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1.	 Annus	Horribilis

ein schreckliches Jahr 2008 ist vorbei. ein Jahr, das einen zyklus von fast zehn 
Jahren kontinuierlichem weltwirtschaftlichem wachstum beendet und nahezu 
alle wirtschaftlichen teilnehmer in eine tiefe Verunsicherung gestürzt hat. 

Verglichen mit anderen wirtschaftlichen entwicklungsphasen nach dem zwei-
ten weltkrieg, zeichnete sich das Jahr 2008 durch mehrere eigenschaften aus, 
die in ihrer tiefe und kombination bisher unbekannt waren:

• Seit dem ende der 1990er Jahre verfügten alle wirtschaftsteilnehmer über 
eine nie da gewesene liquidität, die im vergangenen Jahr unerwartet und 
schlagartig abbrach;

• eine bisher nicht beobachtbare form der illiquidität etablierte sich im 
institutionellen Austausch der internationalen kreditwirtschaft und der 
interbankenmarkt kam faktisch zum erliegen;

• parallel konnten klassische liquide Vermögenswerte nur mit erheblichem 
Abschlag veräußert werden und forderten substantielle Abschreibungen;

• die zentralbankzinsen erreichten insbesondere in der dominanten wirt-
schaftsregion nordamerika einen historischen tiefststand, der über einen 
relativ langen zeitraum aufrechterhalten wird;

• die realwirtschaft wurde in einem rasanten tempo von der eingeschränkten 
kreditvergabe an private und gewerbliche kunden negativ erfasst.

All dies deutet darauf hin, dass das wirtschaftsjahr 2009 ein schwieriges Jahr 
für deutsche, europäer, Amerikaner und auch Asiaten wird. grundlegende wirt-
schaftliche zusammenhänge stehen zur disposition – es ist nicht mehr offen-
sichtlich, dass billiges geld der zentralbanken und wirtschaftliche Aktivitäten 
der Staaten automatisch zu einem positiven wirtschaftlichen Verlauf führen. 
die grundannahmen der 1970er Jahre, als der bundesminister karl Schiller mit 
konjunkturprogrammen aus der Schublade den Abschwung verhindern wollte, 
werden erneut diskutiert. die erwartungen, dass milliardenschwere schulden-
finanzierte Staatsaktivitäten die drohenden Abschwünge stoppen, sind daran 
gebunden, dass durch staatliche investitionen und konsum private unterneh-
men profitieren und in der folge auch der bürger durch Arbeitsplatzerhalt und 
konstantes einkommen als gewinner dieser intervention hervorgeht.
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Obwohl hinreichend geld in den Händen der privaten wirtschaftsakteure ist, 
verweigern sie sich gegenseitig das Vertrauen. das weltweite wirtschaftsleben 
kommt in manchen branchen vollständig zum erliegen und die internationale 
politische klasse ist ratlos ob der wirkungslosigkeit ihrer traditionellen instru-
mente. 

für eine bewertung dieses Ausnahmezustands ist die tatsächliche wirtschaft-
liche entwicklung, die tiefe der möglichen rezession, die auf alle Staaten zu-
kommt, weniger relevant als die Analyse der grundlegenden wirkungszusam-
menhänge und der Ableitung von konsequenzen für die zukunft. kann die politik 
überhaupt etwas tun, um die „Maschine“ wieder in gang zu bringen und wie 
müssen Veränderungsprozesse und staatliche intervention aussehen? können 
staatliche Aktivitäten das annus horribilis überhaupt beenden oder werden es 
mehrere dunkle Jahre, die alle Volkswirtschaften einfach ertragen müssen, bis 
die private wirtschaft einen neuen Modus Vivendi gefunden hat.

2.	 Wirtschaftswunderwelt

das starke wirtschaftliche wachstum in europa und den uSA seit 2003 wurde 
möglich, weil nahezu alle banken und finanzinstitute günstige konditionen für 
finanzierungen zur Verfügung gestellt haben. insbesondere die zentralbank der 
Vereinigten Staaten übte durch ihre zinspolitik druck auf die kosten für ka-
pital aus. billiges geld und damit extrem niedrige refinanzierungskosten für 
unternehmen und private Haushalte machten kreditfinanzierte investitionen 
und Akquisitionen attraktiv. 

Auch der immobiliensektor profitierte von der tatsache, dass nahezu unbe-
schränkt die finanzierung von Objekten möglich wurde. Märkte für gewerbe- 
und wohnimmobilien in großbritannien, in den uSA sowie in Spanien und fast 
jedem anderen land, mit Ausnahme von deutschland und Japan, profitierten 
besonders stark von dieser billigen liquidität. während in den Jahren 1990 bis 
1999 die preise für wohnimmobilien in den uSA um knapp 17 % angewachsen 
waren, stieg von 1999 bis 2006 der wert um 100 % in den uSA an.

die Verfügbarkeit von kapital wird bestimmt von der Höhe der kapitalkosten, 
der Verfügbarkeit von liquidität und der individuellen risikoneigung. das welt-
weit verfügbare anzulegende finanzvermögen (Anleihen, einlagen, sonstige 
Schuldtitel) hat sich seit 1980 von 12 billionen uSd auf heute ca. 214 billionen 

erhöht. in den letzten Jahren traten verstärkt auch Staatsfonds, beispielsweise 
aus China, russland und den Vereinigten Arabischen emiraten, sowie pensions-
fonds als neue Marktteilnehmer auf. 

E
N

TW
IC

K
LU

N
G

 D
E

R
 IM

M
O

B
IL

IE
N

P
R

E
IS

E
 IN

 D
E

N
 U

S
A

02040608010
0

12
0

14
0

16
0

18
0

20
0

Feb
 8

7

Feb
 8

9

Feb
 9

1

Feb
 9

3

Feb
 9

5

Feb
 9

7

Feb
 9

9

Feb
 0

1

Feb
 0

3

Feb
 0

5

Feb
07

Feb
09

U
S

 S
&

P
/C

A
S

E
-S

H
IL

LE
R

 N
A

TI
O

N
A

L 
H

O
M

E
 P

R
IC

E
 IN

D
E

X 
N

A
D

J
Sh

ill
er

 H
au

sp
re

is
-i

nd
ex

 in
 d

en
 u

SA
Q

ue
lle

: d
at

as
tr

ea
m



8  9

die Verfügbarkeit von günstigen krediten erhöhte das zu investierende kapital, 
das für den erwerb von Vermögenswerten zur Verfügung stand. die mit diesen 
krediten übernommenen risiken konnten durch umwidmung (Verbriefung) in 
Anlageprodukte an kapitalanleger weitergegeben werden, so dass neuer kre-
ditvergabespielraum entstand und zusätzliche liquidität für den erwerb von 
Vermögenswerten verfügbar war. 

die folge war eine inflation der preise für Vermögenswerte, wodurch sich das 
kreditpotential weiter ausweitete. kredite zur finanzierung des Ankaufs von 
Vermögenswerten sind insbesondere interessant, wenn die operative rendite 
aus Vermögenswerten höher ist als der Schuldzins. durch die zinspolitik der 
zentralbanken war der Schuldzins auf einem besonders niedrigen niveau und 
das wachstum der Vermögenswerte generierte buchgewinne, die bei rechtzei-
tigen Verkäufen realisiert werden konnten.

