenstandes
der Wirtschaftswissenschaft, der Erforschung des Problems der Allokation knapper G-
ter, hinaus.® Sie ist jedoch nicht nur auf den Bereich der Wirtschaft beschrankt, sondern
mit ihrer Methodik lassen sich vielseitige gesellschaftliche Interaktionen beleuchten.’
Kennzeichnend fir Interaktionen ist die Existenz konfligierender und gemeinsamer In-
teressen, wodurch sich Fragen der Handlungskoordinierung von mindestens zwei Ak-
teuren und der Interdependenz des Verhaltens der handelnden Personen mit dem Prob-
lem der Ausbeutung stellen. Abgebildet werden Interaktionsstrukturen dieser Art durch
das Gefangenendilemma als das Basismodell der Spieltheorie,*® welches als Grundlage
fur die Modellierung einer groRen Zahl sozialer Konfliktsituationen als besonders gut
geeignet erscheint. Bei der diesem Modell zugrunde liegenden Anreizstruktur kommt
eine grundsatzlich erstrebenswerte Kooperation zwischen den Interaktionspartnern nicht
zustande, obwohl die Zusammenarbeit von Vorteil ware. Ursachlich fir Konstellationen
dieser Art ist die Willenslenkung der Beteiligten, ihre Positionen auf Kosten der poten-

ziellen  Kooperationspartner zu  verbessern. Bei der Loésung zahlreicher

Vgl. Rawls (1979), S. 105.

Vgl. Homann/Lutge (2005), S. 18.

Vgl. Homann/Suchanek (2005), S. 29.

Zu konfligierenden Definitionen der Okonomie und zum Gkonomischen Ansatz zur Erklarung
menschlichen Verhaltens vgl. Becker (1982), S. 1 ff.

® Vgl Litge (2004a), S. 282.

10 vgl. ebd., S. 281 ff.

1 Zur Kritik von Gefangenendilemmastrukturen als Charakteristikum moderner Gesellschaften sowie
zur Darstellung andersartiger Dilemmastrukturen vgl. Lutge (2007a), S. 56 ff.
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dilemmabehafteter Interaktionsprobleme und damit der Frage, wie die Generierung von
Kooperationsgewinnen zu gewéhrleisten ist, leisten formelle und informelle Institutio-
nen sowie Mechanismen zu deren Durchsetzung einen wichtigen Beitrag, weshalb die
Interaktionskonomik auf die Neue Institutionendkonomik zuriickgreift.? Bei der
Uberwindung von Dilemmastrukturen steht mithin nicht die Anderung von Interessen
und Motiven der Wirtschaftsakteure im Vordergrund, sondern vielmehr erfolgt eine
Kanalisierung von Aktionen durch eine tbergeordnete Rahmenordnung dergestalt, dass
die Wirtschaftsakteure aus ihrem eigenen Interesse Handlungen vornehmen, die den
allgemeinen Wohlfahrtsnutzen erhdhen.*® Dieser moderne Begriff von Okonomik mit
dessen institutionstheoretischer Wendung erlaubt des Weiteren die Begriindung von
Moral und Ethik™* und ist entscheidend fiir den Ansatz von Homann et al. Der Auftrag
der Wirtschaftsethik ist die Gestaltung von Institutionen in der Weise, dass der Moral
zum Durchbruch verholfen wird."> Die Moral wird in Regeln inkorporiert, in deren
Rahmen die Wirtschaftssubjekte ihre individuellen Interessen verfolgen.'® ' Von einer
prinzipiellen Kompatibilitat von Okonomik und Ethik und von Moral und Eigeninteres-

se wird damit ausgegangen.*®

2. Die Systematik von Dilemmastrukturen
2.1. Die Logik des Gefangenendilemmas

Im Rahmen der Interaktionsokonomik bestehende Interaktionsprobleme, die auf zu-
gleich vorliegende gemeinsame und konfligierende Interessen basieren, wobei Letztere
aufgrund vertrackter Anreizstrukturen die Realisierung der Ersteren zu verhindern dro-
hen, werden als Dilemmastrukturen bezeichnet, die paradigmatisch durch das Modell
des Gefangenendilemmas abgebildet werden. Sie spiegeln Situationen wider, in denen
das Resultat des Handelns eines Individuums A auch abhéngig davon ist, was das Indi-

viduum B — teils als Antwort auf das Verhalten oder in VVorwegnahme der Handlung

12 Zur Zweistufigkeit der Okonomik in Form von Handlungen und Handlungsbedingungen vgl. Ho-

mann/Suchanek (2005), S. 37 ff.

¥ vgl. Homann/Blome-Drees (1992), S. 35.

¥4 Zur Unterscheidung von Moral als einer Bezeichnung handlungsanleitender normativer Vorstellun-
gen und der Ethik als der wissenschaftlichen Theorie der Moral vgl. Homann/Pies (1991), S. 608.

5 vgl. Homann/Blome-Drees (1992), S. 36.

16 vgl. Litge (2004), S. 15 ff.

Y7 Zum systematischen Verhaltnis zwischen Okonomik und Ethik vgl. Homann/Suchanek (2005), S.
407 ff.

8 vgl. Litge (2005), S. 3 f.



von A — unternimmt. Die Theorie spricht aus diesem Grunde von der Interdependenz
des Verhaltens, der Einzelne kann das Ergebnis allein nicht kontrollieren.'® In solchen
Konstellationen verhindern Informations- und Anreizprobleme, dass Investitionen in die
Zusammenarbeit zum gegenseitigen Vorteil vorgenommen werden.?® Beim Gefange-
nendilemma handelt es sich um eine abstrakte Formulierung géngiger sozialer Situatio-
nen, in denen unter der Annahme individuell rationaler Handlungsweisen die einzelnen
Gruppenmitglieder ungunstigere Resultate erzielen als im Fall der beiderseitigen Ko-
operation. lhre  wissenschaftliche Tragweite erhédlt die Systematik von
Dilemmastrukturen zum einen aus der Einfachheit des zugrunde liegenden Modellauf-
baus und der zahlreichen Anwendungs- und Strategiemoglichkeiten sowie zum anderen
aus der ungeheuren Bedeutung fir viele ungeldste gesellschaftliche Probleme, die in

einigen Fallen sogar Gestalt existenzieller Natur annehmen.?

Das grundlegende Problem mangelnder Kooperation® lsst sich vortrefflich anhand des
nachfolgend beschriebenen klassischen und in der Literatur breit diskutierten nicht-
kooperativen Zweipersonen-Standardspiels zweier Untersuchungshéftlinge verdeutli-
chen. Dieses wohl gel&ufigste praxisnahe und didaktische Lehrbeispiel aus der Spiel-
theorie erdachten Melvin Dresher und Merrill Flood von der RAND-Corporation bereits
im Jahre 1950, wahrend es spater von Albert W. Tucker als ,,Gefangenendilemma”?
betitelt wurde. Das aus Grinden der Vollstdndigkeit auch in vorliegender Arbeit nicht

entbehrliche Paradoxon basiert auf der folgenden fiktiven Grundlage:

Zwei Gesetzesbrecher sind von der Polizei in Gewahrsam genommen worden. Ihnen
kann ein minderschweres Delikt (z.B. illegaler Waffenbesitz) nachgewiesen werden, das
selbst bei beiderseitigem Abstreiten dieser Tat mit einer einjahrigen Haft verbunden ist.
Die Inhaftierten werden jedoch dariiber hinaus einer weiteren gemeinsam ver(bten
schwereren Straftat (z.B. Bankiberfall) beschuldigt, wobei der letztendliche Beweis zu
diesem Delikt der Staatsanwaltschaft noch fehlt und somit das Verbrechen nur durch ein
Schuldeingestandnis der Straftater gesiihnt werden kann. Den in getrennte Gefangnis-
zellen verbrachten Straftatern wird nunmehr von der Justiz folgendes Angebot unter-

breitet: Sie kdnnen den Bankiberfall gestehen (Kooperation) oder leugnen (Defektion).

19 vgl. Homann et al. (2009), S. 27.

20 vgl. Homann/Suchanek (2005), S. 31.

2L Zu den philosophiegeschichtlichen Gedankengangen des Gefangenendilemmas bereits bei Aristote-
les, John Locke und David Hume vgl. Litge (2011a), S. 22 ff.

22 Zum Problem der Kooperation vgl. Axelrod (2009) S. 3 ff.

2 vgl. Rapoport/Chammah (1965), S. 1 ff.
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Bestreiten beide die Tat, kann ihnen der Bankraub nicht nachgewiesen werden und sie
werden wegen der begangenen minderschweren strafbaren Handlung mit nur einem Jahr
Gefangnis belegt. Sollte aber nur einer diese gestehen, wahrend der andere sie leugnet,
wird der Gestandige als Kronzeuge freigelassen und der Leugnende zu einer zehnjahri-
gen Freiheitsstrafe verurteilt. Legen beide ein Gestandnis ab, so erhalten sie jeweils finf
Jahre Gefangnis wegen ,,Kooperation mit den Ermittlungsbehdrden. Die Inhaftierten
realisieren, dass das zu erwartende Strafmal’ nicht nur von ihrer eigenen Entscheidung
abhangig ist, sondern auch von der des Kontrahenten. Da jeder einzelne Gefangene
nicht weil, wie sein Gegenspieler sich festlegen wird, befinden sie sich in einer
Dilemmasituation. Beide Gefangenen werden bestrebt sein, ihre Zeit im Gefangnis so
gering wie moglich zu halten und wissen, dass sie die Hochststrafe bekommen, falls sie

die Tat leugnen, wéhrend der andere diese gesteht.

Jeder fiir sich werden die Arrestanten folgende Uberlegungen anstellen: Lege ich ein
Gestandnis ab und der andere ebenfalls, schlagt eine (nur) funfjahrige Gefangnisstrafe
zu Buche, anstatt zehn Jahre, wenn ich geschwiegen hdtte. Sollte mein Kompagnon
schweigen, fiihrt mein Schuldeingesténdnis aufgrund der Kronzeugenregelung sogar in
die Freiheit und wenn ich selbst auch schweige zu einer relativ geringen Strafe von ei-
nem Jahr. Dasselbe Kalkll wird auch der Mithéftling anstellen. Da jeder Einzelne an-
nehmen muss, dass sein Gegenspieler eigenniitzig handeln wird, entwickelt sich auf-
grund mangelnder Kooperation ein kollektiv suboptimales Ergebnis. Jeder der beiden
kommt besser davon, wenn er gesteht. Das Nash-Gleichgewicht®* liegt fiir beide Spieler
bei ,,gestehen®, gleichgiiltig wie sich der jeweilige andere entscheidet. Es handelt sich
um ein Gleichgewicht bei dominanter Strategie, da die Spieler jeder flr sich Uber die
gleiche optimale Entscheidung verfiigen, unabhéngig vom Gegenspieler. Weder der
eine noch der andere Spieler hat einen Anreiz, von diesem Gleichgewicht abzuweichen.
Folglich gestehen letzten Endes beide und erhalten eine deutlich hohere Strafe. Hatten
beide geschwiegen, wére das Strafmal nur ein Jahr Freiheitsentzug und damit pareto-
effizient gewesen. Individuell rationales Verhalten impliziert demnach im vorliegenden

Fall ein pareto-ineffizientes Resultat.

# Beim sogenannten Nash-Gleichgewicht handelt es sich um ein wichtiges Gleichgewichtskonzept der

Spieltheorie. Es umschreibt in nicht-kooperativen Spielen den Zustand einer Strategiekombination,
von dem ausgehend kein Spieler seine Auszahlung durch einseitige Anderung seiner Strategie unter
der Voraussetzung erhéhen kann, dass sich die Strategien der Mitspieler nicht verdndern. Es ist ein
grundlegendes mathematisches Lsungsmodell der Spieltheorie. Seine Definition und sein Existenz-
beweis sind auf die im Jahre 1950 verdffentlichte Dissertation des US-Mathematikers John Forbes
Nash zuriickzufihren.
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Gefangener 2
Gefangener 1 Gestehen (G) Nicht gestehen (N)
Gestehen (G) (5/5) (0/10)
Nicht gestehen (N) (10/0) (/1)

Tab. 1: Darstellung des Gefangenendilemmas anhand einer Pay-off Matrix (es handelt sich um

negative Auszahlungen).”®

Erkldrung zur Matrix:

Beide Gefangenen entscheiden sich fiir die dominante Strategie ,,Gestehen®, obwohl die kooperative
Losung ,,Nicht gestehen* mit (1/1) die flr jeden Einzelnen bessere Variante gewesen ware. Diese koope-
rative Losung kommt jedoch aufgrund der Logik des Modells nicht zustande, da starke Anreize vorliegen,
von dieser kooperativen Alternative abzuweichen. Es kénnen keine Absprachen getroffen oder bindende
Vertrége geschlossen werden, so dass die Option ,Nicht gestehen kein individuell rationales Verhalten
fur die Betroffenen darstellt.?° Die Strategie N wird als auRerst riskant betrachtet und jeder Haftling ist in
der Annahme, dass sein Gegenuber verréterisch agieren wird. Das Strategiepaar (N/N) ist instabil, weil
beide Inhaftierten durch die Kronzeugenregelung uber einen situativen Anreiz verfligen, hiervon abzu-
weichen. Die Erwartung eines jeden Gefangenen, dass der andere einer bestimmten Alternative folgen
wird, bindet diesen vernunftigerweise bei der Befolgung seiner eigenen Entscheidungswahl. Die sich
einstellende Ldsung ist die einzig stabile, wenn auch fir beide nicht optimal und in die soziale Falle fiih-
rend. Der Wert (5/5) verkorpert das einzige Nash-Gleichgewicht, und zwar ein Gleichgewicht in domi-
nanten Strategien. Kein Akteur sieht allerdings einen Vorteil, einseitig von seiner Strategie abzuweichen.
Das Gefangenendilemma modelliert damit einen Zustand, in dem die Akteure ihren Anreizen folgen, d.h.
annahmegemag als individuell rationale Nutzenmaximierer®’ in Erscheinung treten und deshalb die in
dieser Lage mdglichen Kooperationsgewinne verfehlen. Selbst wenn die Inhaftierten die Mdglichkeit
héatten, vor ihrer zu treffenden Entscheidung in Verbindung zu treten und Abmachungen treffen zu kén-
nen, wirde sich kein anderes Ergebnis einstellen, da es an Mechanismen mangelt, die die Einhaltung der
eingegangenen Verpflichtungen tatsachlich gewahrleisten.”? Jeder einzelne Gefangene zieht nur seine
individuellen Auszahlungen ins Kalkil, die Zahlungen in den jeweiligen Quadranten sind nicht zu aggre-

gieren.

% Eigene Darstellung.

%6 vgl. Holler/Illing (2006), S. 5.

27 Zur Bedeutung des rationalen Verhaltens als Maximierung einer Nutzen- und Gewinnfunktion vgl.
Becker (1982), S. 167 ff.

%8 vgl. Holler/Illing (2006), S. 6.
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Dieses Modell bzw. die Dilemmastruktur weist zusammenfassend zwei charakteristi-
sche Eigenschaften auf: Die erste ist die Existenz strategischer Interdependenz.?® Hier-
durch wird zum Ausdruck gebracht, dass die in einer Matrix darstellbaren Spielresultate
nicht Gegenstand einer einzelnen Wahlentscheidung sind, sondern vielmehr eine Kom-
bination individueller Entscheidungen, d.h. die Individuen beeinflussen sich durch ihre
Entscheidungen wechselseitig. Die zweite Besonderheit ist, dass die Spieler geméal den
speziellen Spielregeln ein pareto-inferiores Ergebnis erzielen, d.h. es existiert ein Stra-
tegiepaar, das jeden der beiden Spieler besser stellen wiirde.*® Die institutionellen Rah-
menbedingungen sind so gestaltet (von der Gerichtsbarkeit beabsichtigt), dass die indi-
viduelle Nutzenmaximierung beider Akteure diese nur ein suboptimales Resultat errei-
chen lasst. Fur jeden Akteur ist es rational, die Straftat zu gestehen, da er sich damit
besser stellt, was immer der andere auch tut. Den Beteiligten ist es nicht moglich, sich
aufgrund eigenen Handelns aus der Situation zu befreien. Einer einseitigen Kooperation
folgt die Ausbeutung.®

Bei der Analyse der beschriebenen Interaktionsprobleme werden Dilemmastrukturen als
idealtypische Darstellung des Kooperationsproblems herangezogen. lhre primére Funk-
tion besteht nicht darin, eine exakte Abbildung oder Beschreibung der Realitat widerzu-
spiegeln oder als Basis von Prognosen dafiir zu dienen, was sich in den jeweiligen
Interaktionssituationen tatsachlich auch immer abspielen wird. Sie dienen vielmehr als
Heuristik®?, die zugrunde liegende Anreizlogik ist als Kraft oder Tendenz aufzufassen,

die von anderen Einwirkungskraften beeinflusst und abgeschwacht werden kann.*

2.2.  Die Bedeutung und Anatomie von Interaktionsstrukturen vom Typ

Gefangenendilemma

Das Konzept von Dilemmastrukturen, ihre Grundlage, Tragweite, Logik, und Funkti-
onsweise soll nachfolgend an einer Reihe von Einzelaspekten naher beleuchtet werden.
Die Ausfuhrungen lehnen sich dabei an die Lehre von Karl Homann und seinen Schi-
lern an, die in existenten Dilemmastrukturen das Basisproblem moderner Gesellschaften

sowie den systematischen Dreh- und Angelpunkt ihrer wirtschaftsethischen Argumenta-

2 Zur strategischen Interdependenz in Verbindung mit dem Problem der Handlungskoordination vgl.

Homann/Meyer (2005), S. 39 ff.
%0 vgl. Pies (1993), S. 161 ff.
3L vgl. Litge (2008a), S. 2.
%2 vgl. Homann/Meyer (2005), S. 45.
% vgl. Homann et al. (2009), S. 36.
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tion sehen. Dieser Aussage ist nicht nur vor dem Hintergrund bisher erfahrener groRRer
Finanzkrisen allergroRte Bedeutung beizumessen, sondern auch angesichts der seit
Jahrhunderten die Menschheit befallenden und auf mangelnde Kooperation zuriickge-
henden Katastrophen wie Kriege, Hungersnéte und andere verhangnisvolle Heimsu-
chungen. Gefangenendilemmata sind in allen Situationen anzutreffen, in denen Wett-
bewerb, Konkurrenz und Marktwirtschaft regieren. Hieraus resultieren kooperationsde-
stabilisierende Verhaltensmuster des ,,Free-Rider und der Einnahme von Kronzeugen-
und AuBenseiterpositionen. Jeder Einzelspieler verfolgt streng rational seine Eigeninte-
ressen, dem Zustandekommen strategischer Kooperation stehen im Nash-Gleichgewicht
individuelle Rationalitatskalkiile der Akteure entgegen. Die Beteiligten handeln aus
einem Selbstschutzgedanken heraus eigennitzig und kénnen sich in solchen Lagen
nicht von moralischen Prinzipien leiten lassen, da sie andernfalls der Ausbeutung durch
Konkurrenten unterliegen. Solange die vorherrschende Rahmenordnung sie nicht gegen
Ausbeutung absichert, erfolgt ihr Schutz mittels praventiver Gegenausbeutung. Dieser

Eigennutz ist moralisch nicht zu kritisieren und nicht etwa mit Gier gleichzusetzen.

Zu unterscheiden ist zwischen offenen und latenten Dilemmastrukturen.®* Offene Di-
lemmata liegen zum einen in unerwinschter Form vor, die es zu Uberwinden gilt, wie
negative Entwicklungen in Fragen des Umweltschutzes und der Uberfischung der
Weltmeere. Zum anderen lasst sich der Wettbewerb auf derselben Marktseite als eine
erwinschte Dilemmastruktur interpretieren, bei denen Konkurrenzsituationen willkom-
men sind, um Preisabsprachen der Marktteilnehmer abzuwehren und eine Disziplinie-
rung der Anbieter zugunsten der Abnehmer sicherzustellen.®® Die in der heutigen
schnelllebigen Welt bedeutender werdenden latenten Dilemmastrukturen sind dagegen
solche, die durch institutionelle Arrangements zwar tberwunden wurden, die jedoch
etwa aufgrund technischer oder sozialer Veranderungen immer wieder aufbrechen kon-
nen und mehr oder weniger zur Vermeidung neuer nachteiliger Wirkungen standig in

Schach gehalten werden massen.

% vgl. Homann/Meyer (2005), S. 106 ff.
% vgl. Litge (2011a), S. 19.
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Die herausragende Relevanz der in dieser Arbeit im Vordergrund stehenden uner-

wiinschten Dilemmastrukturen mit deren zugrunde liegenden Logik erklart sich u.a.

durch folgende Themenbereiche:

1)

Die Welt steht vor gewaltigen Zukunftsproblemen und Herausforderungen. Fra-
gen sind zu beantworten wie etwa fortan Finanzmarkte als die im Globalisie-
rungsprozess®® in Bezug auf Liberalisierung, Internationalisierung und Ausdeh-
nung am weitesten fortgeschrittenen Institutionen zu reglementieren sind,*” damit
sich Finanzkrisen in dem zuletzt erlebten AusmaR nicht wiederholen.*® Angespro-
chen sind aber auch sonstige Bereiche, die einer starken Globalisierungsdyna-
mik® unterliegen, bei gleichzeitig einhergehender Abnahme nationalstaatlicher
Steuerungsmaglichkeiten, wie dies in den Bereichen der Liberalisierung des
Welthandels, des Umweltschutzes und Klimawandels*, der Energiesicherheit, des
Zugriffs auf Ressourcen, der Alters- und Gesundheitsvorsorge, der steigenden
Weltbevolkerung, der sozialen Spannungen, der Problematik von Entwicklungs-
landern, der Konfrontation verschiedener Kultursysteme neben vielen anderen
Gebieten der Fall ist. Pies/Sardison sehen die Globalisierung in ihrer Bedeutung
mit einschneidenden gesellschaftlichen Veranderungen verbunden, &hnlich des
durch die Industrielle Revolution hervorgerufenen Wandels wirtschaftlicher und
sozialer Prozesse.** Der Stellenwert der vorgenannten Fragenkomplexe, fiir die
bislang durchgreifende und nachhaltige Lésungen noch nicht gefunden wurden,
gibt bereits Anlass zu Unsicherheit und Besorgnis. Umso mehr wachsen diesbe-
zlgliche Bedenken zusétzlich durch die Erkenntnis, dass die einzelnen Problem-
felder kumulativ und mehr oder weniger zeitgleich in Erscheinung treten und im-
mer dringender plausibler Antworten bedurfen. Bei der Transformation des Ge-
fangenendilemmas auf eine N-Personengesellschaft wird indessen eine wichtige

Asymmetrie zwischen den Strategien Kooperation und Defektion deutlich. Die

36

37
38
39
40

41

Nach Giddens I&sst sich der Begriff Globalisierung im Sinne einer Intensivierung weltweiter sozialer
Beziehungen definieren, durch die entfernte Orte in einer solchen Weise miteinander verbunden
werden, dass Ereignisse an einem Ort durch Vorgénge gepragt werden, die sich an einem viele Ki-
lometer entfernten anderen Ort abspielen, und umgekehrt. Vgl. Giddens (1991), S. 64.

Vgl. Koslowski (2005), S. 374 f.

Zu einer detaillierten Chronologie der Panik im Verlauf der Subprime-Krise vgl. Gorton (2008).

Zur Unterscheidung der Begriffe Globalisierung und Denationalisierung vgl. Zarn (1998), S. 65 ff.
Die quantifizierten und monetisierten Auswirkungen des Klimawandels umfassen u.a. Folgen fir
Land- und Fortwirtschaft, Wasserreserven, Kistenregionen, Energieverbrauch, Luftreinheit und
menschliche Gesundheit. VVgl. Tol (2010), S. 22.

Vgl. Pies/Sardison (2005), S. 177.
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Erzielung einer pareto-superioren Losung*® setzt voraus, dass sich nahezu alle
Teilnehmer kooperativ verhalten. Eine mogliche Bewaéltigung der Probleme wird
jedoch bereits durch Defektion eines Einzelnen zu Fall gebracht, wodurch sich al-
le anderen schon prophylaktisch aus einem Selbstschutzgedanken heraus gezwun-
gen sehen, die Position der Gegendefektion zu besetzen. Die Akteure der Welt-
wirtschaft laufen damit Gefahr, sich bei vielen Thematiken im Gefangenendilem-
ma zu verfangen: Jeder kampft fir sich, bis letzten Endes alle verlieren. Die vor-
genannten Phédnomene verbinden sich zu historischen Herausforderungen fiir Poli-
tik und Wirtschaft, die Welt scheint vor dem Hintergrund einer solchen Problem-
akkumulation sogar am Anfang eines neuen Zeitalters zu stehen. Aufgrund von
Interdependenzen, die durch die Globalisierung erheblich zugenommen haben und
weiter an Bedeutung gewinnen werden, sind institutionelle Absicherungen durch
politische Abkommen im Sinne einer Welt-Rahmenordnung immer dringender

und die alleinigen Lésungen fiir drangende Fragen der Menschheit.®®

Die Beantwortung der Frage, warum den Menschen die Bewéltigung solcher fun-
damentalen Herausforderungen so schwerfallt, ist auf der Basis der grundlegenden
Problematik der Kooperation zu beantworten. Bereits situative Alltagsfalle mit
bekannten Barrieren der Zusammenarbeit konnen in ihrem Kern auf groRe Prob-
lembereiche (bertragen werden. So sind unaufgerdumte Gemeinschaftsraume am
Arbeitsplatz wie etwa Teekiichen, bei denen mehrere Nutzer fur die Sauberhal-
tung selbst Verantwortung tragen, oder das von Rivalitat im Konsum geprégte
Verhalten von Autofahrern im Stralenverkehr, denen es nicht um den kollektiven
Fahrerfolg, sondern darum geht, wie sie selbst am schnellsten vorankommen, un-
ter vielen anderen Féllen dieser Art hierfir nur zwei Beispiele. Dieses scheinbar
schwer I6sbare Exempel fehlender Kooperation vereint Sachverhalte wie Uberfi-
schung der Weltmeere, Umweltzerstérung sowie kriegerische Auseinandersetzun-
gen und l&sst sich mit einer Reihe von Anwendungsbeispielen auch auf die Wirt-
schaft Ubertragen. Faktum ist, dass durch nichtkooperative Verhaltensweisen un-
ermessliche Schaden verursacht werden. Einzelne bislang festzustellende schritt-

weise Losungsansétze zur Verbesserung internationaler Kooperation in bedeuten-

42

43

Pareto-Optima sind erreicht, wenn keine Besserstellung eines Spielers ohne die Verschlechterung
des Nutzenniveaus eines anderen maoglich ist. \Vgl. Manstetten (2002), S. 159 f.

Zum Globalisierungsprozess als ein sich seit Jahrhunderten vollziehender Prozess vgl. Weizécker
(1999), S. 47 ff.
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den Fragestellungen sind als noch zu zaghaft anzusehen und halten mit der immer
schneller voranschreitenden Aggravation weltumspannender Problemfelder noch
nicht Schritt.

Ungeloste oder zu spét aufgeloste Dilemmasituationen haben bereits eine Reihe
von Katastrophen mit hohen Verlusten an Menschenleben und Entbehrungen her-
vorgebracht. Zu denken ist etwa an die grof3e Anzahl anthropogener kriegerischer
Auseinandersetzungen oder an den uber Jahrzehnte wahrenden Rustungswettlauf
der Supermachte wahrend des sogenannten Kalten Krieges,* der Unsummen ge-
fordert hat. Eine alternative Verwendung dieser horrenden finanziellen Mittel
beim Widerstreit zweier Blocke fur die friedliche Forschung und Entwicklung
neuer Technologien, besserer Gesundheitssysteme, die Bek&mpfung des Hungers
in der Dritten Welt oder fur die Entwicklung klimaschonender Energieressourcen
hatte enorme Potenziale mit grolen Multiplikatoreffekten freigesetzt, die der
Weltbevolkerung groRBen Nutzen gestiftet hatten. Das Beispiel des Kyoto-
Protokolls verdeutlicht die diesen Fragen zugrunde liegende verallgemeinernde
Problemlage: Werden getroffene Vereinbarungen von allen Staaten nicht befolgt,
muss auch keiner die unmittelbaren Kosten tragen. Verringern dagegen nur weni-
ge Lander ihre Emissionen, verzeichnen diese Wettbewerbsnachteile und nehmen
weiterhin Schaden an den Konsequenzen der Klimaerwdrmung, weil andere ihre
Umweltbelastungen nicht reduzieren und sich damit nicht kooperativ verhalten. In
der Tat wurde das auf Reduzierung der Treibhausemissionen abzielende Kyoto-
Protokoll zwar von 175 Staaten ratifiziert, jedoch blieben die Unterschriften fiir
die meisten Unterzeichnerstaaten ohne Folgen, weil deren Emissionen realiter
nicht begrenzt wurden.> Durch das nicht-kooperative Verhalten erfahren einige
Staaten zwar Vorteile, jedoch fallt der Nutzen am Ende geringer aus als in dem

Fall, wenn sich alle an die Absprachen gehalten héatten.

Das aus der Spieltheorie entlehnte Analysekonzept mit dem universell anwendba-
ren Modell des Gefangenendilemmas, genauer die diesem zugrunde liegende
Interaktionsstruktur, dient als idealtypische Beschreibung von Kooperationsprob-

lemen. Viele soziale Situationen gleichen dem Gefangenendilemma und der mit
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Zwar bevorzugten die Superméchte eine umfangliche Ristungskontrolle gegeniiber dem Ristungs-
wettlauf. Dennoch riisteten sie aus Angst vor Inferioritat und in der Hoffhung der Erlangung einer
Superioritat weiter auf. VVgl. Zirn (1992), S. 329.

Vgl. Sinn (2008), S. 110.
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diesem einhergehenden Entzweiung individueller und kollektiver Rationalitat so-
wie der institutionell bedingten rationalen Ineffizienz. Hierbei stellt sich die ratio-
nale Ineffizienz eines sozialen Dilemmas als nichtintendiertes Resultat intentiona-

ler Handlungen ein.*

Allgemein sind Dilemmastrukturen vorwiegend in folgenden zwei Situationstypen

vorzufinden:*’

Gemeinsame Ressourcen:

Angesprochen ist hier das klassische Allmendeproblem, welches natrlichen (z.B.
Weideland, Fischgriinde, saubere Umwelt) oder artifiziellen Ursprungs sein kann
(z.B. Finanzsystemstabilitat, Struktur der gesetzlichen Krankenkassen, Rentenver-

sicherungssystem).

Gemeinsame Ziele:

Bei der Realisierung gemeinsamer Ziele sind die Akteure gehalten, mit eigenen
Aktivitaten zur Zielerreichung beizutragen. Die bloRe Vereinbarung auf bestimm-
te Ziele reicht nicht aus, vielmehr sind diese in individuelle Zielbeitrage zu
disaggregieren. Aus Sicht des Einzelnen herrscht jedoch das Interesse vor, die mit
Kosten verbundene individuelle Eigenleistung maoglichst gering zu halten (Tritt-
brettfahrersyndrom). Diese Verhaltensweisen sind in jenen Féllen noch ausge-
pragter, in denen eine groRere Zahl von Beteiligten involviert ist. Die Unterlas-
sung der eigenen Mitwirkung fihrt in diesen Konstellationen im Allgemeinen fiir
den Free-Rider zu keinen flhlbaren negativen Ruckwirkungen, zudem ist ein sol-
ches Verhalten nur schwerlich zu kontrollieren und zu sanktionieren. Beispiele fir
Phédnomene dieser Art sind u.a. die Armutsbekdampfung in Entwicklungslandern,
Abristungsinitiativen, Sicherung des Friedens oder die Regulierung der Finanzin-

dustrie.

Das Erkennen von Dilemmastrukturen gestaltet sich nicht immer einfach, weil
diese Problemstrukturen in der Realitat hdufig von anderen Faktoren, zum Teil
auch gegenldaufigen Kréaften, uberlagert werden, so dass die Grundform von zu-
grunde liegenden Gefangenendilemmata phdnomenologisch nicht mehr zu identi-
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Vgl. Pies (2004), S. 8.
Vgl. Homann/Lutge (2005), S. 37 f.
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fizieren ist.* Homann fiihrt beispielhaft das in Entwicklungslandern zu hohe und
in wohlhabenden Staaten des Ofteren zu beobachtende problembehaftete niedrige
Bevolkerungswachstum an. Der Konnex mit einer zugrunde liegenden
Gefangenendilemmastruktur wird in diesem Fall Uber die Altersversorgung als
Stellgrofie deutlich: In jenen Landern, in denen sich die Menschen bei der Versor-
gung im Alter auf ihre Kinder abstiitzen, ist eine hohe Geburtenrate festzustellen.
Anders sieht es in vermégenderen Staaten aus, wo die Versorgung im Alter durch
Versicherungssysteme gewaéhrleistet wird. Die hierfir vorher zu erbringenden
Sparleistungen werden jedoch durch die notwendig werdenden Ausgaben fir Un-
terhalt, Erziehung und Ausbildung von Kindern reduziert, so dass spater zu erwar-
tende Rentenanspriiche geringer ausfallen.® Ein weiteres Beispiel hoher Brisanz
von immanenten Dilemmastrukturen ist insbesondere vor dem Hintergrund des
jungsten Atomunfalls in Japan die Spaltung von Staaten in solche, fiir die trotz der
Debatte um die Sicherheit von Atomkraftwerken die Errichtung neuer Nuklear-
meiler ein wichtiger Baustein ihrer Energieversorgung auch weiterhin darstellt>
und solche, die dieser Technologie in Zukunft wegen existenter Gefahrenpoten-
ziale entsagen und vermehrt auf alternative Stromerzeugung mit allerdings hohen
Umstellungskosten setzen wollen. Gerade mit Blick auf den stark wachsenden
weltweiten Energiebedarf sowie der Begrenztheit fossiler Brennstoffe waren in-
ternationale Abkommen Uber einen Energiemix mit gegenseitiger Kontrolle und
Transparenz dringend angeraten. Das Gefangenendilemma erklart diese Problem-
lage mit EinbuRen der Wettbewerbsfahigkeit als eines wichtigen Parameters, die
einzelne Staaten befiirchten und sich daher gegenseitig misstrauen. Letztere setzen
deshalb weiterhin in einem hohen Malie auf die vermeintlich billigere Kernkraft
und nehmen vor dem Hintergrund zukiinftiger Entsorgungsprobleme und wach-
sender Risiken auf diese Weise Trittbrettfahrer-Positionen bei der Energiegewin-
nung ein. Insgesamt diirfte es bei solchen immens wichtigen dilemmabehafteten
Zukunftsproblemen einsichtig sein, dass es bei deren Identifizierung als auch Lo-
sung zu fatalen Folgen kommen kann, wenn etwa nur die Symptome und nicht die
wahren Ursachen von Fehlentwicklungen erkannt und somit grundlegende Justie-

rungen an den entscheidenden Stellen nicht vorgenommen werden. Moralappelle
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Vgl. Homann et al. (2009), S. 26.
Vgl. ebd., S. 30.
Vgl. Sinn (2009a), S. 15 ff.
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helfen in der heutigen Welt dabei nicht mehr weiter. ,,Menschen befolgen morali-
sche Normen im Normalbetrieb moderner Gesellschaften dann und nur dann,
wenn sie davon — zwar nicht im Einzelfall, aber — in der Sequenz von Einzelfallen

individuelle Vorteile erwarten.***

Das zentrale Merkmal der Okonomik als Wissenschaft basiert auf Interaktionen
mit deren charakteristischen Merkmalen individueller Vorteils- und
Nachteilskalkulationen.® In Interaktionsstrukturen vom Typ Gefangenendilemma
handeln die Akteure in der Marktwirtschaft durch die Problemstruktur bedingt ei-
gennitzig, d.h. sie streben Uber den Wettbewerb nach Maximierung ihrer Gewin-
ne oder etwa der Zunahme des Shareholder Value. Ihr Verhalten richtet sich hier-
bei nicht danach, ob dieses mit Gruppeninteressen harmoniert. Vielmehr sind es
situative Anreize, die dartiber entscheiden, ob die Verfolgung des eigenen Interes-
ses mit dem der Gruppe in Einklang zu bringen ist oder nicht.>® Dieses system-
immanente Verhalten dient gleichzeitig als Schutz der Agierenden vor Ausbeu-
tung. Das als Geschaftsgrundlage der Marktwirtschaft dienende Eigeninteresse ist
in den Dienst der Bedurfnisbefriedigung der Menschen zu stellen. Der Ausgleich
unterschiedlicher Interessen wird durch die ,,unsichtbare Hand*“ des Marktes im
Rahmen einer sichtbaren Ordnung des Rechts gewahrleistet. Die sich Uber den
Markt frei bildenden Preise koordinieren mit Hilfe einer geeigneten Rahmenord-
nung die eigennitzigen Aktionen der Akteure zum Vorteil aller. Dieser Eigennutz
ist moralisch nicht zu kritisieren und nicht mit Gier gleichzusetzen.>* Die Trennli-
nie zwischen sittlichem und unsittlichem Verhalten verlduft dabei zwischen einem
Vorteilsstreben ausschlie8lich zu Lasten anderer und einem solchen, welches auch
den dbrigen Individuen zu mehr Wohlstand verhilft. Wettbewerb und Eigennutz
sind wohlstandsfordernde Treiber fir Wirtschaftsprozesse, deren Uberschiisse
Verteilung erst ermdglichen.® In geeignete Regeln eingebettet erzeugt der Wett-

bewerb Solidaritat.>®
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Homann/Lutge (2005), S. 20.

Vgl. Homann/Meyer (2005), S. 91 ff.

Vgl. Pies (2004), S. 8.

Aus Sicht Hoersters ist es rational, seine Interessen zu realisieren, sofern nicht ein vorrangiger
Grund normativer Art die Realisierung eines Interesses als irrational erweisen lasst. \Vgl. Hoerster
(2003), S. 42.

Vgl. Homann/Meyer (2005), S. 32.

Vgl. Litge (2004b), S. 15.
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Das Modell des Homo oeconomicus ist die zentrale Annahme der klassischen und
neoklassischen Theorie. Neben seiner Féahigkeit zur uneingeschrankten Rationali-
tat ist sein Verhalten von Eigennutz und dem Ziel der Nutzenmaximierung gelei-
tet>’ Der Eigennutz und die daraus abgeleitete Motivation des Homo
oeconomicus hat dabei nichts mit einer moralischen Bewertung des Verhaltens
von Individuen zu tun.*® Eine weitere Annahme bilden die liickenlos vorhandenen
Daten (ber alle Entscheidungsalternativen sowie deren Folgen. Auf die Kapital-
markte Ubertragen sind diese demnach insofern effizient, als alle vorhandenen In-
formationen etwa in den Wertpapierkursen eingepreist sind und alle Marktteil-
nehmer vollstandig rational handeln. Mit dem Ausbruch der Finanzmarktkrise er-
hielten jedoch die Zweifler an der Tauglichkeit der traditionellen ékonomischen
Theorie durch das zu beobachtende Verhalten von Anlegern erneut Auftrieb, in-
dem diese panikartig nahezu alle Wertpapiere verschiedener Anlageklassen zum
Verkauf stellten und auf diese Weise ganze Markte kollabierten. Die dadurch auf-
scheinenden Widerspriiche zum Theoriekonstrukt des Homo oeconomicus haben
der verhaltensorientierten Finanztheorie (Behavioral Finance) als einer eigenstan-
digen Disziplin weiteren Aufschwung verliehen.> Die Vertreter dieser Richtung
sehen Abweichungen vom Standardmodell des Homo oeconomicus, wobei Er-
kenntnisse der Psychologie und Modelle begrenzter Rationalitat zur Erklarung des
Anlegerverhaltens auf den Finanzmarkten einflieBen.®® ® Die wachsende Bedeu-
tung verhaltenstheoretischer Anséatze bei der Erklarung von Entscheidungen auf
den Finanzmarkten soll allerdings nicht dazu fiihren, sich vom Homo
oeconomicus als dem methodischen Modell in Interaktionsstrukturen vom Typ
des Gefangenendilemmas zu entfernen.®” Homann sieht in dem Homo

oeconomicus weder ein Menschenbild noch eine Handlungstheorie, sondern eine
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Der Nutzenbegriff in der modernen Okonomik ist offen und nicht nur monetér aufzufassen. Zu den
Wortbedeutungen ,,Nutzen“ und ,,Maximierung® vgl. Homann/Suchanek (2005), S. 27.

Vgl. Kirchgdssner (2008), S. 48 f.

Koslowski sieht die Zeit des Homo oeconomicus zu Ende gehen bei gleichzeitiger Hinwendung zu
einem postmodernen Wirtschaftstypus, der Wirtschaft als eigenstdndige Kultur begreift. Vgl. Kos-
lowski (1992), S. 78.

Nach Kirchgéssner steht das Verhalten des Homo oeconomicus nicht im Widerspruch zur psycholo-
gischen Betrachtungsweise. Demnach ist das psychologische Verhaltensmodell mit der Deutung des
Homo oeconomicus durchaus aufgrund vorliegender &hnlicher Verhaltensstrukturen vergleichbar.
Vgl. Kirchgéssner (2008), S. 29 f.

Zum Einschluss irrationalen Verhaltens in Theoreme der modernen Okonomie vgl. Becker (1982),
S. 167 ff.

Zum Modellcharakter des Homo oeconomicus vgl. Gébel (2006), S. 48 f.
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Situationstheorie.®® In Situationen des Gefangenendilemmas wird der Mensch aus
Selbstschutz zu einem Verhalten analog dem Homo oeconomicus gezwungen,
wobei dieses theoretische Konzept jedoch keine Aussagen Uber den Menschen
selbst trifft, sondern vielmehr solche Uber existente Anreizstrukturen in Gefange-
nendilemma-Konstellationen.** So bildet in Fortfilhrung des vorgenannten Bei-
spiels festzustellender panikartiger Verkaufe von Anteilen im Verlauf der Finanz-
krise das Gefangenendilemma einen situativ geeigneten Erklarungsansatz flr ext-
reme Volatilitdten und ein einsetzendes Herdenverhalten an den Finanzmérkten.
Wenn Preise von Wertpapieren fallen und die Marktakteure nicht wissen, wann
dieser Abwartstrend zum Halt kommt, ist es fur Akteure rational, keine zuséatzli-
chen Risiken einzugehen bzw. bestehende Positionen glattzustellen, was im Kol-
lektiv weiter fallende Wertpapierkurse zur Folge hat. Fir ein Handeln gegen den
Trend besteht kein Anreiz. Banken geraten in Liquiditatsnot, der Markt droht zu
kollabieren. Das Dilemma ist, dass alle Banken sich verbessern kénnten, wenn sie

kooperieren und ihre vorhandenen ,,Kriegskassen™ zum Einsatz brachten. %

Seit Ausbruch der Finanzkrise ist die Problematik, wer hierfiir die Verantwortung
oder gar individuelle Schuld trégt, ein wichtiges Diskussionsthema geworden.
Bank- und Fondsmanager sowie andere Finanzmarktakteure stehen seither beson-
ders am Pranger. Sie werden mit moralischen Verfehlungen in Form von Egois-
mus, grenzenloser Gier, Zugellosigkeit, Spekulantentum und anderen negativen
Wesensziigen in Verbindung gebracht.%” In keinem sonstigen Wirtschaftszweig
scheinen moralische Prinzipien und die gesellschaftliche Wirklichkeit so vehe-
ment aufeinanderzustofRen wie in der Finanzwirtschaft, u.a. bedingt durch die
enormen EinkommenseinbuBen und Vermdgensverluste fir viele Menschen als
Folge von immer wieder aufscheinenden Krisen. Bei der Kontroverse um Zuwei-
sung von moralischen Verfehlungen stellt sich allerdings die Frage, ob eine Mora-
litat Gberhaupt zur Anwendung kommen kann, wenn die VVorbedingungen einer

Autonomie der handelnden Personen gemeinhin nicht vorhanden sind und ein au-
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Vgl. Homann/Lutge (2002), S. 201.

Hinsichtlich der Kritik am Modell des Homo oeconomicus verweisen Homann/Meyer auf die Oko-
nomik als eine der Einzelwissenschaften, deren Leistungspotenziale durch Abstrahierung von der
Realitat erzielt werden. Diesem Gedanken liegt auch das Theoriekonstrukt des Homo oeconomicus
zugrunde. VVgl. Homann/Meyer (2005), S. 95.

Zu Grundannahmen uber das Handlungsmodell des Homo oeconomicus vgl. Gobel (2006), S. 46 ff.
Vgl. Bieta et al. (2008), S. 14.

Zur Ethik des Kapitalmarktes und zu den durch die einzelnen Handlungen hervorgerufenen unbeab-
sichtigten negativen Nebenwirkungen vgl. Koslowski (2005), S. 376 ff.
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tonomes Subjekt als Moraltrdager in diesem Sinne nicht auszumachen ist. Bei zu
erstellenden Ursachenanalysen der groRten Finanzkrise seit 80 Jahren, die das ge-
samte Weltfinanzsystem an den Rand des Zusammenbruchs flihrte und die Euro-
paische Wahrungsunion und ihre gemeinsame Wéhrung hoher existenzieller Ge-
fahrdung aussetzte, stellt sich die Frage, wie eine solche Entwicklung in einer
hochmodernen und hochtechnisierten Welt tiberhaupt ihren Lauf nehmen konnte.
Der Argumentationslogik vorliegender Arbeit folgend, handelt es sich gréitenteils
um spieltheoretisch zwingende Abfolgen aufgrund existenter Konstellationen des
Gefangenendilemmas, die kooperative und forderliche Entwicklungen auf den
globalisierten und entfesselten Finanzmérkten verhinderten, womit eine mogliche
individuelle Schuldzuweisung zu verneinen waére. Die vielerorts inhaltlich als Be-
grindung ins Feld gefuhrten Verursachungselemente, so etwa die zu risikoreiche
und aggressive Geschéftspolitik der Finanzwelt oder der Einsatz einer groRen An-
zahl innovativer und intransparenter Finanzinstrumente, sind vor diesem Hinter-
grund als Symptome noch tiefer liegender Ursachen, namentlich in Form von
Dilemmastrukturen anzusehen. Das Gleiche trifft auf die moralisierende und stark
aufgeladene Diskussion ungeziigelter Gier nach Profit auf den Finanzmarkten zu.
Seit dem englischen Nationalokonom Adam Smith mit dessen grundlegender Leh-
re ist bekannt, dass es der Eigennutz ist, der die Wirtschaft zum Wohle aller an-
treibt. Insofern ist nicht das Uiberzogene Gewinnstreben der einzelnen Akteure zu
verurteilen, sondern vielmehr sind es die vorgelagerten Regelwerke von Anreiz-
und Vergutungsmodellen, die das eigentliche Problem in dieser Frage darstellen.
In Anlehnung an Adam Smith heif3t es: ,,Der Wohlstand aller hdngt nicht vom
Wohlwollen der Akteure ab, sondern von einem geeigneten Regelsystem*.®® Abs-
trakt betrachtet handelt es sich bei der immer wieder vorgebrachten Gier nach
Acemoglu weder um eine gute noch um eine schlechte Eigenschaft. Wird sie in
gewinnmaximierende, wettbewerbsfahige, innovative und in geeignete Regulie-
rungen und Institutionen eingebettete Verhaltensmuster kanalisiert, kann diese als
ein Motor fiir wirtschaftliches Wachstum wirken.%® Den zutage getretenen ¢ko-
nomischen Verwerfungen liegen Interaktionsstrukturen vom Typ Gefangenendi-
lemma zugrunde, bei denen es somit keine Schuldigen im subjektiven Sinne ge-

ben kann. Zudem zeichnen sich solche Interaktionsstrukturen dadurch aus, dass
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Liitge (2007b), S. 3.

Vgl. Acemoglu (2009), S. 5.
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mit subjektiven Lernprozessen der involvierten Akteure, die neue Krisen in der
Zukunft ausschlieBen kdnnten, nicht zu rechnen ist. Ein Beleg fiir Lernblockaden
dieser Art ist eine Reihe von erneut aufscheinenden Geschéaftspraktiken vormali-
ger Couleur wie etwa die Zahlung hoher Boni, als hatte es eine Finanzkrise nie

gegeben.

Bei dem vom Systemimperativ Wettbewerb ausgehenden Anreizen verfolgen die
Finanzmarktakteure ihre Vorteile und Gewinninteressen, die mit zu den Grund-
prinzipien der Marktwirtschaft zahlen und Solidaritat zwischen den Menschen
bewirken. Auf diesem Wirtschaftsmodell fullt der ganze Erfolg von Volkswirt-
schaften westlicher Pragung, das seine wohlstandsférdernden Wirkungen gegen-
uber anderen Wirtschaftsordnungen bislang zweifelsfrei unter Beweis gestellt hat.
Das Streben nach individuellen Vorteilen darf dabei dem Allgemeininteresse nicht
zuwiderhandeln, unsolidarisches Verhalten hervorrufen oder in asozialer Weise
Dritte schadigen. Nur der Staat kann individuelle Grund- und Freiheitsrechte so-
wie Eigentums- und Verhaltensrechte und dadurch die Entfaltung offener und
freier Markte gewahrleisten. Er darf dabei jedoch nicht zulassen, dass etwa die
Entscheidungskompetenz von Managern und deren eigene Haftung zu weit ausei-
nanderfallen, wie dies im Vorfeld der Finanzkrise in eklatanter Weise zu beobach-
ten war. Das Gleiche trifft auf die Geschaftsmodelle zahlreicher Banken zu, die
zwar vor der Krise Gewinne auf Rekordniveau erzielten, dafir allerdings systema-
tisch zu hohe Risiken eingegangen waren und damit zu einer starken Ubernutzung
der Finanzmérkte beigetragen haben. Im gegebenen System des Wettbewerbs ver-
hielten sich zwar die Finanzmanager selbst rational, sie handelten allerdings letz-
ten Endes zum Schaden des Ganzen. Was fur Einzelne 6konomisch vorteilhaft ist,
muss in der Summe nicht fur alle zu erwiinschten Resultaten fiihren. Nicht von
der Hand zu weisen sind neben existenten Fehlanreizen zwar einzelne individuelle
Fehleinschatzungen und Leichtsinn im Spiel zwischen Risiko und Rendite. Auch
dirfte in dem einen oder anderen Fall eine juristische Aufarbeitung da geboten
sein, wo gegen bestehende Regeln verstoRen oder vorsatzlich Informationen ver-
zerrt, verborgen oder verschleiert wurden. In erster Linie schlossen sich die Fi-
nanzmarktakteure jedoch einem Mainstream an, dem sie sich nicht entziehen
konnten. Die Finanzkrise brach nicht Gber Nacht Uber die Finanzwelt herein. Ihr

gingen uber viele Jahre in reichem Mal3e Grundsticksgeschéfte auf dem amerika-
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nischen Immobilienmarkt voraus, denen umfangreiche Volumina von lukrativen
Verbriefungen hypothekarisch gesicherter Kredite folgten. Den Banken und ihren
Managern mangelte es an Transparenz tUber das wahre Ausmal dieser Transaktio-
nen und Uber die sich immer stérker herausbildenden Blasen sowohl auf den ame-
rikanischen Grundstiicks- als auch auf den internationalen Syndizierungsmarkten.
Die einzelnen Investmentbanker, Pensions- und Hedgefondsmanager, deren Ein-
kommen und kollegiales Ansehen von guter Performance abhingen, standen in
Konkurrenz zueinander und waren dem Druck der Markte ausgesetzt. Sie gerieten
in den Sog gewinntréchtiger Geschafte, den das System erzeugte. Es geht summa
summarum also nicht um das Fehlverhalten Einzelner, sondern um einen der Féal-
le, in denen der Markt als dezentrales Allokationsinstrument systematisch versag-
te. Auf aggregierter Ebene werden unter Dilemmastrukturen unliebsame Resultate
erzielt, fur die der einzelne Akteur nicht haftbar gemacht werden kann, weil er sie

(alleine) nicht zu kontrollieren vermag.

Unerwunschte Dilemmastrukturen werden demnach durch sanktionsbewehrte
Institutionen formeller (Recht) und informeller Art (Moral, Brauchtum, Traditio-
nen, Konventionen) tiberwunden.”® "* Anderungen der Auszahlungsstruktur in der
Pay off-Matrix beeinflussen hierbei Interaktionen in der Weise, dass vormals exis-
tente Dilemmata aufgebrochen werden.”? Institutionelle Arrangements legen nicht
nur die Verhaltensregelungen des einzelnen Akteurs, sondern auch die Strategie-
mengen der Mitspieler fest, wodurch die Voraussetzungen eines Optimierungs-
kalkils nach dem Modell des Homo oeconomicus gegeben sind. Es ist Aufgabe
des Staates, regulierend dort einzugreifen, wo die Marktkréfte nicht funktionieren.
Institutionen sind dabei derart zu konfigurieren, dass sie den Eigennutz in allge-
meine Wohlfahrt transformieren. ,,Als rationale Wirtschaftspolitik sei der Versuch
bezeichnet, individuell rationalem Verhalten dort, wo es zu kollektiver Rationali-
tat fuhrt, zum Durchbruch zu verhelfen und dort, wo keine Harmonie zwischen
individueller und kollektiver Rationalitat herrscht, kollektive Rationalitat herzu-
stellen. Die dazu notwendige Analyse institutioneller Arrangements erfolgt aus

einer strikten ex ante Sicht.“”® Durch Dilemmastrukturen hervorgerufene kontra-
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Vgl. Homann et al. (2009), S. 33.

Zu Funktionen von Institutionen vgl. Homann/Suchanek (2005), S. 36 f.
Vgl. Axelrod (2009), S. 120.

Weimann (2009), S. 24.
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produktive Situationen werden auf diese Weise tberwunden. VVor diesem Hinter-
grund sind die Schockwellen der gegenwartigen Finanzkrise vor allem als ein Un-
vermoégen internationaler Regierungsgewalten und damit als ein Systemfehler
herauszustellen, die entweder die Bedeutung gefahrlicher und sich gegenseitig
aufbauender bzw. verstarkender Kaskaden von Dilemmata nicht erkannt, bei de-
ren Entscharfung versagt oder aufgrund unterschiedlicher Macht- und Interessen-

konstellationen aus politischen Motiven Uber diese hinweggesehen haben.

(11) Die Struktur des Gefangenendilemmas erlaubt es nicht, dass bei den Spielziigen
bzw. der Moral der handelnden Personen und deren Motiven angesetzt wird, son-
dern bei den Handlungsbedingungen respektive den Spielregeln angesetzt werden
muss. Andernfalls ware die Gefangenendilemma-Konstellation strukturell nicht zu
tiberwinden. Nicht erst die faktische Ubernahme einer Position des Trittbrettfah-
rens bzw. der Defektion, sondern schon die Eventualitat fiir solche Verhaltens-
muster lasst dem einzelnen Akteur keine andere Wahl, als praventiv Gegenmal3-
nahmen zu ergreifen. Im Gegensatz zu friiheren Gesellschaftsformen ist die mo-
derne Gesellschaft nicht wert-, sondern vielmehr regelintegriert; sie ist Gber die
Gestaltung ihrer Ordnung zu steuern und nicht tber die direkte Einflussnahme auf
Handlungen und Interessen sowie die Motive ihrer Akteure.”* Moralisch zweifel-
hafte oder gar empdrende Zustdnde auf der Welt sind damit nicht auf bdse Ab-
sichten der Handelnden oder auf deren Egoismus und Profitgier zurlickzufthren,
sondern vielmehr auf den Umstand einer defekten oder sogar ganzlich fehlenden

Rahmenordnung.

2.3. Die Relevanz der Verzahnung von Dilemmastrukturen am Beispiel der ak-

tuellen Finanz- und Staatsschuldenkrise

Groleres Gewicht ist nicht nur auf den Entstehungs- und Identifizierungsprozess von
Interaktionsstrukturen vom Typ Gefangenendilemma mit ihren unsichtbaren Kréften
schleichender Systemerosion zu legen, sondern auch auf existente horizontale und ver-
tikale Verzahnungen, die zwischen einzelnen Dilemmata existieren und deswegen Risi-
ken einer wechselseitigen negativen Einflussnahme in sich tragen. Durch die Wechsel-

wirkung eines sich gegenseitigen Aufschaukelns kénnen sich dabei weitere Lagever-

™ vgl. Homann/Liitge (2005), S. 29 f.
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schlechterungen einstellen sowie Gefahren nachteiliger Dominoeffekte auftreten.”” Un-
heilvolle und folgenreiche Entladungen werden hierbei umso wahrscheinlicher, je star-
ker einzelne mit Dilemmata versetzte Strukturen zusammen auf einen Kulminations-

punkt zusteuern und ihr Zerstérungspotenzial freisetzen.

Die auf gravierenden gesellschaftlichen Dilemmakonstellationen basierenden Fehlent-
wicklungen bauen sich hierbei in der Regel zunéchst langsam uber langere Zeithorizon-
te auf, bis schlieBlich eine kritische Schwelle erreicht und die Unterh6hlung von Ord-
nungen so weit fortgeschritten ist, dass ein Systemkollaps wahrscheinlich wird. Wah-
rend sich dabei bestimmte Problemsituationen aufgrund fehlender Regelwerke von
selbst langsam infolge innerer Dynamik entwickeln und verscharfen kénnen, bilden sich
andere aufgrund von Interaktionsinterdependenzen erst infolge bereits vorhandener
Dilemmastrukturen. Wie auch einzelne Dilemmata in ihrer Bedeutung und Tragweite
unterschiedlich zu gewichten sind, kann auch die Intensitat der zwischen ihnen beste-
henden Beziehungen ebenfalls unterschiedlich starker Auspragung sein. Indem etwa der
Klimawandel und der Raubbau der Weltmeere zwar als &ul3erst bedeutsame Beispiele
einer zugrunde liegenden Gefangenendilemma-Problematik anzusehen sind, ist eine
darliber hinausgehende unmittelbare Verknlpfung bzw. Beziehung beider Phanomene
mit Ausnahme des ihnen (bergeordneten Unvermdgens der ebenfalls in einer
Dilemmasituation befindlichen internationalen Regimepolitik nicht ohne weiteres her-
zustellen. Anders sieht es per exemplum bei sich Uberlagernden Dilemmastrukturen in
Fragen des Klimas sowie der Energieerzeugung aus. So hat etwa die Energiegewinnung
mittels fossiler Brennstoffe Auswirkungen auf das Klima, die Begrenztheit von Roh-
stoffen und die Folgen des Klimawandels haben zudem Einfluss auf zukiinftiges Wirt-

schaftswachstum.

Auch bei der im Vorfeld der neuesten Finanzkrise stark pyramidalen und hierarchischen
Struktur vernetzter Dilemmastrukturen befand sich eine groRere Anzahl in gegenseitiger
Abhéngigkeit und Beeinflussung und befeuerten sich durch einen Feedbackmechanis-
mus wechselseitig. Werden derartige Zusammenhénge zu spat oder Uberhaupt nicht
erkannt, kann es bei einer Agglomeration verbundener Dilemmata nur eine Frage der
Zeit sein, bis sich diese alle gleichzeitig entladen und dadurch schwere Krisen verursa-

chen, wie dies kaum apodiktischer als an den folgenden eklatanten Beispielen der letz-

" vgl. Acemoglu (2009), S. 3.
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ten und heute immer noch nicht vollstandig Gberwundenen Weltfinanzkrise sowie an

der derzeitigen Konstitution der Européischen Union zu demonstrieren ist:

» Der internationalen Finanzkrise vorgelagert war zunéchst eine von der US-
Administration berzeichnete Wohnraum- und Tiefzinspolitik, die auf politische
Gewinne abzielte und eine groRRe Zahl potenzieller amerikanischer Hausinteressenten
in eine Problemstruktur analog dem Gefangenendilemma versetzte, auf der sich fort-
an ganze Ketten weiterer Dilemmata aufbauen sollten. Millionenfach nutzen US-
Burger die Gelegenheit und legten sich eine oder gleich mehrere Immobilien zu.
Amerikanische Hypothekenbanken gerieten in die soziale Falle und bedienten die
uberbordende Nachfrage nach Grundbesitz mit der Vergabe von immer mehr Kredi-
ten. Die Finanzierungsbedingungen wurden dabei mit der Zeit in absurder Weise ge-
lockert, um auch noch vollstandig mittellosen Hausinteressenten die Maéglichkeit des
Erwerbs von Grundeigentum zu bieten. Die durch extensive Darlehensgewahrungen
der Realkreditinstitute entstandenen Restriktionen in ihren Bilanzen hinsichtlich
notwendiger Eigenkapitalunterlegung wurden mittels Verbriefung der Kreditforde-
rungen beseitigt. In dieses Geschéft stielen Investmentbanken, die die Kreditderivate
zu Paketen bundelten, strukturierten und tranchierten. Nunmehr traten internationale
Investoren auf den Plan, die die verbrieften Anleihen in groRen Volumina zeichne-
ten. Auch auf dieser Ebene entstandene bilanzielle Engpésse wurden durch Auslage-
rung von Kreditforderungen auf aulRerhalb der Bilanz gefiihrte und zumeist in Regu-
lierungs- und Steueroasen beheimatete Zweckgesellschaften gelést. Mittels Fremdfi-
nanzierung und dadurch sich einstellender Leverage-Effekte erzielten Finanzinstitute
dabei enorm hohe Eigenkapitalrenditen. Verzerrte Anreize bei den variablen Vergii-
tungsbestandteilen verstérkten das Streben nach hoher kurzfristiger Rendite und ho-
herem Risiko. Auch bei der Jagd nach guten Talenten befanden sich die Finanzinsti-
tute in einer Dilemmasituation. Mangels festgelegter staatlicher Regelungen oder ei-
ner Selbstregulation der Finanzbranche wurden Boni stetig héher geschraubt und
veranlassten deren Empféanger, immer groRere Risiken einzugehen. Die Vergitungs-
exzesse sollten spater zu einem erheblichen gesellschaftlichen Empdrungspotenzial
beitragen. Die in massiven Interessenkonflikten befindlichen Ratingagenturen verlie-
hen den zugrunde liegenden Wertpapierkonstruktionen zudem ihre Gutesiegel in
Form von Bestnoten. Einzelnen Investmentbankern war es kaum maoglich, sich die-

sem Sog zu entziehen, da sie im Vergleich mit ihrer Konkurrenz aufgrund schlechte-
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rer Performance vom Markt bestraft worden wéren. Ihre Entscheidungen erfolgten
auf individueller Grundlage, Kooperationsformen gestalten sich in sozialen Dilem-
mata &ullerst kompliziert und sind allenfalls von tbergeordneten Instanzen durchzu-
setzen. Schliel’lich bewirkte die Kumulation von Dilemmastrukturen den nahezu un-
vermeidlichen Kollaps des amerikanischen Immobilienmarkts sowie den Ausbruch
einer Vielzahl von in wechselseitiger Abhéngigkeit stehenden anderen
Dilemmastrukturen mit den bekannten negativen Kettenreaktionen. Durch die Wucht
der Krise verloren Hausbesitzer millionenfach wieder ihr Wohneigentum, Banken
brachen zusammen, die Weltwirtschaft rutschte in eine tiefe Rezession und Existen-

zen wurden zu Haufe zerstort.

Ein weiteres Musterbeispiel vernetzter Dilemmastrukturen bietet der derzeitige
Brandherd innerhalb der Européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion. Die grof3te
Finanzkrise seit mehr als 80 Jahren wirkt auch dort zugleich als Katalysator fur die
Entladung ineinander verwobener sowie sich gegenseitig Uberlagernder und tber vie-
le Jahre aufgestauter Dilemmakaskaden, die entweder zuvor von der Politik nicht vo-
rausschauend diagnostiziert worden waren oder an deren Auflésung aus politisch op-
portunistischen Motiven nur geringes Interesse bestand. Die bislang sichtbar gewor-
denen fieberhaften Aktionen europdischer Regierungen als Antwort auf die mittler-
weile stark verfahrene Lage ist, dass die Euro-Politik sich mit allen Kraften immer
verzweifelter von einem Krisengipfel zum anderen bewegt und ungelGste Struktur-
und  Schuldenprobleme einzelner  Mitgliedslander mit  stets grofReren
vergemeinschafteten neuen Schulden zu beheben versucht und hierbei eine nachhal-
tige Generationenpolitik mehr und mehr aus den Augen verliert. In der Abfolge im-
mer kiirzerer Zeithorizonte gestaltet sich das Krisenmanagement als eine schier un-
abwendbare Kette verfehlter Interventionen européischer Regierungen, die aufgrund
entstehender Kollateraleffekte und ausbleibender Heilbehandlung an den eigentli-
chen Wurzeln der Probleme unabldssig neue Eingriffe nach sich ziehen sowie weite-
re Dilemmasituationen entstehen lassen, wodurch immer héhere Eskalationsstufen
erklommen werden. Anders ist die Entwicklung am Beispiel Griechenland nicht zu
erklaren, indem sich die Staatsschuld eines im Vergleich kleinen européischen Staa-
tes mit einem nur dreiprozentigen Anteil an der Gesamtschuld und nur einem zweip-
rozentigen Beitrag am gesamten BIP der Europdischen Union aufgrund enger Ver-

zahnungen der internationalen Finanzmaérkte in einem solchen Mal3e systemisch ent-
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wickeln konnte und sogar die ganze Wirtschafts- und Wahrungsunion als einer der
groRten Wirtschaftsraume dieser Welt in eine veritable Existenzkrise stiirzen lie.”®
Die hier zu Tage tretende Krisenpolitik scheint zu verkennen, dass von Anfang an im
Keim bestehende Dilemmastrukturen mit immerfort neuen Kreditzusagen zur Lo6-
sung von Schuldenproblemen nicht aufgebrochen, sondern eher infolge negativer
Ruckkopplungs- und Ausstrahlungseffekte noch verscharft werden und dass eine
permanente Alimentierung bisheriger Manier weder fiskalisch noch politisch und
rechtlich dauerhaft durchzuhalten ist. Die langfristige Finanzierung struktureller
Budgetdefizite einzelner Lander der Euro-Zone steht dabei im Widerspruch zur Lo-
gik der Integration und die Missachtung dieses Faktums kann zu drastischen Sankti-
onierungen der Markte filhren.”” VVor dem Hintergrund extrem hoher Staatsverschul-
dung in nahezu allen EU-L&ndern steigt mit immer héheren Kredit- und Garantiezu-
sagen die Gefahr noch weiter, dass berdies andere finanziell hochbelastete Staaten
wie etwa ltalien oder Spanien desgleichen in Zahlungsverzug kommen kénnten.”
Mit zusatzlichen RettungsmalRhahmen auch gegeniber diesen im Vergleich grof3en
europaischen Landern wirde sich jedoch auch die Finanzpotenz jener noch als sol-
vent geltenden Staaten wie Deutschland und Frankreich reduzieren, die immer grof3e-
re Anteile an den geschnirten Rettungspaketen Gibernehmen und mit jedem weiteren
Kredit der Gefahr von Bonitatsverlusten ausgesetzt sind. Der Weg in eine heillos un-
geordnete Finanzwelt wére vorgezeichnet. Dabei lasst sich die Finanz- und Existenz-
krise der Europaischen Wéhrungsunion auf von Anfang an existente fundamentale
Dilemmastrukturen zurtickfihren, die bis zum heutigen Tage noch keiner wirklichen
Losung zugefuhrt wurden. Hierzu zahlt in hohem MaRe die politische Fehlannahme,
dass sich eine Wéhrungsunion heterogener Einzelwirtschaften mit vereinheitlichter
Geldpolitik und gleichzeitig fortbestehender nationaler Fiskalpolitik bei ausbleiben-
der Vorschaltung einer politischen Union zu einem funktionierenden Gesamtgebilde
entwickeln kann. Aus diesem Grunde zeigten sich auch die Markte als neutrale Be-

obachter wiederholt unbeeindruckt von immer héheren Finanzhilfen, indem hohe Ri-

76
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Zu den Ansteckungskanélen im Eurogebiet aufgrund von in Finanznot geratenen Euro-Staaten vgl.
Bindseil/Modery (2011), S. 215 ff.

Vgl. Schorkopf (2011), S. 6.

Am Beispiel Italien ist es der dortigen Regierung seit langerer Zeit versagt, fiskalpolitisch zykli-
schen Schwankungen von Konjunkturverldufen entscheidend entgegenzuwirken, wobei vor allem
Sozialausgaben und Zinskosten bei der Akkumulation der Staatsverschuldung herausragen. Bereits
im Jahre 1984 betrug diese 90 Prozent des BIP und fiihrte zu einem steigenden ,,Crowding Out-
Effekt” bei privaten Finanzierungen. Vgl. De Rosa (2008), S. 235 ff.
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sikoaufschlage fir einzelne Euro-Staaten gefordert werden bzw. deren Kapitalmarkt-
fahigkeit nach wie vor in Frage gestellt wird. Die Folgen von verschleppten und sich
uber lange Zeit verzégernden Problemlésungen sind, dass sich Konstellationen von
Gefangenendilemmata zu einem Explosivgemisch heranbilden kénnen, das sich in
dieser aufgestauten Form unkontrollierbar entladen und in der Konsequenz mit ei-
nem Kontrollverlust einhergehen kann. In solchen Situationen existieren nur noch
geringe Spielrdume geordneter Lésungen, die einen immer tieferen Fall oder sogar
den Absturz mit gravierenden unheilvollen Schocks noch aufhalten kénnten. Im Falle
Griechenlands, das sich uber viele Jahre im Ausland weitaus hoher verschuldete, als
dies die eigene Wirtschaftskraft zugelassen hatte, ist mittlerweile von einem System-
kollaps dieser Art auszugehen. Beim Blick auf die Eurozone in toto sind dartber hin-
aus kontaminierende Konstellationen denkbar, die einen kompletten Staatsbankrott
weiterer Lander als denkbar erscheinen lassen. Des Weiteren wéren eine Spaltung
der Wahrungsunion oder sogar angesichts der existenziellen Problemdimension de-
ren vollstandiger Zusammenbruch mdgliche Entwicklungen mit allen damit verbun-

denen einschneidenden Konsequenzen.

Mit dem Ausmall vernetzter und in wechselseitiger Abhédngigkeit stehender
Dilemmakonstellationen variiert auch der Umfang unmittelbar beteiligter Spieler. Deren
Anzahl kann dabei infolge eigendynamischer und sich selbstverstarkender Prozesse
fortwéhrend groliere Kreise ziehen, wodurch die zugrunde liegenden Mehrpersonendi-
lemmata immer hohere Komplexitatsgrade erfahren. Wéhrend es zu Zeiten des Kalten
Krieges in der Hauptsache zwei GroBmé&chte waren, die sich einem Rustungswettlauf
verschrieben hatten, sind es etwa im Falle der US-amerikanischen Immobilienhausse
Millionen von Haushalten gewesen, die in einem Dilemma gefangen waren und aus
individuell rationaler Sicht Wohneigentum um jeden Preis erwerben wollten. Im Gegen-
satz dazu war die Anzahl der in einer oligopolistisch organisierten Marktform befindli-
chen Ratingagenturen nur auf sehr wenige Akteure begrenzt. Ebenso war das Quantum
ihrer Gegenspieler in Gestalt von Investmentbanken, die Hypothekenkredite verbrieften
und strukturierten, und damit u.a. aus nur zweitklassigen Hauskrediten von den Rating-
agenturen mit Bestnoten versehene Finanzprodukte kreierten, zahlenmé&RBig ebenfalls
uberschaubar. Der Kreis involvierter Player erweiterte sich jedoch schon ganz erheblich,
als durch Verfahren des ,,originate and distribute” diese neu entstandenen hochverzins-

lichen Immobilienanleihen Investoren auf der ganzen Welt zeichneten und deren An-
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schaffung zumeist mit zinsglnstigem Fremdkapital finanzierten, um auf diese Weise
maoglichst groRe Volumina bewegen und hohe Eigenkapitalrenditen erzielen zu kon-
nen.” Als letzten Endes vor allem in den USA dortige Banken, Versicherungen und
Pensionsfonds zusammenbrachen und dadurch weitere Kettenreaktionen ausldsten, ka-
men auBer den direkt beteiligten Spielern nunmehr auch unzéahlige geschédigte Anleger
zum Vorschein, die um ihre Ersparnisse bzw. Aktiendepots sowie Altersversorgung
furchteten.?’ Eine vergleichbare Ausdehnung von Betroffenen erfahren derzeit die Biir-
ger der Europdischen Union aufgrund negativer externer Effekte in Form ungel6ster
Probleme explodierender Staatsschulden in einzelnen Landern. Wahrend sich Regierun-
gen, Unternehmen und viele Einzelpersonen aus den Peripherielandern Gber mehrere
Jahre in Dilemmastrukturen befanden und weit Uber ihre Verhdltnisse wirtschafteten,
sind heute die dadurch entstehenden erheblichen Anpassungslasten nicht nur von allen
Einwohnern der Wahrungsunion, sondern dartiber hinaus aufgrund sich weltweit ab-
zeichnender rucklaufiger konjunktureller Tendenzen auch von anderen Volkswirtschaf-
ten auBerhalb der Union zu tragen. Die den Steuerzahlern auferlegten Biirden sind dabei
nicht nur Ergebnis der Misswirtschaft der betreffenden Lénder, sondern vielmehr auch
des Unvermdgens von Regierungen, solches Trittbrettfahrerverhalten nicht von vornhe-
rein unterbunden zu haben. VVor dem Hintergrund der verfahrenen wirtschaftlichen Ver-
haltnisse in einzelnen Staaten erscheinen nur noch schmerzhafte Radikalkuren als ver-
bleibende Ldsungsalternativen, die jedoch innenpolitisch vermehrt an ihre Grenzen sto-
Ren und daher in der notwendigen Scharfe als nur sehr schwer durchsetzbar zu betrach-
ten sind. Antieuropdische Ressentiments nehmen dabei sowohl in den Schuldner- als
auch in den Glaubigerlandern gleichermafen zu. Bisherige Erfahrungen lehren, dass
Finanzkrisen die wirtschaftliche Entwicklung Uber viele Jahre belasten. Politisch noch
explosiver wird die Situation, wenn sich Krisen mit hoher Arbeitslosigkeit dauerhaft
festsetzen. Regierungen werden in Féllen dieser Art abgewahlt. Populisten betreten
nicht selten die politische Biihne, so dass die Frage aufzuwerfen ist, mit wie vielen Ent-

behrungen Demokratien in diesem Kontext tiberhaupt umgehen kénnen.

™ Zu ethischen Implikationen von Geschéftsmethoden dieser Art vgl. Nielsen (2010), S. 309 ff.
8 Zu Auswirkungen der Finanzkrise auf die Altersversorgung vgl. Borsch-Supan et al. (2010), S. 385
ff.



-32-

Bevor im Hauptteil auf die priméren Dilemmastrukturen néher eingegangen wird, sollen
nachfolgend die in der Finanzkrise dominierenden Verbindungen und Verzahnungen
einzelner Dilemmata untereinander mit den zugrunde liegenden unterschiedlichen Ak-

teuren naher beleuchtet werden:
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Abb. 1: Vernetzung der Dilemmastrukturen.®
Erklarung zur Abbildung:

Zur Erlauterung dieser Abbildung des hier dargestellten Beziehungsgeflechts zwischen einzelnen
Dilemmastrukturen seien zum einen die von der Tiefzinspolitik ausgehenden und zum anderen die von
exzessiven variablen Vergltungssystemen ausstrahlenden Verbindungslinien beispielhaft herausgegrif-
fen: Die von politischen Dilemmata behafteten Regierungen und Notenbanken leiteten eine Niedrigzins-
zinspolitik ein und befeuerten auf diese Weise ein weiteres soziales Dilemma, in dem US-

Hausinteressenten gefangen waren, die um jeden Preis nach Wohnungseigentum trachteten. Desgleichen

81 Eigene Darstellung.
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besteht ein diesbeziiglicher Wirkungszusammenhang niedriger Zinsen mit den in Dilemmasituationen
befindlichen Hypothekenbanken, deren Kreditgeschéft dadurch erheblich angefacht wurde, und die sich
zudem auf diese Weise glinstig refinanzieren konnten. Aber auch bei den sich anschlieenden institutio-
nellen Anlegern spielte die Refinanzierung mittels gunstiger Zinssatze eine maRgebliche Rolle. Die so
ebenfalls in einen Dilemmazustand versetzten Investoren erwarben zu Haufe Kreditverbriefungen, die sie
sogar aulRerhalb ihrer Bilanzen auf Zweckgesellschaften ubertrugen, da andernfalls die zwingende Eigen-
kapitalunterlegung Grenzen fir ihre Geschéftspolitik gezogen hétte. Des Weiteren wéren weder Grie-
chenland noch andere européische Staaten in eine dermaflen hohe Schuldenlage geraten, htten sie sich
nicht in einer Stellung vom Typ des Gefangenendilemmas befunden und aufgrund des auferordentlich
niedrigen Zinsniveaus weit Uber ihre wirtschaftlichen Verhaltnisse Kredite fiir Konsumzwecke nachge-
fragt. Ein weiteres Exempel bietet die Dilemmastruktur der Banken bei ihrer Suche nach den besten Ta-
lenten mit ihrer praktizierten Politik exzessiver Boni, die wiederum auf eine gréfRere Anzahl anderer
Dilemmasituation einwirkte und selbstverstarkende Ziige entfaltete. In obiger Grafik wurden aus Griinden
der Ubersichtlichkeit die existenten Verbindungslinien zwischen den in gegenseitiger Abhéngigkeit ste-
henden Dilemmata nur angedeutet. Tatsachlich handelt es sich um einen ganzen Knéuel eines komplex
vernetzten Beziehungsgeflechts.

1. Die expansive Zinspolitik der US-Notenbank

GroRe Bedeutung im Rahmen makrodkonomischer Fehlsteuerungen féllt der von der
US-Notenbank Uber lange Zeit betriebenen expansiven Geldpolitik zu, die die Mérkte
mit ObermaRiger Liquiditdt mittels Niedrigzinspolitik versorgte und dadurch mit der
damit verbundenen Anreizstruktur zur Triebfeder der Subprime-Krise wurde. Die Fed
sah der sich auf dem Hausermarkt immer starker aufbauenden Spekulationsblase taten-
los zu und behielt das tiefe Zinsniveau zu lange bei, nachdem schon die Auswirkungen
der erst im Fruhjahr 2000 zerplatzten Dotcom-Blase bereits durch massive Zinssenkun-
gen bekampft worden waren (,,Rolling Bubbles*). Vernachlassigt wurde hierbei jedoch
die Erkenntnis, dass Geld kein Offentliches Gut darstellt und mit einem Preis versehen
sein sollte. So erméaRigten sich die Risikopramien fur Investitionen im Grundstuicks-
markt dermalien stark, dass tatsdchliche Wagnisse nicht mehr in angemessener Form
abgebildet wurden. Diese Zinspolitik wurde zudem flankiert von einer Gber Jahrzehnte
andauernden Ubertriebenen Wohnraumférderung in den USA. Das Eigenheim zéhlte
zum Bestandteil des ,,American Dream* und diente gleichsam als Surrogat sozialer
Transfers. Diese auf politische Gewinne abzielende Strategie versetzte viele US-Burger
in eine Dilemmasituation. Sie erwarben Immobilien, obwohl es hierfiir in vielen Féllen
an den Voraussetzungen mit Blick auf das verfligbare Einkommen und Eigenkapital
mangelte. Diese politisch motivierten Entscheidungen reiften im Laufe der Zeit zu ei-




-34 -

nem Fundament sich bildender und wechselseitig befligelnder neuer Dilemma-

L 1

2. Verbleib der Langfristzinsen im Tief aufgrund von Dilemmastrukturen

strukturen.

Mit den kurzfristigen Zinsen verbunden sind die ebenfalls tber viele Jahre vorherr-
schenden sehr niedrigen langfristigen Zinsen in den USA, woflr die von China in
enormer Hohe jedes Jahr erzielten Handelsbilanziberschiisse einen wichtigen Beitrag
leisteten. Zur Forderung seiner Exporte halt dieses Land seit langer Zeit seine Wéhrung
durch den Aufkauf von US-Dollar unterbewertet, um auf diese Weise die Ausfuhren zu
forcieren. Mit den dadurch erwirtschafteten Devisenreserven, die mittlerweile auf 3000
Milliarden US-Dollar beziffert werden, erwarb China langfristige US-Staatsanleihen,
was aufgrund der erhohten Nachfrage deren Kurse steigen und die Zinsen sinken lieR3.
Es erscheint zweifelhaft, ob die individuell rational erklarbare starke Exportfixierung
mit der Folge extrem hoher AulRenhandelsbilanziiberschisse auf Dauer haltbar ist. Letz-
tere trugen wesentlich zur Asymmetrie des globalen Handels bei und fiihrten zu negati-
ven Konsequenzen in Form einer tiberbordenden Verschuldung der USA und zu Verzer-

rungen im globalen Wirtschaftsgefiige, die u.a. auch auf die chinesische Okonomie ne-

| A |

3. Amerikanische Hauskaufer im Gefangenendilemma

gativ zurtickwirken.

Die Krise am US-H&ausermarkt nahm ihren Anfang damit, dass amerikanische Haushalte
aufgrund verzerrter Anreizstrukturen vermehrt Wohnobjekte erwarben. Die diesbezigli-
chen Kaufentscheidungen wurden aufgrund extrem ginstiger Zinsen und attraktiver
Finanzierungsmodelle sowie mit der Aussicht auf weiter steigende Preise getroffen. Es
herrschte die Einstellung vor, dass durch anhaltende Wertzuwéachse der Immobilien
diese sich im Laufe der Zeit von selbst bezahlten. Sogar mittellose Hausinteressenten
konnten sich diesem Sog nicht entziehen und avancierten zu Hausbesitzern, nachdem
Hypothekenbanken ihnen aulerst glinstige Finanzierungsbedingungen offeriert hatten.

Dieser Trend wurde durch die US-typische Rechtskonstruktion der nur eingeschrankten
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Haftung bei Hypothekenschuldnern verstdarkt (Non Recourse Loans).® Hauskaufer
konnten hierbei so gut wie nicht verlieren. Sie investierten keine oder nur geringe Ei-
genmittel, nahmen anschlieend eine Warteposition ein und profitierten in der Folge
von steigenden Preisen, wahrend bei fallenden Werten die Immobilie ohne Rickgriff-
maoglichkeit der Bank auf sonstige Vermdgenswerte der Darlehensnehmer aufgegeben
wurde. Vor diesem Hintergrund war es im Interesse amerikanischer Blirger, mindestens
eine oder sogleich mehrere Immobilien spekulativ zu erwerben. Als infolge der Abkiih-
lung des Uberhitzten Immobilienmarktes und auftretender Zahlungsprobleme bei Kre-
ditschuldnern die Grundstiickspreise zu Fall kamen, sank auch der Wert ihrer Immobi-
lien unter die noch ausstehenden Hypothekendarlehen, so dass selbst noch zahlungs-
kraftige Schuldner sich veranlasst sahen, ihr Grundstiickseigentum der Bank zu Uberlas-
sen und den Schuldendienst einzustellen. Der durch das entstandene Uberangebot an

Immobilien ausgeldste Preisrutsch hélt bis zum heutigen Tag an.

L 1

4. Verzerrte Anreizstrukturen beim Geschaftsmodell der US-Hypothekenbanken

Aufgrund vorgenannter Dynamik entwickelte sich ein weiteres Dilemma im Bereich der
Hypothekenbanken, die uber viele Jahre beachtliche Ertrage am explosiven Wachstum
des US-Immobilienmarkts generierten. Diese hatten in grofRen Volumina Hypothekar-
kredite ausgelegt und auf3erordentlich groRziigige Finanzierungsmodelle entwickelt, um
immer mehr Interessenten anzulocken. In vielen Fallen wurde der Immobilienerwerb
weit Uber 100 Prozent des Anschaffungswertes finanziert, so dass Hauskaufer mit dem
uberschielenden Betrag gleich noch einen Autokauf oder die Anschaffung sonstiger
Konsumguter finanzieren konnten. Auch ohne jegliches Eigenkapital war es moglich,
Immobilienbesitz zu erlangen. Eine risikobehaftete Alternative beinhaltete der ,,Nur-
Zins-Kredit“, bei dem die Tilgung iiber einen bestimmten Zeitraum zundchst ausgesetzt
blieb. Zu dem Repertoire der Hypothekenbanken zdhlten des Weiteren sogenannte
»Ninja-Kontrakte® (no income - no job). Immer mehr nur tber geringe Einkommen ver-
fiigende ,,Subprime Borrowers* avancierten zu ihrer Zielgruppe. An bankublichen und

umsatzhemmenden Kreditwurdigkeitsiberprifungen verloren die Kreditinstitute ihr

8 Es handelt sich um einen zweckgebundenen Kredit, welcher nur durch den Wert der Immobilie

gedeckt ist. Im Zuge fallender Immobilienpreise fihrten Darlehen dieser Art zu Verlusten der Hypo-
thekenbanken.
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Interesse, weil sie die Darlehen anschlieBend nicht mehr in ihren eigenen Biichern be-
hielten. Mit dieser Geschaftspolitik bildeten die Hypothekeninstitute ein bedeutendes

Glied in der Kette weiter folgender dilemmabehafteter Ablaufe.

L 1

5. Fehlanreize bei der Kreditverbriefung

In einem weiteren Dilemma befanden sich in der Folge die auf Umsatzwachstum und
Gewinnung von Marktanteilen fokussierten Investmentbanken, die die Kredite der Hy-
pothekeninstitute aufkauften und anschlielend verbrieften. Die aus dem US-
Immobiliengeschaft resultierenden Kreditforderungen wurden hierbei auf dem Wege
der Kreditintermediation i.d.R. auf von Investmentbanken gegrindete Zweckgesell-
schaften Gbertragen, die diese durch Ausgabe von Bonds (Mortgage Backed Securities -
MBS) am internationalen Kapitalmarkt finanzierten. Die hypothekarisch gesicherten
AuRenstande wurden zudem vielfach noch mit anderen Kreditforderungen aus Ausbil-
dungs-, Konsumenten- und Unternehmensdarlehen vermischt. Auf diese Weise entstan-
den Portfolios aus heterogenen festverzinslichen Wertpapieren (CDO), die anschlie3end
bei Generierung ansehnlicher Zwischengewinne durch die Technik der Strukturierung
in Tranchen aufgeteilt und institutionellen Investoren wie Banken, Fonds- und Versi-
cherungsgesellschaften angedient wurden. Die Uber Kapitalmarkte ermdglichte Refi-
nanzierung von Kreditforderungen und der damit einhergehenden Risikoentkopplung
war allerdings mit enormen Anreizproblemen verbunden, was zur vermehrten Verbrie-
fung risikoreicher Subprime-Positionen fiihrte. Es entstanden ferner ganze Verbrie-
fungsketten, indem einzelne Tranchen immer wieder neu verbrieft wurden, wodurch die
Qualitat der Forderungspools mehr und mehr verwasserte. Die Anbieter nutzten hierbei
die Komplexitat der Transaktionsstrukturen und intransparente Informationslage zu ih-
rem Vorteil, so dass sich die Investoren, die die geféhrliche Anreizproblematik entwe-
der nicht erfassten oder sie billigend in Kauf nahmen, ausschlieBlich auf die (fehlerhaf-

ten) Qualitatssiegel der Ratingagenturen verlie3en.