Auch die industrie der private equity unternehmen (als „Heuschrecken“ durch 
Herrn Müntefering diffamiert), die durch den erwerb von beteiligungen an un-
ternehmen und ihren späteren Verkauf ihre gewinne erzielen, konnte ein gol-
denes Jahrzehnt erleben, weil die refinanzierungen extrem günstig verfügbar 
und leicht zu generieren waren. die produktivitätssteigerungen alleine, die di-
ese professionellen beteiligungsfirmen nicht selten bei übernommenen unter-
nehmen erzeugten, hätten für die wachstumsraten der private equity industrie 
alleine nicht ausgereicht.

die extreme Steigerung von Aktienkursen, immobilienpreisen und in der folge 
auch von anderen Vermögenswerten ist nur aufgrund der zur Verfügung ste-
henden kreditvolumina zu historisch niedrigen zinssätzen möglich gewesen. die 
tatsache, dass auch die sogenannten „emerging Markets“ (sich entwickelnde 
Märkte) von den aktuellen entwicklungen betroffen sind und vergleichbaren 
wirtschaftlichen druck spüren, zeigt, dass die internationale Vernetzung der 
wirtschaft alle länder trifft, wenn kredite als finanzielle katalysatoren für 
die wirtschaft nicht mehr zur Verfügung stehen. Mithin sinkt die generierte 
Marge mit jedem prozentpunkt, der für die finanzierung aufgewendet werden 
muss und reduziert das individuelle unternehmerische wachstumspotential. 
die kreditvolumina in deutschland betrugen 1998 noch 699,5 Mrd. euro und 
im Jahr 2008 bereits 1.012,3 Mrd. euro. die konsumentenkredite stiegen um 
etwa 12 % von 203,5 Mrd. euro im Jahr 1998 auf 222,8 Mrd. euro zehn Jahre 
später an, obgleich im gleichen zeitraum die konsumausgaben lediglich um 
7,8 % gewachsen sind.

da die refinanzierung günstig war, erhöhte sich trotz der gestiegenen kreditvo-
lumina die Ausfallrate nicht. innerhalb der letzten 10 Jahre sind pro Jahr etwa 
2,5 % der privatkredite in deutschland nicht mehr bedient worden. in den uSA 
liegt die Ausfallrate im Segment der immobilienkredite bei gut besicherten 
krediten in 2008 bei 4 %, wobei eine Verdopplung oder sogar Verdreifachung 
erwartet wird. 
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3.	 Teufelskreislauf	der	Vermögensdeflation

die ereignisse des Jahres 2008 sind in ihrem Auftreten, ihrer Verkettung und 
ihrer intensität historisch einmalig. Mehrere faktoren trafen aufeinander, die 
dramatische wirtschaftliche Schrumpfungen befürchten lassen.

3.1  Billiges Geld

Jede gesellschaftsform ist gleichzeitig eine wirtschaftsform. Jede gesellschaft 
braucht den Austausch von dienstleistungen, waren und gütern, für den sie 
eigene formelle und informelle regeln definiert. Jede gesellschaftsform setzt 
geld als Mittel ein, um die kosten des Austauschs zu reduzieren. im 21. Jahr-
hundert verfügt nahezu jedes land über eine staatliche zentralbank, die geld 
selbst emittiert oder wenigstens die Ausgabe kontrolliert. 

ein teil des problems des Jahres 2008 hat seine wurzel in der staatlichen geld-
politik der uS-notenbank zu beginn dieses Jahrtausends. um die finanzmärkte 
und das wirtschaftswachstum des eigenen landes zu gewährleisten und in der 
festen überzeugung, reale Abschwünge könnten durch den einsatz von billigem 
geld abgefangen werden, wurde der nominale zinssatz unter der führung von 
Alan greenspan ab 2001 auf bis zu 1 % abgesenkt. ein niveau, das in den uSA 
niemals zuvor erreicht wurde. Vor dem Hintergrund einer gleichzeitigen infla-
tionsrate von bis zu knapp unter 4 % ergaben sich zeitweise (von Juli 2002 bis 
Juli 2005 sowie kurzzeitig danach) negative realzinsen. geld war billig wie nie 
zuvor und wurde entsprechend großzügig in den gesamten wirtschaftskreis-
lauf eingeschleust. diese negativen realzinsen hatten direkten einfluss auf die 
Attraktivität der kreditvergabe, weil sich die privaten banken zum nulltarif 
geld bei der zentralbank beschaffen konnten. um geld von der zentralbank zu 
erhalten, müssen private banken genau spezifizierte wertpapiere (in der re-
gel uS-Staatsanleihen) als Sicherheit hinterlegen. Müssen die privaten banken 
für die liquidität, die durch die federal reserve bank bereitgestellt wird, keine 
kosten tragen und mit zinstragenden wertpapieren besichern, ist es finanziell 
attraktiv eine möglichst hohe kreditvergabe an unternehmen und konsumenten 
umzusetzen.

3.2  Politische Kreditstandards und Kreditbewertung

kreditvergabe ist ein zentraler bestandteil der gewinngenerierung für banken 
und andere finanzinstitutionen. neben der emission von investitionspapieren 
ist die Vergabe von krediten mit unterschiedlichen laufzeiten ein wichtiger 

einkommenszweig, der gleichzeitig für die banken mit substantiellen risiken 
verbunden ist. dieser risikoaspekt tritt in den Hintergrund, wenn renditeargu-
mente oder politische Argumente die Oberhand gewinnen. für privatpersonen, 
unternehmen und institutionelle geldanleger ist es bei niedrigerem refinan-
zierungszins lohnend, investitionen kreditfinanziert umzusetzen und das eigene 
kapital in höher bewertete Vermögenswerte zu investieren.

bereits am 30. September 1999 veröffentlichte die new York times einen Artikel, 
wonach die Clinton-regierung auf die beiden halbstaatlichen Organisationen 
fannie Mae und freddie Mac druck ausübte, die Vergabebedingungen für Hy-
pothekenkredite zu lockern. belastungen von bis zu 120 % auf eine immobilie 
waren nur aufgrund des fahrlässigen umgangs mit der bewertung von kredit-
risiken möglich. die prüfung der langfristigen zahlungsfähigkeit der Schuldner 
spielte eine untergeordnete oder gar keine rolle. für diese aggressive finanzie-
rung entstanden neue kreditformen, mit denen klassische beleihungsgrundsät-
ze umgangen wurden. die zinsen, die für langfristige kredite bezahlt werden 
mussten, glichen sich extrem denen für kurzfristige kredite an, obgleich die 
langfristigen zinsen höher sein sollten aufgrund des erhöhten risikos. 

ein erhöhtes Ausfallrisiko ist den so generierten krediten inhärent. nicht nur 
der Ausfall von einzelnen kreditnehmern gefährdet die Stabilität eines finanz-
instituts, sondern die mangelnde zeitliche übereinstimmung von geleisteten 
einlagen und vergebenen krediten durch die finanzinstitutionen. Jedes finanzin-
stitut kann durch einen massiven Vertrauenseinbruch zu fall gebracht werden, 
weil zu keinem zeitpunkt 100 % der einlagen liquide gehalten werden. würde 
ein institut dies tun, könnte es keine rendite erwirtschaften, die in form von 
depositenverzinsung an kunden weiter gegeben werden. 

das kreditvolumen, das von einer bank vergeben werden darf, steht in engem 
zusammenhang mit der bewertung der Vermögenswerte der bank. die bilanz der 
bank muss durch ein von der regulierungsbehörde im Vorfeld definiertes Verhält-
nis zwischen Schuld- und Haben-positionen gekennzeichnet sein. in deutschland 
wird dieses Verhältnis von der bundesanstalt für finanzdienstleistungsaufsicht 
(bafin) und der bundesbank vorgegeben. Als regulatorische Mindestanforderung 
wird eine kernkapitalquote von 4 % vorgeschrieben, wobei eine Quote von mehr 
als 7 % als indikator für eine stabile bankbilanz gewertet wird. So soll ein total-
ausfall der einlagen verhindert werden, obgleich bei einem Abruf der gesamten 
einlagen jederzeit ein zusammenbruch einer bank möglich ist. in zeiten geringer 
refinanzierungskosten und leichter refinanzierung bei der zentralbank, ist der 
Anreiz hoch, die liquiditätsreserve zu reduzieren und die Mindestreservequote 
einzuhalten, aber darüber hinaus keine Vorsorge zu treffen.
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um das zulässige kreditvergabevolumen auszuweiten, wurden die forderungen 
gebündelt und in Anleiheform an den kapitalmarkt als forderungsbesicherte 
wertpapiere (bspw. über Collateralized loan Obligations)1 weitergegeben. Au-
ßerdem konnten Ausfallrisiken durch kreditinstrumente (bspw. Credit default 
Swaps) auf Marktteilnehmer abgewälzt werden, wodurch sich der Handlungs-
spielraum ebenfalls erweiterte. die weitergabe der risiken durch die banken 
erhöhte ihr ertragspotential und ermöglichte eigenkapitalrenditen um die 30 % 
bei großen Marktteilnehmern, die in diesen Verbriefungsaktivitäten besonders 
aktiv waren.