L 1

6. Die auf Kurzfristigkeit ausgerichteten Anreizsysteme auf den Finanzmarkten

Die Finanzmarkte sind stark durch kurzfristige Denk- und Handlungsmuster gekenn-
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zeichnet. Dortige Akteure stehen unter dem Druck, schnell hohe Renditen zu erwirt-
schaften, wobei Risiken oftmals vernachldssigt werden. Insbesondere trifft dies auf
Boomphasen zu, wenn jene Finanzmarkteilnehmer die Oberhand gewinnen, die sich
risikoreichen Programmen verschrieben haben und andere relativ unkritisch solche
Strategien adaptieren, indem sie diesen Geschéaftsmodellen folgen und mit im Strom
der Euphorie schwimmen. Dagegen werden diejenigen Akteure aufgrund schlechterer
Ergebnisse vom Markt bestraft, die noch Uber eine starkere Bodenhaftung verftigen.
Kunden wenden sich ab und Manager gehen aufgrund schlechterer Performance von
Bord. Die Entwicklung erhalt durch die enge Kopplung von Bonussystemen am kurz-
fristigen Erfolg und den Einsatz von Fremdkapital als Hebel zur Renditesteigerung zu-
sétzliche Brisanz. Die Finanzmanager befinden sich dabei in einem Gefangenendilem-
ma. Wenn der Markt einen Erwartungsdruck auf die Ergebnisse vorgibt und betriebs-
wirtschaftliche Kennzahlen im Drei-Monats-Rhythmus sowie der nachste Quartalsbe-
richt das Mal} aller Dinge sind, kdnnen sie sich oder einzelne Institute diesen Erwar-
tungen kaum entziehen. Auch werden diese Verhaltensweisen durch die sichere An-
nahme unterstitzt, dass letzten Endes der Staat unterstiitzend eingreifen wird, wenn die
Existenz ganzer Banken auf dem Spiel steht. Ferner setzen die Notenbanken mit ihrer
auf kurzfristige Zinsen fixierten Geldpolitik im Falle platzender Spekulationsblasen
bereits Uber viele Jahre gefahrliche Fehlanreize, weil die handelnden Personen im
Ernstfall damit rechnen, auf billige Liquiditat zurlickgreifen zu kénnen. Die Erwartung
von massiven Liquiditatshilfen der Zentralbanken im Falle auftretender makrodkono-
mischer Schocks flhrt jedoch zur Abnahme der Marktdisziplin bei den Investoren.

L 1

7. Ratingagenturen im Interessenkonflikt

Die in der Marktform eines Oligopols organisierten Ratingagenturen Gbernehmen auf
den Finanzmérkten wichtige Funktionen und ihren Bonitétsurteilen kommt eine hohe
Bedeutung flr Investoren zu. Je besser ihre Noten ausfallen, desto weniger Zinsen brau-
chen Anleiheemittenten zu verglten. Ein besseres Rating fur ihre Aktiva ermoglicht es
ferner den Banken, die Eigenkapitalunterlegung zu reduzieren. Fiir eine Reihe von insti-
tutionellen Investoren ist ein Mindestrating (Investment Grade) Voraussetzung dafir,

bestimmte Wertpapiere iberhaupt anschaffen zu kénnen. Vor allem bei der Bewertung
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der in hohen Volumina ausgegebenen Hypothekenverbriefungen ist indessen ein Versa-
gen der Agenturen zu konstatieren. Zum einen uberstieg die Komplexitat der angewand-
ten Verbriefungs- und Strukturierungsprozesse auch die Analyseféhigkeiten der Boni-
tatswéchter, zudem bestanden Anreize der Kostenreduktion zu Lasten der Priifungsqua-
litat. Zum anderen stehen massive Interessenkonflikte und damit mdgliche Geféllig-
keitszensuren kritisch im Raum. Die Ratingagenturen wurden von den Emittenten der
Verbriefungsanleihen vergltet. Daher lag ein erhebliches Interesse vor, diese Klientel
zufriedenzustellen, um auch weiterhin mit Auftragen bedacht zu werden. Immerhin er-
wirtschafteten die Agenturen bereits im Vorfeld der Finanzkrise schon die Halfte ihrer
Einnahmen (iber die Vergabe von Ratings strukturierter Finanzprodukte.®® Ferner waren
die nicht regulierten Agenturen schon friih in die Entwicklung von Verbriefungsanlei-
hen selbst eingebunden, deren Qualitat sie anschliefend bewerteten und mit einem Ra-

ting versahen, d.h. sie beurteilten in dieser Doppelfunktion ihre eigenen Analyseergeb-

L 1

8. Investoren als Abnehmer der Kreditderivate im Gefangenendilemma

nisse.

Auch die Investoren als Erwerber verbriefter Hypothekenkredite befanden sich in einer
Gefangenendilemma-Konstellation. Sie zogen uber eine langere Zeit Nutzen aus den
relativ hohen Zinsen dieser Kreditderivate, die sie dank des niedrigen Kkurzfristigen
Zinsniveaus mit billigem Fremdkapital finanzieren und damit ihre Eigenkapitalrenditen
hochhebeln konnten. Aufgrund der involvierten hohen VVolumina und eigenkapitalrecht-
licher Restriktionen unterhielten Banken diese Portfolios zumeist in auf3erbilanziellen
Zweckgesellschaften, die vorzugsweise in Regulierungs- und Steueroasen auRerhalb der
eigenen Landesgrenzen domizilierten. Dadurch war es moglich, Zinsarbitragegeschéfte
dieser Art nahezu grenzenlos auszudehnen. In einer Interaktionsstruktur dieser Art ist es
dem Einzelnen unter dem Druck der vom Markt erwarteten Renditemaximierung nicht
mdoglich, das Ergebnis allein zu kontrollieren. Es mangelte an einer wirksamen Verhal-
tensbindung unter den beteiligten Akteuren, gemeinschaftlich eine Begrenzung der Ri-
sikotransaktionen herbeizufithren und damit der Ubernutzung dieser Transaktionsmdg-

lichkeiten und der Finanzmérkte im Ganzen entgegenzuwirken. Hétten sich einzelne

8 vgl. Roubini/Mihm (2010), S. 96.
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Banken diesen uber viele Jahre lukrativen Geschéaften entsagt, waren sie mit ihren Er-
gebnissen im Vergleich zur Konkurrenz ins Hintertreffen geraten und vom Markt sank-
tioniert worden, so dass ihr Handels mit dem Gedanken des Selbstschutzes zu erklédren
ist. Als die Blase auf den Immobilien- und Verbriefungsmarkten platzte, geriet eine
Reihe von Banken in Schieflage. In einigen Fallen kam es zur Insolvenz, andere Institu-
te konnten nur durch staatliche Rettungspakete vor ihrem Untergang bewahrt werden.
Die Lehren fur die Banken aus der Finanzkrise zeigen hingegen an, dass im Falle dro-
hender Insolvenz systemrelevanter Kreditinstitute kaum realistische Alternativen zur
staatlichen Rettung vorhanden sind. Eine solche Politik ist problematisch. Investoren,
die von der sicheren Erwartung ausgehen konnen, dass der Staat im Notfall unterstit-

zend eingreifen wird, neigen beim nachsten Mal zur Ubernahme noch hoherer Risi-

84 L 1

9. Steuer- und Regulierungsdumping in Offshore-Zentren

ken.

Internationale Offshore-Finanzplatze bieten privaten und vor allem professionellen Ak-
teuren wie Banken, Versicherungen und Hedgefonds Freirdume in Steuer- und Regulie-
rungsfragen. Wahrend Steuerparadiese niedrige oder berhaupt keine Steuern auf Ein-
kommen und Vermdgen erheben, zeichnen sich Regulierungsoasen durch grof3ziigige
Reglements etwa in Fragen der Bilanzierung, Eigenkapitalausstattung und Compliance
aus. Eine Vielzahl von Finanzzentren in souverdnen Nationalstaaten garantiert ihrer
Klientel neben politisch stabilen Verhaltnissen zudem ein funktionierendes Bankgehei-
minis, freien Kapitalverkehr, Schutz vor auslandischen Eingriffen sowie ausgefeilte
Infrastrukturen im gesamten Bereich des Bank- und Treuhandwesens und die Moglich-
keit der Grundung von sogenannten Briefkastengesellschaften. Offshore-Finanzplatze
befinden sich untereinander in einem Standortwettbewerb, der Uber Steuer- und Regu-
lierungsdumping zu einem unproduktiven ,,Race to the bottom* auszuarten droht.®> Die
mit diesen Zentren verbundenen Problemstrukturen &hneln in vielerlei Hinsicht einem
Gefangenendilemma. Die internationale Kooperation zur Umgehung von einem schéd-
lichen Steuer- und Regulierungswettbewerb gestaltet sich kompliziert. Entsprechende

Vertrédge und deren Durchsetzung scheitern immer wieder an Anreizen fir diese souve-

8 vgl. Roubini/Mihm (2010), S. 311 ff.
% vgl. Rixen (2005), S. 1 f.




- 40 -

ranen Staatsgebilde, sich Vorteile durch auslandische Kapitalzuflisse und den Ausbau
ihres Dienstleistungssektors zu verschaffen.®® Auch die Nutzer dieser Einrichtungen
verhalten sich hierbei zum grof3en Teil als Trittbrettfahrer, indem sie aus steuerfinan-
zierten Infrastrukturen in ihren Heimatldndern zwar Vorteile ziehen, sich an deren Fi-
nanzierung jedoch durch Auslagerung ihrer Geschaftsaktivitaten und der damit verbun-
denen Steuerumgehung nicht oder nur teilweise beteiligen.

L 1

10. Konkurrenz zwischen einzelstaatlichen Regulierungssystemen

Durch die auch auf den international vernetzten Finanzmérkten mit rasantem Tempo
voranschreitende Globalisierung entstehen Risiken, die nur noch mittels einer Global
Governance im Sinne einer internationalen Ordnungspolitik beherrschbar werden. Mit
der Verabschiedung einer globalen Finanzreform ist die Zurverfligungstellung eines
internationalen offentlichen Gutes verbunden und kein Staat kann von dessen Nutzung
ausgeschlossen werden. Spieltheoretisch kann der Wettbewerb der einzelstaatlichen
Regulierungssysteme als Gefangenendilemma modelliert werden. Demzufolge ist es fir
einzelne Lander rational, zwar von international getroffenen Regulierungsmafinahmen
zu profitieren, selbst aber eine Free-Rider-Position einzunehmen, um die Attraktivitat
des eigenen Standorts zu erhéhen. Der Durchsetzung der Regulierung gegen die Interes-
sen einzelner Nationalstaaten und die Mdglichkeit, VerstoRe wirksam zu sanktionieren,

kommt im Zuge stark voranschreitender Globalisierungsprozesse immer grofiere Bedeu-

L 1

11. Nutzung auRerbilanzieller Zweckgesellschaften

tung zu.

Der Einsatz von auf3erbilanziellen Zweckgesellschaften der Banken fihrte zu einer er-
heblichen Ubernutzung der Finanzmérkte. Die von den Kreditinstituten als Intermediére
gegrindeten Finanzvehikel sammelten zunéchst die von US-Hypothekenbanken ausge-

legten Darlehen ein, um diese anschlielend zu verbriefen. Die auf diese Weise geschaf-

8 Zum Modell des Steuerwettbewerbs als asymmetrisches Gefangenendilemma vgl. Rixen (2005), S.

7 ff.




-41 -

fenen Verbriefungsanleihen wurden danach auf dem internationalen Kapitalmarkt an
institutionelle Investoren verduRert, die wiederum Zweckgesellschaften zum Aufkauf
dieser Papiere vorschalteten und sich selbst in der Hauptsache Uber kurzfristige Com-
mercial Papers finanzierten. Durch die Zwischenschaltung von Finanzgesellschaften
war es vor allem den Banken maglich, risikobehaftete Aktiva nicht selbst auf der Bilanz
zu halten, so dass die Unterlegung mit haftendem Eigenkapital minimiert werden konn-
te. Da in guten Zeiten die Banken durch diese Konstruktionen beachtliche Gewinne
mittels Fristentransformation in ihren Zweckgesellschaften generierten, stiegen bei re-
duziertem Eigenkapital ihre Eigenkapitalrenditen. Die Aktionen waren jedoch von
asymmetrischen Informationslagen und hoher Komplexitat gepragt und daher nur sehr
schwer von Aufsichtsorganen zu kontrollieren. Nach dem Platzen der US-
Immobilienblase konnten immer mehr Amerikaner ihre Hypotheken nicht mehr bedie-
nen, woraufhin die Hauspreise unter Druck gerieten und eine Verkaufswelle der ver-
brieften Hypothekenpapiere einsetzte. Es kam zu massiven Vertrauenserosionen unter
den Banken, da Unsicherheiten bestanden, in welchen GréRenordnungen einzelne Insti-
tute Uber ihre Zweckgesellschaften mittelbar im US-Immaobilienmarkt involviert waren.
Schliellich trockneten deren Refinanzierungsquellen aus und die Banken waren unver-
sehens gezwungen, Liquiditat fur ihre Zweckgesellschaften bereitzustellen, wofur sie im

Gegenzug Wertpapiere auf die Bilanz nehmen mussten, fur die jedoch kein Markt mehr

5 1

12. Der Zusammenbruch des Interbankenhandels

vorhanden war.

Im Interbankenhandel leihen sich Banken gegenseitig Geld, Liquiditatstiberschiisse und
-defizite bilden seine Basis. Eine wichtige VVoraussetzung fur dessen Funktionsfahigkeit
ist das Vorliegen von Transparenz, d.h. das Fehlen von Informationsasymmetrien zwi-
schen den Akteuren. Im Verlauf der Finanzkrise litt jedoch das gegenseitige Vertrauen
innerhalb der Bankenwelt. SchlieBlich griff die Panik weiter um sich, die Kreditinstitute
waren selbst zu hohen Zinsen nicht mehr bereit, sich gegenseitig Gelder zu verleihen
und der bankinterne Liquiditatsausgleich kollabierte. Zu groRR schien die Gefahr, dass
die jeweilige Gegenpartei, insbesondere nach der Insolvenz von Lehman Brothers,
zweifelhafte Wertpapiere aus dem US-Subprime-Segment in der Bilanz hielt. Nur durch

sofortige massive Liquiditatsspritzen der Zentralbanken konnte dieses Marktversagen
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und der vollstandige Kollaps einer Reihe von Banken fortan umgangen werden. Wieder
einmal bestétigte sich hierbei das Paradoxon des Gefangenendilemmas als das Kern-
element der Okonomik, dass individuelle Rationalitat nur innerhalb einer effizienten
Rahmenordnung zu kollektiver Rationalitat fihren kann. Aus dem Blickwinkel des in-
dividuellen Finanzinstituts war es rational, sich der weiteren Kreditvergabe infolge ho-
her Risiken zu versagen. Gesamtwirtschaftlich jedoch erwies sich diese Strategie als

L 1

13. Das Phanomen des Herdenverhaltens

verhangnisvoll.

Eine gefahrliche Erscheinung auf Finanzmarkten bildet das Herdenverhalten, bei dem
Investoren Entscheidungen anderer Anleger nachahmen. Die Folgen sind volatile Preis-
verldufe von Anlageobjekten, wobei sich die Wirkungen aufgrund von sich selbst erfil-
lenden Prophezeiungen noch verstarken kénnen. Offen bleibt, ob die eintretenden Preis-
schwankungen fundamental wirklich begriindet sind. Das Herdenverhalten kann in vie-
len Féllen durchaus individuell rational begriindet sein, obwohl es sich auf kollektiver
Ebene um ein Fehlverhalten handelt, wenn etwa Banken und sonstige Wirtschaftsakteu-
re relativ unkritisch die Geschaftspolitik anderer Kreditinstitute kopieren.®” Beobach-
tungen des Herdentriebs konnen im Vorfeld und wéhrend der andauernden Finanzkrise
gemacht werden. Hierzu z&hlen u.a. die massenhafte Kreditvergabe amerikanischer Hy-
pothekenbanken an bonitatsschwache Schuldner, die sich anschlieBenden umfangrei-
chen Verbriefungsaktionen, wodurch die Kredite aus der Bilanz genommen und interna-
tionalen institutionellen Investoren zum Erwerb angeboten wurden und der einsetzende
panikartige Verkauf dieser Hypothekenanleihen, als eine Trendwende bei den US-
Hauspreisen nach unten einsetzte. Infolge dieses kollektiven Fehlverhaltens tbertrugen
sich anschlielend die Probleme von Subprime-Anlagen auch auf andere Anlageklassen,
so dass ein generelles ,,Race to the Bottom™ einsetzte. Spieltheoretisch ist das diesbe-
zugliche Gefangenendilemma in der Weise zu erkléren, dass es fiir Banken rational ist,
keine neuen Risiken einzugehen, wenn die Kurse fallen und Unsicherheit vorherrscht,
wann dieser Abwartstrend wieder zum Stillstand kommt. Im Kollektiv fihrt diese

Handlungsweise zu weiter zurlickgehenden Notierungen, ein Handeln gegen den Trend

8 vgl. Acemoglu (2009), S. 3 f.
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ist nicht moglich. Banken geraten in Liquiditatsprobleme, der Markt kann kollabieren.
Alle Banken zusammen konnten ihre Positionen verbessern, wenn sie auf dem Wege
bindender Abmachungen gemeinschaftlich vorgingen.®® Zum Herdenverhalten rechnete
ferner das nahezu blinde Vertrauen auf die Testate der Ratingagenturen und Kommenta-
re von Marktanalysten, die sich gegenseitig beeinflussen und oftmals zu kongruenten
Markteinschatzungen kommen, wodurch die Prozyklizitat des Herding noch verstarkt
wird. Die Transaktionen dhneln insgesamt dem Chicken Game aus der Spieltheorie.

Wer zuerst aussteigt, Uberlasst seinem Mitspieler den Sieg, so dass der Ausstieg zum

L 1

14. Exzessive variable Vergutungsmodelle

Risiko wird.

Auf allen Ebenen befanden sich die Finanzinstitute und ihre agierenden Bank- und
Fondsmanager mit den angewandten Vergutungssystemen in einem Gefangenendilem-
ma. Vor allem lieferte die an den kurzfristigen Erfolg gekoppelte Bonuskultur massive
Anreize, auf riskante Geschafte zu setzen und Anlagen mit immer mehr Fremdkapital
zu finanzieren, und zwar bei gleichzeitiger Vernachlassigung einer nachhaltigen Unter-
nehmensentwicklung und bei Ermangelung der eigenen Haftung. Die daraus erwach-
senden Risiken wurden auf Glaubiger und Aktionédre abgewalzt oder als letzte Instanz
auf den Staat, wenn gleich das ganze Bankinstitut einer Insolvenzgefahr ausgesetzt war.
Mangelt es jedoch an der Internalisierung von Risiken, sind leicht Exzesse und Zigello-
sigkeit die Folge. Es stellt sich die Frage, warum Banken sich einem solchen ruindsen
Wettbewerb um gute Talente unterzogen und variable Vergitungsbestandteile immer
hoher schraubten, zudem hohe Ablése- und Haltepramien leisteten und vermehrt Ak-
tienoptionen gewéhrten, die die Steigerung des kurzfristigen Erfolgs noch stérker befeu-
erten. Die Vorgehensweise kann als Dilemmastruktur modelliert werden. Flr die ein-
zelne Bank stellte es eine rationale Entscheidung dar, Spitzenkrafte durch hohe Pramien
an sich zu binden. Die Finanzinstitute wussten, dass ihre Gehaltspraktiken schédlicher
Natur sind, sie beflrchteten jedoch, dass andernfalls ihre Kréfte zur Konkurrenz abge-
wandert waren. Da allerdings Wettbewerber dadurch gezwungen wurden, ahnliche Stra-
tegien zu verfolgen, nahmen die Besoldungssysteme mangels einer moglichen Selbstre-

gulierung immer exzessivere Ziige an.

8 vgl. Bieta/Milde (2008).
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g 1

15. Nationale und internationale Politikblockaden

Eine Reihe von ungeldsten Problemen nationaler und internationaler Fragestellungen ist
darauf zurlckzufihren, dass auch der Politik Zwange von Gefangenendilemma-
Konstellationen anhaften. Das staatliche Agieren wird beeinflusst von parteipolitischen
und wahltaktischen Interessen. Entscheidungen liegen vielfach Einigungen auf dem
kleinsten gemeinsamen Nenner zugrunde. Wahrend Politiker immer wieder Umfrage-
werte und Wabhlperioden im Blick haben und damit auf kurze Planungszeitraume bei
ihren Beschllssen fokussiert sind, basieren ungeldste groRe globale Konfliktlinien wie
etwa der Klimaschutz, die Energieversorgung, die Probleme der Dritten Welt sowie die
Stabilitat der Finanzmarkte auf langfristigen Wirkungsketten. Schon vor mehr als einem
halben Jahrhundert erganzte der US-Amerikaner Anthony Downs den in der 6konomi-
schen Modellwelt nutzenmaximierenden Homo oeconomicus durch den ebenfalls ei-
gennutzorientierten Homo politicus.®® Diesem DenkanstoR zufolge werden politische
Parteien den Wirtschaftsunternehmen und die Wahlerschaft als deren Klientel gleichge-
stellt und beide rational agierenden Gruppen begegnen sich ber eine Angebot- und
Nachfrage-Beziehung. In Analogie von betrieblichen Gewinnmaximierungszielen trach-
ten Reprasentanten politischer Parteien ebenfalls nach hdchstmdglichen politischen
Gewinnen in Form von Macht und Einfluss. Flr Downs sind auch die Wéhler rationale
Akteure, die ihre Stimmen nach Kosten-Nutzen-Berechnungen einsetzen. Exemplarisch
kann die diesem Politikverhalten innewohnende Dilemmastruktur mit der tendenziell
immer hoher steigenden expliziten und impliziten Staatsverschuldung als ein grol3es
und infolge der derzeitigen demographischen Entwicklung sich weiter verscharfendes

intergenerationelles Zukunftsproblem dargestellt werden.*

5 1

16. Finanzkrisen als globale Allmendeprobleme

Die Bedeutung der Finanzsystemstabilitét als 6ffentliches Gut wird deutlich, werden die

8 vgl. Downs/Wildenmann (1993), S. 7 f.
% vgl. Romanski (2009), S. 32.
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extrem hohen makrotkonomischen Kosten bisheriger Finanzkrisen betrachtet. Bei der
Ubernutzung der Finanzmarkte lassen deren Verursacher volkswirtschaftliche Kosten
auBler Acht. Das Paradigma der ,, Tragik der Allmende* tritt in Erscheinung, bei dem
Finanzakteure fur sich Gewinne generieren, moglicherweise entstehende Verluste je-
doch der Allgemeinheit aufbirden. Aus spieltheoretischer Sicht ist das
Allmendeproblem als Gefangenendilemma zu deuten. Jede einzelne Handlung ist aus
der Perspektive der unmittelbar involvierten Akteure rational zu begrinden. Es entste-
hen jedoch Nutzungsexternalitaten, die zu einer potenziellen Belastung fir das
Allmendegut als Ganzes fuhren. In dieser Konstellation wére die beiderseitige Koopera-
tion die beste Losung. Diese kann allerdings nicht erzielt werden, da fir jeden Spieler
die Nicht-Kooperation aufgrund praventiver Gegendefektion die dominante Strategie
verkorpert. Beispiele von Ubernutzungsfaktoren sind u.a. die exzessive Nutzung nicht
regulierter auBerbilanzieller Finanzvehikel und Hedgefonds im Bereich der Schatten-
bankensysteme sowie die Uibertriebene Vergabe von Subprime-Krediten in den USA.

5§ 1

17. Die Asymmetrie der internationalen Handels- und Kapitalstrome als Quelle

globaler Instabilitat®™

Zu den Ursachen der internationalen Finanzkrise der Gegenwart zéhlen die nicht ausba-
lancierten makrodkonomischen globalen Ungleichgewichte in den Handels- und Kapi-
talstrémen, und zwar als Folge rationaler interessengeleiteter Wirtschaftspolitiken.
Wiéhrend die Ausfuhren einiger Lander wie China, Japan und Deutschland ihre Einfuh-
ren bei weitem Ubersteigen und die erwirtschafteten Devisen im Ausland angelegt wer-
den, laufen sie Gefahr, dass dieses Kapital in chronische Defizitlander fliel3t, die mehr
importieren als exportieren und damit eine immer hohere AulRenverschuldung verursa-
chen sowie WetthewerbseinbuRen erleiden. Ein Uberschuss in der Handelshilanz sollte
jedoch kein Selbstzweck sein, ist dieser doch ein Ausdruck dafiir, dass eine VVolkswirt-
schaft mehr produziert, als sie selbst verbraucht und die (iberz&hlige Produktion auf dem
Weltmarkt gegen Vermogenstitel verdufRert. Nur wenn Kapitalexporte sinnvoll inves-
tiert oder etwa dem technischen Fortschritt dienen, wird ein positiver Beitrag zur inter-

%t Zu allgemeinen Determinanten der Instabilitat von Finanzsystemen vgl. Franke/Krahnen (2009), S.

344 ff.
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nationalen Arbeitsteilung geleistet und der daraus resultierende Schuldendienst kann aus
dem zusétzlich generierten Wachstum finanziert werden. Leistungsbilanzdefizite sind
allerdings in den Féllen als bedenklich einzustufen, wenn diese bei korrelierender Aus-
landsverschuldung zur Finanzierung fortwahrender Konsumausgaben oder zur Blasen-
bildung etwa auf dem Immobiliensektor verwendet werden. Auf diese Weise wurden
mit chinesischen Dollarreserven die Ubertreibungen auf dem US-Hausermarkt alimen-
tiert, wahrend die den Binnenkonsum schwachenden deutschen Uberschiisse mithalfen,
den irischen Bankenapparat aufzublédhen oder griechische Haushaltsdefizite zu finanzie-
ren, die die Staatsverschuldung Griechenlands in solche extreme Hohen trieben, dass

von einer vollstandigen Ruckzahlung heute nicht mehr ausgegangen werden kann.

L 1

18. Der Trend zur eskalierenden Verschuldung

Die Staatsschulden einer Reihe von Landern sind in den letzten Jahrzehnten stetig ge-
stiegen und haben mittlerweile historische Dimensionen erreicht. Die BIZ vermerkt in
ihrem Jahresbericht 2011, dass die hohen Staatsschulden mittlerweile die groRte
Schwachstelle des internationalen Finanzsystems bilden.”? Zu den in offiziellen Statisti-
ken ausgewiesenen Verbindlichkeiten sind noch auferbilanzielle Verpflichtungen zu
addieren, so etwa ungedeckte zukiinftig zu erbringende Renten- und Pensionsleistungen
der Staaten, fur die i.d.R. keine bilanzielle VVorsorge mittels Riickstellungen gebildet
wurden. Die Staatsverschuldung kann als ein von Politikern verursachter negativer ex-
terner Effekt interpretiert werden, um die Kosten ihres politischen Programms zu redu-
zieren. Bei der Ursachenanalyse des Phanomens der immer hoher Kletternden Staatsver-
schuldung muss auf spieltheoretische Zwénge des Gefangenendilemmas zurtickgegrif-
fen werden. Politische Parteien unterliegen im Wettbewerb um die Gunst der Wahler
der Versuchung, sich bei ihren Wahlversprechen zu tberbieten und die finanziellen Fol-
gen ihrer Ausgabenprogramme zu vernebeln.*® Bleibt die Setzung von Anreizen und
Mechanismen zur Schuldenbegrenzung aus, die eine kooperative Losung des zugrunde
liegenden Gefangendilemmas bewirken konnte, gewinnen nicht-kooperative Strategien
die Oberhand und die Schuldenspiralen drehen sich weiter. Nach Buchanan/Wagner

% vgl. BIZ (2011), S. Xi.
% Zu Wahlmanipulationen via 6ffentlicher Ausgabenverteilung vgl. Vergne (2009), S. 63 ff.
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kann der politische Wettbewerb mit dem Konkurrenzkampf auf Gutermérkten vergli-
chen werden, welchem Unternehmen ausgesetzt sind.** Neben der kontinuierlich anstei-
genden Staatsverschuldung l&sst sich aber auch besonders im Verlauf von Spekulati-
onsmanien beobachten, dass Finanzinstitute und sonstige Unternehmen auf der einen,

aber auch die privaten Haushalte auf der anderen Seite zu exzessiver Verschuldung nei-

L 1

19. Die Europaische Wahrungsunion im Gefangenendilemma

gen.

Der Ausbruch der internationalen Finanzkrise mit deren negativen realwirtschaftlichen
Auswirkungen zehrt an den Zentrifugalkréften der Europdischen Wahrungsunion, deren
Volkswirtschaften in einem immer stdrkeren MafRe auseinanderdriften und mit einer
Vielzahl von Dilemmastrukturen durchsetzt sind. Wéhrend etwa die Wirtschaft
Deutschlands stetig wettbewerbsfahiger wurde und erhebliche Handelsbilanziiberschis-
se erzielte, nutzten einzelne Staaten wie Griechenland, Portugal und Irland die mit der
Einflhrung der Gemeinschaftswéhrung einhergehende Euro-Dividende in Form niedri-
ger Zinssatze, um sich héher zu verschulden als dies ihre Wirtschaftskraft zulie und
lebten auf diese Weise zum Teil weit Uber ihre Verhéltnisse. Nur durch fortwéahrend neu
geschniirte Rettungspakete des européischen Krisenmanagements konnte bislang der
vollstdndige Staatsbankrott einiger Staaten verhindert werden. Das AuRerachtlassen
gravierender Gefangenendilemma-Konstellationen innerhalb der Europdischen Wéh-
rungsunion, die als eine marktwirtschaftliche Stabilitatsordnung konstruiert worden
war, zeigt damit nach mehr als einem Jahrzehnt ihres Bestehens schwerwiegende Fol-
gen. Zur Erreichung politischer Ziele wurden Staaten mit stark divergierenden ¢kono-
mischen Voraussetzungen zu einer Einheit mit einer Reihe von Spannungsfeldern und
unterschiedlichen Interessenlagen verschmolzen. Zu den Kernelementen der Wahrungs-
union z&hlten urspringlich die Unabhéngigkeit der EZB, ferner das Verbot, die Noten-
presse zur Tilgung von Staatsschulden zu gebrauchen sowie die unzul&ssige Gemein-
schaftshaftung flr nationale Schulden (No-Bailout-Klausel). Die européischen Regie-
rungen waren des Weiteren nicht imstande, ihre im Maastrichter Vertrag selbst gesetz-
ten Regeln der Begrenzung der Haushaltsdefizite auf maximal drei Prozent und der

% vgl. Buchanan/Wagner (1977), S. 96.
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Staatsschulden auf hochstens 60 Prozent des BIP zu befolgen. Mittlerweile wurden die-
se Grenzen mehr als 100 Mal tberschritten. Es mangelte an einer starkeren Abstim-
mung nationaler Wirtschafts- und Finanzpolitik, deren Ziele von jeder Regierung unter-
schiedlich ausgelegt werden. Uber ungleiche Politiken bei Renten und Léhnen wurden
Wahlkampfe geflhrt, gewahrte Kredite fiihrten in einigen Landern zum Trittbrettfahrer-
Verhalten, indem erhaltene Kreditmittel eher zum Konsumieren und zur Blasenbildung
auf den Immobilienmarkten und nicht zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit ge-
nutzt wurden. Dabei traten schon bei der Euro-Einfiihrung gesamtoékonomische Dispari-
taten in dem von Heterogenitét seiner Mitglieder geprégten Wirtschaftsraum hervor, die
auf unterschiedlichen Gesellschaftsmodellen sowie divergierenden Einstellungen zur
fiskalischen und monetaren Disziplin fuBen und die heute die Gemeinschaft in ihren

Grundfesten erschittern.

Abb. 2: Pyramidale Darstellung der Dilemmastrukturen.®®

% Eigene Darstellung.
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Erklarung zur Abbildung:

Mit der pyramidalen Darstellung einzelner Dilemmata soll deren hierarchische Struktur verdeutlicht wer-
den. Die untereinander in Abhéngigkeit stehenden Dilemmastrukturen sind durch einen sich gegenseitig
aufbauenden Charakter gekennzeichnet. So kann etwa angenommen werden, dass sich einzelne Dilemma-
ta auf den oberen Stufen der Pyramide erst gar nicht ohne bestimmte auf den unteren Ebenen gebildet

hatten oder zumindest nur mit einer geringeren Intensitat entstanden waren.

2.4. Das Gefangenendilemma im Zentrum ethischer Argumentation
2.4.1. Individualethik versus Institutionenethik

Die im Jahre 2007 zum Ausbruch gekommene grol3e Finanzkrise, deren Folgen bis zum
heutigen Tage noch in gravierender Art und Weise nachwirken, hat wie ihre zahlreichen
Vorganger mit zutage getretenen hohen Vermdgensverlusten nicht nur bei direkt invol-
vierten Marktakteuren, sondern auch bei vollstandig unbeteiligten Menschen zu finanzi-
ellen und sozialen Einschnitten gefiihrt. Letztere sind mindestens mittelbar durch kost-
spielige RegierungsmaBnahmen betroffen, die Belastungen flr Steuerzahler und Emp-
fanger von staatlichen Transferzahlungen sowie hohe Birden fir nachkommende Gene-
rationen erwarten lassen. Waren zunéchst die Staaten gezwungen, insolvente Finanzin-
stitute mit erheblichen Geldsummen und Garantien vor ihrem Kollaps zu bewahren,
sahen sich deren Regierungen anschlieBend veranlasst, der sich als Folge der Finanzkri-
se abzeichnenden Rezession mit dem Einsatz offentlicher Mittel zu begegnen. Zudem
wurden immer groliere Rettungsprogramme fur hochverschuldete Euro-Staaten notwen-
dig, die lange Zeit Uber ihre Verhaltnisse gelebt hatten, und nun von ernsten Gefahren
eines Staatsbankrotts bedroht waren.*® Betrachtliche VertrauenseinbuBen gegeniiber
dem Finanzsektor und der freien Marktwirtschaft im Ganzen sind zu verzeichnen, eine
Reihe von Fragestellungen ist zudem aus dem Blickwinkel der Ethik aufzugreifen. Die
Frage nach der Klarung der Schuld stellt sich fir viele Betroffene, obgleich ein indivi-
duelles Fehlverhalten Einzelner im eigentlichen Sinne nicht auszumachen ist und die
Ursachen vielmehr systemimmanenter Natur sind. Die an den Finanzmarkten von dorti-
gen Akteuren durchgefiihrten Transaktionen wurden mit der Absicht der Gewinnerzie-
lung vorgenommen und nicht etwa deshalb, um internationale Finanzkrisen zu verursa-

chen. In der Tat haben sich die verantwortlichen Marktakteure im gegebenen Wettbe-

% Zu weiteren Auswirkungen der Krise vgl. Nielsen (2010), S. 309 ff.
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werbssystem rational verhalten, wenn auch die Summation ihrer Entscheidungen Phé-
nomene einer entfesselten Finanzmarkt6konomie und ausufernden Verschuldung her-
vorrief sowie eine sich geféhrlich zuspitzende Problemlage innerhalb des Euroraums
schuf und damit zum Schaden des Ganzen flihrte. Mit kaum zu Ubertreffender Deutlich-
keit riickt nunmehr die mit Fehlsteuerungen behaftete Regulierungspraxis in den Fokus.
Entweder waren Regeln falsch justiert oder es mangelte an diesen ganzlich. Bereits
existente Regelwerke zur Erhaltung des offentlichen Gutes ,,Finanzsystemstabilitit™
waren daruber hinaus nicht mit der gebotenen Ernsthaftigkeit durchgesetzt und einge-
halten worden, wofur etwa die ehemals in Maastricht vereinbarten finanzpolitischen
Konvergenzkriterien innerhalb der Européischen Wé&hrungsunion beispielhaft anzufiih-

ren sind.

Die ethische Diskussion ist seit jeher stark gepragt von der Gegensatzlichkeit einer In-
dividualethik, die auf das subjektiv gerechte Verhalten des Einzelnen nach dessen inne-
ren moralischen Werten abstellt, und die auf Anreizen fulRende Institutionenethik, die
durch Institutionen und auf der Basis eines der Gesellschaft vorgegebenen Ordnungs-
rahmens den Menschen zu moralischem Verhalten veranlassen will.*” Die Verschieden-
heit dieser Ethikprogramme wird vor dem Hintergrund der Menschheitsgeschichte er-
klarlich: Uber Jahrtausende glichen die Handlungsbedingungen der Vormoderne in der
Hauptsache einer Konstanten, so dass die klassische christlich-abendl&dndische Ethik
von einer Handlungsethik gepragt war.” In diesen Gesellschaften wurden Nullsummen-
spiele gespielt, in denen Einzelne maRgeblich nur auf Kosten von anderen gewinnen
konnten.” In der Neuzeit unterlagen jedoch die strukturellen Bedingungen des mensch-
lichen Handelns aufgrund stattfindender gesellschaftlicher Ausdifferenzierungen &uf3erst
starken Veranderungen, woraus sich als Konsequenz eine Wandlung von einer Hand-
lungsethik hin zu einer die Moderne charakterisierenden Bedingungsethik vollzog.’® In
heutigen marktwirtschaftlichen Ordnungen wird es den Menschen im Rahmen einer gut
durchdachten Rahmenordnung erméglicht, positive Summenspiele zu spielen, in denen
grundsatzlich die Stellung von allen gleichzeitig verbessert werden kann.'®* Diesen

stark veranderten Gesellschaftsstrukturen haben sich allerdings zahlreiche Ethikkonzep-

% Als synonyme Begriffe der Institutionenethik dienen hierbei u.a. Ordnungsethik, Bedingungsethik

und Investitionsethik. Auch die von Liitge eingefiihrte ,,Ethik auf naturalistischer Basis*“ ldsst sich
als Ordnungsethik konzipieren. Vgl. Litge (2007), S. 53.

% vgl. Homann/Liitge (2003), S. 5.

% vgl. Litge (2010), S. 64.

100 v/gl. Homann/Liitge (2003), S. 7.

101 vgl. Liitge (2010), S. 64.
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tionen noch nicht angepasst, sind diese doch noch zu stark traditioneller Ethik verbun-
den, in denen Forderungen nach Mé&Rigung nach wie vor dominant sind und die Verfol-
gung des Eigeninteresses eher mit Negativattributen und mit dem Postulat einer not-
wendigen Zahmung belegt ist.2%? Dabei sind moderne marktwirtschaftliche Wirtschafts-
ordnungen aufgrund des Wettbewerbs mit Problemstrukturen vom Typ des Gefange-
nendilemmas behaftet, weswegen eine Ethik, die moralische Forderungen primar ge-
genuber einzelnen Individuen erhebt, dauerhaft keine Wirkung mehr entfalten kann. Das
Gefangenendilemma kennzeichnet Interaktionsstrukturen, in denen gemeinsame und
konfligierende Interessen zusammentreffen. Infolge vorliegender Anreizstrukturen wer-
den in solchen Situationen die Akteure in eine pareto-inferiore Lage der wechselseitigen
Defektion durch Einnahme von Kronzeugen- und AuRenseiterpositionen sowie des
Trittbrettfahrens versetzt. Forderungen nach dem rechten Handeln des Einzelnen und
moralische Appelle, die eine Korrektur individueller Préferenzen zum Inhalt haben,
stehen in diesen Konstellationen auf verlorenem Boden.'® Unter Wettbewerbsbedin-
gungen sind die Akteure schon aus Griinden des Selbstschutzes gezwungen, die Strate-

gie der praventive Gegendefektion zu verfolgen.

Zentrale Aufgabe der Wirtschaftsethik'® ist es, die Frage zu beantworten, wie morali-
sche Normen und Ideale unter den Voraussetzungen einer modernen Okonomie und

Gesellschaft zur Entfaltung gebracht werden konnen.'®

Die hier propagierte
Institutionendkonomik verneint den Dualismus zwischen Moral und Wettbewerb. Ethik
und Okonomik sind vielmehr als die zwei Seiten einer Medaille zu betrachten, die sich
gegenseitig nicht ausschlieBen, sondern zusammengehdren.’® Ethik wird in diesem
Sinne nicht als eine solche fiur die Wirtschaft, sondern als eine allgemeine Ethik mit
okonomischer Methode verstanden.'®” Auf diese Weise wird es ermdglicht, Moral in
»terms of economics® zur Darstellung zu bringen, um damit u.a. die von der allgemei-

nen Ethik vernachlassigten Implementierung von Moral gewahrleisten zu kénnen.

102 v/gl. Liitge (2005b), S. 108.

103 v/gl. zur argumentativen Zuriickweisung von Standardeinreden gegen den ordnungsethischen Ansatz

Litge (2007a), S. 45 ff,

Zu historischen Vorlaufern der Wirtschaftsethik von der Antike Uber das Mittelalter bis zur Neuzeit

vgl. Litge (2005a).

105 vgl. Homann (1993a), S. 1287.

106 v/gl. Homann/Liitge (2005), S. 9.

Y07 Zur Charakterisierung der Ethik mit 6konomischer Methode anhand von neun Thesen vgl. Liitge
(2004c), S. 124 f1.

108 v/gl. Homann/Liitge (2005), S. 19 f.

104
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Mit Lutge muss nicht zuletzt unter den Bedingungen der heute verstéarkt fortschreiten-
den Globalisierung dem ordnungsethischen Ansatz mit dessen Logik von Vorteilen und
Anreizen unter den Ethikkonzeptionen Vorrang eingeraumt werden.'® Beim Vorteils-
begriff wird hierbei innerhalb der modernen Okonomik auf die Becker’sche Sichtweise
Bezug genommen. Nach dieser ist unter Vorteilen all jenes zu subsumieren, was die
Menschen selbst als Vorteil betrachten. Hierzu rechnen monetére Aspekte wie Ein-
kommen und Vermdgen ebenso wie nicht-monetare GrolRen, z.B. Wohlbefinden, Gliick
und Selbstverwirklichung.™° Liitge positioniert die Ordnungsethik auf naturalistischer
Grundlage, wobei unter Naturalismus ein Forschungsprogramm verstanden wird, wel-
ches sich der Methoden und Resultate von Einzelwissenschaften und der Realwissen-
schaften im Besonderen mit deren deskriptivem Fundus an Wissen im Bereich der Phi-
losophie bedient.*** Er verweist in diesem Zusammenhang auf die von Vollmer aufge-
stellten zwoIf Naturalismus-Thesen'? und betont dariiber hinaus die besondere Bedeu-
tung der Sozialwissenschaften innerhalb der naturalistischen Ethik.* 14

Lutge geht mit seiner Nullhypothese davon aus, nach der das Eigeninteresse der Men-
schen ausreichend ist, dass einzelne Individuen der Einhaltung sanktionsbewehrter Re-
geln einer Gesellschaft systematisch Folge leisten.**> Mit diesem Ansatz einer Ord-
nungsethik**® werden moralische Mehrwerte, die zwar die tiberwiegende Zahl von The-
oretikern in unterschiedlich starken Abstufungen Uber das individuelle Vorteilstreben
zur Erhaltung gesellschaftlicher Stabilitét zusatzlich einfordern,'*’ fiir redundant gehal-
ten.'® 1% Als moralischer Mehrwert wird hierbei eine moralische Fahigkeit oder Eigen-

schaft verstanden, tber welche die Mitglieder einer modernen globalen Gesellschaft

109 vgl. Liitge (2007a), S. VII.

10 vgl. Becker (1982, 1996).

ML ygl. Liitge (2004c), S. 117 ff.

12 vgl. Vollmer (1995), S. 21 ff.

13 Liitge spricht im Rahmen der ethischen Reflexion von einer ,,Ethik auf naturalistischer Basis®, um
damit der Diskussion um einen naturalistischen Trugschluss entgegenzuwirken. Vgl. Liitge (2007),
S. 29.

14 v/gl. Liitge (2004c), S. 117.

15 vgl. Liitge (2007a), S. 26.

16 Zu historischen Vorlaufern der Ordnungsethik, u.a vertreten durch Hobbes, Hume, Kant und

Binmore, vgl. Litge (2007a), S. 30-35.

Zur Erodrterung entsprechender Ansatze von u.a. Hosle, Habermas, Rawls, Gauthier, Buchanan vgl.

ebd., S. 26 ff.

18 vgl. ebd., S. 27.

19 Zur naheren Kriterien von moralischen Mehrwerten vgl. ebd., S. 67 ff.
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erganzend zu Regeln, Gesetzen und Anreizsystemen verftigen sollten, um diese stabil zu

halten.*?°

Demgegenuber beinhaltet der von Litge vorgestellte Ansatz einer Ordnungsethik auf
naturalistischer Basis*** eine alternative Steuerung zu moralischen Mehrwerten. Diese,
sich auf verédndernde Verhaltnisse als &uRerst flexibel erweisende Variante, stiitzt sich
auf Voraussetzungen von Situationen ab, d.h. die fir eine bestimmte Interaktion zwi-
schen einzelnen Akteuren notwendigen Regeln und Steuerungssysteme sind abhéngig
von situationalen Rahmenbedingungen.'?? Liitge verweist in diesem Kontext auf die
Bedingungen der Globalisierung und auf die steigende Anzahl von Interaktionen zwi-
schen Akteuren mit variierenden kulturellen, sozialen und normativen VVoraussetzungen.
Ein Verlass auf gemeinschaftliche moralische Mehrwerte ist diesen nicht moglich, son-
dern vielmehr die Bindung an gemeinsam akzeptierte Regeln, die sie sich auch selbst
setzen konnen.'?® Das Einverstandnis zur Regelunterwerfung zwischen den Akteuren ist
dabei als das letzte heranzuziehende normative Kriterium anzusehen.'** Liitge hebt hier-
fur drei minimale notwendige Folgerungen als Eckpfeiler einer modernen Gesellschaft
hervor, die selbst bei Entsagung samtlicher moralischer Mehrwerte vorauszusetzen sind,
um hinreichende Stabilitat in einer unter Globalisierungsbedingungen existenten mo-
dernen Gesellschaft gewahrleisten zu kdnnen. Im Einzelnen handelt es sich hierbei um
»Sozialitit® als Voraussetzung einer Gesellschaft zur Durchfiihrung von Interaktionen,
,Kommunikationsfiahigkeit” als die Mdglichkeit der Interaktionspartner zur Verstandi-
gung sowie ,,Investitionsfahigkeit* als eine Kondition, dass Individuen in die Zukunft

investieren konnen.'?

Aufgrund der nur sehr schwach ausgepragten vorgenannten Be-
dingungen spricht Liitge von einer ,,Normativitit ex nihilo“'?°. Bedeutung erlangt bei
diesem Ansatz insbesondere die Unterscheidung, ob ein einzelnes Individuum sein Tun
als Opfer oder Investition ansieht. Wéhrend bei Vorliegen der Opfereigenschaft ein mo-
ralischer Mehrwert vorauszusetzen ware, erlaubt die Konstruktion tber Investitionen
dagegen unter Anwendung vorgenannter minimaler VVoraussetzungen, dass die Verfol-

gung des Eigeninteresses der Akteure die Durchsetzbarkeit von Projekten oder politi-

120 v/gl. Liitge (2008a), S. 1.

121 Zur Ethik auf naturalistischer Basis vgl. ausfiihrlich Liitge/\Vollmer (2004).
122 vgl. Litge (2007a), S. 250.

12 vgl. Litge (2008a), S. 20.

124 vgl. Litge (2007a), S. 251.

125 vgl. ebd., S. 251 ff.

126 vgl. ebd., S. 253.
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schen MaBnahmen gewéhrleisten kann.'”” Die Logik der Steuerung durch Vorteile und
Anreize hat mit dieser Version weiterhin Bestand.'?® Diese Sichtweise entspricht der
von Binmore bei der Beantwortung der Frage, was eine Gesellschaft zusammenhalt:
,People follow its precepts because they will be rewarded if they do and punished if

they do not***®

. Im Hinblick auf Bestrafung sieht Binmore hier keine rigorosen Mal3-
nahmen im Vordergrund stehen, sondern vielmehr schwachere gesellschaftliche Stabili-
sierungsfaktoren: ,,But the punishments that deter us from cheating on the social
contract are nearly always so mild that we scarcely notice them at all“**°. Allerdings
verweist Lutge auf ein Problem einer nachtraglich opportunistischen Verhaltensweise,
dem allein durch eine Regelsteuerung nicht begegnet werden kann und von den Betei-
ligten eine glaubhafte Selbstbindung erfordert. Dieser Gedanke fihrt zu einer Spezifi-
zierung der Nullhypothese, und zwar durch die Fahigkeit der Empathie, die auch bei
Binmore als eine wichtige Eigenschaft der Menschen im Sinne einer ,,Menschlichkeit*
betrachtet*** und die von Liitge als ausbeutungsresistent gesehen wird.**? Entsprechend
wird die Stabilitat der Gesellschaft dadurch erhoht, dass die Akteure nicht nur in die
Zukunft investieren, sondern dabei auch in der Lage sind, sich in die Belange anderer
Beteiligter hineinzuversetzen.'*®

2.4.2. Der ordnungsethische Ansatz von Karl Homann et al.***

2.4.2.1. Merkmale ausdifferenzierter Gesellschaften der Moderne

Der Ausgangspunkt der modernen institutionenékonomischen Ethikkonzeption von Karl
Homann und seinen Schilern bildet die die Moderne pragende Ausdifferenzierung der
Gesellschaft in autonome Subsysteme und die damit verbundenen Voraussetzungen.

Das Gefangenendilemma der Spieltheorie als das zentrale Charakteristikum und wichti-

127 vgl. Liitge (2007a), S. 253.

128 vgl. ebd., S. 254.

129 Binmore (2010), S. 247.

B9 Ebd.,, S. 247.

131 vgl. Binmore (1994), S. 289.

132 ygl. Liitge (2008a), S. 17.

133 vgl. Litge (2007a), S. 254.

134 Der folgenden wirtschaftsethischen Analyse liegt das Konzept einer Wirtschaftsethik von Karl Ho-
mann und seinen Schilern zugrunde, das auf der Untersuchung von Dilemmastrukturen als das zent-
rale Charakteristikum moderner Gesellschaften fult. Zur Analyse wird sich hierbei der ékonomi-
schen Methode bedient. Auf alternative wirtschaftsethische Ansétze, wie etwa der zum Ansatz von
Homann als Antipode geltende Schweizer Wirtschaftsethiker Peter Ulrich, dessen Vorstellungen auf
Verpflichtung und Selbstverpflichtung der Handlungssubjekte zielen (vgl. Ulrich 2008) oder der
korrektiven Wirtschaftsethik nach Peter Koslowski (vgl. Koslowski 1988) wird in vorliegender Ar-
beit nicht eingegangen.
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ges Interaktionsmodell moderner Gesellschaften dient hierbei als ein grundlegendes
Analyseinstrument bei Fragen der Implementierung von Moral.'®* ¥ Moderne und
anonyme offene Gesellschaften zeichnen sich durch tiefe Arbeitsteilung, ausdifferen-
zierte Funktionssysteme und anonyme Austauschprozesse aus.*®’ Sie sind nach Fried-
rich August von Hayek und Karl Popper ,,mittelverkniipft und unterscheiden sich da-
durch von fritheren Stammesgesellschaften, die ,,zielverkniipft waren.® Diese Er-
kenntnis erfordert ein Umdenken von ehemals kleinformatigen Volksstammen auf die
Verhaltnisse heutiger moderner GroRgesellschaften,™ die durch Individualisierung und

funktionale Institutionalisierung gekennzeichnet sind.**

In althergebrachten Gesellschaftsformen war der Einzelne in seinem Familienverbund,
seinem Stand und seiner Klasse normativ integriert, den individuellen Handlungen wa-
ren durch soziale Normen und Bindungen enge Schranken gesetzt. Im Gegensatz dazu
verkorpert die die moderne Gesellschaften préagende Individualisierung das sich heraus-
kristallisierende Eigeninteresse. Aufgrund einer Vielfalt von frei wahlbaren Bindungs-
maoglichkeiten wird dadurch das Spektrum der Handlungsspielraume ungleich grofiier als
dies in friheren Zeiten der Fall war. Diese umfangreicheren Entfaltungsmoglichkeiten
sind allerdings nicht gleichzusetzen damit, dass Menschen frei von wechselseitigen Ab-
hangigkeitsverhéltnissen waren. In der Tat nehmen dadurch Interdependenzen durch
eine Ausdehnung von Handlungsalternativen sogar noch zu. Eine Individualisierung ist
nicht mit einer Entsozialisierung gleichzusetzen, ein fir die 6konomische Ethik mit
Blick auf die im Vordergrund stehenden Merkmale des Eigeninteresses und der Institu-
tionen bedeutender Zusammenhang. Bei der Verfolgung rationaler Ziele sehen sich die
Menschen einem grofen Abstimmungsbedarf gegenuber, die von anderen erwarteten
Handlungen flieBen mit ins eigene Kalkul ein. Die Freiheit der Realisierung selbstbe-
stimmter Ziele ist nicht gleichbedeutend mit volliger Unabhangigkeit, die Einbindung in
den sozialen Kontext ist stets vorhanden. Die schnell und letztendlich auf eine Weltge-

sellschaft zusteuernde Globalisierung ist hierfiir ein markantes Beispiel.*" Zur Bewalti-

135 v/gl. Liitge (2005b), S. 112.

1% Zum Wirken Karl Homanns und zu seinen Werken auf dem Weg des Institutionen-6konomischen
Ansatzes zur Wirtschaftsethik vgl. Liitge (2008b), S. 127 ff.

137 vgl. Homann/Blome-Drees (1992), S. 21.

138 vgl. Hayek (1981), S. 153.

139 vgl. Homann/Blome-Drees (1992), S. 21.

140 vgl. Suchanek (2001), S. 13 ff.

11" Homann sieht eine Rahmenordnung, die in einer Weltgesellschaft Interaktionen im Sinne der Moral
steuern konnte, erst in ihrem Anfangsprozess befindlich. Mit Vertrdgen wie etwa der UN-Charta,
dem Protokoll von Kyoto oder solchen innerhalb der WTO, ILO und ICC werden allenfalls Ansétze
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gung dieser Abstimmungsprozesse werden Regeln notwendig, auf die sich die Individu-
en stillschweigend oder explizit einigen. Die Akteure unterwerfen sich durch Konsens
diesen allgemeinen Regeln (Institutionen, Gesetzesvorschriften), an die sie sich im Sin-
ne der Vertragstheorie binden. Im Unterschied zu friheren Gesellschaftsformen ist die
moderne Gesellschaft nicht wert-, sondern vielmehr regelintegriert. Die moderne Ver-
tragstheorie basiert dartiber hinaus auf dem Standpunkt, dass prinzipiell alle geschlosse-
nen Vertrage einen unvollstandigen Charakter aufweisen, der durch formelle und justi-
ziable Vereinbarungen nicht zu eliminieren ist und daher Moral, u.a. im Sinne von Ver-

trauen, Aufrichtigkeit und Reputation erfordert.**?

Mit der Individualisierung eng verbunden ist die funktionale Institutionalisierung. Letz-
tere impliziert die gezielte Festlegung von Spielregeln des gesellschaftlichen Zusam-
menlebens in Bezug auf menschliche Zweck- und Zielerfullung. Es ergibt sich aus der
Natur der Sache, dass fur groRe anonyme Gesellschaften andere Institutionen notwendig
werden als fur kleinere Gruppen. Wéhrend traditionelle gesellschaftliche Gebilde von
geringerer GrofRe mit Blick auf Abstimmung und sozialer Kontrolle noch kostengtinstig
steuerbar waren, sind fir anonyme GrofRgesellschaften diese Voraussetzungen nicht
mehr gegeben. Formelle Institutionen werden daher unentbehrlich. Grundlegende insti-
tutionelle Arrangements verkdrpern die Soziale Marktwirtschaft als Ort der Kooperation
zum wechselseitigen Vorteil, ferner die im Spannungsfeld zwischen Gewinnstreben und
Moral stehenden Unternehmen sowie das Management der Spielregeln des gesellschaft-
lichen Zusammenlebens selbst.*** Durch die Gestaltung von Regeln sollen Konflikte
einer Losung zugefiihrt werden. Unter funktionalem Blickwinkel féllt allerdings auch
der intentionalen Etablierung von Interessenkonflikten Bedeutung zu, so etwa um dem

freien Wettbewerb Wirkungskraft zu verleihen.

2.4.2.2. Das klassische Konzept der Marktwirtschaft als Grundlage

Homann legt bei seiner Lehre das klassische Konzept der in einer demokratischen Ord-
nung verankerten Marktwirtschaft zugrunde, in der die Unternehmen nach Gewinnen

streben,** wobei das Ziel der Gewinnmaximierung als eine langfristige Aufgabe zu

gesehen, wobei es in vielen Bereichen der Welt noch nicht einmal zu Ansatzen gekommen ist. Vgl.
Homann (2005), S. 7.

142 vgl. Homann et al. (2009), S. 16.

143 vgl. Suchanek (2001), S. 72 ff.

144 vgl. Homann/Blome-Drees (1992), S. 51 und Homann/Liitge (2005), S. 90 f.
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verstehen ist.** Der Marktwirtschaft wird sittliche Qualitat zugeschrieben, weil sie un-
ter den Voraussetzungen moderner Gesellschaften das bislang am besten erscheinende
Instrument der Realisierung von Freiheit und Solidaritat der Menschen darstellt und aus
diesem Grunde einen eigenstandigen ethischen Wert besitzt.*® Sie ist gekennzeichnet
durch eine Wirtschaftsordnung dezentraler Planung, in der wirtschaftliche Prozesse auf
Markten Uber den Preismechanismus gelenkt und koordiniert werden. Die Vorteile des
Marktes definieren Homann/Suchanek an die klassische Konzeption von Adam Smith
angelehnt wie folgt: ,,Markte stellen ein aullerordentlich leistungsfahiges institutionelles
Arrangement zur Generierung und Aneignung von Kooperationsgewinnen dar, deren
Besonderheit in der dezentralen Koordination eigeninteressierter Handlungen zum Nut-
zen aller liegt. Mdglich wird das durch die spezifische Kombination von Tausch und
Wettbewerb.“™*” Voraussetzung fiir funktionierende Méarkte ist allerdings eine normativ
gestaltete staatliche Rahmenordnung.**® In einem institutionslosen Raum wiirde vermut-
lich das Hobbessche ,,bellum omnium contra omnes“**°, der Krieg aller gegen alle, ent-
stehen. Die ,,unsichtbare Hand* des Adam Smith setzt die ,,sichtbare Hand* der poli-
tisch gestalteten Ordnung voraus. Die Rahmenordnung ist als eine Gestaltungsaufgabe
zu sehen. In Anlehnung an den Nobelpreistrager fiir Okonomie James Buchanan ist
streng zwischen ,,choices among rules®, die die Aufgabe haben, die Ordnung zu kon-
struieren, und ,,choices within rules®, die dann von selbst den Wohlstand fiir alle her-

vorbringen, zu unterscheiden.®

Mit Blick auf die bislang unzulénglichen und letztlich
gescheiterten Planwirtschaften auf dieser Welt wird im Sozialismus keine wirkliche
Alternative zur marktwirtschaftlichen Ordnung gesehen.™! Dagegen bilden Markt und
Wirtschaft das eigengesetzlich funktionierende Subsystem, dem die Funktion der best-
maoglichen Versorgung einer Volkswirtschaft bei optimaler Ressourcennutzung bzw.

Ressourcenschonung zuzuschreiben ist."** 2

45 vgl. Homann/Blome-Drees (1992), S. 51.

16 vgl. ebd., S. 47 ff.

17 Homann/Suchanek (2005), S. 205.

18 Liitge sieht mit J. Dancy [vgl. Dancy (2000), S. Vii] Normativitit als ,,das gemeinsame Charakteris-
tikum von allem, was auf Seite des Sollens auftaucht, wenn man zwischen dem, was ist, und dem,
was sein soll, unterscheidet.“ Litge (2007a), S. 25.

9 Hobbes (1651), S. 62; vgl. auch Hobbes (1966), Kapitel 13.

150 vgl. Buchanan (1984), S. XIII.

151 Zum Scheitern der Zentralverwaltungswirtschaft vgl. Suchanek (2001), S. 77 f.

52 vgl. Homann/Blome-Drees (1992), S. 11 f.

133 Eine Studie der Weltbank verdeutlicht die Bedeutung marktwirtschaftlicher Prozesse am Beispiel
Chinas. Der Ausarbeitung zufolge hatte China vor dem Reformbeginn eine héhere Armutsrate als
Afrika im Ganzen. Innerhalb von nur finf Jahren kehrte sich die Lage um. Wéhrend Anfang der
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Die moralische Qualitat des Marktes ist nach Homann/Liitge wie folgt herzuleiten:***
> Die Effizienz der Marktwirtschaft fihrt tendenziell zu mehr Wohlstand fir alle.

» Wohlstand ermdglicht individuelle Freiheit. Des Weiteren dient eigennitziges An-
bieterverhalten im Wettbewerb dem Wohl der Konsumenten (Konsumentensouve-
ranitét). ,,Der Wettbewerb ist kein Betriebsunfall der Marktwirtschaft, sondern ihr —

letztlich ethisch begriindetes — Programm.“**°

» SchlieBlich und endlich wird der Wettbewerb mit F. Bohm als das groRartigste und
genialste Entmachtungsinstrument der Geschichte betitelt, weil bei vollkommener
Konkurrenz erreichte Machtpositionen von Natur aus instabil und stdéndig vom Zer-
fall bedroht sind.

In methodischer Hinsicht stltzt sich der Ansatz von Homann auf den Homo
oeconomicus, der Menschen entsprechend ihren Vorteilserwartungen agieren lasst."*®
Dieser steht allerdings nicht als Menschenbild oder Handlungstheorie, sondern als eine
Situationstheorie.™®” **® Ausgegangen wird von nutzenmaximierenden Akteuren sowie
einer prinzipiellen Trennung zwischen relativ stabilen Préferenzen und gestaltbaren
Restriktionen. Homann et al. sehen Gefahren, wenn die genuin moralische Qualitét des
Marktes durch Uberhohte moralische Forderungen untergraben wird, wodurch die Leis-

tungsfahigkeit des Wirtschaftssystems gefahrdet werde.**®

In mehreren Schriften weist Homann aber auch auf einen eigentiimlichen Widerspruch
in der Diskussion um die Marktwirtschaft hin: Letztere hat den Menschen zwar zu
Wohlstand verholfen, dennoch lehnt nahezu die Hélfte der Bevolkerung den Markt und
den Wettbewerb Umfragen zufolge ab. Die Marktwirtschaft wird dabei als unsolidarisch
bezeichnet, sie pramiere Egoismus und Materialismus, begtinstige eine Ellenbogenge-

sellschaft und fiihre zu einer Okonomisierung aller Lebensbereiche.*®® Homann verweist

80er Jahre noch ca. 65% der Chinesen weniger als einen Dollar am Tag zur Verfligung hatten, sind
es heute weniger als 10%. Zuriickgefihrt wird diese positive Entwicklung auf marktorientierte Ag-
rarreformen, vor allem im Bereich der Kleinbauern, und aufgrund der Implementierung effizienter
staatlicher Institutionen. Vgl. Ravallion (2008).

1 vgl. Homann/Litge (2005), S. 25 f.

%5 Homann et al. (2009), S. 18.

156 vgl. ebd., S. 15.

157 vgl. Homann (1997), S. 18.

158 Zum Homo oeconomicus als Heuristik vgl. Suchanek (1993).

159 vgl. Homann (1993b), S. 10 ff.

160 vgl. Homann (2007a), S. 1.
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auf politische Folgen dieser moralischen Vorbehalte, fiihren diese doch zu Politikblo-
ckaden und Verhinderung notwendiger Reformen. Hieraus wird die Notwendigkeit ab-
geleitet, die Menschen argumentativ von der sittlichen Qualitat der Marktwirtschaft zu

(iberzeugen.*®

2.4.2.3. Die Rahmenordnung als systematischer Ort der Moral*®

Die Wirtschaftsethik befasst sich mit der Frage, wie moralische Normen und Ideale un-
ter den Bedingungen der modernen Wirtschaft zur Geltung gebracht werden konnen,
womit der Implementationsproblematik eine entscheidende Rolle zufallt.'®® Das Ethik-
konzept von Karl Homann et al. hat zum einen ordnungspolitischen Charakter, der
weitgehend in den staatlichen Rahmenbedingungen und Normen zum Ausdruck kommt,
zum anderen fallen 6konomischen Vorteilskalkulationen und Anreiziiberlegungen bei

der Beurteilung der Handlungen von Wirtschaftssubjekten eine wichtige Bedeutung zu.

Homann et al. gehen das Grundproblem der Wirtschaftsethik an, das darin besteht, dass
der fur Marktwirtschaften typische Wettbewerb fur moralisch motivierte Vor- und
Mebhrleistungen Einzelner wie etwa Individuen, Unternehmen, Verb&nde und Staaten,
die zu Kostenerhdhungen oder GewinneinbuBen fiihren, keinen Spielraum lasst.'** Die
Ausbeutbarkeit moralischer Akteure wird zur Regel. Diese systematische Bestrafung
moralischen Verhaltens im Wettbewerb hat weitreichende Folgen: In der heutigen, auf
tiefer Arbeitsteilung, komplexen Produktionsprozessen und zunehmenden Interdepen-
denzen basierenden Okonomie ist eine Steuerung der Gesellschaft (iber moralische Ap-
pelle an das Gewissen und den Altruismus Einzelner nicht mehr moglich.*®® Wie auch
durch die gegenwartige Finanzkrise verdeutlicht wird, sind darlber hinaus moralische
Missstande durchweg das Endprodukt vielfaltiger individueller Handlungen der Markt-
teilnehmer, so dass eine klare VVerantwortung einzelner Individuen nicht herzuleiten ist.
In einer solchen Problemstruktur, die vom Modell des Gefangenendilemmas der Spiel-
theorie abgebildet wird, ist es fur jeden Akteur rational, sich nicht moralisch, nicht ko-

operativ, sondern defektiv zu verhalten, weil bzw. solange er nicht sicher sein kann,

161
162

Zur Akzeptanzkrise der Marktwirtschaft und Wege aus diesem Dilemma vgl. Pies (2007), S. 1 ff.

Zu einer Reihe von Theorieansatzen, die neben der Einhaltung der Rahmenordnung zusétzlich mora-
lische Mehrwerte der Gesellschaftsmitglieder fordern, vgl. Lutge (2007a), S. 74 ff.

Zur Kritik an der einseitigen Fokussierung auf die Implementationsproblematik bei Homann et al.
vgl. Kupper (2006), S. 129.

164" vgl. Homann/Liitge (2005), S. 25.

165 vgl. Homann/Blome-Drees (1992), S. 21 f.

163
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dass sich auch die anderen moralisch im Sinne von kooperativ verhalten.*® Solange die
Rahmenordnung den Akteur nicht vor Ausbeutung seiner moralischen Handlungen be-

wahrt, muss er sich selbst schiitzen.

Der Losungskonzeption von Homann et al. liegt als unmittelbar handlungsleitendes Mo-
tiv das Eigeninteresse zu Grunde, das die Geschéftsgrundlage der Marktwirtschaft ist.
Den Kern der Moral bilden aber nicht gemeinsame Interessen nach einem etwaigen
Schnittmengenmodell, sondern die in Regeln gegossenen Bedingungen fir die Realisie-
rung unterschiedlicher Interessen. Moral wird damit zu einem Instrument, die verschie-
denen einzelnen Interessen zu realisieren oder ékonomisch formuliert, Kooperationsge-
winne zu erzielen.*®” Moral und Wettbewerb werden durch diese Vorgehensweise si-
multan realisiert, indem sie auf verschiedenen Ebenen verortet sind. Unterschieden wird
hierbei zwischen der Rahmenordnung des Handelns und den Handlungen innerhalb der
Rahmenordnung oder wie es in der Sprache des Sports zum Ausdruck gebracht wird,
zwischen Spielregeln und Spielziigen.’®® Der Wettbewerb kommt in den Spielziigen
zum Zuge und die Moral uber die Spielregeln. Die Moral wird nicht zur unmittelbar
handlungsleitenden Motivation, sondern vielmehr zur Handlungsrestriktion. Eine sys-
tematische Integration von moralischen Zielen direkt in die Spielzlge ist in der fur mo-
derne Gesellschaften charakteristischen Situation des Gefangenendilemmas nicht reali-
sierbar. Stattdessen ist nur eine Kollektiviésung denkbar, bei der die Defektions-
strategie durch Sanktionen unattraktiv gemacht wird. Diese verandern artifiziell die
Auszahlungen fur Einzelne so, dass gesellschaftliche Vorteile und individuelle Hand-
lungsvorteile Gbereinstimmen bzw. kongruent moralisches und ékonomisches Verhalten
herbeigefihrt wird. Aus diesem Grunde ist die Moral systematisch in die Rahmenord-
nung und nicht in die Spielziige zu integrieren,'®® die Moral wird von den Handlungen
der Akteure entkoppelt und durch die Festlegung von Normen manifestiert. Die Hand-
lungen kontrolliert der Handelnde im Handlungsvollzug selbst. Demgegentber enthal-
ten die Handlungsbedingungen Faktoren, die das Handeln des Einzelnen zwar mal3geb-
lich beeinflussen, die er im konkreten Handlungsvollzug aber selbst nicht direkt be-

stimmen kann. Die Handlungsbedingungen sind jedoch nicht fiir alle Zeit konstant. Sie

166 vgl. Homann/Liitge (2005), S. 32 ff.

167" vgl. Homann (2004a), S. 7.

168 vgl. Homann/Liitge (2002), S. 4 f.

169 vgl. Homann/Blome-Drees (1992), S. 21.
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konnen, wie etwa auch die Spielregeln im Sport, langfristig und kollektiv verandert

werden, was in der Folge zu Anpassungen der Spielziige fihrt.'"

Bei der Uberwindung von Dilemmastrukturen ist der Ansatzpunkt somit nicht die Ande-
rung von Interessen und Motiven der Akteure, sondern es ist die (ibergeordnete Regulie-
rung so zu gestalten, dass die Akteure aus ihrem eigenen Interesse genau das tun, was
den Wohlfahrtsnutzen aller erhoht. Sie ist insofern mit dem 6konomischen Handlungs-
konzept kompatibel, indem das Handeln innerhalb der Rahmenordnung den Anreizen

1 Auf diese Weise wird sicher-

als handlungsbestimmende Vorteilserwartungen folgt.
gestellt, dass die Durchsetzung moralischer Werte wettbewerbsneutral erfolgen kann,
was eine wesentliche Voraussetzung fir deren Implementierung darstellt. Die ethische
Legitimation der ,,Moralfreiheit der Spielziige* begriindet Homann damit, dass die Effi-
zienz des Wettbewerbs wiederum, im richtigen institutionellen Rahmen, dem Fortschritt
und dem Wohlstand aller dient. Unter Bezugnahme auf Smiths ,,Wealth of Nations” ist
demnach nicht die moralische Motivation der Akteure fiir ein moralisch wiinschenswer-
tes Ergebnis ausschlaggebend. Das Ergebnis wird hingegen bestimmt von den Regeln,

172 Moralische Normen, die sich nicht auf diese Weise

die die Interaktionen kanalisieren.
systematisch durch die Rahmenordnung implementieren lassen, kénnen fiur sich auch
keine Verbindlichkeit reklamieren. Der ordnungsethische Ansatz ist darauf ausgelegt,

das Implementationsproblem mittels Institutionen zu lésen.*”

Homann et al. verkennen allerdings nicht, dass realiter infolge mangelnder Kontroll-
und Sanktionsmechanismen sowie aufgrund eines moglicherweise unzul&nglichen ord-
nungspolitischen Bewusstseins der Politik niemals eine vollkommene Rahmenordnung
gegeben sein wird. Aus der prinzipiellen Unvollstdndigkeit der Regelwerke wird als
Handlungsanweisung aus diesem Grunde abgeleitet, dass die Akteure entweder an der
Verbesserung der Rahmenordnung mitwirken oder im Falle ,,unvollstindiger Vertré-

¢! individuell moralisches, faires Verhalten gema® dem Geist solcher Vertrage prak-

g
tizieren sollen. Die Defizite in den Spielregeln und die Unvollstdndigkeit der Vertra-

ge175 liefern den systematischen Ansatzpunkt und ,,starting point* einer Unternehmens-

170 v/gl. Homann/Litge (2003), S. 5.

171 vgl. Homann et al. (2009), S. 15.

72 v/gl. Homann/Blome-Drees (1992), S. 23.

13 vgl. Litge (2005¢), S. 76.

74 Zur Theorie der unvollstandigen Vertrage vgl. Homann/Liitge (2005), S. 86 ff.

Y5 Zu den Voraussetzungen beim Vorliegen unvollstandiger Vertrage und deren Bedeutung fiir die
Unternehmensethik vgl. Litge (2005b), S. 11 ff.
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ethik,® weil sich die Unternehmen nun selbst zu einer moralischen Verantwortung be-
kennen und um eine Legitimation ihres Handelns bemiihen kénnen.*”” Die ordnungspo-
litische Strategie gibt hierbei allgemeine Handlungsbedingungen vor, die Anreize bein-
halten, moralisch zu handeln. Im Rahmen der Wettbewerbsstrategie verpflichten sie sich
selbst zu moralischen Standards, die ihrer Reputation Vorschub leisten.'”® Das Mana-
gement der unvollstandigen Vertrage durch Faktoren wie Moral und Kultur wird zum
Produktionsfaktor. Diese Sichtweise trifft zunehmend die Erwartungshaltung der Of-
fentlichkeit, die von den Unternehmen die Ubernahme von Vorbildfunktionen bei mora-

lischen Fragestellungen einfordert, so u.a. bei sozialen und 6kologischen Themen.'”

Mit dieser Konzeption der Verschiebung des Paradigmas vom individualistischen kanti-
schen Imperativ hin zu einer aufgeklarten, auf die gesellschaftliche Ebene gehobenen
und den heutigen Erfordernissen gerecht werdenden Ethik hegelianischer Pragung wird
es moglich, einer von religiosen, metaphysischen oder weltanschaulichen Vorgaben
unabhéngigen und auf Vorteilserwartungen basierenden Moral Geltung zu verschaffen.
Eine solche Moral erscheint am ehesten geeignet, die Implementierung moralischer
Normen zu gewéhrleisten, ferner verschiedene Moralstandards auf dieser Welt anzu-
gleichen und auf eine verbindliche Weltrahmenordnung hinzuarbeiten. Die Ethik und
Okonomik wird hierbei zusammengehorig als zwei Seiten einer Medaille betrachtet,

einem diesbeziiglichen Dualismus wird eine Absage erteilt.'*°

Homann teilt die Motive der ,naturalistischen Ethik*“. Bezweifelt wird allerdings die
These, dass eine vollstdndige Ethik aus Fakten allein, insbesondere aus biologischem
Wissen, abgeleitet werden kann.*®! Homann sieht sein Forschungsprogramm darin, wie
viel von der nach Biologie und Physik verbleibenden Plastizitat von der Okonomik zu
erklaren ist.*® Nach Homann und Suchanek befasst sich die Okonomik mit ,,Mdglich-
keiten und Problemen der gesellschaftlichen Zusammenarbeit zum wechselseitigen VVor-
teil“!*, Diese Sichtweise korrespondiert mit der von Liitge, nach der Fragestellungen
von Interaktionszusammenhéngen einen eigenstdndigen Problemkreis in unserer Welt

darstellen. Dies erfordert eine selbstédndige, nicht direkt auf die Naturwissenschaften

176 Zur Einteilung der Unternehmensethik als Teil der Ethik vgl. Kiipper (2006), S. 23 ff.
17 v/gl. Homann/Blome-Drees (1992), S. 115 ff. und Homann/Liitge (2005), S. 85 ff.

78 Zur Ordnungsverantwortung der Unternehmen vgl. Homann (2007b), S. 51 ff.

179 vgl. Suchanek/Waldkirch (2002), S. 3.

180 v/gl. Homann/Liitge (2005), S. 9.

181 vgl. Homann (2004b), S. 106.

182 vgl. ebd., S. 107.

18 Homann/Suchanek (2005), S. 4.
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184

zuruckfuhrbare Herangehensweise im naturalistischen Ansatz,™ wobei die Sozialwis-

senschaften, vor allem die Okonomik, einen bedeutenden Beitrag leisten kénnen.'®®

3. Die priméaren Dilemmastrukturen in der Finanz- und Staatsschuldenkrise

der Gegenwart

Wiéhrend mit den vorherigen Ausfiihrungen vor allem die ldentifizierung krisenauslo-
sender Dilemmastrukturen sowie deren Vernetzung und Uberlagerung herausgestellt
wurden, werden in den folgenden Gliederungsabschnitten gravierende Ubernutzungs-
faktoren néher behandelt, die vor dem Ausbruch der letzten groRRen Finanzkrise an der
Stabilitat des nationalen und internationalen Finanzsystems immer starker zehrten und
die Risiken einer veritablen Systemkrise unaufhérlich ansteigen lieRen.*®® Die im Jahre
2007 zu Tage getretene und viel zitierte Subprime-Krise auf dem amerikanischen Im-
mobilienmarkt kann hierbei nur als ein auslésender Impuls fur die anschlielend einset-
zenden negativen Dominoeffekte auf den Finanzmérkten gewertet werden, die auf meh-
reren aus den Fugen geratenen Entwicklungen basierten, deren zerstérende Stol3krafte in
der Folge ebenfalls in synchroner Weise deutlich wurden.*®” Als wichtigster Grund fiir
die fehlende Vorhersehbarkeit der Finanzkrise in ihrer Tiefe und Ausbreitung wird das
unerwartete Zusammentreffen mehrerer Krisenelemente gesehen, die einzeln als solche

vorher durchaus zumindest teilweise erkannt worden waren, 8

Bei den in diesem Gliederungspunkt identifizierten Dilemmastrukturen wird deren
Problemkern jeweils durch eine Einrahmung besonders hervorgehoben und durch Bei-
spiele veranschaulicht. Die vor- und nachgelagerten Ausfiihrungen liefern zum einen
das theoretische Fundament zur Begriindung der Dilemmata und zum anderen weiterge-

hende wichtige Aspekte in diesem Kontext.

18 vgl. Litge (2004c), S. 117.

185 vgl. hierzu und zur Abgrenzung zwischen naturalistischer Wissenschaftstheorie und naturalistischer
Erkenntnistheorie Litge (2001), S. 66 ff.

Zur Bedeutsamkeit von vorwiegend mikrodkonomischen Ursachenbiindeln als Ausloser der Finanz-
krise vgl. Rudolph (2010), S. 25 ff.

187 vgl. Issing (2009), S. 433.

188 vgl. Tichy (2010), S. 368.
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3.1. Das soziale Dilemma der Allmende
3.1.1. Abgrenzung und Kategorisierung ¢ffentlicher Guter

Der Thematik der 6ffentlichen Giter, die auch als Kollektivguter bezeichnet werden, ist
eine erhebliche politische Brisanz beizumessen, von ihrer Bereitstellung héngt der Fort-
bestand sozialer, ékonomischer und politischer Sicherheit ab.'®® Als zentrales Problem
ist ihr zukunftiger Finanzierungsbedarf infolge abnehmender Spielrdume in 6ffentlichen
Haushalten zu konstatieren. Sie werden von privaten Giitern mittels der Hauptmerkmale

,,Rivalitdt im Konsum® und ,,AusschlieSbarkeit* unterschieden:

Rivalitdt im Konsum:

Bei Vorliegen der Eigenschaft ,,Rivalitdt im Konsum* schlie3t der Verbrauch eines Gu-
tes den Konsum desselben Produktes durch eine andere Person aus oder schrankt diesen
zumindest stark ein (Beispiele: Nahrungsmittel, Mietwohnung). Das Gut ist teilbar zwi-
schen den Individuen, d.h. durch den Konsum steht ein Gut anderen nicht mehr zur Ver-
fligung. Umgekehrt fuhrt bei Vorliegen einer Nicht-Rivalitat der Konsum eines Gutes
zu keiner Verringerung der Konsummaoglichkeiten dieses Gutes bei anderen Personen,
es handelt sich um unteilbare Giiter, die Grenzkosten fur einen zusétzlichen Nutzer be-
laufen sich auf null (Beispiele flr nicht-rivale Guter sind die Landesverteidigung, sau-

bere Umwelt, Stral3en, Briicken sowie TV- und Radioprogramme).

Ausschlussprinzip:

Bei der Mdglichkeit einer Exklusion kann eine Person vom Konsum eines bestimmten
Gutes ausgeschlossen werden (Beispiel: Konsumtion von Apfeln oder eines FuRball-
spiels als Zuschauer), wéhrend bei Vorliegen einer Nicht-AusschlieRbarkeit es nicht
moglich ist, andere Individuen vom Konsum zu exkludieren. Griinde fur die unzuléangli-
che Ubertragung oder Durchsetzbarkeit von Eigentumsrechten kdnnen technische, oko-
nomische, politische und institutionelle Faktoren sein (Beispiele: Landesverteidigung,
Radioprogramm, Luftqualitat, Stralen). Anhand dieser Kriterien kann eine grundlegen-

de Kategorisierung der Guter wie folgt vorgenommen werden:

189 Zur Bereitstellung 6ffentlicher Giiter als elementares Anwendungsbeispiel des Gefangenendilemmas

vgl. Holler/Illing (2006), S. 8 ff.
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3.1.2. Private Glter

Diese werden als Waren auf Mérkten gegen Geld getauscht. Die Nutzung einer Res-
source kann anderen untersagt werden, weil der Eigentimer Uber Rechte verflgt, Dritte
am Gebrauch auszuschlieBen. Der Preis verkorpert einen wichtigen Exklusionsmecha-
nismus, d.h. ein Ausschluss von Zahlungsunwilligen ist méglich. AulRerdem besteht
Rivalitat im Konsum, d.h. die Nutzung eines Gutes verursacht eine Nutzeneinbul3e bei
anderen. In Ubereinstimmung mit der Neoklassik sorgt die unsichtbare Hand des Mark-
tes fur Effizienz bei der Produktion und Verteilung von privaten Gutern.

3.1.3. Offentliche Giter

Die Bezeichnung ,,Offentliches Gut* geht bis auf David Hume zurlck, der bereits zu
einem friihen Zeitpunkt die Problematik bei der Bereitstellung von Gemeinschaftsgitern
erkannte.’®® Adam Smith geht auf die dffentlichen Giiter im Kapitel iiber die ,,Ausgaben
des Souverdns“ in seinem Werk ,,An Inquiry into the Nature and Causes of The Wealth
of Nations* ein,** wobei zu diesen Smith u.a. Ausgaben fiir die Verteidigung, das Jus-
tizsystem und die Erziehung der Jugend z&hlt. Fir die neuere Wirtschaftswissenschaft
des 20. Jahrhunderts hat Samuelson (1954) diesen Begriff in Abgrenzung zu privaten
Gutern gepragt. Samuelson charakterisiert 6ffentliche Guter, wenn folgende Vorausset-

zungen vorliegen:

» Im Gegensatz zur Allmende, die einfach existent ist, missen ¢ffentliche Giter pro-

duziert werden.
» Das Gut wird von privater Hand nicht angeboten.
» lhr Konsum schrankt den Konsum anderer nicht ein (Nicht-Rivalitat im Konsum).
» Ein Konsumausschluss ist nicht maglich.

Die von Samuelson vorgenommene Klassifizierung ¢ffentlicher Guter trifft bei der fol-
genden Lesart dieser Arbeit auf die sogenannten reinen 6ffentlichen Glter zu, bei denen
es nicht moglich ist, ihren Verbrauch zu rationieren. Ein traditionell bewehrtes Lehrbei-

spiel ist der Leuchtturm. Dessen Errichtung ist notwendig und er wird von privaten In-

190 vgl. Hume (1740), vii.
19 vgl. Smith (1776), S. 244 ff.
192 vgl. Samuelson (1954), S. 387 ff.
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vestoren nicht bereitgestellt. Sein Gebrauch reduziert nicht den Nutzen bei anderen und
keiner kann von der Nutzung ausgeschlossen werden (andere Beispiele sind etwa der
Hochwasserschutz durch Deichbau, die 6ffentliche Sicherheit, Parkanlagen, das Rechts-
system und die Finanzsystemstabilitat).’®® Ein mehrmaliger Konsum vermindert zudem
die Nutzbarkeit eines solchen Gutes fur andere nicht. Aufgrund der Nicht-
Ausschlie3barkeit kann fur den Gebrauch kein positiver Preis festgelegt werden. Fur
den Nutzer entsteht ein Anreiz, sich als Trittbrettfahrer zu verhalten (eigennutzorientier-
te Konsumenten), d.h. es liegt eine fehlende Bereitschaft vor, freiwillig einen Beitrag
fur die Bereit- bzw. Herstellung dieser Glter zu leisten. Der einzelne Trittbrettfahrer
entrichtet zwar selbst keinen Preis, hat aber ein Interesse, dass die anderen Nutzer zah-
len.** Weil die Gesamtheit dieser Denkweise unterliegt, ist ein vollstandiges Marktver-
sagen die Folge, insbesondere bei einer groReren Anzahl von Nachfragern. Wegen nicht
vorhandener Rivalitat entstehen allerdings auch keine zusétzlichen Kosten bei der Nut-
zung, so dass die Grenzkosten der Bereitstellung des Gutes fir ein weiteres Individuum
null betragen. Aufgrund der fehlenden Bereitschaft der Abnehmer, einen Preis flr ein
offentliches Gut zu entrichten, wird dieses in der Theorie von privater Seite nicht ange-
boten. Nur kollektive Entscheidungen gewahrleisten daher die Produktion offentlicher
Guter in einem ausreichenden Umfang, so dass in der Regel der Staat regulierend ein-
greift und fur die Bereitstellung Sorge tragt. Die Wirtschaftssubjekte beteiligen sich in
diesem Fall indirekt Ober Steuerzahlungen an deren Finanzierung. Der Samuelson-
Bedingung zufolge stellt sich Effizienz bei der Allokation 6ffentlicher Giter dann ein,
wenn die Grenzrate der Transformation, d.h. die sozialen Kosten der Bereitstellung 6f-
fentlicher Guter, mit der Addition der Grenzraten der Substitution, d.h. der gesamten
sozialen Wertschatzung (Zahlungsbereitschaft), korrespondiert.'*® Bei ffentlichen Gii-
tern, die Uber Landergrenzen hinweg Bedeutung erlangen, wie etwa das Weltklima,'*®
stellt sich die Problematik der globalen offentlichen Giiter, die u.a. in zentralen Fragen

der weltweiten Umwelt- und Entwicklungspolitik aufzuwerfen sind.®" Insbesondere

198 Zur Moral als dffentliches Gut vgl. Kiipper (2006), S. 68 ff.

194 Zum Problem des Trittbrettfahrens und der Unterscheidung zum Gefangenendilemma vgl. Varian
(2004), S. 667 f. und 672 ff.

195 vgl. Weimann (2009), S. 97 ff.

19 7u Beispielen global éffentlicher Giiter vgl. Martens/Hain (2002), S. 17 f.

197 Zu notwendigen zusatzlichen Kriterien bei Vorliegen eines globalen ffentlichen Gutes vgl. ebd., S.
10.
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fuhrt die Finanzierung globaler Umwelt- und Entwicklungsaufgaben zu erheblichen

Kontroversen.®

Die reinen 6ffentlichen Guter werden in der Theorie zusétzlich von den unreinen offent-
lichen Gltern unterschieden. Wahrend bei reinen 6ffentlichen Gutern keine Rivalitét bei
der Nutzung existiert und niemand vom Konsum ausgeschlossen werden kann, handelt
es sich bei unreinen offentlichen Gitern um Mischformen, bei denen nur eines der Un-
terscheidungskriterien ,,Rivalitdt” und ,,AusschlieBbarkeit” anzutreffen ist. Es liegen
variierende Grenzkosten vor und es tritt nur ein partielles Marktversagen in Erschei-
nung. Hierzu zéhlen sogenannte Klubgter, die nur in limitierter Quantitdt ohne Nut-
zeneinbuflRe produziert und bereitgestellt werden kdnnen, so dass mit steigender Nut-
zung eine Konsumrivalitat entsteht. Klubgiiter sind gekennzeichnet durch hohe fixe
Kosten und niedrige Grenzkosten. Aktuell liefert der Verkehrssektor (StralBen, Luft-
raum, Schifffahrtswege, 6ffentlicher Personennahverkehr) die bedeutsamsten Beispiele,
bei denen Uberfiillungsprobleme aufgrund kapazitiver Engpésse vermehrt auftreten.
Eine wichtige Kategorie nehmen innerhalb der unreinen o6ffentlichen Guter die
Allmendeguter (Commons) ein, bei denen dezentrale Allokation zu keinen effizienten
Ergebnissen flhrt. Die schon aus friherer Zeit bekannten wichtigen Kollektive in Dor-
fern und Gemeinden beinhalten i.d.R. unbewegliche Giiter wie die Gemeinschaftsweide,
den Wald oder den Loschteich. Heute hat der Umfang der Commons erhebliche Erwei-
terungen erfahren. Zu ihnen rechnen natirliche (etwa Fischbestdnde, saubere Umwelt,
Biodiversitat), soziale (Gesundheits- und Altersfirsorge, ¢ffentliche Parks und Sport-
einrichtungen) und kulturelle Allmendeguter (Kunst, Bauwerke, Brauch), ferner die
Bereitstellung und Erhaltung materieller Infrastruktur (Stral3en, Briicken, Telekommu-
nikation) und ein immaterielles System von Regeln und Institutionen (u.a. 6ffentliche
Sicherheit, internationaler Handel, Finanzsystem).?*® Diesen Giitern ist gemein, dass sie
zwar niemandem gehdren, jedoch von allen genutzt werden und dabei negative externe
Effekte zum Vorschein kommen. Bei der Allmende handelt es sich daher um solche
Guter, deren Nutzung zwar nicht oder nur mit einem unverhaltnisméRig hohen Aufwand
ausgeschlossen werden kann, bei denen jedoch Rivalitat im Konsum vorliegt, d.h. der

Konsum eines Nutzers mindert den eines anderen. Bei nur geringer Inanspruchnahme

198 Zu Mechanismen bei der Finanzierung globaler 6ffentlicher Giiter vgl. Martens/Hain (2002), S. 20

ff.
199 vgl. Weimann (2009), S. 137 f.
200 vgl. Kaul et al. (2003), S. 44.
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weisen Allmendeglter Merkmale eines reinen 6ffentlichen Gutes auf, wahrend bei star-

ker Nutzung die Konsumrivalitét verstarkt zutage tritt.

AusschlieRbarkeit
Ja Nein
Rivalitat
Ja Private Guter Allmendeguter
Nein Klubgtiter Reine offentliche Guter

Tab. 2: Abgrenzung 6ffentlicher Giiter.”*

Die Zuordnung einzelner Giter in 0.g. Matrix ist nicht fix, sondern kann je nach der
Intensitat und Art ihrer Nutzung variieren.?®® So kann eine StraBe als ein rein offentli-
ches Gut angesehen werden, wenn sie in einem relativ geringen Umfang frequentiert
wird, so dass ein zusétzlicher Verkehrsteilnehmer die anderen nicht in ihrer Nutzung
einschrénkt. Die Stralle wird jedoch zu einem Klub- bzw. Mautgut, wenn sie verhalt-
nismaRig verkehrsarm ist und der Nutzer eine Mautgebihr entrichten muss. Zu einem
Allmendegut mutiert die StralRe bei hohem Verkehrsaufkommen und wenn ein weiterer
Nutzer die anderen Autofahrer insofern beeintrachtigt, dass diese etwa ihr Fahrziel nicht
rechtzeitig erreichen kdnnen. Es entsteht in diesem Fall eine Rivalitat im Konsum, weil
allen anderen Verkehrsteilnehmern zusétzliche Kosten aus der StraRennutzung durch
einen weiteren Autofahrer aufgebirdet werden. Die Strale wird zu einem privaten Gut,
wenn die Nachfrage nach ihrer Nutzung hoch ist (Konsumrivalitat) und Mautgebihren

erhoben werden.?®

3.1.4. Offentliche Gliter und externe Effekte

In einem engeren Konnex zu 6ffentlichen Giitern stehen die sogenannten ,,externen Ef-
fekte®, die zu Fehlallokationen der Ressourcen im Marktsystem fiihren und damit einer
der wichtigsten Griinde fiir Marktversagen darstellen.?®* Sie haben ihre Ursache in nicht

vollstandig definierten Verfligungsrechten bzw. in einer Fehlfunktion des Ausschluss-

201
202

Eigene Darstellung in Anlehnung an Weimann (2009), S. 139.

Zu Problemen bei der objektiven Abgrenzung zwischen 6ffentlichen und privaten Gutern vgl. Altva-
ter (2003), S. 176 f.

203 vgl. Altvater (2003), S. 174 f.

204 7u 6konomischen Konsequenzen externer Effekte vgl. Varian (2004), S. 719 ff.
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prinzips.”® In allgemeiner Form handelt es sich um Auswirkungen auf die Produktions-
und Konsummaglichkeiten, die keine Veranderungen relativer Preise zur Folge ha-
ben,?% d.h. zwischen dem Verursacher und dem Betroffenen des externen Effektes exis-
tiert keine Uber den Preis- bzw. Marktmechanismus zustande kommende Beziehung.
Externe Effekte entfalten ihre Wirkung somit aullerhalb des Preissystems, es erfolgt
vielmehr eine unmittelbare Einwirkung auf die Produktions- oder Nutzenfunktionen
Dritter,®” die selbst nicht an der zugrunde liegenden Entscheidung direkt beteiligt
sind.?®® Der Verursacher bezieht die von ihm ausgelsten Effekte nicht in seine Wirt-
schaftlichkeitstiberlegungen ein, Mengen- und Preisverzerrungen sind die Folge. Zu
unterscheiden ist zwischen positiven und negativen externen Effekten. Ein positiver
externer Effekt liegt vor, wenn die Wohlfahrt anderer Marktteilnehmer positiv beein-
flusst wird, ohne dafiir einen Preis zu zahlen (z.B. technischer Fortschritt). Hingegen
kommt es bei einem negativen externen Effekt zu einer Nutzeneinbuf3e bei anderen
Wirtschaftssubjekten (z.B. Umweltverschmutzung). Externe Effekte erwachsen aus der
Differenz zwischen sozialen und privaten (internen) Kosten bzw. Ertragen. Wéhrend
etwa private Kosten bei der Produktion und Konsumtion von Unternehmen und Haus-
halten in deren eigenes Entscheidungskalkil einflieBen, schlagen die sozialen Kosten
fir die Volkswirtschaft insgesamt zu Buche.

Beispiele:

> Wird die Umwelt durch Emissionen einer Chemiefabrik oder durch starken StrafRen-

verkehr verschmutzt, handelt es sich um negative externe Effekte.

> Bei systemischen Risiken im Finanzsektor handelt es sich um negative
Externalitdten, die zu einer exzessiven Nutzung des Offentlichen Gutes ,,Finanzsys-
temstabilitdt” fiihren konnen. Thre Verursacher vernachléssigen die fur die Volks-
wirtschaft entstehenden Kosten. Wahrend Finanzmarktakteure Gewinne fir sich

vereinnahmen, werden Verluste auf die Allgemeinheit ibertragen.

» Die nicht patentierbare Grundlagenforschung bietet ein Beispiel fiir einen positiven
externen Effekt. Dritte nutzen zwar deren Ergebnisse, entrichten jedoch dafiir keinen

Preis. Dies stellt einen Grund dar, warum Guter dieser Art nur in geringen Mengen

205 v/gl. Weimann (2009), S. 140.

206 /gl ebd.

207 \/gl. Manstetten (2002), S. 174.

208 7u ethischen Implikationen von externen Effekten vgl. Buchanan (1992), S. 30 ff.
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produziert und bereitgestellt werden. Unternehmen sind nicht willens, hohe Sum-
men in die Grundlagenforschung zu investieren, wenn Konkurrenten die Ergebnisse

kostenfrei fur sich nutzen kénnten.

Die Tragweite externer Effekte liegt in entstehenden Fehlallokationen der Ressourcen
im Marktsystem. Das gesellschaftlich angestrebte Maximum 6konomischer Wohlfahrt
bzw. eine pareto-effiziente Allokation, die keine Verschwendung zulésst bzw. Ressour-
cen dort eingesetzt sieht, wo sie den grolRten Nutzen stiften, wird nicht erreicht. Die
Fehlallokation bei negativen externen Effekten konkretisiert sich darin, dass der Kos-
tenverursacher das in Frage stehende Gut in zu groRBer Anzahl produziert und der sich
im Markt bildende Preis zu niedrig ist, da in der Kalkulation nicht sémtliche Kosten
erfasst werden. Hingegen ist das Aktivitatsniveau des Benachteiligten gesamtgesell-
schaftlich zu gering ausgepragt, da dieser zuséatzliche, von ihm nicht verursachte Kosten
zu tragen hat. Umgekehrt wird im Falle vorliegender positiver externer Effekte dem
Produzenten der von ihm geschaffene Nutzen nur zum Teil vergtet. Der Preis des pro-
duzierten Gutes ist zu niedrig und das Aktivitatsniveau des Nutzenstifters zu gering.
Dagegen ist das Produktionsvolumen des NutznieRers zu hoch, da dieser nicht alle Kos-

ten flr die bezogene Leistung trégt, so dass er diese unter Wert abgibt.

Zwischen externen Effekten und den oben behandelten reinen und unreinen 6ffentlichen
Gutern besteht insofern ein engerer Zusammenhang, als jedes 6ffentliche Gut einen ex-
ternen Effekt darstellt und die Existenz externer Effekte die tiefere Ursache dafir ist,
dass dezentrale, d.h. iber Markte geleitete Angebots- und Nachfrageentscheidungen
effiziente Allokationsergebnisse bei diesen Giitern nicht erwarten lassen.?®® Ein weiteres
gemeinsames Merkmal ist, dass Marktteilnehmer nicht unabhéngig tber den Konsum-
umfang oder Faktoreinsatz entscheiden konnen. Beispielsweise handelt es sich bei der
Umweltqualitdt um ein reines 6ffentliches Gut, das aufgrund einer kostenfreien Schad-
stoffemission beeintrachtigt wird, wodurch ein negativer externer Effekt erwdchst. Ein
positiver externer Effekt liegt etwa beim ,, Konsum® von Landesverteidigung oder der
offentlichen Ordnung vor. Ahnliche Aussagen sind fiir Klubguter zu treffen, wenn
Uberfulllungsmerkmale auftreten. Ebenso sind Allmendegiiter durch Ubernutzungspha-
nomene mit Externalitdten verbunden, indem etwa der Fischbestand in den Weltmeeren

gefdhrdet wird. Der einzelne Fischer wird die entstehenden ,,Nutzungskosten* durch

209 vgl. Weimann (2009), S. 379.
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Uberfischung der Meere kaum in sein Entscheidungskalkiil einbeziehen, so dass die
Gefahr einer Ubernutzung als externer Effekt gegeben ist.

Der dem Gefangenendilemma immanente Gedanke des Auseinanderfallens von indivi-
dueller und kollektiver Rationalitdt wird sowohl bei den oben behandelten 6ffentlichen
Gutern und externen Effekten als auch bei den in diesem Zusammenhang auftretenden
Verhaltensweisen des Freifahrers, der aus den Leistungen oder der Zuriickhaltung ande-
rer Nutzen zieht, deutlich. So verhindert die Logik der Dilemmastrukturen, dass etwa
die Ubernutzung von Kollektivgiitern nicht unterbunden wird oder diese privat nicht
bereitgestellt werden, obwohl deren Produktion aus kollektiver Sicht rational wére und

die Akteure durch Kooperation besser dastiinden.

Die in diesem Kontext aufscheinenden Verhaltensweisen werden in der Literatur haufig
mit dem vorherrschenden Eigeninteresse der Beteiligten oder mitunter sogar mit einem
Mangel an Moral in Verbindung gebracht. In Erganzung zu der Motivanalyse des Ei-
gennutzes bietet jedoch die Selbstverteidigung gegen Ausbeutung einen wichtigen Er-
klarungsansatz. An das Beispiel mit den Gefangenen, die unabhangig unter Anwendung
der Kronzeugenregelung voneinander verhort werden, sei an dieser Stelle erinnert.?*
Beide Haftlinge verursachen durch ihr Verhalten bei dem jeweiligen Komplizen einen
negativen externen Effekt. Jeder schiitzt sich durch ein Gestandnis vor Ausbeutung des
Gegenspielers. Wirden beide Gefangene den dadurch entstehenden Nachteil internali-
sieren, ware mit dem Strategiepaar ,,nicht gestehen* ein fiir sie besseres Ergebnis mog-
lich. Auch mag sich ein Akteur wegen einer mangelnden Rechtsordnung oder aufgrund
der unzureichenden Durchsetzung derselben gezwungen sehen, dem unkooperativen
Verhalten einer groReren Anzahl von Freifahrern vor dem Hintergrund seiner eigenen
Kosten- und Nutzenanalyse in der Weise zu begegnen, dass er selbst auch zum ,,free

rider* wird, obwohl er es eigentlich nicht will. Es ist ihm nicht méglich, in diesem Fall

mit gutem Beispiel voranzugehen.

Auf die Losung vieler globaler Probleme Ubertragen wird es dem einzelnen Individuum
unter den Bedingungen des Wettbewerbs aus Griinden des Selbstschutzes nicht mdglich

gemacht, sein Handeln von moralischen lIdeen leiten zu lassen, und zwar solange er

210 vgl. S. 11 dieser Arbeit.
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nicht durch verlassliche Institutionen vor Ausbeutung durch weniger moralische Kon-

kurrenten abgesichert ist.?* Der Akteur greift mit anderen Worten zur praventiven

Gegendefektion, wenn sein moralisches Verhalten durch die geltende Rahmenordnung

vor Ausbeutung nicht geschiitzt ist.

212

Die Beseitigung bzw. Internalisierung externer Effekte kann grundsétzlich erfolgen
durch:

>

Staatliche Intervention, indem eine Pigou-Steuer in Hohe des negativen externen
Effekts erhoben wird, wodurch die einzelwirtschaftlichen mit den volkswirtschaftli-
chen Kosten zum Ausgleich gebracht werden. Bei der freien Nutzung des Gemein-
gutes ,,Atmosphire* wiirde der Staat zur Entsorgung von klimaschidlichen Gasen
eine Lenkungssteuer in Hohe des durch die Umweltverschmutzung entstehenden
Schadens erheben. In die gleiche Richtung ist eine von Regierungsseite erwogene
Bankenabgabe gerichtet, mit der Finanzinstitute in Abh&ngigkeit ihrer Bilanzsum-
me, Risikostruktur, Geschaftstatigkeit sowie ihrer internationalen Vernetzung zur
Einzahlung in einen Sonderfonds verpflichtet werden sollen. Diese MalRnahme zielt
auf eine Internalisierung negativer externer Effekte durch die Banken. Die Finanzin-
stitute leisten damit einen finanziellen Beitrag fiir die von ihnen verursachte ,,Fi-
nanzverschmutzung®, die sich als Resultat der letzten groRen Finanzkrise in gewal-
tige Kosten fur den Staat bzw. flr die Steuerzahler konkretisiert hat. Gleichzeitig
kénnten durch das Prinzip einer verursachungsgerechten Zahlung einer Versiche-
rungspramie dieser Art Marktkréfte ihre positive Wirkung entfalten, indem die
., Verschmutzer* einen Preis dafiir zahlen. Im Falle positiver externer Effekte ware
die Zahlung von Subventionen durch den Staat als ein Beispiel anzufiihren. Mit
Blick auf die oben erwahnte Grundlagenforschung kénnten einzelne Wissenschaftler
so stark subventioniert werden, wie andere Wirtschaftssubjekte aus deren Erfindun-

gen Nutzen ziehen.

Private Verhandlungen, durch die externe Effekte dann effizient internalisiert wer-
den konnen, wenn die Eigentumsrechte vollstandig sind und fir die an den Verhand-
lungen beteiligten Akteure keine Tausch- bzw. Transaktionskosten anfallen. Diese

211
212

Vgl. Homann et al. (2009), S. 24.
Vgl. ebd.
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Verhandlungslosung geht zuriick auf das von Ronald Coase begriindete Coase-

Theorem der Allokationstheorie.?*® %

Die Beseitigung externer Effekte ist aufgrund entstehender Kosten wie etwa Etablierung
ausgabenintensiver Uberwachungssysteme oder auf internationaler Ebene zu realisie-
rende teure Verhandlungslésungen nicht grundsatzlich angeraten. Nur wenn die Kosten
der Eliminierung geringer sind als die aus dem externen Effekt resultierenden Verluste
handelt es sich aus 6konomischer Sicht um einen Vorteil.

3.1.5. Die Charakterisierung der Allmende als Gefangenendilemma

Die Problematik der Allmende mit deren nattrlichen (z.B. Wald, Weiden, Fischgriinde,
Klima) oder artifiziellen (Gesundheits- und Altersfiirsorge, Rechtssystem, Finanzsys-
temstabilitdt) gemeinsamen Ressourcen ist im Grunde immer mit Dilemmastrukturen
behaftet. Diese ergeben sich aus unkoordinierten und eigeninteressierten Handlungen
der Individuen, die zur 0berméBigen Nutzung der Ressourcen flihren. Das

Allmendedilemma zeichnet sich durch folgende Struktur aus:*> *'°

» Es liegt eine gemeinsam genutzte und knappe Ressource vor.
» Mehrere Individuen besitzen Verfligungsrechte.

» Keine Person kann die Dimension der Nutzung durch die anderen verfigungsbe-

rechtigten Individuen kontrollieren.

Aus spieltheoretischer Perspektive bestiinde beim Allmendedilemma die optimale
Konstellation in der Kooperation zwischen den Beteiligten. Diese wird jedoch nicht
erzielt, da fur jeden Einzelnen die Option Nicht-Kooperation die dominante Strategie
darstellt. Im Zentrum stehen auftretende Externalititen, die durch die Uberbeanspru-
chung der Gemeinressource erwachsen. Fur die Individuen bestehen Anreize, in einem

maoglichst grollen Umfang diese nachzufragen, da mit jeder zusétzlich konsumierten

213 y/gl. Coase (1960).

214 Im Gegensatz zur Coase-Ldsung sieht Pigou als Instrument der Internalisierung externer Effekte
eine Besteuerung des Verursachers negativer externer Effekte vor, wodurch die einzelwirtschaftli-
chen mit den volkswirtschaftlichen Kosten zur Deckung gebracht werden sollen. Vgl. Weimann
(2009), S. 388 1.

25 vgl. Diekamnn/Preisenddrfer (2001), S. 78.

216 Bollier sieht sowohl die Geschichte der Tragik der Allmende als auch die Experimente mit dem
Gefangenendilemma in dem Allmendedilemma als realitatsfern und verweist auf zahlreiche Beispie-
le in Gemeinschaften, die vertrauensvoll zusammenarbeiten und Probleme gemeinsam lIdsen. Vgl.
Bollier (2009), S. 31 f.
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Menge der individuelle Nutzen steigt. Negative Effekte entstehen allerdings dadurch,
dass die anfallenden Kosten nicht in Gadnze vom Verursacher getragen, sondern auf alle
Nutzer verteilt werden. Bereits William Forster (1794-1852) deutete Probleme gemein-
samer Weidegrinde an. Die dort weidenden Tiere seien viel magerer als jene auf den
privaten Weideflachen.”*” Es war Garrett Hardin, der im Jahre 1968 die schlagkraftige

218 213 mit der er darauf hinwies, dass bei

Metapher ,,Tragedy of the Commons* prigte,
Gemeinschaftsgutern die dezentrale Entscheidung Uber ihre Nutzung bewirkt, dass diese
in einem zu geringen MaB3e bereitgestellt bzw. {iberbeansprucht werden. Die ,,Tragddie
der Allmende* liegt mithin verallgemeinernd darin begriindet, dass einzelne Akteure im
Zuge der Maximierung ihrer Gewinne ein offentliches Gut ibernutzen und dieses da-
durch langfristig unter Umstanden sogar zerstéren. Nach Jared Diamond sind in der
Geschichte der Menschen sogar Beispiele fur den Untergang ganzer Kulturen bekannt,
die auf strukturell nicht bewaltigte Allmendeprobleme zuriickzufiihren sind.??® Gemein-
schaftsguter erfahren gerade gegenwartig durch starkes Bevolkerungswachstum, Pro-
duktion groRer Gltermengen sowie durch die immer schneller voranschreitende Globa-
lisierung eine ungleich gréfiere Renaissance. Wichtige Fragen in der Klimadebatte, bei
der Zerstorung der Umwelt, der Energie- und Rohstoffsicherung und der Finanzierung
von Sozialsystemen sind noch offen. Ihre Losungen scheinen fiir zuklnftige Generatio-
nen in einem immer starkeren MaRe existenzieller Natur zu werden. Bei der Uberwin-
dung von Allmendeproblemen zeigte Hardins Beispiel berbeanspruchter Weiden einen
groBeren Einfluss auf die Politik und fiihrte zur Rezeption und Ubertragung der ,, Trago-
die der Allmende* auf vielfache Situationen des kollektiven Managements von Res-
sourcen.”! Neben 6ffentlichen sind private Eigentumsformen geeignete Uberwin-
dungsmechanismen des Allmendedilemmas. Die Privatisierung verfolgt mit der Neude-
finition von Eigentumsrechten hierbei das Ziel, dass jeder einzelne Akteur die tatsachli-
chen Grenzkosten mit der Folge tragt, dass Gleichheit bei den privaten und sozialen
Grenzkosten hergestellt wird. Wissenschaftler unterschiedlicher Disziplinen kamen au-
Rerdem zu dem Resultat, dass eine Reihe anderer Mechanismen in der Lage ist, die

Verwaltung von Gemeinschaftsgltern zu regeln. So ist insbesondere in kleineren tiber-

217 vgl. Lloyd (1833), S. 11.

218 vgl. Hardin (1968), S. 1243-1248.

29 Zur Kritik an dem Begriff ,, Tragedy of the Commons* vgl. Lerch (2009), S. 88 ff.

220 7um gesellschaftlichen Untergang am Beispiel der Maya vgl. Diamond (2005) S. 199 ff.
221 vgl. Lerch (2009), S. 90.
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schaubaren Gruppen eine Bereitschaft zu beobachten, bestimmte Verhaltensweisen (so-

ziale Normen) mittels Sanktionen durchzusetzen.???

Dilemmastruktur Nr. 1:

Marktversagen durch das Allmendeproblem

Das Allmendedilemma wird anschaulich an den Standardbeispielen von Weide- oder
Fischgriinden in den Ozeanen illustriert.??® Es ist einleuchtend, dass diese Ressourcen
nicht unbegrenzt zur Verfugung stehen. So kann jeder gefangene Fisch im Meer nur
einmal konsumiert werden, es besteht Rivalitdt im Konsum. Die Fischer haben ein
existenzielles Interesse daran, dass die Bestande nicht Gberfischt werden und dass die
einzelnen Arten erhalten bleiben. Hiermit kann allerdings nicht gerechnet werden,
wenn die Fischer ausnahmslos individuell Gber die Fangquoten selbst entscheiden.
Jeder Einzelne verflgt Uber die Alternativen, die Netze maximal zu fullen oder die
Fangmengen zu limitieren. Aus Sicht eines individuellen Fischers ist folgendes indi-
viduelle Nutzenkalkil anzustellen: Selbst wenn er seine Fangmengen reduzieren oder
auf diese sogar vollkommen verzichten wiirde, wire die Uberfischung der Meere
nicht aufzuhalten, wenn die anderen Fischer ihre Fangquoten ebenfalls nicht ein-
schrankten. Sollten jedoch die anderen Fischer ihre Aktivitdten zugunsten der Arter-
haltung ausrichten, d.h. weniger fischen, ware es aus dem individuellen Blickwinkel
des reprasentativen Fischers ebenfalls lohnend, die Netze zu fiillen. In diesem Falle
bliebe die Art trotz seines individuellen maximalen Fangs erhalten, so dass es immer
die beste seiner Strategien ist, die Fangquoten auf ein HochstmaR festzulegen. Aus
spieltheoretischer Sicht bestiinde die optimale Konstellation in Kooperation. Diese

wird jedoch nicht erzielt, da fiir alle Beteiligten die Nicht-Kooperation die dominante
224

Strategie darstellt.

222 Unter mehreren Commons-Theoretikern vgl. hierzu Ostrom (1999).

22 vgl. Weimann (2009), S. 138 ff.
224 Zur mathematischen Abhandlung des Allmendeproblems vgl. Casajus/Tutic (2008), S. 881 ff.
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3.1.6. Die Finanzsystemstabilitat als ein 6ffentliches Gut
Das Finanzsystem setzt sich zusammen aus:

» Dem Finanzmarkt, der nach der Fristigkeit in Geld- und Kapitalmarkt unterteilt
wird. Wahrend der Geldmarkt die kurzfristige Geldanlage und Geldaufnahme bein-
haltet, umfasst der Kapitalmarkt die langerfristige Kapitalanlage und Kapitalauf-

nahme.??®

» Den Finanzmarktintermediaren, wie etwa Bankinstitute und Versicherungsgesell-
schaften, die indirekt iberschissige Finanzmittel an Personen und Unternehmen mit

Kapitalbedarf vermitteln.

» Der Finanzinfrastruktur, die Systeme des Zahlungsverkehrs, des Handels, Clearings

und der Abwicklung von Wertpapieren einschlief3t.

Eine notwendige Voraussetzung fir Wirtschafts- und Besché&ftigungswachstum und
damit eines nachhaltigen Wohlstandszuwachses ist die Gewéhrleistung und Sicherung
der Finanzsystemstabilitat. Letztere ist damit als die Qualifikation des Finanzsystems zu
definieren, volkswirtschaftlich zentrale Funktionen wie die Allokation von Kapital und
Risiken sowie die Durchfuhrung von Zahlungen und Wertpapiertransaktionen in effizi-
enter Weise zu gewahrleisten. Demgegenuber tragen Finanzkrisen zur Destabilisierung
von Wirtschaftssystemen bei. Sie werden von Bordo als Perioden mit hoher Volatilitat
an den Finanzmarkten, grofRen Liquiditatsproblemen und Insolvenzen von maligebenden
Finanzmarktteilnehmern bzw. durch Eingriffe staatlicher Stellen mit der Absicht, die
akuten Risiken abzumildern, bezeichnet.??® Die Analyse der Finanzsystemstabilitat ist
dabei nicht auf die Betrachtung von Einzelrisiken beschrénkt, sondern umfasst vielmehr
auch systemische Risiken, die als Externalitat bei exzessiver Nutzung Dominoeffekte
sowie Kettenreaktionen und damit Schaden fir die Finanzmarkte auslésen konnen. Das
Augenmerk richtet sich hierbei insbesondere auf Wechselwirkungen zwischen den drei
vorgenannten Bausteinen Finanzmarkt, Finanzintermediare und Finanzinfrastruktur.??’
Ein Finanzsystem kann von Instabilitdt geprdgt sein, ohne dass eine Finanzkrise

zwangslaufig auftreten muss. Allerdings wird eine solche umso eher zum Ausbruch

225 Vgl Perridon/Steiner (2003), S. 169 f.
226 v/gl. Bordo et al. (2001).
227 vgl. Weber (2005), S. 6 f.
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kommen, je starker Instabilitdten existieren.””® Das internationale Finanzsystem umfasst
dagegen mehr als die einfache Aufsummierung nationaler Finanzmérkte. Gerade die
jungste Finanzkrise hat neben allgemeinen makrodkonomischen Fehlentwicklungen
besonders die Verwobenheit des weltweiten Finanzsektors deutlich vor Augen gefuhrt.
Dabei wurde die schnell voranschreitende Globalisierung von qualitativen Modifikatio-
nen auf allen Ebenen des Finanzsystems begleitet.?® Eine bedeutende Funktion haben
hierbei auf internationaler Biihne aufgestellte grol3e und komplexe Finanzinstitute iber-
nommen, die sich gegenseitig vernetzt auf unterschiedlichen Markten und in divergie-
renden Rechtsrdumen bewegen. Des Weiteren wurden immer stérker innovative und vor
allem derivative komplexe Finanzprodukte zur Marktreife gebracht, die bei der Ursa-

chenanalyse der letzten Finanzkrise eine bedeutende Rolle spielen.?*®

Die Finanzsystemstabilitét ist als ein offentliches Gut zu begreifen. Stabilitat und Effi-
zienz der Finanzmarkte sind nicht wie von selbst implementiert und zwischen den Akti-
vitaten wirtschaftlicher Akteure bestehen wechselseitige Einfliisse. Der Wert der Stabi-
litdt auf den Finanzmaérkten l&sst sich u.a. daran bemessen, wie kostenintensiv sich bis-
herige Finanzkrisen auswirkten. Die der Allgemeinheit dadurch aufgebirdeten gewalti-
gen Kosten lasten auf gegenwartigen und zuklnftigen Generationen in hohem Malie
und untergraben das Vertrauen der Menschen in die Marktwirtschaft. Die Ergebnisse
von Analysen vieler bislang erfahrener Finanzkrisen zeigen an, dass Finanzmarktakteu-
re die ihnen unentgeltlich zur Verfiigung stehende ,,Finanz-Allmende* immer wieder
Ubernutzten und dabei keine ausreichende Vorsorge flr eine moglicherweise eintretende
Zahlungsunféhigkeit bei sich selbst treffen. Bereits wenige Finanzkonglomerate, die
grolRe und systemische Risiken bei ihren Entscheidungen auf3er Acht lassen, sind in der
Lage, katastrophale Kettenreaktionen und immense Schéden fir einzelne Volkswirt-

schaften zu erzeugen.

Die Ubernutzung der Finanzmarkte konkretisiert sich in einem Free-Rider-Verhalten
der Akteure und durch eine Trennung zwischen Risikoverursacher und Risikotrager.
Der einzelne Finanzinvestor geht in einer hinreichend groBen Gemeinschaft davon aus,
mittels seiner individuellen Vorgehensweise Gewinne zu generieren, wahrenddessen

mdogliche entstehende verhaltensinduzierte Kosten auf alle Gruppenmitglieder abge-

228 \/gl. Franke/Krahnen (2009), S. 335.

22 Zur Globalisierung der Kapitalmérkte als zentrales Kriterium des Globalisierungsprozesses vgl.
Koslowski (2005), S. 374 ff.

20 7u Ursachen der Finanzkrise vgl. Issing (2009), S. 432 ff.
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wilzt bzw. ,sozialisiert“ werden.”*" Das die Kosten verursachende Gruppenmitglied
selbst verspurt hierbei aufgrund der eintretenden Kostendegression allenfalls eine nur
geringe ruckkoppelnde Wirkung einer eigenen Belastung. Verhalten sich alle Gruppen-
mitglieder auf die gleiche Art und Weise, ist eine kollektive Ubernutzung die Folge. Die
durch Inkaufnahme systemischer und die Stabilitat des Finanzsektors geféhrdender Ri-
siken entstehende Risikoexternalitdt kann dabei zum Zusammenbruch des ganzen Fi-
nanzmarktes mit unabsehbaren Folgen fir Eigen- und Fremdkapitalgeber und die
Volkswirtschaft im Ganzen fiihren.”* Der Staat als Lender of last Resort wird zum Ein-
greifen gezwungen, indem er der Finanzwirtschaft in solchen Féllen meistens Liquiditat
zufuhrt, um noch Schlimmeres zu verhindern. Nach Ausbruch der letzten Krise sahen
sich Regierungen zudem veranlasst, reihenweise in Not geratene Institute aufzufangen
und Rettungsschirme in bislang nicht gekannten GrofRenordnungen Uber das gesamte
Finanzsystem zu spannen. Auch dieses Exempel der Tragik der Allmende, in anderen
Worten der Uberbeanspruchung von Kollektivgutern, l4sst sich als eine Situation analog
dem Gefangenendilemma erklaren: Die Kooperation von allen Beteiligten (durch Nut-
zungsbegrenzung) ware die gesellschaftlich optimale Losung, die jedoch bei individuell
nutzenmaximierendem Verhalten und fehlender erzwingbarer Vertrdge nicht zu errei-

chen ist.

3.2.  Die Praxis der Finanzmarktregulierung
3.2.1. Defizite der nationalen und internationalen Regulierung

Unter Regulierung werden direkte staatliche Eingriffe verstanden, die dazu dienen, das
Verhalten von Marktteilnehmern so zu beeinflussen, dass nicht erwiinschte Marktresul-
tate vermieden werden.?*® Die Finanzmarktregulierung ist demnach daran zu messen, ob
sie marktimmanente Instabilitaten beseitigen bzw. Finanzmarktstabilitat herstellen und
gewahrleisten kann.?** Schinasi definiert Finanzsystemstabilitat wie folgt: ,,A financial
system is in a range of stability whenever it is capable of facilitating (rather than imped-

ing) the performance of an economy, and of dissipating financial imbalances that arise

21 Zur Pay Off-Matrix des Free-Rider-Verhaltens als Gefangenendilemma vgl. Holler/Illing (2006), S.

8.
22 ygl. TU Darmstadt (2009), S. 13.

23 vgl. Gabler Wirtschaftslexikon (2000), S. 2614.
24 vgl. Arentz (2008), S. 9.
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endogenously or as a result of significant adverse and unanticipated events.””* Dem
Credo der liberalen Wirtschaftsordnung zufolge maximiert der Markt die Wohlfahrt,
wie von Kanneth J. Arrow gezeigt.>*® Insofern ist davon auszugehen, dass freie Wett-
bewerbsmaérkte grundsatzlich leistungsfahiger gegenuber jedem anderen Allokations-
mechanismus sind und samtliche Regulierungssysteme des Staates unter dem Vorbehalt
der Rechtfertigung stehen sollten. SchlieRlich verursachen staatliche Eingriffe auf der
einen Seite Verzerrungen des Wettbewerbs, die in Form von Effizienzverlusten und
Kosten sowie durch Aufwendungen fir ihre Konzeption und Durchsetzung auf gesamt-
wirtschaftlicher Ebene zu Buche schlagen. Das freie Spiel der Krafte hat jedoch dort
seine Grenzen, wo Wettbewerb nicht zu effizienter Allokation fiihrt und Marktpreise die
flr unternehmerische Entscheidungen relevanten Informationen nicht mehr korrekt ab-
bilden, wie dieses etwa bei den in Anleihen umgewandelten Immobilienkrediten aus
dem US-Subprime-Markt der Fall war. Das Pradikat freier Markte ist hierbei nicht
gleichzusetzen mit unregulierten Markten.?®” In begriindeten Fallen kann die Marktwirt-
schaft sich daher nicht selbst iberlassen werden und bedarf zur Entfaltung ihrer Positiv-
krafte eines Rahmens, der das einzelwirtschaftliche Handeln in zweckmaRige Bahnen
lenkt.?*® Es ist Aufgabe der Staatsgewalt, den fiir funktionierende Finanzmarkte not-
wendigen Ordnungsrahmen zu implementieren und vor allem dort regulierend einzu-

schreiten, wo Marktkrafte versagen und auch eine Selbstregulierung nicht greift.

Eine Vielzahl bisheriger Finanzkrisen®*® scheint empirisch zu belegen, dass insbesonde-
re zu freizligige und nicht ausreichend regulierte Finanzmaérkte zur Instabilitat tendieren.
Zu Determinanten der Instabilitdt von Finanzsystemen rechnen hierbei die Verschul-
dungsintensitat, die Handelbarkeit von Finanzinstrumenten und die Netzwerkkompatibi-
litdt, wobei sich die vorgenannten Komponenten gegenseitig verstarken und damit die
Fragilitat des ganzen Finanzsystems erhéhen konnen.?*® Beleg hierfiir ist das in der
Wirtschaftsgeschichte seit Jahrhunderten immer wieder zu beobachtende Aufkommen
spekulativer Exzesse mit wechselnden extremen Aufschwung- und Absturzphasen.?*!

Solche Entwicklungen schlagen negativ auf die Realwirtschaft durch und rufen erhebli-

% gchinasi (2004), S. 8.

26 vgl. Arrow (1963).

27 vgl. Acemoglu (2009), S. 4 .

28 Zu Folgerungen fiir eine stabilitatsorientierte Regulierung vgl. Franke/Krahnen (2009), S. 358.

2% Zu einem umfangreichen historischen Uberblick von Bankenkrisen im Zeitraum von 1800 bis 2008
vgl. Reinhart/Rogoff (2010), S. 462-515.

240 v/gl. Franke/Krahnen (2009), S. 344 ff.

21 7u volkswirtschaftlich notwendiger Spekulation vgl. Koslowski (2005), S. 378 f.
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che WohlstandseinbuRen fir Menschen hervor, die die zur Krise fihrenden Risiken
zwar in den meisten Fallen nicht eingegangen, jedoch von ihnen betroffen sind. Eine
effiziente und praktikable Regulierung hat daher die Aufgabe, der Gefahr opportunisti-
schen Verhaltens und damit der Ubernahme exzessiver Risiken entgegenzuwirken und
fir gleiche Wettbewerbsbedingungen und Transparenz zu sorgen. Sie schafft damit
gleichzeitig eine Vertrauensbasis der Finanzakteure untereinander. Aufgrund der heuti-
gen hochtechnisierten und globalisierten Finanzmérkte steht auBer Frage, dass diese

Aufgaben hochste Anforderungen flr Regierungsinstanzen darstellen.

Finanzmarkte erflllen wichtige volkswirtschaftliche Funktionen. Sie vereinfachen die
Kapitalakkumulation durch Umwandlung von Ersparnissen in langfristige Investitionen,
ermoglichen den Transfer von Risiken und die Finanzierung des weltweiten Handels
und aggregieren zahllose Informationen, die in Marktpreisen ihren Niederschlag finden.
Es handelst sich allerdings um keine vollkommene Markte. Existente Funktionsdefizite
basieren auf asymmetrischer Informationsverteilung zwischen den einzelnen Marktteil-
nehmern, die zu Problemen des Moral Hazard und Adverse Selection fiihren.?*> Markt-
akteure tendieren hierbei regelméaliig zu einem Verhalten, bei dem sie ihre Wert- und
Risikoevaluierung sowie Risikoneigung den Konjunkturverlaufen prozyklisch anpassen.
Anféangliche Erfolge und das Phanomen des Herdentriebs filhren in Boomzeiten auf
Vermégensmarkten zu spekulativen Ubertreibungen und zur Blasenbildung, die durch
uberméliige Kreditfinanzierung noch zusatzlich an Schérfe gewinnen, bis letzten Endes
nach einer Phase des irrationalen Uberschwangs aufgeblahte Blasen in solchen Boom-
Bust-Zyklen platzen. Auch die jlngste Finanz- und Wirtschaftskrise ist hierfiir erneut
ein Beispiel: Ihr ging ein gigantisches Finanzierungsvolumen mit Gberdimensionalen
Kredithebeln voraus.?*® Sie ist gekennzeichnet durch Kreation tiberkomplexer Finanz-
produkte, die Investoren in ihrer Zusammensetzung nicht vollstandig begriffen und de-
ren wahre Risiken im Verborgenen blieben, weshalb nahezu mechanisch den Urteilen
nichtregulierter Ratingagenturen vertraut wurde. Preise von Wertpapieren spiegelten
hierbei nicht das wahre Risiko wider. Die zugrunde liegenden einzelnen Transaktionen
waren von mangelnder Nachhaltigkeit gepragt. Die kurzfristige Renditemaximierung
stand im Vordergrund, die wiederum Voraussetzung flr hohe variable Gehaltsbestand-

teile von Investment-, Pensions- und Hedgefondsmanagern bildete. Finanzdienstleister

242yl Stiglitz/Weiss (1981), S. 393 ff.
3 Zu ethischen Fragestellungen im Rahmen des ,High-leverage finance capitalism vgl. Nielsen
(2010), S. 309 ff.
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lockten Geschéfte mit exorbitant hohen Gewinnaussichten, wahrend ihr personliches
Verlustrisiko nur marginal war. Die Abkopplung von der Entwicklung in der Realwirt-
schaft beschleunigte sich immer stéarker, der Marktwert von Finanzaktiva wuchs schnel-
ler als das nominale BIP und das Auftlirmen stetig wachsender Finanzpyramiden war
zum Selbstzweck geworden.”** Gleichzeitig nahm jedoch die gegenseitige Anste-
ckungsgefahr aufgrund der kontinuierlich gestiegenen Vernetzung der nationalen und

internationalen Finanzmarkte zu.

Die zu Tage getretene grofite Finanz- und Wirtschaftskrise seit mehr als 80 Jahren muss
zu der Erkenntnis fiihren, dass sowohl die Selbstregulierung der Finanzindustrie als
auch die maRgebliche staatliche Regulierungspraxis mit erheblichen Defiziten behaftet
waren. Das AusmaR der Verwerfungen sowie die mittlerweile von westlichen Industrie-
staaten diskutierten und bereits eingeleiteten Korrekturen ihres ordnungspolitischen
Instrumentariums zeigen deutlich, dass zum einen die Finanzmarktregulierung und Fi-
nanzmarktaufsicht mit der progressiven Entwicklung an den Markten der letzten Jahre
nicht Schritt gehalten haben, wahrend zum anderen die in den achtziger und neunziger
Jahren des vorherigen Jahrhunderts vor allem von den USA ausgegangene Deregulie-
rung der Finanzmarkte deplatziert war. So kommt eine Studie von Wirtschaftswissen-
schaftlern des IWF zu dem Ergebnis, dass die Deregulierung der US-Bankenlandschaft
eine der Kernursachen der spater einsetzenden maBlosen Ubertreibungen auf dem US-
Immobilienmarkt darstellte.*® Mit der Unterschrift des friiheren US-Prasidenten Bill
Clinton unter das neue US-Bankengesetz im Jahre 1994 war das seit den zwanziger Jah-
ren bestehende Recht aufgehoben worden, welches den US-Banken bei ihren Transakti-
onen Grenzen gesetzt hatte.?*® Zu diesem Zeitpunkt wurden zunachst die Beschrankun-
gen fir regionale Kreditinstitute hinsichtlich ihrer geschéftlichen Expansion ad acta
gelegt. Funf Jahre spater folgte die Aufgabe der seit der groRen Wirtschaftskrise der

dreil3iger Jahre eingefiihrten Trennung zwischen Investment- und Geschéftsbanken.

Es waren ferner die in einem hohen Male vorhandenen Systemrisiken, d.h. die Gefah-
ren fir das Finanzsystem im Ganzen, die in den Modellen der Risikoevaluierung keine
ausreichende Bericksichtigung gefunden hatten. Der Tragweite eines verzahnten, zu-

nehmend intransparent werdenden Finanzsystems sowie den aus der Entkopplung von

24 7ur Ethik der Finanzdienstleister vgl. Koslowski (2005), S. 382 f.
25 vgl. Favara/lmbs (2010).
246 vgl. Storbeck (2011a), S. 18.
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Finanz- und Realwirtschaft erwachsenden Gefahren wurde nicht Rechnung getragen.
Die althergebrachte Rahmenordnung war nicht an die Verhéltnisse der Globalisierung
mit deren Kraft der Entfesselung und Entgrenzung angepasst worden, um auf diese
Weise verschiedene nationale Interessen konsensual auszuloten und das Auseinanderfal-
len der 6konomischen und politischen Geographie bei der Integration der Markte zu
(iberbriicken. Die politische Globalisierung hielt mit der 6konomischen nicht Schritt,?’
die vormalige Finanzmarktarchitektur spiegelt noch die ,,einfache” Welt aus der Zeit
vor der Globalisierung wider. Finanzmarkte sind jedoch auf dynamische, kybernetische
und international abgestimmte Regulierungssysteme angewiesen. Mit den immer starker
zusammenwachsenden Mérkten wird die Erhaltung der globalen Finanzsystemstabilitat
zu einem Offentlichen Gut auf internationaler Ebene und zu einem bedeutenden welt-
weiten Regulierungsziel, mit dessen Umsetzung die Weltgemeinschaft in Verzug gera-
ten ist. Dabei hat gerade die noch andauernde Weltwirtschaftskrise deutlich vor Augen
gefuhrt, dass die globale Finanzarchitektur einer grundlegenden Reform bedarf und dass
effiziente und dauerhafte Lésungen nicht ohne international abgestimmte Institutionen
auskommen. lhre katastrophalen Folgen waren zu einem mafgeblichen Teil auf die
nicht vorhandene Bereitschaft einzelner Nationalstaaten zuriickzufihren, eine scharfere
und international abgestimmte Finanzordnung zu implementieren und die eigene exzes-
sive Nutzung des globalen 6ffentlichen Gutes Finanzsystemstabilitat durch fortgesetzte
Deregulierung zuriickzufahren. Im Zuge der voranschreitenden Globalisierung sind na-
tionale Alleingange bei regulatorischen Vorgaben kontraproduktiv und erhéhen die Ge-
fahr der Regulierungsarbitrage. Das Kollektivgut der Finanzsystemstabilitat verlangt
nach weltweiter Harmonisierung dissonanter Regeln und ist dabei von gleichem Rang
wie bedeutende 6ffentliche Glter anderer Art, etwa der duBeren oder inneren Sicherheit

oder des Umweltschutzes.

Eine Unvereinbarkeit der bisherigen Regulierungspraxis mit zukiinftigen Erfordernissen
illustriert folgendes Beispiel: Wahrend die Bankenaufsicht noch eine Angelegenheit
einzelner Nationalstaaten ist, kann die Schieflage bzw. Insolvenz eines nationalen gro-
Ren Bankinstituts aufgrund seiner internationalen Verflechtungen systemimmanente
Kettenreaktionen mit nachteiligen Folgen fiir die gesamte Staatenwelt auslésen. Die

GroBe sogenannter ,,Systematically Important Financial Institutions (SIFI)* hat inzwi-

247 ygl. Stiglitz (2008), S. 335.
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schen Dimensionen angenommen, die die Fahigkeit der Rettung von in Not geratenen
Instituten allein durch das jeweilige Mutterland fraglich erscheinen lassen.?*®

Konzepte einer verbesserten Regulierung der Finanzwirtschaft sind nach Ausbruch der
Krise in Gang gekommen und werden auf unterschiedlichen Ebenen entworfen und dis-
kutiert. Die Herausforderung besteht hierbei in der Etablierung eines Regelwerks, das
die Zielerreichung der Finanzmarktaufsicht gewéahrleistet und gleichzeitig die Anforde-
rungen mit Blick auf Kosteneffizienz und Pragmatismus erfullt. Im einheitlichen Fokus
neuer Reformansatze steht die Verbesserung der Eigenkapital- und Liquiditatsbasis von
Banken. lhre verhangnisvolle Durchschlagskraft konnte die Krise primar u.a. deshalb
entfalten, weil die Kreditinstitute in Relation zu den Gbernommenen Risiken in hohem
MafRe unterkapitalisiert waren. Zwar hatten groRere Eigenkapitaldecken der Banken die
jungste Finanzkrise nicht verhindern, dagegen aber die Fahigkeit der Kreditinstitute,
Verluste aufzufangen, erhohen kénnen. Hier setzt das Reformpaket von Basel 111 an, die
vom Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht verabschiedete Eigenkapitalvereinbarung.
Weitere Korrekturbemiihungen zielen auf eine Angleichung der Rechnungslegungs-
standards, die die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage eines Finanzinstituts adaquat
abbilden und damit eine erhéhte Informationsarchitektur der Finanzmarkte gewahrleis-
ten. Zu dieser zéhlen unterschiedliche Saulen der Informationsgewinnung, die zusam-
men den Finanzmarktakteuren verlassliche Informationen liefern.?*° Eine bessere Hand-
habung innovativer Finanzinstrumente und die Revision von Publikations- und Offenle-
gungsvorschriften, die die Offentlichkeit Uiber das Geschiftsgebaren, die Lage und Er-
folg eines Finanzinstituts sowie Uber die Ursachen seiner geschéaftlichen Entwicklung
informieren, sind Gegenstand weiterer Reformanstrengungen. Regierungen und ihre
Aufsichtsorgane sollen zudem mit Nachdruck Systemrisiken zukunftig starker in ihr

Blickfeld nehmen.

Noch zu implementierende Regelungen sollten sicherstellen, in Not geratene Finanzin-
stitute staatlicherseits aufzufangen, ohne zugleich opportunistisches Verhalten zu be-

lohnen. Aus diesem Grunde sind klare Regeln fur Banken in Schieflage durch Schaf-

8 Nach dem Financial Stability Board (FSB) handelt es sich bei SIFI um “financial institutions whose

distress or disorderly failure, because of their size, complexity and systemic interconnectedness,
would cause significant disruption to the wider financial system and economic activity. To avoid
this outcome, authorities have all too frequently had no choice but to forestall the failure of such in-
stitutions through public solvency support. As underscored by this crisis, this has deleterious conse-
quences for private incentives and for public finances”. FSB (2011).

9 Zur Informationsarchitektur des Finanzmarktes vgl. Franke/Krahnen (2009), S. 341 ff.
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fung eines Insolvenzrechts vonndéten, die deren Zwangsverwaltung und gegebenenfalls

die spatere Zerschlagung ebenso ermdglichen wie die Rickstufung der Aktiondre und

des Managements. Dem der Marktwirtschaft zugrunde liegenden essentiellen Haftungs-

prinzip ist dabei gréRere Geltung zu verleihen, da fehlende Haftung die Internalisierung

von Risiken verhindert. Die Revision bestehender Vergutungssysteme fir Manager,

eine Regulierung von Ratingagenturen, eine bessere Kontrolle der Derivatemarkte und

die Neuorganisation der Finanzaufsicht sind weitere Regulierungsziele. Die involvierten

und tonangebenden Akteure sind hierbei:**°

>

G-20-Staaten: Die Gruppe der weltweit fihrenden Industrie- und Schwellenlan-
der, die im Herbst 2009 umfangreiche Finanzmarktreformen angekindigt hat und
die bis Ende 2012 umgesetzt werden sollen. Die G-20-Gruppe, die rund 85 Pro-
zent der weltweiten Wirtschaftsleistung, 80 Prozent des Welthandels und zwei
Drittel der Weltbevolkerung reprasentiert und zur informellen Weltregierung
avanciert, konnte zukinftig als das international wichtigste permanente Forum fir
globale wirtschaftliche Kooperation dienen. Mit dem Ubergang der G-8 zur G-20
existiert damit ein Format, das die Welt besser verkorpert als dies mit der alten
Runde der Fall war. Wichtiger Inspirator der G-20 fiir Reformen der Finanzmarkt-
regulierung ist der Financial Stability Board (FSB), ein globaler Standardsetzer, in
dem Aufsichtsbehtrden und Ministerien von rund zwei Dutzend Landern vertre-
ten sind. Gespalten ist die Gruppe jedoch noch in Fragen der Regulierung in meh-
reren Details. Die letzten G-20-Treffen zeitigten aus diesem Grund auch nur ge-
ringe Ergebnisse. Zwar mindete die Absicht zum Abbau staatlicher Haushaltsde-
fizite zumindest ansatzweise in eine gemeinsame Strategie, entscheidende Verein-
barungen zur Finanzmarktregulierung blieben jedoch aus. Die Vereinigten Staaten
sind zudem mit ihrer eigenen Finanzmarktreform vorausgeeilt und hebeln auf die-
se Weise ein gemeinsames Vorgehen teilweise aus. Insgesamt ist das von der G-
20 avisierte grofle Reformpaket immer noch in Gefahr, an nationalen Eigeninte-

ressen und Alleingdngen zu scheitern.

Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht: Im Jahre 1974 von den Zentralbanken
und Bankenaufsichtsbehorden der G10-Staaten ins Leben gerufen, gehdren die-

sem Gremium Vertreter von 27 Staaten an. Wichtige Entscheidungen der G-20

250

Zu einem detaillierteren Uberblick tiber Regulierungsmanahmen auf nationaler, europaischer und
internationaler Ebene vgl. BMF (2011a).
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zur Finanzmarktreform werden ausgearbeitet. Eine Ubereinstimmung in allen
elementaren Fragen ist zu bezweifeln, wodurch die Unsicherheit fortbesteht, dass
Einigungen nur auf kleinen gemeinsamen Nennern mdglich werden. Die neuen
Basel Il1-Eigenmittelstandards verpflichten Banken, in einem gréfReren Umfang
qualitativ besseres Eigenkapital vorzuhalten. Diese von den G-20-Staats- und Re-
gierungschefs im November 2010 gebilligten und ab 2013 nach und nach bis zum
Jahr 2019 umzusetzenden Regeln stellen bislang die konkretesten Fortschritte der
globalen Regulierung dar. Es ist anzunehmen, dass Basel Il nur dann zur groRe-
ren Stabilitdt im Bankenbereich fihren kann, wenn diese Normen weltweit ein-
heitlich Rechtskraft erlangen. Nach heutiger Lage sind jedoch Zweifel hierlber
angebracht. Schon die Vereinbarungen zu Basel 11 trugen am Ende nicht die Un-
terschrift der Vereinigten Staaten. Weitere Reformbemihungen wie etwa die Ein-
fuhrung einer Finanztransaktionssteuer, die Kontrolle systemwichtiger Banken
und die Uberwachung nicht regulierter Finanzbereiche (u.a. Hedge- und Private-
Equity-Fonds mit Gefahren der Regulierungsarbitrage) sind noch nicht vorange-

kommen.

Financial Stability Board: Als Nachfolgeeinrichtung des urspriinglichen Finan-
cial Stability Forums 2009 von der G-20 gegriindet, setzt sich dieses aus Vertre-
tern von Notenbanken, Aufsichtsbehdrden und Finanzministerien aus insgesamt
24 Landern und einer Reihe von Finanzorganisationen zusammen. Inzwischen mit
notwendigen Befugnissen ausgestattet, soll das Financial Stability Board friihzei-
tig vor einsetzenden Fehlentwicklungen auf den Finanzmarkten warnen. Die ei-
gentliche Zielsetzung, eine krisenresistente Finanzmarktarchitektur auszuarbeiten,
konnte aufgrund unterschiedlicher Interessen noch nicht entscheidend erreicht

werden.

Europaische Union: Ein grundlegender Durchbruch zur Einigung aller 27 EU-
Staaten auf eine gemeinsame Linie wurde noch nicht erzielt. Die zu starke Orien-
tierung aus nationalem Blickwinkel vereitelt wirkungsvolle Gesetze. Eine Ver-

wasserung intendierter Reformen droht.?" 2°2

251
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Zum Stand der Finanzmarktreformen in Deutschland, Europa und auf der G-20-Agenda vgl. BMF
(2011a).

Zum Regulierungswettbewerb auf europdischer und internationaler Ebene vgl. Smaghi (2009), S. 94
ff.
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»  Vereinigte Staaten: Die USA sind mir ihrer eigenen Finanzmarktreform voraus-
geeilt. Es handelt sich dort um die grofite Neuregulierung der Finanzmarkte seit
den dreiBiger Jahren. Das Gesetz zielt darauf ab, Grof3banken nie wieder durch
den Staat aus selbstverschuldeten Krisen herauskaufen zu mussen. Die Banken
werden angehalten, ihre Risiken besser im Griff zu halten. Ihnen ist auferlegt, zu-
kiinftig mehr Eigenkapital vorzuhalten und nur noch maximal drei Prozent ihres
Eigenkapitals in Hedgefonds und Private-Equity-Gesellschaften zu investieren,
wenn sie der staatlichen Einlagenversicherung angehdren. Der vormals hochprofi-
table, aber risikoreiche Eigenhandel der Banken wird eingeschrénkt. Ein Groliteil
der Vorschriften ist dartiber hinaus gegen das Schattenfinanzsystem gerichtet. So
sind Hedge- und Private-Equity-Fonds verpflichtet, sich bei der Borsenaufsicht
SEC registrieren zu lassen, um deren Kontrolle zu gewahrleisten. Der Umgang
der Banken mit komplexen Finanzinstrumenten unterliegt einer schéarferen Regu-
lierung. Fir den Handel mit riskanten Derivaten missen die Finanzinstitute mit
eigenem Kapital ausgestattete Einheiten griinden. Zur Steigerung der Transparenz
sollen diese zudem kiinftig zum groRRen Teil Gber Borsen abgewickelt werden. Un-
ter dem Dach der Wertpapieraufsichtsbehtérde SEC ist eine spezielle Aufsicht flr
Ratingagenturen vorgesehen, die StrafmaRnahmen verhangen kann. Ein neuer Fi-
nanzstabilitatsrat mit umfangreichen Vollmachten kann Banken im Krisenfall in
einem gesonderten Verfahren liquidieren oder aufspalten, wenn systemische Ge-
fahren fur die Finanzstabilitat der USA drohen.

3.2.2. Die Unzulanglichkeit der Finanzmarktaufsicht

Eine mit Liicken behaftete Aufsichtspraxis tber die Finanzmérkte und Banken im Be-
sonderen versagte bei ihrer Aufgabe, Finanzkrisen zu verhindern. Fur die aktuelle Krise
tragen die Aufsichtsbehdrden zwar keine unmittelbare Verantwortung, sie haben aller-
dings die massiven Stérungen auf den Markten auch nicht verhindern kénnen, obwohl
ihnen in Deutschland die Aufgabe obliegt, die Funktionsfahigkeit des Finanzsektors zu
sichern. Dabei sollen Bankgeschafte und auch sonstige Finanzdienstleistungen Uber-
wacht werden, um ein stabiles Finanzsystem zu gewahrleisten. Insbesondere hat es die
zweigeteilte deutsche Bankenaufsicht in Gestalt der Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) und der Deutschen Bundesbank nicht vermocht, die aul3erbilan-

ziellen Engagements deutscher Banken und die daraus resultierenden Risiken starker in
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den Blick zu nehmen. Mitunter waren von verschiedenen Seiten die richtigen Fragen
gestellt und auf drohendes Unheil hingewiesen worden, dennoch trafen die Kontrollin-
stanzen im Vertrauen auf die Effektivitat der von den Banken angewandten Risikomo-
delle nicht rechtzeitig die notwendigen Gegenmalinahmen. Die Folgen sind u.a. an der

Entwicklung deutscher Landesbanken®*®

oder an dem Finanzinstitut Hypo Real Estate
(HRE) abzulesen. Als systemrelevantes Bankinstitut konnte die HRE zur Abwendung
ihrer Insolvenz nur noch mit Garantien und Eigenkapital durch den Staat in H6he von

100 Milliarden Euro aufgefangen werden.

Die BaFin ist als das Exekutivorgan fir hoheitliche Aufgaben verantwortlich. Banken,
Versicherungen oder Wertpapierhandelsunternehmen sind zum Nachweis gegeniber
dieser Behorde verpflichtet, dass sie die gesetzlichen Anforderungen beziglich ihrer
Mindestkapitalausstattung, der Instituts- und Geschaftsfihrung oder der Unternehmens-
ausrichtung erftllen. Die Behdrde priift auBerdem anhand von Jahresabschlissen, Zwi-
schenbilanzen und Berichten von Wirtschaftsprifern die laufenden Geschéfte der Fi-
nanzinstitute und kann u.a. auch Priifungen und Sonderpriifungen anordnen. Durch das
Ende 2010 verabschiedete Bankenrestrukturierungsgesetz ist die BaFin nunmehr auch
ermachtigt, praventiv vorzugehen. Liegt etwa die Gefahrdung der Finanzmarktstabilitét
durch ein systemrelevantes Bankinstitut vor, ist dessen Zerschlagung méglich. In die-
sem Fall wiirden einzelne Bankbereiche auf eine staatliche Briickenbank Gbertragen, die
mit Eigenkapital oder Garantien der Bundesanstalt fir Finanzmarktstabilisierung
(FMSA), die den Rettungsfonds Soffin verwaltet, ausgestattet wird. Zur Finanzierung
der hierflr erforderlichen Mittel war eine Bankenabgabe vorgesehen. Die Bundesbank
filhrt dagegen in der laufenden Uberwachung vor allem die Auswertung der von den
Finanzinstituten Uberreichten Dokumente, Meldungen, Jahresabschlisse, Prifungsbe-

richte und regelmaRige bankgeschaftliche Prufungen durch.

Die Rolle und Bedeutung der Zentralbanken in der Finanzaufsicht wird kontrovers dis-
kutiert und auch im Ausland unterschiedlich gehandhabt. Sell und Hartung verweisen
auf einen moglichen, jedoch unter bestimmten Voraussetzungen I6sbaren Zielkonflikt in
Form eines Trilemmas zwischen den Zielvariablen Vermeidung von Vermdgenspreisin-

flationen, der Sicherung von Liquiditat bzw. Solvenz systemrelevanter Finanzinstitute

3 Zur Rolle der deutschen Landesbanken als Global Player auf den internationalen Finanzmarkten vgl.

Sinn (1997).
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und der Sicherung der Geldwertstabilitat.”>* Fiir eine Integration der Notenbanken in die
Finanzmarktaufsicht sprechen mogliche Synergieeffekte bei den Zielen der Finanz- und
Geldwertstabilitat, effektivere Reaktionsmoglichkeiten bei systemischen Risiken sowie
die groBere Unabhangigkeit von politischen Vorgaben.?®® Bankenaufsichtsrechtliche
Informationen und Analysen konnen kurzfristig fur geldpolitische Entscheidungen und

fur die Sicherstellung der Finanzmarktstabilitit genutzt werden.?®

Gegen die
Involvierung der Zentralbank sind mogliche Interessenkollisionen anzufiihren.?®” Die
Wahrungshiter konnten demnach geneigt sein, die Mérkte zu Lasten einer auf Geld-
wertstabilitat ausgerichteten Geldpolitik zu stiitzen.?®® Ferner schlagt ein denkbares Re-
putationsrisiko bei eventuellem Scheitern in der Rolle als Aufsichtsbehtérde zu Buche
sowie eine Zunahme an Macht, da die Notenbanken bereits tber einen hohen Grad an

Autonomie und Unabhangigkeit verfiigen.?*®

Wahrend die Markte mit zunehmender Tendenz global vernetzt sind, haben die Aufsicht
und das Management in Krisenzeiten tberwiegend noch nationalen Charakter. Wer je-
doch fur die Globalisierung der Mérkte eintritt, sollte wenigsten im nationalen Rahmen
uber nur eine integrierte Aufsichtsinstanz verfugen. Beim Nebeneinander verschiedener
Behorden schlagen Kompetenzverlagerungen und -uberschneidungen in einigen Berei-
chen sowie mangelnde Transparenz und Kosten verursachende Doppelarbeit zu Buche,
was von den Banken zu Recht beklagt wird. Bereits ein Gutachten aus dem Jahr 2006
des Deutschen Instituts fur Wirtschaftsforschung (DIW), das auf einer umfassenden
Befragung von Banken beruht, spiegelt die Unzufriedenheit der Kreditinstitute Uber die
unklare Rollenverteilung zwischen BaFin und Bundesbank wider.?®® Divergierende
Rechts- und Aufsichtstraditionen stellen fur grenziiberschreitend aktive Bankkonzerne
zudem eine erhebliche zusatzliche Belastung dar, um den unterschiedlichen Auflagen
und Anforderungen der einzelnen Staaten zu gentligen. Eine effiziente und mit Burokra-
tieabbau einhergehende Bankenaufsicht sollte den Entwicklungen auf den Markten fol-
gen und weiterhin ein wichtiges politisches Anliegen sein.?®* Dennoch realisierten sich

in Deutschland auch vier Jahre nach Ausbruch der Finanzkrise urspriingliche Plane der

24 \/gl. Sell/Hartung (2010), S. 225.

25 \/gl. Sachverstandigenrat (2007), S. 147.

26 7ur Finanzmarktstabilitat als ein mogliches Ziel der Geldpolitik vgl. Neumann (2009), S. 372 ff.

%7 Zur Entkraftung eines diesbeziiglichen Interessenkonflikts der Deutschen Bundesbank vgl. Zeitler
(2008), S. 6 f.

28 vgl. Sachverstandigenrat (2007), S. 148.

29 vgl. Speyer/Walter (2007), S. 15.

260 v/gl. DIW Berlin (2006), S. 37.

261 Zu Kriterien einer optimalen Finanzmarktaufsicht vgl. Hartung/Sell (2008), S. 15 ff.
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Bundesregierung nicht, die Finanzaufsicht tber Banken stérker bei der Bundesbank zu
konzentrieren. Letztere sah ihre politische Unabh&ngigkeit in Gefahr, etwa bei der Aus-
ubung hoheitlicher Aufgaben wie SchlieBung von Kreditinstituten und der in diesem
Fall greifenden Fachaufsicht des Bundesministeriums der Finanzen. In Deutschland hat
somit bis auf Weiteres die bestehende Zweiteilung der Finanzaufsicht in Form der

Deutschen Bundesbank und der BaFin weiterhin Bestand.?®

Dagegen wurden mittlerweile auf européischer Ebene mit der EU-Einigung tber die
Reform der Finanzmarktaufsicht neue Wege beschritten. Die zum Jahresbeginn 2011
neu eingerichteten Strukturen sehen einen Europaischen Ausschuss flr Systemrisiken
(ESRB) als Frihwarngremium fiir zunachst funf Jahre vor, der die Stabilitit des Finanz-
systems auf Makroebene uberwacht und dessen Sekretariat die EZB stellt. Drei européi-
sche Behorden fiir die Aufsicht der Banken (EBA), Versicherungen (EIOPA) und Bor-
sen (ESMA) haben dartiber hinaus die Aufgabe, die nationalen Aufsichtsbehdrden zu
Uberwachen. Sie verfliigen nach Feststellung eines Krisenfalls durch die EU-
Finanzminister zugleich tber die Befugnis, direkt in Finanzinstitute zu intervenieren.
Mit den nunmehr neu geschaffenen Institutionen sollen Schwachstellen mangelnder
internationaler Koordinierung der friiheren Aufsichtspraxis behoben werden. Die mit
einer Kompetenzerweiterung fur die europdischen Institutionen einhergehenden Mal3-
nahmen sehen zukinftig des Weiteren vor, dass die ESMA auch die Aufsicht (iber Ra-
tingagenturen tbernehmen und die Befugnis zur Erteilung moglicher temporarer Verbo-

te von Leerverkaufen erhalten soll.?®3

Auch in den USA wurden 2010 die Grundlagen einer umfangreichen Finanzmarktre-
form in Angriff genommen, die mehr Macht fir die Aufsichtsbehdrden sowie die Etab-
lierung eines Finanzstabilitatsrats zum Inhalt hat. Letzterer soll unter Leitung des Fi-
nanzministers die wichtigsten Aufsichtsorgane vereinen und rechtzeitig Krisen fur das
gesamte Finanzsystem erkennen. Die Reform sieht einen zehnkdpfigen Regulierungsrat
unter Vorsitz des US-Finanzministers vor, der mogliche Risiken fur das Finanzsystem
uberwachen soll. Zudem erhalt die Regierung neue Vollmachten, kollabierende Finanz-

institutionen zu Ubernehmen und abzuwickeln. Die Befugnis der Regulierungsbehdrden

262 7u Defiziten der Aufsicht vgl. Hellwig et al. (2010), S. E41 ff.
263 Zu Empfehlungen der Finanzmarktregulierung fiir den deutschen und européischen Finanzsektor
vgl. ebd., S. F9 ff.
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wird gestérkt, grof3e Geldh&user in kleinere Einheiten aufzuspalten, wenn Gefahren dro-
hen, die das Finanzsystem gefahrden.

Wie sehen die Aufsicht und die diesbeziigliche Zusammenarbeit auf globaler Ebene
aus? Neben den nationalen Regierungen und den traditionellen Institutionen von
Bretton Woods (IWF, Weltbank) regeln hier eine Fulle informeller Einrichtungen die
weltweiten Wahrungs- und Kreditmarkte, unter anderem in Form von entwickelten
Standards, Guidelines sowie Codes of Conduct. Neben dem IWF beteiligen sich global
an der Regulierung die OECD, die BlZ, die G-7 (G-8) und G-20 in Form von Foren,
Task Forces oder speziellen Komitees. Von besonderer Wichtigkeit ist der seit 1974 bei
der BIZ angesiedelte Baseler Ausschuss fir die Bankenaufsicht, in dem weltweit rele-
vante Standards fur die Bankenaufsicht konzipiert werden. Ein weiteres wichtiges Gre-
mium ist das 1999 von den G-7-L&ndern ins Leben gerufene Financial Stability Forum
(FSF), das sich aus hochrangigen Vertretern der Finanzministerien, der Notenbanken
und der Finanzaufsichtsbehorden der G-7-Lander, den Vertretern des IWF, der Welt-
bank, der B1Z und der OECD zusammensetzt, und die mehrmals pro Jahr zu einem In-
formations- und Erfahrungsaustausch zusammenkommen. Bereits heute bilden die von
diesen Institutionen entwickelten internationalen Standards willkommene Benchmarks
fiir einzelstaatliche Regulatoren. Eine kritische Bestandsaufnahme derartiger ,,soft laws*
konnte die Basis fur eine verstarkte Konvergenz und Vereinheitlichung internationaler
Aufsichtspraxis sein. Es ware allerdings verfehlt, davon auszugehen, dass informelle
Institutionen und Regelwerke auf Dauer gouvernementale Politik ersetzen konnten. Es
war eigentlich die Absicht der Staats- und Regierungschefs der 20 wichtigsten Indust-
rie- und Schwellenlander in ersten Reaktionen nach Ausbruch der jlingsten Finanzkrise,
in der Finanzbranche zukiinftig rund um den Globus die gleichen Regeln in Kraft setzen
zu lassen. Nach wie vor fehlt es auf internationaler Ebene jedoch an einer bergreifen-
den Institution, die unterschiedliche Mandate, Themen und Politiken im Sinne einer

global-dkonomischen Governance vereinen konnte.?**

Vier Jahre spéter sieht allerdings die Realitdt anders aus und das Thema der Regulie-
rungsarbitrage ist noch ungeldst. So steht im Mittelpunkt eines transatlantischen Regu-
lierungsstreits die nach dem ehemaligen US-Notenbankchef benannte Volcker-Rule, die

den amerikanischen Banken auferlegt, sich beim lukrativen Eigenhandel zuriickzuhal-

%64 vgl. Volz (2009), S. 9 .
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ten. Des Weiteren dirfen die US-Institute nur noch sehr eingeschrankt hauseigene
Hedgefonds unterhalten. Entsprechende Restriktionen existieren fiir européische Kredit-
institute nicht, so dass die Wall Street européische Geldh&user als Gewinner der Regu-

lierungsarbitrage sieht.?®®

3.2.3. Fortbestand von Dilemmastrukturen

Bei der bisher bereits erfolgten bzw. noch beabsichtigten Implementierung neuer Fi-
nanzmarktregeln ist zu bezweifeln, dass die wahren Ursachen der Weltfinanzkrise wirk-
lich therapiert werden. So mangelt es weiterhin an Institutionen, die auf die Beseitigung
von den Hauptiubeln der Finanzkrise, namentlich der immer noch existenten

Dilemmastrukturen, abzielen. Im Einzelnen:

» Die Politik extrem niedriger Zinssatze wird durch die Notenbanken fortgesetzt, die
dartber hinaus milliardenschwere Liquiditatsspritzen in die Wirtschaft schleusen
und damit den Nahrboden fiir hohere Inflation bereiten. Investoren spekulieren
abermalig mit billigem Geld, das im Uberfluss zur Verfiigung steht und globale Kol-
lateralschdden damit verursachen kann. Mit der nach wie vor expansiven Geldpoli-
tik wéchst die Gefahr, dass erneut Grundlagen flir exzessive Risiken auf den Finanz-
und Gltermarkten geschaffen werden. So stromt Geld aus den USA u.a. in Schwel-
lenldander mit der Folge, dass diese Kapitalflut deren Wéhrungen einem Aufwer-
tungsdruck aussetzt. Dortige Zentralbanken sind gezwungen, am Devisenmarkt
durch den Aufkauf von Fremdwé&hrungen zu intervenieren. Zur Abwehr der Speku-
lationsgelder und zum Schutz ihrer Ausfuhren greifen deswegen Schwellen- und
Entwicklungslander vermehrt zu protektionistischen Aktionen und Kapitalverkehrs-
kontrollen mit der Folge ernsthafter Riickwirkungen auf Volkswirtschaften der In-

dustriestaaten. 2

Wie bisherige Erfahrungen lehren, treibt UbermaRige Liquiditét
zudem die Vermdgenspreise, private wie professionelle Investoren suchen bei nied-
rigen Zinsen das Risiko und neigen zur Uberschuldung. Die Folgen sind trotz der
schwersten weltwirtschaftlichen Rezession seit (iber 60 Jahren und ausufernder Ver-
schuldung exorbitant steigende Preise fir Vermogensglter wie etwa Anleihen, Ak-
tien, Edelmetalle, Rohstoffe und Immobilien. Die Kurse spiegeln hierbei nicht un-

bedingt die reale Wirtschaftsentwicklung wider, sondern es existiert erneut die Ge-

265 Zu dem aus der Weltfinanzkrise resultierenden Reformbedarf vgl. Hellwig et al. (2010), S. E49 ff.
%66 vgl. Koslowski (1992), S. 5.
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fahr, dass sie Ausdruck spekulativen Verhaltens sind. Wiederum konzentrieren sich
die im Wettbewerb stehenden Finanzinstitute auf Geschéfte mit hohem Risiko, die
die hochsten Renditen versprechen. So werden etwa hochrentierliche europdische
Staatsanleihen mit geringer Bonitéat in der Erwartung erworben, dass deren Riick-
zahlung durch bonitétsstarkere Mitgliedsstaaten der EU fir die Zukunft garantiert
ist. Inhaber dieser Bonds finanzschwacher Staaten kommen auf diese Weise auf
Kosten der Allgemeinheit in den Genuss eines staatlichen Schutzes. Sollte die EU
ihren Rettungsschirm auf Volumen und Laufzeit unbegrenzt aufgespannt halten,
kann die Wette aufgehen und Investoren vereinnahmen tberzogene Renditen. Wenn
jedoch in der Politik Uberlegungen reifen, auch private Halter von Staatsanleihen
angeschlagener EU-Staaten in der einen oder anderen Form durch einen erzwunge-
nen Forderungsverzicht (Haircut) zu beteiligen, wie dies am Beispiel Griechenland
mit einem von der Politik durchgesetzten Forderungsverzicht in Hohe von 50 Pro-
zent mittlerweile Wirklichkeit wurde, kdnnten erneut Banken in Not geraten. So
kam es mit der US-Finanzfirma MF Global Ende 2011 schon wieder zu einem gro-
Ren Firmenzusammenbruch.®’ Dieser Hedgefonds spekulierte mit Anleihen hoch-
verschuldeter europaischer Lander wie Italien, Spanien, Portugal, Belgien und Irland
und war zu grofRe Wagnisse in diesem Marktsegment eingegangen. Es bleibt ferner
offen, in welcher H6he Banken im Geschéft mit Credit Default Swaps (CDS) enga-
giert sind, mit denen der Zahlungsausfall européischer Krisenlander abgesichert
wird. Erst im Jahre 2008 hatten den damals groten Versicherungskonzern AlG sol-
che Absicherungen in starke Bedréngnis gebracht. Nur durch staatliche Interventio-
nen konnte seinerzeit der Konkurs verhindert werden. In Analogie historischer Ab-
laufe l&sst sich dieses Anlegerverhalten abermalig als Herdentrieb erkléren. Einer
folgt dem anderen, ohne von den zugrunde liegenden wirtschaftlichen Fundamental-
daten Uiberzeugt zu sein. Riskante Anlagen werden getétigt, die mit denen der Kon-
kurrenz positiv korrelieren, wobei die Gefahr besteht, dass sich das Investitionsver-

halten des risikofreudigsten Akteurs am Markt durchsetzt.

Es bestehen des Weiteren die krisenauslésenden weltwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte in den internationalen Handelsstromen fort. Der Missbrauch von Wéhrungen
als politisches Instrument verursacht nach wie vor gefahrliche Instabilitaten im in-

ternationalen Devisensystem.
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Vgl. Unterreiner (2011), S. 13.
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In einem rasanten Tempo werden Grundprinzipien der Europédischen Wéhrungsuni-
on verletzt, zu diesen u.a. die Unabh&ngigkeit der jeweiligen Zentralbanken, der
Stabilitatspakt und das Verbot der Kollektivhaftung fir nationale Schulden (No-
Bailout) gehorte. Die Preisgabe dieser urspringlich festgelegten Regeln kann hor-
rende Fehlanreize hervorrufen und als Einladung an einzelne Staaten verstanden
werden, Uber die eigenen Verhaltnisse auf Kosten anderer zu leben. Als erstes Land
in der EU zeigte das Beispiel Griechenland, wie dieser Staat als Trittbrettfahrer der
Wahrungsunion Uber viele Jahre hohe Budgetdefizite realisierte, die zu extremer

Staatsverschuldung und zum Kontrollverlust flhrten.

Maastrichtkriterium 60%

Staatsverschuldung in %
des BIP

Abb. 3: Schuldenentwicklung in Griechenland.*®

Das Ergebnis langer Krisensitzungen der EU-Regierungschefs endete mit Beschliis-
sen zu Rettungsmalinahmen, die bis dahin vollstdndig tabuisierte Prinzipien der Eu-
ropaischen Wahrungsunion auRer Kraft zu setzen.?®® Das im Vertrag von Maastricht
noch festgeschriebene Verbot einer kollektiven Haftung fur Schulden eines einzelnen
Euro-Staates (No-Bailout-Klausel), das dem Anreiz zum fiskalischen Schlendrian in
der verlasslichen Erwartung von Finanzhilfe entgegenwirken sollte, wurde fallen ge-
lassen. Ebenso das fiir die EZB friiher als unumstoBlich geltende Tabu, Schuldtitel
einzelner Euro-Staaten selbst aufzukaufen, wodurch die EZB ihre politische Unab-
héngigkeit aufs Spiel setzt. Mit der Etablierung des ESM wird ein dauerhaftes Ret-
tungssystem fur finanzschwache Mitgliedstaaten als Ergédnzung des Lissabonner Ver-
trages rechtlich verankert. Die defizitdren Staatshaushalte von Krisenlandern werden

mit Krediten versorgt, die durch den Euro-Schutzschirm abgesichert sind. Mit Be-
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Eigene Darstellung; Daten von Eurostat (Stand: 10.02.2012).
Zur Kritik an Rettungsschirmen gegeniiber einzelnen Euro-Staaten vgl. Bindseil/Modery (2011), S.
215 ff.
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schllssen dieser Art werden immanente Moral Hazard-Gefahren aulRer Acht gelas-
sen. Das Risiko einer ziigellosen Transferunion steht im Raum, die in absehbarer Zeit
bei weiterhin fehlendem Insolvenzrecht fiir ganze Staaten an ihre Grenzen stol3en
kdnnte. Es mangelt an einem politisch nicht aufzuhebenden Automatismus, der eine
Bindung der Mitgliedstaaten an Institutionen gewahrleistet und Defizitsiinder sankti-
oniert. Obwonhl die Politik Besitzern von Anleihen aus Euro-Staaten zusichert, diese
ohne Abschlag zuriickzuzahlen, verlangen die Mérkte dennoch zum Teil hohe Risi-
koaufschlage und belegen selbst den Euro-Rettungsschirm dadurch mit einem be-
achtlichen Misstrauensvotum. Die hinter dieser Entwicklung stehenden Kalkile der
Investoren werden insofern nachvollziehbar, als etwa Griechenland bei Ausschop-
fung des Rettungsschirms und eines Forderungsverzichts privater Investoren in Hohe
von 100 Milliarden Euro auch in den Folgejahren weiterhin auf die Zufuhr von Fi-
nanzmitteln angewiesen bleibt. Mit Strukturreformen zur Verbesserung seiner Wett-
bewerbsfahigkeit bleibt das Land allerdings weiterhin in Verzug. Uber lange Zeit
stiegen die griechischen Lohne viel schneller als die Produktivitat. Insgesamt weitet
sich das wirtschaftliche Gefélle zwischen einzelnen L&ndern innerhalb der Wah-
rungsgemeinschaft immer starker aus und stellt eine ernsthafte Bedrohung fir die
Funktionsfahigkeit der ganzen Europdische Wé&hrungsunion dar.

Mit der derzeit laufenden Neufassung von Regeln fiir die Finanzmarkte bestehen
Risikoexternalitdten in Form regulatorischer Arbitrage fort, indem Risikogeschéfte
einfach aus dem kontrollierten Bankensektor in den wenig regulierten Bereich der
Schattenbanken verschoben werden. Zu diesem z&hlen all jene Finanzdienstleister,
die der traditionellen Bankenregulierung nicht oder nur rudimentér unterliegen.
Schattenbankensysteme befinden sich zum grof3en Teil aul3erhalb des Blickfelds von
Aufsichtsbehodrden und deren Risiken werden in den Bilanzen der Banken, obwohl
mit diesen in vielen Féllen eng verbunden, nicht abgebildet. Dortigen Akteuren wie
den privaten Beteiligungsfirmen (Private-Equity-Gesellschaften), Hedgefonds und
sonstigen Finanzinvestoren erdffnen sich dadurch grofere Freirdume, indem etwa
diesen Gesellschaften im Gegensatz zu den Banken die Bildung von Kapitalpolstern
nicht auferlegt wird. Angaben der US-Notenbank zufolge belaufen sich die Verbind-
lichkeiten der Schattenbanken in den USA bereits auf rund 16 Billionen Dollar und

sind damit hoher als die des privaten Bankensektors.?”® Als im Zuge der Krise die

270

Vgl. Riecke (2010), S. 36.
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Finanzierungsquellen jedoch versiegten, waren erhebliche Liquiditatsengpésse die
Folge. Zunéchst geriet die US-Investmentbank Bear Stearns ins Trudeln und musste
von der US-Handelsbank JPMorgan Chase vor ihrem Untergang gerettet werden. Es
folgte die Insolvenz der US-Investmentbank Lehman Brothers im September 2008,
woraufhin der gesamte Interbankenmarkt zusammenbrach und die Weltwirtschaft

anschlieBend in eine Rezession abglitt.”*

Auch vier Jahre nach Ausbruch der Finanzkrise mangelt es in den meisten europai-
schen Staaten an einer Reform des Bankensektors und Insolvenzordnung systemre-
levanter Unternehmen des Finanzbereichs, die nicht mehr imstande sind, ihren Ver-
pflichtungen nachzukommen und sich darauf verlassen, dass sie im Zweifel der
Staat zu Lasten der Allgemeinheit rettet, weil andernfalls das ganze Finanzsystem
ins Wanken kame. Damit rucken systemische Risiken bei der Krisenanalyse ver-
starkt ins Blickfeld. Hierunter werden solche Wagnisse subsumiert, die aufgrund
hoher finanzieller Verflechtungsgrade von Finanzkonglomeraten Dominoeffekte
verursachen und dem gesamten Finanzsektor schweren Schaden zufiigen oder die-
sen sogar zum Einsturz bringen kénnen.?’? So war es auch die Erhaltung der Finanz-
systemstabilitat als Kollektivgut, die mit Ausbruch der Krise 2007/2008 von den
Regierungen der westlichen Industrielander hochste Kraftanstrengungen verlangte,
indem der privaten Finanzwirtschaft zur Sicherung der Finanzmarkte Staatshilfen in
Form von Garantien, direkten Kapitalbeteiligungen und Liquiditatsspritzen in bis-
lang nicht gekannten Hoéhen eingeraumt wurden. Auf diese Weise werden jedoch
Grundprinzipien der Marktwirtschaft auller Kraft gesetzt, die vorsehen, dass insol-
vente Unternehmen unter die Regeln des Insolvenzrechts gestellt werden mit der
Folge, dass Manager, Aktiondre und Glaubiger die Konsequenzen ihres wirtschaftli-
chen Misserfolgs selbst tragen. Mit dem faktischen Bestandsschutz systemrelevanter
Banken werden Anreize einer mit hoheren Risiken verbundenen Geschéftspolitik zu
Lasten Dritter geschaffen und zukiinftige Krisen somit noch wahrscheinlicher. Sys-
temrelevante Institute befinden sich darlber hinaus aufgrund ihrer GréRe und der
impliziten Staatsgarantie in einem Kosten- und Wettbewerbsvorteil gegentber klei-
neren Banken, die im Notfall nicht auf eine Rettung durch den Staat setzen kdnnen,
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Auch im zweiten Jahr nach der GroRen Weltwirtschaftskrise in den zwanziger Jahren geriet das
gesamte Bankensystem durch einen groRen Kreditausfall bei nur einer Bank, der Danatbank, ins
Wanken. VVgl. Wiesener (2011), S. 10.