3.3  Bilanzierung von Vermögenswerten

Sinken die Vermögenswerte weltweit und steigt in einer rezessiven wirtschafts-
phase die Ausfallrate von krediten, reduziert sich die Aktivseite der bankbilanzen, 
wenn nicht eigenkapital durch die bankeigentümer injiziert wird. 

in den vergangenen Jahren wurde die bilanzierung für unternehmen interna-
tional durch einen gemeinsamen Standard vereinheitlicht. die Anwendung der 
„richtigen“ bewertung für Vermögenswerte in der bilanz ist umstritten und in 
der Vergangenheit regelmäßig geändert worden. während das deutsche Handels-
gesetzbuch (Hgb) durch die bildung von stillen reserven auf eine pufferbildung 
und systematische bilanzielle unterbewertung setzt, streben angelsächsische 
bilanzierungsregeln eine aktuell realistische und marktgerechte bewertung an. 
die Anwendung der internationalen bilanzierungsrichtlinien ifrS ist spätestens 
seit 2007 auch für deutsche unternehmen verbindlich vorgegeben. die damit 
verbundene bewertungsmethode schreibt eine tägliche bewertung von Vermö-
genswerten zwingend vor und setzt insbesondere bei sinkenden Vermögens-
werten die banken fast täglich unter druck, ihr Verhältnis zwischen Aktiva und 
passiva zu korrigieren. Hält eine finanzinstitution ihre Aktivseite beispielsweise 
überwiegend in liquiden Vermögenswerten wie Aktien, verursachen fallende 
Märkte einen sinkenden wert der gehaltenen Aktien. in der folge entsteht ein 
ungleichgewicht zwischen den ausstehenden krediten der bank und den ge-
haltenen Vermögenswerten.

in einem umfeld sinkender Vermögenswerte führt dies fast täglich zu einem 
neuen bilanziellen ungleichgewicht für finanzinstitutionen, das nur durch we-
nige Maßnahmen ausgeglichen werden kann:

•  Verkauf von krediten an andere finanzinstitutionen. insbesondere in 2008 
haben finanzinstitute begonnen ihre Schuldpositionen zu reduzieren, indem 
sie kredite „auf ihren büchern“ verkauft haben. da dies in einer phase all-
gemeiner Vermögensdeflation viele Häuser betrifft, müssen hohe Abschläge 
auf die zahlungen hingenommen und Verluste realisiert werden. Mithin führt 
die gestiegene risikosensitivität der potentiellen käufer dazu, dass die guten 
kredite zuerst verkauft werden müssen und die „schlechten“ Schulden auf 
den büchern der ohnehin schon gebeutelten banken verbleiben.

•  die Verbriefung von krediten ist als instrument seit 2007 desavouiert und 
als Markt praktisch nicht mehr vorhanden. bei der Verbriefung werden for-
derungen gegen Schuldner in ein wertpapier umgewandelt und auf Märkten 
für den Handel mit Schulden veräußert. die zinsdifferenz, die als prämie für 
den kauf von verbrieften kreditrisiken verlangt wird, macht die Verbriefung 
von krediten unattraktiv und bringt für die meisten finanzinstitute keine 
bilanzielle erleichterung. Alle Versuche, den Handel mit verbrieften krediten 
zu reaktivieren, sind bisher gescheitert. die zinsdifferenzen wirken prohibi-
tiv.

für die überwiegende zahl der banken besteht die lösung in einer Stärkung der 
eigenkapitalposition durch kapitalerhöhung, strategische partnerschaften oder 
kapitalabrufe bei bestehenden Anteilseignern. doch solange Vermögenswerte 
eine allgemeine deflation erfahren und diese wertentwicklung zu täglichen 
berichtigungen führt, bleibt der druck auf alle teilnehmer hoch und die Mög-
lichkeiten, ihre kreditpositionen auszuweiten, gering.

dies ist für die gesamte wirtschaftliche entwicklung dramatisch, da nicht nur 
für die banken selbst die renditeoptionen abhanden kommen, sondern andere 
wirtschaftsunternehmen keine finanzierungsmöglichkeiten erhalten. in einem 
umfeld, in dem alle Vermögenswerte kontinuierlich an bewertung einbüßen, 
sind auch unternehmensanleihen schwer zu platzieren. die Abschläge oder risi-
koprämien, die der Markt einpreist, erhöhen zusätzlich den kostendruck auf die 
unternehmen. Als beispiel kann die im november 2008 durchgeführte emission 
einer Anleihe durch die finanztochter der bMw Ag herangezogen werden. für 
eine laufzeit von fünf Jahren war ein kupon von 8,875 % notwendig, um eine 
emission von 750 Mio. eur zu platzieren – ein sehr hoher preis für einen der 
größten Automobilhersteller der welt und Ausdruck der unsicherheit bezüglich 
der bewertung der wirtschaftlichen leistungsfähigkeit des produzenten.

endverbraucher schließen den teufelskreis ab. ihre kreditmöglichkeiten sind 
eingeschränkt, leasingverträge für investitionsgüter (bspw. pkw) werden häu-

1 die besicherung dieser wertpapiere erfolgte über die bündelung und Strukturierung gleich-
artiger kreditrisiken (z.b. Autokredite, kreditkartenverbindlichkeiten, Hypothekenkredite) in 
einem gesamtpaket.
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figer abgelehnt, die nachfrage geht zurück, der umsatz der unternehmen fällt. 
betriebliche und private investitionen werden zurückgestellt und das konsum-
verhalten der wachsenden unsicherheit angepasst. 

3.4  Gier

billiges geld, steigende Vermögenspreise und vermeintliche Sicherheit durch 
die bewertung von rating-Agenturen beflügelten eine menschliche eigenschaft 
bei nahezu allen Anlegern und finanzmanagern: gier. genauso wie kinder den 
konsum von Schokoladenriegeln erst einstellen, wenn der Magen schmerzt und 
der würgreiz einsetzt, kamen viele Marktteilnehmer erst durch die dramatischen 
entwicklungen im Jahr 2008 zu sich. 

die negation und Missachtung von risiken ist ein inhärenter bestandteil jeder 
wirtschaftsphase, in der es zu preisübertreibungen kommt. Hätten sich alle 
Marktteilnehmer auf die fundamentalen wirkungs- und bewertungszusammen-
hänge von Vermögenswerten gestützt, wäre es weder zu einer immobilienbla-
se noch zu überzogenen Aktienwerten gekommen – unabhängig von billigem 
geld. die über einen weitgehenden zeitraum kostenlose Verfügbarkeit von geld 
befeuert die menschliche psychologie bei der inkaufnahme von risiken. wenn 
es den kredit fast umsonst gibt und gleichzeitig durch kursspekulationen oder 
zinstragende papiere vermeintlich sichere gewinne generiert werden können, 
nimmt die risikoneigung automatisch zu. es kann eigentlich nichts passieren.