Vgl. Arentz (2008), S. 7 f.
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und aus diesem Grunde mit hoheren Risikoaufschlédgen belastet sind. Die ,,Too big
to fail-Problematik wurde lange Zeit unterschétzt und kann u.a. als Motor fur eine
Reihe von Fusionen und Ubernahmen von Finanzinstituten seit den neunziger Jah-
ren angesehen werden, die auf diese Weise in den faktischen staatlichen Versiche-
rungsschutz riickten und damit zu einem hohen Risikofaktor geworden sind.””® Auch
vier Jahre nach Ausbruch der Finanzkrise sind heute die Banken noch grofier und

dadurch gefahrlicher geworden als zuvor.?’* #°

Dilemmastruktur Nr. 2:

Der Deregulierungswettbewerb zwischen den Nationen

Auf globaler Ebene ist die Gefahr virulent, dass Staaten in Ermangelung einer bindenden
grenziberschreitenden Rahmenordnung keine Lehren aus der Krise ziehen und so wei-
termachen wie bisher. In einer alles mit allem vernetzten globalisierten Welt ist hierbei
die Versuchung grol3, sich auf Kosten anderer Vorteile zu verschaffen. So kann summa
summarum festgehalten werden, dass bislang durchgreifende Beschliisse zur Regulie-
rung der Finanzmarkte die G-20 als das derzeit bedeutendste Forum fir internationale
wirtschaftliche Kooperation in wichtigen Fragen immer noch vor der Hirde der Harmo-
nisierung nationaler Interessen steht. Hierbei wird im Allgemeinen die Bedeutung der in
Ubereinstimmung zu bringenden individuellen und kollektiven Interessen sowohl in der
klassischen Wirtschaftstheorie als auch von direkt beteiligten Akteuren in einem zu ge-
ringen MaRe begriffen.?’® Im Gegensatz dazu ist jedoch fiir die Finanzmérkte eine Glo-
bal Governance von fundamentaler Bedeutung, die die Implementierung weltweiter
Spielregeln als Antwort auf den dynamischen und schnell fortschreitenden Globalisie-
rungsprozess, der die Steuerungsfahigkeit von Nationalstaaten vermindert, vorantreibt.
Die einzelnen Regierungen befinden sich jedoch bei der Konzeption und Inkraftsetzung
eines Ordnungsrahmens auf den zunehmend internationalisierten Finanzmarkten mit der
Widerspruchlichkeit ihrer eigenen Interessen selbst in einer Situation des Gefangenendi-
lemmas der Spieltheorie, in das sich die Einzelstaaten immer starker hineinmandvriert
haben. Im Unterschied zur Regulierung der nationalen Finanzwirtschaft, die die jeweili-

gen Regime als ibergeordnete Regelungsinstanzen mit sanktionsbewehrten Institutionen

273 vgl. Storbeck (2011b), S. 18.
274 \/gl. Haasis (2010), S. 12.
25 v/gl. Storbeck (2011c), S. 18.
276 vgl. Smaghi (2009), S. 94.
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durchzusetzen vermdgen, existiert bei global anzustrebenden grenziiberschreitenden L§-
sungen kein bergeordnetes Organ mit entsprechend ausgestatteten Kompetenzen. Als
einziges Mittel verbleibt insofern nur ein verbindlicher Konsens zwischen den Nationen,

um der Dilemmastruktur zu entrinnen.

Zwar herrscht innerhalb der G-20-Gruppe Einigkeit darlber, dass es einen Ruckfall in
Zustande von vor der Finanzkrise nicht mehr geben darf. Dennoch werden vermehrt In-
halte und Ausmal einer Reihe von Regulierungsvorschldgen &ulerst kontrovers disku-
tiert. Statt eine gemeinsame Regelungspraxis zu vereinbaren, sehen sich die Staatsregie-
rungen untereinander einer Konkurrenzsituation gegenuber, ringen vor dem Hintergrund
unterschiedlicher Gewichtung ihrer Finanzwirtschaft um Standortvorteile fur die eigene
Volkswirtschaft und implementieren auseinandergehende Regelwerke. So schlagen sich
scharfere Regeln wie etwa Erhéhung der Eigenkapitalbasis, Verbote bestimmter Fi-
nanzmarkttransaktionen wie Leerverkaufe und Einfuhrung einer Transaktionssteuer un-
mittelbar auf die Profitabilitat der Finanzbranche nieder und fuhren zu Interessenkonflik-
ten. Einzelne Staaten mit extrem freiziigigen Bank- und Steuergesetzen bewegen sich
hierbei seit Jahren aufgrund ihrer mangelnden Koordinations- und Kooperationswillig-
keit tendenziell rundweg auf einen regulatorischen Nullpunkt zu. Die Rede ist von zahl-
reichen Offshore-Finanzzentren, denen beim Wettbewerb um Regulierungsfreirdume
weltweit eine beachtliche 6konomische Bedeutung beizumessen ist. Ausbleibende Ko-
operation und fehlende Koordination flhrt jedoch aufgrund starker internationaler Ver-
netzung und den bekannten Folgen von Dominowirkungen auf den internationalen Fi-
nanzmérkten zu nichtkooperativen Losungen und entsprechenden negativen Bumerang-
Effekten, bei denen die einzelnen Lander zusammen letzten Endes suboptimale Ergeb-
nisse erzielen. Die Einsicht sollte daher reifen, dass der Verzicht auf kurzzeitige nationa-
le Vorteile weniger schmerzvoll ist als auf langere Sicht die Negativfolgen unkoordinier-

ter Aktionen zu tragen und in die soziale Falle zu geraten.

Bieta und Milde?”” analysieren die Entscheidungssituation tber die Einfilhrung einer
Regulierung der in Wechselbeziehung untereinander stehenden Regierungen anhand
eines einfachen Beispiels, wobei der Gegenspieler durch den globalen Finanzmarkt re-
prasentiert wird. Simplifizierend wird von nur zwei Staaten A und B ausgegangen. Die

beiden Regierungen haben bei der Implementierung von Finanzmarktregeln die Wahl

2" Die folgenden Ausfiihrungen sind angelehnt an Bieta/Milde (2010), S. 20 ff.
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zwischen J (JA) und N (NEIN), so dass sich folgende Ergebniskonstellationen ergeben:

AJ/BJ: Land A und Land B fuhren eine Regulierung ein.

AJ/BN: Land A entscheidet sich fir und Land B gegen eine Regulierung.
AN/BJ: Land A entscheidet sich gegen und Land B fur eine Regulierung.
AN/BN: Land A und Land B entscheiden sich gegen eine Regulierung.

Die folgende Ergebnismatrix®’® verbindet diese Kombinationen mit einer individuellen

Bewertungsskala zwischen den Noten 1 (bestes Prédikat) bis Note 4 (schlechteste Be-

wertung).
Land B
BJ BN
Land A
Al (2/2) (4/1)
AN (1/4) (3/3)

Tab. 3: Pay-off Matrix zum Deregulierungswettbewerb als Gefangenendilemma.?”®

Die Regierungen sind sich zum einen untereinander einig, dass eine Regulierung der
internationalen Finanzmarkte den hdchsten Stellenwert hat. Treffen sie die Entscheidung
flr ihr eigenes Land, verhindert egoistisches Eigeninteresse jedoch ein JA fur die Im-
plementierung einer Regulierung. Zwar sollen die Ubrigen Staaten die Regeln einfuhren,
selbst wird dies allerdings nicht so ernst genommen. Fiir die obigen beiden Lander erge-
ben sich folgende Rangordnungen:

Land A: Land B:
AN/BJ: (1) BN/AJ: (1)
AJ/BJ: (2) BJ/AJ: (2)
AN/BN: (3) BN/AN: (3)
AJ/BN: (4) BJ/AN: 4)

Tab. 4: Rangordnung der Praferenzen von Land A und Land B (1 > 2 > 3 > 4).%°

Die jeweiligen Felder in Tabelle 3 reprasentieren eine Entscheidungskombination. In

28 vgl. Bieta/Milde (2010), S. 21.
"% Eigene Darstellung in enger Anlehnung an ebd., S. 21.
280 Eigene Darstellung in enger Anlehnung an ebd.
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jedem Feld sind zwei Ordnungszahlen (erste Zahl: Zeilenspieler Land A; zweite Zahl:
Spaltenspieler Land B). Die Frage, fiir welche Kombination sich beide Regierungen ent-
scheiden werden, wird durch das Nash-Gleichgewicht beantwortet, wobei nur die Kom-
bination (3,3) mit AN/BN die Nash-Bedingung erfullt. Hiernach bildet eine Strategie-
kombination dann ein Nash-Gleichgewicht, wenn es fur keinen Spieler einen Vorteil
bringt, von seiner Strategiewahl abzuweichen, solange die jeweils anderen an ihren Stra-
tegien festhalten. Kein Land will sich von 3 auf 4 verschlechtern und daher nicht abwei-
chen. Somit lehnen beide Regierungen die Einflhrung einer Regulierung ab, obwohl mit
der Position (2/2) gilinstigere Ergebnisse erzielt werden kdnnten. Mit anderen Worten ist
bei kollektiver Betrachtung die Implementierung von Regeln fur alle Staaten die eindeu-
tig bessere Losung. Beide Lander sind jedoch nicht in der Lage, den nationalen Eigen-

nutz zu Gunsten der vorteilhafteren kollektiven Losung zurlickzufahren.

Wie konnen in einer globalen Welt Lésungen gefunden werden und wer dbernimmt
hierfur die Verantwortung? Die bisher kaum vorstellbaren finanziellen Dimensionen der
jungsten groBen Finanzkrise machen deutlich, dass zukinftig weitere Exzesse dieser Art
auf langere Zeit vom globalen Finanzsystem kaum noch zu bewaltigen waren, sind doch
sowohl Regierungen als auch die Zentralbanken bereits heute an die Grenzen ihrer
Handlungsspielrdume angelangt. Ein vollstandiger Kollaps des Weltfinanzsystems
miusste infolgedessen als ein durchaus realistisches Szenario betrachtet werden, sollten
erneut vergleichbare Schocks die Weltwirtschaft heimsuchen. Dieser Gefahrenpotenzia-
le zum Trotz ist dennoch auf absehbare Zeit nicht mit schnellen weltumspannenden ein-
heitlichen Regelwerken zu rechnen. Als Hindernis fur die notwendige Implementierung
Grenzen Uberschreitender gemeinsamer Spielregeln erweisen sich hierbei namentlich
noch ungeldste Dilemmastrukturen, die durch haufige Verschiebungen in Machtgefiigen
der Politik und Wirtschaft sowie aufgrund rasant auftretender weltwirtschaftlicher Ver-
anderungen zusétzliche Bedeutung erfahren. Gleichwohl erscheint ein sich Hinbewegen
auf eine weltweit vereinheitlichte Finanzordnung kein unerreichbares Ziel zu sein, wes-
halb mit groRen Anstrengungen auf eine solche Koordinationsaufgabe Schritt fur Schritt
hingearbeitet wird. Eine Reihe von Erfolgsbeispielen einer graduellen Anndherung sind
bereits Resultat entsprechender Bemuhungen, so etwa im Falle der Zusammenarbeit

nationaler Regulierungsinstanzen bei der Angleichung von Standards der Rechnungsle-
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gung®! zwischen den USA (US-GAAP) und Europa (IFRS)?®?. Die neuen Kapitalan-
forderungen fiir Banken sehen nach Basel 111 vor, dass Banken acht Prozent Kernkapital
vorhalten mussen, um etwaige Verluste besser abfedern zu kénnen, womit die VVorgaben
dreimal so hoch ausfallen wie bisherige Regelungen. Auf diesen Grundlagen kdnnen
Bemuhungen einer weitergehenden Koordinierung Zug um Zug auf nationaler, européi-
scher und globaler Ebene intensiviert werden. Hierbei ist allerdings zur Kenntnis zu
nehmen, dass die Komplexitat der einvernehmlichen Implementierung und Durchset-

zung von Regeln mit vorgenannter Reihenfolge Gberproportional ansteigt.

Immerhin kdnnen im nationalen Bereich aufgrund eindeutiger Zustandigkeiten relativ
unproblematisch gewisse Malistdbe gesetzt werden. Die Politik verfigt in diesem Fall
uber eine verhaltnisméRig zuverlassige Informationsbasis und steht i.d.R. nur vor der
Uberbriickung innerstaatlicher Widerstande. Nationale Marschrouten bieten dabei zu-
gleich Gelegenheit, auch auf Drittstaaten als wichtige Orientierungspunkte auszustrah-
len. Desgleichen setzen Marktkrafte eigene Benchmarks, indem sich gewisse Regulie-
rungsinhalte durch den Marktmechanismus von selbst durchsetzen. Auf diese Weise
induzieren Mérkte nicht nur Risiken, sondern sie tragen auch zu deren Begrenzung bei.
Stufen die Mérkte etwa einzelne Staaten aufgrund deren robusten Regulierung als be-
sonders kreditwirdig ein, konnten Investoren geneigt sein, ihre Kapitalstrdme vorzugs-
weise dorthin zu lenken, was sich in niedrigeren Zinssétzen fir diese Staaten auszahlen
dirfte. Umgekehrt stehen Lander vor dem Problem steigender und kostenintensiver Ri-
sikoaufschldage, wenn bestehende Standards als unzureichend bewertet werden, wie dies
zu einem bitteren Lehrstiick u.a. fur Griechenland seit dem Jahre 2010 wurde, bei dem
das Land seine Kreditwirdigkeit und Kapitalmarktfahigkeit vollstandig einbifite. Genau
in diesem Jahr kamen nicht nur die griechische Schuldenkrise zum Vorschein, sondern
auch die schockierenden Korrekturen bisheriger Schuldenstatistiken dieses Landes: Das
wahre AusmaR des Verhaltnisses zwischen Haushaltsdefizit und BIP musste Ende 2010
auf 15,4 Prozent beziffert werden, anndhernd drei Mal so hoch wie urspriinglich ange-

nommen.2

Ungleich schwieriger gestaltet sich der Regulierungsprozess auf européischer Ebene,

wo Schwierigkeiten beim Transfer nationaler Souverénitatsrechte auf Brusseler Behor-

281 7u verschiedenen Typen von Standards der internationalen Rechnungslegung vgl. Gilbert (2011), S.

25 ff.
282 7u Méangeln der Rechnungslegung nach IFRS vgl. Sinn (2009b), S. 23 f.
28 vgl. Welfens (2011), S. 23.
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den zu berwinden sind. Die Problematik der Verlagerung von Kompetenzen der Nati-
onalstaaten auf die europdische Buhne begleitet die Geschichte Europas seit den Romi-
schen Vertragen.?* Hier besteht die Notwendigkeit von Konsensldsungen, indem zum
Teil stirker divergierende Positionen in Ubereinstimmung zu bringen sind, und zwar
vor dem Hintergrund der Erfolgsformel, dass die europdischen Staaten nur gemeinsam
stark sind und dass jeder fur sich allein aufgrund neuer grof3er weltweiter Machtver-
schiebungen vor den Sachzwangen der neuen Zeit tGber kurz oder lang auf verlorenem
Posten stehen wird. Bereits bestehende Angleichungsprozesse in sonstigen wirtschaftli-
chen und politischen Fragen der europdischen Integration liefern gleichermalRen einen
diesbeziiglichen starken Impetus auch fur das Ziel einer einheitlichen Regulierung.
Hierbei Ubernehmen Staaten mit gréRerer Marktmacht Vorreiter- und Hegemonialfunk-
tionen mit entsprechender Signalwirkung fiir andere Lander.?® Dieser graduelle Prozess
setzt sich fort, bis eine kritische Masse an Mitldufern vorhanden ist, die ihrerseits wie-
derum eine Anziehungskraft fur weitere Staaten entfalten kann. Obwohl rechtlich nicht
verpflichtend, sehen sich Lander, deren nationale Standards nicht mit internationalen
Normen in Einklang stehen, unter Umstanden hohen Ansehensverlusten und damit eines
Kostenfaktors mit der Folge ausgesetzt, dass die Bereitschaft zur Kooperation steigt.?®
Beispiele hierfiir aus jlingster Zeit sind u.a. Finanzplatze wie die Schweiz und Liechten-
stein mit ihren freizligigen Banken- und Steuergesetzgebungen, die u.a. Griindungen
von Scheinfirmen und Aktivitaten zur Steuerflucht protegieren. Der Druck in Form
massiver Reputationsverluste wurde schliellich so grol3, dass diese Regulierungs- und
Steueroasen in wachsendem Maf3e freiwillig auf ,,Standortvorteile* dieser Art verzichte-
ten. Im Ubrigen ist historisch die Konfliktbewaltigung der europaischen Maschinerie
gepragt davon, dass extreme Meinungsunterschiede nicht selten erst existenzielle Aus-
malie erreichen mussten, bis die Mitgliedstaaten zum Wohle des Ganzen zum Handeln

gezwungen waren und letzten Endes gestéarkt aus Krisen hervorgingen.

Es ist aber auch Aufgabe der Vertreter dieser regionalen Fuhrungsebenen, den globalen
Konsens im Auge zu behalten und bestehende Interessenlagen auszutarieren. Der trans-

atlantische Dialog spielt hierbei nicht nur bei der Finanzmarktregulierung, sondern auch

284 vgl. Knoll/Koenig (2011), S. 127.

285 Simmons sieht die Vereinigten Staaten als Hegemon der internationalen Finanzbeziehungen mit
grundsatzlicher unilateraler Vorgehensweise auf dem Gebiet der Finanzmarktregulierung. Vgl.
Simmons (2001), S. 595.

Homann/Meyer verweisen auf schadliche Reputationsverluste bei fehlender globaler Rahmenord-
nung, die die Akteure daran hindern zu defektieren. VVgl. Homann/Meyer (2005), S. 73.

286
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in anderen Fragen von globaler Tragweite eine Schlusselrolle. Bei dieser Gelegenheit
sollte die Europaische Union als weltweit groler Handelsblock mit der inhérenten ge-
ballten wirtschaftlichen und politischen Macht ihre wahre weltpolitische Bedeutung
starker zur Geltung bringen, als dies bisher erkennbar wurde, um dadurch langfristige

Weichenstellungen fir existente Konfliktlinien vorzunehmen.

3.3.  Globale makrookonomische Ungleichgewichte als zentraler Verursachungs-

faktor der Krise
3.3.1. Ausgangslage

Die weltwirtschaftlichen Akteure befinden sich seit geraumer Zeit in einem globalen
Gefangenendilemma, dessen fehlende Auflésung nicht nur fur die letzte groRe Finanz-
krise mitverantwortlich ist, sondern auch bereits Verursacher friherer 6konomischer
Verwerfungen war und die Brut weiterer kunftiger gravierender weltwirtschaftlicher
Stérungen in sich tragt. Zu den Antriebskraften der letzten Weltfinanzkrise zahlen in
hohem MaRe auf globaler Ebene vorhandene makrotkonomische Ungleichgewichte.
Diese aufgestauten Disparitaten als unmittelbare Folge rationaler und interessengeleite-
ter Wirtschaftspolitik entluden sich zusammen mit anderen Faktoren zu der geféhrlichs-
ten Finanz- und Wirtschaftskrise der Nachkriegsokonomie. Zu den globalen Asymmet-
rien sind vor allem Verzerrungen im Welthandel zu rechnen, wobei insbesondere die
Uberschusslinder China, Japan und Deutschland mit stabilen und ansteigenden positi-
ven Handelsbilanzsalden auf der einen und die Vereinigten Staaten sowie die stideuro-
paischen Mitgliedstaaten der Europdischen Union als chronische Defizitlander auf der

anderen Seite in Erscheinung treten.
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Abb. 4: Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP.%’

Zwar sind Leistungsbilanziberschiisse oder -defizite keineswegs unbedingt Ungleich-
gewichte?®®, die einer grundsatzlichen Korrektur bediirfen. Per definitionem kompensie-
ren sich Zahlungsstrome aus Handel und Kapitalverkehr. Dienen Kapitalexporte sinn-
vollen Investitionen oder dem technischen Fortschritt, leisten sie einen positiven Beitrag
zur internationalen Arbeitsteilung und der daraus resultierende Schuldendienst kann aus
zusatzlich generiertem Wachstum finanziert werden. Allerdings sind Leistungsbilanzde-
fizite in den Féllen als bedenklich anzusehen, wenn diese bei korrelierender Auslands-
verschuldung vorwiegend fur dauerhafte Konsumausgaben Verwendung finden oder
etwa der Blasenbildung auf dem Immobiliensektor VVorschub leisten. Im umkehrten Fall
implizieren von einzelnen Volkswirtschaften erwirtschaftete hohe Leistungsbilanziiber-
schiisse, dass diese mehr produzieren als sie verbrauchen und uberschussige Produktion
gegen Tausch auslandischer Vermogenstitel exportieren. Eine zu starke Exportlastigkeit
kann dabei allerdings in negativer Weise Verzerrungen in binnenwirtschaftlichen Wirt-
schaftsstrukturen zur Folge haben.?®® Somit lassen sich groRe Leistungshilanziiber-
schusse zwar vordergrindig mit hoher wirtschaftlicher Potenz gleichsetzen. Sie kdnnen
jedoch auch als Alarmsignal interpretiert werden, dass Kapital deshalb aulRer Landes
transferiert wird, weil im Inland zu geringe Investitionsmdoglichkeiten vorhanden sind.

SchlieBlich dienen private Investitionen der Erzielung zukinftiger Ertrdge und spiegeln

%87 Eigene Darstellung; Daten von der Europaischen Kommission (Stand: Mai 2011; fiir das Jahr 2012

geschétzt).
288 7u Ursachen von Leistungsbilanzungleichgewichten in der EU vgl. Ohr/Zeddies (2010), S. 94 ff.
289 vgl. Sinn (2009c), S. 38.
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wie kein anderer dkonomischer Indikator die nationale Standortqualitat wider.”® Sinn
sieht etwa im deutschen Ausfuhrboom und dem (ber langere Zeit zurtickgebliebenen
binnenwirtschaftlichen Wirtschaftswachstum keine voneinander getrennten Phdnomene,
»sondern 0konomisch eng zusammenpassende Teile eines Entwicklungsprozesses, bei
dem sich die Wettbewerbsfahigkeit der Firmen und die Wettbewerbsfahigkeit der Ar-
beitnehmer voneinander loslosen, weil Letztere den Sozialstaat, Erstere aber
Niedriglohner aus aller Welt als Option vor Augen haben“***. Der durch hohe Ausfuh-
ren entstehende Zuwachs an Wertschdpfung reicht i.d.R. zudem nicht aus, den dadurch
einsetzenden Schwund inl&ndischer Wertschopfung auszugleichen. Der Beitritt in die
Waéhrungsunion ist aus diesem Grund fur die deutsche Wirtschaft als Exportnation
ebenfalls mit einem Gefangenendilemma verbunden. Wahrend es deutschen Interessen
entsprach, dass nunmehr die Exportchancen fortan nicht mehr durch Abwertungen in
den Ubrigen Mitgliedsldndern und Aufwertung der Deutschen Mark gefahrdet waren
und auf diese Weise Lohnzuriickhaltungen deutscher Arbeitnehmer verpufften, wurde
Ubersehen, dass diese Rechnung nur dann aufgehen kann, wenn sich die einzelnen Part-
nerlander wirtschaftlich in gleiche Richtungen bewegen und aufkommende Defizite
durch eigene Anstrengungen zum Ausgleich gebracht werden. Andernfalls ist bei nicht
mehr existenten Wechselkursventilen mit divergierenden Entwicklungen innerhalb der
Waéhrungsunion zu rechnen, die tiber kurz oder lang zu deren Auseinanderbrechen fiih-
ren oder in eine dauerhafte Transferunion miinden kénnen.?* Deutschland wird aus
diesem Grunde auch in Verbindung mit der anhaltenden Euro-Krise vorgeworfen, eine
,Beggar thy Neighbor-Policy*“ zu betreiben, bei der ein Staat auf Kosten anderer Lander

seine wirtschaftlichen Probleme zu I6sen versucht.?®

3.3.2. Das amerikanische Leistungsbilanzdefizit und die Uberversorgung mit
Liquiditat

Noch vor Ausbruch der Weltfinanzkrise Mitte 2007 verzeichneten die globale Wirt-
schaft und der Welthandel ansehnliche Auslastungsquoten. Doch dann sollten sich vom

IWF wiederholt ausgesprochene Warnungen bewahrheiten: Der bis zu diesem Zeitpunkt

2% vgl. Sinn (2005), S. 35.

1 Epd., S. 18.

292 ygl. Stabatty (2011), S. 12. Starbatty weist ferner darauf hin, dass gegeniiber der Deutschen Mark
der Wert z. B. der italienischen Wahrung seit 1960 bis zum Eintritt in die Wahrungsunion um 80
Prozent und der Wert des franzdsischen Franc um 66 Prozent geschrumpft war.

23 vgl. Ohr/Zeddies (2010), S. 86.
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uber viele Jahre anhaltende Boom war mit immer groeren Ungleichgewichten in den
internationalen Handels- und Kapitalstromen einhergegangen und basierte in hohem
MaRe auf der Verschuldung privater und 6ffentlicher Haushalte. In Zahlen verzeichne-
ten die USA vor Ausbruch der Finanzkrise im Sommer 2007 ein Leistungsbilanzdefizit
von 6,5 Prozent ihrer Wirtschaftsleistung. Bedient wurde dieser Nachfragesog vor allem
durch chinesische Exportiiberschiisse mit der Folge, dass die Devisenreserven Pekings
heute bereits auf drei Billionen Dollar zu beziffern sind, die mit Abstand grofiten welt-

weit. 2%

Die massive und sich Uber einen langeren Zeitraum hinziehende Passivierung der US-
Leistungsbilanz hatte 6konomischer Lehre zufolge eine starkere Abwertung des Dollars
und aufgrund des immensen Kapitalbedarfs der USA einen Anstieg der Zinsen erwarten
lassen. Diesbezuglich notwendige Anpassungsprozesse unterblieben jedoch, wofir in
der Hauptsache folgende Faktoren als maRgeblich anzusehen sind: Zum einen wurde
China durch seine exportorientierte Wachstumsstrategie, die in Verbindung mit einer
unterbewerteten Wahrung groRere Mengen Devisen ins Land stromen liel3, zu einem
Hauptabnehmer US-amerikanischer Staatsanleihen, was den Vereinigten Staaten eine
entsprechende Schuldenaufnahme zu niedrigen Zinsen erlaubte. Die auf die Anleihe-
markte ausstrahlende Wirkung dieser Zusammenhange spiegelte sich in historisch ho-
hen Kursen und dadurch bedingt niedrigen Renditen von Staatstiteln sowie in geringen
Risikoprdmien bei Unternehmensanleihen und Bonds von Schwellenlandern wider.
Zum anderen wurde es der US-Notenbank aufgrund dieser Entwicklung ebenfalls er-
maoglicht, auch die kurzfristigen Zinsen durch geldpolitische MalRnahmen auf niedrigem
Niveau zu halten, ohne eine Abwertung des Dollars oder eine hohere Inflation zu be-
flrchten.

US-Leitzinsen
(Durchschnittszins

pro Jahr)

“0:25% 4 =0;25% " 0,25%
2007 2008 2009 2010 2011

Abb. 5: Leitzinssatz in den USA (Federal Funds Rate)**®

294 vgl. Graf (2007), S. 5 f.
2% Eigene Darstellung; Daten von der Fed (Stand: Februar 2012).
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Zwar steigt mit der grofRer gewordenen 6konomischen Bedeutung kurzfristiger Zinsen
allgemein die Durchschlagskraft der Geldpolitik auf den Wirtschaftsverlauf, unbeab-
sichtigte Kollateralschaden im finanz- und guterwirtschaftlichen Bereich sind jedoch in
negativer Form nicht auszuschlieRen. Die Flutung der Méarkte mit billigem Geld lieR auf
diese Weise Finanzstrome entstehen, die letzten Endes nicht mehr zu beherrschen wa-
ren. Der im historischen Vergleich extrem niedrige Zins machte diesen als Lenkungsin-
strument fur einen gesunden gesamtwirtschaftlichen Produktionsaufbau nahezu bedeu-
tungslos, zudem ging das Verhaltnis von Rendite und Risiko verloren. So sollte in der
Tat die lockere Geldpolitik der US-Notenbank die Saat fir spater einsetzende Ubertrei-
bungen auf dem amerikanischen Immobilienmarkt ausbringen, zudem fihrte die uber-
schiissige Liquiditit zu einem Uberspringen des Inflationsvirus auf sonstige Guterprei-
se.?®® Der Finanzsektor versagte dabei in seiner originaren Funktion, Spargelder in pro-
duktive Verwendungen zu kanalisieren und die US-Banken kamen ferner ihrer Aufgabe
nicht nach, werthaltige Anlagen fir ihre Klientel zu vermarkten. Stattdessen wurden
putativ hochprofitable Kreditverbriefungen zweifelhafter Bonitat, die von den Invest-
menthdusern gebindelt und von Ratingagenturen falschlicherweise mit Bestnoten be-

wertet wurden, in hohen Stlickzahlen auf den Markt gebracht.

3.3.3. Asymmetrien europdaischer Handels- und Kapitalstréme

Auch die Lage innerhalb der Européischen Union ist gepragt von makrodkonomischen
Ungleichgewichten, die mit Ausbruch der Finanzkrise deutlich hervortraten. Die Ein-
flhrung des Euro als européische Gemeinschaftswahrung ubertrug die stabilitatsorien-
tierte Geldpolitik der EZB auch auf die Peripherie- und neuen Beitrittslander, die ehe-
mals hohen Inflationsraten und Abwertungsspiralen ihrer Wahrungen ausgesetzt waren.
Die nunmehr mit einer gemeinsamen Wiahrung einhergehende ,,Euro-Dividende® in
Form niedriger Zinsen wirkte wie ein massives Konjunkturprogramm und fuhrte auf
diesen Markten zu fremdfinanzierten exzessiven Konsumausgaben, hohen Lohnab-
schliissen und einer verstarkten Importtatigkeit, um den entstandenen Nachfragesog zu
befriedigen. Diese konjunkturellen Strohfeuer Uberdeckten jedoch die abnehmende
Wetthewerbsféhigkeit der sich immer hoher verschuldenden Defizitlander. Am Beispiel

Griechenland betrug das Leistungsbilanzdefizit im Jahre 2008 schon 14 Prozent des BIP

2% 7u Auswirkungen der Geldpolitik in einer offenen Volkswirtschaft mit endogener Portfoliowahl vgl.

Fries et al. (2007), S. 616 ff.



-107 -

und war damit sogar dreimal so hoch wie das der USA. Als Trittbrettfahrer der Wéh-
rungsunion hatte Hellas viele Jahre weit Uber seine Verhéltnisse gelebt und es drohte
nun, dass andere Staaten der Wahrungsgemeinschaft mit in den Abwartssog geraten
konnten. Die Regierungschefs der Europaischen Union sahen sich daraufhin zu immer
neuen RettungsmaRnahmen gezwungen. Zudem verpflichtete sich die EZB, Staatsanlei-
hen von den in Not geratenen L&ndern mit dem Ziel aufzukaufen, deren Zinskosten bei
notwendigen Refinanzierungen mit entlastender Haushaltswirkung niedrig zu halten. Zu
grol} schien trotz dieses gravierenden Tabubruchs der europdischen Notenbank die Ge-
fahr, dass die griechischen Verhaltnisse Kettenreaktionen im geschwachten européi-
schen Bankensystem sowie weitere scharfe Reaktionen der Markte auslésen wirden.
Mit dem Kauf von griechischen Staatsanleihen ist die EZB allerdings mittlerweile zu
einem der groBten Glaubiger Griechenlands aufgeriickt.?®” Ende 2010 sollte schlieRlich
mit Irland, dem ehemaligen ,keltischen Tiger”, ein weiterer Staat der Europdischen
Waéhrungsunion folgen, der vor den Auswirkungen der dramatischen Finanzkrise kapi-
tulierte und unter den mittlerweile aufgespannten Rettungsschirm der EU flichtete. Das
urspriinglich hochgelobte Wirtschaftsmodell Irlands war gescheitert und die 4,5 Millio-
nen z&hlenden Einwohner des Landes sahen sich enormen sozialen Belastungsproben
ausgesetzt. Dabei hatte der Aufschwung der irischen Wirtschaft bereits Anfang der
neunziger Jahre begonnen. Mit Hilfe von EU-Geldern war zun&chst die Infrastruktur
ausgebaut worden. Durch die Konstruktion eines gemeinsamen Wahrungsverbundes bei
gleichzeitig fehlender harmonisierter Wirtschaftspolitik und institutioneller Absiche-
rungen im Euroraum hatte sich dieses Land Standortvorteile in Form konkurrenzlos
niedriger Steuersdtze und freizugiger Bankenregulierung verschafft, wodurch eine Viel-
zahl auslandischer Konzerne ins Land gelockt wurden.?®® Durch eine noch dartiber hin-
ausgehende Steuerpolitik, die den Erwerb von Hauseigentum auf nahezu paradoxer
Weise zu einer spekulativ lukrativen Investition machte, sowie aufgrund des mit Ein-
fuhrung des Euro einhergehenden niedrigen Zinsniveaus wurde dartiber hinaus die
Bauwirtschaft Uber Gebihr befeuert. Sowohl der private Wohnungsbau als auch die
gewerblichen Bauinvestitionen erlebten einen beispiellosen Aufschwung, der die Preise
fir Immobilien zwischen den Jahren 1996 und 2006 sogar vervierfachen liel}, womit

diese Steigerungsrate doppelt so hoch ausfiel wie in den ebenfalls von einer Immobi-

27 7u unverhaltnismaBigen Risiken fir die EZB vgl. Bindseil/Modery (2011), S. 226 f.
2% Allgemein zur Gewinnverlagerung multinationaler Unternehmen vgl. Spengel/Heckemeyer (2008).
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lienblase betroffenen USA.”° Der folgende und nahezu unvermeidliche Kollaps des
stark aufgeblahten Immobilienmarktes steht mit den damit verbundenen Ausleihungen
irischer Banken von 440 Milliarden Euro im Zentrum der irischen Krise.*®® Als letzte
Rettung schlupften die fuhrenden Banken zur Abwendung ihrer Insolvenz unter eine im
Jahre 2008 ausgesprochene Garantie der irischen Regierung, die sich mittlerweile als
das groBte Problem der nationalen Volkswirtschaft darstellt. Der irische Staat birgt in-
zwischen mit insgesamt 350 Milliarden Euro, das Doppelte der gesamten Wirtschafts-
leistung des Landes. Zudem weitete sich das Staatsdefizit bis auf 32 Prozent des BIP
aus, gut zehnmal so viel wie der EU-Stabilitatspakt als Maximalgrenze vorsieht. Auch
Portugal konnte sich der mit der Einfuhrung des Euros verbundenen Zugkraft niedriger
Zinsen nicht entziehen und setzte auf eine expansive Kreditpolitik, mit der der private
wie auch der offentliche Konsum finanziert wurden.*** Zur Abwendung eines Staats-
bankrotts musste schlie3lich auch dieses Land auf Notkredite aus dem Rettungsfonds
der EU und des IWF zurickgreifen, und zwar in einem Gesamtvolumen von 78 Milliar-
den Euro und mit der Auflage, das Haushaltsdefizit von ber neun Prozent bis zum Jahr

2013 auf unter drei Prozent des BIP zu reduzieren.

Sicherlich ist die Lage der heutigen Problemstaaten Griechenland, Portugal und Irland
zum Uberwiegenden Teil selbst verschuldet. Gleichwohl ist es aber auch zweifelhaften
politischen und monetiren Signalen anzurechnen, dass zu viel ,,billiges Geld in diese

Lander abfloss und diese dem Problem des Moral Hazard aussetzte.

Dilemmastruktur Nr. 3:

Die Weltwirtschaftspolitik im Dilemma aufgrund fehlender Handlungskoordina-

tion

Als die Dotcom-Blase Anfang des Jahrtausends platzte und die US-Volkswirtschaft
rezessive Tendenzen aufwies, beschloss die US-Administration ein Konjunkturpro-
gramm keynesianischer Machart. Innerhalb kurzer Zeit verwandelte sich ein zuvor
noch existenter Haushaltsuberschuss in ein Budgetdefizit historischen Ausmales.

Auch zur Bekampfung der gravierenden Negativfolgen der im Jahre 2007 ausgebro-

29 vgl. 0.V. (2010a), S. 23.
300 v/gl. Hassel (2010), S. 12.
301 vgl. Caceres (2011), S. 25.
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chenen Subprime-Krise implementierten die USA wiederum exorbitante schuldenfi-
nanzierte Wachstumsprogramme in einer GréRenordnung, die mittlerweile berechtigte
Zweifel an der zukiinftigen Kreditwiirdigkeit dieses Staates aufgekommen lassen.*%?
So summierte sich im Haushaltsjahr 2011 das US-Budgetdefizit auf 1,65 Billionen
Dollar, wéhrend die Gesamtverschuldung inzwischen auf tber 15 Billionen Dollar zu
beziffern ist. Gemessen an der amerikanischen Wirtschaftsleistung handelt es sich um
den gréRten Schuldenberg seit ca. 50 Jahren.*®® Auch die US-Notenbank setzte ihre
expansive Geldpolitik fort und weitete die Geldmenge durch den Kauf von US-
Staatsanleihen im Rahmen der Politik des ,,Quantitative Easing™ in einem extremen

Umfang aus.

Die kurzfristigen massiven geld- und fiskalpolitischen Mafinahmen in den USA zur
Starkung privater Nachfrage stehen jedoch in Kontrast zu in Europa andauernden An-
strengungen, die eine Haushaltskonsolidierung als primere Zielvorgabe zum Inhalt
haben. Die Diskrepanz dieser ungleichen wirtschaftspolitischen Strategien und Zeitho-
rizonte birgt vor dem Hintergrund der weltweit aullerordentlich stark vernetzten und
integrierten Finanzmarkte grofRere Gefahrenpotenziale fir die wirtschaftspolitische
Gesamtsteuerung einer zunehmend globalisierten Weltwirtschaft in sich. Zwar bietet
der Globalisierungsprozess mit wachsender Verflechtung nationaler Markte mittels
effizienter Allokation 6konomischer Ressourcen sowie der zunehmenden Integration
von Schwellen- und Entwicklungslandern groRe Vorteile. Jedoch ist gleichlaufend mit
dieser Entwicklung weltweiter Vernetzung die Krisenanfalligkeit durch international
sich schnell ausbreitende Ansteckungseffekte tkonomischer Verwerfungen ebenfalls
gestiegen. Dennoch ist die Harmonisierung anhaltender geldpolitischer Divergenz so-
wie sonstiger ungleicher Rezepturen des Nachkrisenmanagements zwischen den
Staatsregierungen der G-20-Gruppe aufgrund vorherrschender unterschiedlicher Inte-
ressen noch nicht entscheidend vorangekommen. Insbesondere warten nach der starken
Flutung der Markte mit billigem Geld koordinierte MalRnahmen zum Abbau der globa-
len Uberschussliquiditat noch auf ihre Umsetzung. Die Geldpolitik sollte den Markt-
kraften Geltung verschaffen und dafur sorgen, dass Marktpreise die Knappheit von
Gutern widerspiegeln. Andernfalls wird der Spekulation abseits der Realwirtschaft

dadurch Vorschub geleistet, indem Investoren hohe Anreize zu Risiko- und

%02 7ur deutschen Fiskalpolitik als Antwort auf die Wirtschaftskrise vgl. Roos (2009), S. 389 ff.
303 vgl. 0.V. (2011).
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Arbitragegeschaften geboten werden. Diese verschulden sich durch billige kurzfristige
Darlehen und investieren die Summen in langer laufende und héher rentierende Anla-

gen wie Aktien, Anleihen und Rohstoffe.

Mit Ausbruch der jingsten Weltfinanzkrise und den zahlreichen Interventionen von
Regierungen zur Unterstitzung der Konjunktur kamen in Analogie friherer groRRer
Krisen ferner protektionistische Tendenzen im Welthandelssystem zum Vorschein. So
steckt die Doha-Runde mit der Liberalisierung des Welthandels bereits seit mehr als
zehn Jahren in der Sackgasse, ein Ubereinkommen riickt in weite Ferne. Auch mit der
zu Ungleichgewichten fuhrenden nationalen Wettbewerbs- und Handelspolitik auf
verstarkt internationalisierten Méarkten befinden sich die Welthandelspartner in einem
Gefangenendilemma. Aus individueller Sicht sind alle Staaten kurzzeitig Nutzniel3er
von einseitigen und verzerrenden aulRenhandelspolitischen MaRnahmen und handeln
hierbei individuell rational. Dies flhrt jedoch zu nichtkooperativen Losungen, bei de-
nen jedes einzelne Land letzten Endes schlechter fahrt als bei Kooperation. Bisherige
Erfahrungen lehren, dass auf diese Weise erzeugte Ungleichgewichte allenfalls nur zu
kurzfristigen Erfolgen fur den einen oder anderen Staat fiihren. Bereits auf mittlere
Sicht wird jedoch nicht nur der Weltwirtschaft Schaden zugefuigt, sondern es gereicht
dem Staat, der Uberzogene einseitige Schritte zugunsten der eigenen Industrie und der
Arbeitsplatze implementiert, selbst zum Nachteil. Zudem provozieren Abschottungen
dieser Manier Gegenreaktionen und tauschen Lésungen vor, obwohl die Probleme
noch groer werden und zu wachsenden Auseinandersetzungen in Handels- und Wéh-
rungsfragen fuhren. Mdgliche kurzfristige Beschaftigungsvorteile eines Landes gehen
in den meisten Fallen schon auf mittlere Sicht auf Kosten der Produktivitat und Wett-

bewerbsféahigkeit verloren und fiihren zu Wohlstandseinbuf3en.

Wie stellt sich das Resultat der weltweiten Ungleichgewichte mit den diesen anhaf-
tenden Dilemmastrukturen in Verbindung mit divergierenden Politikkonzepten und
mangelnder Handlungskoordination heute dar? Die Mitte 2007 ausgebrochene
Subprime-Krise weitete sich inzwischen zu einer internationalen Banken- und Staats-
schuldenkrise aus. Mit dem Zerbersten der Verbriefungsblase kollabierten eine Reihe
von nicht systemrelevanten Banken, wahrend eine Vielzahl von systemrelevanten
Banken in die Nahe der Insolvenz gerieten und von Regierungen mittels grof3er Ret-

tungspakete vor ihrem Untergang bewahrt werden mussten. Die Européische Gemein-




-111 -

schaft und ihre gemeinsame Wahrung sind in schweres Fahrwasser geraten, einzelne
Mitgliedsléander der Union kdnnen nur noch durch das Schniren groBer Notkreditpa-
kete vor dem Staatsbankrott bewahrt werden, wodurch eine bereits existente eklatante
Schuldenkrise mit immer neuen Krediten bekdmpft wird und damit die Wirtschafts-
und Wéhrungsunion in neue Risikodimensionen vorgerickt ist. Die Strategie der Poli-
tik basiert auf Zeitgewinn, wodurch die Probleme mittels einer faktischen Konkurs-
verschleppung einzelner Staaten aufgrund gravierender struktureller Defizite jedoch
nur in die Zukunft verlagert werden. Die Problematik, dass mit der VVergabe von im-
mer mehr Krediten eine Reformverweigerung noch belohnt wird und dadurch neue
Dilemmastrukturen des Moral Hazard entstehen, ist evident. Die sich Offnende
Wachstumsschere zwischen starken und schwachen Léndern der Union sowie die
Staatsschuldenkrise erzeugen vermehrt Zielkonflikte und Spannungen einer einheitli-
chen Zinspolitik. Das in der Europdischen Wahrungsunion lange Zeit giltige Para-
digma, eine zentrale Geldpolitik mit weiterhin dezentralisierten nationalen Fiskalpoli-
tiken in Einklang zu bringen, wurde mittlerweile ad absurdum gefiihrt. Das Gleiche ist
anzumerken hinsichtlich der bei Grindung der Wéhrungsunion existenten Fehlan-
nahme, dass sich eine Angleichung der Verhaltnisse im gesamteuropéischen Raum
trotz eines groRen Gefélles der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit allein durch Ein-
fiihrung einer gemeinsamen Wahrung auflerhalb einer Politik- und Wirtschaftsunion
und ohne konsequente Harmonisierung der Finanz- und Haushaltspolitik sowie der
Arbeitsmarkt-, Sozial- und Rentenpolitik sozusagen von alleine einstellen wiirde.
Weltweit heterogene Wirtschaftspolitiken lassen beim Ausstieg des durch expansive
Geldpolitik gepragten Krisenmanagements ein weiteres Dilemma in der Frage entste-
hen, welcher Wirtschaftsraum bzw. Staat zuerst den Kurs einer Normalisierung wieder
begehen soll. Ein in dieser Frage notwendig erachtetes konzertiertes VVorgehen zur
Vermeidung weiterer Ungleichgewichte ist allerdings noch nicht abzusehen. Aus Be-
flrchtungen vor rezessiven Entwicklungen und eines steigenden Zinsendienstes fir
hochverschuldete Staaten z6gern Notenbanken erforderliche Anpassungen ihrer Leit-
zinsen hinaus, zudem wird mit aufkommendem Inflationsdruck unterschiedlich umge-
gangen. Die verbleibende Zeit einer wirtschaftspolitischen Exit-Strategie einer Geld-
politik mit negativer Realverzinsung wird dabei zusehends geringer. Die immer noch
auf niedrigem Niveau belassenen Leitzinsen fihren sowohl in den USA als auch in

Europa weiterhin zu Verzerrungen im Wirtschaftsgefuge, steigenden Inflationserwar-
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tungen und Fehlallokationen von Kapital. Die Krise kann zum gegenwartigen Zeit-
punkt weder fur beendet erkléart werden noch sind ihre tatsachlichen Negativfolgen fir
die globale Wirtschaft abschlieRend fir die weitere Zukunft abzuschétzen. Bei allen
Divergenzen in den finanziellen Problemlagen der Krisenstaaten der Européischen
Union sind es letzten Endes die enormen Unterschiede in Fragen der Wettbewerbsfa-
higkeit und Wirtschaftspolitik, die das Problem dieser Lander und den Vertrauensein-

bruch auf den Kapitalmarkten darstellen.

Die Staaten streben bei gegebenem Ressourcenpotenzial in ihrem internationalen Um-
feld nach Maximierung des Nutzens, wobei die Gesamtsituation durch das Modell des
Gefangenendilemmas nachgezeichnet werden kann, das als Ausgangspunkt zur Erkla-
rung des Auseinanderfallens individueller und kollektiver Rationalitat®* dient:**® Die-
ser Logik zufolge existiert eine bestimmte Kooperationsmoglichkeit, die alle beteilig-
ten Staaten einem ungeregelten Konfliktaustrag vorziehen. Der hierfir erforderlichen
Kooperation stehen jedoch Anreizstrukturen dergestalt entgegen, dass es fur jeden
vorteilhaft erscheint zu defektieren und damit die vereinbarte Kooperation zu unter-
laufen. Die Mdglichkeit der Defektion ist hierbei allen beteiligten Regierungen be-
wusst, so dass die Gefahr existiert, dass sie letzten Endes die Strategie der préventiven
Gegendefektion einnehmen und keine sich zur Kooperation bereiterklart, um die eige-
ne Konzessionsbereitschaft nicht ausbeuten zu lassen. Am Ende stellt sich dadurch ein
aus kollektiver Sicht pareto-inferiores Ergebnis ein. Das Gefangenendilemma konnte
institutionell aufgebrochen werden, wenn die beteiligten Staaten auf kurzfristige indi-
viduelle Gewinne verzichteten sowie sich internationalen Regimen unterwirfen, um

auf diese Weise von den Vorteilen globaler Kooperation zu profitieren.**

%04 Zum Rationalitatsbegriff bei Staaten vgl. Hasenclever et al. (1997), S. 23 f.

05 \/gl. Freund (2002), S. 91 f.

%0 Internationale Regime werden von Krasner definiert als “sets of implicit or explicit principles,
norms, rules, and decision-making procedures around which actors’ expectations converge in a giv-
en area of international relations. Principles are beliefs of fact, causation, and rectitude. Norms are
standards of behavior defined in terms of rights and obligations. Rules are specific prescriptions or
proscriptions for actions. Decisionmaking procedures are prevailing practices for making and im-
plementing collective choice”. Krasner (1983), S. 2.
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3.4. Die ausufernde Verschuldung

Beim Studium der Wirtschaftsgeschichte und Ursachenanalyse grof3er Finanzkrisen
spielt regelmaliig die einer Krise vorgelagerte ausufernde Verschuldung von Banken
und Unternehmen, aber auch die der privaten Haushalte und der 6ffentlichen Hand eine
(iberragende Rolle.>”" In privaten Wirtschaftsbereichen steht wiederkehrend am Anfang
einer krisenhaften Entwicklung ein Boom bei bestimmten Wirtschaftsgutern wie etwa
Wertpapieren oder Immobilien, der zunehmend durch das von Investoren praktizierte
Herdenverhalten angeheizt wird. Die Wirtschaftsakteure geraten in einen irrationalen
Uberschwang, hegen Erwartungen auf weiter steigende Vermogenspreise und rechnen
mit wachsendem Einkommen. Durch die vorherrschende Euphorie kommen vermehrt
kreditfinanzierte Engagements zur Anwendung, wodurch sich Spekulationsblasen noch
weiter ausdehnen, bis diese schlieBlich im spéteren Verlauf irgendwann platzen. Im
Ergebnis sind in der Regel erhebliche realwirtschaftliche Verwerfungen zu verzeichnen,
die regionale Ansteckungseffekte verursachen oder sich sogar im Zuge globaler Vernet-
zungen weltweit zu einem Flachenbrand ausbreiten koénnen.*® In den meisten Fallen
ubernehmen in diesen Féllen Regierungen die Aufgabe, die Auswirkungen der Krise
mit zumeist schuldenfinanzierten Konjunktur- oder gar Bankenrettungsprogrammen

abzumildern.

Das nach Ausbruch einer Krise i.d.R. einsetzende keynesianische Paradoxon des Spa-
rens verschérft die Lage in der Folge noch weiter: Wirtschaftsakteure erliegen der Ver-
suchung, alle auf einmal ihre Kredite zurtickfiihren zu wollen, entweder durch den Ver-
kauf von Vermdgenswerten oder durch Sparen mit nachteiligen Folgen fur Konsum und
Investitionen. Der dabei entstehende VerdulRerungsdruck bewirkt einen sich noch weiter
beschleunigenden Preisverfall von Vermdogenstiteln und damit zugleich eine Ver-
schlechterung des Verhéltnisses zwischen Schulden und ihren zugrunde liegenden Si-
cherheiten. Dies veranlasst Darlehensgeber, ihre Kredite féllig zu stellen, wodurch sich
die Kreditnehmer zu weiteren Notverk&ufen gezwungen sehen. Aus Sicht einer indivi-
duellen Bank oder eines einzelnen Unternehmens ist es zwar rational, Vermdgenswerte
zur Beschaffung von Liquiditat zu verauRern, aus kollektiver Sicht minden jedoch ge-

nau Uberlegungen dieser Art in eine sich selbst verstiarkende Abwartsspirale mit ver-

%07 vgl. Schularick/Taylor (2009), S. 5 ff.
%08 Zu den Nachwirkungen von Finanzkrisen vgl. Reinhart/Rogoff (2010), S. 316 ff.
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hangnisvollen Auswirkungen fur den Finanzmarkt und die Gesamtwirtschaft im Gan-

zen.

Auch der Verlauf der Subprime-Krise ist fiir eine solche Entwicklung kennzeichnend.*%

Im Zuge anhaltender Markteuphorie ersetzten spekulative Kaufer auf dem amerikani-
schen Immobilienmarkt langlaufende traditionelle Amortisationskredite durch endfalli-
ge Hypothekendarlehen. Dadurch waren lediglich Zinsen zu zahlen, wéhrend die Til-
gung auf das Ende der Kreditlaufzeit hinausgeschoben wurde. Spéter leisteten Kredit-
nehmer sogar nicht einmal mehr die vollen Zinszahlungen, indem Teile der Zinslast
einfach dem ausstehenden Darlehen zugeschlagen wurden. Alle Seiten gingen hierbei
zundchst von weiter steigenden Grundstiickspreisen aus. Hohere Marktzinsen ab dem
Jahr 2004 legten allerdings nach einer Periode extrem niedriger Kapitalkosten deutlich
die Schwéchen des Immobilienbooms in den USA offen. Immer mehr Kreditnehmer
gerieten, mit nun hoéheren variablen Zinsen konfrontiert, in finanzielle Not. Der einset-
zende Zwangsverkauf von Wohneigentum flihrte zu einem Preisverfall auf dem Hau-
sermarkt und die fallenden Preise blockierten in der Folge die Refinanzierung der Hypo-
thekarkredite. Auch die von Banken auflerhalb ihrer Bilanzen unterhaltenen Zweckge-
sellschaften, deren Fremdfinanzierung sich vor allem auf kurzfristige Commercial Paper
abstutzte, sahen sich nun massiven Refinanzierungsproblemen gegentber. Zur Generie-
rung neuer Liquiditat waren die Kreditinstitute nunmehr gezwungen, auch eigene Akti-
va auf liquiden und fundamental noch intakten Markten abzustof}en, wodurch diese
ebenfalls vom Abwartssog erfasst wurden. Die urspringlich auf den US-
Immobilienmarkt begrenzte Krise weitete sich schlie8lich durch diese Entwicklung zu
einer weltweiten Banken- und Finanzmarktkrise aus. Hierbei zeigte sich, dass zu viele
Banken der Versuchung erlegen waren, mit wenig Eigenkapital, jedoch mit viel gelie-
henen Mitteln, ihre Rendite zu maximieren. Es stellte sich zudem heraus, dass das wah-
re Ausmal der Verbindlichkeiten nicht in den Bilanzen der betroffenen Bankinstitute
passiviert worden war, weil diese sich unter Nutzung existenter Regulierungslicken
uber viele Jahre eines Schattenbankensystems bedient hatten, das ihre wahre Schulden-
situation verschleierte. Die nachstehende Aufzéhlung beleuchtet einige wichtige Aus-
schnitte der sich anschlieRend Uberschlagenden Ereignisse und verdeutlicht die dramati-

sche Problemlage, der sich fortan Regierungen und Notenbanken gegeniibersahen:

%09 Zum Vergleich der Subprime-Krise mit ehemaligen Krisen in entwickelten Volkswirtschaften vgl.

Reinhart/Rogoff (2010), S. 309 ff.
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Zuné&chst wurden im Jahre 2007 einige Hedgefonds in den USA liquidiert, u.a. Dillon
Read Capital Management von der UBS. Erste Hypothekenfinanzierer beantragten
Glaubigerschutz. Die Banken waren zu steigenden Abschreibungsbetragen gezwungen.
Die Zentralbanken reagierten mit der Lockerung ihrer Gelder und gewahrten Notkredi-
te. Am 30. Juli 2007 droht in Deutschland der IKB die Zahlungsunféhigkeit und die
KFfW springt mit einer Erhdhung ihres Aktienanteils an dieser Bank von 38 auf iber 90
Prozent ein. Am 17. August desselben Jahres gerét die Sachsen LB in Schieflage und
am 13. September 2007 steht die englische Northern Rock vor grofRen Schwierigkeiten
und wird massiv durch die englische Zentralbank gestutzt, nachdem Bankkunden mas-
senhaft ihre Gelder von diesem Institut abzogen und sich deshalb lange Kundenschlan-
gen am Bankschalter gebildet hatten.*! Im Januar 2008 war mit der Countrywide Fi-
nancial die groRte Hypothekenbank der Vereinigten Staaten an die Bank of America
notverkauft worden. Es folgte Bear Stearns, die von JP Morgan Chase in einer dramati-
schen Rettungsaktion im Mai 2008 tibernommen wurde, nachdem diese vormals flinft-
grofite US-Investmentbank vor der Zahlungsunféhigkeit stand. Der nach Countrywide
grofite unabhéngige borsennotierte Baufinanzierer der USA, die Independent National
Mortgage Corporation (IndyMac), kollabierte alsdann im Juli 2008 und wurde von der
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) unter Zwangsverwaltung gestellt. Be-
sorgte Anleger hatten zuvor binnen weniger Tage aus Angst um die Soliditat der Bank

1,3 Milliarden Dollar von ihren Konten abgehoben.

Die Anwendung der ,,Too big to fail-Doktrin“ wurde daraufhin auch fir die groRen US-
Hypothekenfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac im September 2008 Realitat, in-
dem sich zu diesem Zeitpunkt die US-Behorden gezwungen sahen, beide Institute mit
einem Schuldenberg von 5.500 Milliarden Dollar zu verstaatlichen. Bis zu ihrer Uber-
flhrung in Staatseigentum firmierten Fannie Mae und Freddie Mac als bdrsennotierte
Unternehmen, die keine Hypotheken direkt an Hausbesitzer vergeben, sondern im o6f-
fentlichen Auftrag zur Wohnraumforderung von Hypothekenbanken Immobilienkredite
erwerben. Durch Bindeln und Weiterreichen von Darlehensvertrdgen in Form von
Mortgage-Backed Securities (MBS) hatten sie einen bedeutsamen Sekundarmarkt ge-
schaffen. Am 15. September ging die viertgroRte amerikanische Investmentbank Leh-

man Brothers in die Insolvenz. Eine Rettung scheiterte an der Weigerung der US-

310 Zum Uberblick und zur Chronik dieses ersten Bank Runs in GroBbritannien seit 1878 vgl.

Goldsmith-Pinkham/Yorulmazer (2010), S. 86 ff.
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Regierung, Garantien zur Sicherstellung der Zahlungsfahigkeit dieses Instituts zu ge-
wéhren. Der Zusammenbruch von Lehman Brothers wurde anschliefend zum spektaku-
laren Symbol fiir den Untergang vieler Banken und einer gravierenden Boérsenbaisse
sowie fir eine nachhaltige und tiefe Vertrauenskrise an den Finanzmarkten. Von einem
Tag zum anderen war es fur viele Kreditinstitute nahezu unmoglich geworden, sich auf
dem Interbankenmarkt kurzfristig Geld zu leihen. Den Regierungen blieb daraufhin
keine andere Wabhl, als mit milliardenschweren Rettungspaketen Beistand zu leisten.
Ebenfalls am 15. September wurde Merill Lynch als eines der weltweit filhrenden un-
abhéngigen Investmenthduser von der Bank of America fiir 50 Milliarden Dollar tber-
nommen, nachdem das Institut zuvor notwendige Abschreibungen in Milliardenhdhe
verkunden musste. Im gleichen Monat war das ehemals weltgréte Versicherungsunter-
nehmen AIG in den Abgrund gestiirzt und durch ein staatliches Rettungspaket von 182
Milliarden Dollar vor der Insolvenz bewahrt worden. Internationale Banken hatten sich
bei dem Versicherungskonzern fiir den Fall versichert, dass der Wert der mit Immobi-
lien unterlegten Verbriefungsprodukte deutlich sinken wiirde. Zu diesem Zweck hatte
AIG Credit-Default-Swaps (CDS) im Wert von 562 Milliarden Dollar ausgegeben, die
schlieBlich im Sog fallender Immobilienpreise zu hohen Verlusten fiihrten. Die Finanz-
krise machte im Folgenden auch vor der viertgrofiten US-Bank Wachovia mit ihren
120.000 Beschéftigten nicht Halt. Nachdem dieses Kreditinstitut den bis dato gréfiten
Quartalsverlust unter allen US-Banken seit Ausbruch der Finanzkrise vermeldete, er-
folgte im Oktober 2008 eine Ubernahme durch Wells Fargo.

Die Negativwirkungen der Finanzkrise setzten sich aber auch in Europa fort. Am 30.
September 2008 geriet die HRE in Schieflage, die sich zuvor mit dem Erwerb der iri-
schen Depfa-Bank mit deren riskanten Refinanzierungsstrategien in eine aussichtslose
Finanzlage mandvriert hatte. Mit einem Geschaftsvolumen der HRE von 400 Milliarden
Euro blieb der Bundesregierung keine andere Wabhl, als mit Garantiezusagen in dreistel-
liger Milliardenhohe einzugreifen, um aufgrund der vernetzten kreditwirtschaftlichen
Finanzsysteme weiteren unkontrollierten Kettenreaktionen entgegenzuwirken. Durch
Beschluss der Hauptversammlung am 5. Oktober 2009 ging die HRE schliel3lich zu 100
Prozent in staatliches Eigentum Uber. In Island kommt es zu einem spektakuléren Zu-
sammenbruch des ganzen Finanzsystems und der Staat nimmt die Banken aus Angst vor
einem vollstdndigen Staatsbankrott im Oktober 2008 unter seine Kontrolle. Es wurde

nun offenkundig, in welchem Ausmal das Expansionsstreben islandischer Banken wie
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Kaupthing, Landsbanki und Glitnir durch unzureichende Institutionen, riskante Uber-
kreuzbeteiligungen und blindes Vertrauen auf die Liquiditat der Markte zum Fehlschlag
geworden war.** Am 5. Oktober 2008 sah sich die deutsche Bundesregierung erstmals
gezwungen, sogar eine Staatsgarantie flr alle privaten Spareinlagen auszusprechen. Sie
reagierte damit auf Beflirchtungen verangstigter Sparer, ihre Einlagen im Zuge der Fi-
nanzkrise zu verlieren. Am 13. Oktober beschlie3t sie ein weiteres Rettungspaket von
480 Milliarden Euro und in Frankreich werden staatliche Hilfen tber 360 Milliarden
Euro verabschiedet. In der Schweiz schnirt der Staat ein Notpaket fur die Grof3bank
UBS, um den groBten Vermdgensverwalter der Welt vor dem Finanzkollaps zu bewah-
ren. Am 16. Oktober 2008 zeichnet diese Bank eine Pflichtwandelanleihe vom Schwei-
zer Bundesstaat in Hohe von sechs Milliarden Franken. Gleichzeitig errichtete die
Schweizerische Nationalbank eine Zweckgesellschaft, durch die der UBS die Auslage-
rung nicht handelbarer Wertpapiere in H6he von maximal 60 Milliarden US-Dollar er-
moglicht wird. Am 14. Februar 2009 verabschiedet der US-Kongress mit 790 Milliar-
den Dollar das grofite Konjunkturpaket in der Geschichte der USA. Ende desselben Jah-
res kommt Griechenland immer starker in die Optik der Finanzmarkte. Es wurde be-
kannt, dass sich dieses Land unter dem Schutz des Euro in den letzten Jahren extrem
verschuldet, weit Uber seine Verhéltnisse gelebt und die Daten uber sein Haushaltsdefi-
zit fehlerhaft angegeben hatte. An den Markten stiegen daraufhin die Risikoaufschlage
flr griechische Anleihen stark an, bis dieser Staat schlielich seine Kapitalmarktfahig-
keit vollstandig einbiBte. Die Krise um Griechenland legte gleichzeitig die Achillesfer-
se der Wahrungsunion schonungslos offen. Weitere Randstaaten drohten von Schulden-
bergen erdriickt zu werden und mussten mit hohen Milliardenbetrdgen vor dem Staats-

bankrott gerettet werden.

Die Finanzkrise wirkte als ein enormer Brandbeschleuniger und katapultierte die zuvor
schon als hoch zu bezeichnende Schuldenlast der Staaten in lange Zeit nicht gekannte
Hohen. So weisen die Schuldenquoten der groRen Industrieldnder inzwischen Niveaus
auf, die zuletzt nach dem Zweiten Weltkrieg anzutreffen waren.**? Nur noch drastische
Malinahmen zur Schuldenreduzierung scheinen geeignet zu sein, nachteilige Konse-
quenzen fur das zukinftige Wirtschaftswachstum und die monetére Stabilitat abzumil-

dern.**® Die hohen Verbindlichkeiten der Staaten reduzieren die Handlungsfahigkeit der

311 vgl. Jénson (2009).
312 vgl. 0.V. (2010b), S. 7.
33 vgl. Cecchetti et al. (2010), S. iii.
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Regierungen, erhdhen die kiinftige Steuerlast bei ansteigender Schattenwirtschaft,®* s

fordern die Umverteilung von Arm zu Reich und beeintréchtigen allgemein das Ver-

trauen der Menschen in offentliche Institutionen.

® 2007 ®2010 ®=2015
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Abb. 6: Die Schuldenrealitat — Bruttoverschuldung in Prozent des jeweiligen BIP*®

Mdogen die staatlichen Konjunkturstiitzungs- und Bankenrettungsprogramme den Kol-
laps von Finanz- und Realwirtschaft verhindert haben, der Preis hierfir war jedoch be-
trachtlich: Die bereits vor der Krise als extrem hoch zu bezeichnende Staatsverschul-
dung wurde nun in Hohen katapultiert, die Zweifel aufkommen lassen, ob die den zu-
kiinftigen Generationen aufgebirdete Schuldenlast auf regularem Wege je wieder zu-
riickgefiihrt werden kann.*'® *'” Die Forderung Homanns, dass augenblickliche Genera-
tionen aus dem Rationalitatsgedanken einer Verpflichtung unterliegen, die gegenwarti-
gen Konsumausgaben aus den laufenden Ertrdgen zu bestreiten, wird in grober Weise
verletzt.**® Projektionen der EU gehen bei Fortsetzung der bisherigen Finanzpolitik bei

gleichzeitiger Reduktion von bislang praktizierten Konjunkturprogrammen von einer

314 Zu Auswirkungen von schattenwirtschaftlichen Aktivitaten auf das ganze Wirtschaftssystem vgl.

Bovi/Dell”’Anno (2010).

315 Eigene Darstellung in Anlehnung an Deutsche Bundesbank (2010), S. 21; Daten vom IWF (fiir das
Jahr 2015 geschatzt).

316 Zu Nachteilen der Staatsverschuldung vgl. Schemmel/Borell (1992), S. 145 ff.

317 7u einem Uberblick iiber nationale Konjunkturpakete vgl. Schaltegger/Weder (2009), S. 146.

318 vgl. Homann (1988), S. 270.
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Verdoppelung der Staatsschuld bis zum Jahre 2020 aus. Wé&hrend im Jahre 2007 im EU-
Durchschnitt noch eine Schuldenquote der Staaten von 58,7 Prozent des BIP zu ver-
zeichnen war, wirde eine solche Schuldenlast diese Kennzahl auf 125 Prozent empor-
schnellen lassen, mehr als das Doppelte dessen, was der Vertrag von Maastricht in Rela-
tion zum BIP (3% Neuverschuldung p.a., 60% Gesamtverschuldung) maximal vorsieht.
Die Bandbreite der projizierten Schuldenstdnde reicht von 180 Prozent (Irland) bis zu
100 Prozent im Falle Deutschlands. Allein im Jahre 2010 budgetierte die deutsche Re-
gierung eine Nettokreditaufnahme von mehr als 100 Milliarden Euro zum Ausgleich
ihres Haushalts, ein Rekordwert in der Nachkriegsgeschichte Deutschlands. Die Fi-
nanzkrise hat die Gesamtschulden von Bund, Landern und Gemeinden in 2011 um 7,1
Prozent auf 1.690 Milliarden Euro ansteigen lassen. Aktuell zeigt die Schuldenuhr einen
Wert von (ber 2 Billionen Euro an.*'® Allein fur Zinsen zahlt der Bund mittlerweile
jedes Jahr rund 40 Milliarden Euro, die hierfiir notwendigen Ausgaben erreichen damit
bereits den zweitgrofRten Posten im Bundeshaushalt, und das bei einem historisch sehr

niedrigen Zinsniveau.**

Das im Jahre 2010 mit seiner hohen Schuldenlast Schlagzeilen verursachende Griechen-
land war mit 300 Milliarden Euro Schulden belastet, bevor es im Marz 2012 seine Ver-
bindlichkeiten durch einen Forderungsverzicht privater Glaubiger um 100 Milliarden
Euro reduzieren konnte. Die Unsicherheit (iber die bestehenden Passiva und die Zweifel
an der Sanierung des Staatshaushalts hatten fir dieses Land bereits zur wiederholten
Absenkung des Ratings und empfindlich hohen Risikoaufschldgen gefiihrt. Die Debatte
uber die Schuldenexzesse Griechenlands Uberdeckte jedoch zeitweilig die kaum noch
I6sbaren Schuldenprobleme anderer Industriestaaten. Auch die USA verfiigen aktuell
mit einer Staatsverschuldung von tber 15 Billionen Dollar Gber die hochste Verschul-

dung aller Zeiten.**

Die Gesamtlage wird durch die Existenz von in amtlichen Statistiken nicht erfassten
Schattenhaushalten noch wesentlich verschérft. Was fir die Banken die Nutzung von
Zweckgesellschaften bedeutete, ist dies fir die Politik die Praxis der langjahrigen und
buchhalterisch nicht erfassten Off balance-Verpflichtungen. Mit dieser Methodik der

Schaffung von Nebenhaushalten werden Auflagen umgangen und Grenzen unterlaufen.

319 vgl. die Website des Bundes der Steuerzahler Deutschland e.V. (www.steuerzahler.de).

20 vgl. BMF (2011b).
21 vgl. die Website www.usdebtclock.org.
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Unsichtbare Schuldenberge dieser Art resultieren etwa aus Verpflichtungen fur kiinftige
Renten- und Pensionszahlungen, der Gesundheitsfiirsorge und der sozialen Sicherheit.
Eine vom ,,National Center for Policy Analysis« erstellte Studie zeigt diesbezlglich

einen alarmierenden Befund:3%

Werden zu den ausgewiesenen staatlichen Schulden die
aulerbilanziellen Verpflichtungen hinzuaddiert, errechnet sich fir die EU-L&nder eine
Gesamtverschuldung von rund 500 Prozent des BIP. Wahrend sich Deutschland, Italien
und GrofRbritannien hierbei anndhernd im durchschnittlichen Bereich befinden und
Frankreich leicht darlber liegt (den Spitzenplatz nimmt Griechenland mit ca. 800 Pro-
zent ein), betragt die malgebliche Kennzahl fir die Vereinigten Staaten nahezu 600
Prozent. Nach diesen Berechnungen ware demzufolge von vielen Staaten ein Uber-
schuss in ihren Primarhaushalten zu erwirtschaften, nur um die ausgewiesene Verschul-
dung stabilisieren zu kénnen. Wird jedoch die Gesamtverschuldung unter Einbeziehung
der Schattenhaushalte als Grundlage fir eine Politik der Schuldenreduktion genommen,
wirden die hierfur benétigten Uberschiisse die Handlungsspielraume der Regierungen
in einem Mal3e beschrénken, das weder politisch noch sachlich fur durchsetzbar gehal-
ten wird, ware doch fir die EU-Staaten dieser Rechnung nach ein permanenter Uber-

schuss von acht Prozent des BIP erforderlich.

Mit dieser Biografie der Schulden wird deutlich, dass das staatliche Monopol der Geld-
schopfung missbraucht wird, indem die Politik immer wieder zur Erreichung kurzfristi-
ger Ziele die langfristige wirtschaftliche Stabilitdt und Prosperitdt der europdischen
Staaten sowie darlber hinaus die finanzielle Zukunft der gesamten industrialisierten

Welt insgesamt einer hohen Gefahrdung aussetzt.>?

Das Phdnomen stetig steigender Staatsschulden in den meisten Landern erklart sich
wiederum durch die Existenz von Dilemmastrukturen. Im Wettbewerb um Waéhler-
stimmen unterliegen Politiker nicht nur der Versuchung, die Kosten ihrer Wahlverspre-
chen zu verbergen, sondern es herrscht im politischen Prozess auch die Neigung vor, die
Zukunft in einem zu geringen MaRe in die Uberlegungen und Planungen einzubeziehen.
Die Kooperation zum gegenseitigen Vorteil in Gestalt der Vermeidung von Fehlbetra-
gen wird daher aussichtslos, so dass die Defizitpolitik mit ihren schadlichen Nebenwir-

kungen kontinuierlich fortgefiihrt wird. ,,Die gegenwirtige kreditaufnehmende Regie-

22 ygl. 0.V. (2010c), S. 11 und Gokhale (2009).

23 Bereits die Klassiker A. Smith und D. Ricardo sahen die Staatsverschuldung als ein Phanomen an,
das zum Bankrott flhre [vgl. Smith (1776), S. 802 f.] und als GeilRel der Menschen betrachtet wer-
den kann [vgl. Ricardo (1966), S. 197].
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rung profitiert, und spitere Regierungen miissen mit den Folgen zurechtkommen®.®**

Einigkeit besteht in der Feststellung, dass die Erbschaft der letzten Weltfinanzkrise aller
Voraussicht nach ber einen sehr langen Zeitraum ihre Negativwirkungen entfalten
wird, selbst wenn es den Regierungen gelédnge, die Neuverschuldung relativ schnell zu

verringern.

Damit stellt sich die Frage, welche Optionen den Staaten tatséchlich noch verbleiben,
der ausufernden Verschuldung Einhalt zu gebieten. Eine diesbeziigliche Exitstrategie
zum Abbau hoher Defizite ist jedoch derzeit inhaltlich und zeitlich innerhalb der westli-
chen Staatsregierungen umestritten. Investoren hegen daher Befiirchtungen, die Regie-
rungen konnten durch Inflation ihre Lasten in Form einer schleichenden Enteignung zu
verringern versuchen und die Glaubiger auf diese Weise um einen Teil ihrer Investitio-
nen und Ersparnisse bringen. In der Tat wird eine Schuldenentwertung durch eine kon-
trolliert ablaufende Inflationierung in Teilen der Literatur als eine interessante Option
angesehen, wenn sonstige Alternativen der Budgetkontrolle hohe politische Kosten im-
plizieren.®® Sogar ein Wahrungsschnitt befindet sich ernsthaft in der Diskussion und
wird von einigen Finanzexperten als Losung der Schuldenanhdaufung nicht mehr génz-
lich ausgeschlossen. Die Folgeschéden der Krise werden hierbei mit den Nachwirkun-
gen des Zweiten Weltkriegs verglichen, weil die derzeit akkumulierten Verbindlichkei-
ten ein &hnlich prekares AusmaR erreichen wie zuletzt im welthistorischen Achsenjahr
1945. Fir die Kriegsverlierer Deutschland und Japan kam es seinerzeit zu einem Kapi-
talschnitt, indem samtliche Geldvermdgen offiziell massiv abgewertet wurden. Norbert
Berthold und Daniel Koch verweisen zum Aufbrechen dieser Dilemma-Situation auf die
Notwendigkeit, die Bekampfung einer ausufernden Staatsverschuldung durch Imple-
mentierung einer Kombination von Eigen- und Fremdregulierung vorzunehmen.?®
Nachdem im Euroraum die im Maastrichter Vertrag festgelegten Schuldengrenzen be-
reits durchbrochen wurden,®’ beschritt das deutsche Parlament einen neuen Weg zur
Selbstbeschrankung, indem der Haushaltsgesetzgeber an eine in der Verfassung veran-
kerte Schuldenbegrenzung zukiinftig gebunden werden soll. Demnach dirfen die Bun-

deslander ab dem Jahre 2020 grundsatzlich keine neuen Kredite mehr aufnehmen. Fir

24 stiglitz (2008), S. 271.

25 vgl. Pitlik (2010), S. 147 ff.

326 vgl. Berthold/Koch (2007), S. 23 f.

%27 Zur Kritik an der Aussagekraft von Fiskalindikatoren vgl. Kampmann (1995), S. 127 ff.
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den Bund gilt ab dem Jahre 2016, dass er einen annahernd ausgeglichenen Haushalt

vorlegen muss.

Dilemmastruktur Nr. 4: Nationale und internationale Politikblockaden

Das Herausfiihren der Staaten aus der schwersten Wirtschafts- und Finanzkrise der
Nachkriegszeit sowie die politische Antwort auf Fragen der Globalisierung stellen
extrem schwierige Herausforderungen der Zukunft dar. Den staatlichen Autoritaten
ist es bislang mit Blick auf eine international Ubergreifende Regulierung der Finanz-
markte noch nicht gelungen, ein fir alle verbindliches zukunftsweisendes tragfahiges
Konzept zu installieren. Hierbei ist zu beruicksichtigen, dass eine ganze Reihe von
entscheidenden Regulierungsliicken zum einen auf das Unvermdégen nationaler Ent-
scheidungsgewalten und zum anderen auf fehlende grundlegende Global Governance
zuriickzufihren ist. Damit stellt sich bei diesem multiplen Staatsversagen®?® als ein
wichtiges Ursachenelement der Weltwirtschaftskrise die Frage, wie zukiinftig die
staatlichen Autoritaten zu beféhigen sind, notwendige regulatorische Rahmenbedin-
gungen zu schaffen. Diese Zielsetzung wird allerdings dadurch erschwert, dass auch
der Politik klassische Gefangenendilemma-Strukturen im Wettbewerb um Wahler-
stimmen anhaften. Staatliches Handeln unterliegt auch bei schwierigen und komple-
xen Themen zu stark parteipolitischen Zwangen, wobei wahltaktische Strategieliber-
legungen pravalieren. Meinungs- und Willensbildungsprozesse sind schwerfallig und
zu treffende Entscheidungen lassen lange auf sich warten. Die Suche nach Ergebnis-
sen resultiert nicht selten in verwésserten kostenintensiven Kompromissen und ord-
nungspolitischen Einigungen auf dem kleinsten gemeinsamen Nenner. Darlber hin-
aus bewirkt das Denken in Wahlperioden oftmals zu kurze Zeithorizonte und Wir-
kungsketten. Im Gegensatz dazu unterliegen jedoch Finanzmarktkrisen und andere
gewichtige Negativentwicklungen Zeitstrukturen, bei denen Ursache und Wirkung

zeitlich haufig viel weiter auseinanderliegen.

Exemplarisch kann in diesem Kontext auf die intergenerationelle Verteilungsproble-

me verursachende Neigung der Politik zur expliziten und impliziten Staatsverschul-

28 Im Sinne der Interaktionsékonomik ist Staatsversagen auf existente Dilemmastrukturen zuriickzu-

fiuhren. Vgl. Homann/Suchanek (2005), S. 187 ff.
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dung als eines der grofiten und infolge der derzeitigen demographischen Entwicklung
sich weiter verscharfenden Zukunftsproblems hingewiesen werden.**° Die offensicht-
lichen Gegensatze in Fragen der Erzielung politischer Vorteile durch kurzfristige
Ausgabenprogramme und des langfristigen Gebots einer soliden Haushaltsfiihrung
lassen in vielen Landern Politikversagen deutlich zutage treten. Am Beispiel der
Bundesrepublik Deutschland betrug die 6ffentliche Verschuldung im Jahre 1950
noch umgerechnet 9,5 Milliarden Euro, wéhrend diese sechzig Jahre spater auf tber
zwei Billionen Euro zu beziffern ist. Die Relation Schuldenhdhe zur Wirtschaftsleis-
tung stieg im gleichen Zeitraum von 19,3 auf 81,2 Prozent und der Zinsdienst stellt
mittlerweile nach den Sozialausgaben den zweitgroRten Posten im Bundesetat dar.**°
Auch lasst die derzeitige Schuldensituation einer Reihe anderer europdischer Staaten
keinen anderen Schluss zu, dass drastische Sparprogramme eingeleitet werden miss-
ten oder sogar ein Schuldenschnitt unter Beteiligung privater Glaubiger auf ein Ni-
veau, das eine wirtschaftliche Rekonvaleszenz wieder ermdglicht, zu erwagen ist.
Hierzu missten jedoch die Regierungen die Entschlossenheit aufbringen, unliebsame
Fakten ihren Steuerzahlern und Wahlern zu vermitteln und unpopulére Entscheidun-
gen zu treffen. Vor solchen MaRnahmen scheuen jedoch die Staatsregierungen aus
Angst eines drohenden Prestige- und Machtverlustes zuriick, so dass die zur Sanie-
rung erforderlichen  MalRnahmen  hinausgezégert werden und  damit
Dilemmastrukturen fortbestehen. Gerade vor Urnengangen sind politische Funktions-
trager in besonderer Weise vermehrt zu Ausgaben der o6ffentlichen Hand geneigt.
Umgekehrt unterbleiben notwendige Steuererh6hungen und werden auf unbestimmte
Zeit verschoben. Bei aus wahltaktischen Griinden veranlassten Ausgabenprogram-
men ignorieren sowohl Wahler als auch Politiker beim Tausch gegen Stimmen die
langfristigen Negativfolgen staatlicher Finanzspritzen zur Uberwindung Krisenbe-
dingter Reduktionen makrodkonomischer Produktionspotenziale sowie die Tatsache,
dass Schulden der Gegenwart von zukinftigen Generationen mittels Steuererhdhun-
gen zuruckzuzahlen sind. Auf deutsche Verhéltnisse projiziert erschweren die unter-
schiedlichen Interessen von Bund, Landern und Gemeinden sowie anderen politisch-
institutionellen Gebilden wie politische Parteien und Regierungskoalitionen zu-

kunftsweisende Losungen nicht nur in der Schuldenfrage, sondern auch bei anderen

29 vgl. Berthold/Koch (2007), S. 9.
330 vgl. BMF (2011b).



-124 -

Zukunftsthemen mit staatstragender Bedeutung. So ist allgemein anerkannt, dass et-
wa der Abbau allokationsverzerrender Subventionen aus dem makrodkonomischen
Blickwinkel Effizienzgewinne bewirkt, weil diese von der allgemeinen Wirtschafts-
entwicklung Uberholt und nicht mehr langer geeignet sind, zur Erreichung ursprung-
lich anvisierter 6konomischer und sozialpolitischer Ziele weiterhin einen Beitrag zu
leisten. Dieser Erkenntnis zum Trotz versuchen private wie auch ¢ffentliche Subven-
tionsempfanger wie etwa Lander im Rahmen des bundesdeutschen Landerfinanzaus-
gleichs, sich so viele Finanzmittel wie mdglich zu sichern. Es mangelt an Anreizen
zur Kooperation, jede politische Gruppe ist bestrebt, alle anderen Férderungen als

unproduktiv darzustellen, die eigenen jedoch nicht.**

Die Erklarung von Verhaltensweisen dieser Art kann auf das klassische Gefangenen-
dilemma zuriickgefuhrt werden: Zwar ist davon auszugehen, dass bei allen beteiligten
Organen ein Interesse an solider Haushaltsfiihrung besteht. Dennoch ist jeder einzel-
ne Spieler zugunsten seiner Klientel fir sich jedoch bestrebt, zu Lasten der Mitspieler
von SparmalRnahmen ausgenommen zu werden und politische Gewinne zu realisie-
ren. Bleiben in Interaktionsstrukturen dieses Typs Institutionen zur Beseitigung der
unerwinschten Dilemmastruktur aus, gewinnen nichtkooperative Lésungen die
Oberhand, eine Haushaltskonsolidierung bleibt aus oder erfolgt allenfalls in unzurei-
chender Form. Ein Beispiel eines nichtkooperativen Regierungsstils erfuhr die
CDU/FDP-Koalition nach gewonnener Bundestagswahl im Herbst 2009. Trotz ext-
rem hoher Staatsverschuldung, die nach der Finanz- und Wirtschaftskrise eine zusatz-
liche Dynamik erfuhr, waren im vorgeschalteten Wahlkampf der Wahlerschaft Steu-
ersenkungen in Aussicht gestellt worden. Diese Wahlversprechen konnten jedoch
letzten Endes nicht eingeldst werden und die Politik wurde gezwungen, sich den Rea-
litdten zu beugen. Diese Entwicklung fuhrte zu einer Zerreil3probe der Regierungsko-
alition sowie zu einem starken, durch Meinungsumfragen belegten Einbruch der
Wahlergunst und zu einem Vertrauensentzug der Birger gegenlber dem politischen

Establishment.

Vielerorts zu beobachtende ausufernde Budgetdefizite und Staatsschulden sind auch
auf internationaler Ebene auf Dilemmastrukturen mit diesen zugrunde liegenden aus-

bleibenden Koordinationsbemihungen zurlckzufiihren. Zu diesem Punkt bietet u.a.