4.	 Drei	Grundlagen	für	wirtschaftliches	Wachstum

die grundlage für jede positive einkommensentwicklung und die Steigerung 
des allgemeinen wohlstands ist wirtschaftswachstum. bereits in den 1970ern 
prophezeiten wirtschaftsforscher, dass das wirtschaftliche wachstum von 
Volkswirtschaften begrenzt und nicht unendlich fortzusetzen sei. Vielmehr 
wurde der Verteilungskampf zwischen den einzelnen Ökonomien insbesondere 
um rohstoffe hervorgehoben, der zu einer Verlangsamung der wirtschaftlichen 
entwicklung führen müsse. 

wenn wirtschaftswachstum zentral für die ökonomische weiterentwicklung 
eines landes ist, sind die faktoren, die zu wachstum führen, von besonderer 
bedeutung. Vereinfacht lassen sich diese determinanten in drei kategorien 
einteilen:

•  innovation

•  produktivitätssteigerung

•  neue Märkte

die entwicklung neuer produkte bedeutet nicht immer innovation, aber häufig 
sind neue produkte die ergebnisse von innovationen. die Versendung von text-
nachrichten über Mobiltelefone, die automatische Messung und Steuerung von 
Abständen zwischen zwei Objekten sowie die komprimierung von Musik oder 
anderen daten in elektronische dateiformate sind beispiele von innovationen, 
die in unterschiedlichen branchen zu neuen produkten und damit zu wirtschaft-
lichem wachstum geführt haben. Ob bei privathaushalten oder in anderen 
wirtschaftszweigen, es sind neue produkte, die für einzelne unternehmen und 
für Volkswirtschaften insgesamt wachstumsimpulse schaffen. nicht umsonst 
bemühen sich alle regierungen, das bildungsniveau ihrer bevölkerung konti-
nuierlich anzuheben, die universitäre Ausbildung zu stärken und die forschung 
insbesondere im technischen bereich zu unterstützen.

Masterprogramme, zertifizierungen und Standardisierungen von Ausbildungs-
abschlüssen sollen einen Markt für internationale fachkräfte schaffen. Jedes 
land möchte die besten fachkräfte anziehen, um den kreislauf von innovati-
on, produktschaffung und wirtschaftlichem wachstum zu stärken. es ist die 
innovation, die im zentrum der wirtschaftlichen wachstumsentwicklung steht 
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und es ist die innovation, die konzerne wie Siemens, nokia, Sony oder general 
electric begründet haben.  

nicht selten erzeugen diese technischen innovationen, aber auch organisato-
rische Veränderungen, produktivitätssteigerungen. die erhöhte produktivität 
senkt in der regel die Stückkosten und setzt betriebliche ressourcen für an-
dere Aktivitäten frei und/oder erhöht deren Ausstoß. kontinuierlich sinkende 
reale produktpreise, wie sie in den vergangenen zehn Jahren durchgängig zu 
beobachten waren, wären ohne kontinuierliche innovation und einen entspre-
chenden internationalen wettbewerbsdruck, nicht zustande gekommen. Stei-
gerungen in der produktivität sind begleiterscheinung und auch ergebnis einer 
innovationsfreudigen umgebung und nur hier kann wirtschaftliches wachstum 
entstehen.

ein dritter faktor für die Steigerung des bruttoinlandsprodukts (bip) einer na-
tion kommt aus der erschließung neuer Märkte. die definition von Märkten ist 
schwierig, weil sie sich auf produktarten, geographische regionen oder konsu-
mentengruppen beziehen können. die begründung eines neuen Marktes beför-
dert in den meisten fällen die ertragskraft von unternehmen und in der folge 
von Volkswirtschaften.

für die deutsche Ökonomie ist der export von besonderer bedeutung, der in 2000 
etwa 30 % der gesamtwirtschaftlichen wertschöpfung ausmachte und momen-
tan auf einen Anteil von etwa 47 % gestiegen ist. in den uSA bewegt sich die 
exportquote seit 2000 kontinuierlich um einen Anteil von 10 % des jährlichen 
bip. da der binnenkonsum in den uSA eine herausragende rolle spielt, lag die 
nettoexportquote in 2000 bei fast 0 %. 

China selbst liefert einen großteil seiner exporte in die uSA. der private kon-
sum in China ebenso wie in anderen sich entwickelnden ländern spielt praktisch 
keine rolle für die eigene bip-entwicklung. insofern sind für exportorientierte 
Ökonomien neue Märkte bzw. die entwicklung bestehender Märkte von großer 
bedeutung. Auch Japan hat seinen wirtschaftlichen Aufstieg maßgeblich über 
den Aufbau einer export-wirtschaft gesteuert. die Jagd nach Marktanteilen in 
China in den vergangenen Jahren durch fast jedes unternehmen trotz der signi-
fikanten risiken (bspw. produktpiraterie) zeigt, dass der geographischen Aus-
dehnung eine signifikante rolle für das unternehmenswachstum, aber auch für 
das wachstum des jeweiligen bip zugeschrieben wird. einige der international 
erfolgreichsten konzerne erhielten ihre wichtigsten wachstumsimpulse aus der 
internationalisierung der eigenen Aktivitäten (bspw. das deutsche familienun-

ternehmen würth, welches 1962 seine erste Auslandsdependance eröffnete und 
heute mit 420 gesellschaften in 86 ländern vertreten ist).

der Austausch von waren und gütern ist für alle beteiligten Ökonomien von 
besonderer bedeutung. die entstehung des europäischen binnenmarktes und 
die kontinuierliche geographische erweiterung sowie eine steigende inhaltliche 
tiefe der Märkte erhöhten den wohlstand in allen beteiligten Staaten. Staat-
liche institutionen – in diesem fall eine Serie von Vertragswerken – sind eine 
wichtige grundlage für den erfolg von privaten wirtschaftsakteuren. der Staat 
kann eine positive rolle bei der entwicklung spielen. regulierungen – insbeson-
dere sektorspezifische regulierungen – können wachstumsimpulse verhindern 
oder unterstützen. die grüne biotechnologie, die in den uSA zunehmend ei-
nen beitrag zur gesamtwirtschaftlichen entwicklung leistet, ist in deutschland 
faktisch qua regulierung verboten und innovationen in diesem bereich sind 
ebenso ausgeschlossen wie die Verbreitung entsprechender technologien in 
andere Märkte. Alle drei wachstumskategorien sind abhängig von den staatli-
chen regelungsrahmen – vom Arbeitsrecht zur umsetzung von produktivitäts-
steigerungen über die förderung regenerativer energien bis zu dem Verbot der 
friedlichen nutzung der kernenergie.

der Staat ist wichtig für die zulassung von wirtschaftswachstum. die geister 
scheiden sich an der frage, ob der Staat – viele wissenschaftler sprechen vom 
aktivierenden Staat – selbst wirtschaftswachstum erzeugen kann. insbesonde-
re ohne private Aktivitäten zu verdrängen und zu unterbinden. die Mehrwert-
steuererhöhung in deutschland im Jahr 2007 ist ein beispiel, dass der Staat durch 
seinen konsum tatsächlich private konsumausgaben abschöpfen kann. Obgleich 
die gesamtwirtschaft in jenem Jahr um 3,6 % gewachsen ist, sank der private 
konsum – gemessen an den einzelhandelsumsätzen exklusive Autoverkäufen 
– um 2,9 %, während die staatlichen konsumausgaben um 5,4 % anstiegen. 
der Verdacht einer konsumverdrängung durch das staatliche Abschöpfen von 
wachstumsrenditen liegt nahe. wäre die Mehrwertsteuer nicht erhöht worden, 
hätte sich nicht nur sehr wahrscheinlich der private konsum erhöht, sondern der 
kapitalstock (das für investitionen verfügbare kapital) hätte sich ausgeweitet 
und mittelfristig positive wachstumseffekte gezeigt.

Je mehr kapital zur Verfügung gestellt wird, umso niedriger sind die kapital-
kosten und desto höher können die investitionsquoten von unternehmen sein. 
ebenso können staatliche finanzierungsaktivitäten zu einer Verdrängung pri-
vatwirtschaftlicher kapitalquellen führen. die privaten banken in deutschland 
sehen sich mit den Sparkassen weiterhin einem ungleichen wettbewerb aus-
gesetzt, in dem staatlich gestützte kreditsysteme die leistungsfähigkeit der 
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finanzindustrie verwässern. Mithin tendieren staatlich abgesicherte Systeme 
dazu, größere risiken einzugehen als privatwirtschaftliche finanzinstitutionen 
(siehe die wagemutigen investitionsstrategien der landesbanken in den ver-
gangenen Jahren) – insbesondere, wenn die politischen Akteure daraus Vorteile 
für ihre eigenen positionierung zu ziehen wünschen und politischen anstelle 
von wirtschaftlichen zielen den Vorzug geben. Auch bei der Commerzbank ist 
dies erkennbar, wo mit der beteiligung des Steuerzahlers ein politischer Auftrag 
verbunden wurde – die bereitstellung von krediten für den Mittelstand.