331

Diamond spricht von ,,perversen Subventionen®, die grof3e ¢ffentliche Mittel verschlingen und ohne
finanzielle Unterstiitzungsleistungen unrentabel waren. VVgl. Diamond (2005), S. 527.
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die US-Politik bezliglich des heimischen Immobilienmarkts, der unter dem Stichwort
,,.Subprime-Krise®“ der Ausloser extremer und bis zum heutigen Tag anhaltender
weltwirtschaftlicher Verwerfungen schlechthin wurde, ein Negativbeispiel, indem
staatliche Fehlsteuerungen und politisch intendierte Fehlanreize als Triebfeder der
US-Immobilienkrise auszumachen sind. Zu den malgeblichen Verursachungsfakto-
ren ist die Uber lange Zeit erfolgte Versorgung der Markte mit GbermaRiger Liquiditat
durch die Niedrigzinspolitik der US-Notenbank zu rechnen. Es spricht einiges daftr,
dass notwendige Anpassungen deshalb unterblieben, weil es sich im Jahre 2004 um
ein Wahljahr in den USA handelte, dessen Ausgang zugunsten George W. Bush ent-
schieden wurde, der daraufhin im Januar 2005 seine zweite Amtseinsetzung als Pré-
sident der Vereinigten Staaten vollzog.*** Es waren ferner politische Entscheidungen
in den Vereinigten Staaten, die eine vollig Uberzogene staatliche Wohnraumforde-
rung in Form massiver steuerlicher Anreize und grof3ziigiger Beleihungspraktiken
implementierten, um damit auch jenen Staatsbiirgern, die nur tber geringe Einkom-

men verfiigten, den Zugang zu Immobilieneigentum zu ermdglichen. 3

Der Sog in eine immer hohere Staatsverschuldung kann infolgedessen nur durch An-
reize aufgehalten werden, die die Verfassungsorgane sich selbst setzen.®* Vor die-
sem Hintergrund wurde vom Bundestag und Bundesrat 2009 eine Schuldenbremse im
Grundgesetz verankert, die einem weiteren Abgleiten in die Schuldenfalle entgegen-
treten soll. Danach sind Bund und Lander kunftig verpflichtet, ihre Haushalte grund-
sétzlich ohne neue Schulden zu verabschieden. Denkbar wére des Weiteren die Re-
gelsetzung mittels einer supranationalen Ordnungsmacht, etwa in Form der Européi-
schen Kommission als ibergeordnete Instanz, sollten die Einzelstaaten in der EU

willens sein, hierfir notwendige Souveranitatsrechte abzutreten. Der Einhaltung von

332 Auch vier Jahre nach Ausbruch der Finanzkrise stecken die Zentralbanken in puncto Niedrigzinsen

erneut in einem Dilemma, wodurch abermals VVerwerfungen wie zu Beginn der Finanzkrise drohen.
Je langer die Notenbanken mit ihrer Tiefzinspolitik fortfahren, desto groRer reifen Gefahren unge-
sunder Nebenwirkungen und neuer Fehlentwicklungen. Zwar lassen sich mittels niedriger Zinsen
kurzfristig konjunkturelle Impulse erzeugen, der Weg in die Normalitét ist aber friiher oder spater zu
beschreiten, sollen Spéatfolgen vermieden werden. So warnt die BIZ in ihrem Jahresbericht 2010 da-
vor, dass je langer die Zinsen in den wichtigsten OECD-Staaten niedrig verharren, desto rigoroser
werden die eintretenden Verzerrungen durchschlagen. Die BIZ sieht durch lange Tiefzinsphasen Ge-
fahren in Gestalt von Kursverzerrungen an den Bondmarkten, steigenden Aktienkursen und Immobi-
lienpreisen, fallenden Risikoprédmien, Ubersteigerten Investitionsneigungen, Boomphasen auf den
Kreditmérkten und artifiziell erhéhten Bankgewinnen. Vgl. BIZ (2011).

Siehe auch unter Gliederungspunkt 3.5.3.

Zur verfassungsrechtlichen Problematik bei der Begrenzung der Staatsverschuldung vgl.
Schemmel/Borell (1992), S. 153 ff.

333
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beschlossenen Regeln ist hierbei mit sanktionsbewehrten Mechanismen hochste Prio-
ritt zu verleihen, da andernfalls mit veritablen Vertrauenskrisen zu rechnen wére und
Dilemmastrukturen nicht beseitigt werden. Wie die Vergangenheit leidvoll lehrt, ist
die Politik wiederholt nicht den Regeln gefolgt, sondern diese wurden gebrochen,
wenn es opportun erschien oder die Regeln wurden immer wieder den politischen
Prioritaten im Laufe der Zeit angepasst. So wurde der im Maastricht-Vertrag festge-
legte Referenzwert einer Maximalgrenze der Neuverschuldung von drei Prozent des
BIP bislang mehr als 100 Mal von den européaischen Regierungen tberschritten. Zu
Sanktionen kam es in keinem einzigen Fall.** Auch die bisherigen Rettungsschirme
fur den Wahrungsraum des Euro bestatigen nachdriicklich diesen Befund. Das Verbot
des ,,Bailout” in den européischen Vertragswerken, das die gegenseitige Haftung der
Staaten untereinander flr ihre Schulden ausschlielen sollte, wurde auBer Kraft ge-
setzt. Aufgrund der dadurch entstandenen Mithaftung der Ubrigen EU-Staaten fur
Schulden einzelner Defizitlander, die wiederum mit einer Verbesserung der Kredit-
wirdigkeit finanziell Gber ihre Verhaltnisse lebenden Lander einhergeht, resultiert
eine Situation analog dem Gefangenendilemma. Fir die betroffenen Schuldnerlander
besteht demnach eine dominante Strategie, zur Erh6hung ihres Nutzenniveaus mog-
lichst hohe Defizite einzugehen, so dass sich letztendlich ein pareto-inferiores Ge-

samtergebnis einstellt.

3.5.  Das der globalen Finanzkrise vorgelagerte Marktversagen

3.5.1. Die Genese von Vermogenspreisblasen

Spekulationsblasen kennzeichnen ein Marktversagen,**®

sind stetig wiederkehrende
Ph&nomene der Wirtschafts- und Finanzgeschichte und weisen untereinander erstaunli-
che Parallelen auf. Webster’s New World Finance and Investment Dictionary definiert
Blasen als ,,a rapid but often short-lived run-up in prices that is caused by irrational ex-
uberance, rather than the basic underlying fundamentals of the market”®*’. Von unter-
schiedlicher Art sind in der Regel ihre zugrunde liegenden Urspriinge bzw. Ausloser, so
wie etwa die im 17. Jahrhundert in Holland wiitende Tulpenmanie, der groRe Aktienhy-

pe der Weltwirtschaftskrise in den dreiRiger Jahren oder die Ubertreibungen auf dem

35 vgl. Solms (2011), S. 64.
%36 vgl. Homann/Suchanek (2005), S. 186 f.
337 \Webster's New World Finance and Investment Dictionary (2010).



-127 -

amerikanischen Immobiliensektor mit der von dort ausgehenden Verbriefungswelle
hypothekarisch gesicherter Kreditforderungen der neuesten Zeit. Vielen dieser Krisen
ist gemein, dass tber Landergrenzen hinweg Investoren in dieselben Anlagen investier-
ten. In den meisten Féllen fuhrte das Platzen von Blasen zu extremen Verwerfungen in
der Realwirtschaft und gefahrlichen Schieflagen im Bankensektor.**® Die Akteure be-
finden sich in exzessiven Ubertreibungen dieser Art in einer Dilemmasituation, in der
sich individuell rationales Verhalten nachteilig auswirkt, wenn dieses von vielen oder

sogar von allen Marktteilnehmern Gbernommen wird.

Im Verlauf einer solchen, auch unter der Bezeichnung ,,Boom-Bust-Zyklus* stehenden
massenpsychologischen Erscheinung, steigen bestimmte Vermdgenspreise ber einen
langeren Zeitraum stark an.**® Die handelnden Personen extrapolieren den erkannten
Trend und erwerben bei anhaltender Markteuphorie Vermdégenstitel in der Hoffnung, an
weiteren Preissteigerungen zu profitieren. In steigender Anzahl treten zudem auch uner-
fahrene Investoren auf den Markt, duplizieren bestehende Anlagestrategien und folgen
dem immer starker einsetzenden Herdentrieb.3*® Hierdurch haussieren die zugrunde
liegenden Marktwerte noch weiter und die auf den Finanzmarkten gehegten Erwartun-
gen der Akteure scheinen sich zu erfiillen (Self-fulfilling Prophecy).*** Professionelle
Anleger, die bereits realisieren, dass sich die Preise langst weit von Fundamentalwerten
entfernen, investieren sogar in der Annahme weiter, noch rechtzeitig vor einer Umkehr
des Markttrends aussteigen zu konnen. Der irrationale Uberschwang fiihrt schlieRlich
infolge wachsender Informationsdefizite zur Blasenbildung auf den Markten. Friher
oder spater unvermeidlich werdende Marktkorrekturen rufen in der Folge panikartige
Verhaltensweisen hervor. Eine negative Durchschlagskraft der Entwicklung auf die Re-

alwirtschaft in Form kumulativer Kontraktionen ist in der Regel zu verzeichnen 3% 343

% Reinhart und Rogoff zahlen seit Anfang des 19. Jahrhunderts mehr als 100 Bankkrisen unterschied-

licher GroRenordnungen, davon 18 schwere nach Ende des Zweiten Weltkrieges. Vgl. Rein-
hart/Rogoff (2010), S. 931.
3 zur Entstehung einer ,,Bubble* vgl. Belke et al. (2004), Kapitel 2.
340 Zur Theorie verschiedener Auspragungen von Herdenverhalten vgl. Baddeley et al. (2007), S. 3 ff.
%1 Schon im frithen 17. Jahrhundert kam es in den Niederlanden zur sogenannten ,,Tulpenzwiebelbla-
se, einem der merkwiirdigsten Phédnomene dieser Art in der Wirtschaftsgeschichte. Vgl. Miinchau
(2008), S. 43 ff.
Zu den Auswirkungen von Vermdgenspreisblasen auf die Realwirtschaft am Beispiel von acht asia-
tischen Léndern vgl. Socorro Gochoco-Bautista (2008), S. 1 ff.
3 vgl. BMWi (2007), S. 7 f.
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‘ »Jeder" will
investieren,
Zuséatzliche Trendwende
Investoren setzt ein
,»Springen auf",
M) Aufwartstrend

Kritische Masse wird bestatigt
der Spekulanten

Abb. 7: Genese von Vermégenspreisblasen.**

Schon vor 40 Jahren hatte der US-Okonom Hyman Minsky tendenzielle Instabilitaten
auf den Finanzmarkten in seinen Publikationen herausgestellt:**> Demnach handeln die
Akteure wie eine Herde, deren Verhalten aulRer Kontrolle geraten kann. Sie flihren ris-
kante Transaktionen durch und treiben die Preise fur bestimmte Assetklassen immer
starker in die Hohe. Das Problem nimmt seinen Anfang in scheinbar stabilen Phasen.
Investoren realisieren Erfolge auf den Finanzmérkten und rechnen mit einer Fortsetzung
des Trends. Mit der Zeit treten Risikotiberlegungen in den Hintergrund und Kredithebel
kommen verstarkt zur Anwendung. **® Irgendwann ebbt die Euphorie allerdings ab, et-
wa weil Marktibertreibungen fortwahrend deutlicher hervortreten, teilweise aber auch
aus eher nichtigen Anldssen. Die schwdachsten Schuldner geraten mit ihren Zahlungen in
Verzug, erste Kreditgeber kiindigen zuvor gewéhrte Kreditlinien und lésen auf den
Markten Dominoeffekte aus. In dieser Phase wachst die Gefahr des sogenannten

»Minsky-Meltdowns*. Immer mehr Fremdkapitalgeber ziehen sich aus dem Kreditge-

%4 Eigene Darstellung.

5 vgl. Minsky (1986).

8 Minsky unterscheidet hierbei zwischen drei unterschiedlichen Finanzierungsarten. Bei der von Un-
ternehmen, Banken und Haushalten beanspruchten sicheren Finanzierung reichen die erzielten Ein-
nahmen aus den fremdfinanzierten Investitionen zur Tilgung und Zahlung der Zinsen aus. Bei der
ebenfalls zur Anwendung kommenden spekulativen Finanzierung kann nur mehr der Zinsendienst
geleistet werden, der Kredit selbst ist daher fortlaufend zu prolongieren, wodurch die Spekulanten
auf liquide Markte angewiesen sind. Bei der sogenannten ,,Ponzi-Finanzierung* konnen weder
Schulden noch die Zinsen gezahlt werden. Die Akteure spekulieren auf steigende Preise ihrer Ver-
maogensgliter, um mit dem spéteren Erlds die Schulden tilgen zu kénnen. Vgl. Minsky (1992), S. 6 f.
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schaft zuriick, wodurch auch noch finanziell gesunde Finanzinstitute in Mitleidenschaft
gezogen werden. Zur Sicherstellung ihrer Liquiditdt sehen sich diese daraufhin veran-
lasst, vermehrt sonstige Aktiva mit dem Ergebnis zu veréul3ern, dass auch deren Kurse

fallen.

Die geschilderten Verhaltensmuster bilden ziemlich exakt auch die Ablaufe der

Subprime-Krise ab.**’

Als die Zahlungsausfalle amerikanischer Immobilienkredite auf-
grund der Auswuchse auf dem US-Hausermarkt immer stérker zu Tage traten, suchten
Investoren alle gleichzeitig den Ausstieg und stellten ihre verbrieften Wertpapiere pani-
kartig zum Verkauf, ohne hierbei berhaupt noch hinreichend zwischen unterschiedli-
chen Giteklassen zu differenzieren. Daraufhin fielen auch die Bewertungen diverser
anderer Bondarten und sonstiger Papiere in anderen Segmenten ins Bodenlose. Die
Funktionsunfahigkeit der Syndizierungsmarkte lie den Banken aufgrund aufkommen-
der Liquiditatsprobleme zudem keine andere Wahl, als bereits zugesagte Buy-Out-
Finanzierungen, also die mit hohen Krediten finanzierten Ubernahmen von Unterneh-
men, auf der eigenen Bilanz zu halten, was einen zusétzlichen Liquiditats- und Kapital-
bedarf erforderte. Das Gleiche ist anzumerken fir die Ubernahme von auBerhalb der
Bilanz gehaltenen Zweckgesellschaften, die auch als Special Purpose Vehicles (SPV),
Conduits oder Structured Investment Vehicles (SIV) bezeichnet werden, deren Finan-
zierung sich vordem auf kurzfristige Geldmarktpapiere abgestiitzt hatte, die nun aber
nicht mehr zur Verfigung stand. Zur Generierung neuer Liquiditat waren die Kreditin-
stitute gezwungen, auch eigene Aktiva auf liquiden und fundamental noch intakten
Mérkten zu verduRern, wodurch die Preise dieser Bestande ebenfalls nach unten gezo-

gen wurden.

Historische Muster von Finanzkrisen belegen, dass nach dem Platzen groRerer Spekula-
tionsblasen oftmals spétere sogenannte ,,Echo-Blasen“ folgen, die in denselben
Assetklassen auftreten wie bei der zuvor zerborstenen Blase und die in der Regel 30 —
40 Prozent des VVolumens der Ursprungsblase erreichen kdnnen. Hierfir urséchlich ist
die haufig zu beobachtende massive Liquiditatsversorgung, mit der Notenbanken die
Realwirtschaft in schwierigen Zeiten zu stlitzen versuchen, wie dies in der gegenwarti-
gen Krise ebenfalls zu beobachten ist. Zinserh6hungen werden aus Angst vor einem

Rickfall in die Rezession hinausgezdgert, wodurch neue Spekulationsblasen entstehen

347 zur Ubertragung des Minsky-Modells auf die US-Immobilienkrise vgl. Roubini (2007).
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konnen. Echo-Blasen platzen jedoch i.d.R. schneller als ihre VVorgéanger und die Preise
der Aktiva fallen nicht mehr auf ihre vorangegangenen Tiefstdnde zuriick.

Die Mdglichkeiten der rechtzeitigen ldentifizierung und Bekampfung von Preisblasen
sind in der Volkswirtschaft umstritten. Die amerikanische Notenbank favorisierte bis-
lang gemaR dem sogenannten Jackson Hole-Konsens** die Inkaufnahme von Anlage-
und Kreditblasen, um Wirtschaftswachstum nicht zu gefahrden. Die Doktrin der Fed
zielt somit weniger stark auf die ex ante-Prévention, sondern eher auf ein rasches Ein-
greifen ex post, nachdem Krisen bereits eingetreten sind. Auch war die Zentralbank der
USA bislang immer schnell zur Uberwindung wirtschaftlicher Schwéchephasen willens,
Geld in den Wirtschaftskreislauf zu schleusen, jedoch abwartend, diese Liquiditét spater
dem Geldkreislauf wieder zu entziehen. Die aktuelle Finanzmarktkrise verdeutlicht je-
doch die Gefahren einer solchen Laisser-faire-Politik. Marktakteure werden zu der An-
nahme verleitet, die Zentralbanken wiirden im Krisenfall helfend eingreifen und neigen
aus diesem Grunde zu unvorsichtigen Verhaltensweisen. Es stellt sich die Problematik
einer Self-fulfilling Prophecy kraft einer solchen Praxis, die das Krisenszenario mit her-
beifuhrt und die Zentralbanken zu Interventionen zwingt.>*® Der sogenannte ,,Greens-
pan-Put“ steht exemplarisch fiir eine derartige disputable Politik. Wé&hrend der friihere
US-Notenbankchef Haussen ihren freien Lauf lie, nahm er Zinssenkungen vor, wenn
sich eine Baisse abzeichnete und garantierte auf diese Weise dem Finanzsektor in Kri-
senzeiten die Unterstiitzung der Fed. So kann die nach dem Bersten der Internetblase
stark expansive Geldpolitik als eine der mal3geblichen Ursachen fiir die spatere Blase
auf dem US-Immobilienmarkt gesehen werden.*® Uber eine langere Zeit waren die
Markte mit GberméaRiger Liquiditat versorgt worden, wodurch sich die Risikoprémien so
stark verringert hatten, dass flr Investitionen im Grundstiicksmarkt, aber auch fir ande-
re Anlagen, die tatsdchlichen Risiken nicht mehr in angemessener Form abgebildet
wurden. Ein hochgeféhrdeter Subprime-Markt wuchs auf diese Weise heran und die
Entwicklung fuhrte schlieBlich zur Bildung und zum spéteren Aufplatzen der Immobi-
lienblase, die anschlieend sehr viele Privathaushalte in existenzielle Not versetzte.
Auch nach Ausbruch der jiingsten Finanzkrise verweilen die Zinsen auf Kosten der Spa-
rer wiederum auf historisch niedrigem Niveau. So senkten im Jahre 2008 die Fed und

%8 Benannt nach dem jahrlichen Economic Symposium, das die regionale Fed von Kansas City im

pittoresken Jackson Hole/\WWyoming austrégt.

39 vgl. Sachverstandigenrat (2007), S. 144 f.

%0 vgl. zu fundamental konomischen Variablen versus durch Irrationalitat bzw. psychologische Fak-
toren verursachte Wohnimmobilienpreisdynamiken Dorofeenko et al. (2011), S. 153 ff.
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auch die Bank of England die Leitzinsen, zu denen sich die Geschaftsbanken kurzfristig
Geld leihen, auf nahezu Null und die EZB auf nur noch ein Prozent ab. Geld ist jedoch
kein o6ffentliches Gut und sollte mit einem Preis versehen sein, da andernfalls Fehlanrei-
ze hervorgerufen werden und erneut die Bildung von Blasen auf Realgutermérkten die
Folge sein konnen. Insgesamt sollte die nach dem Zweiten Weltkrieg gravierendste Fi-
nanzkrise Anlass geben, die bislang vorherrschende Ansicht, dass Zentralbanken auf

sich bildende Preisblasen grundsatzlich nicht direkt reagieren sollten, zu tiberdenken.>**

3.5.2. Der Weg zur Subprime-Krise auf dem US-Immobilienmarkt

Der Markt fir Immobilienfinanzierungen in den USA ist durch eine stark staatlich be-
einflusste institutionelle Marktstruktur gekennzeichnet. Anders als in den L&ndern Eu-
ropas spielt der Hypothekarkredit eine zentrale Rolle in der Wirtschafts- und Sozialpoli-
tik. Das in der Zeit des wirtschaftlichen Aufschwungs in der ersten Halfte des 20. Jahr-
hunderts gepridgte Lebensgefiihl des ,,American Dream* fand auch als ein Baustein in
der Wohnungspolitik in der Weise seinen Niederschlag, dass sozusagen jeder Amerika-
ner iber eigenes Wohneigentum verfiigen sollte. Der Besitz eines eigenen Hauses rech-
net zum ,,American Way of Life*. Wahrend in Deutschland nur rund 42 Prozent der

Haushalte Uber eigene Immobilien verfligen, sind es in den USA rund 70 Prozent.

---- Clinton Novelle (1995)

Abb. 8: Anteil der US-Haushalte mit Immobilienbesitz (1965-2008).%

%1 vgl. Neumann (2009), S. 376.
%2 Eigene Darstellung in enger Anlehnung an Sinn (2009d), S. 122; zitiert nach U.S. Census Bureau

(0.J.).
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Die politischen Weichen fir die aktive Absicherungs- und Sozialpolitik der US-
Administration auf dem Hypothekenmarkt wurden bereits in den Drei8igerjahren unter
dem damaligen Prasidenten F. D. Roosevelt gestellt. Ein staatliches Investitionspro-
gramm sollte nach der Weltwirtschaftskrise den Aufschwung bringen. Die Initiative
unter dem Leitwort ,,New Deal* war zwischen 1933 und 1943 durchaus erfolgreich und
beinhaltete u.a. auch die Errichtung eines Systems von Agenturen und ,,Government
Sponsored Enterprises®, die vor allem niedrigen und mittleren Einkommensschichten zu
Wohneigentum verhelfen sollten. Bereits 1932 wurden die staatlich gestiitzten und von
den Sparkassen als Kooperativen gefiihrten regionalen Federal Home Loan Banks
(FHLB) mit dem Ziel gegriindet, fur die lokale Immobilienfinanzierung die dafur erfor-
derlichen Geldmittel bereitzustellen. Es folgte 1934 die Errichtung der Federal Housing
Administration (FHA), bei der zum Vorteil der Kreditgeber eine Kreditausfallversiche-
rung zu gunstigen Konditionen abgeschlossen werden konnte. Mit dieser Malinahme
sollte die Last der in den Zwanzigerjahren noch ublichen langen Ansparphasen von den

Schultern der Kreditnehmer genommen werden.**?

Zum Pionier der Verbriefung von Hypothekenkrediten avancierten die Vereinigten
Staaten bereits mit der im Jahre 1938 gegriindeten 6ffentlich rechtlichen Agentur Fede-
ral National Mortgage Association (FNMA), der die Aufgabe zufiel, einen Sekundar-
markt fiir 6ffentlich garantierte Darlehen zu schaffen. Durch diese, auch als ,,Fannie
Mae* bezeichnete Hypothekenbank, nahm nunmehr auch der Staat in einem groRen
Umfang den Ankauf von Immobilienkrediten vor, die dieser in sein eigenes Portfolio

(ibernahm, und tber die Ausgabe staatlicher Schuldverschreibungen refinanzierte.®

Die hohen Staatsschulden nach dem Vietnamkrieg veranlassten die US-Regierung zu
einer Korrektur der bis dahin gultigen Praxis des dualen Systems der Immobilienfinan-
zierung. So wurden zunachst die Aufgaben der FHA nur noch auf die Sicherung von
Krediten an die Bezieher niedriger Einkommen begrenzt. Der Kreditmarkt fir mittlere
Einkommensschichten wurde aus der Fannie Mae abgespalten und von der zwar eben-
falls staatlich gestiitzten, aber privatwirtschaftlich organisierten und als ,,Freddie Mac*
bezeichneten Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC) in Form einer wei-
teren Sekundarmarktinstitution abgedeckt. Mit dieser Malinahme war es moglich, die

betreffenden Kredittranchen fortan nicht mehr als Staatsschulden zu behandeln.

%3 vgl. Dibel (2002), S. 4.
%4 vgl. ebd., S. 6.
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Die Zielsetzung der nach wie vor das Rickgrat des US-Immobilienmarktes bildenden
Fannie Mae und Freddie Mac ist es, dem Hypothekenmarkt Liquiditat zuzufuhren. Ihr
Geschaftsmodell ist zweigeteilt. Zum einen vergeben diese Institute Garantien fiir hypo-
thekengesicherte Anleihen, was den Handel und die Kreditvergabe an Immobilienkaufer
erleichtert. Zum anderen Ubernehmen sie von privaten Kreditinstituten Hypotheken, die
nach Laufzeiten und Zinssatzen sortiert, in handelbare Wertpapiere zusammengepackt
und anschlieBend am Rentenmarkt als Mortgage Backed Securities (MBS) emittiert und
von Investoren wie etwa Versicherungen und Pensionskassen erworben werden. Durch
den 6ffentlich-rechtlichen Charakter und der damit verbundenen impliziten Staatsgaran-
tie fielen die Refinanzierungskosten von Fannie und Freddie auf dem Kapitalmarkt ge-
ringer aus als fiir private Mitbewerber. Noch bis zum Jahr 2007 waren die von beiden
Instituten emittierten Bonds mit einem sehr guten Rating ausgestattet und wurden auch
in grofRerem AusmaR von européischen Banken gezeichnet. Mit dem Preisverfall auf
dem US-Immobilienmarkt erlitten allerdings auch die Kurse dieser durch Immobilien
gesicherten Zinspapiere zum Teil drastische Abschlage, ihr Handel kam sogar nahezu
vollstandig zum Erliegen. Obwohl die von beiden Immobilienfinanzierern ausgegebe-
nen Bonds viele Jahre als sicher galten und mit einem von Staatsanleihen vergleichba-
ren Rating versehen waren, kamen nunmehr Zweifel Uber die Haftungsfrage des Staates
bei beiden Instituten auf. Wéhrend einige Rechtsexperten den historisch bedingten star-
ken staatlichen Einfluss und zusétzlich das Argument des ,,Too big to fail* anfiihrten,
zogen andere das tatsachliche Obligo der 6ffentlichen Hand in Zweifel, zumal diesbe-
zuigliche rechtlich verbindliche Garantieverpflichtungen nicht niedergelegt waren.>>
Gegen Ende des Jahres 2008 meldeten beide Hypothekeninstitute schliellich einen Bi-
lanzverlust in HOhe von sechs Milliarden Dollar, der mit einer faktischen Zahlungsun-
fahigkeit gleichzusetzen war. Zuvor waren die Investoren bereits durch den Kollaps von
Carlyle Capital Corporation (CCC) im Marz 2008 aufgeschreckt worden, dem tber 21
Milliarden Dollar schweren Hypothekenzweig der Private-Equity-Gesellschaft Carly
Group, die vornehmlich in vermeintlich erstklassige Obligationen von Fannie und Fred-

die investiert war.

Das gesamte Volumen amerikanischer Privathypotheken betragt etwa zwolf Billionen
US-Dollar, wovon auf Fannie Mae und Freddie Mac ein Anteil von ca. 5.000 Mrd. US-

Dollar entfallt, und zwar entweder direkt in ihren Blichern stehend oder in indirekter

%5 vgl. Passmore (2005), S. 2.
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Form (iber ausgegebene Garantien.**® Eine Insolvenz dieser mittlerweile bérsennotier-
ten Unternehmen, die im Zuge der Kreditkrise zu massiven Abschreibungen auf ihre
Kreditbestande gezwungen waren, hétte negative Signalwirkungen mit unabsehbaren
Auswirkungen zur Folge gehabt. Aus diesem Grunde sah sich die US-Administration
im September 2008 zur Verabschiedung eines Rettungspakets veranlasst, das die Unter-
stitzung der angeschlagenen Hypothekeninstitute im Notfall mit massiven Krediten und
Eigenkapital gewahrleisten sollte. Die MalRnahmen beinhalten ferner staatliche Garan-
tien fur 400.000 hochverschuldete und durch Zwangsversteigerungen bedrohte Hausei-
genttimer, denen auf diese Weise Umschuldungen zu giinstigen Bedingungen ermdg-
licht werden sollen. Beschlossen wurde des Weiteren im Rahmen des ,,Home
Affordable Refinance Program®, dass iiber die beiden Immobilienfinanzierer vier bis
funf Millionen Hypothekenschuldner, die mit ihren Raten im Riickstand sind, glinstige-
re Konditionen erhalten, um auf diese Weise ihre Eigenheime behalten zu kdnnen. Bis
Ende 2012 wurde den beiden mit Milliardenverlusten k&mpfenden Fannie Mae und
Freddie Mac ferner ein unbegrenzter Kredit aus Steuermitteln eingerdumt. Mit diesem
Schritt sollte dem Finanzmarkt signalisiert werden, dass die US-Administration fest
hinter den staatlich kontrollierten Hausfinanzierern steht.**’ Der amerikanische Staat
halt mittlerweile 80 Prozent der Anteile an beiden Hypothekenbanken, die bislang 145
Milliarden Dollar von der unlimitierten staatlichen Kreditlinie in Anspruch genommen
haben. Im Falle einer weiteren ausbleibenden Konsolidierung am US-Immobilienmarkt
konnten weitere Staatshilfen vonnéten sein.**® Die US-Regierung arbeitet mit Hoch-
druck an einer Reformierung der Hypothekeninstitute, beflrchtet wird jedoch bei zu
radikalen Schritten eine Verschlechterung der Lage auf dem sensiblen amerikanischen

Wohnungsmarkt.

Dem Interventionismus des unter dem US-Présidenten Franklin D. Roosevelt initiierten
New Deal wird von Teilen der Literatur Skepsis entgegengebracht, der schadliche Ne-
benwirkungen verursacht hat, wozu u.a. auch die Griindung der nicht marktkonformen
halbstaatlichen Hypothekenfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac zahlten.**® Zu-
sammen mit weiteren staatlichen Fehlsteuerungen im US-Steuerrecht mit dessen stattli-

chen Anreizen zum Erwerb privaten Wohneigentums und infolge des durch den 1977

6 vgl. Schulz (2008), S. 1.

%7 vgl. 0.V. (2009), S. 23.

%8 vgl. 0.V. (2010d), S. 17.

%9 vgl. Sowell (2009), S. 164 ff.
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beschlossenen ,,Community Reinvestment Act**®

gegeniiber Banken erzeugten Drucks,
Hauskredite auch an bonitatsschwache Schuldner zu vergeben, kann die US-
Hypothekenkrise in Verbindung mit extremer Niedrigzinspolitik als Ausgang einer gan-

zen Kette staatlicher Fehlsteuerungen interpretiert werden.

3.5.3. Der amerikanische Hausermarkt als Beispiel eines Boom-Bust-Phanomens

Aufgebaut hatte sich die desastrose Entwicklung auf dem amerikanischen Grund-
stiicksmarkt tiber viele Jahre.*®? Die USA erlebten {iber langere Zeit einen beispiellosen
Boom auf dem nationalen Immobilienmarkt. Die Eigenheimpreise haussierten mit zum
Teil zweistelligen jahrlichen Zuwachsraten®® und die Erwartungen privater wie institu-
tioneller Investoren schienen sich zu erfillen (Self-fulfilling Prophecy). Fir viele US-
Burger stellt das Wohneigentum dartiber hinaus einen wichtigen Bestandteil der Alters-
versorgung dar. Die hohen Preissteigerungen und die Expansion auf dem Hausermarkt
waren zunachst mit Blick auf das dortige Bevolkerungswachstum teilweise fundamental
begriindet, in einem immer starkeren MalRe wurde jedoch die Nachfrage nach Immobi-
lien durch niedrige Zinsen zu stark angefacht und nahm spekulative Zuge an. Nach dem
Platzen der Dotcom-Blase im Friihjahr 2000 hatte die Fed zundchst fir umfangreiche
Liquiditat gesorgt und innerhalb weniger Jahre den Leitzins sukzessive von sechsein-
halb (2001) auf einen Rekordtiefstand von nur noch ein Prozent (2004) abgesenkt, wo-
durch der Zins systematisch als Steuerungsinstrument der Wirtschaftspolitik ausgehe-

belt worden war.

Zugleich vollzog sich ein Wandel bei den Finanzierungspraktiken. Zu Letzteren rechne-
te u.a. die Vergabe von Subprime-Darlehen, deren Anteil am Neugeschéft zwischen
2001 und 2007 von sechs auf 20 Prozent stieg und die gegentiber Schuldnern geringerer
Bonitét vergeben wurden. Waren ehemals langere Kreditlaufzeiten mit festen Zinssat-
zen die Regel, setzten sich in der Phase historisch niedriger Zinsen zunehmend variable
Modelle durch. Wohneigentum wurde damit auch fiir Geringverdiener (,,Subprime

Borrowers®) erschwinglich, so dass mehr und mehr Interessenten mit extrem niedrigen

%0 Dieser wurde insbesondere von dem Ex-Prasidenten Bill Clinton nach seinem Amtsantritt 1995

weiter forciert (Clinton-Novelle). VVgl. Sinn (2009d), S. 120.

%1 vgl. Horn (2009), S. 10.

%2 Zu den gravierenden Auswirkungen der Boom-Bust-Phase in Japan in den 1990er Jahren aufgrund
einer zu lockeren Geldpolitik mit einer sich anschlielenden zehnjahrigen Stagnation im Vergleich,
vgl. Westermann (2004), S. 70 ff.

33 vgl. Pech (2008), S. 3 ff.
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variablen Zinssatzen und sogar ohne bedeutsame Eigenkapitalpolster zu Immobilienbe-
sitz gelangten. Eine risikoreiche Variante beinhaltete hierbei der ,,Nur-Zins-Kredit*
(Interest-Only Loan). Bei diesem zahlt der Schuldner Gber mehrere Jahre ausschlieflich
Zinsen, wahrend die Tilgung zunéchst ausgesetzt bleibt. Die Hypothekenbanken hatten
dartiber hinaus sogar sogenannte negative Amortisierungskredite (Negative-
Amortization Loans) im Angebot, bei denen Teile der anfallenden Zinsen der Kredit-
summe zugeschlagen wurden. Zur Reduzierung der monatlichen Belastung fiir niedrige
Einkommensbezieher kamen ferner Hypothekenvertrage zum Abschluss, denen eine
Laufzeit von bis zu 50 Jahren zugrunde lag. In nicht wenigen Féallen wurde die Gele-
genheit grof3zugiger Kreditgewéhrung von den US-Konsumenten dartiber hinaus ge-
nutzt, in die Besicherung ihrer Immobilien auch noch die Finanzierung eines Autokaufs

oder die Uiberzogene Kreditkarte aufzunehmen.

Es waren zudem politische Entscheidungen der US-Administration, die einer Ubertrie-
benen staatlichen Wohnraumférderung mittels massiver steuerlicher Anreize VVorschub
leistete. So konnten die Zinsen fir Hypotheken sowie anfallende Haus- und Grundsteu-
ern einkommenssteuerrechtlich geltend gemacht werden, auch blieben spétere Wertstei-
gerungen der Immobilien bei deren Verkauf ebenfalls teilweise von der Steuer befreit.
Wahrend etwa deutsche Kreditnehmer bei der Immobilienfinanzierung ihres Wohnei-
gentums auch mit dem Privatvermdgen in Haftung sind, ist in den USA, wo nur Haus
und Grundstiick der Haftungsmasse zugerechnet werden, ein erweitertes Zugriffsrecht
auf den Schuldner nicht vorhanden. Die Banken nutzten diese Anreize fur ihre Ver-
kaufsforderung und heizten dartber hinaus das Immobiliengeschéaft mit aggressiven

Werbemethoden und hohen Pramien durch daftr eigens geschulte Kreditvermittler an.

Den Hypothekenbanken war die starke Ausdehnung ihres Kreditgeschafts mit Blick auf
die Einhaltung von Eigenkapitalquoten mdglich, weil im Zuge der Entwicklung neuer
Finanzinnovationen ihre Darlehensforderungen verbrieft und die Ausfallrisiken sonach
von der Bilanz genommen und auf andere Investoren ausplatziert werden konnten. Das
auf diese Weise praktizierte Verfahren des ,,Originate and Distribute* trug damit mal3-
geblich zur Ausweitung der Kreditvolumina bei und entwickelte sich zu einer der
Keimzellen der Finanzkrise auch uber die Grenzen der USA hinaus. Besonders nachtei-
lig wirkte sich dabei das stark ansteigende Kreditvolumen im Subprime-Bereich aus.
Wahrend sich zwischen den Jahren 2000 und 2007 das gesamte Hypothekenvolumen
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verdoppelt hatte, vervielfachte sich im gleichen Zeitraum der Umfang von Subprime-
Krediten.*®*

Anzahl in Millionen

7

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Abgeschlossene Hypothekenkredite im Subprime-Markt Jahr

Abb. 9: Anzahl der abgeschlossenen Hypothekenkredite im Subprime-Markt (1998 bis 2008).%%

Die von den Banken mit angefachte hohe Nachfrage nach Immobilien verlieh den
Hauspreisen starken Auftrieb: Dem S&P/Case-Shiller-Index zufolge verteuerten sich
die Eigenheime zwischen 1997 und 2006 um 124 Prozent. Seit 2000 betrugen die jahrli-
chen Preissteigerungen auf dem Immobiliensektor durchschnittlich sieben Prozent, wah-
rend von 1975 bis 2000 im Durchschnitt nur eine Preissteigerungsrate von 1,8 Prozent
p.a. zu verzeichnen gewesen war.*®® Bedrohlich wurde die Lage, als das anhaltende
Kéauferinteresse die Vermogenspreise auf Niveaus ansteigen lieR, die jedweder 6kono-
misch fundierten Grundlage entbehrten, und der irrationale Uberschwang der Marktteil-
nehmer zu einer Blase auf dem amerikanischen Hausermarkt fuhrte. Als uberdies die
US-Notenbank eine Korrektur ihrer bisherigen Tiefzinspolitik einldutete und die Leit-
zinsen aufgrund eines sich aufbauenden inflationdaren Drucks schrittweise wieder nach
oben schleuste, verteuerten sich dadurch die variablen Kreditzinsen und immer mehr
Hausbesitzer kamen mit ihren Ratenzahlungen in Ruckstand. Wohneigentum wurde
daraufhin in steigender Anzahl zum Verkauf gestellt, zudem h&uften sich Falle von
Zwangsversteigerungen. Allein im Jahr des Ausbruchs der US-Immobilienkrise betrug
die Anzahl der mit hohen sozialen Kosten verbundenen Zwangsvollstreckungen bereits
1,5 Millionen.*®” Die Entwicklung zeigte sehr schnell ihre Wirkung auf die Hauspreise,

deren Abwartstrend schlieflflich nicht mehr aufzuhalten war. Millionen von Wohnim-

%4 vgl. Fendel/Frenkel (2009), S. 78 ff.

%5 Eigene Darstellung in Anlehnung an Sinn (2009d), S. 123 (zitiert nach Mortgage Bankers
Association of America, National Delinquency Survey).

%66 vgl. Standard and Poor’s (2009).

37 vgl. White (2009), S. 15.
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mobilien in den USA wurden unverkduflich. Abrupte Preiskorrekturen mit negativer
Durchschlagskraft auf die Realwirtschaft waren die Folge.*®® ** Die Flut von Zwangs-
versteigerungen hélt bis zum heutigen Tag an und erweist sich als ein bedeutendes Hin-
dernis zur Erholung der Wirtschaft in den USA. Mit Blick auf den im Jahre 2012 anste-
henden US-Wahlkampf hat Prasident Obama erneut Staatshilfen fur Hauseigentlimer
versprochen, nachdem das diesbeziiglich bisherige Hilfsprogramm nur maRige Erfolge

hervorbrachte.

Prozent

200

150
Januar 2009

100

50

Preisentwicklung US-Immobilien (Januar 2000 = 100)

Abb. 10: Starker und abrupter Wertverfall amerikanischer Immobilien.*™

Aufgrund dieser Gesamtentwicklung kdnnen nur noch geringe Zweifel bestehen, dass
der starke Anstieg der US-Hauspreise in dem Jahrzehnt nach 1996 destabilisierende
Auswirkungen auf die westliche Welt hatte, wobei au3erhalb der Vereinigten Staaten im
europdischen Raum Grof3britannien, Spanien, Irland und Estland ebenfalls von einer

Uberdehnung des Immobiliensektors betroffen waren.™

%8 Zu den Auswirkungen von Vermédgenspreisblasen auf die Realwirtschaft am Beispiel von acht asia-

tischen Landern vgl. Gochoco-Bautista (2008), S. 1 ff.

%9 vgl. BMWi (2007), S. 7 f.

30 Eigene Darstellung in sehr enger Anlehnung an Sinn (2009d), S. 49; Daten von Standard and Poor’s
(Stand: Mérz 2009).

1 vgl. Welfens (2011), S. 21.
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3.5.4. Der Kollaps des Interbankenmarkts

Beim Interbankenmarkt handelt es sich um den internen Kreditmarkt des Bankensek-
tors. Uberschiisse und Defizite an Liquiditit der Kreditinstitute bilden seine Basis. Es ist
die Absicht der Kreditgeber, vorhandene Liquiditatsbestande zinswirksam anzulegen,
die Nachfrager wollen einen sich abzeichnenden Liquiditatsengpass durch Kreditauf-
nahme tiberbriicken.®”? Eine wichtige Rahmenbedingung hierfiir ist das Vorhandensein
von Markttransparenz, d.h. die Abwesenheit von Informationsasymmetrien zwischen
Kreditgebern und Kreditnehmern. Liegen jedoch ungleich verteilte Informationen auf

Markten vor, sind Funktionsstérungen die Folge.

Von Informationsdefiziten war im Verlauf der Kreditkrise der Interbankenmarkt in Mit-
leidenschaft gezogen worden, der buchstéblich austrocknete — ein bis dahin fir lange
Zeit nicht fir moglich erachtetes Phdnomen. Diese Entwicklung duferte sich durch ext-
rem hohe Zinsraten im Interbankenhandel, insbesondere bei ldngeren Laufzeiten. So
stiegen die Spreads zwischen der London Interbank Offer Rate (LIBOR) und dem
Overnight Index Swap (OIS) in verschiedenen Laufzeitbereichen auf dem Gipfel der
Krise Gber 300 Basispunkte an, verglichen mit nur 10 Basispunkten von vor der Kri-
se.>”® Beim LIBOR-OIS-Spread handelt es sich um einen der wichtigsten Risikoparame-
ter im jeweiligen Geldmarktbereich. Wahrend auf der Grundlage des LIBOR die Kre-
ditgewahrung der Banken untereinander als riskant anzusehen ist, werden zum OIS nur
Zinsen getauscht, so dass dieser als ein risikoloser Satz zu betrachten ist. Grunde fiir die
enormen Differenzen, die zum vollstdndigen Austrocknen des Interbankenmarktes fih-
ren konnen, waren die Verletzung wichtiger Transparenzbedingungen und fehlendes
gegenseitiges Vertrauen der Banken untereinander. Wahrend die Subprime-Krise in
ihrer ersten Phase zunéchst auf das spezielle Subprime-Segment und Immobilienbanken
in den USA begrenzt war, griff diese schnell auf andere international aktive Finanz-
dienstleister Giber. Betroffen waren vor allem Banken, die entsprechende Kreditverbrie-
fungen aus dem US-Immobiliengeschéft auf ihren eigenen Buchern hielten. Der hieraus
bei nahezu allen grélReren Geldh&usern in den USA und Europa resultierende bilanzielle
Abschreibungs- und Wertberichtigungsbedarf sorgte — zusammen mit der Unkenntnis
noch vorhandener zusatzlicher Risiken — flr generelle Verunsicherung. Die Situation

nahrte Befiirchtungen, durch das Kontrahentenrisiko infolge moglicher Bankinsolven-

72 ygl. Schiller/Tytko (2001), S. 6 f.
33 vgl. Acharya/Skeie (2011), S. 436 ff.
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zen in Anspruch genommen zu werden. In der Tat wére diese Besorgnis schon aufgrund
des Beinahe-Konkurses der US-Investmentbank Bear Stearns bereits im Mai 2008
Wirklichkeit geworden, die in letzter Minute durch die US-Bank JP Morgan aufgefan-
gen wurde.*”* Ausgeldst wurde die Krise um Bear Stearns durch die Sorge einiger Ge-
schaftspartner, dass dieses Investmenthaus Verpflichtungen aus Vertrdgen mit Deriva-
ten nicht mehr nachkommen koénnte und deshalb ihre Engagements aufldsten. Der bei
Bear Stearns noch vermiedene Zusammenbruch sollte allerdings darauf bei der vormals
New Yorker Investmentbank Lehman Brothers wenige Monate spater im September
2008 Wirklichkeit werden. Nachdem dieses Finanzinstitut einen fast vier Milliarden
US-Dollar betragenden Quartalsverlust vermeldete und daraufhin eilig initiierte Ver-
kaufsbemuihungen eigener Vermogenswerte gescheitert waren, beantragte diese Bank
Insolvenz nach Chapter 11 des amerikanischen Insolvenzrechts. Die US-Regierung war
nach den bereits erfolgten Stlitzungsmalinahmen gegeniiber Bear Stearns und der Belas-
tungen, die aus der Finanznot der Hypothekeninstitute Fannie Mae und Freddie Mac
bereits resultierten, nicht mehr willens, eine weitere Bank mit staatlichen Garantien auf-
zufangen. Diese Entscheidung wurde entgegen der ansonsten vorherrschenden Doktrin
des ,,Too big to fail* getroffen, was schlieSlich zum physischen Niedergang des vormals

renommierten Investmenthauses Lehmann Brothers fiihren sollte.

Zuvor waren jedoch die Finanzmarkte bereits durch ein Vorkommnis in GroRbritannien
in Alarmstimmung versetzt worden. Dort geriet das funftgrofite Hypothekeninstitut
Northern Rock durch einen plétzlichen Vertrauensverlust in existenzielle Not, nachdem
auch in Grof3britannien Befiirchtungen tber eine Immobilienblase immer starkere Nah-
rung fanden. Auch dieses Institut sah sich aufgrund entstandener Liquiditatsverknap-
pung grolien Refinanzierungsproblemen gegenuber, zumal das Management in starkem
Malie auf die Erzielung hoher Kapitalmarktrenditen mittels kurzfristiger Refinanzierung
vertraut hatte. Besorgte Bankkunden forderten ihre Einlagen zuriick, ein Run auf Spar-
guthaben setzte ein. Letzten Endes konnte im Februar 2008 nur noch eine Verstaatli-
chung die Northern Rock vor ihrem Untergang bewahren. Ein &hnliches Schicksal sollte
alsdann wiederum in den USA im Juli 2008 die zweitgroRte US-Hypothekenbank Indy-
Mac erfahren, die die US-Bankenaufsichtsbehérde in Obhut nahm. Aus Angst vor ei-

nem Zusammenbruch hatten auch dort immer mehr Kunden ihre Gelder abgezogen.

34 vgl. 0.V. (2008a), S. 24 f.
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Das auf dem Interbankenmarkt zum Vorschein kommende Marktversagen lasst sich mit
der bereits oben dargestellten Logik des Gefangenendilemmas hinreichend erklaren.®”
Seit Ausbruch der Krise waren wichtige Transparenz-Bedingungen systematisch ver-
letzt worden. Zwischen potenziellen Kreditgebern und -nehmern herrschte gegenseitiges
Misstrauen vor. Diese Situation flihrte zur Verweigerung der Kreditvergabe, weil die
Risiken der jeweiligen Gegenparteien kaum noch abzuschatzen waren. Selbst Adressen
mit noch ausgezeichneter Bonitat war der Zugang zum Interbankenmarkt versagt. Es
sind Abweichungen zwischen dem, was fiir den Einzelnen rational ist, und was aus kol-
lektiver Sichtweise optimal wére, die in solchen extremen Marktsituationen Bedeutung
erlangen. Obwohl gerade in Krisenzeiten die Kreditversorgung auf dem Interbanken-
markt zur Vermeidung unerwinschter Kettenreaktionen aus gemeinschaftlicher Sicht
zielfuhrender waére als eine Kreditverweigerung, zog die einzelne Bank aus Sicher-
heitsmotiven lieber hohe Liquiditatsreserven vor und versagte die Einrdumung von

Kreditlinien, was den Kollaps des gesamten Interbankenmarktes zur Folge hatte.>”®

Dilemmastruktur Nr. 5: Das Marktversagen

1. Das Verhalten der Banken vor Ausbruch der Finanzkrise

Im Zentrum der Uberlegungen steht das zur Subprime-Krise fiihrende Herdenverhalten
von Banken, welches individuell rational, jedoch kollektiv ein Fehlverhalten darstellt.
Immer mehr Finanzinstitute partizipierten an der starken Nachfrage nach Immobilien.
Mit aggressiven Werbemethoden machten Kreditmakler ungeachtet der Kreditwirdig-
keit buchstéblich Jagd auf Eigenheiminteressenten, wohl wissend, dass diese Geschafts-
praktiken den Tugenden eines ordentlichen Kaufmanns entbehrten und nicht unbegrenzt
so weitergehen konnten. Wahrend im klassischen Kreditgeschaft Banken die von ihnen
ausgelegten Kredite in ihren Blchern bis zur Endfélligkeit halten, wurden mit dem Ein-
zug neuer derivativer Finanzinstrumente die Kreditforderungen auf Zweckgesellschaf-
ten Ubertragen, gebindelt und die neu konzipierten Wertpapiere an institutionelle wie
auch private Investoren weiterverduBert. Auf diese Weise war es den Hypothekenban-
ken aufgrund der damit verbundenen bilanziellen Entlastung mdglich, Liquiditat zu er-

halten und gebundenes Eigenkapital wieder freizusetzen sowie immer wieder aufs Neue

%5 Vgl Bieta et al. (2008), S. 14.
376 vgl. ebd.




-142 -

an dem hohen Kreditbedarf zu partizipieren. Das Ausfallrisiko der Kredite verteilten
dabei die Conduits, die die Hypothekendarlehen teilweise mit anderen Kreditverpflich-
tungen aus Leasing-, Konsumenten- und Ausbildungsvertragen sowie Kreditkarten-
schulden vermischten und im Wege der Verbriefung kapitalmarktreif machten, auf die
weltweiten Abnehmer der Kreditderivate. Hierbei hatten die gutgldubigen Investoren
den diesen Anleihen zuteil gewordenen Bestnoten der Ratingagenturen ihr Vertrauen
geschenkt. Der Verbriefungsprozess gestaltete sich allerdings zusehends vertrackter,
indem die Papiere immer wieder neu in vermeintlich sichere und riskantere Tranchen
zerlegt und vermischt worden waren. Je nachdem, wie hoch das einzelne Risikoprofil
im Portfolio zu bewerten war, konnten von Investoren relativ hohe Renditen verein-
nahmt werden. Am Ende ging allerdings die Transparenz tber die wahren Risiken ver-

loren und der Komplexitat der strukturierten Finanzpakete wurde man nicht mehr Herr.

Auch bei den institutionellen Investoren als den Abnehmern verbriefter Hypotheken-
kredite spielten wiederum rechtlich selbstandige Zweckgesellschaften als Bestandteil
eines Schattenbankensystems eine wichtige Rolle, die im Gegensatz zu Banken keinen
vergleichbaren regulatorischen Eigenkapitalregelungen unterworfen sind. Der Ge-
schaftszweck dieser Finanzfirmen griindete sich in der Hauptsache auf den Erwerb
hochverzinslicher und forderungsbesicherter Anleihen aus dem US-Immobilienmarkt.
Fir die beteiligten deutschen Banken war die Ubertragung von Wertpapierbestianden auf
ihre Zweckgesellschaften deshalb von Vorteil, weil das deutsche Handelsrecht eine bi-
lanzielle Konsolidierung ihrer Conduits nicht vorsah, so dass sie im Jahresabschluss
weitgehend unsichtbar blieben.*”” Somit konnten die bankspezifischen Risiken (Ausfall-
risiko, Zinsanderungsrisiko und das Risiko der Anschlussfinanzierung) von der Bankbi-
lanz genommen werden, so dass eine anteilige Unterlegung mit Eigenkapital nicht er-
forderlich wurde.®”® Die von den Conduits erworbenen langfristigen Aktiva waren zu-
dem in Umsetzung ihrer Strategie der Fristentransformation mit kurzfristigen Geld-
marktpapieren gegenfinanziert worden. Die Zweckgesellschaften selbst waren aufgrund
ihrer rechtlichen Selbstandigkeit zwar vor etwaigen Finanzproblemen der hinter ihnen
stehenden Banken geschutzt, was iblicherweise jedoch nicht umgekehrt der Fall war. In
der Praxis bestanden vielmehr Liquiditats- und Beistandszusagen der Banken fir ihre

377 Nach den internationalen Rechnungslegungsstandards IFRS gelten mittlerweile strengere Konsoli-

dierungsregeln.
378 vgl. Franke/Krahnen (2007), S. 13.
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Zweckgesellschaften, was sich fur Letztere in besseren Ratings und damit niedrigeren
Finanzierungskosten auszahlte. Eine Risikoverschérfung erfolgte hierbei zusatzlich des-
halb, weil das Engagement einzelner Banken Uber Conduits unter Ausnutzung des
Leverage-Effekts teilweise ein Mehrfaches ihres Eigenkapitals betrug. Auf diese Weise
war es den Finanzinstituten moglich, sehr hohe Eigenkapitalrenditen zu erwirtschaften,

ohne die sonst Ublichen Risikostandards einzuhalten.

Bei der hier zum Vorschein kommenden Regulierungsarbitrage in Form der Nutzung
von Zweckgesellschaften befinden sich die Kreditinstitute in einer Situation analog dem
Gefangenendilemma. Wenn regulatorische Freirdume im Gebrauch von solchen Fi-
nanzgesellschaften zur Steigerung der Eigenkapitalrenditen generell existieren, kann
sich ein individuelles Bankinstitut kaum diesen Uber langere Zeit durchaus ertragreichen
Madglichkeiten entziehen, da es andernfalls im Vergleich mit den (besseren) Ergebnissen
der Konkurrenz im Markt zuriickfiele. In diesem Kontext wirkten ferner die auf Kurz-
fristigkeit und Aktienkursentwicklung fixierten Besoldungssysteme verstarkend, die die
Finanzmanager beim Streben nach hoher Rendite auf die Erzielung méglichst schneller
Boni fokussieren lieBen. Zudem wurden Steuervorteile realisiert, indem eine grolere
Anzahl von Zweckgesellschaften in Offshore-Zentren bzw. Steueroasen domizilierten,
wobei die Gewinntransfers von dort zu den Banken teilweise als Vergutungsprovisionen

fir erbrachte Dienstleistungen verschleiert wurden.*”

Im Zuge notleidender Immobilienkredite in den USA verzeichneten die verbrieften Hy-
pothekenkredite der relativ guten Ratings zum Trotz erhebliche Wertverluste. Daraufhin
versiegten die Refinanzierungsquellen der in finanziellen Schwierigkeiten befindlichen
Conduits und diese mussten von ihren Eignerbanken aufgefangen werden. Sind die
Kurse bestimmter Wertpapiere von einer starkeren Abwaértsspirale betroffen und bleiben
Marktakteure im Ungewissen, wann dieser Trend zum Stillstand kommt, reagieren
Banken rational, wenn sie das Eingehen neuer Risiken vermeiden und ihre Wertpapier-
bestdnde noch zu mdglichst hohen Kursen verduf3ern bzw. sich bei neuen Anschaffun-
gen zurilickhalten. Das Bankverhalten wird in dieser Lage wiederum von der Logik des
Gefangenendilemmas geleitet. Informations- und Anreizprobleme verhindern in solchen
Situationen die Zusammenarbeit zum gegenseitigen Vorteil, d.h. die Existenz von
Dilemmastrukturen lasst die eigeninteressierten Aktivitaten der im Wettbewerb stehen-

9 vgl. Francke (2008), S. 4.
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den Finanzmarktakteure bei individuell rationalem Verhalten in eine Richtung lenken,
die begleitet von unzulénglichen institutionellen Stltzen im Kollektiv suboptimale, ja in
Anbetracht der gravierenden Auswirkungen der gegenwartigen Finanzkrise katastropha-
le Ergebnisse hervorbrachte. Bieta und Milde fuhren bei diesem kollektiven Fehlverhal-
ten an, dass herkdmmliche Portfoliotheorien strategische Interdependenzen bei Ent-
scheidungen vermissen lassen, d.h. dass auf Entscheidungen eines Marktteilnehmers
definitorisch keine Reaktionen anderer Marktakteure folgen. Dagegen verknupfe die
Spieltheorie systematisch Aktionen und Reaktionen einer Vielzahl von Entscheidern,
wobei das strategische Spielerverhalten durch das Nash-Gleichgewicht bestimmt

wird. 380

Bieta/Milde stellen die Durchfiihrung einer SPV-Transaktion aus der Sicht zweier Ban-
ken A und B spieltheoretisch dar und demonstrieren anhand einer einfachen Spielanaly-
se, weshalb das zu beobachtende Herdenverhalten mit der breiten Nutzung von Zweck-

gesellschaften unvermeidlich war, das zum Ausbruch der weltweiten Finanzkrise fuhrte:

Anfang spieltheoretische Analyse Bieta/Milde: 381

,Jede Bank kann zur Durchfiihrung einer SPV-Transaktion entweder <<Ja (J)>> oder
<<Nein (N)>> sagen. Damit erhalten wir fir Bank A die Strategien <<JA>> und
<<NA>>; fur Bank B erhalt man die Strategien <<JB>> und <<NB>>. Daraus folgen
die Strategiekombinationen: <<JA/JB>>, <<JA/NB>>, <<NA/JB>> und <<NA/NB>>.

Fir die Bank A ist folgende Strategiekombination die beste, die zweitbeste usw.:

(1) JA/NB
(2) NA/NB
(3) JA/B

(4) NA/JB

Fir Bank A ist das beste Ergebnis, wenn Bank B <<Nein (N)>> sagt, denn Bank A sieht
die wachsenden Risiken fiir den Bankensektor, wenn weiter unkontrolliert SPV-
Transaktionen durchgefiihrt werden. Fir die Bank A selber steht dagegen die Ausnut-
zung der individuellen Vorteile, die eine SPV-Struktur bietet, ganz oben in der Bewer-

tungsordnung. Daher wird <<JA>> von Bank A besser bewertet als <<NA>>. Fir Bank

%80 vgl. Bieta/Milde (2008), S. 42.
%1 Im Folgenden ebd., S. 42 f. (Tabellenform leicht abgewandelt).
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B gilt die analoge Argumentation:

(1) JB/INA
(2) NB/NA
(3) JBIIA

(4) NB/JA

Spiellésung: Das schlechteste Ergebnis gewinnt.

Werden die Rangordnungen der beiden Tabellen verknilpft, erhdlt man eine Bewer-
tungsmatrix (vgl. Tabelle). Die vier Felder der Matrix stehen flr die vier Strategiekom-
binationen. Jedes Feld der Matrix enthalt zwei Ordnungszahlen. Die erste Zahl gilt fir

den Zeilenspieler (Bank A); die zweite Zahl gilt fiir den Spaltenspieler (Bank B).

Tabelle : Bewertungsmatrix

Bank B
JB NB
Bank A IA (313) (1/4)
NA (4/1) (212)

Dem Nash-Gleichgewicht, d.h. derjenigen Strategiekombination, von der kein Spieler
abweicht, wenn der Gegenspieler daran festhalt, entspricht <<JA/JB>> in der Tabelle.
Hier sind die Bewertungen (3/3). Keine Bank wird von (3/3) abweichen, weil sich keine
Bank von Platz 3 auf Platz 4 verschlechtern will; beide Banken werden die SPV-
Transaktion durchfthren. Dieses Ergebnis gilt auch, wenn mehr als zwei Banken be-
trachtet werden. Wenn alle das Gleiche tun, spricht man von Herdenverhalten. Es fihrt
dazu, dass alle Banken die risikoreiche SPV-Strategie wahlen. Dieses Verhaltensmuster

konnte in den Verbriefungsmarkten bis zum Sommer 2007 beobachtet werden.

Drang zum Fehlverhalten

Ein zweiter Blick auf die Tabelle ist irritierend. Warum haben die Banken nicht
<<NA/NB>> gewahlt, wenn das Ergebnis (2/2) doch fur beide Banken eindeutig besser
ist als die <<Nash-Ldsung>>? In <<NA/NB>> lehnen alle Banken Hochrisikostrategien
ab, und angesichts der hohen Gesamtrisiken ist das fiir alle Banken die bessere Ent-
scheidung. Aus der kollektiven Sicht des Bankensektors ist (2/2) eindeutig die bessere

Losung.
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Doch leider ist das nicht die Sicht einer Einzelbank. Jede Bank wird aus egoistischem
Eigeninteresse von (2/2) auf (4/1) oder (1/4) ausweichen. Das Ende des Anpassungs-
prozesses ist (3/3). Das Phanomen, dass egoistisches Verhalten eine fir alle Akteure
bessere Losung verhindert, wird in der Spieltheorie als Gefangenen-Dilemma bezeich-

net.

Man sieht: Hatte nur eine einzelne Bank die riskante SPV-Transaktion durchgefihrt,
waére die Aktion ungefahrlich gewesen. Die Spielanalyse zeigt, warum sich die gesamt-
haft gute Losung — die Ablehnung der SPV-Transaktion — nicht durchsetzen konnte.

Aus der individuellen Bankensicht haben die Manager nichts falsch gemacht, doch sie
haben offensichtlich nie tber den Tellerrand der eigenen Bank zu schauen gelernt, es
zahlt nur der Aktienkurs des eigenen Instituts. Ein kollektives Verantwortungsbewusst-
sein ist nicht vorhanden. Der Egoismus®? basiert auf dem fehlenden Verstandnis fiir
strategisches Denken und dieses intellektuelle Defizit wird sich kurzfristig nicht beseiti-

gen lassen.*

Ende spieltheoretische Analyse Bieta/Milde.

2. Verhalten der Banken nach Ausbruch der Finanzkrise

Die Finanzkrise fiihrte nach der Immobilien- und der sich anschlieBenden Bankenkrise
zu einem Vertrauensverlust unter den Finanzinstituten, der den Zusammenbruch des
ganzen Interbankenmarktes, der in normalen Zeiten mit hoher Effizienz funktioniert und

383 Ausléser war die im

von gegenseitiger Verlasslichkeit gepragt ist, zur Folge hatte.
September 2008 erfolgte Insolvenz der US-Investmentbank Lehmann Brothers, die die
bis dahin bestandene Doktrin, dass Regierungen systemrelevante Banken im Zweifel
vor ihrem Konkurs bewahren (,,Too big to fail*), ihre Giiltigkeit verlieren lieB. Zuvor
war bereits mit Bear Stearns eine weitere US-Investmentbank aufgrund der Subprime-
Krise in Schwierigkeiten geraten und aufgrund eines unter Mitwirkung der Federal Re-
serve geschnirten Rettungspakets von JPMorgan Chase tbernommen worden. Fortan
herrschte unter den Finanzinstituten Misstrauen vor, dass einzelne Banken in Zahlungs-

schwierigkeiten geraten und folglich ihren Verbindlichkeiten aus den Geldmarktge-

%2 Es soll darauf hingewiesen werden, dass der von Bieta/Milde verwendete Begriff ,,Egoismus® im

Kontext der zugrunde liegenden Anreizproblematik um den Gedanken der praventiven
Gegendefektion zu erweitern ist. Danach geht kein Spieler eine Vereinbarung ein, um sich nicht der
Gefahr der Ausbeutung seiner Mitspieler auszusetzen.

%83 Zu einem historischen Uberblick von Bankenkrisen vgl. Reinhart/Rogoff (2010), S. 462 ff.
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schaften nicht mehr nachkommen kénnten. Der auBerordentlich wichtige Liquiditats-
ausgleich zwischen den Banken kam aufgrund dieser Marktentwicklung daraufhin zum
Versiegen. Uberdies sprang der Virus der Unsicherheit auf private Bankkunden uber,
indem diese ihren Hausbanken ebenfalls das Vertrauen entzogen. Als erstes Finanzinsti-
tut wurde von der Liquiditatsverknappung am Geldmarkt die englische Northern Rock
von einem Ansturm ihrer Klientel und einem massenhaften Abzug von Einlagen in Mit-
leidenschaft gezogen. Ein landeriibergreifender Bank Run riickte in greifbare Néhe. Das
Gesamtverhalten der Marktteilnehmer ist in Situationen dieser Art durch das Fehlen von
Markttransparenz gepragt.®®* Liegen groRe Informationsasymmetrien zwischen den
Marktparteien vor, ist Marktversagen oder sogar ein Marktkollaps die Folge.*®® Die Hal-
tung sowohl der Kreditinstitute im Interbankengeschéft, Liquiditit zu horten, als auch
die der Sparer, die um ihre Guthaben flrchteten, ist individuell rational erklarbar: Die
Marktteilnehmer befinden sich auch hier in der klassischen Situation des Gefangenendi-
lemmas. Aus kollektiver Sicht fuhrt die Summation dieser Verhaltensweisen in die so-
ziale Falle. Nur sofortige, von den Regierungen in groRem Umfang abgegebene Staats-
garantien, konnten das Marktversagen Uberwinden und ein Zusammenbruch des Finanz-

systems verhindern.*®

Obwohl die Bundesregierung zum einen sémtliche Spareinlagen mit einer Staatsgarantie
versehen hatte und zum anderen ein umfangreiches MaRRnahmenbindel zur Stabilisie-
rung der Finanzmaérkte und der Sicherstellung der Zahlungsfahigkeit von Finanzinstitu-
ten mit dem im Mittelpunkt stehenden Finanzmarktstabilisierungsgesetz implementiert
hatte, war es der Bankenwelt immer noch nicht mdglich, sich aus dem Gefangenendi-
lemma zu befreien. Die im Interbankenmarkt noch existente Blockade der Kreditverga-
be hatte sich selbst nach den oben erwéhnten staatlichen Haftungszusagen noch nicht
aufgeldst. Der Grund hierfir war in der zu diesem Zeitpunkt bestandenen Zweiteilung
der Banken in jene Institute, die der Staatshilfe bedurften und solchen, die diese nicht
notig hatten, zu sehen. Erstere befirchteten im Falle der Inanspruchnahme staatlicher
Leistungen als ein nach auBen wirkendes Eingestandnis der Hilfsbedurftigkeit mit ent-
sprechenden Reputationseinbuf3en und nutzten die angebotenen Finanzhilfen nicht. Zum
Aufbrechen dieser Dilemmastruktur bedienten sich einige européische Regierungen des

%4 7Zu Bank Runs vgl. Reinhart/Rogoff (2010), S. 221 ff.
%5 Vgl Bieta et al. (2008), S. 14.
386 vgl. ebd.
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zwangsweisen Gebrauchs staatlicher Stiitzen, deren Inanspruchnahme fir alle Kreditin-

stitute in diesem Fall zur Pflicht wurde.

3.6. Die mit Dilemmastrukturen behaftete wechselseitige Beziehung zwischen

Geldpolitik und Finanzsystemstabilitat

Dem Einfluss- und Wirkungsbereich geldpolitischer Entscheidungen féllt im Kontext
mit der Weltfinanzkrise eine dreifache Bedeutung zu. Erstens ist die Frage aufzuwerfen,
inwieweit die Niedrigzinspolitik der Notenbanken die starken Verwerfungen auf den
Markten selbst mit verursacht hat und zweitens, ob die Geldpolitik weiterhin ihre immer
noch extrem niedrigen Leitzinsen beibehalten und damit erneut Fehlentwicklungen in
der Wirtschaft riskieren soll. Schlielich hélt die Diskussion dartiber an, ob Notenban-
ken in Erweiterung ihrer klassischen Aufgabe der Bekdmpfung von Verbraucherpreisin-
flationen auch gegenlber sich abzeichnenden Blasenbildungen auf Vermoégensmaérkten

ebenfalls Kontroll- und Steuerungsfunktionen ibernehmen sollen.

3.6.1. Die geldpolitische Kontroverse bei der Ursachenanalyse zur Finanzkrise

Die Kausalitat expansiver Geldpolitik mit der Gefahr entstehender Boom-Bust-Zyklen
auf Vermogensmarkten wird kontrovers diskutiert. Der Lesart des ehemaligen US-
Notenbankchefs Alan Greenspan®’ zufolge ist die Federal Reserve nicht in der Verant-
wortung, dass die Preise fur Immobilien vor Ausbruch der Krise stark haussierten. Die
Preissteigerungen seien vielmehr durch globale Marktkrafte zu erklaren. Diese Sicht-
weise basiert auf Spekulationsblasen bei verschiedenen VVermdgenswerten in mehreren
Landern, die nicht auf kurzfristige, sondern vielmehr auf weltweit niedrige langfristige
Zinsen zuruckzufiihren sind, die sich auBerhalb der Reichweite geldpolitischer Instru-
mentarien der Notenbanken befinden.®®® Es war aber gerade der langjahrige Fed-
Vorsitzende Alan Greenspan selbst, der in einem Aufsatz im Jahre 1966 iiber ,,Gold und
wirtschaftliche Freiheit” die unheilvolle Wirkung einer zu laxen Geldpolitik beschrie-
ben hatte, die er einige Jahrzehnte spéater personlich in Gang bringen sollte. Greenspan
flihrte u.a. in dieser Abhandlung an, dass die Fed in den Zwanzigerjahren einen Boom

angeheizt, dann aber mit der zu spat erfolgten Bremsung den Wirtschaftskollaps von

387 Zur US-amerikanischen geldpolitischen Konzeption unter Alan Greenspan vgl. Mlakar (2003).

%8 Vgl. Greenspan (2007), S. 13.
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1929 eingeleitet habe.*®® Auch andere Analysebeitrage im Schrifttum sehen die lockere
Geldpolitik nicht als den Hauptverursachungsfaktor des US-Immobilienbooms an.
Vielmehr wird der allgemeinen laxen Vergabepraxis der Hypothekenkredite durch die

Banken eine diesbeziiglich maRgebliche Bedeutung zugeschrieben.>*

Auch der Wirtschaftshistoriker Charles Kindleberger ist der Uberzeugung, es komme
bei internationalen Finanzkrisen nicht so sehr auf die Zentralbanken an. Er verweist in
diesem Kontext auf empirische Untersuchungen historischer Analogien. Wenn die No-
tenbanken keine Liquiditat bereitstellten, beschafften sich die Anleger das Geld

%1 Dagegen sieht der US-Okonom Hyman Minsky am Anfang eines jeden Exzes-

selbst.
ses neue wirtschaftliche Entwicklungen stehen, die Investoren zum Geldverdienen nut-
zen, wobei er dadurch entstehende Instabilitaten insbesondere auf den zunehmenden

Gebrauch von Kredithebeln zuriickfthrt.3%?

Auf dieser theoretischen Grundlage kénnten
etwa die Dotcom- bzw. Internetblase zu Anfang dieses Jahrtausends oder der mit zur
Subprime-Krise fuhrende blihende Handel mit Hypothekenverbriefungen durchaus

erklart werden.

Ebenso sieht der in Chicago lehrende Richard A. Posner, der mit dem Nobelpreistrager
Gary Becker den ,,The Becker-Posner Blog*“ gemeinsam betreibt, in seinem Buch , A
Failure of Capitalim“ die Wirtschaftskrise als das Resultat eines normalen Geschéaftsle-
bens in einem Wirtschaftsrahmen des Laissez-faire. Die Marktakteure hatten viele Feh-
ler begangen, aber dies sei ein Teil des Wirtschaftsgeschehens, das mit Unsicherheiten
verbunden sei.**® Dariiber hinaus werden in der Literatur generell zwei gegensatzliche
Meinungen Uber die Folgen von Wirtschaftskrisen diskutiert. Wahrend eine Lesart lang-
fristige Nachteile in Form von WachstumseinbulRen diagnostiziert, gewinnen andere
Meinungen solchen Entwicklungen auch positive Effekte ab, und zwar aufgrund not-
wendig werdender Reformen. Hierbei zeigen sich im Gegensatz zu autokratischen Sys-
temen L&nder mit demokratischen Institutionen anpassungsfahiger bei der Entscharfung

und Bewaltigung von Krisen.>*

389 vgl. Greenspan (1966); Plickert (2009), S. 12.
30 vgl. Dokko et al. (2011), S. 237 ff.

31 vgl. Kindleberger (1989), S. 63.

392 vgl. Minsky (1992), S. 6 ff.

3% vgl. Posner (2009).

34 vgl. Cavallo/Cavallo (2008), S. 838 ff.
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Die nachfolgenden Erkl&rungsansatze schlief3en sich jedoch jener Lehrmeinung an, die
gleichwohl eine Kernursache der internationalen Finanzkrise auf die zu expansive
Geldpolitik zurlckfuhrt, die in den USA, aber auch in allen anderen wichtigen Indust-
riestaaten zur Forderung des Wirtschaftswachstums in den Jahren vor Ausbruch der
Finanzkrise praktiziert wurde. Nachdem die Weltwirtschaft durch das Platzen der Preis-
blase auf den Aktienmérkten im Jahre 2000 und durch die Terrorattacken vom 11. Sep-
tember 2001 in eine Rezession abgerutscht war, senkte die Fed in Anlehnung an der
nach John Maynard Keynes formulierten Konjunkturtheorie den Refinanzierungszins
binnen relativ kurzer Zeit auf ein sehr niedriges Niveau. Gemessen am Index fir Kon-
sumentenpreise war der damalige Realzins sogar negativ. Die Banken konnten auf du-
Rerst glnstige Refinanzierungen bei der Zentralbank zurtickgreifen und versorgten die
Realwirtschaft mit billigem Geld. Die extrem niedrigen Leitzinsen wurden allerdings
zur Unterstiitzung der Wirtschaft und des gefédhrdeten Finanzsektors auch in den Folge-
jahren zu lange beibehalten. Das tiefe Zinsniveau begunstigte dabei die Neigung der
Marktteilnehmer, immer hohere Risiken einzugehen, indem u.a. immense Kreditpyra-
miden aufgetlirmt wurden. Ohne das aufRerst billige Zentralbankgeld hatte sich weder
auf dem amerikanischen Immobilienmarkt die Blase so schnell aufbldéhen kdnnen, deren
Platzen die Weltfinanzkrise ausldsen sollte, noch ware es spater Griechenland, Spanien,
Portugal und Irland moglich gewesen, sich so hoch mit billigem Geld zu verschulden.
Mit der Flutung der Geldmenge wird bei zu langer Dauer ein falscher Produktionsauf-

bau Uberlagert und notwendige Strukturbereinigungen verzdgert.

3.6.2. Die Nachzeichnung der Subprime-Krise als Ausldser der Weltfinanzkrise
nach Hayek

Nach Friedrich A. von Hayek ist die Ursache konjunktureller Turbulenzen in hohem
Malie einer verzerrten Zinsbildung geschuldet. Im Lichte dieser Theorie lasst sich die

Entstehung der Subprime-Krise in differenzierter Form wie folgt nachzeichnen:% %

» Vor dem Hintergrund der Internethausse des Jahres 2000 und der Attacken des Ter-
rornetzwerks Al Qaida von 2001 befurchtet die Fed eine Deflation. Um gegenzu-

steuern, wurde in mehreren Einzelschritten der Leitzins auf nur noch ein Prozent

3% vgl. Starbatty (2008), S. 13.
3% Auch eine Studie der OECD belegt, dass die Notenbanken zur Entstehung der US-Immobilienblase
beigetragen haben und zeigt die Grenzen der Geldpolitik auf. VVgl. Ahrend et al. (2008).
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heruntergeschleust, ein historisch aulRergewohnlich niedriges Niveau. Mit dieser Po-
litik waren zwar zunéchst positive konjunkturelle Impulse gesetzt worden, gleichzei-
tig wurden aber auch die Voraussetzungen fir spatere wirtschaftliche Fehlentwick-
lungen geschaffen, u.a. weil durch diese politische Weichenstellung erheblicher

Zukunftskonsum in Gegenwartskonsum transformiert worden war.

» Die anziehende Kreditnachfrage befriedigten die Banken zu gleichbleibenden Zins-

sdtzen, was nach Hayek zur ,,perversen Elastizitit des Kreditangebots fiihrt.

» Die Flutung der Mérkte mit ,,billiger Liquiditdt liel den Zins als Lenkungsinstru-
ment des gesamtwirtschaftlichen Produktionsaufbaus wirkungslos werden. Als der
niedrige Leitzins auch die Zinsen fir langfristige Hypotheken nach unten zog, nutz-
ten dies Millionen Haushalte in den USA zum Erwerb von Wohnimmobilien. Sie
schlossen Kreditvertrage ab, zudem wurden alte Hypotheken gekiindigt, zu niedrige-
ren Konditionen refinanziert und hierbei zur Erlangung eines zusatzlichen Finanzie-
rungsspielraums fiir konsumtive Ausgaben vielfach erhoht. Die hohe Liquiditat lasst
daraufhin jedoch ein inflationdres Potenzial entstehen. Auch der Markt fir Unter-
nehmenstibernahmen wird durch die niedrigen Zinsen weltweit stark angefacht. Da-
bei entfernen sich die zugrunde liegenden Ubernahmepreise weit von der Realitét,

so dass tatséchliche Risiken nicht mehr angemessen abgebildet werden.

» Die sich einstellenden inflationdren Tendenzen und die kraftigere Konjunktur erfor-
dern schlieBlich GegenmalRnahmen. Die US-Notenbank hebt den Refinanzierungs-
satz in mehreren Teilschritten sogar wieder bis auf 5,25 Prozent an. Im Immobilien-
sektor steigt damit bei Vertragen mit variablem Zins die finanzielle Belastung der
Hausbesitzer merklich an. Vermehrte Zahlungsausfalle treten auf, die Hauspreise
geraten in einen Abwaértstrend. Der fehlgeleitete Produktionsaufbau mit seinen Fol-

gewirkungen wird sichtbar.

» Die Wirtschaft verlangsamt, der Konsum als Konjunkturstiitze féllt aus, eine Rezes-
sion ist zu befirchten.

3.6.3. Die Zentralbanken im Zielkonflikt

Im Zuge veranderter weltwirtschaftlicher Rahmenbedingungen ist von einem direkten

Zusammenhang zwischen Finanzmarktstabilitdt und Geldpolitik insofern auszugehen,
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als ein stabiles Finanzsystem als Grundvoraussetzung fur die Transmission geldpoliti-
scher Stimuli anzusehen ist und umgekehrt eine auf Preisstabilitat justierte Geldpolitik
ebenfalls einen Beitrag zur Finanzstabilitat leistet.>**” Moderate Inflationserwartungen
aufgrund einer verlasslichen geldpolitischen Strategie helfen Unsicherheiten und Volati-
litdten im Finanzsystem zu reduzieren. Die sich auf dieser Grundlage bildenden Preise
werden nicht tber Gebihr durch Risikoprdmien verzerrt und fuhren zu sichereren lang-
fristigen Planungsgrundlagen.®® GroReres Augenmerk sollte die Notenbankpolitik da-
bei auf die Wirkung der zu ihrem Instrumentarium gehérenden kurzfristigen Zinsen
legen, die in den letzten Jahren erheblich an Bedeutung gewonnen haben. Hierfur ur-
séchlich ist das Aufkommen neuer Finanzinstrumente, das héhere Gewicht nicht regu-
lierter Marktakteure wie etwa Hedgefonds und der vermehrte Gebrauch von Kredithe-
beln. Die Notenbanken stehen daher vor der Aufgabe, ihre Zinspolitik so auszurichten,
dass sowohl ein stabiles Preisniveau als auch die Stabilitat der Markte insgesamt ge-
waéhrleistet werden kann. Wie die BIZ in ihrem im Juni 2011 vorgelegten Jahresbericht
hierzu hervorhebt, bergen in der Tat lange Perioden niedriger Zinsen Risiken tief grei-
fender Verwerfungen an den Finanzmaérkten sowie der Fehlallokationen von Ressour-
cen.®*® Dabei sind Liquiditatshilfen der Zentralbanken auch im Krisenfall grundsatzlich
mit Zielkonflikten verbunden, weil schon deren Erwartung zur Schwachung der Markt-
disziplin bei den Finanzakteuren fuhren kann. Wenn Letztere nicht mehr mit merkbaren
Verlusten zu rechnen brauchen, kdnnten diese geneigt sein, die Soliditat ihrer Transak-
tionen und die Bonitat ihrer geschéaftlichen Partner nicht mehr ausreichend zu Uberpri-
fen und zu tberwachen und deshalb die eigene Risikovorsorge zu vernachléssigen.*®
Mit der Inflationsbek&mpfung im Blick mahnt die BIZ des Weiteren die Notwendigkeit
der Uberfélligen Straffung der Geldpolitik an. In Anbetracht hoher 6ffentlicher und pri-
vater Verschuldungsquoten sdhen sich die Notenbanken ansonsten Glaubwiirdigkeits-
problemen ausgesetzt, wenn sie aufkommende inflationdre Tendenzen nicht mit einer
notwendigen Anhebung der Leitzinsen begegneten. Artifiziell niedrige Zinsniveaus
suggerieren zudem Staatsregierungen die existente Moglichkeit, immer hoéhere Staats-
schulden kontinuierlich finanzieren zu kénnen. Der Zins bleibt jedoch der Preis fiir Er-

sparnisse, den Sparer insbesondere in Zeiten von Inflation beanspruchen. Wird dieser

%7 vgl. Weber (2009), S. 5.
3% vgl. Stark (2004).
39 vgl. BIZ (2011), S. 2 ff.
400 \/gl. Stark (2004).
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von Notenbanken herabgesetzt, werden Sparer besteuert und jene gleichzeitig subventi-
oniert, die die Sparbetrage verausgaben.

Die Zinspolitik der Notenbanken beeinflusst dartiber hinaus mafigebliche Entwicklun-
gen auf den Vermdgensmaérkten, die Uber den Vermdgenseffekt zudem einen immer
starkeren Einfluss auf das Konsum- und Investitionsverhalten und dadurch auch auf die
Preise austiben. Die zum Vorschein kommende und von konventioneller Inflationsmes-
sung nicht erfasste Inflationierung von Vermogenswerten wie Aktien, Rohstoffe und
Immobilien birgt Gefahren von Boom-Bust-Zyklen. Hinsichtlich der schon l&anger be-
stehenden Debatte, ob Ubertreibungen auf den Vermogensmirkten durch rechtzeitige
Verknappung der Liquiditdt seitens der Zentralbanken gegenzusteuern ist, sollte vor
dem Hintergrund der Subprime-Krise zukunftig zugunsten einer diesbezuglichen Erwei-
terung des ordnungspolitischen Instrumentariums der Geldpolitik entschieden wer-
den.*®* Notenbanker verweisen in dieser Frage in wiederholender Form auf ihr alleini-
ges Mandat zur Sicherstellung der Preisstabilitdt und nicht zur Korrektur von Vermo-
genspreisentwicklungen.*®? Problematisch ist auRerdem, dass Preisblasen in den einzel-
nen Assetklassen nur schwer identifizierbar sind und zudem in diesem Kontext mogli-
che Irrtumsmoglichkeiten von Fehlern erster und zweiter Ordnung auftreten konnen.*®
Demnach liegt ein Fehler erster Ordnung vor, wenn wirklich existente Blasen nicht di-
agnostiziert werden, wahrend beim Fehler zweiter Ordnung falschlicherweise von der
Existenz einer Blase ausgegangen wird.*** Dariiber hinaus besagt das nach dem Nobel-
preistrager Tinbergen benannte ,, Tinbergen-Problem*, dass die Wirtschaftspolitik sich
immer dann in eine Zwangslage hineinmanovriert, wenn die Anzahl verfugbarer wirt-
schaftspolitischer Instrumentarien geringer ist als die der verfolgten Ziele. Auf die Steu-
erung der Vermogenspreise Ubertragen bedeutet diese Doktrin, dass mit nur einem wirt-
schaftspolitischen Instrument in Gestalt der Zinssteuerung nicht gleichzeitig doppelte
Zielvorgaben realisiert werden kdnnen, in diesem Fall die simultane Einddmmung der
Inflation bei Konsumenten- und Vermogenspreisen.*® Anders als beim Verbraucher-
preisindex verfuigen die Wahrungshter Gber keine Null-Linie bei den Vermdgensprei-

sen, die ihnen als Gradmesser dienen konnte. Sie sind allerdings auch nicht vollig orien-

01 v/on der Notwendigkeit, extremen Entwicklungen wie etwa Vermdgenspreisblasen durch praventive

MaRnahmen der Notenbanken zu begegnen, geht eine Studie der BIZ am Beispiel von acht unter-
suchten asiatischen Landern aus. Vgl. Gochoco-Bautista (2008).

%02 \/gl. hierzu andere Sichtweisen in Borio (2008) und White (2006).

%08 Zur Schwierigkeit der Identifizierung von Vermdgenspreisblasen vgl. Weber (2009), S. 3 f.

04 \/gl. Weber (2009), S. 3.

5 \/gl. Baumberger (2011), S. 12.
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tierungslos. Die Beobachtung von Geldmengen- und Kreditindikatoren kann nitzliche
Hinweise uber Fehlentwicklungen liefern. Bei Wertpapieren bieten sich hierflr eine
Fulle von Kennzahlen an, wie etwa das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV), Price-
Earnings-to-Growth (PEG), Dividendenrendite sowie das Kurs-Buchwert- und Kurs-
Cash Flow-Verhaltnis von Aktien oder die Renditeentwicklung von festverzinslichen
Wertpapieren. Auch auf den Immobilienmarkten kann die Uberwachung von Kennzif-

fern gravierende Ubertreibungen signalisieren.

Vor dem Hintergrund der jungsten Finanzkrise mit deren tief greifenden Folgen ist da-
her insgesamt zu konstatieren, dass die Stabilitat bei Verbraucherpreisen im Zuge der
engen Verzahnung der Finanzmérkte und dadurch bedingter hoher Ansteckungsgefah-
ren allein nicht mehr als ausreichend anzusehen ist, um Finanzstabilitat zu gewahrleis-
ten. Selbst bei nur minimalen Inflationsraten auf Konsumentenebene zeigt die Erfah-
rung, dass sich im Verlauf eines konjunkturellen Booms makrotkonomische Ungleich-
gewichte bilden und zu Ubertreibungen auf Wertpapier- und Immobilienmarkten mit

406 Aus diesem Grunde ist

folgenden realwirtschaftlichen Riickschlagen fuhren kénnen.
zu fordern, dass in Erganzung der direkten Inflationssteuerung mit dem Hauptinstru-
ment der Kurzfristzinsen auch Analysen von Geld- und Kreditmengen (monetére Ana-
lyse) zur Sicherung der Stabilitat auf den Finanzmérkten durch die Notenbanken einbe-
zogen werden. Neben der Kontrolle des Guterpreisniveaus sollte die Geldpolitik damit
u.a. auch Wirkungen von Zinsédnderungen und anderer geldpolitischer MaBnahmen an

den Vermdgensmarkten erfassen.*”’

Fir die richtige Dosierung der von Wahrungshutern zu fixierenden Leitzinsen hat An-
fang der neunziger Jahre John Taylor aus Stanford aufgrund empirischer Untersuchun-
gen die seitdem als ,, Taylor-Regel*“ bekannte These aufgestellt. In ihrer klassischen
Form folgt aus dieser, dass fiir jeden Prozentpunkt, den die Teuerungsrate Uber das In-
flationsziel steigt, die Zinsen um 150 Basispunkte heraufzusetzen sind und umgekehrt.
Fir jeden Prozentpunkt, den der tatsachliche Wirtschaftsoutput unter dem Produktions-

408 Als ein wei-

potenzial liegt, werden diese um 50 Basispunkte gesenkt und umgekehrt.
terer bremsender Effekt exzessiver Geldmengenausdehnung kénnte zudem eine Rick-

besinnung der Notenbanken auf frihere Restriktionsmechanismen sein. Zwar ware die

06 \/gl. Stark (2004).

47 Zur Veranderung der Geldpolitik im Zusammenhang mit der Globalisierung der Finanzmarkte vgl.
Fries et al. (2007), S. 617 ff. und Shin (2011), S. 21.

%8 \/gl. Taylor (1993), S. 195 ff.
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vormalig verankerte Deckung einer Wahrung durch Gold (Goldstandard) in der heuti-
gen Finanzwelt nicht mehr praktikabel, dennoch kénnten sich die Zentralbanken durch
strengere Geldmengenvorgaben selbst disziplinieren. Dies wirde vor allem ein Umden-
ken der Politik der US-Notenbank nach sich ziehen, deren Doktrin bislang weniger stark
auf die ex ante-Pravention sich bildender Blasen auf den Markten ausgerichtet war,
sondern vielmehr auf ein rasches Eingreifen ex post im Krisenfall. Nach dem sogenann-
ten ,,Jackson Hole Consensus* werden demnach Spekulationsblasen bei VermogensgU-
tern wegen ihrer schwierigen ldentifizierbarkeit in Kauf genommen, um Wirtschafts-
wachstum nicht zu gefahrden.*® Die aktuelle Finanzmarktkrise zeigt jedoch die Schwa-
chen einer solchen Laisser-faire-Politik. Der Gefahr einer Self-fulfilling Prophecy wird
dadurch gefordert, die das Krisenszenario mit herbeiftihrt und die Zentralbanken zur

Intervention zwingt.**°

Auch bei der Entwicklung der langfristigen Zinsen traten Dilemmastrukturen zu Tage,
indem Interessengegensatze zwischen den Nationen die Anwendung gemeinschaftlicher
Strategien blockierten. So bewirkten vor allem verzerrte Anreizstrukturen im asiatischen
Umfeld groRe binnenwirtschaftliche und globale Ungleichgewichte bei Guter- und Ka-
pitalstromen. Wichtige Exportnationen, allen voran China, hielten zur Férderung ihrer
Ausfuhren die Wechselkurse zum Dollar durch staatliche Eingriffe Giber den Ankauf der
US-Wihrung mit der Folge hoher Leistungsbilanziiberschiisse kiinstlich niedrig. Uber-
dies wurden die erwirtschafteten enormen Dollarreserven in langfristige US-Treasuries
mit dem Resultat angelegt, dass die erhdhte Nachfrage nach diesen Staatstiteln deren
Kurse steigen und Renditen fallen liel3. Diese Entwicklung trug mafigeblich dazu bei,
dass die spater einsetzenden Leitzinserhéhungen der US-Notenbank am langen Ende
des Bondmarktes keine Wirkung mehr entfalteten und auch dort die Zinsen auf niedri-
gem Niveau verblieben. Auch in Europa ging mit der Einfihrung des Euro eine starke
Konvergenz der langfristigen Zinsen und dadurch ein Abschmelzen der zuvor noch zwi-
schen einzelnen Staaten bis zu sieben Prozentpunkte betragenden Zinsdifferenz ein-

her.**!

Fur die Stabilitat der internationalen Finanz- und Gutermarkte fallt somit desgleichen

der Wahrungspolitik eine entscheidende Bedeutung zu. Wechselkurse sollten nicht allzu

% v/gl. Blinder/Reis (2005), S. 67.
M0 \/gl. Sachverstandigenrat (2007), S. 144 f.
1 vgl. Sinn (2005), S. 45.
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weit von dem Niveau abweichen, das aufgrund der wirtschaftlichen Fundamentaldaten
angemessen erscheint. Seit dem Ende von Bretton Woods sind hierfiir keine verbindli-
chen Regelungen mehr in Kraft, so dass einzelne Staaten geneigt sind, vorhandene Ge-
staltungsspielraume zu ihren Gunsten auszunutzen. Wie das Beispiel asiatischer Staaten
illustriert, kann jedoch eine verfehlte Wechselkurspolitik zur Bildung grof3er binnen-
wirtschaftlicher und globaler Ungleichgewichte bei Guter- und Kapitalstromen fuhren.
Mit der Entscheidung des Exekutivdirektoriums des IWF vom 15. Juni 2007 wurde ein
neuer Verhaltenskodex fiir die Mitgliedslander zur Wechselkurspolitik festgelegt. Die
Mafnahmen stellen Empfehlungen dar, die fiir die auRenwirtschaftliche Stabilitat Sto-
rungen oder gar Bedrohungen verhindern sollen. Im Einzelnen sollen die Mitgliedslan-

der:

» Keine Manipulationen der Wechselkurse oder des internationalen Wahrungssystems
mit dem Ziel vornehmen, eine wirksame Zahlungsbilanzanpassung zu verhindern

oder einen unfairen Wettbewerbsvorteil zu erlangen.

» Auf dem Devisenmarkt zu intervenieren, wenn dies notwendig ist, um sich unge-
ordneten Bedingungen entgegenzustellen, zu denen auch stérende kurzfristige
Wechselkursschwankungen ihrer Wahrungen gehoren.

» Bei ihrer Interventionspolitik die Interessen der Gbrigen Mitglieder beriicksichtigen.

» Eine Wechselkurspolitik vermeiden, die zu auBenwirtschaftlicher Instabilitat

fihrt,**?

Den Regierungen ist anzuraten, in verstarktem MalRe Schock-Absorber in ihre Wirt-
schaftspolitiken einzuarbeiten. Hierzu zahlen neben einer flexiblen Wechselkurspolitik
als Puffer fir die schnelle Reaktion in krisenhaften Zeiten u.a. auch eine Fiskalpolitik,
die Spielraum fir Ausgabenprogramme des Staates in Notzeiten zuldsst. Zu guter Letzt
sollte ein hoheres MaR an Marktdisziplin mittels geeigneter MalRnahmen sichergestellt
werden. Zwar waren einzelne Rettungsaktionen der Notenbanken gegentiber bestimm-
ten Banken mehr oder weniger unvermeidlich, dennoch sollte eine optimale Regulie-
rung zukinftig gewahrleisten, dass auch einzelne Finanzinstitute einem geordneten Li-

quidationsprozess unterworfen werden kdnnen, ohne systemische Erschitterungen aus-

M2 7y den Entscheidungen zur bilateralen Uberwachung, die das aus 24 Mitgliedern bestehende Exeku-

tivdirektorium des IMF am 15. Juni 2007 verabschiedet hat, vgl. IMF (2007), S. 1 ff.
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zuldsen. In diesem Falle hatten die Aktiondre und Glaubiger die Verluste zu tragen, was
schlieBlich einem disziplinierteren Verhalten am Markt VVorschub leisten wirde.

3.7.  Die Europaische Wahrungsunion im Gefangenendilemma

Fur die Europdische Wahrungsunion beginnt im vierzehnten Jahr nach ihrer Griindung
ein neuer historischer Abschnitt. Sie konstituierte sich seinerzeit als eine marktwirt-
schaftliche Stabilitdtsordnung, zu deren Eckpunkten aufgrund der Beschllsse von
Maastricht (1992) und des im Jahre 1997 geschlossenen Stabilitats- und Wachstums-

3 als ein supranationaler Vertrag mit Verfassungsrang*** die Unabhangigkeit der

pakts
neu gegriindeten Européischen Zentralbank gehorte, ferner Verbote, Staatsschulden mit
Hilfe der ,,Notenpresse* zu finanzieren sowie der Ausschluss einer kollektiven Haftung
fur nationale Schulden (No-Bailout).**> Strenge Regeln waren des Weiteren fiir die
Hohe nationaler Staatsverschuldung festgelegt worden, wonach das jahrliche Haus-
haltsdefizit und die Gesamtverschuldung nicht mehr als drei bzw. 60 Prozent des BIP
betragen durften.**® Auf dieser Basis war den Biirgern der Europaischen Union von der
Politik ein stabiler Euro versprochen worden. Aus ordnungspolitischem Blickwinkel
war die Verankerung der Erzielung tragfahiger Haushalte auf konstitutioneller Ebene als
Erfolg zu werten.*” Ungeachtet dessen zeigt jedoch die heutige Realitat, dass es den
europdischen Staatsregierungen nicht gelungen ist, selbst den in der Verfassung festge-
legten Schranken im Rahmen des Stabilitats- und Wachstumspaktes Folge zu leisten.
Allein die vorgenannte Drei-Prozent-Marke des Maastrichter Vertrages wurde von den
Mitgliedslandern fortgesetzt durchbrochen, mit nur wenigen Ausnahmen hielten die
Staaten der Européischen Union auch die stipulierten Verschuldungsobergrenzen nicht
ein. Obwohl die Europdische Kommission bereits wiederholt Verfahren wegen Zuwi-
derhandlungen gegen den Stabilitatspakt einleitete, erfolgten bislang noch in keinem
einzigen Fall tatsédchliche Sanktionen, wofir in der Hauptsache ein mangelnder politi-
scher Wille zu bescheinigen ist. Mit diesen Fehlentwicklungen und des mehrfachen
Uberschreitens roter Linien innerhalb der Gemeinschaft sollten jene Kritiker nachtrag-

lich Recht behalten, die vor einer zu frihen Einfiihrung des Euro ihre Stimmen seiner-

3 vgl. Ohr/Schmidt (2003), S. 2 ff.

4 vgl. Schmidt (2008), S. 4.

5 vgl. Artikel 103 im EG-Vertrag.

M8 7y der Kritik und Analyse von Fiskalregeln dieser Art vgl. Herzog (2004), S. 406 ff.

M7 schmidt (2008) zeigt diesbeziiglich an, dass eine explizite Verankerung einer Regel auf der Verfas-
sungsebene allenfalls eine notwendige, aber noch keine hinreichende Bedingung dafir ist, dass diese
Regel auch im wirtschaftlichen Prozess Bestand hat. VVgl. Schmidt (2008), S. 1.
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zeit erhoben hatten. Heute sieht sich der gesamte Euroraum erheblichen Belastungspro-
ben sowie der Uberwindung schwerwiegender Konstruktionsfehler und der Nachsorge
einer Politik ausgesetzt, die einzelnen Staaten die Einfiihrung der Gemeinschaftswéh-
rung ermdglichte, obwohl es an den hierfur erforderlichen 6konomischen Vorausset-
zungen zum Eintrittszeitpunkt mangelte. Es waren besonders die in duf3erst massiver
Form existenten Dilemmastrukturen, denen nicht die ihnen gebihrende Aufmerksam-
keit bei der Grindung der Wéahrungsunion beigemessen worden waren. Damit erféhrt
die groRartige, von Frieden und Wohlergehen gepragte Erfolgsgeschichte der Europai-
schen Union mit rund einer halben Milliarde Menschen und dem gréf3ten zusammen-
hangenden Wirtschaftsraum dieser Welt einen Entwicklungsrickschlag, der aller Vo-
raussicht nach noch lange Zeit an den Kréften dieser Staatengemeinschaft zehren wird.
Die ursprungliche Annahme, dass sich trotz politischer, gesellschaftlicher und wirt-
schaftlicher Heterogenitat der Mitgliedsstaaten und ihrer divergenten Einstellungen zu
fiskalischer und monetarer Disziplin eine Finanz- und Politunion im Laufe der Zeit ge-

wissermalien von alleine einstellen wiirde, muss als ein Fehlurteil angesehen werden.

In welcher Lage présentiert sich die Europdische Wahrungsunion heute im Einzelnen?
Sie verkorpert kein funktionierendes Wahrungsgebiet und steht mit der auf Eigenver-
antwortung ihrer Mitgliedstaaten basierenden Pragung nach mehr als einem Jahrzehnt
vor nur noch &ulerst schwer zu bewaltigenden Problemen. Seit Einfiihrung des Euro im
Jahr 1999 schieben vor allem ihre stideuropdischen Randstaaten grof3e Wachstums- und
Strukturprobleme ungeldst vor sich her. Am Beispiel des tber viele Jahre weit Uber sei-
ne Verhéltnisse lebenden Griechenlands gab dessen Regierung Ende 2009 zu erkennen,
dass ihr Haushaltsdefizit fur dieses Jahr entgegen urspriinglichen Verlautbarungen nicht
sechs Prozent des BIP, sondern sage und schreibe das Doppelte betragen wiirde. Zuvor
war bereits bekannt geworden, dass schon von der griechischen Regierung vor Eintritt
in die Wahrungsunion falsche Daten nach Brussel gemeldet worden waren und die tat-
séchliche Verschuldungssituation des Landes weit iber den im Maastrichter Vertrag
festgelegten Grenzen gelegen hatte. So beschlossen im Mai 2010 die Finanzminister der
Euro-Staaten schliellich das erste Hilfspaket fiir Griechenland Gber 110 Mrd. Euro. Die
EZB kindigte gleichzeitig einen bis dato nahezu unvorstellbaren Schritt an, dass sie in
Zukunft Staatsanleihen hochverschuldeter Euro-Staaten zur deren Kursstabilisierung an
den Finanzmérkten aufkaufen wolle. Im gleichen Monat erfolgte die Etablierung des
Rettungsfonds EFSF (ber 440 Mrd. Euro, der neben Griechenland die Zahlungsféhig-
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keit weiterer finanzschwacher Euro-Staaten gewahrleisten sollte. Daraufhin beantragte
im November 2010 Irland als erster Euro-Staat Kredite aus diesem Schutzschirm. Im
Mérz 2011 wird der Europdische Stabilitaitsmechanismus ESM mit einem Gesamtvolu-
men von 700 Mrd. Euro verabschiedet, der ab dem Jahre 2013 den Rettungsschirm
EFSF abldsen sollte, dessen Indienstnahme dann aber auf das Jahr 2012 vorgezogen
wurde. Im April 2011 musste Portugal zur Abwendung eines drohenden Staatsbankrotts
Finanzmittel aus dem EFSF beantragen. Diese Malinahmen sollten jedoch immer noch
nicht ausreichen, um Zweifel der Finanzmarkte an der Schuldentragféhigkeit der Euro-
Staaten zu beseitigen. Nach in immer kirrzeren Zeitabstdnden erfolgten Krisengipfeln
kam es schlielich im Oktober 2011 zu einem Befreiungsschlag der Euro-
Regierungschefs. Beschlossen wurde ein neues MalRnahmenbundel, das ein zweites Ret-
tungspaket fur Griechenland in Héhe von 100 Milliarden Euro sowie die Aufforderung
gegenuber den privaten Banken umfasst, auf die Halfte ihrer gegentiber Hellas gehalte-
nen Forderungen zu verzichten. Mit diesem mittlerweile erfolgten ,,Hair-cut“, der ein
Abschreibungsvolumen von ca. 100 Milliarden Euro erfordert, wird beabsichtigt, die
Schuldenguote Griechenlands von gegenwartig 165 Prozent des BIP auf 120 Prozent bis
zum Jahr 2020 zu senken. Analog den aus den achtziger Jahren des vorherigen Jahrhun-
derts bekannten Brady-Bonds wollen die Euro-Staaten die aus dem Schuldenschnitt
resultierenden neuen Anleihen mit bis zu 30 Milliarden Euro absichern, sollten die Pri-
vatbanken auch auf diese neuen Bonds zu einem spateren Zeitpunkt Wertberichtigungen
vornehmen missen. Inzwischen macht aber auch das von dem Platzen einer immensen
Immobilienblase und extrem hoher Arbeitslosigkeit betroffene Spanien Schlagzeilen,
dessen Bankensektor Hunderttausende Immobilienvertrdge in den Bichern halt, die
mittlerweile nicht mehr bedient werden. Immer starker sind Forderungen zu vernehmen,
nicht nur vom bisherigen Grundsatz abzuweichen, dass Gelder aus dem EFSF und ESM
nur gegen Implementierung von Spar- und Reformprogrammen flieR3en, sondern auch,
dass die Euro-Hilfen direkt an die in Not befindlichen Kreditinstitute vergeben werden
sollen. Die hohen Hirden der Rettungsschirme aus EFSF und ESM zur Haushaltskonso-
lidierung und zum Schuldenabbau wirden damit fallen. Darlber hinaus bestehen starke
Zweifel, ob der Umfang bisheriger Rettungsprogramme uberhaupt ausreichend ist, um

grolRe européische Volkswirtschaften wie etwa Spanien und Italien damit aufzufangen.
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® |WF-Anteil am Rettungsschirm

® Birgschaften fur Hilfen aus
dem EU-Haushalt (EFSM)

= Burgschaften fir EFSF

* 1. Rettungspaket des IWF fir
Griechenland

® 1. EU-Rettungspaket fir
15 Griechenland

2— ® EZB-Staatsanleihenkaufe

22?2

94 * Target-Verbindlichkeiten der
Krisenlander (einschl. Italien)

277 gegeniiber der EZB

Haftung der EU- Anteil Deutschlands
Biirger bei Rettung

Abb. 11: Haftung der Biirger der Euro-Lander bei Rettung (in Mrd. Euro).*®

Es bleibt allerdings festzuhalten, dass die von Anfang an bestehenden Dilemma-
strukturen in der Wirtschafts- und Wahrungsunion auch mit einem gestarkten Rettungs-
schirm und Schuldenschnitt noch nicht aufgebrochen worden sind. Die Malinahmen
konnten Reformanstrengungen finanzschwacher Staaten hemmen und Letztere konnten
zudem perzipieren, dass weitere Schuldenschnitte oder Finanzhilfen von finanzstarkeren
Euro-Landern einen komfortablen Ausweg aus den selbst verschuldeten Problemen dar-
stellen. Bei immer grélRer werdenden Rettungsschirmen sinkt der Handlungsdruck auf
Schuldnerlander, ihre Haushalts- und Schuldenlage zu konsolidieren. Auch bleiben die
sich Uber viele Jahre gebildeten und bereits chronisch gewordenen Wachstums- und

Strukturschwéchen der Schuldnerlander noch ungelést. **°

8 Eigene Darstellung in Anlehnung an Fischer (2012), S 18 f. (Stand: Marz 2012).
M9 Zur Notwendigkeit von Fiskalregeln vgl. Herzog (2004), S. 407 f.
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Wie konnte sich die Wirtschafts- und Wahrungsunion in eine solche diffizile Lage hin-

einmandvrieren, die heute sogar ihr weiteres Fortbestehen hochgradig geféhrdet? Anzu-

fihren sind im Wesentlichen mehrere Fehlentwicklungen aufgrund existenter

Dilemmastrukturen, die sich gegenseitig aufschaukelten und sich zu enormen Proble-

men des Moral Hazard aufstauten, uber die ihre Griindungsvéter hinwegsahen, im Ein-

zelnen:

(1) Die Euro-Zone mit ihrem heterogenen Wirtschaftsraum erzeugte durch die beste-

hende Dichotomie einer zentralisierten Wahrungs- aber dezentralisierten Wirt-
schaftsunion ein Spannungsfeld zwischen einer europdischen supranationalen
Geldpolitik auf der einen und an nationalen Interessen orientierten Fiskalpolitiken
auf der anderen Seite.*”® *! Der fortan aufgrund der vereinheitlichten Geldpolitik
geltende homogene Zinssatz erwies sich jedoch fiir schneller wachsende und zur In-
flation neigende Volkswirtschaften als zu niedrig und zu hoch fur européische Lan-
der mit nur schwach ausgepragtem Wirtschaftswachstum. Nahm etwa die deutsche
Wirtschaft in Jahren konjunktureller Schwachen grundlegende Wirtschaftsreformen
in Angriff, lebten private und staatliche Akteure der heutigen Krisenlander Gber ih-
re Verhaltnisse und nutzten hierbei das seinerzeit durch Einfllhrung des Euro ge-
pragte vorteilhafte monetare Umfeld in Form niedriger Zinsen nicht zur Haushalts-
konsolidierung und notwendigen Strukturreformen. Stattdessen wurden Blasen auf
dem Immobilien- und Bankensektor erzeugt sowie UberméaRiger Konsum prakti-
ziert, eine Entwicklung, die u.a. an einzelnen Leistungsbilanzdefiziten abzulesen
ist. Wahrend Deutschland beachtliche Uberschiisse erzielte, importierten heute in
der Schuldenfalle befindliche L&nder wie Griechenland, Italien, Spanien, Portugal
und Irland seit 2001 ununterbrochen weit mehr als sie exportierten. Zu relativieren
ist in diesem Kontext Uberdies die vielfach vorgebrachte Argumentation, Deutsch-
land habe aufgrund seiner hohen Exportiiberschiisse am starksten vom Euro profi-
tiert. Diese Argumentation lasst jedoch den Umstand auBer Acht, dass Leistungsbi-
lanziiberschisse ex definitione den Kapitalexporten entsprechen und damit die logi-
sche Kehrseite des Verschuldungsproblems der heute hoch verschuldeten Staaten
darstellen.*”? Mit hohen ins Ausland transferierten deutschen Ersparnissen wurden

420
421

422

Vgl. Herzog (2004), S. 406.

In den Arbeiten von Beetsma und Bovenberg (1999, 2002) wird die Dichotomie mit dem Trittbrett-
fahrer-Verhalten in Verbindung gebracht.

Vgl. hierzu Sinn (2010), S. 26 ff. und Gerken (2011), S. 12.
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dadurch erst die Voraussetzungen fur GbermaRige Importe der Krisenlander ge-
schaffen, woraufhin sich Schulden exorbitant auftiirmten, deren vollstandige Riick-
zahlung heute in Zweifel steht und deshalb zu Verlusten der deutschen Wirtschaft

fiihren.*?

Eine wichtige Ursache fur entstandene Asymmetrien im Auflenhandel stellt der
unterschiedliche Verlauf der Lohnstiickkosten in den L&ndern der Union dar, die
beispielsweise in Italien im Zeitraum von 2000 bis 2008 um 25 und in Spanien um
29 Prozent anstiegen, wahrend diese dagegen in Deutschland in gleicher Periode
konstant geblieben waren. Diese stark divergierenden Preis- und Produktivitatsab-
laufe flhrten in Verbindung mit sonstigen politdkonomischen Fehlentwicklungen
wie ausufernden Budgetdefiziten und ausbleibenden Konsolidierungsanstrengun-
gen, mangelnder Preis- und Lohnflexibilitat in VVerbindung mit unterschiedlich aus-
geprégter Streikbereitschaft, abweichenden Transfersystemen und saumigen Struk-
turreformen im Allgemeinen maRgeblich zur Verschlechterung der Wettbewerbsfa-
higkeit der Schuldnerstaaten.*** Aufgrund der Einheitswahrung entfiel zudem der
friher genutzte klassische Ausweg uber eine duRere Abwertung einzelner Wahrun-
gen zur Wiederherstellung verlorener Marktpotenziale. VVorschlage einer alternativ
maoglichen inneren Abwertung, etwa mittels Lohn- und Gehaltskirzungen sowie die
Festlegung langerer Arbeitszeiten, fanden weder in der Politik noch bei den Ge-
werkschaften einen Widerhall.

Es stellte sich ferner die Annahme als ein Fehlurteil heraus, dass eine nahezu unbe-
grenzte Finanzierung von Leistungsbilanzdefiziten mdoglich ist, sondern dass viel-
mehr aufkommende Kreditrisiken auch in der Wahrungsunion den Kapitalzufluss in
Defizitlander beschneiden oder vollstdndig zum Versiegen bringen kénnen. Standig
anwachsende Steuerlasten infolge hoher staatlicher Sozialausgaben und Schulden-
dienstverpflichtungen fanden zudem ihren Niederschlag in Belastungen flr den Ar-
beitsmarkt und reduzierten die Nachfrage nach dem Produktionsfaktor Arbeit mit
der Folge erhéhter Arbeitslosigkeit. Auf das immer stérker zu beobachtende Ausei-

nanderdriften der Gliedstaaten folgte schlieBlich die Sanktionierung der Kapital-
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Zur weiteren Relativierung des hohen deutschen Exportvolumens vgl. Herz/Wagner (2007).

Ohr und Zeddies verweisen darauf, dass zum Aufbau von Ungleichgewichten moderate Lohnab-
schliisse nur eine von mehreren Variablen zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit eines Landes
darstellen. Unter anderem haben die unterschiedlichen Sparneigungen der 6ffentlichen Hand und des
privaten Sektors einen diesbeziiglichen maligeblichen Einfluss. VVgl. Ohr/Zeddies (2010), S. 83.
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mérkte, u.a. durch Bonitatseinbul’en in Form von empfindlichen Risikoaufschlégen
bei Zinsen und Abschlagen bei Anleihekursen sowie letzten Endes der vollstandige

Verlust der Kapitalmarktfahigkeit einzelner Euro-Staaten.

Die bisherigen Verhéltnisse in der Wahrungsunion waren von starken Anreizen
ubermaRiger Kreditaufnahme heute iberschuldeter Nationen auf Kosten von 6ko-
nomisch erfolgreicheren L&ndern gekennzeichnet, und zwar als ein Ergebnis exis-
tenter und ungeloster Dilemmastrukturen, die von Anfang an die Interaktionsstruk-

turen der Wahrungsunion bestimmten.*?

Wachsende Budgetdefizite in einzelnen
Mitgliedslandern bewirken allgemein eine hohere Nachfrage nach Kapital und ver-
ursachen dadurch negative externe Effekte fir die Gesamtheit der Wahrungsunion.
Diese konnen sich etwa in Form von Zinserhdhungen und damit steigenden Kosten
der Kreditaufnahme auch fir stabilitatsorientierte Mitglieder, moglichen Bonitéts-
einbulRen aufgrund entstehender Haftungsverpflichtungen, Wechselkursverande-
rungen und zunehmenden Inflationserwartungen sowie Crowding Out-Effekten
zum Nachteil privater Investoren manifestieren.*”® 7 42 Durch die teilweise Ab-
walzung von Negativfolgen eigener mangelnder Budgetdisziplin auf andere Part-
nerlander sinken hierbei nationale Grenzkosten staatlicher Kreditfinanzierung mit
der Folge einer zunehmenden Verschuldungsneigung.*® Ein Trittbrettfahrer-
Verhalten®®® kommt zum Vorschein, das zu einer monetiren Alimentierung von
Fiskaldefiziten tberschuldeter Nationen durch die Partnerlander und damit zu deren
fiskalischer Ausbeutung flhren kann. Verstarkt wird das Free-Rider-Syndrom noch
dadurch, dass mit Beginn der Wé&hrungsunion der Anteil von auslédndischen Glau-
bigern inlandischer Staatsschulden sukzessive enorm angestiegen ist. Somit existie-
ren Anreize, die aus diesen Schulden resultierenden Lasten auf das Ausland abzu-
walzen.*** Die in den letzten Dekaden immer starker zu beobachtende Tendenz der
Finanzierung von Ausgaben durch Neuverschuldung lassen sich durch Prinzipal-

Agent-Beziehungen zwischen Wahlern (Principal) und den jeweiligen Regierungen
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Auch groRe Lander der Wahrungsunion wie Deutschland und Frankreich verstiefen gegen den Sta-
bilitats- und Wachstumspakt, erstmalig in den Jahren 2002 und 2003. Vgl. Herzog (2004), S. 410
und 412.

Vgl. Ohr (1996), S. 104.

Vgl. Fuest (1993), S. 124, Wyplosz (1991), 178 f. und Apolte (2010), S. 3.

Vgl. Chari/Kehoe (1998, 2004).

Vgl. Buti/Giudice (2002), S. 824.

Zur Modellierung des Free-Rider-Verhaltens vgl. Beetsma/Bovenberg (1999).

Vgl. James (2011), S. 72.
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erklaren.**? Politische Akteure der Schuldnerstaaten erwerben einen méglichen
Nutzen im politischen Kréftefeld beim Wettbewerb um Stimmen der Wahler** und
transferieren die Rlickzahlung der Staatsverschuldung von heute in die Zukunft auf
nachfolgende Generationen.*** Von Seiten der Wahler wird iibersehen, dass sie
zwar Kosten von Kreditaufnahmen der Gegenwart sogleich nicht internalisieren,
dass diese jedoch durch Steuer- und Abgabenerhéhungen in der Zukunft zu finan-

zieren sind.**®

Die zunehmend erfolgte Einbeziehung der EZB und der nationalen Notenbanken in
die Krisenpolitik der Euro-Staaten ist als ein Tabubruch zu werten, wobei der Aus-
stieg bzw. Ruckfuhrung der bereits hohen finanziellen Engagements in diversen
Programmen mit immer gréReren Problemen verbunden ist. In diesem Kontext sind
die ebenfalls mit eklatanten Dilemmastrukturen behafteten VVorgehensweisen anzu-
fithren, zu denen die Fazilitdt der ,,Emergency Liquidity Assistance (ELA) rech-
net, auf die in Fallen akuter Krisenlagen nationale Notenbanken der Eurozone zu-
rickgreifen kénnen. Mit diesen Liquiditatsnothilfen wird es in Schieflage befindli-
chen Bankinstituten bei ihren jeweiligen nationalen Zentralbanken ermdoglicht, um
finanzielle Mittel nachzusuchen und hierfiir Wertpapiere als Sicherheiten zu hinter-
legen. So nutzte die irische Zentralbank mit einer Summe von 50 Milliarden Euro
diese Fazilitat, ebenso nahm u.a. Portugal diese Hilfen in Anspruch. Faktisch tber-
nehmen hierbei nationale Notenbanken das ansonsten in den Zustandigkeitsbereich
der EZB fallende Drucken von Geld. Es ist jedoch davon auszugehen, dass die von
den einzelnen Kreditinstituten hierbei zu hinterlegenden Sicherheiten in keiner
Weise den sonst ublichen Bonitdtsanforderungen der EZB entsprechen, da andern-
falls die um Hilfe nachsuchenden Banken sich dort direkt die bendtigte Liquiditat
beschaffen konnten.**® Forderungen aus dem Emergency Liquidity Assistance-
Programm werden zwar von den jeweiligen Staatsregierungen verburgt, allerdings
durfte vor dem Hintergrund der stark angespannten Finanz- und Wirtschaftslage fi-
nanzschwacher Staaten der Européischen Union Fragen der indirekten Mithaftung

der Ubrigen Gemeinschaftslander in diesem Fall mit aufzuwerfen sein, woflr etwa
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Vgl. Schuknecht (2005).

Buchanan vergleicht politische Markte mit Gitermérkten und verweist auf diesbeziigliche Wesens-
gleichheiten. VVgl. Buchanan/Wagner (1977), S. 96.

Dies stellte der Nobelpreistrager James M. Buchanan in seinem Werk Public Principles of Public
Debt bereits 1958 fest. Vgl. Buchanan (1958).

Vgl. Buchanan/Wagner (1977), S.125 und Persson/Tabellini (2000).

Vgl. Buiter et al. (2011), S. 8, Sommer (2011) und Einecke/Zydra (2011), S. 25.
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die erfolgte Flucht Irlands unter den Europdischen Rettungsschirm ein Beispiel ist.
Die drei fihrenden Geldinstitute des relativ kleinen Landes, namentlich die Bank of
Ireland, Allied Irish Bank und Anglo Irish Bank, entwickelten sich zu Problemfal-
len fur die gesamte irische Volkswirtschaft. Die nationale Regierung in Dublin sah
letzten Endes keinen anderen Ausweg, als mittels Birgschaften in einer GroRen-
ordnung von 350 Milliarden Euro, die doppelte Summe der Wirtschaftsleistung die-
ses Landes, die Banken vor ihrem Untergang zu bewahren.**” Als Rechtsgrundlage
des ELA-Programms dient dabei Artikel 14.4 der EU-Protokolle, der den national-
staatlichen Wé&hrungshiitern Transaktionen als kurzfristige Nothilfen dieser Art auf
eigene Rechnung und Risiko erlaubt, sollten diese nicht ausdrticklich vom EZB-Rat
mit einer Zweidrittelmehrheit verwehrt werden. Hinter diesen Hilfen der Notenban-
ken als ,,Lender of last Resort* stand jedoch die Idee der Rettung von in Liquidi-
tatsschwierigkeiten befindlichen Kreditinstituten und nicht von solchen, die sich be-
reits als insolvent und konkursreif darstellen. Die Nothilfen bergen die Gefahr, dass
zu viel Liquiditat durch Geldschépfung mit inflationdrer Wirkung in Umlauf ge-
bracht wird, dem konstant gebliebenen Angebot an Giitern steht damit eine groRere
Geldmenge gegentiber.*® Je schwerer die Last aus dem Lot geratener Staatsfinan-
zen wiegt, desto starker durften sich Regierungen vom Primat der Geldwertstabili-
tat abwenden und Inflation zulassen. Der Grundsatz, dass allein die EZB die Kon-
trolle Uber die Geldpolitik und Geldschopfung verkdrpert, ist vor diesem Hinter-
grund nationaler Alleingange von ELA-Nothilfen einzuschranken. Insgesamt man-
gelt es diesen Fazilitaten an Transparenz, zudem scheint die Festlegung von Ober-
grenzen offen zu sein und ein mégliches Veto der EZB steht angesichts der existen-

ten Problemtiefe auf tonernen FiRen.**°

Als eine versteckte Krisenhilfe gegeniber finanzschwachen Euroldndern bei
gleichzeitig hohem Haftungsrisiko fir die Deutsche Bundesbank und grofen Moral
Hazard-Risiken erweisen sich im Eurosystem des Weiteren Forderungen innerhalb
des Individualzahlungsverkehrssystems ,, Target 2. Dieses seit 2007 in Kraft be-
findliche Verfahren dient der Verrechnung von taglichen Salden innerhalb der Eu-
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ro-Zentralbanken und ist vergleichbar mit einem Kontokorrentkredit.”™ Allerdings
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Vgl. 0.V. (2010e), S. 1.

Zu Implikationen der Geldpolitik und Liquiditat vgl. Buiter et al. (2011), S. 8 f.
Vgl. Buiter et al. (2011), S. 8.

Vgl. Sinn (2011a), S. 35.
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hat sich inzwischen der diesbeziigliche Forderungsbestand der Deutschen Bundes-
bank im Zuge der krisenhaften Entwicklung im Euroraum exorbitant erhoht. Betru-
gen ihre Nettoforderungen gegentiber anderen Notenbanken in der Mitte des Jahres
2007 noch nahezu null, haben sich diese bis Ende 2011 auf knapp 500 Milliarden
Euro ausgeweitet und bestehen vor allem gegentiber den Landern Griechenland, Ir-
land, Portugal, Spanien und Italien,*** die auf diese Weise ihre Leistungshilanzdefi-
zite finanzieren. Zwar werden die Risiken eines eventuellen Forderungsausfalls aus
dem europdischen Zahlungsverkehrssystem vom gesamten Euroraum, d.h. von al-
len Notenbanken getragen. Dennoch weist Sinn darauf hin, dass je starker uber-
schuldete Staaten durch MalRnahmen dieser Art alimentiert werden, umso langer
wird es diesen ermdglicht, Uber ihre eigenen Verhaltnisse zu leben und dringend
notwendige strukturelle Reformen hinauszuzdgern. Daruber hinaus durften diese

Fazilitaten ein enormes Inflationspotenzial in sich bergen.**?

Deutschland
Niederlande
Luxemburg
Finnland
Belgien
Portugal
Griechenland
Irland
Frankreich
Spanien
Italien

-200 -100 0 100 200 300 400

* Target-Salden der Euro-Lander (in Mrd. Euro); Stand: Januar 2012; Griechenland und
Spanien, Stand: Dezember 2011.

Abb. 12: Target-Salden der Euro-L&nder (in Mrd. Euro).*?
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Vgl. Sinn (2011b), S. 88.
Vgl. ebd., S. 88.
Eigene Darstellung; Daten aus Fischer (2012), S. 22.
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Weitere Risiken noch unbekannter Gréfienordnung sind in der EZB-Bilanz verbor-
gen. Auler dem Aufkauf umstrittener, hauptsachlich aus dem US-Immobilien-
geschaft resultierender Anleihen von Banken halt die EZB auch entgegen bisher
gultiger Prinzipien Schuldverschreibungen von finanzschwachen Euro-Staaten in
ihren Buchern, bei denen sich ein Abschreibungsbedarf abzeichnen kénnte. Betru-
gen diese Bestdnde im August 2011 noch 74 Milliarden Euro, so sind diese wenige
Monate spater schon auf 165 Milliarden Euro angestiegen.*** Die Deutsche Bun-
desbank kritisierte massiv diese Praxis, sowohl ihr damaliger Préasident Axel Weber
als auch ihr Chefvolkswirt Jirgen Stark traten von ihren Amtern zuriick.** Die
Malnahmen des Anleihenkaufs dienen zwar der Stabilisierung der Finanzmérkte,
allerdings brachte sich die EZB damit in eine Situation des Gefangenendilemmas:
Hilft die EZB etwa einem Euroland wie Griechenland, kann sie zwar die drohende
Staatsinsolvenz dieses Landes abwenden. Allerdings legt sie die Basis fir die
nachste Krise, indem andere in Not befindliche Schuldnerlander mit ahnlichen For-
derungen aufwarten. Das an Ubrige finanzschwache Lander ausgehende Signal
heif3t, dass die EZB in die Bresche springt, so dass Disziplinlosigkeit letzten Endes
belohnt wird. So kénnte das Grundkapital der EZB in Hohe von 10,8 Milliarden
Euro schnell aufgebraucht sein. Entstehende Verluste wéren in einem solchen Fall
von den finanzstarken Euroléandern auszugleichen, nicht zu sprechen von zu erwar-

tenden hohen VertrauenseinbufRen gegeniber der EZB.

Vor dem Hintergrund bisheriger Erfahrungen mit européischen Vereinbarungen und der

entscheidenden Folgerung, dass Dilemmastrukturen auch unter den neuen Vertragswer-

ken in uniubersehbarer Weise fortbestehen bzw. verscharft oder sogar neu geschaffen

werden, sind die Erfolgsaussichten, dass zukiinftig Fiskaldisziplin bei nach wie vor

vollstdndigem Souverénitatsprinzip der betreffenden Nationen gewéhrleistet und eine

Umkehr der Schuldendynamik herbeigefiihrt werden kann, in Zweifel zu ziehen.** Die

zur Anwendung kommenden Regeln sind Gegenstand politischer Einigungsprozesse,

zudem hat die Europdische Union vor dem Hintergrund eines grof3en wirtschaftlichen

Gefélles der Leistungsfahigkeit ihrer Mitgliedstaaten fur das Problem noch keine L6-

sung gefunden, die Interessenlagen starker Volkswirtschaften des Nordens mit denen

Vgl. Ruhkamp (2011), S. 142 und Sinn (2011b), S. 88.

Vgl. Sinn (2011b), S. 88.

Zur Flexibilisierung der Regeln im Stabilitats- und Wachstumspakt und dem Trade-off einer Diszip-
linierung und Flexibilisierung vgl. Beetsma/Jensen (2003).
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der schwécheren Staaten des Siidens vollstandig in Einklang zu bringen. Bisher erzielte
Vereinbarungen bieten aus diesem Grunde keine Gewéhr dafur, dass die Finanzpolitik
der einzelnen Mitgliedstaaten auf der Basis solider, nachhaltiger und auf Dauer tragfa-
higer Staatshaushalte erfolgt und dass unsolides Haushaltsgebaren nicht mehr zu Lasten
anderer Staaten der Wahrungsunion gehen wird. Auch wird ferner die Moglichkeit,
Verantwortung und Haftung auf die Gemeinschaftsebene abzuwélzen, nicht beseitigt.
Ein solches Verhalten ist bereits durch den bisherigen Umgang mit dem Stabilitats- und
Wachstumspakt demonstriert worden, der die Eurostaaten zu starkerer Haushaltsdiszip-
lin zwingen sollte. Obwohl die darin enthaltenen Zielvorgaben verpflichtend und Sank-
tionen im Falle der Missachtung vorgesehen waren, wurden dessen Regeln zu keinem
Zeitpunkt ernsthaft umgesetzt. Lucke verweist mit Blick auf die mit neuen Finanzhilfen
verbundenen Strukturanpassungsauflagen gegeniiber den hochverschuldeten Euro-
Staaten auf ein bislang wenig beachtetes Grundproblem der derzeitigen Geberlénder.
Demnach werden Optionen zur Durchsetzung von AusteritdtsmalRnahmen in den Neh-
merlandern umso wirkungsloser, je umfangreicher Kredite ausgereicht werden. Mit der
wachsenden Inanspruchnahme von Finanzhilfen der Problemstaaten erhdhen sich in
gleichem MaRe vor dem Hintergrund maoglicher Insolvenzen von Schuldnerlédndern de-
ren Droh- und Pressionspotenziale. In der Tat haben die Ausleihungen und Biirgschaf-
ten mittlerweile Volumina erreicht, die unabsehbare Negativfolgen fir die gesamte Sta-
bilitdt des Finanzsystems mit sich brachten, sollte sich ein Land fur zahlungsunféhig
erklaren.*” Drohkulissen dieser Art waren bereits zu Zeiten der lateinamerikanischen
Schuldenkrise in den achtziger Jahren des vergangenen Jahrhunderts zu beobachten, als
Schuldnerl&dnder mit Moratorien, kompletten Zahlungsverweigerungen und mit der Bil-
dung von Schuldnerkartellen drohten und auf diese Weise die besonders exponierten
US-Banken in eine geféhrliche Abhéngigkeit gerieten und zu Konzessionen gezwungen
wurden. Aufgrund des immer deutlicher werdenden Weges in eine Haftungs- und
Schuldengemeinschaft erfolgt eine Neutralisierung des Marktes, so dass tber ihre Mog-
lichkeiten lebende Staaten nicht mehr durch marktkonforme Risikoaufschlédge sanktio-
niert, sondern vielmehr von Krisenfonds mit Krediten zu Vorzugskonditionen belohnt
werden. Angesichts der verzweifelten Lage einzelner Schuldnerlander wiirden ohnedies
Forderungen, dass jene Nationen, die den Stabilitatspakt der Eurozone zukiinftig verlet-

zen, einem Sanktionsmechanismus unterliegen sollten, keine Garantie mehr fir solide

7 vgl. Lucke (2011), S. 10.
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Haushaltspolitiken darstellen konnen. Etwaige Bullgelder wirden angesichts der Uber-
bordenden Schuldenstande einiger Krisenlander an Bedeutung verlieren, da letztlich die
Geberlander auch fir diese in indirekter Form selbst aufkommen miissten.**® Eine tat-
séchliche Disziplinierung ist erst recht nicht zu erwarten, wenn die Wahrungsunionsléan-
der antizipieren, dass Regeln und Regelanwendungen in der Union nicht die notwendige
Ernsthaftigkeit beigemessen und dass nonkonformes Vertragsverhalten nicht oder nur
unzureichend sanktioniert werden kann. Mit Blick auf eine optimale Fiskalregel in ei-
nem heterogenen Wirtschaftsraum kann das Versagen der Implementierung von Sankti-
onen beim Stabilitats- und Wachstumspakt auf einen Trade-off zwischen Flexibilisie-

rung und Disziplinierung verstanden werden.

Die Frage ist zu klaren, wie die angestrebte wirtschaftspolitische Konvergenz greifen
soll, wenn diese bislang im Rahmen des Stabilitats- und Wachstumspakts mit dessen
zugrunde liegenden Zielwerten aus dem Maastricht-Vertrag und trotz der als historisch
zu bezeichnenden politischen Vorbildfunktion der Européischen Union im Ganzen nicht
gelungen ist. Im Hinblick auf die offensichtliche Unfahigkeit der européischen Regie-
rungen, wirksame Standards im Euroraum einzufiihren und durchzusetzen, bieten sich
nur noch harte marktwirtschaftliche Losungen zur Uberwindung von vorhandenen
Dilemmastrukturen an. Die Akteure wéren dabei zur Internalisierung externer Effekte
gezwungen. Private Kreditgeber hafteten selbst fir ihre allzu leichtfertige Kreditvergabe
mit hoher Risikoneigung und wirden fortan grof3ere Vorsicht walten lassen. Bei not-
wendig werdenden Umschuldungen waren Glaubiger verpflichtet, auf Teile ihrer Forde-
rungen zu verzichten, sollte der Schuldendienst nicht mehr geleistet werden kénnen.**
Die fur Kaufer von Staatsanleihen europdischer Defizitlander sich bietende Gelegenheit
der Erzielung hoher zweistelliger Renditen im niedrigen Zinsumfeld, wobei de facto das
Ausfallrisiko vom Staat getragen wird, ist als ein folgenschwerer falscher
Anreizmechanismus zu werten. Jene Mitgliedsstaaten der Eurozone, die ihre Wetthe-
werbsfahigkeit verloren haben, waren zur Einleitung und Durchsetzung von Strukturre-
formen gezwungen. Im Gegensatz zu diesen marktkonformen Ldsungsansétzen verkor-
pert zwar die sich andernfalls aller Wahrscheinlichkeit nach bildende Transferunion den
Anschein von Solidaritat zwischen den Nationen, sie legt jedoch zugleich die Grundlage

#8  Zur Umverteilung der Sanktionsgebiihren vgl. Ohr/Schmidt (2003).

9 Fiir die meisten Beobachter erscheint eine grundlegende Reformierung des Stabilitats- und Wachs-
tumspakts zur Uberwindung der Krise in der Europaischen Gemeinschaft unumgénglich. Zu diesbe-
ziglichen wissenschaftlichen Ldsungsansatzen vgl. Apolte (2010), S. 13 ff. und Ohr/Schmidt
(2001), S. 17 ff.
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fur zuklnftige Zerwdirfnisse. Die Versuchung, harten und unpopuldren Entscheidungen
zu Lasten anderer auszuweichen, zerrittet auf Dauer das Verhéltnis zwischen den ge-
benden und nehmenden Nationen und st6Rt an Toleranzgrenzen der Birger. Ohnehin
wird es fur die zum Sparen in die Pflicht genommenen Krisenlander immer schwerer,
den Ruckstand zu den Kernlandern der Wéhrungsunion aufzuholen, so dass von einem

Europa der unterschiedlichen Geschwindigkeiten auf langere Zeit auszugehen ist.

Erklarungsansatze fiir das zu Tage tretende Politikverhalten liefert die Neue Politische
Okonomik (Public Choice-Theorie) mit der systematischen Anwendung 6konomischer
Paradigmen des rationalen Verhaltens und des Gleichgewichts im Bereich politischer
Handlungen.**® Die Basis dieser Theorie bildet das Rationalverhalten eigennitziger Po-
litiker und Parteien, die beim Ringen um Mehrheiten nach Macht bzw. Machterhalt,
Prestige und monetaren Vorteilen streben.*! Der langerfristige Nutzen einer Haushalts-
konsolidierung unterliegt hierbei vor allem in reprasentativen Demokratien kurzfristigen
wahltaktischen Vorteilen.**? Sowohl Politiker als auch Wahler tendieren demnach
grundsatzlich zum Hang bestandig wachsender Haushaltsdefizite, so dass es aus Sicht
der Konstitutionenékonomik notwendig erscheint, die Entscheidungen staatlicher Kre-
ditfinanzierung auf die Ebene der Verfassung und auerhalb laufender politischer Pro-
zesse zu verlegen.*>® Die von der bundesdeutschen Regierung im Jahre 2009 in das
Grundgesetz aufgenommene Schuldenbremse weist diesbezuglich in die richtige Rich-
tung.** Im Vordergrund stehen strukturelle Fehlbetrage, d.h. das Verhaltnis dauerhafter
Einnahmen und Ausgaben des Staates. Diese Defizite sind Jahr fiir Jahr abzubauen bis

zu einem Betrag von etwa zehn Milliarden Euro im Jahr 2016.%%°

Allerdings bestehen
durch mogliche Ausnahmeregelungen im Falle von Stérungen des gesamtwirtschaftli-
chen Gleichgewichts Zweifel an der Durchschlagskraft des maRgeblichen Art. 115 GG,
dass letzten Endes nicht doch héhere neue Kreditaufnahmen méglich werden.**® Eine
zum gegenseitigen Vorteil fir alle beteiligten Akteure mogliche Kooperation durch die
Begriindung von Institutionen setzt jedoch voraus, dass existente Dilemmastrukturen

uberwunden werden. Es ist der politische Wettbewerb, der die Akteure zur Aufnahme

%0 Zur Public-Choice-Theorie vgl. Miiller (2003).

1 vgl. Becker (1982), S. 35 ff.

2 7ur Anreizsituation einer Wettbewerbs- und Vergiinstigungspolitik aus Politikersicht vgl. Leschke
(2008), S. 202.

% vgl. Schmidt (2008), S. 2.

% Zur Funktionsweise der Schuldenbremse vgl. Feld (2010), S. 236 f.

5 \/gl. Bohsem/Hulverscheidt (2010), S. 17 und Beise (2010), S. 17.

#8  7u einer méglichen Aufweichung der Schuldenbremse vgl. Feld (2010), S. 238 ff.
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von Staatschulden zwingt. Die der Politik zugrunde liegenden Dilemmastrukturen verei-
teln die Durchsetzung stabiler finanzpolitischer Ziele, so dass die Kandidaten sich zur
Ausiibung negativer externer Effekte der Staatsverschuldung aus Wettbewerbsgriinden
gezwungen sehen.*®” 8 Zwar kann von einem Konsens ausgegangen werden, dass soli-
de Staatsfinanzen generell anzustrebende Ziele politischer Akteure darstellen, allerdings
stehen limitierte Zeithorizonte des politischen Agierens und die kurzfristig orientierte
individuelle Nutzenorientierung politischer Handlungstrager langfristigen Zielsetzungen
nachhaltiger Haushaltskonsolidierung vielmals entgegen.*® In Situationen dieser Art
geht es oftmals weniger um die Frage, wie Defizitkriterien einzuhalten sind, sondern
vielmehr um die Konstruktion eines Deckmantels, wie allzu strenge Auflagen umgan-
gen werden kdnnen. Fir eine solche Flexibilisierung stabilitatspolitischer Kriterien las-
sen sich argumentativ die Uberwindung drohender Rezessionen und/oder Beschéfti-
gungsprobleme sowie sonstiger interner oder externer Schocks mittels keynesianischer
Wirkungsketten zur Nachfragestimulierung argumentativ ins Feld fuhren. Eine Korrela-
tion zwischen schwachen Regierungen und mangelnder fiskalpolitischer Performance
scheint hierbei evident zu sein. Haushaltspolitisch bedingte Regierungsschwachen neh-
men aullerdem mit der Anzahl existenter Koalitionspartner aufgrund vorliegender di-
vergierender Praferenzstrukturen zu, da in einem noch groReren Umfang in kurzen Zeit-
horizonten versucht wird, Wahlerinteressen Rechnung zu tragen.*®® *®* Am Beispiel des
Stabilitats- und Wachstumspakts zeigt sich jedoch, dass eine explizite Fixierung von
Regeln auf Verfassungsebene allenfalls eine notwendige, jedoch noch keine hinreichen-
de Bedingung dafur ist, dass diese Regeln auch im wirtschaftspolitischen Prozess be-
standskraftig sind.*®® Die Situation korrespondiert wiederum mit dem Gefangenendi-
lemma infolge der bestehenden Konfliktsituation zwischen dem Eigennutz politischer
Akteure und dem Ziel der Erlangung gesellschaftlicher Wohlstandsgewinne: Wenn eine
Partei davon ausgeht, dass andere politische Gruppierungen Wahlgeschenke zur Pflege
spezieller Interessengruppen verteilen, wird sich diese Partei mit ihren fiskalpolitischen
Wahlversprechen ebenfalls nicht zuriickhalten konnen.*®® Die zusatzliche Aufnahme

von Krediten ermoglicht den Transfer zukinftigen Nutzens in die Gegenwart, womit es

7 \/gl. Berthold/Koch (2007), S. 14.

8 \/gl. Busemeyer (2004).

% Als Uberblick zu politdkonomischen Schuldenansitzen vgl. Persson/Tabellini (2000).

0 \/gl. Mukherjee et al. (2011), 201 ff.

1 7u weiteren politischen und konomischen Determinanten von Haushaltsdefiziten in industrialisier-
ten Demokratien vgl. Roubini/Sachs (1989), S. 903 ff.

%62 \/gl. Schmidt (2008), S. 1.

%63 Zur Schuldenpolitik in Abhéngigkeit von bestehenden Wahlsystemen vgl. Weizsacker (2009), S. 9 f.
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amtierenden politischen Amtstragern ermdglicht wird, die Preise fir ihre Programme zu

reduzieren.*® Politische Ertrage werden dabei zu Lasten negativer externer Effekte auf

diese Weise generiert.*®®

Dilemmastruktur Nr. 6: Der Stabilitats- und Wachstumspakt

Unter dem Begriff Stabilitats- und Wachstumspakt werden Absprachen verstanden, die
in der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion finanzpolitische Stabilitat ge-
wahrleisten sollen. Ein Ziel des Stabilitats- und Wachstumspakts ist es demnach, die
Haushaltsdisziplin der Signatarstaaten sicherzustellen und bermaRige Defizite zu ver-
meiden. Die Mitgliedstaaten koordinieren dabei ihre Wirtschaftspolitik. Aus Sicht der
Institutionenékonomik liegt dem Stabilitats- und Wachstumspakt ein unvollstédndiger
(relationaler) Vertrag zugrunde, der mit Anreizproblemen aufgrund von vor oder nach
Vertragsabschluss auftretenden asymmetrischen Informationen gepragt und insofern mit
Liicken behaftet ist.*°® Die Stabilitat in der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungs-
union besitzt den Charakter eines 6ffentlichen Gutes. Vom Nutzen solider Fiskalpolitik
vertragstreuer Lander der Euro-Zone lassen sich jene Staaten mit unzureichenden Kon-
solidierungsanstrengungen nicht exkludieren, die ihre eigene Nutzenmaximierung im
Sinne des Gemeinschaftsguts Finanzstabilitat nicht begrenzen und die dadurch entste-
henden Kosten kollektivieren. Wahrend sich fur unsolide wirtschaftende Regierungen in
einem nationalen Wahrungsraum unmittelbare Konsequenzen in Form steigender Risi-
kopramien und dadurch bedingter héherer Refinanzierungskosten sowie Inflations- und
Wechselkursrisiken einstellen, werden in einem gemeinschaftlichen Wahrungsraum
diese Risiken nivelliert. Der pareto-optimale Gleichgewichtszustand wird durch eigen-
nutzorientiertes Individualverhalten nicht erreicht, es wird vielmehr eine im Ergebnis
fur alle Staaten ineffiziente Losung erzielt. Dieses Free-Rider-Syndrom féllt umso mehr
ins Gewicht, je starker sich der Euroraum als eine Haftungsgemeinschaft begreift und
die Rechtswirksamkeit der so genannten No-Bailout-Klausel in Artikel 104b des Maast-

richter Vertrages zur faktischen Bedeutungslosigkeit degeneriert.

Fur einzelne opportunistisch agierende Regierungen existieren folglich zur Erzielung

4 \/gl. Berthold/Koch (2007), S. 7.

5 Zur Bedeutung der Staatsverschuldung im politischen Wettbewerb und die diesbeziigliche Verursa-
chung negativer externer Effekte vgl. ebd., S. 7 ff.

#6\/gl. Ohr/Schmidt (2003), S. 8 f.
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kurzfristiger Publikumserfolge Anreize zu Haushaltsdefiziten und hoheren Staatsschul-
den bis hin zu exzessiver Schuldenakkumulation, die zu Lasten jener Mitglieder einge-
gangen werden, die sich einer Budget- und Schuldendisziplin verpflichtet sehen. Ob-
wohl rechtlich der Stabilitatspakt in solchen Fallen Sanktionsmechanismen formell vor-
sieht, konnten Defizitsiinder bislang nach Lage der Dinge davon ausgehen, aufgrund
mangelnder Durchsetzungswilligkeit bzw. -féhigkeit von StrafmalRnahmen verschont zu

werden.*’ Die Situation gleicht einem Gefangenendilemma der Spieltheorie:

Land B Einhalten von Abweichen von
Land A Budgetrestriktionen Budgetrestriktionen
Einhalten von (RIR) (SIA)
Budgetrestriktionen (3,3) (1,4)
Abweichen von (A/S) (P/P)
Budgetrestriktionen 4,1) (2,2)

Tab. 5: Anreizstruktur im Gefangenendilemma eines Zwei-Staaten-Beispiels.*®®

Obige Entscheidungsmatrix mit A>R>P>S erklart sich wie folgt; *°

A reprasentiert den sogenannten Ausbeutungsgewinn. Innerhalb einer Wéhrungsunion
besteht dieser vor allem darin, dass ein Staat durch héhere Verschuldung erreicht, einen
Teil der gemeinschaftlichen Ersparnisse zu absorbieren, der zur Realisierung einer indi-

viduellen expansiven Haushaltspolitik verwendet wird.

S verkorpert den Nachteil fir einen Staat, wenn der andere sich fur die Abweichungs-
strategie entscheidet, wéhrend er selbst vertragskonform agiert. Dieser Schaden kann
etwa durch steigende Zinsen, héhere Inflationsraten oder durch Wechselkursanpassun-

gen gegeniiber Staaten auBerhalb der Wahrungsunion auftreten.

R stellt die Situation dar, in der beide Lander Budgetdisziplin verfolgen und dadurch in

den Genuss niedriger Zinsen und Geldentwertungsraten kommen.

P kennzeichnet die Konstellation, bei der keine der beiden Seiten stabilitatspolitische

Vorgaben einhalt. Negative Konsequenzen treten in Form steigender Zinsen und Inflati-

7 Zur prozeduralen Gestaltung von Sanktionsmechanismen im Stabilitatspakt vgl. Ohr/Schmidt

(2003), S. 21 ff.
8 Schmidt (2008), S. 6.
" Im Folgenden in sehr enger Anlehnung an ebd., S. 6 f.
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on sowie allgemeiner BonitatseinbuBen auf, die einen Abwertungsdruck auslosen kon-
nen. Fir einen einzelnen Staat gereicht die Situation P gegenlber S deshalb zum Vor-
teil, weil dieser im nationalstaatlichen Rahmen Ausgabenprogramme fir seine individu-
ellen Zwecke nutzen kann, der sich einstellenden Negativfolgen fir die Stabilitat im

Ganzen zum Trotz.

Bei der Maximierung des Nutzens existiert die dominante Strategie fir Land A und
Land B in fir die Wahrungsunion im Ganzen abtréglichen Haushaltsdefiziten. Hier-
durch wird das pareto-inferiore Ergebnis (PP) erzielt. Es besteht ein Nash-
Gleichgewicht bei dieser Strategiekombination, bei der beide Staaten sich von den ver-
traglichen Vereinbarungen entfernen. Damit ist der Stabilitatspakt nicht stabil, da sich
jedes Land vermeintlich besser stellt, wenn es hiervon abweicht.

Der Kooperationsalternative (R,R), die alle Staaten gegenuber dem ungeregelten Kon-
fliktaustrag préferieren wirden, stehen jedoch rationale Anreize flr jedes Land zur
Defektion bzw. des ,.free riding* gegeniiber, um einen hoheren eigenen Nutzen zu erzie-
len. Ein einzelner Staat kann seine Nettoposition bei Wahl der Abweichungsstrategie
verbessern, wahrend das Land, welches sich vertragskonform verhélt, den Schaden S
erfahrt. Durch die Auslagerung der Geldpolitik auf die EZB kdnnen einzelne Staaten in
der Wéhrungsunion damit rechnen, dass die Kosten einer mangelhaften fiskalpoliti-
schen Performance nicht alleine auf sie selbst zurlickwirken, sondern vielmehr von den
anderen Teilnehmern durch eine gemeinsame Geldpolitik mitgetragen werden.*”® Es
existieren somit Verhaltensanreize, das kooperative Verhalten des anderen Staates aus-
zubeuten, weil sich die Defektion lukrativer darstellt als Kooperation. Die Folge ist,
dass beide Partner zu der einzigen Gegenmalinahme gegen drohende Ausbeutung grei-
fen, die sie fur sich allein kontrollieren: Die (praventive) Gegendefektion.*’* Die Akteu-
re erreichen es nicht, eine glaubwiirdige Verhaltensbindung zu erzielen.*’? Im Ergebnis

wird in diesem Fall eine fir alle Lander suboptimale LOsung erzielt.

Die Wirtschaftskraft eines einzelnen Landes entspricht in Relation zur gesamten Wah-

#0 Zu Interdependenzen zwischen Geld- und Fiskalpolitik vgl. Walsh (2003), S. 140 und Woodford
(1995) und zur Interaktion (bzw. dem Interagieren) von Geld- und Fiskalpolitik vgl. Di-
xit/Lambertini (2003) und Ohr (1996), S. 104.

Obgleich die Beteiligten ein gemeinsames Interesse an einer Kooperation besitzen, impliziert die
Problemstruktur fir die einzelnen Spieler im Gefangenendilemma eine ,,priventive Gegenausbeu-
tung* der einzelnen Spieler. Vgl. Homann/Suchanek (2005), S. 32.

42 7ur Bedeutung der Glaubwiirdigkeit vgl. Kydland/Prescott (1977), S. 473 ff. und Barro/Gordon

(1983), S. 589 ff.

471
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rungsunion nur einem Anteil in Hohe von 1 - o, wobei o mit dem gesamten 6konomi-
schen Gewicht der sonstigen Teilnehmerlander korrespondieren soll.*”® Die EZB richtet
ihre diesbezliglichen Entscheidungen in der Wahrungsunion an Durchschnittsgrofien
aus, so dass 1 - a somit geringer ist als der Durchschnitt in der Wahrungsunion. Im Falle
hoherer Ausgaben des Landes A wird folglich die EZB nur unterproportional mit Mal3-
nahmen antworten, woraus sich fir das betreffende Land Ausbeutungspotenziale zu
Lasten der Ubrigen Mitglieder der Wahrungsunion ergeben. Die Situation verscharft
sich infolge des geringer werden Gewichts 1 - a ecines individuellen Landes bei einer

Zunahme von Mitgliedern in der Wahrungsunion.

3.8. Die Banken mit Geschéaftsmodellen der destabilisierenden Uniformitat
3.8.1. Die Erschliefung neuer riskanter Geschaftsfelder der Banken

Eine hohe Verantwortung fir die gegenwartige internationale Finanzkrise ist den Ban-
ken zuzuschreiben. In Erwartung steigender Immobilienpreise vergaben US-
Hypothekeninstitute in grofRer Zahl Kredite an Hauskdufer ohne ausreichende Priifung
der Bonitat. Hunderttausende Amerikaner folgten ihrem Lockruf und verschuldeten sich
weit Uber ihre finanziellen Verhéltnisse. Im Zuge steigender Zinsen konnten jedoch
mehr und mehr Hauseigentiimer ihren Zins- und Tilgungszahlungen nicht mehr nach-
kommen und gaben ihre Immobilien wieder auf. In vielen Fallen erfolgte die Zwangs-
versteigerung. Die Grundstiickspreise brachen daraufhin aufgrund des nunmehr gestie-
genen Angebots mit der Folge ein, dass eine immer grolRer werdende Anzahl von Hypo-

theken nicht mehr vollstandig durch den Wert der Eigenheime gedeckt war.

Die amerikanischen Hypothekenbanken selbst hielten allerdings den grof3ten Teil der
urspriinglich von ihnen vergebenen Immobilienkredite nicht in ihren eigenen Bichern,
sondern diese wurden zu sogenannten Mortgage-Backed-Securities (MBS) verbrieft, zu
Paketen gebundelt und in Hypotheken-Pools zusammengefasst. Es entstanden auf die-
sem Wege Wertpapiere unterschiedlicher Rendite- und Risikoklassen, die Uber zwi-
schengeschaltete Investmentbanken institutionellen Investoren verkauft wurden. In den
meisten Fallen hatte das emittierende Finanzinstitut keinen Selbstbehalt an diesen Pa-
pieren, vielmehr ging das Risiko dabei mehr oder weniger vollstandig auf die Erwerber
uber. Mit der einmaligen Securitization (Verbriefung) war es jedoch nicht getan, son-

%% \gl. hierzu und zu den weiteren Ausfiihrungen Uhlig (2002), S. 14 ff.
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dern die Investmentbanken setzten diesen Prozess fort, indem immer wieder aufs Neue
Pools von Forderungen gebildet, verbrieft und in vermeintlich sichere und riskantere
Tranchen zerlegt und vermischt wurden. Je nachdem, wie hoch das einzelne Risikopro-
fil im Portfolio zu bewerten war, konnten Erwerber dabei relativ hohe Renditen erzie-
len. Fir die fortgesetzte Ausweitung der involvierten VVolumina waren u.a. folgende

Faktoren ursachlich:*"*

Ein hohes Interesse der Hypothekenbanken an immer neuen Verbriefungsaktionen be-
stand deshalb, weil dadurch erhebliche Einnahmen durch Ausubung unterschiedlicher
Dienstleistungsfunktionen wie etwa Priifung der Bonitat, der Beratung und Vermittlung
von Krediten generiert werden konnten. In die gleiche Richtung wirkten sogenannte
,cash-back-Darlehen*, die in der Erwartung weiter haussierender Immobilienpreise
vergeben worden waren. Die erworbenen Eigenheime wurden hierbei zum Teil weit
uber 100 Prozent finanziert und der den Immobilienwert Ubersteigende Betrag wurde
von Hauskéufern fir Konsumzwecke genutzt. Den Hauseigentiimern war es auf diese
Weise zudem mdoglich, steuerliche Vorteile zu erzielen, da nunmehr auch Zinsen der
eigentlichen Verbraucherkredite unter dem Deckmantel erworbener Immobilien steuer-
lich geltend und abgesetzt werden konnten, was bei origindren Konsumentenkrediten
nicht der Fall gewesen wére. Des Weiteren wurde es dem Erwerber von Immobilienei-
gentum hierdurch ermdglicht, die in den USA ubliche Wertzuwachssteuer zu mindern
bzw. ganz zu umgehen, da ein hoherer Einstandspreis fur das Grundvermdgen nunmehr
zu Buche stand. Durch diese Methoden Uberstiegen die Hypothekendarlehen zum Teil
betrachtlich den tatsachlichen Wert der ihnen zugrunde liegenden und als Sicherheit
dienenden Realwerte. In analoger Art und Weise waren auch die auf dem Grundvermo-

gen basierenden MBS nicht vollstdndig durch wirkliches Immobilieneigentum gedeckt.

Am Ende ging allerdings die Transparenz uber die wahren Risiken verloren und der
Komplexitat strukturierter Finanzpakete wurde man nicht mehr Herr. Das auRerordent-
lich hohe Engagement einer Vielzahl von Kreditinstituten im US-Hypothekenmarkt hat
seither das Vertrauen in das Risikomanagement der Banken erheblich beschadigt. Das
den Verbriefungskaskaden zugrunde liegende Risiko schien zwar dank ausgefeilter Pro-
duktvariationen sowie der angewandten mathematischen Modellrechnungen zunéchst

beherrschbar. Risiken, die aus der moglichen individuellen Zahlungsunféhigkeit einzel-

4% vgl. Sinn (2009d), S. 131 ff.
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ner Hauseigentimer entstehen konnten, fanden auch Eingang in komplexe Analysen.
Ubersehen wurden jedoch makrodkonomische Risiken, die u.a. auch einen maglichen
Zusammenbruch eines Uberhitzten Immobilienmarktes beinhalten. AuRerdem mangelte
es in diesen Modellen an der Einbeziehung existenter VVernetzungen zwischen den ein-
zelnen Akteuren, die zu Dominoeffekten im Falle eintretender Schieflagen fiihren kon-
nen. Gerade mit dem unkontrollierten Einsatz von Credit Default Swaps (CDS) zur Ab-
deckung von Kreditausfallrisiken hatte die gegenseitige Vernetzung der Finanzinstitute

neue und gefahrliche Stufen erklommen.

Als ahnlich problematisch erwies sich die Refinanzierung der von den Investmentban-
ken auBerhalb ihrer Bilanzen gefuhrten und auf Fristentransformation bzw. Zinsarbitra-
ge ausgelegten rechtlich selbstdndigen Zweckgesellschaften, nachdem spéter auch der
internationale Kreditmarkt kollabiert war. Deren Geschaftszweck griindete sich in der
Hauptsache auf den Erwerb hochverzinslicher und forderungsbesicherter Anleihen aus
dem US-Immobilienmarkt, ferner wurden aber auch Anleihen erworben, die auf Ver-
briefungen von Leasing-Vertragen, Ratenvertragen fur Kraftfahrzeuge oder Kreditkar-
tenverpflichtungen basierten. Fir die beteiligten Banken war ein Verkauf dieser Forde-
rungen an ihre untergeordneten Finanzgesellschaften deshalb von Vorteil, weil dadurch
bankspezifische Risiken (Ausfall- und Zinsanderungsrisiko sowie das Risiko der An-
schlussfinanzierung) von der Bankbilanz genommen werden konnten, so dass eine an-
teilige Unterlegung mit Eigenkapital nicht erforderlich wurde.*”> So war nach deut-
schem Handelsrecht eine bilanzielle Konsolidierung dieser rechtlich selbstandigen
Zweckgesellschaften nicht vorgesehen, so dass diese im Jahresabschluss weitgehend
unsichtbar blieben.*’® Das Engagement einzelner Banken (iber solche auch als Structu-
red Investment Vehicles (SIV) oder Conduits bezeichneten Finanzgesellschaften betrug
unter Ausnutzung des Leverage-Effekts teilweise ein Vielfaches ihres Eigenkapitals.
Durch diese Praxis war es den Finanzinstituten maoglich, sehr hohe Eigenkapitalrenditen
zu erwirtschaften, ohne die sonst tiblichen Risikostandards einzuhalten. Zudem wurden
Steuervorteile realisiert, indem eine groRere Anzahl von Conduits in Offshore-Zentren
bzw. Steueroasen ansassig waren. Dabei wurden die erworbenen langfristigen Aktiva in
Umsetzung ihrer Strategie der Fristentransformation mit kurzfristigen Geldmarktpapie-

ren gegenfinanziert. Aufgrund ihrer rechtlichen Selbstandigkeit waren die SIV zwar vor

5 \gl. Franke/Krahnen (2007), S. 13.
#® " Nach den internationalen Rechnungslegungsstandards IFRS gelten neuerdings strengere Konsolidie-
rungsregeln.
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etwaigen Finanzproblemen der hinter ihnen stehenden Banken geschiitzt, was umge-
kehrt ublicherweise jedoch nicht zutrifft. Vielmehr waren in der Praxis Liquiditéts- und
Beistandszusagen der Banken gangig, die sich in einem besseren Rating und damit nied-
rigeren Finanzierungskosten flr die Zweckgesellschaften auszahlten. Fir nicht wenige
Banken wurden allerdings juristische Kautelen in den Vertrdgen zum Verlustgenerator,
die ihre Zweckgesellschaften abgeschlossen hatten. Als besonders gefahrvoll erwiesen
sich hierbei sogenannte ,,Event of default triggers, die de facto Wetten auf die zukiinf-
tige Marktentwicklung darstellten. Solche Wertausléser wurden in den Kontrakten auf-
genommen, um Investoren wie die Inhaber von Commercial-Papers zu schiitzen, die zur
kurzfristigen Refinanzierung der Zweckgesellschaften mit einer Laufzeit von meist 30
bis 90 Tagen eine Rolle spielen. Die Trigger wurden dabei ausgeldst, wenn der Wert
bestimmter Aktiva betroffener Zweckgesellschaften festgelegte Schwellen unterschritt.
Vertragsbedingungen sahen in diesem Falle eine vorzeitige Aufldsung der Transaktion
vor, die bis zu einer erzwungenen kostentrachtigen Liquidation der Bilanzaktiva fiihren
konnte.*”” Im Zuge notleidender Immobilienkredite in den USA trat ein solches Szena-
rio ein und die Wertpapierbestande erlitten sodann der relativ guten Ratings zum Trotz
erhebliche Wertverluste. Daraufhin versiegten die Refinanzierungsquellen und die da-
durch einsetzenden Zahlungsschwierigkeiten der Zweckgesellschaften mussten von

ihren Eignerbanken aufgefangen werden.*®

AuRerhalb der Vereinigten Staaten verursachten in Deutschland die beiden Institute IKB
und Sachsen LB die ersten Schlagzeilen aufgrund hoher Wertberichtigungen. Bei der
IKB hatte sich ihre Zweckgesellschaft mit dem Namen ,,Rhineland Funding* verspeku-
liert. Insgesamt steckten 17,5 Milliarden Euro in Finanzprodukten zweitklassiger Im-
mobilienkredite. Nur durch eine Burgschaft in Milliardenhdhe der Anteilseignerin, der
staatlichen Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW), konnte eine Insolvenz verhindert
werden. Dagegen war der Konkurs der Sachsen LB nur durch Kredite der Sparkassen-
Finanzgruppe und Birgschaften des Freistaats Sachsen sowie dem anschlielenden Not-
verkauf an die Landesbank Baden Wirttemberg (LBBW) zu vermeiden. Weitere, von
der Kreditkrise betroffene deutsche Banken waren u.a. die LBBW selbst, die Bayern LB
und die Deutsche Bank mit einem zum Teil massiven Abschreibungsbedarf.*’”® Mit

47 \gl. Franke/Krahnen (2007), S. 13.

8 \gl. ebd.

41 7u Moral Hazard-Problemen aufgrund staatlicher Gewahrstragerhaftung bei deutschen Landesban-
ken vor dem Hintergrund der Savings & Loan-Krise in den USA vgl. Sinn (1997), S. 95 ff.
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Blick auf die Sachsische Landesbank stellte der Finanzminister des Landes Sachsen am
11. Mérz 2008 ein von der Wirtschaftsprifungsgesellschaft Ernst & Young erstelltes
Gutachten uber die Geschéftspraktiken dieser Bank der Presse vor, das zuvor das Séach-
sische Finanzministerium in Auftrag gegeben hatte und dem Haushaltsausschuss des
Parlaments vorgelegt worden war. Diese, von der deutschen Presse in Ausziigen wie-
dergegebene Expertise, schildert das Versagen der Landesbank und liefert in exemplari-
scher Art und Weise Einblicke, wie das Vorgehen der in die US-Hypothekenkrise in-
volvierten Kreditinstitute zu erklaren ist:**® Demnach seien die Risiken der hochkom-
plexen Finanzmarktaktivitaten auf der Basis von verbrieften Darlehen und anderen syn-
thetischen Anlageprodukten ohne direkte Verbindung von der Sachsen LB und ihrer
Dubliner Tochtergesellschaft Sachsen LB Europe (SLBE) unterschatzt, vollig unzurei-
chend abgesichert und ausgewiesen worden. Dem Bericht nach stieg das aulRerbilanziel-
le Geschaftsvolumen in den Conduits zwischen 2003 und 2007 von vier auf 26 Milliar-
den Euro. Hinzu kamen auf die eigene Bilanz genommene strukturierte Produkte dieser
Art in H6he von 13 Milliarden Euro. Von besonderer Problematik war Ernst & Young
zufolge das Volumen in der Finanzgesellschaft ,,Ormond Quay*. Uber eine Patronats-
erklarung hatte sich die Sachsen LB und SLBE verpflichtet, iber die lblichen Liquidi-
tatszusagen hinaus fir sdmtliche wirtschaftliche Risiken aufzukommen (Valuation Ag-
reement). Diese betrugen im August 2007 bereits 17 Milliarden Euro, fur die das Land
Sachsen als Gewahrtrager haftete. Der Bankvorstand hatte es unterlassen, das risiko-
trachtige Valuation Agreement in die Risikomanagementsysteme der Bank einflieRen zu
lassen und diese Verpflichtung in die regelméaRigen Risikoberichte und Rechnungsle-
gung der Bank einzubeziehen.*®" Das trifft auch auf die Erhdhung der Liquiditatsfazili-
tat fir Ormond Quay im Juni 2005 zu, wodurch dieser Conduit sogar ein Finanzvolu-
men von bis zu 43 Milliarden Euro erreichte. Der Kenntnis der Immobilienkrise seit
Mérz 2007 zum Trotz habe die Bank ihre risikoreichen Aktivitaten nicht begrenzt, son-
dern vielmehr diese noch ausgeweitet. So sei das Structured Investment Vehicle ,,Sach-

sen Funding® noch im Mérz 2007 aufgelegt worden.

80 \/gl. SMF (2008).
81 7y ethischen Konflikten bei der Unternehmensrechnung vgl. Kiipper (2006), S. 257 ff.
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Dilemmastruktur Nr. 7: Aggressiv expansive Geschaftspolitik der Banken

Obwohl eine verbesserte Schockresistenz fir die privatwirtschaftlichen NutznieRer des
Finanzmarktes selbst lohnenswert waére, beriicksichtigen diese bei ihren geschéftlichen
Aktivitaten nicht jene Risiken, die mit der Ubernutzung von Finanzmarktressourcen
verbunden sind. Ein einzelner Akteur besitzt demnach nur geringe Anreize, fur die
Aufrechterhaltung der Finanzmarktstabilitat einen eigenen Beitrag zu leisten, vielmehr
gewinnt das Verhalten eines ,,Free-Rider” die Oberhand. Finanzmanager sind auf der
standigen Suche nach Geschéftsmodellen, die ihnen bei formeller Befolgung des gel-
tenden Rechts hohere Gewinne in Aussicht stellen. Sie vernachlassigen dabei jedoch
die Gefahr, sich unter Ausnutzung jedweder Freirdume in Sphéaren zu begeben, in de-
nen die Verhaltnisse von Chancen und Risiken nicht mehr korrespondieren. So haben
vor allem systemisch bedeutsame Finanzinstitute zunehmend integrierte Geschéftsfor-
men wie das Asset Management, das Investment- und Private Banking unter einem
Dach zusammengefiihrt, um auf diese Weise hohere Ertrage durch Nutzung existenter
Synergiepotenziale zu generieren. Mit dem Glass-Steagall Act aus dem Jahre 1933 war
in den USA schon friihzeitig nach der Weltwirtschaftskrise der Zwanzigerjahre eine
Trennung zwischen jenen Geschéftsbanken vollzogen worden, die im klassischen Ein-
lagen- und Kreditgeschéaft tatig waren und solchen, die ihre geschéftlichen Aktivitaten
verstarkt auf den Wertpapierhandel gerichtet hatten. Nach intensivem Lobbying l6ste
der US-Kongress jedoch im Jahre 1999 dieses Gesetz mit der Folge auf, dass sich fort-
an vermehrt Zusammenschlisse von Investment- und Geschaftsbanken sowie von Ver-
sicherungsunternehmen vollzogen.*® “33 AuRer Acht gelassen wurden mit einer sol-
chen Geschéftspolitik jedoch systeminhérente Interessenkonflikte und eine Zunahme
systemischer Risiken, flr die keine addquate Vorsorge getroffen wurde. Ungeachtet
dessen bezeichnet ein Arbeitspapier des IMF das Ausmal} des politischen Einflusses
der US-Finanzindustrie durch Lobbyisten in den USA als mogliche Ursache eines sys-
temischen Risikos.”® Ein weiteres Beispiel hoher Brisanz sind die von den Banken
auBerhalb ihrer Bilanzen gefiihrten und auf Fristentransformation bzw. Zinsarbitrage

ausgelegten rechtlich selbstdndigen sowie unterkapitalisierten Zweckgesellschaften,

8 \/gl. Roubini/Mihm (2007), S. 107 f.

8 Zu weiteren Anderungen im US-Finanzsystem als mégliche Ursachen der Finanzkrise vgl. Tichy
(2010), S. 358 ff.

8 vgl. lgan et al. (2009), S. 27.
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bei denen die Kreditinstitute existente Regulierungsliicken zwar zu ihrem Vorteil, je-
doch zu Lasten der Systemstabilitit auszunutzen versuchen. Das Engagement einzelner
Geldhauser Uber solche ,,Off-balance-sheet vehicles, die mit zu den zentralen Verur-
sachungsfaktoren der Krise Uberhaupt zu zahlen sind, betrug teilweise unter Ausnut-
zung des Leverage-Effekts ein Vielfaches des bankspezifischen Eigenkapitals.*®> Die
Geldhduser mandvrierten sich jedoch mit diesen Transaktionen aufgrund einer nur

486 Am Ende wa-

,,patchworkartigen* Regulierungspraxis in eine Schattenbankenwelt.
ren die Eigenkapital- und Liquiditatsbasis sowie das Finanzierungspotenzial derart
strapaziert, dass die entstandenen Risiken nicht mehr aus eigener Kraft bewaltigt wer-
den konnten. Aufgrund hoher Verflechtungsgrade in der Finanzwelt und der vorhande-
nen Systemrelevanz einzelner Bankinstitute wurde auf diese Weise das Risiko ihres
finanziellen Zusammenbruchs auf den Staat und damit auf die Gesamtheit der Steuer-
zahler Ubertragen.”®” Die Kreditinstitute erlangten infolgedessen Vorteile aus einer
kostenfreien Absicherung gegen ihren eigenen Konkurs und hatten von diesem fakti-
schen und die Allokation verzerrenden staatlichen Bestandsschutz bereits tber viele
Jahre zuvor Nutzen gezogen. GroRRe Finanzhduser konnten sich aufgrund ihrer Bedeu-
tung gunstiger als kleinere Wettbewerber refinanzieren und waren somit u.a. in der
Lage, riskantere Geschéfte zu tatigen. Die am Markt angebotenen Finanzopportunita-
ten eroffneten den Banken in Verbindung mit mangelnden institutionellen Stlitzen im
Vorfeld der Finanzkrise enorme Ertragsmaoglichkeiten, die durch den Einsatz entspre-
chender Kredithebel zusatzlich gesteigert werden konnten. Der Erfolg verstérkte sich
uber lange Zeit selbst. Investmentbanker, deren Einkommen und Ansehen von guter
Performance abhingen, wollten und konnten sich diesen riskanten Geschéften nicht
entziehen. Sie hatten andernfalls Einkommenseinbuf3en hinnehmen mussen und waren
im Zuge schlechterer Ergebnisse und fallender Borsenkurse im Vergleich mit ihren
Konkurrenten vom Markt bestraft und ihre im globalen Wettbewerb ausgesetzten Insti-

tute womaglich von Konkurrenten oder Finanzinvestoren tibernommen worden.

Die Finanzmarktakteure waren gleichermalRen Treiber als auch selbst Getriebene des
Finanzmarktes. In einer Interaktionsstruktur dieser Art ist es dem Einzelnen nicht mdg-

lich, das Ergebnis allein zu kontrollieren, es mangelt an wirksamen Verhaltensbindun-

5 Die auBerbilanziellen Kunstgriffe waren bereits das groRe Problem bei dem US-Energiekonzern

Enron, der im Jahre 2001 insolvent wurde, bei dessen Verschleierung von Risiken.
8 \/gl. Pistor (2009), S. 552 ff.
7 vqgl. ebd., S. 558 ff.



-182 -

gen unter den Beteiligten. Die Versuchung ist stets vorhanden, dass einzelne Spieler
defektieren, weil die Option ,,Nicht-Kooperation® die individuell hoheren Auszahlun-
gen verspricht. Die Marktteilnehmer destabilisieren durch ihr Verhalten und misstrau-
en, wo Vertrauen angebracht wére. Daher fuhrt individuell rationales Verhalten zu
kollektiv suboptimalen Ergebnissen, die Beteiligten geraten in die soziale Falle, in die
kollektive Irrationalitat. Es handelt sich bei dieser zur Anwendung kommenden Unter-
nehmenspolitik nicht um die mehrfach zitierte Gier, der die Marktteilnehmer angeblich
verfallen waren, sondern in Interaktionsstrukturen vom Typ Gefangenendilemma ge-
bietet die individuelle Logik im Wettbewerb, auf Vorteile bedacht zu sein. Hierbei ist
die Maximierung des Gewinns nicht Voraussetzung, sondern eine Konsequenz des
Wettbewerbs. Die Marktakteure werden aus Griinden des Selbstschutzes zu einem

Verhalten gemall dem Konstrukt des Homo oeconomicus gedrangt.

Auch ist in Dilemmastrukturen dieser Natur nicht von anschlielend einsetzenden
Lernprozessen der Marktteilnehmer auszugehen. Wo kollektive Handlungen die Ursa-
che von Fehlentwicklungen sind, kann gemeinschaftliches Lernen nur tiber die Imple-
mentierung von Institutionen einsetzen. AusschlieBlich einer Ubergeordneten Instanz
ist es maoglich, durch Setzung eines Ordnungsrahmens Koordination zu erzwingen und
damit Losungen zu bewirken. Ein Beispiel ausbleibender Lernféhigkeit der Banken
sind die mittlerweile u.a. von angelséchsischen Investmentbanken wieder ausgeschiit-
teten exorbitant hohen Pramien fir ihre Topmanager in einer Hohe, als hétte es die
Weltfinanzkrise nicht gegeben. Ein weiteres Exempel ist die sich bildende gefahrliche
Blase bei Staatsanleihen bonitdtsschwacher Peripherieldnder der Européischen Union.
Aufgrund des aufgespannten Rettungsschirms der finanzstarkeren europdischen Staa-
ten wiegen sich Kapitalmarktakteure beim Erwerb dieser hochverzinslichen Anleihen,
deren Renditeniveau teilweise ein Vielfaches aquivalenter bundesdeutscher Bonds be-
tragt, in Sicherheit. Mit einer derlei faktischen staatlichen Garantie gegen Staatsinsol-
venz werden jedoch maBgebende Marktmechanismen aufer Kraft gesetzt und Moral
Hazard-Probleme entfacht. Trotz extrem hoher staatlicher Garantiepakete misstrauen
die Markte gleichwohl der Zahlungsféhigkeit der betreffenden Schuldnerldnder und
schliefen zukinftig Umschuldungen nicht aus, die mit entsprechenden Verlusten der
Anleiheglaubiger verbunden waren. Dennoch unterliegen Investoren mit der Zeich-
nung umfangreicher Anleiheemissionen wiederum dem Herdentrieb. Den Marktteil-

nehmern ist zwar das Unvermdgen einzelner Staaten bekannt, ihre Schulden vollum-
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fanglich zuriickzuzahlen, dass ferner die Refinanzierung uber Anleiheemissionen nicht
unbegrenzt weitergehen kann und dass der Absturz friiher oder spéter unausweichlich
wird. Sie verfolgen dennoch einen kurzen Zeithorizont und rechnen damit, vor einer
Verschlechterung der Marktsituation rechtzeitig aus ihren Positionen wieder aussteigen
zu konnen oder dass letzten Endes finanzpotentere Staaten der Européischen Union fir
eventuelle Ausfalle eintreten werden. Die Finanzakteure haben dabei stets ihre Mit-
spieler im Auge, wie diese agieren und reagieren und unterliegen einem systemimma-
nenten Binnendruck. Das drohende Unheil wird zwar erahnt, aber solange die Konkur-
renz von diesen Geschaften nicht ablasst, will man nicht von aul3en tatenlos zusehen
und Renditechancen wahrnehmen bzw. gegenuber der Performance von Wettbewer-
bern nicht ins Hintertreffen geraten. Das Spiel &hnelt dem Chicken Game der Spielthe-
orie. Wer als Erster bremst, Uberlasst seinem Mitspieler den Sieg, d.h. selbst der Aus-
stieg aus diesen risikobehafteten Transaktionen wird zum Risiko. Menschen neigen
bekanntlich zu einem risikofreudigeren Verhalten, wenn sie andernfalls gegenuber
ihren Referenzgruppen zuriickfallen. Die fur alle vor dem Hintergrund der zukiinftig
sehr fragwirdigen Fahigkeit einzelner Schuldnerléander, ihren Schuldendienst vollum-
fanglich leisten zu kdnnen, bessere Alternative, diese Geschéfte zurlickzufahren oder
auf diese ganz zu verzichten, kann sich nicht durchsetzen. Auch Appelle an die Moral

der Akteure filhren in diesen Fallen zu keinen Ergebnissen.*®®

Es ist Aufgabe des Staates, die Marktteilnehmer aus der Zwangslage von Gefangenen-
dilemmata zu befreien. Markt und Wettbewerb kénnen ihr inhdrentes Potenzial zum
Wohle der Menschen nur unter einer wirkungsvollen Rahmenordnung zur Geltung
bringen. Im Zuge unzureichender Regulierung der Finanzmarkte wurde jedoch Raum
fur GbermalRig riskante Transaktionen geschaffen. Durch politisch motivierte Fehlan-
reize und staatliche Fehlsteuerungen konnten Marktiibertreibungen gedeihen, wie dies
etwa die US-Zentralbank mit ihrer zu expansiven Geldpolitik bewirkte, die mit allzu
niedrigen Leitzinsen konjunkturpolitische Ziele verfolgte, damit aber starke Anreize

fiir einen Uiberdimensionierten Investitionsboom und Uberschuldung setzte.