Verfügbares und risikobereites finanzkapital ist ein ausschlaggebender pro-
duktionsfaktor für alle drei wirtschaftlichen wachstumsfaktoren. innovati-
onen erfordern im Vorfeld investitionen und das Verkraften von gescheiterten 
innovationen. Auch die neuausrichtung von Organisationen und prozessen in 
Verbindung mit innovationen zur Steigerung der produktivität erfordert in der 
regel zunächst den einsatz von kapital, bevor ein positiver beitrag zur kosten-
struktur (bspw. produktionskosten) zu erwarten ist bzw. eine Steigerung des 
Outputs generiert werden kann. 

die bereitstellung von investitionskapital in unternehmen kann durch unterneh-
merisches eigenkapital, die Aufnahme von fremdkapital (bspw. kreditaufnahme, 
emission von Anleihen) oder die einbeziehung von strategischen partnern erfol-
gen. während in deutschland risikokapital bei neugründungen durch speziali-
sierte finanzierungsunternehmen (Venture Capital) unzureichend gewährleistet 
wird und in der regel die kreditaufnahme der wichtigste finanzierungsweg ist, 
baute insbesondere der deutsche Mittelstand bis zum Jahr 2002 auf die finan-
zierung mit eigenkapital. 

über allen wirtschaftsfaktoren steht die reibungslose bereitstellung von kapital. 
finanzkapital, das entweder über Aktien oder Anleihen in den wirtschaftskreis-
lauf investiert wird, ebenso wie die Vergabe von krediten, erfordert eine beson-
dere bewertung der mit der investition verbundenen risiken. können die inve-
storen oder kreditgeber keine erwartungen hinsichtlich der mit der investition 
verbundenen risiken bilden, werden sie im zweifelsfall die Aktivitäten beenden 
und kein kapital zur Verfügung stellen. genau das ist 2008 geschehen.

5.	 Die	Verantwortung	des	Staates

das finanzsystem ist zum Stillstand gekommen und für die Mehrzahl der Journa-
listen und politiker ist die Verantwortung – und in diesem zusammenhang wird 
auch von Schuld gesprochen – eindeutig bei den finanzmanagern zu suchen, die 
durch ihre zügellose gier und ihr unkontrolliertes Verhalten das gesamte System 
ins unglück gestürzt haben. betrüger wie der new Yorker bernard l. Madoff 
dienen als Vorzeige-bösewicht, der maßgeblich zu dem Vertrauensverlust im 
System beigetragen hat. Härtere kontrollen und größere beschränkungen für 
das finanzsystem sollen das kapital in seine grenzen weisen und damit Stabi-
lität sicherstellen.

drei wesentliche elemente werden dabei außer Acht gelassen:

die forderung nach stärkerer regulierung und kontrolle der finanzmanager 
erweckt den eindruck, dass bisher alle finanzprodukte ohne staatliche regu-
lierung in den Vertrieb gegeben wurden und nun erstmalig eine kontrolle von 
finanzprodukte institutionalisiert würde.

die regulierung in europa hat seit 2002 stark vereinheitlichte Mindestkriterien 
für die zulassung von allgemein zugänglichen investitionsprodukten und damit 
für den Anlegerschutz – der so genannte uCitS2 iii Standard. erfüllt eine investi-
tionsstrategie die uCitS iii-Anforderungen, ist in der regel auch die zulassung 
zum Vertrieb in deutschland gewährleistet. die bafin lässt kein investment-
produkt auf den deutschen Markt ohne eine prüfung durch ihre beamten. kein 
zertifikat kann emittiert werden ohne die zustimmung der deutschen regulie-
rungsbehörde. Auch die sogenannten riester-produkte können in deutschland 
nicht beworben werden ohne eine prüfung und die zustimmung der bafin.

Selbst für institutionelle investoren – beispielsweise Versicherungen – ist nicht 
jedes papier investierbar, weil die regulierungsbehörden insbesondere für die-
se gruppen enge grenzen setzen. dabei spielen privatwirtschaftliche rating-
Agenturen eine herausragende rolle. portfolioanforderungen für Versicherungen 
werden in der regel in rating-bewertungen formuliert. dies räumt in der folge 
diesen bewertungsgesellschaften eine besondere Stellung und bedeutung im 
prozess der portfoliokonstruktion ein. 

2 Abkürzung für „undertakings for Collective investments in transferable Securities“ (Organ 
für gemeinsame Anlagen in wertpapieren).
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durch die übernahme der bewertungslogik von rating Agenturen in regulato-
rische Vorschriften zur gestaltung von Versicherungsportfolien und pensions-
fonds wurde diesen bewertungsagenturen ein einfluss auf die zusammensetzung 
der finanzpapiere eingeräumt, über die keine andere privatwirtschaftliche Or-
ganisation verfügt. regulierungsbehörden wie die deutsche Allfinanz-Aufsicht 
bafin haben sich auf die bewertungsmethoden von Moody’s und Standard and 
Poor’s stärker verlassen als auf konsistente und stringente risikosysteme in den 
unternehmen. Anstelle einer Methodenbewertung durch die regulierungsbe-
hörde setzten die häufig unzureichend ausgebildeten und in der regel den pri-
vaten finanzmarktexperten nicht gewachsenen beamten der behörde auf die 
einstufungen der Agenturen. in ihren bemühungen, neue finanzinstrumente 
zu evaluieren, blieb die behörde grundsätzlich hinter den innovationen der „fi-
nanzingenieure“ zurück und die bewertungen der rating-Agenturen, die über 
internationale Standorte und gut ausgebildete Mitarbeiter verfügen, waren ein 
leichter Ausweg aus der evaluierungsproblematik. nur wenige institutionelle 
investoren haben über die empfehlungen der rating-Agenturen hinaus eigene 
bewertungssysteme aufgebaut. doch selbst wenn auf basis dieser bewertungen 
eine andere portfoliokonstruktion zustande kam, konnte diese nur umgesetzt 
werden, wenn sie auch den bewertungen der rating-Agenturen entsprach. 
denn die beschränkungen der regulierungen orientierten sich eben an deren 
evaluation und nicht an dem gegebenenfalls überlegenen bewertungssystem 
des unternehmens.

lediglich vermögende privatkunden können frei von regulierung auf basis ihrer 
eigenen bewertung investieren, sind aber durch die steuerlichen Anforderungen 
des finanzministeriums beschränkt. unter dem Schlagwort „steuerliche transpa-
renz“ werden buchungsanforderungen an investitionen definiert, die häufig die 
investition in Off-Shore-konstruktionen durch deutsche Steuerpflichtige ver-
hindert. denn die erzeugung der steuerlichen transparenz ist aufwändig, kostet 
zu viel geld in der umsetzung und bedarf einer kritischen Anlagemasse, um die 
entstehenden kosten durch die potentiellen gewinne zu decken. die faktischen 
investitionsmöglichkeiten sind folglich nicht nur von der regulierungsbehörde 
kontrolliert, sondern auch durch den Steuer-gesetzgeber begrenzt.

die bestehende regulierung hat versagt. Sie konnte die Anleger nicht schüt-
zen und in der folge ist nicht nach schärferen kontrollen – mehr von dem, was 
nicht funktioniert hat – zu rufen, sondern nach besserer regulierung. trotz der 
Abschirmung deutscher investoren von vermeintlich riskanten investitionen 
sind sie nicht weniger von den konsequenzen der Vermögensdeflation betroffen. 
und obgleich die regulierungsbehörde bereits heute die zulassung verweigern 
kann, wird in der Öffentlichkeit proklamiert, dass der turbokapitalismus durch 

noch engere regulierung beschränkt werden müsse. die bisherige konzeption 
der finanzmarktregulierung hat sich als wirkungslos herausgestellt. nicht auf-
grund zu geringer kontrolle, sondern aufgrund der falschen kontrolle. gepaart 
mit politisch motivierten interventionen werden durch die regulierung falsche 
Anreize geliefert und negative entwicklungen verstärkt.