8 Akteure streben nach Vorteilen. Die dieser Arbeit zugrunde liegende Ethikkonzeption einer Ord-

nungsethik sieht ihren systematischen Ausgangspunkt in der Problematik der Implementation ethi-
scher Normen und nicht in deren Begrindung. Das Implementationsproblem wird dabei durch Insti-
tutionen geldst. Vgl. u.a. Litge (2005), S. 75.
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3.8.2. Die Préavalenz von Risiken des Moral Hazard

Der Zweck von Kapitalmarkten ist die effiziente Allokation von Kapital. GroRe Bedeu-
tung ist der Frage beizumessen, in welche Projekte, Technologien und Regionen diese
Mittel investiert werden, um Weichen fiir wichtige Zukunftsentwicklungen zu stellen.*®
Es ist die Aufgabe der Akteure auf Kapitalméarkten, hierbei Chancen wahrzunehmen,
und zwar unter Beachtung einer ausgewogenen Risikoevaluierung. Dieses Wechselspiel
leistet der Innovationskraft einer VVolkswirtschaft grolRen Vorschub. Bestehen zwischen
den handelnden Personen allerdings systematische Informationsasymmetrien, erwach-
sen Anreizprobleme und Marktstérungen konnen die Folge sein, ebenso ein vollstandi-

ges Marktversagen.

Das Vorliegen asymmetrischer Informationen kennzeichnet einen Zustand, wenn Daten
uber wichtige Umstande zwischen Vertragspartnern beim Abschluss und/oder bei Erfiil-
lung eines Kontraktes ungleichmé&Rig verteilt sind. Von Anreizproblemen ist die Rede,
falls existente Interessenkonflikte die Realisierung von Kooperationsgewinnen beein-
trachtigen oder vereiteln. Sie treten dann in Erscheinung, wenn durch eine Handlung
verursachte Kosten oder Ertrage bzw. Teile davon nicht beim handelnden Akteur selbst,
sondern bei anderen zu Buche schlagen.*®® Die Grundlage fir Moral Hazard bilden
nachvertragliche Informationsasymmetrien. lhren klassischen Ursprung hat diese Ver-
haltensart im Versicherungswesen und konkretisiert sich in der Gefahr, dass ein Kon-
trahent hohere Risiken eingeht als ohne Versicherungsvertrag, weil eventuell eintreten-
de Folgen bzw. Kosten dem anderen Vertragspartner auferlegt werden. Die Informati-
onsdifferenzen basieren entweder auf sogenannte Hidden Action und/oder Hidden In-
formation. Im Falle von Hidden Action verfiigt der Akteur Gber unvollstandige Anga-
ben und Entscheidungen des Transaktionspartners und kann dessen Handlungen nicht
vollstdndig beobachten und seine Ergebnisse verifizieren, u.a. auch aufgrund prohibitiv
hoher Kontrollaufwendungen.** Bei Vorliegen von Hidden Information lassen sich
zwar die Handlungen beobachten, es mangelt allerdings dem schlechter Informierten an
Fachkenntnis und Daten iber Umweltbedingungen, die das Ergebnis der Aktionen des

Partners beeinflussen, so dass insgesamt eine exakte Bewertung von dessen Leistungen

8 \/gl. Koslowski (2005), S. 376 f.
0 \/gl. Homann/Meyer (2005), S. 43.
#1 7y imperfekter Information tiber die Handlungen der Mitspieler vgl. Holler/llling (2006), S. 44 f.



-185 -

nicht vorgenommen werden kann. Das Ausnutzen von solchen Informationsdifferenzen

kann zu Adverse Selection bzw. negativer Auslese fiihren.*

Das Aufkommen gefahrlicher Fehlanreize wird auf Finanzmérkten insbesondere dann
beglinstigt, wenn dem Prinzip Haftung als einem konstituierenden Merkmal der Markt-
wirtschaft nicht die gebihrende Geltung verliehen wird. Finanzmarktakteure werden
dadurch zur systematischen Vernachl&ssigung von Risiken verleitet und es kommt
leicht zu Ubertreibungen und Ziigellosigkeit. Geht eine risikoreiche Spekulation auf,
ziehen die Investoren aus dieser ihren individuellen Nutzen. Erweisen sich gewisse In-
vestitionen jedoch als Fehlentscheidung, werden die Folgekosten anderen aufgebirdet
wie etwa dem Steuerzahler bzw. dem Staat, der in bestimmten Féllen schon aus seinem
Eigeninteresse heraus zum Eingreifen gezwungen wird, um Schlimmeres zu verhindern.
Das Risiko des Moral Hazard konkretisiert sich folglich in Verhaltensanderungen von
Marktteilnehmern, wenn diese davon ausgehen koénnen, dass sie im Schadensfall fur
ihre zuvor eingegangenen hohen Risiken nicht selbst in die Pflicht genommen werden,
d.h. wenn Chancen und Risiken ungleich verteilt sind. Die derzeit andauernde Finanz-
krise weist in mehreren Stadien gravierende Moral Hazard-Risiken auf.

Dilemmastruktur Nr. 8:

Einzelbeispiele von Moral Hazard-Risiken im Bankensektor

Die grundlegende Konstruktion asymmetrischer Informationsverteilung und absenter
Anreizkompatibilitat wird durch das Gefangenendilemma als Modell interdependenter
Entscheidungssituationen abgebildet. Die Aktionen des besser informierten Agenten
zeigen Auswirkungen auf die Auszahlungen (Pay offs) des schlechter informierten Prin-

zipals. Individuell rationales Verhalten fuhrt kollektiv zu verzerrter Allokation.

Ausgepragte Moral Hazard-Risiken herrschten im Bankenbereich auf verschiedenen
Ebenen und in unterschiedlichen Phasen vor. Aufgrund des Umstandes, dass die weiter
unten zu beschreibenden Verhaltensweisen alle Finanzmarktteilnehmer betreffen, fihrt
auch hier subjektiv rationales Bankverhalten im Kollektiv zu schlechteren Resultaten.
Wie schon bei vergangenen Finanzkrisen zu beobachten war, lag auch der Ursprung der

jungsten Turbulenzen zum einen im Gebrauch tGberhohter Kredithebel und zum anderen

2 \/gl. Holler/Illing (2006), S. 46 f.
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in der expansiven Nutzung bestimmter Finanzinstrumente, hier der Verbriefung US-
amerikanischer Hypothekenanleihen. Kreditbeziehungen sind generell durch die Exis-
tenz asymmetrischer Informationen gekennzeichnet. Der Kreditnehmer hat gegentiber
dem Kreditgeber einen Informationsvorsprung, was seine eigene finanzielle Lage anbe-
langt. Der Einsatz und die Anwendung hochkomplexer Finanzinstrumente setzt Klarheit
und Kenntnis tber deren Wirkungsmechanismus voraus.**® Den einzelnen Investments
lagen ganze Ketten von strukturierten und immer wieder neu verschnirten Verbrie-
fungsaktionen zu Grunde, deren Tranchen mit sehr unterschiedlichen Risiken behaftet
waren.*** Die Komplexitét der Finanzpapiere verschleierte dabei deren Risiken, obwonhl
es die Pflicht der Initiatoren solcher Produkte gewesen waére, fur Transparenz zu sorgen.
Es ist offenkundig, dass an vielen Schnittstellen dieser Transaktionsketten gravierende
Defizite zu verzeichnen waren, die auf Anreiz- und Informationsprobleme der beteilig-

ten Marktteilnehmer zurickzufiihren sind.

Hervorzuheben ist zunéchst die in den USA aufgetretene Beziehungsentkopplung der
Hypothekenbanken als Darlehensgeber mit den K&ufern von Wohnungseigentum als
Darlehensnehmer. Im Gegensatz zu traditionellen Kreditbeziehungen mit beiderseitigen
langerfristigen Bindungswirkungen hielten die amerikanischen Institute, die zu Haufe
Immobilienkredite vergaben, die dinglich gesicherten Forderungen nicht in ihren Bu-
chern. Vielmehr wurden diese zur Refinanzierung nach dem Verfahren des ,,originate
and distribute* anschlieBend an Zweckgesellschaften verduBert, die von speziellen In-
vestmentbanken als sogenannte Special Purpose Vehicles (SPV) gegriindet worden wa-
ren. Die Hypothekenbanken erzielten dabei Einnahmen in Form von Gebuhren und
Provisionen aus der Darlehensvergabe und dem sich anschlieBenden Weiterverkauf der
Kredite. Die Finanzinstitute befanden sich hierbei zunéchst in einer scheinbar vorteil-
haften Lage: Sie erwirtschafteten Gewinne, wenn die Kreditnehmer ihren Tilgungs- und
Zinsverpflichtungen ordnungsgeméal nachkamen. Sie zogen allerdings aus diesen Ge-
schaften in den Hochphasen des US-Immobilienbooms auch dann noch Nutzen, wenn
ein Kredit nicht mehr bedient werden konnte und die Immobilie vorzeitig wieder in ih-
ren Besitz zuriickfiel. In der Zwischenzeit eingetretene Wertsteigerungen fingen ent-
standene Kosten wieder mehr als auf.**> Durch die tiber Kapitalmérkte erméglichte Re-

493
494

Zur Komplexitét strukturierter Finanzierungen vgl. BIZ (2005), S. 82 ff.
Vgl. Gliederungspunkt 3.9.
% vgl. Binding/Winteroll (2007), S. 3.
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finanzierung von Kreditforderungen und der damit verbundenen Risiko-Entkoppelung
bestanden fiir die beteiligten Institute dariiber hinaus Anreize, immer mehr Hausinteres-
senten zur Aufnahme von Hypotheken zu bewegen, wobei sachgerechte Kreditwirdig-
keitsprufungen gegentber den Darlehensnehmern zusehends nachléssiger gehandhabt

wurden.*%®

Diese Entwicklung gipfelte darin, dass vermehrt sogar sogenannte
,»Subprime Borrowers* als einkommensarme Zielgruppe in das Blickfeld der Banken
gerieten. Hierbei waren die Finanzierungsmodelle in der Weise konstruiert, dass zumin-
dest anfanglich von einer Bedienung des Schuldendienstes rechnerisch ausgegangen
werden konnte, u.a. begunstigt durch die Niedrigzinspolitik der US-Notenbank. Aller-
dings stieg die finanzielle Belastung der Kreditnehmer im Laufe der Zeit an, so dass
davon auszugehen war, dass die Schuldner die Anspriiche der Glaubiger aus der Bereit-
stellung des Hypothekarkredits nicht mehr voll erflllen konnten. Diese Vorgehensweise
fuhrte im Vertragsverhéaltnis mit dem Kreditnehmer zu einer Pflichtverletzung seitens
der Bank. Bei Vertragsabschluss sollten die Parteien darauf vertrauen kénnen, dass der
jeweils andere Kontrahent auch in der Lage ist, den Kontrakt zu erflllen. Wichtige, aus
der Unternehmensethik bekannte Handlungsanweisungen wurden durch diese Praxis
missachtet. Aus der prinzipiellen Unvollstandigkeit der Rahmenordnung folgt, dass die
Finanzmarktakteure im Falle vorliegender unvollstandiger Vertrage individuell morali-
sches und faires Verhalten analog dem Geiste solcher Abmachungen praktizieren sol-

|en.497 498

Des Weiteren bestand zwischen der Hypothekenbank als Originator und dem Sponsor
als Erwerber einer Kreditforderung ein klassisches Moral Hazard-Problem, das auf In-
formationsasymmetrien fult und ebenfalls Anreizprobleme hervorruft.*® Die
Securitization bewirkte, dass fur die tUberwiegende Zahl der spéteren Kaufer der Ver-
briefungen keine direkte Beziehung zum origindren Risiko vorhanden war. Es liegt in
der Natur der Sache, dass die Hypothekenbanken tber die Beschaffenheit ihrer Kredit-
portfolios einen Informationsvorteil besalen. Hierdurch erwéchst die Gefahr, dass pri-
mér schlechtere Risiken dem Risikonehmer (bertragen werden und die notwendige

Sorgfalt bei der Bonitatspriifung bei der Kreditvergabe unterbleibt.*® Dies gilt umso

% \/gl. Sachverstandigenrat (2007), S. 118 f.

7 Zur Theorie unvollstandiger Vertrage vgl. Liitge (2007b), S. 5 ff.

%8 Zur Moral als Produktionsfaktor vgl. Pies (2007), S. 1 ff.

49 Zur Lésung von Problemen asymmetrischer Information durch Banken vgl. Neuberger (1994), S. 31
ff.

500 v/gl. Sachverstandigenrat (2007), S. 120.
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mehr, wenn der Risikogeber keinen eigenen Selbstbehalt zurlickbehélt. Die Investment-
banken als Aufk&ufer der Immobilienkredite blindelten diese nach mathematischen Kri-
terien, ordneten sie nach Risikoklassen und verduRerten die auf diese Weise kreierten
strukturierten Wertpapiere weltweit an Finanzinvestoren wie Banken, Versicherungen
und Hedgefonds. In der Tat besaR der Emittent dieser Finanzinnovationen ein wesent-
lich breiteres Know-how Uber die Struktur der zugrunde liegenden, nach aulen intrans-
parenten Wertpapierpools, und verfiigte daher ber erhebliche Vorteile bei der Evaluie-
rung von Chancen und Risiken. Auch den Investmentbanken fehlten dabei in ihrer
Funktion als Strukturierer die notwendigen Anreize, auf die Qualitat der entwickelten
Tranchen zu achten, da sie durch den Weiterverkauf nicht mehr mit deren Ausfallrisiken
behaftet waren.”® Fiir die Bezieher der verbrieften Zinspapiere gestaltete sich die
Securitization daher duBerst intransparent, d.h. eine Verifizierung, ob beim Verbrie-
fungs- und Strukturierungsprozess die notwendige bankibliche Vorsicht zur Anwen-
dung gekommen war, konnte nicht erfolgen. Aber auch die Investoren vernachlassigten
ihr eigenes Risikomanagement und delegierten die Qualitatsbeurteilung erworbener
Papiere nahezu mechanisch auf Ratingagenturen als die fiir sie wichtigsten Informati-
onsquellen,®® die jedoch der Vielschichtigkeit dieser Finanzkreationen, deren Ver-
tragswerke zum Teil mehrere hundert Seiten umfassten, selbst nicht mehr Herr wurden.
Dennoch statteten sie diese mehrstufig verbrieften Anlagen mit guten Ratings aus, an
deren Erstellung sie sogar zuvor teilweise selbst mitgewirkt hatten. Zudem hielten die
institutionellen Investoren wie Banken und Versicherungen als Abnehmer der Kredit-
verbriefungen diese nicht auf ihrer eigenen Bilanz, sondern tbertrugen die Wertpapiere
unter Ausnutzung existenter Regulierungsarbitragen letztendlich auf ihre Ableger in
Offshore-Gebieten, die sich in Form von Zweckgesellschaften extrem hoher Kredithebel
bei ihrem Anlagemanagement bedienten und im Gegensatz zu den hinter ihnen stehen-
den Banken keinen Eigenkapitalrestriktionen unterworfen waren. Zur Erzielung von
Zinsmargen wurde hierbei in hohem Malke auf die Mdoglichkeit der nicht-
fristenkongruenten Finanzierung zurlickgegriffen. Die abweichende Fristenparallelitat

von Kapitalbindung und Kapitaltberlassung implizierte allerdings massive Liquiditats-

01 vgl. Gliederungspunkt 3.9.1.
%02 Zur Erstellung von Ratings bei Verbriefungstransaktionen mit zugrunde liegenden Kreditrisikomo-
dellierungen vgl. Bartmann et al. (2009), S. 5.
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risiken, die im Zuge der sich verschérfenden Finanzkrise in Form der Versagung von

% Letzten Endes blieben die

Anschlussfinanzierungen deutlich werden sollten.>®
Eignerbanken aufgrund von Garantien gegenuber ihren Zweckgesellschaften im Obligo,
konnten aber im Schadensfall auf ihre Rettung durch den Staat aufgrund ihrer Systemre-

levanz vertrauen.

Die den Vergutungsmodellen von Managern zugrunde liegende Orientierung nach kurz-
fristiger Performance verstérkte hierbei das Interesse involvierter Investmentbanker am
Erwerb hoher Stiickzahlen von ABS-Emissionen, um dadurch von Zinsdifferenzge-
schiften so viel wie mdglich zu profitieren. Sie ,,spielten* auBerdem nicht auf eigene
Rechnung, sondern mit fremden Geldern, wodurch ihr Handeln ebenfalls sorgloser
wurde. Zwar mussten auch Bankmanager im Schadensfall unter Umstdnden mit Repres-
salien in Form ihrer Entlassung rechnen, allerdings blieben ihnen vertraglich vereinbarte
hohe Boni in der Regel erhalten. Zudem vereinnahmten sie grof3ziigig bemessene Ab-
findungen, wenn es zur vorzeitigen Vertragsauflésung kam, d.h. die tatséchliche Haf-
tung fur angerichtete Schaden war letzten Endes relativ geringer Natur. Generell sind
durch Manager gefuhrte Unternehmen der Prinzipal-Agent-Theorie zufolge mit einem
Moral Hazard-Risiko behaftet. So beauftragen etwa bei groReren bdrsennotierten Fir-
men die Eigentimer (Aktionére) in der Funktion des Prinzipals ein externes Manage-
ment (Agent) mit der Leitung des Unternehmens. Hierbei versucht das Management
seinen eigenen Nutzen zu maximieren und verfolgt Ziele, die nicht unbedingt mit denen

der Eigentlimer korrespondieren.

Im Vorfeld der Hypothekenkrise hatten offenbar die Banken kein Interesse daran, auf
aulerst riskante Geschéafte zu verzichten. Einzelne Kreditinstitute verstarkten sogar ihr
Engagement in Marktsegmenten der Verbriefung noch, als sich bereits Krisensymptome
auf dem US-Immobilienmarkt abzeichneten. Als die Probleme aber immer deutlicher
zutage traten und eine schier unaufhaltsam groRer werdende Zahl von Investoren mehr
oder weniger gleichzeitig den Ausstieg suchte, brachen die Méarkte mit den bekannten
Wirkungsketten ein. Die Zentralbanken als Kreditgeber letzter Instanz sahen sich nun
gezwungen, zur Abwendung eines Kollapses des gesamten Finanzmarktes mit eigenen
Rettungsmalinahmen in das Marktgeschehen einzugreifen. So wurden den Finanzinsti-
tuten liquide Mittel binnen kirzester Zeit bereitgestellt und Notkreditpakete mit Hun-

503 Zur Fristentransformation bei der Emission von ABS und CDO vgl. Bartmann et al. (2009), S. 8 ff.
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derten von Milliarden Dollar fir insolvente Banken geschniirt. Zudem leitete die US-
Notenbank trotz relativ hoher Inflationsraten eine Kehrtwende ihrer Zinspolitik ein,
indem sie den Leitzins, der vor Ausbruch der Subprime-Krise noch 5,25 Prozent betra-
gen hatte, tber mehrere Teilschritte auf nur noch ein Prozent zuruickschraubte. Ziel die-
ser Notanker war es, existenzbedrohende Liquiditatsengpdsse im Bankensystem und
eine sich ausbreitende systemische Krise zu bekampfen. Weitere, von staatlicher Seite
durchgefuhrte Interventionen gingen Uber die Geldpolitik hinaus und umfassten zu-
nachst in den USA und spéter in Europa massive fiskalische Konjunkturspritzen mit der
Gefahr von Fehl- und Uberinvestitionen, um damit tendenziell dem sich abzeichnenden
Abgleiten der Gesamtwirtschaft in eine Rezession entgegenzuwirken.***

Gegen die geschilderten staatlichen MaRnahmen und insbesondere die der Zentralban-
ken in ihrer Funktion als Lender of Last Resort werden erhebliche Einwénde erhoben,
da dadurch die Marktdisziplin untergraben wird. Nicht nur von Marktkritikern wird die
mit einer solchen Praxis einhergehende Privatisierung von Gewinnen und Sozialisierung
von Verlusten getadelt, was vor dem Hintergrund staatlicher RettungsmaRnahmen ge-
genuber privaten Banken sowohl in den USA als auch in Europa zu einer vehementen
Gerechtigkeitsdebatte gefiihrt hat. In der Tat verkdrpert eine auf diese Weise praktizier-
te implizite staatliche Bestandsgarantie flir systemisch relevante Finanzinstitute den
klassischen Fall des Moral Hazard: Erzielte Gewinne werden privat vereinnahmt, Ver-
luste hingegen vom Staat bzw. vom Steuerzahler getragen. In der Fachwelt gehen die
Meinungen dariiber auseinander, ob staatliche Eingriffe tatsachlich verhindern sollten,
dass Banken und ihre Eigentlimer die Folgen von Fehlentscheidungen selbst vollum-
fanglich tragen sollten, um dadurch marktwirtschaftlichen Grundregeln Geltung zu ver-
schaffen: Wer mit der Aussicht auf eine Belohnung ein hohes Risiko eingeht, sollte
auch die Folgen tragen, wenn die Wette nicht aufgeht. Das diesbezliglich vorgebrachte
6konomische Préadikat des ,,Too big to fail“ oder ,,Too connected to fail*“ beschreibt
jedoch das Phanomen, dass Firmen und Banken ab einer bestimmten Grél3e vor einem
Bankrott immun sind. Hierbei handelt es sich um einen relativ kleinen Kreis von Global
Player beachtlicher GroRe, die gegenseitig zu vernetzt und komplex sind, um sie nach
marktwirtschaftlichen Grundséatzen abwickeln zu kdnnen. Bei der dadurch hervorgeru-

fenen Erwartung, dass wichtige Akteure auf den internationalen Finanzmarkten in

504 Zu den volkswirtschaftlichen Ergebnissen finanzpolitischer Stimuli als staatliche GegenmaBnahmen

auf die Krise vgl. Freedman et al. (2010), S. 506 ff.
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Schieflagen aufgefangen werden, handelt es sich um ein fundamentales und bisher un-
gelostes Problem freier Markte.>® Banken, deren Manager der Ansicht sind, sie wiirden
nahezu unbegrenzten Versicherungsschutz aufgrund ihrer GrolRe genieRen kénnen, sind
damit der Versuchung ausgesetzt, weiterhin tbersteigerte Wagnisse einzugehen. Die
letzte Finanzkrise hat deutlich illustriert, dass in Schieflage kommende groRe Finanz-
konglomerate ganze Staaten in abnorme Notlagen versetzen kénnen. Immerhin verflgt
die grofite Bankholding in den USA (ber eine Bilanzsumme, die 16 Prozent des US-BIP
reprasentiert, wahrend dieser Anteil bei den dortigen funf gréfiten Finanzkonglomeraten
sogar 60 Prozent betragt.”® Die Sanktionswirkung einer moglichen Insolvenz existiert
in solchen Fallen nicht, so dass eine wettbewerbsférdernde Entflechtung von Finanzin-

stituten dieser GroRenordnung geboten erscheint.

Es ist die Aufgabe der Politik mit ihren Aufsichtsorganen, gegen solche Moral Hazard-
Risiken mit der zugrunde liegenden geféhrlichen Fehlsteuerung menschlichen Verhal-
tens friihzeitig vorzugehen und Ubertreibungen und Kettenreaktionen zu durchbrechen.
Eine weitere Erkenntnis aus der letzten Weltfinanzkrise ist, dass inhdrente systemische
Risiken im Finanzsektor unterschétzt wurden und Aufsichtsbehdrden Finanzstabilitét
nicht gewahrleisten konnten. Eine wirkungsvolle und zeitnahe Wahrnehmung dieser
Verpflichtung setzt jedoch voraus, dass umféangliche Informationen (ber nationale und
im Zuge der sich stark ausbreitenden weltweiten Vernetzung der Finanzmarkte auch
Uber internationale Entwicklungen erarbeitet und verfugbar werden. Liegen jedoch hier-
zu Versaumnisse bereits vor und droht der Wirtschaft unmittelbar ein Systemkollaps,
haben Regierungen kaum noch andere Alternativen als umféangliche RettungsmafRnah-
men einzuleiten. Die Folgen eines ausbleibenden Krisenmanagements wurden wahrend
der Krise von 1929 deutlich, als die gesamte Weltwirtschaft in einen Abgrund stiirzte.>*’
Marktreaktionen auf platzende Blasen sind unvermittelter Natur und erzwungene Preis-
anpassungen schiel3en oftmals weit (iber das Ziel hinaus. Selbst intakte Kreditinstitute
konnen von einer solchen Entwicklung Gberrollt und in existenzielle Not gebracht wer-

den.

505 vgl. Issing/Krahnen (2010), S. 14 f.
506 vgl. Hoenig (2010), S. 9.
507 Zur Unterscheidung der aktuellen Krise von der von 1929 vgl. Fitschen (2010), S. 71.
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3.9. Intransparente Finanzinstrumente als Krisenbeschleuniger
3.9.1. Die Verbriefung von Krediten und Kreditrisiken

Mit der Verbriefung (Securitization) von Darlehensforderungen werden Buchkredite in
handelbare Aktiva transformiert, wodurch eine Verknupfung zwischen Kredit- und Ka-
pitalmarkt hergestellt wird. Sie dienen dem Zweck des Managements von Kreditrisiken
und stellen attraktive Refinanzierungsquellen fur Banken dar, deren Bilanzen entlastet
werden.>® Tilgungs- und Zinszahlungsanspriiche aus Krediten werden hierbei in Anlei-
hen umgewandelt und anschlieBend ber zwischengeschaltete Zweckgesellschaften von
vorwiegend institutionellen Investoren wie Banken, Versicherungen, Pensions-, Invest-
ment- und Hedgefonds erworben. Im Zentrum der aktuellen Diskussion stehen innova-
tive Kreditverbriefungen, die in den letzten zwei Jahrzehnten vor Ausbruch der Finanz-
krise, begunstigt durch massive Deregulierung, auRerordentlich stark an Boden gewon-
nen haben und vor allem in den USA>® einen starken Auftrieb erfuhren, wo der Bestand
an verbrieften Kreditforderungen schon vor der Finanzkrise insgesamt tiber 10 Billionen
US-Dollar betragen hatte.>® **! Inshesondere nutzten amerikanische Immobilienfinan-

zierer diese Formen des Risikotransfers in ausgiebiger Form.?
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Abb. 13: Strukturskizze einer Forderungsverbriefung.®

%% \/gl. Franke/Krahnen (2009), S. 338.

09 Zum relativ starken Wachstum des Verbriefungsmarktes in Deutschland als Folge der Verteuerung
der Finanzierungskosten fiir Unternehmen aufgrund der neuen Kapitaladaquanzrichtlinie (Basel I1)
vgl. Wagenknecht/Reinhard (2007), S. 82 ff. Zum weltweiten Volumen der Forderungsverbriefung
vgl. Franke/Weber (2007), S. 95 ff.

510 vgl. Bhatia (2007), S. 4.

511 Zur Organisation des Verbriefungsprozesses vgl. Rudolph et al. (2007), S. 40 ff.

512 7u Kreditverbriefungen durch forderungsbesicherte Anleihen vgl. Burghof et al. (2000), S. 57 ff.

13 Eigene Darstellung in Anlehnung an Rudolph/Scholz (2007), S. 2f. und Bartmann et al. (2009), S. 3.
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Am Anfang eines Verbriefungsprozesses steht die VerdufRerung von Kreditforderungen
der kreditgewéhrenden Bank (Originator). Hierbei ist es moglich, entweder die Forde-
rungen im Rahmen einer echten Verbriefung (True Sale Securitization) mit allen zu-
grunde liegenden Rechten und Pflichten zu Ubertragen oder auf dem Wege einer unech-
ten synthetischen Verbriefung (Synthetic Securitization) nur deren Ausfallrisiken tber
ein Finanzderivat, z.B. mittels eines Credit Default Swaps.>** Die Kreditforderungen
werden im Regelfall von einer Zweckgesellschaft erworben, die daftr im Gegenzug den
Originatoren eine Kaufsumme zahlt, die von der SPV zuvor durch Emission von Asset
Backed Securities (ABS) am Kapitalmarkt generiert wird. Die den Investoren zustehen-
den Zins- und Tilgungsleistungen werden aus dem Cash Flow der urspringlichen Kre-
ditnehmer bestritten und Uber die Zweckgesellschaft geleistet. Als Sicherheiten fir die
ABS dienen die den Transaktionen zugrunde liegenden Forderungen. Bei der zwischen-
geschalteten Zweckgesellschaft handelt es sich um ein ,,insolvenzfernes Finanzierungs-
vehikel” mit begrenzter Lebensdauer, indem ihr Geschéftszweck nur auf die Verbrie-
fungstransaktion beschrénkt ist und sonstige Risiken aus anderen geschaftlichen Aktivi-
taten daher entfallen. Ferner rechnen die Kreditforderungen der SPV nicht zur Haf-

tungsmasse der Originatoren.”™

Mit der Verbriefung von Kreditforderungen entfernen sich die kreditgebenden Banken
von ihrer historischen Rolle als bestandiger Kreditgeber des ,,Buy and hold®, in der ge-
wéhrte Kredite bis zu deren Tilgung in den Bilanzen der Originatoren verbleiben. Ihr
modifiziertes Geschéftsmodell beinhaltet stattdessen in verstarktem Mal3e die Funktion
eines Intermediérs, d.h. des ,,Buy and sell” bzw. ,,Originate and distribute* %% Auf diese
Weise werden Risikotransfermdglichkeiten genutzt, indem die aus den origindren Kre-
ditgeschéften resultierenden Risiken breiter gestreut und auf mehreren Schultern verteilt
werden, was generell zur Steigerung der Funktionsféhigkeit der Finanzmarkte bei-
tragt.>'” Die jeweiligen kreditgebenden Institute erlangen hierdurch gréRere Wachs-
tumsspielraume, weil infolge der Verbriefung Aktiva aus ihren Biichern genommen und
dadurch gebundenes Eigenkapital fiir neue Transaktionen freigesetzt wird. Es entspricht
der Zweckbestimmung des Kapitals, dieses auf Méarkten zum Einsatz zu bringen und auf
diese Weise Wohlstand zu generieren.

514 vgl. Bartmann et al. (2009), S. 2.

15 vgl. ebd., S. 3.

516 vgl. Goodhart (2008), S. 334 f.

517 vgl. IIF (2008), S. 3 und Rudolph et al. (2007), S. 9 ff.
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Die Securitization verringert dartber hinaus aufgrund der breiteren Risikostreuung das
vor allem bei groRen Krediten belastende Klumpen- bzw. Konzentrationsrisiko, durch
das einzelne Finanzinstitute in existenzielle Bedrangnis geraten kdnnen, wenn ein Kre-
dit notleidend werden sollte.>*® Die Verbriefung entfaltet im Allgemeinen aber auch fiir
sonstige Marktteilnehmer positive Wirkungen. Infolge der Streuung der Kreditrisiken
wird es einem groReren Investorenkreis ermdglicht, Anleihen aus Verbriefungsgeschaf-
ten zu erwerben und hieraus Ertrage zu erwirtschaften. Die Zeichner von Kreditderiva-
ten dieser Art tragen damit zu einer volkswirtschaftlich sinnvollen Risikostreuung bei,
indem sie an der Vergabe von Krediten in indirekter Form partizipieren, wodurch das

Risiko aufkommender finanzieller Schocks entscharft wird.>*° 52

Die wachsende Anzahl von Securitizationen ist jedoch auch mit Problemen verbunden.
Zum einen fihren diese zu makrookonomischen Risiken infolge einer moglich werden-
den erheblichen Expansion globaler Kreditschopfung, womit die Kontrolle der Noten-
banken Uber die Kreditversorgung geschmaélert wird. Zum anderen geht mit der welt-
weiten Zeichnung von Verbriefungsprodukten durch Investoren die Ubersicht verloren,
welche Risiken institutionelle Anleger letztendlich auf ihren Biichern halten. Je umfang-
reicher die Risiken gestreut werden, desto komplexer und intransparenter wird die Ge-
samtlage.®”* Dieser Umstand wird in der jiingsten Finanzmarktkrise durch vorzuneh-
mende Abschreibungen und Wertberichtigungen in empfindlicher Hohe bei einer Reihe
von nationalen und internationalen Finanzinstituten deutlich, ohne dass diese Risiken
von der Finanzmarktaufsicht oder den internationalen Ratingagenturen in diesem Aus-

mal zuvor erkannt worden waren.

518 Zur Vermeidung von Klumpenrisiken durch aktives Portfoliomanagement vgl. Hommel/Brockmann

(2007), S. 50.

519 vgl. Acemoglu (2009), S. 3.

520 Zu weiteren Zielen einer Verbriefungsstrategie vgl. Wagenknecht/Reinhard (2007), S. 88.

521 Zu kritischen Fallen beim Weiterverkauf von Krediten aus Sicht des Kreditnehmers vgl. Hom-
mel/Brockmann (2007), S. 50 f.
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3.9.2. Die spezielle Arithmetik der Verbriefung

Bei der Technik der Verbriefung von Krediten und Kreditrisiken bestehen folgende Un-

terscheidungsmerkmale:**

Formen der Verbriefung
Funded Sale Unfunded Sale
Echte Verbriefung Synthetische Verbriefung

Kreditgarantien

Einzelner . - Credit Default
Kredit Kreditverkauf Swap (CDS)
- Total Return Swap
(TRS)

Kreditportfolio:

- Direktlibertragung Credit Linked Note Credit Linked Note Portfolio oder
(CLN) (CLN) Basket Credit Default
Swap
- Ubertragung durch Asset Backed Securities
Zweckgesellschaft (ABS) Synthetic Collateral-
ized Debt Obligation
Cash Collateralized Debt (CDO)
Obligation (CDO)

[ | Instrumente fir die Verbriefung und den Transfer von Krediten

Abb. 14: Instrumente fiir den Risikotransfer einzelner Kredite und von Kreditportfolios.*?
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» Zu Klassifizieren ist zwischen echter Verbriefung (True Securitization) und einer
synthetischen Verbriefung (Synthetic Securitization). Bei der echten Verbrie-
fung werden sowohl die Forderungen als auch die Forderungsrisiken an eine
Zweckgesellschaft (Special Purpose Vehicle) verkauft und Ubertragen. Bei der
synthetischen Verbriefung verbleiben die Kredite in der Bankbilanz und damit
im Eigentum des Sicherungsnehmers.>** Die Bank transferiert das Kreditrisiko
bestimmter Forderungen durch Derivate (Credit Default Swaps oder Credit

Linked Notes) an die Investoren (Sicherungsgeber).>?

» Die Formen der Securitization kénnen grob in fundierte und nicht fundierte Ri-
sikotransferinstrumente untergliedert werden.®?® Bei dem so genannten ,,Funded

sale* leistet der Risikonehmer (K&ufer) unmittelbar eine Zahlung in Hohe des

522 ygl. Sachverstandigenrat (2007), S. 109 ff.

52 Eigene Darstellung in sehr enger Anlehnung an Sachverstandigenrat (2007), S. 109; zitiert nach
CGFS (2003), S. 5.

524 Vgl. Rudolph et al. (2007), S. 77.

525 Vgl. Wagenknecht/Reinhard (2007), S. 84.

526 vgl. Rudolph et al. (2007), S. 23 f.
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erwarteten Risikos aus dem Kreditpaket. Die Mittel werden Ublicherweise in
Bonds angelegt und stehen im Schadensfall dem Risikogeber zur Verfligung.
Tritt kein Verlust ein, flieBen diese an den Risikonehmer zuriick. Beim
,unfunded sale® liegt ein pures Versicherungsgeschéft mit der Mallgabe vor,
dass beim Abschluss des Vertrages keine Zahlungen vom Risikonehmer an den
Risikogeber geleistet werden. Der Risikonehmer zahlt aufgrund seiner Haftung
nur im Falle eines Kreditausfalls und bezieht vom Originator laufende Zahlun-

gen, &hnlich einer Versicherungspramie.

Der Umfang der Securitization bildet ein weiteres Unterscheidungskriterium, je
nachdem, ob es sich bei der Verbriefung um einen einzelnen Kredit oder ein
ganzes Kreditportfolio handelt. Bei Ubertragung ganzer Kreditpakete sind oft-
mals wiederum spezielle Zweckgesellschaften zwischen Risikogeber und Risi-

konehmer zwischengeschaltet.®’

Kreditrisiken kdnnen (ber Borsen oder auf der Grundlage bilateraler OTC-
Geschéfte (,,Over-the-counter), d.h. auRRerbdrslich, gehandelt werden. Der grof-
te Teil des Handelsvolumens vollzieht sich aulRerhalb der Borse mit der Folge,
dass die Handelbarkeit und Bewertung in schwierigen Marktsituationen Restrik-

tionen ausgesetzt sind.>?

Bei der Absicherung eines einzelnen Kredits spielen Credit Default Swaps
(CDS) eine mal3gebliche Rolle, die in den letzten Jahren einen exorbitanten Auf-
schwung erfahren haben. Ein Verkauf des Kredits kann, muss aber nicht statt-
finden. Der Risikokdufer (Risk Taker) verpflichtet sich als Sicherungsgeber im
Falle eines vorher vertraglich festgelegten Kreditereignisses, eine Entschadigung
in Hohe des entstandenen Verlustes (Cash Settlement) an den Risikoverkaufer
(Risk Shedder) zu zahlen.®® Bei der standardisierten Form der Kreditgarantie
leistet der Risikogeber eine periodische Prdmie an den Risikonehmer (CDS-
Spread) fir die Risikotibernahme. Die Pramienhdhe richtet sich nach der Bonitéat
des Referenzschuldners, ferner nach der Laufzeit des CDS und der genauen
Festlegung des Kreditereignisses. Credit Default Swaps stellen innerhalb des

Marktes fir Kreditderivate die am starksten verbreiteten und bedeutendsten In-

527
528
529

Vgl. Sachverstandigenrat (2007), S. 110.
Vgl. ebd., S. 110.
Vgl. ebd.
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strumente dar.>*® Sie besitzen aufgrund ihrer schnellen Einpreisung von Markt-
daten gegenuber Markten von festverzinslichen Wertpapieren eine Preisfiihrer-
schaft sowie eine wichtige Early-Warning-Funktion bei kritischen Marktent-

wicklungen.

Bei der Ubertragung der Risiken ganzer Kreditportfolios kommt die Credit
Linked Note (CLN) zur Anwendung.>** Bei diesem ,,Funded sale“ emittiert der
Risikogeber Anleihen auf ein Kreditportfolio, die mit einer periodisch festen
Verzinsung ausgestattet sind und vom Risikonehmer erworben werden. Der Er-
I0s aus der Emission dient dem Risikogeber, der die Kredite als Absicherung der
Kreditrisiken auf seiner Bilanz hélt. Es handelt sich bei der CLN somit um eine
synthetische Verbriefung. Bleibt ein Kreditereignis aus, erhalt der Risikonehmer
die Ruckzahlung zum Nennwert. Der Risikonehmer trégt nach dieser Konstruk-
tion ein doppeltes Kreditrisiko: Der Referenzaktivposten kann an Wert verlieren
und der Anleiheemittent illiquide werden. Als Ausgleich ist hierfir ein Risiko-
aufschlag zu den marktiiblichen Konditionen bei der Verzinsung fur den Risiko-

nehmer vorgesehen.

Bei einer Ubertragung vollstandiger Kreditportfolios aus der Bankbilanz ist die
Zwischenschaltung einer Zweckgesellschaft Gblich, d.h. die Zahlungsanspriiche
des Forderungsinhabers (Originator) werden aus dessen Bilanz genommen und
auf eine Zweckgesellschaft ubertragen. Diese macht die Kreditverpflichtung ka-
pitalmarktreif, d.h. sie begibt Anleihen, die etwa durch Forderungen aus Hypo-
thekenkrediten, Autofinanzierungen, Konsumentenkrediten, Leasing- oder Kre-
ditkartenvertragen gesichert sind. Durch die Einbindung der Zweckgesellschaft,
die gleichermalien die Aufgabe eines Treuhanders Gbernimmt, ist der Kéufer der
Anleihen nicht mehr mit dem Ausfallrisiko des anfanglichen Kreditgebers belas-
tet. Instrumentell kommen Mortgage Backed Securities (MBS) flr zugrunde lie-
gende Hypothekenkredite zur Anwendung, im Zuge der Verbriefung weiterer
Aktiva die sogenannten Asset Backed Securities (ABS) und Collateralized Debt
Obligations (CDO). Im Laufe der Zeit entwickelten sich die CDO aufgrund ihrer

hoheren Flexibilitat als die bedeutenderen Verbriefungsmittel. Im Gegensatz zu

530
531

Vgl. Deutsche Bundesbank (2004), S. 44.
Hierbei handelt es sich um eine Anleihe, deren Riickzahlungsbetrag an die VVeranderung einer fixier-
ten Referenzbonitét gekoppelt ist. Vgl. Rudolph et al. (2007), S. 80.
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der bei ABS und MBS zugrunde liegenden Aktiva, die sich durch eine stérkere
Homogenitét auszeichnet, ist diese bei der CDO durch die breitere Verbriefung
vielféltiger Konsumenten- und Hypothekarkrediten wesentlich heterogener. Eine
zusatzliche Differenzierung der CDO wird durch die Unterteilung in
Collateralized Loan Obligations (CLO) und Collateralized Bond Obligations
(CBO) vorgenommen. Bei Ersteren entstammen die zugrunde liegenden Forde-
rungen zum groRten Teil aus einem Kreditgeschaft. Bei CBO-Transaktionen
werden von einer Bank Anleihen erworben, die anschlieBend diese in ein Portfo-
lio einbringt und an Investoren verauRert.>* Basieren CDO iiberwiegend auf
Hypothekenkrediten wird auch von Collateralized Mortgage Obligations (CMO)

gesprochen.*

Bei synthetischen CDO handelt es sich um eine Kombination von Credit Default
Swaps (CDS) und einer Credit Linked Note (CLN). Hierbei wird ein Kreditport-
folio einer Bank durch eine Zweckgesellschaft mittels eines CDS besichert,
wéhrend die Zweckgesellschaft Credit Linked Notes (CLN) in Hohe der erwar-
teten Kreditausfélle auflegt und die vereinnahmten Erldse in sichere Obligatio-
nen am Kapitalmarkt investiert. Mit dieser Konstruktion umgeht die Bank das
Bonitatsrisiko hinsichtlich des Risikogebers und die Aufkaufer der CLN ver-
meiden durch die Einschaltung der Zweckgesellschaft das Bonitétsrisiko gegen-
uber der Bank als Risikogeber. Die fur alle Seiten nutzbringenden Effekte haben

der CDO eine starke Popularitat verliehen.

Zur Steigerung der Marktgangigkeit der Kreditverbriefungen wurden die einzel-
nen Portfolios in Tranchen zerlegt, die mit unterschiedlichen Verlustrisiken be-
haftet sind.>** Den Tranchen werden hierbei keine spezifischen Forderungen zu-
geordnet, sondern es wird ausschlieBlich das Verlust- oder Ausfallrisiko des
Pools fiktiv aufgeteilt. Je nach Risikozuteilung entstehen auf diese Weise abwei-
chende Bonitatsklassen, wobei die oberen Tranchen stets besser gegen Verluste
geschiitzt sind.*®* Sollten Zins- und Tilgungsleistungen der nachrangigsten
Tranche einer Emission aufgrund von Forderungsausfallen aufgebraucht sein,

wird die folgende Tranche mit den restlichen Kreditausfallen belastet. Diese
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Vgl. Franke/Weber (2007), S. 96.

Vgl. Sachverstandigenrat (2007), S. 111 f.

Zur Analyse des Poolausfallrisikos vgl. BIZ (2005), S. 85 ff.
Vgl. Rudolph (2007), S. 51.
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Aufgliederung kommt einem Wasserfallprinzip gleich, d.h. die sichersten Tran-
chen werden prioritar und die riskantesten zuletzt bedient.>*® Zu unterscheiden
ist zwischen Senior- (mit einem hohen Anteil von AAA-Ratings), Mezzanine-
(die noch mit einem Investment Grade-Rating versehen sind und aus diesem
Grunde immer noch von institutionellen Investoren erworben werden kdnnen)
und Equity-Tranchen (ohne Rating und die daher i.d.R. von Hedgefonds und an-
deren nicht-regulierten Anlegern bezogen werden).>*” Bei Kreditausfallen wer-
den beispielsweise die ersten drei Prozent der untersten Tranche (Equity Piece)
getragen.®® Fiir die Ubernahme dieses Risikos erzielen deren Investoren dage-
gen eine hohere Rendite. Die folgende Mezzanine-Tranche tragt die néchsten
drei Prozent an Verlusten. Es folgen weitere Tranchen bis zur Senior Tranche,
die gegen Verluste im Portfolio relativ gut abgeschirmt ist. Die nach der Bonitat
minderwertigen Tranchen unterlagen oftmals einem zweiten Raffinationspro-
zess. So waren zahlreiche BBB-Tranchen erneut in ein Portfolio eingebracht
worden, welches wiederum aufgeteilt wurde. Auf diese Weise entstanden erneut
AAA-Tranchen, die im Branchenjargon als ,,CDO im Quadrat* bezeichnet wer-

den 539

3.9.3. Die Anreizproblematik von Verbriefungen

Wie schon bei vergangenen Finanzkrisen zu beobachten war, liegt auch der Ursprung
der gegenwartigen Turbulenzen zum einen in der starken Expansion von Finanzinnova-
tionen und zum anderen in der Nutzung hoher Kredithebel.>*® Es ist offenkundig, dass
an vielen Schnittstellen dieser Wertschopfungsketten gravierende Defizite zu verzeich-
nen waren. Mit dem Transfer von Ausfallrisiken sind Problembereiche der adversen

Selektion und des Moral Hazard verbunden.>*
Q) Die Beziehung zwischen Bank und Kreditnehmer

Kreditbeziehungen sind generell durch die Existenz asymmetrischer Informationen ge-

kennzeichnet. Der Kreditnehmer hat gegentber dem Kreditgeber einen Informations-

536 vgl. Bartmann et al. (2009), S. 5.

537 vgl. Sachverstandigenrat (2007), S. 112 f.

5% Zu Ratings und Risikomerkmale von Tranchen vgl. BIZ (2005), S. 87 ff.
539 vgl. Gilkes (2005), S. 23 ff.

0 vgl. Tichy (2010), S. 360 ff.

1 vgl. Franke/Krahnen (2009), S. 339.
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vorsprung, was seine eigene finanzielle Lage anbelangt. Die kreditgebende Bank ist
gehalten, bei der Kreditvergabe eine sachgerechte Bonitétsiiberpriifung vorzuschalten,
auf die etwa Anleger und Aktiondre ihr Vertrauen setzen. Durch die Uber Kapitalmarkte
ermoglichte Refinanzierung von Kreditforderungen und der damit verbundenen Risiko-
Entkoppelung bestanden fiir die beteiligten Banken der verbrieften Immobilienkredite
Anreize, immer mehr Hausinteressenten zur Aufnahme von Darlehen zu bewegen, wo-
bei ausreichende Kreditwirdigkeitsiberprifungen gegentber ihren Kreditnehmern un-
terblieben.>* Die Finanzinstitute befanden sich hierbei in einer scheinbar vorteilhaften
Lage: Sie erwirtschafteten Gewinne, wenn die Kreditnehmer ihre Tilgungs- und Zins-
verpflichtungen ordnungsgeméR erfillten. Sie zogen allerdings aus diesen Transaktio-
nen auch dann noch Vorteile, wenn ein Kredit notleidend wurde und die Immobilie vor-
zeitig wieder in ihre Verfigungsgewalt kam. In der Zwischenzeit eingetretene Wertstei-
gerungen fingen entstandene Kosten wieder mehr als auf.>** Diese Vorgehensweise
fihrte im Vertragsverhaltnis zwischen dem Kreditnehmer und seiner Bank zu einer
Pflichtverletzung. Bei Vertragsabschluss sollten die Vertragspartner darauf vertrauen
kdnnen, dass die jeweils andere Partei auch in der Lage ist, den Vertrag zu erflllen, an-
dernfalls wird zum Bruch des Vertrages verfuhrt. Die Verantwortung der Kreditinstitute
gegenuber ihren Kreditkunden basiert auf Objektivitat und verninftigem Mut bei der

Darlehensvergabe fiir gute Investitionsobjekte.>**

2) Informationsasymmetrie zwischen Risikogeber und Risikonehmer

Auch das Verhéltnis der Banken als Risikogeber zum Risikonehmer ist bei der Verbrie-
fung durch Informationsasymmetrien gepréagt, wodurch Anreizprobleme erwachsen.>*®
Die Securitization bewirkt, dass fiir die Uberwiegende Zahl der spateren Erwerber der
Verbriefungen keine direkte Beziehung zum origindren Risiko besteht. Es liegt in der
Natur der Sache, dass die Hypothekenbanken (ber die Beschaffenheit ihrer Kreditport-
folios einen Informationsvorteil besallen. Hierdurch entstehen Gefahren, dass primér
schlechtere Risiken verbrieft und dem Risikonehmer bertragen werden und die not-
546

wendige Sorgfalt bei der Bonitatsprifung gegentber den Kreditnehmern unterbleibt.

Dies gilt umso mehr, wenn kein Selbstbehalt des Risikogebers vereinbart wird. Es be-

52 vgl. Sachverstandigenrat (2007), S. 118 f.

3 vgl. Binding/Winteroll (2007), S. 3.

4 vgl. Koslowski (1997), S. 41.

%5 Zur Lésung von Problemen asymmetrischer Information durch Banken vgl. Neuberger (1994), S. 31
ff.

36 vgl. Sachverstandigenrat (2007), S. 120.
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stehen Zielkonflikte zwischen der Erzielung mdglichst hoher Ertrage und sachgerechter
Kreditchecks. Die zur Anwendung gekommenen Transferpreissysteme innerhalb der
involvierten Banken entsprachen zudem nicht den tatsdchlichen Anlage- bzw. Produkt-

risiken.
3) Die Produktkomplexitat von Verbriefungen

Der Einsatz und Nutzung hochkomplexer Verbriefungsprodukte setzt Klarheit und
Kenntnis tber deren Wirkungsmechanismus voraus. Den einzelnen Investments lagen
ganze Ketten von strukturierten und wieder neu verschnurten Verbriefungskonstrukten
zu Grunde, deren Tranchen mit sehr unterschiedlichen Risiken behaftet waren. Die
Komplexitat der Finanzpapiere verschleierte deren Risiken, obwohl es die Pflicht der
Initiatoren solcher Produkte gewesen ware, fur Transparenz zu sorgen. Aber auch die
Investoren vernachldssigten ihr eigenes Risikomanagement und delegierten die Quali-
tatsbeurteilung nahezu mechanisch auf Bewertungen der Ratingagenturen, die jedoch
der Vielschichtigkeit dieser Finanzkreationen selbst nicht mehr gewachsen waren. Den-
noch statteten sie diese mehrstufig verbrieften Anlagen mit guten Ratings aus, an deren
Kreation sie sogar zuvor teilweise selbst mitgewirkt hatten. Die K&ufer jener komplexen
Darlehensverbriefungen blieben Uber das tatsachlich zugrunde liegende Kreditausfallri-
siko im Unklaren. Es entstand eine Illusion, dass der grofite Teil der gewéhrten Kredite

héchsten Bonitatsanforderungen geniigen wiirde.>*’

3.9.4. Das Boom-Bust-Phanomen auf dem Verbriefungsmarkt

Die Blasenbildung auf dem Verbriefungsmarkt nahm ihren Anfang, indem die aus dem
US-Immobiliengeschéaft resultierenden dinglich gesicherten Darlehen im Zuge einer
Kreditintermediation von Hypothekeninstituten in immer hoheren Volumina auf In-
vestmentbanken bertragen und wo sie zu neuen Kreditderivaten in Form von Mortgage
Backed Securities (MBS) gebundelt und transformiert worden waren. Die hypotheka-
risch gesicherten Forderungen waren hierbei in vielen Féllen auch noch mit anderen
Kreditvarianten von Ausbildungs-, Konsumenten- und Unternehmensdarlehen ver-
mischt und verbrieft worden. Auf diese Weise entstand ein Portfolio aus heterogenen
festverzinslichen Wertpapieren (Collateralized Debt Obligations), das anschlieBend in

Tranchen aufgeteilt und institutionellen Investoren wie Banken, Fonds- und Versiche-

7 vgl. Hibner (2010), S. 165.
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rungsgesellschaften zum Kauf angedient wurde. Den Marktteilnehmern ging jedoch
aufgrund angewandter Verfahren der Mehrfachverbriefung und der zunehmenden Uber-
gewichtung von Subprime-Krediten und der damit einhergehenden Verwésserung ein-
zelner Risikoklassen die Ubersicht verloren. Eine Differenzierung zwischen den unter-
schiedlichen Wertpapieren war ihnen nicht mehr moglich. Dennoch war der diesheziig-
liche Markt von forderungsbesicherten Wertpapieren langere Zeit funktionsfahig gewe-
sen. Die Investoren wurden jedoch Mitte des Jahres 2007 beim beabsichtigten Verkauf
einzelner Tranchen unvermittelt mit dem Problem konfrontiert, dass kaum noch Kaufin-
teressenten vorhanden waren, wofir die sich abzeichnende krisenhafte Entwicklung auf
dem US-Immobilienmarkt maligebend war. Durch Bereitstellung ,,billiger* Liquiditt,
die von der US-Notenbank angeboten wurde, war die Verfiuhrung tber lange Zeit zu
grol} gewesen, dieses Kapital u.a. fur Kauf- und Kreditengagements im Immobilien-
markt einzusetzen. Bei diesem Unterfangen gingen jedoch eiserne Regeln solider Bank-
fuhrung bei der Kreditbesicherung verloren. Die fiir Kreditnehmer anfénglich niedrige
Belastung wuchs im Laufe der Zeit an und konnte von vielen Hauseigentiimern in der
Folge nicht mehr getragen werden. Ein Verkaufsdruck der Liegenschaften setzte ein,
der zu einem erheblichen Preisverfall fuhrte.>*® Mit dem Wertverlust der Immobilien,
die zugleich als Underlying flr die Kreditverbriefungen dienten, fielen auch deren Kur-
se. Ein anschlieBend eintretender starker Vertrauensschwund der Anleger gegenuber
einer groBeren Anzahl strukturierter Finanzprodukte trat einen Dominoeffekt von Not-
verkaufen los. Qualitativ durchaus noch werthaltige Finanzprodukte wurden daraufhin
von minderwertigen ebenfalls nach unten gezogen, bis schlieflich dieser Markt voll-
stdndig kollabierte. Die Entwicklung verursachte weltweit hohe Verluste bei Banken,
und zwar aufgrund vorzeitiger Glattstellungen einzelner Tranchen oder infolge notwen-

dig gewordener Buchkorrekturen. Erste Banken gerieten in Schieflage.

Die dieser Dilemmastruktur zugrunde liegenden Verhaltensmuster der Akteure auf be-
stimmten Mérkten, auf denen Qualitatsunterschiede von essentieller Bedeutung sind, hat
bereits im Jahre 1970 der Okonom und Kritiker der Effizienzmarkthypothese George A.
Akerlof in dessen Aufsatz ,,The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Mar-
ket Mechanism*>*° beschrieben. Demnach liegt es in der Natur der Sache, dass die Kon-

strukteure und Anbieter von speziellen Produktkreationen auf bestimmten Markten tber

%8 vgl. Gliederungspunkt 3.5.3.
9 Akerlof (1970), S. 488 ff.
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grolere Produktinformationen verfugen als dies bei potenziellen K&ufern der Fall ist,
welche die qualitative Beschaffenheit der Gliter oftmals nicht abzuschatzen imstande
sind. Aus diesem Grunde sind diese nicht gewillt, fir unterschiedliche Qualitaten ab-
weichende Preise zu zahlen.>®® Die Marktliquiditat nimmt deshalb ab, bis sie mogli-

cherweise ganz schwindet und Marktversagen zutage tritt.>>*

3.10. Die Bankenkrise als Paradebeispiel unhaltbarer Entlohnungssysteme

3.10.1. Die Prinzipal-Agenten-Theorie als Grundlage im Spannungsverhaltnis von

Managern und Eigentimern

Die Trennung zwischen den Eigentimern bzw. Kapitalgebern von Unternehmen und
deren Managern ist aufgrund mdoglicher inkongruenter Interessen mit Problemen ver-
bunden, die sich theoretisch mit der Prinzipal-Agent-Theorie erklaren lassen. Diesem
Ansatz liegen Beziehungen zweier nutzenmaximierender Akteure zugrunde, und zwar
die des Auftraggebers (Prinzipal) und des Auftragnehmers (Agent). Beide treten in In-
teraktion miteinander und gehen eine Auftragsbeziehung ein. Der Prinzipal besitzt nur
begrenzte Ressourcen, Fahigkeiten und Kenntnisse. Er beauftragt aus diesem Grunde
einen Agenten mit der Durchfuhrung einer Leistung. Es wird davon ausgegangen, dass
der Agent Uber die von ihm im Auftrag und im Interesse des Prinzipals durchzufiihrende
Tatigkeit besser informiert ist als sein Auftraggeber, d.h. eine existente Informations-
asymmetrie besteht zum Vorteil des Agenten. Hieraus ergibt sich fiir den schlechter
Informierten eine endogene Verhaltensunsicherheit. Weil die Leistung des Agenten
durch den Prinzipal schwierig zu beurteilen und zu kontrollieren ist, werden oftmals
Vergleiche zu Konkurrenten oder Benchmarks herangezogen. Damit werden bei unsi-
cheren Entscheidungen fir risikoscheue Agenten Anreize gesetzt, weitgehend dem
Markttrend zu folgen. Fir Bank- und Fondsmanager kann sich dieses Herdenverhalten
als gravierende Fehlentscheidung herausstellen, wofir u.a. die amerikanische Hypothe-

kenkrise ein Beispiel ist.

Es sind drei Varianten der Verhaltensunsicherheit bzw. Grundtypen asymmetrischer

Information zu unterscheiden:

50 Zu dem Lemon-Problem und Lemon-Bonds vgl. Sinn (2009b), S. 36 ff.
%51 Zur Ursache von Marktversagen vgl. Varian (2007), S. 828 ff.
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Hidden Characteristics

Infolge des fachlichen Wissensvorsprungs des Agenten ist dieser in der Lage, im Hin-
blick auf seinen Eigennutzen ex ante-Informationen zurtickzuhalten oder zu verzerren.
Der Prinzipal kénnte dadurch eine flr ihn unvorteilhafte Auswahl treffen, etwa bei der
Entscheidung hinsichtlich der Qualifikation des Anbieters bzw. der Eigenschaft einer
Leistung (Adverse Selection). Rudolph verdeutlicht ein Ablaufschema der adversen
Selektion auf dem deutschen Kreditmarkt: Uber viele Jahre habe eine Durchschnitts-
preisstellung fur Kreditrisiken zu einer Anhdufung von stark risikobehafteten Krediten
bei Banken geflhrt, wahrend die geringeren Risiken von den Bondmaérkten absorbiert

worden waren.>*?
Hold up oder Hidden Intention

Es handelt sich um eine Form der Unsicherheit Gber das Verhalten des Agenten, wel-
ches vor Vertragsabschluss noch nicht feststeht und nach Vertragsabschluss eintreten
kann, d.h. der Prinzipal erkennt zwar ex post das opportunistische Verhalten des Agen-
ten, kann es jedoch nicht verhindern. Es kommt zu einem ,,hold up* (Raubﬁberfall).553
Im Rahmen von Kreditbeziehungen ist es bei einer drohenden Insolvenz des Kredit-
nehmers (Agenten) mitunter Praxis, dass die Bank als Prinzipal zur Stundung oder zum
Teilverzicht ihrer Forderung mehr oder weniger gezwungen wird, wenn sie ohne diese
MaBnahme mit einem noch gréReren Schaden rechnen miisste.* Bei diesem Verhal-
tensmuster, das auch unter ,,der Ausbeutbarkeit spezifischer Investitionen* bekannt ist,
erwdchst das Problem, dass der potenzielle Investor eine produktive Investition unter-
lasst, weil er die Ausbeutung antizipiert.®® Auf diese Weise entsteht das fiir
Dilemmastrukturen typische Resultat, dass sich kollektiv alle schlechter stellen als dies

bei Realisierung des Projekts der Fall gewesen ware.>*®
Hidden Action

Es handelt sich um eine Form der Unsicherheit nach Vertragsabschluss. Kennzeichnend
ist das Verhalten des Agenten, welches vor Vertragsabschluss noch nicht feststeht und

nach Vertragsabschluss nicht beobachtet werden kann. Aus diesem Grunde kann der

%52 vgl. Rudolph (2007), S. 29 f.

553 vgl. Spremann (1990), S. 572.

4 vgl. Rudolph (2007), S. 30.

55 Vgl. Homann/Meyer (2005), S. 45.
%56 vgl. Suchanek (2001), S. 48.
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Agent seinen eigenen Nutzen auf Kosten seines Auftraggebers maximieren. Mit Blick
auf den oben behandelten Kreditrisikotransfer treten derlei Moral Hazard-Probleme u.a.
auch zwischen dem Kaufer eines Risikotransferinstruments (Prinzipal) und der Bank als
Originator des Kredits (Agent) auf. Problematisch ist der Fall, wenn hierbei der
Originator seine Aufgabe zum Monitoring gegeniiber dem urspriinglichen Kreditnehmer
vernachléssigt.

Die Beziehung zwischen den Eigentiimern eines Unternehmens (Prinzipal) und dem
Management (Agent) verkorpert eine spezielle Art der Prinzipal-Agent-Theorie und
wird in der Literatur auch als ,,Managerial Agency“ bezeichnet. Im Mittelpunkt steht
hierbei das inhdrente Konfliktpotenzial bei der Maximierung des Shareholder Value auf
der einen und der ,,Managerial Welfare* auf der anderen Seite. Die Manager denken
hierbei in kiirzeren Zeithorizonten als ihre Eigentlimer und streben nach personlicher
Nutzenmaximierung in Form hoher Bezlige und Erlangung von Statussymbolen sowie
allgemein nach groRer Entscheidungsfreiheit bei gleichzeitiger Minimierung personli-
cher Risiken. Moriarty sieht moralische Grenzen der Besoldung von CEOs, und zwar
aus deren treuhdnderischen Pflichten gegentiber den Anspruchsberechtigten der erbrach-
ten Leistungen. Eine exzessive Vergltung wirde demnach etwa zu Lasten von Aktiona-
ren gehen, was der Befolgung treuhdnderischer Aufgaben zuwiderlaufe. Treuhdnderi-
sche Pflichttreue impliziere, dass die Interessen der Treugeber tber die des Treuhdnders

und dritter Parteien stinden.>®’

3.10.2. Die auf Kurzfristigkeit ausgerichtete Herangehensweise auf den Finanz-

markten

Zur spezifischen Firmenkultur vieler Unternehmen rechnete bislang relativ stark die
kurzfristige Orientierung an finanziellen ErfolgsgréRen, wobei die Finanzwirtschaft der
entscheidende Treiber dieser Entwicklung war.>*® Existente Vergiitungsmodelle boten
Managern von Finanzinstituten entsprechende Anreize, wobei in vielen Fallen eine
langfristige Unternehmensentwicklung vernachlassigt und destabilisierendes sowie spe-
kulatives Verhalten geférdert wurde. Nicht selten gehorte die materielle Vergitung
mehr oder weniger zur wichtigsten Form der Wertschétzung und des Prestiges von im

Finanzsektor beschaftigten Flhrungskréften, Investmentbankern und Fondsmanagern.

57 vgl. Moriarty (2009), S. 235 f.
58 Vgl. Hoppenstedt (2010), S. 61.
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Allerdings stehen die hohen Beziige seit Ausbruch der Finanzkrise im Mittelpunkt des
Offentlichen Interesses, ja in breiten Bevolkerungskreisen wurden die zur Anwendung
gekommenen Vergutungsmodelle mit Befremden und in Einzelféllen mit Emp6rung zur
Kenntnis genommen. Im Blickfeld stehen neben hohen Festgehaltern sogenannte An-
tritts-, Halte- und Ablosepramien, exorbitante Abfindungen und sonstige Gehaltsauf-
schldge sowie insbesondere variable Gehaltsbestandteile in Gestalt erfolgsabhangiger
Bonuszahlungen, die ein Vielfaches des Grundgehalts betragen kénnen und die starke
Anreize setzen, Gewinne moglichst schnell und damit kurzfristig zu steigern. Es handelt
sich hierbei um ein Phdanomen, das teilweise schon groteske Zlige angenommen hat und
als ein nicht zu vernachlassigender Verursachungsfaktor fiir die letzte grof3e Finanz-
und Kreditkrise anzusehen ist.>>® Ergebnisse einzelner Studien scheinen diese These
tendenziell zu untermauern: So wurde die Vergutungspraxis der 100 grofiten US-
Banken vor und wéhrend der Finanzkrise mit dem Resultat untersucht, dass je enger die
Besoldung von Bankvorstanden an kurzfristige Interessen der Aktiondre gebunden war,
desto prekérer entwickelte sich die Finanzlage ihrer Bankinstitute. Erklart wird dieser
Zusammenhang damit, dass die Bankmanager zur kurzfristigen Steigerung des Share-
holder Value geneigt waren, héhere Risiken einzugehen.”® Zu einem &hnlichen Schluss
kommt eine weitere Analyse, die die Vergutung von Spitzenmanagern bei den US-
Investmentbanken Lehman Brothers und Bear Stearns zwischen den Jahren 2000 und
2008 zum Gegenstand hat. Danach waren die jeweiligen Bankvorstande zur Ergebnis-
steigerung hohe Risiken mit dem Ziel eingegangen, die Aktienkurse innerhalb kurzer
Zeit steigen zu sehen, um anschlieBend im eigenen Portefeuille gehaltene Anteilscheine

profitabel zu verauBern.*®

Dilemmastruktur Nr. 9:

Die starke Orientierung an kurzfristigen ErfolgsgrofRen

Das kurzfristige Denken hat als eine weitverbreitete Verhaltensweise auf den Fi-
nanzmarkten vielfach nachhaltige Handlungsweisen verdrangt und zu einer dort um
sich greifenden MaRlosigkeit beigetragen. Begiinstigt wird diese Entwicklung durch
den Zwang regelmaRiger Veroffentlichungen von Umsatz- und Quartalszahlen sowie

9 vgl. Hunziker-Ebneter (2007).
560 v/gl. Fahlenbrach/Stulz (2009), S. 1 ff.
%61 vgl. Bebchuk et al. (2010), S. 257 ff.
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Ad hoc-Meldungen borsennotierter Gesellschaften, die Einfluss auf die Aktienkurs-
entwicklung nehmen und daher die Marktkapitalisierung einzelner Unternehmen er-
heblichen Schwankungen unterwerfen kénnen. Mitteilungen dieser Art sind zudem in
einem fort Gegenstand von Analystenkommentaren und unterliegen der Uberwachung
einer Reihe von sonstigen Marktbeobachtern, die die Ergebnisse von Managern neben
der Entwicklung der Aktienkurse ihrer Unternehmen fortlaufend messen. Anreiz- und
Vergutungsstrukturen vieler Finanzinstitute trugen diesem Druck auf den schnellen
Profit insofern Rechnung, dass die Verantwortlichen in kurzfristig lukrative und da-
mit risikoreichere Geschafte mit hohen Renditen gedréngt wurden. Die Gewinne der
Finanzindustrie waren dabei mit Hilfe des Leverage Effektes, der Hebelwirkung kre-
ditfinanzierter Geschafte, zusatzlich in extreme Hohen getrieben worden, wobei In-
vestmentbanken die Erzielung hoher Renditen vor allem bei Vorliegen von volatilen
Kursen und kurzfristigen Anlagezielen moglich ist.>®* Durch diese Vorgehensweise
wuchsen in einem immer grofleren Malle die Passiven und auch die Zinslasten, die
von den Instituten nur so lange bewadltigt werden konnten, wie die allgemeine Markt-
euphorie anhielt. Als aber die Uber mehrere Jahre entstandene Blase auf dem US-
Immobilienmarkt schlieRlich platzte, fehlten bei zu geringer Eigenkapitaldecke der

Banken die finanziellen Puffer, um Verluste auffangen zu kénnen.

Auch bei der Bankenrefinanzierung rangierte die Kurzfristigkeit zu groReren Risiko-
faktoren der Finanzsystemstabilitat. Da kurzfristig refinanzierte Banken standig auf
die Zufuhr neuer finanzieller Mittel angewiesen sind, unterliegen sie in Krisenzeiten
bei nachlassendem Vertrauen in das Bankensystem besonderen Gefahrdungen, ihren
Finanzbedarf kontinuierlich decken zu kdnnen. So waren etwa die Finanzinstitute auf
eine fortgesetzte Anschlussfinanzierung der im Rahmen von Verbriefungsprozessen

erworbenen langer laufenden hypothekengesicherten Anleihen angewiesen.

Jene Banken, die dem neuen Geschéftszweig des Kaufs vermeintlich lukrativer US-
amerikanischen Kreditverbriefungen noch nicht gefolgt waren und bei ihrer Refinan-
zierung auf Fristenkongruenz geachtet hatten, wurden jedoch zusehends immer star-
ker in die kurzfristig ertragreichere, dafur aber riskantere und auf Kosten der Nachhal-
tigkeit gehenden Strategie gedrangt. Sie waren andernfalls vom Markt aufgrund ihrer
im Vergleich mit Konkurrenzinstituten schlechteren Ergebnissen abgestraft worden.

%62 vgl. Sinn (2009a), S. 30.
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Auf diese Weise gerieten mehr und mehr Banken in den Sog dieser speziellen Anla-
geformen, d.h. immer mehr Hypothekenanleihen wurden aufgelegt, verpackt, vertrie-
ben und von Investoren in Dimensionen gekauft, die schliellich im Gefolge des Kol-
lapses des amerikanischen Immobilienmarktes sogar das gesamte Weltfinanzsystem
der Gefahr des Zusammenbruchs aussetzten. Hierbei sollte sich herausstellen, dass
sich eine ganze Reihe groRer Finanzkonglomerate als nicht krisenfest erwiesen und
schlielich nur durch massive Rettungspakete der Regierungen vor ihrem Niedergang
bewahrt werden konnten. Insbesondere stellten sich die Eigenkapitaldecken vieler
Institute als zu dinn heraus, zuvor hatten diese allerdings noch jedweden regulatori-
schen Freiraum genutzt, um mit weniger Eigenmitteln ihre Renditen aufzubessern.
Immer mehr Finanzinstitute folgten dieser Kurzfristpolitik und landeten damit
schliellich in einem Gefangenendilemma. Das einzelne Institut erzielte mit dieser
Geschaftspolitik zundchst einen héheren Erfolg, ungeachtet dessen, ob die anderen
Konkurrenzinstitute eine Lang- oder Kurzfrist-Strategie verfolgten und die Markte
dadurch berdehnt wurden. Da alle Banken (ber eine dominante Strategie verfiigten,
kurzfristig zu agieren, stellte sich ein Nash-Gleichgewicht in dominanten Strategien
ein. Unter den Bedingungen des Gefangenendilemmas war ein Entkommen aus dieser
Situation durch Erzielung einer Kooperationslosung nicht zu erreichen. Ein Ausweg
wére nur moglich gewesen, wenn Institutionen dieser Entwicklung Einhalt geboten
hatten, die fur alle bindend gewesen waren. Bei der Verfolgung einer Langfriststrate-
gie wirden alle Banken zusammen im Nachhinein wesentlich besser dastehen. lhre

tatsachlich erzielten Ergebnisse waren insofern pareto-ineffizient.

Auf Kurzfristigkeit ausgelegte variable Vergutungsmodelle sind auch ein Grund dafir,
dass einzelne Wertpapierhandler und Unternehmenslenker zur Aufbesserung ihrer kurz-
fristigen Erfolgsbilanz mitunter auf trickreiche Praktiken zurtickgreifen, um Gewinne
im jeweilig laufenden Jahr und Verluste erst in spateren Perioden anfallen zu lassen. So
werden etwa spekulative Wertpapierbestdnde friihzeitig veraufert, um Kursgewinne
noch im bevorstehenden Quartalsabschluss verbuchen zu kdnnen oder notwendige
Glattstellungen hinausgezdgert, um die Gewinn- und Verlustrechnung nicht tber Ge-
bihr mit Verlusten zu belasten. Einer Untersuchung von Wirtschaftswissenschaftlern
zufolge waren Bilanzmanipulationen und kreative Kursgestaltungen vor allem bei sol-

chen Firmen aufzufinden, deren Manager mit Aktien ohne Sperrfrist entlohnt worden
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waren.*®® Zu kritisieren ist ferner, dass Bestande von Aktienoptionen bei Top-Managern
mit deren Insiderwissen kollidieren kdnnen. So verkauften einer Studie zufolge US-
Manager in groRBerem Umfang Aktienbestande ihrer Unternehmen schon lange bevor
die Offentlichkeit von notwendig gewordenen Buchwertabschreibungen auf Akquisitio-
nen erfuhr.® Gravierende Beispiele groRerer Managementverfehlungen und mangeln-
der Kontrollmechanismen sind in diesem Kontext etwa auch die Falle Enron, Worldcom
und Parmalat.>® In Deutschland kam in neuerer Zeit der Autobauer Porsche mit der
gescheiterten Absicht des Managements in die Schlagzeilen, mithilfe riskanter Borsen-
spekulationen das Volkswagenwerk tbernehmen zu wollen. Das deutsche Bankinstitut
Hypo Real Estate wurde zur bundesdeutschen grofiten Krisenbank und musste durch
staatliche NotmalRnahmen mit hohen Milliardensummen zur Vermeidung eines um sich
greifenden Flachenbrandes in der gesamten Finanzbranche vor seinem vollstdndigen
Kollaps gerettet werden. Das Bankinstitut lagerte mittlerweile seine risikoreichen An-
leihebestédnde in eine Bad Bank im Umfang von immerhin 210 Milliarden Euro aus.
Beide deutschen Unternehmen hatten enorm hohe Schulden angehduft, um damit an den
Finanzmérkten auRerhalb ihres eigentlichen Geschaftszwecks zu spekulieren.>®® Schon
legendarer Art sind die unerlaubten Zins- und Wé&hrungsspekulationen des Investment-
bankers Nick Leeson, der unter Vertrag der seinerzeitigen Barings Bank stand. Begiins-
tigt durch eine unzureichende interne Ablauforganisation und eines mangelhaften Risi-
komanagements verursachte Leeson im Jahre 1995 einen Verlust in Hohe von 1,4 Milli-
arden Dollar, woraufhin sich diese Bank zur Einstellung ihres Geschéftsbetriebs ge-
zwungen sah. Ein anderer Fall noch groReren Ausmafes ereignete sich im Jahre 2007
bei der franzdsischen Bank Société Genérale. Infolge von Fehlspekulationen mit soge-
nannten Futures auf Aktienindizes verursachte ein dortiger Investmentbanker einen fi-
nanziellen Schaden von 4,9 Milliarden Euro. Im September 2011 alarmiert die Schwei-
zer Grof3bank UBS die Finanzmarkte mit einem neuen Vorfall, bei dem ein Wertpapier-
handler dieser Bank in London einen Milliardenverlust durch riskante Transaktionen

verursacht hat. Skandale dieser Art haben seitdem die Fahigkeit zur Selbstkontrolle

%63 vgl. Miiller/Storbeck (2010), S. 16.

564 vgl. Muller et al. (2009).

%65 Zu unterscheiden ist beim Fehlverhalten in Organisationen zwischen maRgeblichen Faktoren auf
individueller und organisatorischer Ebene, die zu einem moralischen Kollaps einer Organisation
fiihren kénnen. Vgl. Shadnam/Lawrence (2011), S. 382 f.

%66 vgl. Béschen (2009), S. 88.
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selbst von solchen Unternehmen mit erheblichem Reputationskapital in Zweifel gezo-

gen 567

3.10.3. Variable Vergutungsmodelle als spezielle Treiber der Finanzkrise

Der Erfolg variabler Vergutungsmodelle als ein Mittel zur Steigerung von Leistung ist
in Wissenschaft und Praxis nicht abschliellend geklért. Auf der einen Seite sind leis-
tungsfordernde und produktivitatssteigernde Wirkungen mit ihnen verbunden, auf der
anderen Seite werden tberhohte Boni als ein Grund angefihrt, nicht mehr vertretbare
Risiken einzugehen, insbesondere wenn Geschaftsmodelle auf der Grundlage des
schnellen Gewinns beruhen. Aus solchen kurzsichtigen VVorgehensweisen resultierende
Verluste waren bislang groBtenteils von den Aktiondren und auch vom Steuerzahler zur
Vermeidung eines ganzen Systemschadens zu tragen. Ohne staatliche Hilfen wéren au-
Rer den bekannten Konkursen wie etwa Lehman Brothers noch eine Reihe anderer gro-
Rer Finanzhduser in den USA und in Europa existenziell stark bedroht gewesen. Kénnen
Bankmanager jedoch damit rechnen, dass ihre Institute im Notfall vom Staat aufgefan-
gen werden, wéchst die Bereitschaft zum Risiko noch mehr, da groRere Wagnisse kurz-
fristig im Erfolgsfall mit einem hoheren Return on Investment einhergehen und mehr
Gewinn gleichzeitig mit héheren Boni verbunden ist. Die asymmetrische Verteilung
von Chancen und Risiken flihrte zu einer exzessiven Risikobereitschaft. Den in vielen
Fallen extrem hohen variablen Vergitungsmodellen stand zudem keine persénliche
adaquate Haftung der Manager bei Verlusten gegeniber, das Risiko wurde vielmehr auf
das Kollektiv der Aktionadre oder der Steuerzahler und Burger abgewélzt. Bonusse flos-
sen sogar noch, wenn sich einzelne Geschéfte im Nachhinein als verlustbringend erwie-
sen. Fehlt jedoch die Haftung als ein konstituierendes Prinzip einer marktwirtschaftli-
chen Ordnung, kommt es zu Exzessen und Zigellosigkeit. Zwar mussten die Verant-
wortlichen aufgrund ublicher Vertragsbedingungen gegebenenfalls mit einer vorzeitigen
Auflosung ihres Arbeitsvertrags rechnen, wenn sie ihrem Institut schweren Schaden
zuflgten, ihre Boni aufgrund riskanter Investments blieb ihnen jedoch nebst einer tbli-
chen groRzigigen Abfindung in den meisten Féllen erhalten. Der Grundsatz, dass eine
hohere Rendite in der Regel auch mit einem groReren Risiko einhergeht, ging bei dieser
zu Tage getretenen Spielermentalitét verloren. Schon Walter Eucken, einer der geistigen

Véter der sozialen Marktwirtschaft, wies auf Fehlentwicklungen dieser Art infolge

%67 vgl. Acemoglu (2009), S. 6 f.
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falsch gesetzter Anreize hin. Er appellierte an die Marktteilnehmer, dass diese, wenn sie
Nutzen aus Investitionen ziehen, auch fur Schaden aufzukommen haben, die hieraus
entstehen. Fir eine funktionierende Gesellschaftsordnung, in der Freiheit und Selbstver-
antwortung vorherrschten, sei die Haftung eine wichtige Grundbedingung. Eine Verlet-
zung dieses Konnexitatsprinzips fihre zu Fehlanreizen. Derjenige, der fir Fehler finan-
ziell nicht geradezustehen habe, neige zur Ubernahme hoher Risiken und zur Ver-

schwendung von Ressourcen.*®®

Alles in allem ist die Bonuspolitik der Banken zwar nicht zu den Hauptursachen der
Finanzkrise zu rechnen, sie dirfte aber mit ihren asymmetrischen Risikoanreizen als
Treiber eine durchaus signifikante Rolle gespielt haben. Ungeachtet dessen ist zudem in
diesem Kontext kritisch zu hinterfragen, ob einer einzelnen individuellen Leistung ein
derartig hohes Privileg gegenuber den am Gesamtergebnis beteiligten sonstigen Mitwir-
kenden einer Unternehmung beigemessen werden kann. Gewinne und der Aktienkurs-
verlauf hadngen nicht nur von der Leistung der CEO oder einzelner Investmentbanker ab,
sondern u.a. auch von anderen Faktoren wie den konjunkturellen Rahmenbedingungen,
der Geld- und Fiskalpolitik und der Entwicklung auf den Wertpapierméarkten im Beson-
deren. So erzielen in Phasen boomender Aktienbdrsen oder haussierender Immobilien-
markte schon Normalanleger beachtliche Ergebnisse, da die Markte Uber einen langeren
Zeitraum mehr oder weniger nur einer Richtung folgen. Aus diesem Grunde dirften bei
der Managerbesoldung relative Leistungsindikatoren im Gegensatz zu absoluten eine
aussagekraftigere Erfolgsmessung darstellen, indem Vergleichsunternehmen mit in die
Betrachtung aufgenommen werden. Nicht beeinflussbare Elemente, die alle Unterneh-

men gleichermaRen erfahren, werden auf diese Weise neutralisiert.>® >

%68 vgl. Eucken (1990), S. 279 ff.

%69 vgl. Fehr/Fehr (2010), S. 14.

570 Nach Haring wire aus Sicht der Aktionare die Managervergiitung auf den Teil des Unternehmenser-
folgs auszurichten, auf den sie tatsachlich Einfluss nehmen kénnen. Vgl. Héring (2010), S. 102 ff.
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Dilemmastruktur Nr. 10: Die Logik im Wettstreit um gute Talente

Ausgehend von den USA erfolgte seit den 1990er Jahren des vergangenen Jahrhunderts
aufgrund eines grofler werdenden Konkurrenzdrucks ein tiefgreifender Wandel bei
Managern von urspriinglich birokratisch/technokratischen Fihrungspraktiken hin zu
einer grofleren unternehmerischen und von Aktionarsinteressen geleiteten Verantwor-
tungsiibernahme.>”* Auch Bonuszahlungen sind in erster Linie ein angelséchsisches
Ph&nomen und vor allem im Investment Banking in ausgepragter Form anzutreffen, wo
sie ihren Anfang nahmen. Der klassische deutsche Bankensektor arbeitete in friiheren
Jahren in der Hauptsache mit festen Gehaltern. Der Wettbewerb zwang jedoch auch die
deutsche Kreditwirtschaft, sich der internationalen Konkurrenz durch Gewéhrung vari-
abler Vergitungsbestandteile anzuschlieRen. VVor allem fiihrte der Ende der neunziger
Jahre erfolgte Auftrieb des Investmentbankings und des damit einsetzenden harten
Wettbewerbs um die besten Talente, die in ganzen Teams Abwerbungsversuchen der
Konkurrenz unterlagen und in der Finanzbranche als mobil und gut vernetzt gelten, zu
einer Steigerung der Bonusentgelte. Die Banken reagierten darauf vermehrt mit der
Gewahrung von Halteprdmien, zudem verguteten sie Boni zur Erzielung langerer Bin-
dungsfristen zunehmend mit Aktien, um auf diese Weise dem Exodus von Spitzenkraf-

ten entgegenzuwirken.