betrug kann durch kein formales System dieser welt verhindert werden.	Auch die 
todesstrafe in den uSA hält Menschen nicht davon ab, einander umzubringen. 
Auf das finanzsystem übertragen ist die konsequenz, dass bei der regulierung 
eine sehr genaue Abwägung getroffen werden muss zwischen berechtigtem 
Schutzinteresse und dem notwendigen kapitalfluss. pointiert formuliert sollten 
nicht 90 % in Schutzhaft genommen werden, weil 10 % böse Hintergedanken 
haben.

doch besonders bei öffentlichkeitswirksamen fällen wie Madoff treten die ekla-
tanten fehler zu tage. die investoren, die teilweise bis zu 50 % ihres Vermögens 
einem einzigen Mann anvertraut haben, gehören mit auf die Anklagebank. Sie 
haben die grundlagen eines ordentlichen kaufmanns verlassen und sind allei-
ne durch die gewichtung einer einzelnen investition am gesamten Vermögen 
grob fahrlässig vorgegangen. Hinzu kommt, dass in den meisten fällen auch 
durch institutionelle investoren keine hinreichende und strukturierte Analyse 
durchgeführt wird. die täuschung von einer bisher unbekannten Anzahl von 
investoren mit einem gesamtvolumen von etwa 50 Mrd. uSd war möglich, in-
dem gewinne ausgewiesen wurden, die Herr Madoff nie realisierte. Mithin hat 
er die angegebenen papiere nie gekauft. durch eine trennung von depotstelle 
und investmentmanagement wäre im fall Madoff zu einem früheren zeitpunkt 
aufgefallen, dass keine realen Stücke gehalten wurden. Hätten zudem die inve-
storen darauf gedrängt, dass in regelmäßigen Abständen die prüfer gewechselt 
werden (alle drei bis fünf Jahre), wäre auch dadurch schneller offenbar gewor-
den, dass falsches Spiel gespielt wurde. 

Seit 1994 wird in deutschland der Anlegerschutz durch das wertpapierhandels-
gesetz in unterschiedlichen Versionen und europäisch durch die richtlinie über 
Märkte für finanzinstrumente, Mifid, reguliert. die Auflagen für die finanz- und 
Versicherungsbranche wurden mit jeder neufassung strenger, der Anlegerschutz 
intensiviert und in den Vordergrund gestellt. dennoch konnte keiner der adap-
tierten Versionen betrügerische Aktivitäten verhindern. das zusammenwirken 
von blauäugiger fahrlässigkeit an unterschiedlichen Stellen ermöglicht es einem 
auf betrug ausgerichteten finanzmanager aktiv zu werden. die regulierungen 
hätten oft lediglich konsequent angewendet werden müssen, um betrug, der 
zu jedem zeitpunkt wieder stattfinden kann, zu verhindern. 
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Sollten in der folge der finanzmarktentwicklungen Stimmen aus dem politisch 
linken Spektrum, die nach schärferen kontrollen und rigideren grenzen für fi-
nanzmanager rufen, die Oberhand gewinnen, sind die Jahre des wohlstands 
vorbei. 

der freie fluss von kapital und die freiheit eine investition durchzuführen, sind 
elementare Voraussetzungen für eine prosperierende wirtschaft. Scheitern ist 
eine relevante Alternative in einer Marktökonomie, genauso wie erfolg.

das steile und imposante weltweite wirtschaftswachstum hat in den ver-
gangenen Jahren die welt auf ein bisher unbekanntes wohlstandsniveau geho-
ben. eine grundvoraussetzung hierfür war die Verfügbarkeit von billigem – si-
cherlich zu billigem – geld, was wiederum in der Verantwortung der staatlichen 
zentralbanken liegt. doch ebenso ausschlaggebend waren finanzinstrumente, 
die eine breitere Streuung von kreditrisiken zulassen und damit insgesamt 
mehr kapital zur Verfügung stellen. risikofreie investitionen gibt es nicht. die 
Streuung und diversifikation des risikos ist von zentraler bedeutung für das 
individuelle Anlageportfolio und für die kapitalbereitstellung. Somit ist die be-
trachtung des risikos unerlässlich.

dieser grundsätzlich positive und wichtige Ansatz, der neue finanzinstrumente 
in die Hände vieler investoren gelegt hat, ist zentral für das wirtschaftswachs-
tum. es erhöht die effizienz des eingesetzten kapitals und die wirkungsbreite 
eben dessen in der realen wirtschaft. wie jede investition wird dies erst dann 
gefährlich, wenn beim kauf der papiere ohne eigene risikobewertung für die 
individuelle investition und für das portfolio insgesamt vorgegangen wird. der 
vorsichtige investor macht die zusammensetzung der performance-Struktur 
von der risikostruktur abhängig und nicht umgekehrt. 

der amerikanische Staat, der die krisenhafte Situation in gang gesetzt hat, weil 
politische ziele über die integrität der Märkte gestellt wurden, hat nicht nur 
bei der zielorientierten regulierung versagt, sondern sie auch politischen erwä-
gungen untergeordnet. Jede familie sollte in ihrem eigenen Haus wohnen, wurde 
bereits in den 1980er Jahren während der reagan-Administration proklamiert. 
Aktiver und aggressiver verfolgte diese zielsetzung die Clinton-Administration, 
die zwei halbstaatliche Hypotheken-finanzierer, fannie Mae und freddie Mac, 
aufforderte, ihre Standards für die Vergabe von krediten herabzusetzen. Allein 
in 2005 und 2006 nahmen Amerikaner Hypotheken von etwa 5.000 Mrd. uSd 
auf. beide unternehmen decken mehr als 50 % dieser uS-Hypotheken für pri-
vatimmobilien ab. Als halbstaatliche Organisationen konnten sie ihre Anleihen, 
die als besonders sicher galten, leicht auf den kapitalmärkten platzieren und 

durch Verbriefung von Hypotheken das zu begebende gesamtvolumen günstig 
und problemlos ausweiten. das staatlich gestützte Schneeballsystem basierte 
auf der zahlungsfähigkeit der kreditnehmer und geriet in probleme als die Aus-
fallraten stiegen und die refinanzierung an den internationalen finanzmärkten 
teurer wurde.

gepaart mit einer zentralbankpolitik, die auf wirtschaftliche Stimulans abzielt 
und nicht primär auf geldwertstabilität, erscheint die finanzierung besonders 
einfach, um politische ziele zu erreichen. nicht die Manager an der wall Street 
setzten diesen prozess in gang, sondern politische bürokraten in washington 
d.C.. und die fehleinschätzung der mit den begebenen papieren einhergehenden 
risiken auf allen ebenen der staatlichen regulierung und der finanzindustrie 
setzte einen domino-effekt in gang: Ausfall der Hypothekenpapiere bedingt 
durch die global vernetzten finanzmärkte, weltweite reduktion der Verfügbar-
keit von liquidität aufgrund fallender Vermögenspreise und in der folge stark 
fallender konsum in den uSA und damit auch wirtschaftliche konsequenzen 
für die exportindustrie anderer länder. 

die forderung nach staatlichen rettungsschirmen für jede branche setzt voraus, 
dass der Staat über schier unendliche Mittel verfügt. bislang wurden weltweit 
rettungsprogramme für die finanzbranche im gesamtvolumen von ca. 8.500 
Mrd. euro sowie konjunkturprogramme von ca. 1.500 Mrd. euro verabschiedet 
bzw. in Aussicht gestellt. keine dieser Maßnahmen konnte verhindern, dass sich 
die Auftragslage, insbesondere in der für deutschland wichtigen Ausrüstungs-
industrie, beinahe täglich verschlechtert. der Staat kann die wirtschaft nicht 
ersetzen, sondern entsprechende rahmenbedingungen herstellen. dies geschieht 
bisher nicht und jeder tag, der verstreicht, bedeutet, dass ein weitere tag wirt-
schaftswachstum verschenkt wird.

die alte logik von infrastrukturinvestitionen und anderen Aktivitäten wird die 
wirtschaftlichen Aktivitäten nicht substantiell erhöhen. denn die wirtschafts-
akteure benötigen bewertungssicherheit hinsichtlich ihrer geschäftspartner, 
der finanzierungsinstrumente und des Absatzes ihrer investitionsgüter bei 
ihren kunden. die erwartungsbildung ist in einer krise. die bereitstellung von 
kostenlosem geld wird nicht reichen, sondern verzögert die bereinigung von 
strukturellen problemen im System. 

die wirtschaft durchlebt phasen der innovation und der Stagnation. und sie 
reagiert auf phasen der übertreibung mit krisen. dies ist ein notwendiger, evo-
lutionärer Mechanismus, der regulativ in das wirtschaftsgeschehen eingreift. 
untrennbar mit den krisen verbunden ist das Scheitern. es gehört zu dem erfolg 



24  25

der Marktwirtschaft, dass Systeme, institutionen und Organisationen, die nicht 
mehr funktionieren, von anderen Systemen, institutionen und Organisationen 
abgelöst werden, die besser die gewünschten dienstleistungen und produkte 
bereitstellen können. diesen prozess der bereinigung zu verhindern, bedeu-
tet, die grundprinzipien der Marktwirtschaft außer kraft zu setzen. während 
durch die Sicherung von Spareinlagen gewährleistet wird, dass der Markt 
weiter aktiv ist – einleger können sich neue institutionen für ihr finanzka-
pital suchen – führt die Stützung von nicht mehr funktionsfähigen Organi-
sationen zum gegenteil. das Vertrauen in die institutionen bleibt langfristig 
erschüttert, der Staat wird zum dauerfinanzier des Missmanagements und 
glaubt, die Marktfunktionen besser ausführen oder sogar ersetzen zu können. 
Sozialismus light für eine vermeintliche rettung der Märkte und damit des 
wirtschaftswachstums. 

6.	 Ordnungspolitische	Konsequenzen

die konsequenzen der beschriebenen entwicklungen sind grundlegend ordnungs-
politischer natur. die institutionen – formelle wie informelle – bestimmen das 
wirtschaftliche ergebnis. die Anreize, die durch politische rahmenbedingungen 
gesetzt werden, sind zentral für die gesamtwirtschaftliche entwicklung. diese 
urerkenntnis der liberalen Ökonomen ist auch in dieser krisenhaften Situati-
on ein wichtiges element für die Stabilisierung der Märkte. denn liquidität ist 
hinreichend vorhanden, sie wird nur nicht zur Verfügung gestellt.

das zentrale problem liegt in der identifikation und Steuerung von risiken. 
keine investition ist risikofrei und in negativen Marktphasen oder gar turbu-
lenzen wie im wirtschaftsjahr 2008 findet man wenige investitionsarten, die 
von diesen allgemeinen entwicklungen nicht betroffen sind. risiko ist ein inhä-
renter bestandteil des umgangs mit geld und selbst das deponieren unter der 
berühmten Matratze führt zu einem kontinuierlichen realen Vermögensverlust 
durch die inflation. wird ein realer Vermögenserhalt oder gar eine Steigerung 
der kapitalbasis angestrebt, müssen risiken eingegangen werden. die bewertung 
dieser risiken und ihre zusammensetzung stehen im zentrum des modernen 
finanzmanagements, weil sie nicht mehr den persönlichen kontakt zwischen 
den geschäftspartnern voraussetzen, sondern durch Märkte den anonymisierten 
Austausch ermöglichen. genau dieser anonymisierte und standardisierte Markt 
hat das starke wachstum der letzten Jahre ermöglicht. Hätte in jedem fall der 
geldgeber, häufig tausende von Anleger, mit dem kreditnehmer eine persönliche 

beziehung suchen müssen, wären die wenigsten kredit- und finanzierungsver-
einbarungen zustande gekommen.

An dieser Stelle müsste die regulierung ansetzen. bisher wurde die risikobe-
wertung – insbesondere durch die regulierungsbehörden – faktisch auf die 
rating-Agenturen übertragen. das rating eines papiers ermöglichte für viele 
investoren, auf eine eigene risikobetrachtung zu verzichten und keine eigene 
Analyse der jeweiligen papiere durch zu führen – sie wurden geradezu ermu-
tigt sich ausschließlich auf die ratings zu verlassen. die portfoliokonstruktion 
wurde häufig ausschließlich auf die rating-Struktur der vorhandenen papiere 
konzentriert und weniger auf eine evaluation der unterliegenden risiken. 

die regulierungsbehörden verfügen international bisher nicht über die notwen-
dige kompetenz, sich auf die prinzipien der risikobewertung zu konzentrieren 
und nicht auf die individuelle zusammenstellung der portfolien. risikomanage-
ment beschränkt sich auch heute in weiten teilen auf eine ex post-betrachtung 
und vernachlässigt die bewertung vor dem erwerb eines portfolios auf basis 
von vorher definierten prinzipien. im ergebnis wurden die fähigkeiten der re-
gulierungsbehörden und der ratingagenturen überschätzt und damit die über-
nommenen risiken unterschätzt. Selbst wenn ausgefeilte quantitative bewer-
tungssysteme vorhanden sind, wurde die qualitative bewertungslogik häufig ver-
nachlässigt. Mithin wurde diese „weiche“ bewertung unstrukturiert, ziellos und 
willkürlich vorgenommen – und die Anbieter haben sich darauf eingestellt.

die formellen regeln zur risikobewertung und -betrachtung durch die re-
gulierungsbehörde muss geändert werden, soll die bafin effektiv und nach-
haltig auf die finanzinstitutionen einwirken ohne den wichtigen kapitalfluss 
zu unterbinden. die bedeutung der rating-Agenturen und ihr einfluss auf die 
Marktergebnisse würde sofort reduziert, wenn die risikobewertung durch die 
regulierungsbehörden prinzipiengesteuert ist und sich auf die instrumente zur 
portfoliokonstruktion der einzelnen Anbieter fokussiert und nicht zwingend 
auf das ergebnis, das die beamten in der regel nicht selbst bewerten können. 
der einfache leitsatz, nicht alle eier in einen korb zu legen, gilt auch bei der 
portfoliokonstruktion und stellt für sich bereits ein prinzip bei der risikosteue-
rung da. die definition solcher prinzipien, ihre unterlegung mit messbaren und 
strukturierten kennzahlen sowie kriterien, ermöglichen die sys-tematische zu-
sammenstellung eines ausgewogenen portfolios.

die formellen und informellen regeln und institutionen, die von staatlichen Or-
ganen aufgebaut wurden, haben wenige oder keine Anreize dafür geschaffen, 
auf basis einer eigenständigen intellektuellen leistung ein risikoprofil zu er-
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stellen, das nach menschlichem ermessen die risiken minimiert. die delegation 
der risikobewertung auf privatwirtschaftliche Akteure ist ein Schlüsselproblem 
der regulierung. die forderung nach mehr regulierung wird ins leere führen, 
wenn die Struktur des risikos nicht auf allgemeinen prinzipien, sondern indi-
vidualentscheidungen basiert.

eine weitere wichtige ordnungspolitische komponente sind die informellen insti-
tutionen. basierend auf dem erbe der bundesbank ist die europäische zentralbank 
bisher nicht in die gleiche Verantwortung gerutscht wie die federal reserve bank 
– nämlich die Sicherung des allgemeinen wirtschaftlichen wachstums zu ge-
währleisten. durch die Art des informellen umgangs der staatlichen institutionen 
untereinander tragen die politischen Akteure eine zentrale Verantwortung für 
das wirtschaftliche ergebnis. das wirtschaftssystem des 21. Jahrhunderts baut 
noch stärker als das System des 20. Jahrhunderts auf der erwartungsbildung der 
wirtschaftsakteure auf. fast keine währung ist durch reale waren hinterlegt, 
sondern lediglich durch einen fiktiven warenkorb dessen zusammensetzung 
auf statistischen Methoden basiert. die werthaltigkeit einer geldeinheit ba-
siert auf den erwartungen der währungsnutzer, dass die bäckerei um die ecke 
die gleiche erwartung hinsichtlich des geldwertes hat wie man selbst. dies ist 
die Voraussetzung für eine funktionierende wirtschaft und erstreckt sich auch 
auf andere bereiche. ebenso ist die erwartung, dass das finanzsystem in seinen 
grundlagen stabil ist, zentral für die bereitstellung von liquidität. 