Im Laufe der Zeit nahm jedoch die Vergitungspraxis im internationalen Finanzsektor
immer eigentumlichere Zlge an. Die Grenzen des Maoglichen wurden dabei stetig wei-
ter nach oben gezogen und die Besoldung fiir Finanzeliten geriet buchstéblich aus den
Fugen. Die variablen Gehaltsbestandteile tbertrafen bald die Grundgehalter um ein
Vielfaches und entwickelten sich zu einem gefahrlichen Treiber fir Finanzblasen. So
vereinnahmten zumeist junge Aktien- und Optionshéndler der Banken binnen relativ
kurzer Zeit leicht zweistellige Millionenbetrage. In nur einem Jahr, in dem gewagte
Spekulationen aufgingen, konnte der Bonus mitunter grol3er sein als das gesamte Le-
benseinkommen eines hoheren Beamten im Staatsdienst. Die Banken uberboten sich
bei der Zahlung von Ablésepramien immer mehr und trieben diese auf Niveaus, die
ansonsten bei Spitzensportlern, etwa aus dem internationalen FuRballgeschéft, bekannt

sind.>"® Die Finanzinstitute realisierten zwar dabei, dass ihre Vergiitungspolitik letzten

1 vgl. Boatright (2009), S. 473 ff.
52 vgl. Koch (2010), S. 25.
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Endes ruindser Natur war, allerdings konnte ein einzelnes Institut diese einseitig nicht
beeinflussen, weil es zu befiirchten hatte, dass seine Mitarbeiter zur Konkurrenz ab-
wanderten. Neben den zum Teil exorbitant hohen Barleistungen durch Jahresboni und
Tantiemen erlangte schlie3lich auch die Gewéhrung von Aktienoptionen immer grofie-
re Bedeutung. Auch hierbei stand eine Vielzahl der angewandten Optionsprogramme
im klaren Widerspruch zu einer langfristigen Tragfahigkeit der angewandten Ge-
schaftsmodelle.”” Kritik entziindete sich daran, dass Bankmanager in Erwartung von
Optionsgewinnen den Aktienkurs ihrer Kreditinstitute durch Einzelmanahmen kurz-
fristig in die Hohe katapultieren, um dadurch auf Kosten einer Nachhaltigkeitsstrategie
ihr Einkommen binnen kurzer Zeit zu steigern. Sowohl die Angemessenheit der Vergu-
tung von Managern als auch deren personliche Haftung waren zuvor bereits Gegen-
stand des im Jahre 2002 verabschiedeten und seitdem fortlaufend weiterentwickelten
Deutschen Corporate Governance Kodex als ein Regelwerk zur Unternehmensfiihrung
und -Uiberwachung gewesen.>’* "> Weder die Politik und ihre Aufsichtsorgane noch die
Finanzwirtschaft selbst hatten allerdings die auf falschen Anreizen beruhende und sich
immer starker zuspitzende Lage vollumfanglich erkannt. Sie unterlagen offenbar der
Fehleinschatzung, dass allein selbstregulierende Marktkrafte dieser Entwicklung Ein-
halt gebieten kdnnten.

Es stellt sich die Frage, warum eine Selbstverpflichtung der Finanzbranche nicht die
entstandenen Auswichse verhindern konnte. Zwar sahen alle Beteiligten die Notwen-
digkeit einer Korrektur, zu einem ersten Schritt konnte sich jedoch keine Bank durch-
ringen. Notwendig waren auf freiwilliger Basis rechtzeitige und bindende Vertrage
innerhalb der internationalen Finanzbranche gewesen,””® um die ausufernde Entwick-
lung einzuddmmen. Diese Selbstbeschrankung konnte sich jedoch nicht durchsetzen.
Spieltheoretisch kann diese Struktur als Gefangenendilemma modelliert werden. Fir
das einzelne Finanzinstitut war es demnach rational, sich als ,,Free-Rider zu verhalten,
d.h. NutznieBer des Corporate Governance Kodex®'’ oder von anderen Formen der

Selbstverpflichtung zu sein, ohne aber selbst die versprochene Leistung zu erbringen.®™

% \/gl. Simon (2010), S. 12.

4 \/gl. Toller (2009), S. 293 ff.

55 Zum deutschen und internationalen Begriff der Corporate Governance vgl. Hopt (2005), S. 82 ff.

576 Zur Méglichkeit des Vertragsabschlusses als Lésung des Gefangendilemmas vgl. Varian (2007), S.
624.

Zu Grenzen und der Bedeutung der logischen Ableitung von Normen der Corporate Governance vgl.
Kipper (2006), S. 174 ff.

578 vgl. Téller (2009), S. 310.
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Die Logik des Gefangenendilemmas ist hierbei wie folgt: Vermeiden die anderen Fi-
nanzmarktteilnehmer die ,,Finanzverschmutzung®, in diesem Fall die Zahlung exzessi-
ver Vergutungen, so stellt sich der eigene Verstol3 fir den Gesamtmarkt als unmerklich
dar, d.h. der Nutzen aus der Gewé&hrung hoher Boni wird nicht geschmélert. Verhalten
sich die anderen Marktteilnehmer aber auf die gleiche Art und Weise, d.h. entlohnen
diese ebenfalls tber Gebiihr ihre Manager, ist es ebenfalls die beste Strategie, sich
selbst bei der exorbitanten Besoldung zur Gewinnung guter Talente nicht zurtickzuhal-
ten, da die eintretende Wirkung auf die ,,Sauberkeit* des Finanzmarktes, d.h. in diesem
Fall auf das allgemeine Vergitungsniveau, keinen spirbaren Einfluss hatte. Wie auch
immer die Ubrigen Marktteilnehmer sich verhalten, aus dem Blickwinkel der einzelnen
Investmentbank ist es rational, hohe Gehalter und Boni zu vergiten, um dadurch talen-
tierte Finanzmanager zu rekrutieren. Fir den gesamten Finanzmarkt jedoch bedeutet
die Vorgehensweise aufgrund der damit zusammenhédngenden Fehlanreize ein subop-
timales Ergebnis. Die einzelnen Bank- und Fondsmanager ,,spielten zudem nicht mit
ihrem eigenen Geld. Dieser Umstand impliziert Gefahren des Moral Hazard, da sich
beim Umgang mit fremden Geldern Verhaltensweisen andern und riskantere Strategien

zur Anwendung kommen konnen.

Aufgrund der Logik von Gefangenendilemmata war es ferner zu erwarten, dass kaum
nachdem die Finanzkrise anndhernd durch staatliches Handeln in Form von Hilfs- und
RettungsmafRnahmen unter Kontrolle gebracht worden war, die Investmenthéauser wie-
derum zu ihren alten Verhaltensweisen zurlickkehrten. Trotz verbaler Attacken von
US-Prisident Obama, der die ,,Global Player* der Wall Street scharf angegriffen hatte,
erreichten die Vergitungen von dortigen Bankern im Jahre 2010 erneut in vielen Féllen
wieder Rekordhohen und Ubertrafen damit sogar noch das entsprechende Vorkrisenni-
veau. Berechnungen des Wall Street Journals zufolge wollten die flihrenden Invest-
menth&user der USA ihren Angestellten fur das Jahr 2010 insgesamt 144 Milliarden
US-Dollar mehr als je zuvor mit der Begriindung zahlen, dass sie vom Markt hierzu
gezwungen wiirden.>” Es werden Geschafte mit riskanten Wertpapieren durchgefiihrt,
die die hochsten Renditen versprechen und gleichzeitig wiederum exorbitante Boni
gezahlt. Eine im Jahre 2009 durchgefuhrte Auswertung von Geschéftsberichten von
200 Unternehmen in den USA iber Anderungen der Besoldungspraktiken im Lichte

der Finanzkrise resultierte in dem Befund, dass die Anreizsysteme nicht langerfristiger

% vgl. Koch (2010), S. 25.
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als vor der Krise orientiert waren, sondern sogar noch kurzfristiger. Die vorgenannte
Studie zeigt des Weiteren, dass sich die Anreize fur das Management umso kurzfristi-
ger darboten, je starker der Aktienkurs des betreffenden Unternehmens zuvor eingebro-
chen war. Das Management war deshalb angespornt worden, den Aktienkurs um jeden
Preis in die Hohe zu treiben, selbst zu Lasten kaufmannischer Vorsicht.”® Diese Studie
dokumentiert das tendenziell nach wie vor ungeléste Problem existenter Gefangenendi-
lemma-Strukturen, selbst auch noch nach den Erfahrungen aus der groRen Weltfinanz-
krise. Die von der Politik bislang gesetzten neuen Spielregeln scheinen insofern noch
nicht durchgreifender Natur zu sein, insbesondere ist trotz fortgeschrittener Globalisie-
rung der Finanzmérkte ein vereinheitlichtes internationales Regelwerk noch nicht vor-
handen, wodurch der Regulierungsarbitrage VVorschub geleistet wird, indem Lénder mit

freizligigeren Regeln von den Finanzmarktakteuren praferiert werden.

3.10.4. Reaktionen des Gesetzgebers

Grundsatzlich ist es nicht Aufgabe des Gesetzgebers, auf Managergehélter Einfluss zu
nehmen, sondern diese sollten das Resultat des internationalen Wettbewerbs um Spit-
zenkréfte sein. Hierbei ist die Gewéhrung von Boni ein geeignetes Mittel, Mitarbeiter
anzuspornen und am Unternehmenserfolg zu beteiligen. Variable Bonuszahlungen set-
zen nicht nur Anreize, sondern sie ermdglichen es den Finanzinstituten, ihre Personal-
aufwendungen im Gegensatz zu starren Fixgehaltern an veranderte Marktentwicklungen
anzupassen. Der Gesetzgeber selbst sollte sich deshalb generell aus der Bezahlung von
Managern heraushalten und Marktkrafte ihre Wirkung entfalten lassen. Bekanntlich
treten nicht selten unerwiinschte Nebeneffekte auf, wenn die Staatsgewalt in die Ver-
tragsfreiheit und in den Preismechanismus dirigistisch eingreift. Dies sollte allerdings
dort seine Grenzen haben, wenn die Bonuspolitik systemrelevanter Finanzinstitute die
Verantwortlichen in Verbindung mit fehlender Verlustbeteiligung in schnelle und risi-
koreiche Geschéfte treibt, obwohl sie eigentlich langerfristige und nachhaltige Anlage-
konzepte im Blick haben sollten und im Ernstfall der Staat zur Vermeidung uner-
wiinschter negativer Kettenreaktionen mit Finanzspritzen zum Eingreifen gezwungen
ist, will dieser nicht einen vollstandigen Kollaps des Wirtschaftssystems riskieren. Hier

sollte die Trittbrettfahrer-Position der Gewahrung hoher Boni als bedeutsamer Motiva-

580 vgl. Reda (2009).
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tionsfaktor flr Manager und Investmentbanker in der Finanzbranche von staatlicher
Seite unattraktiver gemacht werden.

So kindigte die deutsche Finanzaufsicht BaFin im Dezember 2009 die Umsetzung der
,Implementation Standards™ des Financial Stability Board (FSB) vom 25. September
2009 an, nach der Banken und Versicherungen bis spatestens Mitte 2010 strengere Re-
geln fir variable Vergutungsbestandteile ihrer Manager zu beachten haben. Das FSB
hatte schon seine ,,Principles for Sound Compensation Practices” fur bedeutende Ban-

ken und Versicherer konkretisiert.*®!

Mit diesen MalRgaben sollen die VVorgaben der 20
wirtschaftsstarksten Industrielander und Schwellenstaaten (G-20) umgesetzt werden, die
im September 2009 auf dem Pittsburgher Weltfinanzgipfel ausgearbeitet worden waren.
Zuvor hatte sich eine Gruppe von mehreren gro3en Kreditinstituten bereits auf freiwilli-
ger Basis bereit erklart, die fur 2010 international vorgesehenen Bonusregeln schon
2009 umzusetzen. Demnach ist zukinftig eine starkere Orientierung am langfristigen
Unternehmenserfolg vorgesehen. Eine Flexibilisierung der Pramien wird in Verbindung
mit einem ebenfalls zu tragenden Verlustrisiko gefordert, d.h. diese sollen zwar in er-
folgreichen Zeiten steigen, aber in schlechten Perioden auch fallen kénnen. Auch seien
Banken und Versicherer kiinftig zu verpflichten, die Offentlichkeit genauer Gber ihre
Vergutungspraktiken zu informieren. Vor allem sind die Besoldungssysteme mit lang-
fristigen Zielen der Unternehmen in Einklang zu bringen. Eine MaRnahme zur Scho-
nung des Bankvermdogens bei gleichzeitigem Erhalt der Loyalitat der Mitarbeiter ist,
dass groRere Teile der Boni durch Aktien oder Optionen mit langeren Haltefristen ver-
gutet werden. Die hinter solchen Regelungen stehende Absicht ist folgende: Wenn die
Sonderzahlungen erst in mehreren Jahren realisiert werden, wird mit dieser Manahme
die Absicht verfolgt, Anreize kurzfristiger Spekulation zu vermindern. Als Lehre aus
der Finanzkrise wird des Weiteren vorgeschlagen, erfolgsabhangige Leistungen den
Bankmanagern nur noch unter VVorbehalt auszuzahlen, wobei erst am Ende eines ganzen

Konjunkturzyklus eine endgtiltige Abrechnung erfolgt.

Seit August 2009 soll in Deutschland das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstands-
vergutung (VorstAG) die Beseitigung von Fehlanreizen auf Vorstandsebene regeln.
Durch verschiedene Einzelregelungen tragt auch dieses Gesetz unter anderem dafir

Sorge, dass bei der Besoldung von Vorstdnden kiinftig verstarkt Anreize fir eine nach-

%81 vgl. FSB (2009).
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haltige Unternehmensentwicklung gesetzt werden. Auch soll es in Zukunft leichter
moglich sein, Gehélter bei einer Verschlechterung der Lage des Unternehmens zu kiir-
zen. Das Gesetz sieht u.a. vor, dass die Vergitung des Vorstands einer Aktiengesell-
schaft in einem angemessenen Verhaltnis zu seinen Leistungen stehen soll und dass
Aktienoptionen friihestens mit dem Ablauf von vier Jahren nach Einrdumung der Opti-
on ausgeubt werden konnen. Im Gegensatz zur bisherigen Regelung darf zukiinftig die
Festlegung der Vorstandsbeziige nicht mehr an einen Ausschuss des Aufsichtsrates de-

legiert werden, sondern diese ist von dem gesamten Plenum vorzunehmen.®? °%3

Mit seinem Mitte 2010 erfolgten Beschluss hat auch das Europaparlament ein Gesetz
zur Begrenzung der Extrazahlungen fir Banken gefasst. Ab dem Jahr 2011 dirfen Ma-
nagerpramien nicht mehr in unbegrenzter Hohe ausgezahlt werden, sondern sind an das
Grundgehalt zu koppeln. Banken ist es nicht mehr gestattet, grolRe Teile der Bonuszah-
lungen sofort auszuzahlen. Vielmehr sollen diese Betrége erst nach drei bis funf Jahren
flieBen, wenn sich die Transaktionen wirklich als erfolgreich erwiesen haben. Im Ein-
zelnen durfen nur noch 30 Prozent der Bonuszahlungen sofort zur Auszahlung kommen,
bei besonders groRen Summen wurde diese Grenze auf nur 20 Prozent festgelegt. Fur
Kreditinstitute, die Staatshilfen beanspruchen, gelten noch strengere Regelungen. Mit
dieser Malinahme geht das Europaparlament Gber die Ende 2009 erfolgte verbindliche
Auflage der deutschen Finanzaufsicht hinaus. Diese sah vor, mindestens 40 Prozent der
Bonuszahlungen tber einen Zeitraum von drei Jahren einzubehalten und wenigsten 50
Prozent der Pramien von langfristigen Zielen der Unternehmung abhéngig zu machen,
ferner bei Fehlentwicklungen diese wieder zuriickfordern zu lassen. Die (brigen Be-
stimmungen Brissels bewegen sich auf der Ebene des Rundschreibens der Finanzauf-

sicht BaFin, die sich selbst an den G-20-Forderungen orientiert hatte.

%82 Zu den weiteren Regelungen im VorstAG (Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung)

vgl. BGBI. 1 2009 S. 2509-2511.
Zur Analyse dieses Gesetzes und zu einer vom klassischen Prinzipal-Agenten-Modell abweichenden
Hierarchie bei der Festlegung der VVorstandsvergutungen vgl. Koch/Stadtmann (2011).
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3.11. Die Rolle der Ratingagenturen beim Entstehen der Finanzmarktkrise

3.11.1. Ratingagenturen als Vermittler zwischen Kapitalangebot und Kapital-

nachfrage

Ratingagenturen sind private und unabh&ngige Unternehmen im Finanzdienstleistungs-
bereich, die auf die Bewertung der Bonitat von Schuldnern und Schuldtiteln unter An-
wendung bestimmter Priifverfahren spezialisiert sind und ihre Testate der Offentlichkeit
in Form sogenannter Ratings zugénglich machen. Ihr Geschaftsmodell beruht auf jahr-
zehntelanger Erfahrung mit privilegiertem Zugang zu Informationen und dem Vertrauen
der Investoren, dass ein hohes Rating mit einer grof3eren Sicherheit verbunden ist als ein
niedriges. Die weltweit grofiten Ratingagenturen werden durch die bérsennotierten ame-
rikanischen Unternehmen Standard & Poor’s, Moody’s und Fitch Ratings représentiert.
Ihr Geld verdienen diese Gesellschaften durch Honorare, die sie aufgrund von erstellten
Emissionsratings (issue rating) und Emittentenratings (issuer rating) ihren Auftragge-
bern in Rechnung stellen. Die Agenturen legen Wert auf die Feststellung, dass ihre Be-
wertungen keine Handlungsempfehlungen darstellen, sondern vielmehr nur ein Mal fur
die relative Ausfallwahrscheinlichkeit von Finanztiteln. Die den Credit Ratings zugrun-
de liegenden Prifkriterien, die aufgrund von quantitativen und qualitativen Verfahren
erstellt werden, sind je nach Agentur unterschiedlicher Natur und werden en détail nicht
bekannt gegeben. Bei Moody’s und Standard & Poor’s findet die Bewertung ihren Aus-
druck in insgesamt 22 verschiedenen Rating-Stufen, die sich aus Buchstaben- und Zah-
lencodes zusammensetzen. Géngig ist die dem amerikanischen Schulnotensystem ent-
nommene Skala, die von AAA bzw. Aaa (hochste Qualitatsstufe) bis zu D (zahlungsun-
fahig) reicht. Ein nach der Bonitét erstklassiger Schuldner erhalt demnach ein Triple-A-
Rating, ein Double-A-Rating steht fir einen zweitklassigen und ein Single-A-Rating
Klassifiziert einen drittklassigen Schuldner, dessen Bonitét aber immerhin noch als zu-
friedenstellend bezeichnet werden kann. Es folgen weitere in analoger Weise abgestufte
Buchstabenkombinationen fiir B- und C-Ratings, wobei die Bonitatsbeurteilung mit der
aufsteigenden alphabetischen Reihenfolge abnimmt. Ein D-Rating wird bei Zahlungs-
verzug bzw. einem Insolvenzantrag vergeben. Jedem Ratingcode ist eine allgemeine
Bonitatserlauterung zugeordnet.>®*
die den Investment- (bei Moody’s Aaa bis Baa3 bzw. bei Standard & Poor’s AAA bis

Von groRerer Bedeutung ist hierbei die Grenzlinie,

%84 Die Kategorisierung der einzelnen Ratings kann auf den jeweiligen Webseiten von Moody’s

(www.moodys.com) und Standard & Poor’s (www.standardandpoors.com) nachgelesen werden.


http://www.moodys.com/
http://www.standardandpoors.com/
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BBB-) vom spekulativen Bereich trennt. So ist es institutionellen Investoren wie Ban-
ken, Versicherungen, Pensionsfonds etc. aus satzungsrechtlichen Griinden oftmals nur
gestattet, Anlagen zu tatigen, die noch mit einem Investment Grade versehen sind. Die-
se Trennlinie bestimmt daher in entscheidender Weise das Verhalten von Investoren
und nimmt allgemein Einfluss auf die Kapitalbeschaffung und deren Kosten. Fallt ein
Finanzpapier aufgrund einer Herabstufung in den spekulativen Bereich, sehen die Be-
dingungen oftmals eine vorzeitige Glattstellung vor, was zu erheblichen Verlusten fih-

ren kann.

Die Ratingagenturen sind auf den Kapital- und Finanzmérkten zu auRerordentlich wich-
tigen Institutionen geworden, ihrem Urteil fallt ein erhebliches Gewicht als Informati-
onsquelle fiir Investitionsentscheidungen zu.”® Sie verfiigen iiber eine beachtliche
Machtstellung, indem sie Strukturen, Rahmenbedingungen und Spielregeln auf den Fi-
nanzmarkten mitgestalten, etwaige Fehleinschatzungen kdnnen schwerwiegende wirt-
schaftliche Folgen nach sich ziehen. Durch ihre Prifarbeit steigern sie die Markttranspa-
renz und Markteffizienz, sie tragen zudem mit ihrer Dienstleistungsfunktion zur Fi-
nanzmarktstabilitat und Marktkontrolle bei. Sie vereinfachen die Beziehungen zwischen
Kapitalnehmern und Kapitalgebern und kénnen als Finanzintermedidre im weiteren
Sinne charakterisiert werden.”® In der Anbahnungsphase von wirtschaftlichen Tausch-

«*87 teilweise werden den Ratingagenturen in der

vorgdngen agieren sie als ,,Gutachter
Literatur aufsichtsrechtliche Funktionen auf den Finanzmarkten zugeschrieben.?®® Auch
bei der Einordnung von landerspezifischen Risiken haben sie seit den 1980er Jahren

eine grolRere Relevanz.

Erstmals massiv in die Kritik kamen die Ratingagenturen wahrend der Finanzkrise in
Asien in den Jahren 1997/1998, als aufgrund dieser einschneidenden Marktstérungen
ein mogliches Fehlverhalten hinterfragt und untersucht wurde. Bereits im Vorfeld und
im Verlauf dieser damaligen wirtschaftlichen und politischen Turbulenzen war ein-
drucksvoll der Einfluss sichtbar geworden, den die Bonitatswachter auf Kapitalbewe-
gungen in Emerging Markets mit ihren Entscheidungen austiben und dadurch sogar De-

stabilisierungseffekte mit nachteiligen volkswirtschaftlichen, sozialen und politischen

585 Zunehmende Bedeutung erlangen die Ratingagenturen auch bei der Bewertung von Fonds. Zur dies-

bezuglichen Abgrenzung zwischen Rankings vs. Ratings vgl. Vriesenga (2002), S. 331 ff.
%86 vgl. Langer/Weber (2000), S. 202.
587 vgl. Fischer/Rudolph (2000), S. 373.
588 Vgl Peters (2001), S. 39.
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Konsequenzen hervorrufen konnen. Desgleichen wurden die Agenturen wéhrend der
Skandale um Bilanzfalschungen der US-Konzerne Enron und Worldcom in den Jahren
2001 und 2002 und spéter auch beim Insolvenzfall des italienischen Konzerns Parmalat
kritisiert, zu spat Herabstufungen dieser Unternehmen vorgenommen zu haben. Auch
mit Blick auf die im Jahre 2007 ausgebrochene Weltfinanzkrise wird ihnen vorgewor-
fen, die auslosenden Probleme nicht rechtzeitig erkannt zu haben, ein Umstand, der zu
erheblichen Reputationsverlusten bei den Agenturen flhrte. Dies trifft hauptséchlich auf
die im Mittelpunkt stehenden komplexen Verbriefungsprodukte in Form von Asset
Backed Securities (ABS) und Collateralized Debt Obligations (CDO) zu, deren Bewer-
tungen auf komplexen mathematischen Modellen basierten. Den Kritikern zufolge hét-
ten die Agenturen diese strukturierten Wertpapiere nicht nur zum Teil mit Bestnoten
(AAA) und damit mit einer Ausfallwahrscheinlichkeit von nahe Null versehen, sondern
diese zusétzlich viel zu spét heruntergestuft, obwonhl sich die Krise bereits deutlich fri-
her abgezeichnet hatte. So wurden von den drei groRten Ratingagenturen noch im Jahre
2008 mehr als 20.000 Hypothekenanleihen herabgestuft oder deren Rating auf eine Be-
obachtungsliste gesetzt.>®° Die Agenturen selbst haben mittlerweile Fehler eingeraumt
und fihren an, dass die Bewertungen der in Rede stehenden Obligationen teilweise auf
der Grundlage fehlerhafter Annahmen erfolgten.>® In neuerer Zeit sahen sich die Ra-
tingagenturen mit ihren massiven Herabstufungen hochverschuldeter européischer Staa-
ten wie Griechenland und Portugal massiver Kritik einzelner EU-Regierungen ausge-
setzt, die den zu Feindbildern gewordenen Agenturen dadurch sogar eine Mitschuld an
der Verscharfung der Schuldenkrise zuschreiben und dartiber hinaus Uberlegungen an-
stellen, ihren Einfluss zukinftig zu begrenzen. Diese Anwiirfe sollten allerdings nicht
dariber hinwegtduschen, dass es in der Verantwortung der Politik tber viele Jahre lang
lag, die staatlichen Schuldenspiralen immer weiter in die Hohe getrieben, sich ferner im
Netz ihrer eigenen Fehlentscheidungen immer stérker verfangen und bis heute das Fak-
tum negiert zu haben, dass es sich etwa bei Griechenland um einen tatséachlichen Zah-

lungsausfall mit all seinen negativen Konsequenzen handelt.

%89 vgl. 0.V. (2008b), S. 23.
%0 Zu Defiziten bei der Ratingerstellung fiir strukturierte Produkte vgl. Brabander (2008), S. 9 ff.
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3.11.2. Die Existenz eklatanter Interessenkonflikte

Durch die Vergabe eines Ratings wird es ermdglicht, die Ausfallrisiken von Schuldti-

teln verschiedener Herkunft und Struktur vergleichbar zu machen. Mit erheblichen Ein-

bulRen ihrer Glaubwirdigkeit sehen sich die Ratingagenturen allerdings gegenuber, in-

dem ihnen von Kritikern vorgeworfen wird, den Boden fir die Finanzkrise mit bereitet

zu haben. Die bei ihrer Arbeit auftretende Dreiecksbeziehung zwischen Emittent (zahlt

das Honorar fiir das Rating), Anleger (hauptsachlicher Nutzer des Ratings) und der Ra-

tingagentur (Gewinnorientierung durch die Abgabe des Ratings) beinhaltet potenzielle

Interessenkonflikte sowie mogliche Fehlanreize zu opportunistischen oder fahrlassigen

Verhaltensweisen zwischen diesen Beteiligten.>** Folgende Aspekte stehen hierbei im

Vordergrund:

>

Eine Kklassische Dilemmasituation, mit der die Agenturen konfrontiert sind, liegt
in der Vergabe ihrer Bewertungsnoten selbst begriindet. Setzen sie bestimmte Ra-
tings stark herab, sind heftige Reaktionen an den Boérsen nicht ausgeschlossen mit
der moglichen Folge, dass die Kurse ihrer eigenen Aktien Schaden nehmen. Fer-
ner kdnnten sie dem Vorwurf ausgesetzt sein, Finanzkrisen durch ihr Handeln erst
auszulosen und eine Abwaértsspirale in Gang zu bringen. Lassen sie die Bewertun-
gen dagegen unverdndert, sind sie dem Vorwurf ausgesetzt, die Schéarfe und

Tragweite einer sich moglicherweise abzeichnenden Krise nicht erkannt zu haben.

Zwischen den Ratingagenturen und ihren Auftraggebern ist ein unstrittiges gegen-
seitiges Abhangigkeitsverhéltnis vorhanden. Aufgrund ihrer ausgelibten Doppel-
funktion als Berater und Bewerter sehen sich die Agenturen mit einem eklatanten
Interessenkonflikt konfrontiert. Als gewinnorientierte Unternehmen sind sie auf
Honorarzahlungen ihrer Klienten angewiesen. Ratings werden im Auftrag der
Emittenten von Finanzpapieren erstellt und nicht von den Zeichnern und Nutznie-
Rern dieser Produkte. Die Agentur und der Emittent verhandeln direkt miteinander
und bei unbefriedigender Bewertung ist es dem Auftraggeber moglich, die Be-
kanntgabe des Ratings zu unterbinden und sich gegebenenfalls einer anderen
Agentur zuzuwenden. Diese Uberlegungen veranlasste vor dem Hintergrund der

letzten Kredit- und Bankenkrise bereits die New Yorker Staatsanwaltschaft zu

591

Allgemein zum Verhéltnis Ratingagentur - Emittent in Bezug auf Moral Hazard vgl. Gras (2003), S.
21f.
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Ermittlungen und Kl&rung der Frage, welche Verbindungen die Banken mit den
Agenturen im Vorfeld der Krise pflegten, wobei dem Verdacht nachgegangen
wurde, die Kreditwirdigkeitskontrolleure hatten nicht nur aus Nachlassigkeit zu
spat auf die Risiken der von ihnen bewerteten Kreditverbriefungen reagiert.>® In
der Tat kam es zu einer verhaltnisméaBig langsamen Reaktion der Agenturen in der
Anfangsphase der sich anbahnenden Verwerfungen auf dem US-
Immobilienmarkt. Wahrend einzelne Beobachter schon im Jahre 2006 vor einer
bevorstehenden Verscharfung im dortigen Subprime-Segment gewarnt hatten, re-
agierten die marktfuhrenden Ratingagenturen erst im Juli 2007 mit einer Zurtick-
stufung. Zu lange hatten sie ihre Topbewertungen fir diese zweifelhaften Wertpa-
piere bestehen lassen, womit sie ihrer Friihwarnfunktion nicht nachkamen.>*® Die-
se verspatete Reaktion wurde auch vom Finanzausschuss des Deutschen Bundes-
tags aufgegriffen, der sich mit dieser Thematik befasste und zusétzlich auf den
Umstand verwies, dass der durch Hypotheken besicherte Anleihenmarkt ohne die
optimistischen Ratings langst nicht in diesem Umfang angewachsen ware. Das
Ausmal’ und die Geschwindigkeit der von den Ratingagenturen anschlieBend vor-
genommenen Herabstufungen lassen in der Tat die Frage nach dem Wert eines
Ratings aufwerfen, wenn eine ganze Anlageklasse von zuvor noch mit Bestnoten
versehenen hypothekenbesicherten Obligationen kurzerhand bis zu 13 Stufen
(Notches) tber mehrere Phasen des Downgradings heruntergesetzt und damit in

die Nahe eines Zahlungsausfalls gertickt wird.

Speziell bei der derzeit im Mittelpunkt stehenden Flut von Verbriefungen wird
den Agenturen auflerdem vorgehalten, ihrer Funktion als Schiedsrichter nicht
nachgekommen zu sein. Vielmehr hétten sie selbst am Spiel teilgenommen, indem
sie schon im Vorfeld an der Gestaltung hochkomplexer Finanzprodukte bei ihrer
Klientel mitwirkten, deren Qualitéat sie anschlieBend einem Bewertungsverfahren

unterzogen.**

Wahrend bei Unternehmens- und Staatsanleihen Anleger auf eine
groRere Informationsbasis hinsichtlich des Emittenten zurtickgreifen konnen, ver-
fligen Investoren bei strukturierten Produkten i.d.R. nicht ber die erforderlichen
Informationen, wodurch sich die Bondratings deutlich von den Testaten struktu-

rierter Finanzprodukte, deren Bewertung zu einem beachtlichen Geschéftsfeld der

592
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Vgl. 0.V. (2007).
Vgl. Gopfert (2008).
Vgl. Léwenstein (2008), S. 1 ff.
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Agenturen angewachsen war, unterscheiden.”® So erzielte Moody’s im Jahre
2006 einen Umsatz von 2,04 Milliarden Dollar, wovon 44,2 Prozent allein auf
dieses Geschaftsfeld entfiel, und zwar bei einer operativen Marge von 61,8 Pro-
zent (ahnlich gute Ergebnisse verzeichnete S&P).>*® Die Vorwiirfe von Interes-
senkonflikten werden von den Agenturen jedoch bestritten. Sie seien weder an der
Strukturierung noch an der Kreation von Verbriefungen beteiligt gewesen, allen-
falls wére es zu analytischen Gesprédchen mit einzelnen Emittenten gekommen.
Offen bleibt bei dieser Argumentation, wo die Grenzen zwischen Dialog, Bera-

tung und Mitwirkung genau verlaufen.

Des Weiteren ist auf die fehlende Transparenz bei den Bewertungsmafstdben der
Ratingagenturen hinzuweisen. Es bleibt in vielen Fallen vollig unklar, was bei den
Bonitatsurteilen auf Analyse und was auf die jeweilige Meinung zurtickzufiihren
ist. Zu bemangeln ist ferner, dass systemische Risiken in den Bewertungsmodel-
len keinen Eingang gefunden haben. Den Agenturen ist nahezulegen, ihre diesbe-
zuglichen Bewertungs- und Entscheidungsprozesse nicht nur zu verbessern, son-

dern diese auch offenzulegen.

Schliellich ist auf die marktbeherrschende und damit wettbewerbshemmende
Stellung von nur zwei grof3en Ratingagenturen hinzuweisen, namentlich Standard
& Poor’s und Moody’s, die ca. 80 Prozent des Marktes auf sich vereinen, und zu-
dem keiner Haftung unterliegen. Es bleibt einer naheren Prifung vorbehalten, ob
es nicht dem unzureichenden Wettbewerb geschuldet ist, dass die zur Anwendung
gekommenen Risikomodelle zur Bonitats- und Portfolioanalyse mit Fehlern be-
haftet waren. Die Risikoszenarien im Vorfeld der US-Immobilienkrise haben ge-
zeigt, dass die zugrunde gelegten Berechnungsmodelle die komplexe Risikostruk-
tur nicht ausreichend préazise abbildeten.>®” Demnach wurden Risiken systema-
tisch unterbewertet bzw. nur vereinzelt oder Uberhaupt nicht einbezogen. Dies
trifft insbesondere auf die von den Investoren angewandten Leverage-Effekte der
Kreditfinanzierung zu, die das Verlustpotenzial auf3erordentlich stark ausdehnen

lieRen.>*® AuRer diesen technischen Defiziten fehlen den Agenturen in den letzten
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Vgl. Brabénder (2008), S. 9.

Vgl. 0.V. (2008c), S. 14.

Vgl. 0.V. (2008d), S. 236.

Vgl. Binding/Winteroll (2007), S. 8.
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Jahren offenbar auch qualifizierte Analytiker, die zur genauen Uberpriifung und

Evaluierung der Flut von Verbriefungsprodukten in der Lage gewesen waren.*®

Zusammenfassend l&sst sich sagen, dass die Ratingagenturen die derzeit noch nicht
vollstandig Gberwundene Finanzmarktkrise zwar nicht ausgelost, jedoch in einem be-
achtlichen Mal3e an deren Entfaltung mitgewirkt haben. Es stehen allerdings auch die
Finanzinvestoren selbst in der Pflicht, vor allem grol3e Banken, die oftmals mechanisch
dem Urteil der Agenturen vertrauten. Zudem beachteten die Kapitalanleger nicht in aus-
reichendem MaRe, dass Ratingagenturen vorwiegend Bonitatsbewertungen auf die un-
ternehmensspezifischen (unsystematischen) Risiken abstellen und weniger marktbe-

dingte Entwicklungen (systematische Risiken) in ihre Analysearbeit einbeziehen.

Dilemmastruktur Nr. 11 :

Die Uberstrapazierung der Finanzmérkte durch fehlerhafte Ratings

Intransparente Verbriefungsprodukte dienten als maRgebliche Treiber der sich stetig
vergroRernden Spekulationsblase auf den Finanzmarkten. Die Risiken der involvierten
CDO-Pools waren mit ihrer Vielzahl von unterlegten Einzelforderungen nur &uRerst
schwierig nach Art und Umfang zu bewerten. Aus diesem Grunde haben sich die Kaufer
hochkomplexer Finanzpapiere aufgrund fehlender Kenntnisse Uber deren Zusammen-
setzung und mangelnder Expertise bei der Bewertung von Kreditrisiken in hohem Male
auf die Urteile der Ratingagenturen verlassen, ohne hierbei existente Interessenkonflikte
im Bereich der Agenturen in ihre Uberlegungen einzubeziehen. Durch die Kooperation
der in einer oligopolistischen Marktstruktur befindlichen Bonitatsprifer mit den Initia-
toren der Forderungspools erwuchsen zudem massive Moral Hazard-Probleme, insbe-
sondere weil Beratung und Bewertung der Kreditwirdigkeitskontrolleure nicht vonei-
nander getrennt waren. Letztere werden flr die Erarbeitung eines Ratings fir struktu-
rierte Wertpapiere von den Banken vergutet, so dass die NutznieRer dieser Beurteilun-
gen flr deren Erstellung selbst zahlen. Diesem existenten Dilemma liegen Anreize der
Ratingagenturen zugrunde, dem Interesse ihrer Klientel nach einem guten Urteil zu ent-
sprechen, um einen Auftrag fur die Ratingerstellung tberhaupt zu erhalten und daftr
entsprechende Gebuhren in Rechnung zu stellen. In diesem Kontext kann die Prinzipal-
Agent-Theorie als Erklarungsansatz herangezogen werden. Die jeweilige Bank in der

%9 vgl. 0.V. (2008c), S. 14.
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Funktion des Auftraggebers bzw. Prinzipals und damit als der schlechter informierte
Transaktionspartner hegt die Erwartung, dass sich die von ihr beauftragte Ratingagentur
als Agent und besser informierter Transaktionspartner fur ihre Belange einsetzt und die
Bewertungen fir strukturierte Finanzprodukte gut ausfallen. Sie kann jedoch den Be-
wertungsprozess aufgrund fehlender Informationen nicht kontrollieren. Dagegen sieht
sich die Ratingagentur dem Konflikt gegentber, dass sie zum einen den Auftrag zur
Zufriedenheit ihrer Kunden in Gestalt eines guten Ratings ausfiihrt und zum anderen
aber objektive Bewertungskriterien zur Anwendung kommen lasst. Agent und Prinzipal
befinden sich in einer Dilemma-Situation, indem beide Parteien ihren Nutzen bei Nicht-
einhaltung vertraglicher Leistungen erhdhen konnen. Diese Fragestellung korrespon-
diert mit einem Untersuchungsbericht des US-Senats vom April 2011. Diesem zufolge
haben sich die mageblichen Ratingagenturen in einem Abwertungswettlauf dem Druck
der Banken gebeugt, die Richtmal3e ihrer Bewertungspraxis nach unten aufzuweichen,
um von den Finanzinstituten mit weiteren Auftragen bedacht zu werden.®® Das schnell
wachsende Volumen von Verbriefungen forderungsbesicherter Kredite reifte dabei im-
mer starker zu lukrativen Geschaftszweigen flr die Agenturen. Zudem besteht aus
Grlnden eines gewissen Vertrauensschutzes und der Glaubwiirdigkeit ein Anreiz fur die
Bonitatswéchter an einer langeren Gultigkeitsfrist ihrer Gutesiegel, obwohl mdglicher-
weise eine Anpassung der Ratings aufgrund sich verschlechternder Kennzahlen zur
Kreditwirdigkeit in einzelnen Fallen anzuraten wére. Ratingagenturen legen in der Re-
gel dartiber hinaus die Anforderungen flr ein erstelltes Rating nicht offen und im Ge-
gensatz zur Rating-Vergabe gegeniiber Firmen oder Staaten ist es durchaus bei struktu-
rierten Produkten méglich, solange Anderungen der Zusammensetzung von Forde-
rungspools vorzunehmen, bis diese auf das angestrebte Rating zugeschnitten sind. Des
Weiteren unterschatzten die Agenturen Marktrisiken, hier insbesondere kumulative Ri-

siken, so etwa sich bildende Blasen auf den Finanzmarkten.®*

600 v/gl. United States Senate (2011), S. 243 ff.
801 Zum Rating strukturierter Finanzprodukte vgl. BIZ (2005), S. 84 f.
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3.11.3. Ansatze der Behebung von Regulierungsdefiziten

Anders als Banken, Borsen und Versicherungen unterlagen Ratingagenturen lange Zeit
keinen aufsichtsrechtlichen Regelungen. Es war diesen selbst tberlassen, ob sie freiwil-
lig dem von der IOSCO im Jahre 2004 empfohlenen Verhaltenskodex Folge leisten, der

u.a. folgende Grundsatze zur Integritat, Unabhangigkeit und Transparenz umfasste:°%

» Die Anwendung energischer und systematischer Bewertungsverfahren, die regelma-

Rig einer historischen Validierung zu unterziehen sind.

» Offenlegung der Bewertungsverfahren sowie klare Definition Uber die Aussage von

Ratings und deren Giltigkeitsdauer.

» Erhohte Transparenz hinsichtlich der Qualitat und Verlasslichkeit der Bewertungen.
Statistische Analysen sollen hierbei die Giite von Prognosen der verschiedenen Ra-

tings vergleichen.

» Vermeidung solcher Aktivitdten und Beziehungen der Agenturen, die an der Unab-
héngigkeit und Objektivitat der Ratingverfahren Bedenken aufkommen lassen konn-

ten.

» Veroffentlichung von Einnahmen aus maoglicherweise bestehenden sonstigen Ge-

schaftsbeziehungen mit den Emittenten.

Die I0SCO selbst kritisierte inzwischen scharf die inadaquaten Risikomodelle und in-
ternen Kontrollsysteme von Banken und institutionellen Anlegern. Um zukiinftig Wie-
derholungen derartige Exzesse zu unterbinden, erweiterte diese Vereinigung ihren Ver-
haltenskodex.®®® So soll den Ratingagenturen u.a. verboten werden, Banken bei der
Strukturierung komplexer Finanzprodukte zu beraten. Zudem soll es Kreditinstituten
ferner nicht mehr erlaubt sein, ein strukturiertes Produkt mehrfach abzuéndern und so-

lange vorzulegen, bis das gewiinschte Rating erreicht ist.*

Aufgrund der aus der Finanzkrise resultierenden Folgen haben die G-20-Regierungen
strengere Regeln flr die Arbeit der Ratingagenturen gefordert und sich verpflichtet, die
Agenturen in allen Mitgliedsstaaten einer staatlichen Aufsicht zu unterstellen. Als Ant-

802 vgl. I0SCO (2004).

603 vgl. 0.V. (2008e); zu weiteren Anderungen am 10SCO-Code fiir Ratingagenturen vgl. ausfiihrlich
Brabénder (2008), S. 11.

604" vgl. Osman (2008), S. 15.
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wort auf die Weltfinanzkrise hat die deutsche Bundesregierung einen Gesetzentwurf auf
den Weg gebracht, mit dem eine bestehende EU-Ratingverordnung umgesetzt wird.
Demnach werden die Ratingagenturen unter staatliche Aufsicht gestellt und folgende

Neuerungen eingefuhrt:

» Klare Regeln sollen fiir mehr Transparenz sorgen. Ratingagenturen, die in der EU
tatig sind, unterliegen einer Registrierungspflicht und missen ihre Geschafte offen-
legen. Um registriert zu werden, sind international festgelegte Mindestanforderun-

gen zu erfullen.

» Interessenkonflikte sollen zukunftig vermieden werden. Den Agenturen ist es nicht
mehr gestattet, ihre Kunden zu beraten und gleichzeitig zu bewerten. Ratingprozesse

sind von weiteren geschéftlichen Interessen der Agenturen zu trennen.

> Die Agenturen werden verpflichtet, regelmaBige Uberpriifungen ihrer Ratings und

Methoden vorzunehmen.

» Unter Strafe wird gestellt, wenn Methoden, Modelle und grundlegende Annahmen

verandert werden, ohne dass sogleich eine neue Bewertung erfolgt.

» Geahndet wird des Weiteren, wenn eine Ratingagentur auf eine Bewertung nicht
verzichtet, obwohl ihr keine verlasslichen Daten fur eine solche vorliegen.

» Sonderregelungen finden fir strukturierte Finanzprodukte Anwendung, wobei die
Agenturen hier gesonderte und klar gekennzeichnete Ratingkategorien angeben

mussen.

In der Literatur werden zum Teil weitergehende Forderungen erhoben. Demnach sollen
etwa Ratingagenturen nicht mehr von den Emittenten der Wertpapiere, sondern von den
Investoren vergutet werden. Des Weiteren wird bei strukturierten Finanzprodukten be-
flrwortet, dass sowohl die Arrangeure, die die Auswahl und Strukturierung der Kredit-
forderungen begleiten (zumeist Investmentbanken), und die Servicer, die die verdul3er-
ten Forderungen und die Kreditnehmer betreuen, die komplette Datenbasis offenle-

gen 605

Zukunftig konnen die Agenturen mit GeldbufRen von bis zu einer Million Euro belegt

werden, wenn sie gegen einzelne Regeln verstoRen. Ein Katalog listet insgesamt 46

805 vgl. Pagano/Volpin (2010), S. 421.
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mogliche RegelverstoBe auf. Mit dem beschlossenen Ausfilhrungsgesetz zur EU-
Ratingverordnung fungiert die BaFin als Aufsichtsbehérde in Deutschland. Seit dem 1.
Januar 2011 hat eine neue Europdische Aufsichtsbehorde (ESMA) die Aufsicht (ber die

Agenturen europaweit ibernommen.

I11.  Der sich beschleunigende Globalisierungsprozess und das Erfordernis einer

neuen Schubkraft fur die Global Marshallplan Initiative

Bei der Finanzsystemstabilitat handelt es sich um ein globales 6ffentliches Gut, dessen
Generierung zusammen mit einer Reihe anderer ¢ffentlicher Glter im Zuge der durch
die Globalisierung bedingten enormen Beschleunigungsprozesse eine immer groRere
Herausforderung fur die gesamte Menschheit darstellt. So stehen neben Fragen der Sta-
bilitat der Finanzmarkte u.a. Themen der Umwelt- und Klimaproblematik, der Energie-
und Rohstoffsicherung, der globalen Sicherheit und des hohen Bevélkerungswachstums
auf der Welt mit dem damit verbundenen Ph&nomen wachsender Armut im Blick-
punkt.®® Isolierte wirtschaftspolitische Entscheidungen auf nationaler Ebene beeinflus-
sen aufgrund der engen Verflechtung der Okonomien zwangslaufig die Belange und den
Wohlstand anderer Staaten. Die grote Finanzkrise seit vielen Dekaden fiihrt besonders
schmerzlich vor Augen, dass sich Gefahren der Finanzsystemstabilitat nicht auf Zu-
sammenhange innerhalb von nationalstaatlichen Grenzen beschrénken lassen. Als ver-
schérfend ist vor diesem Hintergrund dem Umstand Rechnung zu tragen, dass die Men-
schen vor der Lésung einer ganzen Reihe von schwergewichtigen Problembereichen
stehen, die mehr oder weniger alle zur gleichen Zeit in Erscheinung treten. Aufgrund
zunehmender Entgrenzung sowie existenter weltweiter Vernetzungen und Abhéngigkei-
ten scheinen daher vorrangig nur noch Lésungsansatze auf globaler Ebene erfolgsver-

sprechender Natur zu sein.

Wahrend sich schon im nationalen Raum die Bereitstellung 6ffentlicher Guter als eine
aulerst diffizil zu l6sende Aufgabe prasentiert, gestaltet sich diese auf globaler Ebene
als Konsequenz nationalstaatlicher Politiken noch als ungleich schwieriger. Den Regie-
rungen ist es bislang noch nicht gelungen, die Rahmenordnungen auf das Zeitalter der
Globalisierung hin zu justieren und verschiedene nationale Interessen konsensual auszu-

tarieren, um das Auseinanderfallen der 6konomischen und politischen Geographie bei

806 Zu Lésungen wichtiger Weltprobleme durch eine Weltwirtschaftsordnung vgl. Weizacker (1999), S.

122 ff.
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der Integration der Mérkte zu Uberbricken. Die Regulierung hat weltweit mit dem
Tempo der Globalisierung nicht Schritt gehalten, der derzeitige regulatorische Rahmen
spiegelt noch die ,,einfache* Welt aus der Zeit vor der Globalisierung wider. Meinungs-
und Willensbildungsprozesse sind auf internationaler Ebene schwerfallig und zu tref-
fende Entscheidungen lassen lange auf sich warten. Die Suche nach Ergebnissen resul-
tiert nicht selten in verwasserten Kompromissen auf dem kleinsten gemeinsamen Nen-
ner. Zu bemangeln sind zum einen die auf globaler Biihne ausbleibende starkere Poli-
tikkoordination sowie zum anderen eine fehlende Instanz, die die Verabschiedung, Im-
plementierung und Durchsetzung von Regeln zur Ldsung internationaler Problemstel-
lungen leisten konnte. Das zum Vorschein kommende Kollektivgutproblem resultiert
dabei aus einzelstaatlichen und interessenmaximierenden Verhaltensweisen, wodurch
sich Regierungen in einer Situation analog dem Gefangenendilemma befinden. Indivi-
duell rationales Verhalten der Staaten fihrt im Kollektiv zu schlechteren, zu nicht ratio-

nalen Ergebnissen.

Die Notwendigkeit einer kraftvolleren Global Governance als Antwort auf die Bewélti-
gung sich verscharfender transnationaler Probleme erscheint infolgedessen von essenti-
eller Bedeutung und immer drangender. Bei dieser Herausforderung fallen dem Zu-
sammenspiel von Staaten, zivilen Gesellschaften, internationalen Organisationen und
Unternehmen die wichtigsten Funktionen zu. Vor diesem Hintergrund verlangt die Idee
des Global Marshall Plans nach einem neuen kraftvollen Schub, und zwar aufbauend
auf bisherige Anstdle dieser Art. Bereits auf das Jahr 1990 geht die Initiative fur eine
neue Weltordnung des ehemaligen US-Vizeprasidenten Al Gore zuriick.®” Eine bedeu-
tende Weiterentwicklung erfolgte im Jahre 2003 mit dem ,,Global Marshall Plan fiir
eine weltweite okosoziale Marktwirtschaft”, verbunden mit dem Pladoyer fiir Frieden,
Nachhaltigkeit und Gerechtigkeit.®®® Derzeitig wird die Global Marshall Plan Initiative
von einer Vielzahl gesellschaftlicher Blindnisse in Form von Nichtregierungsorganisati-
onen, Verbanden und bedeutenden Personlichkeiten aus Politik, Wirtschaft und Wissen-
schaft getragen. Es wird das primére Ziel verfolgt, einen Beitrag zur Etablierung einer

o0kosozialen Marktwirtschaft auf der Welt zu leisten.

807 vgl. Gore (2007).
608 Siehe hierzu die Webseite www.globalmarshalplan.org und die Werke von Sollte (2009) und Ra-
dermacher (2002, 2004, 2007).
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Trotz beachtlicher Erfolge der Global Marshall Plan Initiativen aufgrund einer kontinu-
ierlich wachsenden Zustimmungs- und Unterstlitzungsbasis bleibt festzuhalten, dass die
Globalisierungsdynamik den bisherigen Anstrengungen weit vorausgeeilt ist und der
Abstand zu einem erforderlichen weltweiten Abstimmungs- und Regelungsbedarf im-
merfort grofRere Ausmafle annimmt. Die Frage ist aufzuwerfen, wie viele Krisen die
Weltgemeinschaft noch durchleben muss, bis die Staaten realisieren, dass das kollektive
Scheitern durch die Beseitigung von Dilemmastrukturen und Bemuhung zur Kooperati-
on im Interesse aller vermieden werden kann und es immer dringender neuer Impulse zu
gemeinschaftlichen Anstrengungen bedarf. Zwar verkorpern hierbei Regierungen mit
ihrem verfugbaren Instrumentarium die grofite autoritative Steuerungsinstanz fur eine
ordnungspolitische Neugestaltung, jedoch lehrt die bisherige Erfahrung, dass diese
mangels Einigungszwang in den dréangendsten globalen Fragen der Entwicklung erheb-
lich hinterherhinken.®® Homann et al. wiesen bereits bei der Durchsetzung ordnungs-
ethischer Ansatze auf schwerwiegende Strukturprobleme der politischen Prozesse
hin.%'% In der Tat ist zur Kenntnis zu nehmen, dass die Politik selbst zu stark parteipoli-
tischen und wahltaktischen Zwéngen mit der Folge unterliegt, dass in zu kurzen Zeitho-
rizonten und Wirkungsketten gedacht wird. Globale Finanzmarktkrisen und andere in-
ternationale Katastrophen unterliegen jedoch Zeitstrukturen, bei denen Ursache und
Wirkung in der Regel weit auseinanderliegen.

Es darf daher nicht Gbersehen werden, dass auf den globalisierten Markten der Kklassi-
sche Ansatz einer ordnungspolitischen Gesamtstrategie noch zu unterentwickelt ist und
mit einer nur fragmentarischen Weltrahmenordnung weiterhin zu rechnen sein wird. Die
traditionelle Auspréagung des zwischenstaatlichen Regierungshandelns scheint vor dem
Hintergrund groRer weltumspannender Probleme noch lange Zeit nicht in der Lage zu
sein, LoOsungsansatze flr grenzuberschreitende und globalisierungsinduzierte Aufga-

611

benbereiche zu entwickeln.”~ Aus diesem Grunde erlangen auf parallelen Ebenen lau-

fende alternative Ansdtze groRere Bedeutung:

Zum Ersten ist inhaltlich die Steuerungskompetenz zwischen Staat und Wirtschaft neu
zu konfigurieren, wobei die Wirtschaft aufgrund des immensen und schwierig zu bewal-

tigenden staatlichen Regelungsbedarfs vor allem die Feinsteuerung der Selbstorganisa-

609 Zum Primat der Politik in einer Demokratie vgl. von Weizacker (1999), S. 39 f.

610 vgl. Homann/Blome-Drees (1992), S. 72.
611 vgl. Wolf/Schwindenhammer (2011), S. 10 ff.
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tion der Akteure tibernimmt.®™? Die maRgeblich Agierenden in der Marktwirtschaft
werden dabei durch Unternehmen verkérpert. Im Jahre 2000 stellte die UNO im Rah-
men ihrer Initiative ,,Global Compact® das Geriist fiir verantwortungsvolles unterneh-
merisches Handeln in der Weltwirtschaft vor und formulierte zehn Grundsétze hinsicht-
lich Menschenrechte, Arbeitsrichtlinien, Umwelt und Antikorruption.™® Sonach haben
Unternehmen in den letzten Jahrzehnten einen profunden Wandel in der Weise vollzo-
gen, indem ihnen bei einem gleichzeitigen Anstieg von Freiheiten im Globalisierungs-
prozess vermehrt Verantwortung fur Landergrenzen Uberschreitende Funktionen der
Normensetzung und deren Durchsetzung®* sowie eine Reihe von Fragen der Corporate
Social Responsibility zugeschrieben werden.®*®> Die Europaische Kommission definiert
dabei Corporate Social Responsibility als ,,a concept whereby companies integrate so-
cial and environmental concerns in their business operations and in their interaction
with their stakeholders on a voluntary basis“®*®. Angesprochen sind Problemstellungen,
die sich zusammen mit dem Schutz von Menschenrechten in friiherer Zeit noch alleinig
im Zustandigkeitsbereich von Staaten befunden haben.®!” Die mit Machtpositionen aus-
gestatteten Unternehmen sollen als de facto malRgebliche Akteure das Verantwortungs-
vakuum einer unzul&nglichen staatlichen Ordnungspolitik vermindern und die Aufgabe
der Regelsetzung mittels Selbstregulierung bei der Konzipierung einer neuen Weltrah-
menordnung Gbernehmen bzw. fordern, um auf diese Weise globale Risiken besser un-
ter Kontrolle zu bringen.®*® ®*° Sje sind aufgefordert, entsprechende Vorleistungen zu
erbringen. Von ihnen wird ferner verlangt, Analysen tber Fragen der Unternehmens-
ethik und Unternehmenskultur anzustellen,®?° des Weiteren Moral in ihrem langfristigen
Eigeninteresse im Rahmen einer Wettbewerbsstrategie zu praktizieren.®”* Zu erzielende
Vorteile gegenliber Mitbewerbern dienen dem wettbewerbswirksamen Reputationsauf-
bau. Mit der stetig an Bedeutung gewinnenden Corporate Social Responsibility, in de-

ren Rahmen Unternehmen gesellschaftliche und 6kologische Werte in ihre Geschafts-

612 v/gl. Pierer et al. (2003), S. 62 ff.

%13 \/gl. UN Global Compact Office (2011).

814 vgl. Wolf/Schwindenhammer (2011), S. 10 ff.

815 Zu Unternehmen als die relevanten Akteure bei Fragen der Nachhaltigkeit, etwa bei den Problemen
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modelle und Managementstrukturen einbeziehen, ist bereits eine Entwicklung auf dem
Gedanken der Freiwilligkeit in Richtung eines neuen Gesellschaftsvertrags in Gang ge-
kommen, der auf die bloBe Befolgung gesetzlicher Auflagen weit hinausgeht.®” Die
Unternehmen kdnnen sich der ihnen zufallenden gesellschaftlichen Verantwortung nicht
mehr entziehen, da sie der Beobachtung einer kritischen Offentlichkeit und dabei der
Gefahr einer Sanktionierung ausgesetzt sind.®”® Die Erzielung von Gewinnen bleibt
hierbei betriebswirtschaftlich und gesellschaftlich als eine unabdingbare Voraussetzung.
Der Blick verschiebt sich jedoch von der Verfolgung kurzfristiger Wachstumsziele hin
zu einer auf Nachhaltigkeit ausgerichteten Unternehmenspolitik,%?* die auch in Kenn-
zahlen abseits traditioneller Gewinn- und Verlustrechnung ihren Niederschlag findet
und dadurch die Interessen von Stakeholdern wie u.a. Kapitalgeber, Mitarbeiter, Ge-
werkschaften, Kunden, Lieferanten, Verbraucher- und Umweltschutzorganisationen
sowie sonstige Interessengruppen einbezieht. Die von der ,,Commission on the Measu-
rement of Economic Performance and Social Progress® (nach ihren Haupt-Protagonisten
auch ,,Stiglitz-Sen-Fitoussi-Kommission* genannt) erarbeiteten Kennzahlen (ber die
Messung des BIP (Classical GDP-Issues), der Lebensqualitidt (Quality of Life) und
nachhaltiger Entwicklung (Economic, Environmental and Social Sustainability) durften
einen wichtigen aktuellen Beitrag zur Bezifferung von Lebensqualitat und des gesell-
schaftlichen Fortschritts tiber eine Abbildung des klassischen BIP hinaus bedeuten.®®
Begriffe wie Glaubwiirdigkeit, Vertrauen, Integritdt und Ansehen werden zu wichtigen
Wettbewerbsfaktoren. GrofRen Unternehmen ist angeraten, die Evaluierung moralischer
Risiken durch eigene Abteilungen oder sogar fir diesen Zweck mittels speziell bestell-

ter Vorstande vornehmen zu lassen.®?

Wie durch eine Reihe von Negativbeispielen
auch aus der jungsten Vergangenheit belegt, entstehen hohe Reputationsverluste fur

jene Unternehmen, die moralische Normen verletzen.%?” Gerade in Zeiten der Globali-

622 zu Uberschneidungen der Unternehmensethik mit politischer Philosophie als normativer Disziplin

vgl. Heath et al. (2010), S. 427 ff.

Zum Anwendungsbereich und Reichweite unternehmerischer Verantwortung vgl. Suchanek/Lin-Hi

(2006), S. 9 ff.

Zum Begriff der Nachhaltigkeit als eine gesellschaftliche Herausforderung fur die Welt vgl. Pies

(2004), S. 2 1.

625 vgl. Pesendorfer/Leitner (2010), S. 535 ff.

626 vgl. Liitge (2011b), S. 9.

627 Zur Untersuchung von landerbezogenen Unterschieden beim erfolgreichen Engagement von Corpo-
rate Social Responsibility vgl. Gjelberg (2009), S. 605 ff.
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sierung kann sich Reputation zum wichtigsten Kapital von Unternehmen entwickeln, sie

|4sst sich aber auch wieder besonders leicht beschadigen bzw. ganzlich ruinieren.®?

Zum Zweiten wird mangels eines koordinierten Regierungshandelns den Marktkraften
als ordnungspolitische Institution generell gréRere Bedeutung bei der Umsetzung von
Global Governance verliehen werden. Mit Blick auf die Finanzmarkte plédieren in die-
sem Zusammenhang Cooley, Siebert und Walter fur einen aus der Umwelt6konomie
entlehnten Ansatz, bei welchem der Markt die entscheidenden Lenkungsfunktionen
tibernimmt.®® Dabei geht es um die Festsetzung verursachungsgerechter Kostenzuord-
nungen fiir vom ,,Verschmutzer* hervorgerufene negative externe Effekte, um dadurch
deren Internalisierung zu erreichen und den Gesetzen des Marktes auf diese Weise Gel-
tung zu verleihen. Als Beispiele dienen in Anlehnung an diesbeziigliche Ldsungen aus
dem Umweltbereich etwa Preise fur die den Banken zum Vorteil reichende staatliche
Eilagenversicherung sowie flr faktische staatliche Garantien gegenuber systemrelevan-
ten Instituten, ferner rechnen Bankenabgaben und eine den Verhéltnissen angepasste
Eigenkapital- und Liquiditatsausstattung zum entsprechenden Instrumentarium.®®
Marktteilnehmer, die dem Finanzsystem hohe Risiken aufbirden, werden durch zu zah-
lende Entgelte belastet, wodurch ein systembedingter marktkonformer Steuerungsme-
chanismus einsetzen kann. Die Bedeutung der Finanzmarkte als Ordnungsinstanz wurde
im Zusammenspiel mit den Ratingagenturen besonders bei der Schuldenproblematik
innerhalb der Europdischen Wahrungsunion deutlich. Es waren die Markte, die zuletzt
Staaten die Refinanzierung ihrer horrenden Schulden verweigerten und tber hohe Risi-
koaufschlage nicht nur immerfort Nachbesserungen von Reformprogrammen sowie die
Einhaltung von Sparprogrammen erzwangen, sondern auch Regierungsmitglieder sogar

zur Demission veranlassten.

Zum Dritten wird die Notwendigkeit gesehen, diese MaRnahmen mit einer nachhaltigen
und kampferischen Offensive einer Offentlichkeitsarbeit zu flankieren, fiir die Personen
und Institutionen in sozialen Netzwerken im Rahmen neuer und revolutionarer Mog-
lichkeiten der Informations- und Kommunikationstechnologie mit Multiplikatorwirkung

zu gewinnen sind. So eroffnet das Internet neue Kommunikationsmoglichkeiten und

628 vgl. Liitge (2007h), S. 7.
629 vgl. Cooley et al. (2009).
830 vgl. ebd.
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soziale Beziehungen zwischen den Menschen,®" es lasst die Offentlichkeit als eine noch
bedeutendere Macht in der Demokratie werden, als dies bislang der Fall war.®*? Aktuel-
le Beispiele hierfiir sind etwa die ,,Occupy-Bewegung®, die sich vom Finanzdistrikt in
New York Uber die ganzen Vereinigten Staaten und schlieBlich die gesamte Welt aus-
breitete und u.a. eine Begrenzung der Macht der Banken forderte oder der sogenannte
»Arabische Friihling® mit dessen politischen Umwilzungen in der arabischen Welt. Bei
Vorgehen dieser Art getreu sogenannter ,,grass-root-movements® steht der Gedanke
Pate, dass vieles dafur spricht, dass in der Zukunft voraussichtlich in weltumspannenden
Fragen weniger Abldufe und Richtungsvorgaben ,,von oben® initiiert und adaptiert wer-
den, bei denen sich einzelne Regierungen bestimmten Einigungszwangen beugen.
Vielmehr ist dem zivilgesellschaftlichen Bereich grofRere Bedeutung beizumessen, in-
dem ,,von unten heraus“ Regierungshandeln zukunftig verstarkt erzwungen werden
wird, etwa durch vermehrte aktive Birgerbeteiligung an politischen Entscheidungs- und
Planungsverfahren. Auch das historisch von den USA ausgehende Modell der Corporate
Social Responsibility entspricht dem Beispiel einer sich jenseits staatlicher Forderungen
eigendynamischen Bewegung. Regelverletzungen kénnen zu schwerwiegenden nachtei-
ligen Konsequenzen fiir die betreffenden Unternehmen oder fiir ganze Branchen flhren.
So sind derzeit im Gefolge der Finanzkrise etwa Banken oder sogar ganze Staaten wie
Griechenland von gewaltigen Imageschéden betroffen, deren Reparatur mit aulReror-

dentlich hohem Kostenaufwand verbunden ist.

831 vgl. Litge (2002), S. 3.
632 vgl. ebd., S. 9 ff.
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IV.  Zusammenfassung und Ausblick

Die Subprime-Krise auf dem US-H&usermarkt hat sich zu einer weltweit sehr ernsten
Finanz-, Banken- und Staatsschuldenkrise weiterentwickelt.®®® In mittlerweile zahlreich
vorliegenden Analysebeitrdgen werden zu den Ursachen der schwersten Wirtschafts-
und Finanzkrise der Nachkriegsgeschichte eine Vielzahl von Faktoren genannt. So wird
zur Anatomie der Krise auf oberster Ebene ein lang anhaltender Aufschwung auf dem
US-Immobilienmarkt gerechnet, der die dortigen Grundstlickspreise nach oben katapul-
tierte und schlie8lich zur Bildung einer Blase flihrte. Genahrt wurde diese Entwicklung
durch einen beispiellosen Kreditboom, der von den Notenbanken mittels niedriger Zin-
sen zuvor angefacht worden war. Der Kreditexpansion folgte der zunehmende Einsatz
von Finanzinnovationen, durch die Kreditrisiken verbrieft und handelbar gemacht wur-
den. Hierbei erfanden die Syndizierungsmarkte immer komplexere Produktvariationen.
Die Investoren hatten keine direkte Beziehung mehr zum origindren Kreditrisiko, erheb-
liche Informationsasymmetrien zwischen Risikogeber und Risikonehmer waren die
Folge. Fehlende Transparenz veranlasste die Marktteilnehmer, sich bei ihren Investiti-
onsentscheidungen nahezu mechanisch auf die Urteile von Ratingagenturen zu verlas-
sen, was sich spater als nachhaltiges Fehlurteil herausstellen sollte. Institutionelle Inves-
toren wie Investmentbanken, Versicherungen und Fondsgesellschaften erwarben mit
immer hoheren Betrdgen diese zweifelhaften Kreditverbriefungen und nutzten hierbei in
extensiver Form rechtlich selbstandige Zweckgesellschaften, auf die grof3e Wertpapier-
bestande tbertragen wurden. Der Geschaftszweck dieser oftmals auBerhalb der Bankbi-
lanzen gefiihrten ,,Investment Vehicles* beruhte auf der Durchfiihrung von Arbitragen,
indem ubernommene langfristige und hochverzinsliche Verbriefungsanleinen mit kurz-
fristigen Schuldverschreibungen gegenfinanziert wurden. Dieses Vorgehen erdffnete
den Finanzinstituten ein Uberproportionales Geschéft im Verhéltnis zum eingesetzten
Eigenkapital, ohne dass bankenaufsichtsrechtliche Eigenkapitalvorschriften zur Anwen-
dung gekommen waren. Aufgrund steigender Zahlungsausfélle bei Immobiliendarlehen
in den USA und des einsetzenden Preisriickgangs auf dem dortigen Hausermarkt fiel
schlieBlich auch der Wert der aus den Hypotheken resultierenden forderungsbesicherten
Wertpapieren. Die folgende Verunsicherung an den internationalen Finanzmérkten
Ubertrug sich in rasantem Tempo auch auf andere Assetklassen. Erste Banken gerieten

infolge des notwendig gewordenen massiven Abschreibungsbedarfs in Schieflage. Mit

633 Zu einer detaillierten Chronologie der Panik im Verlauf der Subprime-Krise vgl. Gorton (2008).
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der Insolvenz der New Yorker Investmentbank Lehman Brothers setzte alsdann eine
Kettenreaktion ein, die Finanzinstitute auf der ganzen Welt in hdochste Not kommen
lie. Fehlende Kenntnisse Uber die wahren Engagements der Kreditinstitute fihrten in
der Folge zu einem beispiellosen Zusammenbruch des Interbankenmarkts. Nur massive
Liquiditatshilfen der Zentralbanken als Lender of last Resort verhinderten weitere grofie
Zusammenbruche systemrelevanter Finanzinstitute mit unabsehbaren Folgen. Die Uber
viele Jahre verfolgten und zum Scheitern verurteilten Risikogeschéafte der Banken hatten
zusatzlich Auftrieb dadurch erfahren, dass die in der Finanzbranche angewandten Ver-
gutungssysteme die Orientierung der Bank- und Fondsmanager zu stark auf den kurz-
fristigen Erfolg fokussieren lieBen. Des Weiteren ist die Vernachl&ssigung des fir
Marktwirtschaften essentiellen Prinzips der personlichen Haftung als ein weiteres kri-
senforderndes und schwerwiegendes Steuerungsdefizit zu benennen. So konnten Fi-
nanzmanager fir sie fast risikolos mit anvertrauten Geldern spekulieren, ohne dass sie
mit ihrem Einkommen fur mogliche Verluste selbst hafteten. Die Profiteure der Speku-
lationsblasen waren damit nicht dieselben, die die spateren Anpassungslasten zu tragen
hatten. Fur eine funktionierende Gesellschaftsordnung, in der Freiheit und Selbstver-
antwortung vorherrschen, verkorpert die personliche Haftung jedoch eine wichtige
Grundbedingung, da es andernfalls bei Missachtung dieses Konnexitatsprinzips zu
Fehlanreizen kommt. Derjenige, der fir Fehler finanziell nicht geradezustehen hat, neigt

zur Ubernahme hoher Risiken und zur Verschwendung von Ressourcen.

Mit den Auswirkungen der im Jahr 2007 zum Vorschein gekommenen Finanzkrise tra-
ten mit der Zeit auch immer starker die Schwachstellen und Geburtsfehler der Européi-
schen Wahrungsunion zu Tage, in der sich ber viele Jahre von der Politik vernachlas-
sigte enorme Ungleichgewichte gebildet hatten. Die Einfiihrung des Euro als europai-
sche Gemeinschaftswahrung Ubertrug die stabilitatsorientierte Geldpolitik der EZB
ebenso auf solche Peripherie- und neuen Beitrittslander, die ehemals von hohen Inflati-
onsraten und regelmaRigen Abwertungsspiralen ihrer Wahrungen betroffen waren. Die
nunmehr mit einer gemeinsamen Wéhrung einhergehende ,,Euro-Dividende* in Form
niedriger Zinsen war jedoch zur Ubermaligen Kreditaufnahme in diesen Landern ge-
nutzt worden, ferner wurden exzessive Konsumausgaben, stattliche Lohnabschliisse
sowie hohe Kapitalimporte induziert, die sich zu immer héheren Schulden akkumulier-
ten. Diese Entwicklung verursachte in Verbindung mit einer chronischen Unausgewo-

genheit in den AuBenhandelsbeziehungen zwischen Uberschuss- und Defizitlandern
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grolRe Verzerrungen im Wirtschaftsgefiige und bereitete den Boden flr erhebliche Ein-
buRen der Wettbewerbsféhigkeit in einzelnen Staaten der Wé&hrungsgemeinschaft. Ob-
wohl als Garant einer soliden Finanzpolitik konzipiert, war zuvor der Euro-
Stabilitatspakt, der an eine Begrenzung der jahrlichen Haushaltsdefizite auf maximal
drei Prozent und der Staatsverschuldung auf hochstens 60 Prozent des BIP geknupft
worden war, durch zahlreiche nicht geahndete Verst6lle mehr und mehr aufgeweicht
und politisch lax gehandhabt worden. Am Beispiel Griechenland, dessen Beitritt zur
Wahrungsunion bereits durch kreative Buchflihrung und inkorrekte statistische Daten
erschlichen worden war, wird diese Entwicklung im Besonderen verdeutlicht. Als Tritt-
brettfahrer der Wahrungsunion lebte dieses stideuropdische Mitglied ber viele Jahre
weit Uber seine Verhaltnisse und in Kauf genommene hohe Budgetdefizite tlirmten sich
im Laufe der Zeit zu einer betrachtlichen Staatsverschuldung auf, deren Bedienung in
Form von Tilgung und Zinsendienst letzten Endes aus eigenen Kraften nicht mehr mog-
lich war. Angesichts seines hohen Schuldenstandes, des ausufernden Haushalts- und
Leistungsbilanzdefizits, des Verlustes seiner Wettbewerbsfahigkeit und der beharrlichen
Missachtung der Regeln des Euro-Stabilitatspaktes stand Athen daraufhin im Mai 2010
vor der Zahlungsunfahigkeit. Dartiber hinaus drohte diese Dynamik andere Mitglieder
der Européischen Union mit in den Abgrund zu ziehen, allen voran das ebenfalls vom
Platzen einer Immobilienblase betroffene Spanien sowie die hohe Staatsdefizite aufwei-
senden Staaten Portugal und Italien. Die Staats- und Regierungschefs der Europdischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion hangeln sich seitdem von einem Krisengipfel zum
nachsten. Mehrere Rettungspakete wurden geschniirt und mittlerweile haften die noch
verbliebenen finanziell solideren Euro-Staaten mit immer hoheren Betrdgen. Ein mit
700 Milliarden Euro ausgestatteter dauerhafter Rettungsschirm (ESM) soll ab Juli 2012
zuklnftig zur Beruhigung der Finanzmarkte beitragen, wobei schon heute abzusehen ist,
dass selbst dieses hohe Ausleihvolumen nicht den bevorstehenden Refinanzierungsbe-
darf von vorwiegend stideuropéischen Euro-Staaten abdecken kann. Dariiber hinaus
erwirbt inzwischen sogar die EZB selbst mit hohen Milliardenbetrdgen Staatsanleihen
finanzschwacher Euro-Staaten und versorgte zuletzt das europdische Bankensystem im
Marz 2012 mit billiger Liquiditat in der beachtlichen GréRenordnung von einer Billion
Euro fur drei Jahre mit einem Zinssatz von nur einem Prozent. Mit dieser MalRnahme
sollen Kreditinstitute angehalten werden, u.a. Anleihen angeschlagener Staaten zu er-
werben, wodurch deren Leistungsbilanzdefizite de facto die Notenpresse finanziert.

Insgesamt erfahrt die Erfolgsgeschichte der Européischen Union, die sich durch Frieden
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und Wohlergehen flr eine halbe Milliarde Menschen auszeichnet, durch diese Belas-
tungen einen Riickschlag in ihrer Entwicklung, dessen Uberwindung noch lange Zeit in

Anspruch nehmen wird.

Die vorgenannten Beispiele mikro- und makrodkonomischer Art spielen unzweifelhaft
eine gewichtige Rolle bei der Ursachenanalyse der groten Finanzkrise seit Generatio-
nen. Sie erscheinen allerdings bei ndherer Betrachtung als Symptome noch tiefer lie-
gender Wurzeln nahezu aller vorerwéhnten Krisenmerkmale, die auf einen Nenner ge-
bracht werden konnen. Als das Problem hinter den Problemen werden in vorliegender
Arbeit vielmehr ganze Pyramiden von teilweise in gegenseitiger Abhédngigkeit stehen-
den und sich wechselseitig verstarkenden Dilemmastrukturen unterschiedlicher hierar-
chischer Rangordnung diagnostiziert, von denen Finanzmarkte und Politik auf mehreren
Ebenen durchsetzt waren und sind. Soziale Dilemmata dieser Art beziehen sich als zent-
rale Gedankenfigur auf gesellschaftliche Probleme, die paradigmatisch durch das Ge-
fangenendilemma der Spieltheorie abgebildet werden. Bei diesem erzielen zwei rational
handelnde Spieler nur ein pareto-inferiores Nash-Gleichgewicht, da diese keine binden-
den Vertrage schlieen konnen, um Fehlanreize zu beseitigen. Dilemmasituationen mit
ihren Kraften der Systemerosion charakterisieren damit Konstellationen, in denen indi-
viduell rationales Verhalten der einzelnen Gruppenmitglieder zu einem fir die Gruppe
insgesamt nicht pareto-optimalen Ergebnis fiihrt. Die Chancen einer gegenseitigen Bes-
serstellung werden aufgrund ausbleibender Kooperation und fehlender institutioneller
Stltzen nicht wahrgenommen. Beispiele hierfir finden sich im Kleinen bei situativen
Alltagsfallen innerhalb sozialer Interaktionsgruppen wie etwa bei der Pflege gemein-
schaftlich genutzter Einrichtungen oder bei vielen Situationen im téglichen StralRenver-
kehr. Die innere Logik dieser Phdnomene l&sst sich aber auch im GroRen auf duferst
gewichtige Themenbereiche Ubertragen. Diesbezugliche Muster bieten das herdenge-
triebene Verhalten von Marktakteuren oder die unkoordinierten Handlungen ganzer
Staaten als maligeblich Agierende in Entscheidungssituationen bei existenziellen Zu-
kunftsfragen, von denen Probleme der Energie- und Rohstoffsicherheit, des anhaltenden
Raubbaus der Weltmeere, der Vernachldssigung des Klimaschutzes, aber auch der
Ubernutzung internationaler Finanzmarktressourcen nur einige Bereiche mit enormen
Schadens- und Zerstérungspotenzialen darstellen. Dilemmastrukturen sind aufgrund
ihres oftmals schleichenden Entstehungsprozesses dartiber hinaus nicht einfach zu iden-

tifizieren und zu lokalisieren. Zudem ist es den Beteiligten dabei nicht unbedingt be-
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wusst, dass sie sich Uberhaupt in einer Dilemmasituation mit gegenseitiger Interdepen-
denz befinden, wodurch Kooperationsmaglichkeiten mit fur alle Gruppenmitglieder
vorteilhaften Ergebnissen von vornherein blockiert sind. Die Akteure geraten in die so-
ziale Falle, in die kollektive Irrationalitat. Es ist vorwiegend Aufgabe des Staates, die
Marktteilnehmer aus diesen Zwangssituationen zu befreien und pareto-superiore Koope-
rationslosungen zu ermdglichen. Markt und Wettbewerb konnen ihr inhdrentes Potenzi-
al zum Wohle der Menschen nur unter einer wirkungsvollen Rahmenordnung zur Gel-
tung bringen. Im Zuge zunehmender Deregulierung der Finanzméarkte wurde jedoch der
Raum flr (bermalig riskante Transaktionen in Folge von Gefangenendilemma-
Situationen geschaffen. Durch staatliche Fehlsteuerungen und politisch motivierte Fehl-
anreize konnten die Marktlbertreibungen erst gedeihen, wie dies etwa mit der zu expan-
siven Geldpolitik der amerikanischen Zentralbank der Fall war, die mit allzu niedrigen
Leitzinsen starke Anreize fiir einen tberdimensionierten Investitionsboom und Uber-
schuldung auf dem Hdausermarkt setzte. Ein weiteres verursachendes Element ist im
Vorgehen politischer Instanzen zu sehen, sich verstarkt auf die Einzelinstitutsorientie-
rung abzustlitzen und damit die Einbeziehung systemischer Risiken, also Gefahren fiir

das Finanzsystem im Ganzen, zu vernachl&ssigen.

Diese Erkenntnisse fuhren nach beinahe vier Jahren seit Ausbruch der weltweiten Fi-
nanzkrise zu signifikanten Ergebnissen: Zum einen hat die Nichtbeachtung von
Dilemmastrukturen als Konzepte der Strukturierung komplexer gesellschaftlicher Zu-
sammenhange zu den gravierenden Negativfolgen auf den Finanzmarkten und innerhalb
der Européaischen Wahrungsunion in einem Ausmald beigetragen, das zuvor als nahezu
unvorstellbar gegolten hatte. Zum anderen bestehen die krisenverursachenden Konstel-
lationen auf der Basis von Dilemmastrukturen auf mehreren Gebieten bis dato fort, wo-
durch die eigentlichen Ubel noch nicht an den Wurzeln gepackt wurden und damit den
Né&hrboden fur die Fortsetzung folgenschwerer weltwirtschaftlicher VVerwerfungen bil-
den. Eine Tendenz zu alten Exzessen ist erkennbar, wie dies durch einzelne Beispiele zu
verdeutlichen ist: So werden in einem rasanten Tempo Grundprinzipien der Européi-
schen Wahrungsunion weiterhin verletzt und Sanktionswirkungen der Mérkte auller
Kraft gesetzt. Hierzu z&hlt etwa die Haftung fir fremde Schulden innerhalb der Union.
Mit dem Aufkauf von Problempapieren bonitatsschwacher Lander durch die EZB wird
endgiltig und offiziell mit dem Vertrag von Maastricht gebrochen. Dessen zentraler

Bestandteil war die Zusicherung gewesen, dass in der Eurozone im Interesse von Haus-
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haltsdisziplin kein ,,Bailout* erlaubt und daher am Ende die Pflichtvergessenheit eines
Landes mit gefahrlicher Signalwirkung fur andere Staaten nicht noch belohnt werden
sollte. Die Aufgabe des Haftungsausschlusses fiir die Verbindlichkeiten anderer Staaten
ist daftr geeignet, fundamentale Fehlanreize hervorzurufen und kann als Einladung an
die Krisenlander verstanden werden, ihre Reformbereitschaft zurlickzufahren und auch
kinftig Uber die eigenen Verhaltnisse auf Kosten anderer zu wirtschaften. Zudem wird
die Politik extrem niedriger Zinssatze durch die Notenbanken fortgesetzt und Investoren
spekulieren schon wieder mit billigem Geld, das im Uberfluss zur Verfiigung steht. Wie
bisherige Erfahrungen lehren, waren die Anreize zu solider Haushaltspolitik fir heute
hochverschuldete Lander umso hoher, je niedriger die Zinsen waren. Des Weiteren
treibt UbermaRige Liquiditat die Vermogenspreise, private wie professionelle Investoren
suchen in solchen Konstellationen das Risiko und neigen zur Uberschuldung. Die Fol-
gen der Geldschwemme sind trotz weltwirtschaftlich rezessiver Tendenzen und aus-
ufernder Verschuldung exorbitant steigende Preise fur Vermdgensgiter wie etwa bei
Anleihen, Aktien, Edelmetallen, Rohstoffen und Immobilien. Die Kurse spiegeln hier-
bei nicht unbedingt die reale Wirtschaftsentwicklung wider, sondern es besteht aberma-
lig die Gefahr, dass sie Ausdruck vermehrter Spekulation sind. Wiederum konzentrieren
sich die im Wetthewerb stehenden Finanzakteure auf Geschéfte, die die hochsten Rendi-
ten versprechen. Es werden riskante Anlagen getatigt, die mit denen der Konkurrenz
positiv korrelieren, wobei die Gefahr besteht, dass sich das Verhalten des risikofreu-
digsten Investors am Markt durchsetzt. Auch bestehen die krisenauslésenden weltwirt-

schaftlichen Ungleichgewichte in den internationalen Handelsstromen fort.

Félschlicherweise werden die hierbei zu beobachtenden eigeninteressierten Aktionen
der Beteiligten oftmals mit Schuldzuweisungen belegt oder mit abwertenden Attributen
der Unvernunft, Habsucht oder des Egoismus gleichgesetzt, obwohl es sich realiter um
Resultate individuell rationaler Strategien handelt. Fragen der Moral tber das Wirt-
schaftsgeschehen bestimmen vermehrt die Diskussion. Das Gefangenendilemma der
Spieltheorie als zentrales Charakteristikum moderner Gesellschaften bietet jedoch auch
hierbei ein grundlegendes Analyseinstrument bei Fragen der Implementierung von Mo-
ral und fuhrt zu der modernen institutionenékonomischen Ethikkonzeption von Karl

Homann und seinen Schiilern.%** Die Interaktionsokonomik ist dabei insbesondere ein

634 Zum Wirken Karl Homanns und zu seinen Werken auf dem Weg des Institutionen-6konomischen

Ansatzes zur Wirtschaftsethik vgl. Litge (2008b), S. 127 ff.
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Ausdruck fir die Methodik, mit der gesellschaftliche Interaktionen veranschaulicht
werden und ist nicht nur auf die Wirtschaft beschréankt, sondern als Gesellschaftstheorie
konzipiert. Sie definiert sich Ober ihre Problemstellung, d.h. mit Hilfe des dékonomi-
schen Instrumentariums ist sie vor allem mit der Frage befasst, wie die vielfaltigen
Kooperationschancen in Gesellschaften trotz der grundlegenden Gefangenendilemma-
Struktur zum Vorteil aller Menschen gereichen und wie die aus dem Gefangenendi-
lemma entstehenden Kooperationsprobleme tberwunden werden kdnnen. Der Aus-
gangspunkt ist die die Moderne charakterisierende Ausdifferenzierung der Gesellschaft
in autonome Subsysteme und die dadurch gegebenen Bedingungen. Die Autonomisie-
rung der Wirtschaft hat dabei als spezifisches Charakteristikum die Institutionalisierung
des Gefangenendilemmas, das kennzeichnend fir alle Situationen ist, in denen Wettbe-
werb, Konkurrenz und Marktwirtschaft anzutreffen sind. Die hieraus abzuleitenden
Konsequenzen sind, dass in unerwiunschten Dilemmasituationen Trittbrettfahren sowie
die Einnahme von Kronzeugen- und Aulenseiterpositionen fiir den Einzelnen attraktiv
werden, was jedoch die Destabilisierung der Kooperation zur Folge hat. Aus diesem
Grunde erlangen Ordnungsregeln bei der Implementierung von Moral eine entscheiden-
de Bedeutung. Diese sind so zu gestalten, dass das individuelle Handeln der Akteure zu
einem gesellschaftlich erwiinschten Zustand fiihrt. Die moralische Qualitdt der Rah-
menordnung ist mafgebend dafir, inwieweit sie zur Zuverlassigkeit der Verhaltenser-

wartungen durch die Festsetzung allgemeiner Regeln beitragen kann.

Mit dem Desideratum einer neuen Schubkraft fur bereits laufende Global Marshall
Plan-Initiativen endet vorliegende Ausarbeitung. Bei diesem Anspruch steht der Gedan-
ke Pate, dass fundamentale Zukunftsfragen nicht nur etwa bei der Erhaltung der Fi-
nanzmarktstabilitat, sondern auch bei solchen in der Klimadebatte, der Umweltzersto-
rung, der Erndhrungs- und Energiesicherung sowie bei der Finanzierung von Sozialsys-
temen noch ungeldst sind. In einer alles mit allem vernetzten globalisierten Welt ist die
Versuchung groB, sich gemal der Gefangenendilemma-Logik auf Kosten anderer Vor-
teile verschaffen zu wollen. Die grofRe Gefahr besteht darin, dass sich die Staaten auf
der Welt in Ermangelung einer bindenden grenziberschreitenden Rahmenordnung aus
diversen Gefangenendilemma-Problematiken nicht befreien und aus Krisen keine Leh-
ren ziehen. Losungsansatze bei der Bewéltigung dieser Herausforderungen werden u.a.
von der Erkenntnis abgeleitet, dass in der Zukunft weltweites Regierungshandeln in

einem verstarkten Malie nicht zuletzt auch von der Basis, d.h. ,,von unten heraus* er-



-242 -

zwungen werden wird. Weitreichende Entwicklungen werden dabei vom freiwilligen
Engagement der Zivilgesellschaft als freie Netzwerke in aktiver Form aufgegriffen. lhre
Akteure sind u.a. einzelne Blrger, Interessengruppen wie Vereine und Verbande, nicht-
staatliche Organisationen sowie Stiftungen und Parteien. Neuen revolutiondaren Mog-
lichkeiten der Informations- und Kommunikationstechnologie sind in diesem Kontext

eine groRe Bedeutung beizumessen.
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