die Sicherung der einlagen durch die bundesregierung zu beginn der negativen 
entwicklungen war ein wichtiger Schritt zur Stabilisierung der erwartungen. Aber 
es hat nicht gereicht, weil die institutionen an sich – banken, Vermögensverwal-
ter usw. – in frage gestellt wurden. Mit Ausnahme der rettung in sich maroder 
institutionen wurde nichts unternommen, um die erwartungen zu stabilisieren. 
entschlossenes Handeln ist notwendig, um den anonymisierten kapitalkreislauf 
zu aktivieren. das Vertrauen in die grundlegende Stabilität muss wieder herge-
stellt werden und dazu gehört, dass formelle institutionen scheitern. das Argu-
ment dagegen lautet, die rezession würde dadurch massiver und nachhaltiger 
werden. der gegenbeweis kann momentan nicht erbracht werden, aber es ist 
fraglich ob eine private bank, die staatlich gezwungen wird Mittelstandskredite 
zu vergeben, ein vertrauenswürdiger partner für Anleger ist.

ein dritter wichtiger faktor ist die kritische überprüfung des Systems der uni-
versalbanken in deutschland. nicht selten sind es diese institutionen, die ah-
nungslosen bankkunden produkte aus der bankeigenen produktmaschinerie ans 
Herz legen, um die eigenen gebühreneinnahmen zu erhöhen. der Mangel an 
ökonomischem know How und Verständnis durch den endanleger macht prak-

tisch die gesamte bundesrepublik zu einem leichten Opfer der häufig ebenso 
ahnungslosen bankberater, die sich nun dem ärger ihrer kunden gegenübersehen. 
eine trennung von beratung und produktion würde die transparenz dramatisch 
erhöhen. im zweifelsfall würde der kunde zukünftig für beratung geld zahlen 
und im umkehrschluss geringere gebühren für die eigentliche investitionen auf-
bringen müssen, da die beratung nicht mehr vom produzenten bezahlt würde. 
bei einem Autokauf würde sich wahrscheinlich kein deutscher ausschließlich 
auf die Meinung eines Markenvertreters verlassen, in der finanzindustrie ist 
dies der Standard. die beraterbank losgelöst von der produktbank kann andere 
kriterien an die portfoliokonstruktion des Mandanten anlegen und freier bera-
ten. Aber sie muss auch mehr kompetenz bereithalten, die sich nicht nur auf 
die tägliche lektüre der frankfurter Allgemeinen zeitung stützt.

die politischen Akteure haben alle Möglichkeiten, durch klare und entschlossene 
Maßnahmen die erwartungen zu stabilisieren und den kapitalfluss wieder zu 
aktivieren. das einsetzen der deutschen Steuergelder ist dabei weniger relevant 
als die Strukturierung und formulierung der formellen institutionen. Sektor-
spezifische und allgemeine Marktregulierungen können durch das politische 
berlin verändert werden. der Staat muss sich auf seine kernaufgabe besinnen, 
nämlich die Setzung kluger rahmenbedingungen und darf nicht versuchen die 
individuellen und insgesamt rationalen entscheidungen der Marktteilnehmer 
zu ersetzen. der neue Modus Vivendi, den die privaten wirtschaftsakteure su-
chen, kann nur durch eine ordnungspolitische Offensive der jeweiligen Staaten 
hergestellt werden. die rahmenbedingungen müssen die gewünschten Anreize 
setzen, um die erwartungsbildung zu stabilisieren – nicht umgekehrt.



28

Über	die	Autoren:

Dr.	Susanne	Maria	Schmidt promovierte in Volkswirtschaft mit einem Stipen-
dium der friedrich-naumann-Stiftung für die freiheit über die institutionelle 
umsetzung von währungswettbewerb. nach ihrer promotion begann sie ihre 
karriere als unternehmensberaterin bei Accenture, leitete später operativ als 
geschäftsführerin das diw berlin (deutsches institut für wirtschaftsforschung) 
und arbeitet heute für eine führende privatbank europas.

Olaf	Steglich arbeitet seit mehr als zehn Jahren in diversen funktionen in der 
finanzbranche. Als versierter fachmann in der finanzplanung und Vermögens-
verwaltung konzentriert er sich heute auf die Strukturierung komplexer Vermö-
gen und die Analyse von Anlagestrategien. Sein fachlicher Schwerpunkt liegt 
in der operativen umsetzung der portfoliotheorie.

wenn Sie unsere Arbeit unterstützen wollen:
Commerzbank berlin
blz 100 400 00
Spendenkonto: 266 9661 04
Spendenbescheinigungen werden ausgestellt.



PositionLiberal
positionspapiere des liberalen instituts der friedrich-naumann-Stiftung für die freiheit 
weitere publikationen unter www.libinst.de

[75] detlef parr (2008)
LeistunGssPOrt und BreitensPOrt: GeseLLscHAFtLicHe AuFGABen?

[74] reto Steiner (2008)
GrundLAGen und KritiscHe erFOLGsFAKtOren VOn BencH-mArKinG im 
öFFentLicHen seKtOr – dArGesteLLt Am BeisPieL der scHweiz

[73] gary Merrett (2007)
mArKtwirtscHAFt in scHuLBücHern

[72] thomas Straubhaar (2007)
einwAnderunGsLAnd deutscHLAnd

[71] klaus bünger (2007)
zur erOsiOn der mArKtwirtscHAFtLicHen wirtscHAFtsVerFAssunG  
der eurOPäiscHen uniOn

[70] peter A. Henning (2007)
zur internAtiOnALisierunG der deutscHen HOcHscHuLen

[69] roland Vaubel (2007)
ideen zu einem VersucH, die tätiGKeit des stAAtes zu BeGrenzen

[68] Otto graf lambsdorff (2006)
meHr BeteiLiGunGsKAPitAL – meHr mArKtwirtscHAFt

[67] rainer erkens (2006)
entwicKLunG KAnn mAn nicHt KAuFen

[66] eckhard behrens (2006)
FöderALismusreFOrm und BiLdunGsPOLitiK

[65] thomas Volkmann (2008)
ArGumente zur inHALtLicHen AuseinAndersetzunG mit der POLitiK der LinKen

[64] dirk Maxeiner / Michael Miersch (2005)
ist die LinKe nOcH LinKs?

[63] Horst wolfgang boger (2005)
dAs deutscHe scHuLsystem: Am ABGrund Oder im AuFscHwunG?

[56] thomas lenk (2008)
reFOrm des deutscHen LänderFinAnzAusGLeicHs – eine unendLicHe GescHicHte?

[50] Jutta braun (2008)
FussBALL und POLitiscHe FreiHeit – HistOriscHe erFAHrunGen des GeteiLten  
deutscHLAnd

[48] tom g. palmer (2008)
FreiHeit wOHL VerstAnden

[26] James bartholomew (2005)
scHuLBiLdunG OHne den stAAt – PriVAt- und ArmenscHuLen 
im GrOssBritAnnien des 19. JAHrHunderts und dAnAcH

[18] Jean redpath (2006)
unABHänGiGe scHuLen in südAFriKA: AscHenPutteL Oder Gute Fee?

[17] kenneth Minogue (2006)
BiLdunG und die Freie GeseLLscHAFt

[15] Jennifer Marshall (2006)
wAHLFreiHeit der eLtern im BiLdunGswesen der usA – ein üBerBLicK

[14] peter A. Henning (2006)
die AuswirKunG VOn dezentrALisiertem wissen AuF die BiLdunG

[13] david C. berliner (2006)
der stAAt und die Armen

[12] Jaap Scheerens (2006)
die AnwendBArKeit VOn internAtiOnALen VerGLeicHsstudien im scHuLBereicH

[11] richard d north (2005)
nAcHHALtiGe entwicKLunG: ein KOnzePt mit zuKunFt?


