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Der Weg zu rationalen Finanzmaérkten
.Kognitive Anker“, konsequente Regulierung und unabhangige Rating-Agenturen

Schon die Tatsache, dass es Wirtschafts-
krisen gibt, ist Beweis genug fir die Irra-
tionalitat der Finanzmarkte. Waren die po-
tentiellen Krisenursachen im Voraus
durchschaubar und wirden die Marktak-
teure dementsprechend rational handeln,
dann gdbe es auf den Finanzmarkten
nicht die Ubertreibungen, aus denen Wirt-
schaftskrisen sich entwickeln, keine gro-
Ben Borsenrallies und Bérsencrashs also,
keine Wahrungskrisen, keine Spekulati-
onsblasen auf den Immobilienmarkten
und Kkeine Verschuldungskrisen. Dann
wirden sich keine Marktwerte bilden, die
nur in krisenhaften Ereignissen korrigiert
werden kdnnen.

Die Wirklichkeit aber sieht ganz offensich-
tlich anders aus. Die realen Krisen zeu-
gen von vorherigen Kkollektiven Fehlein-
schatzungen der Marktteilnehmer. Solche
kollektiven Irrtimer wiederum sind nur
mdoglich, weil die Marktakteure von den
wahren Zusammenhéngen in der Wirt-
schaft und insbesondere der Finanzwirt-
schaft kognitiv Uberfordert sind. Die globa-
len wirtschaftlichen Verflechtungen haben
dieses Problem noch erheblich verschérft.
Kollektive wirtschaftliche Fehleinschéat-
zungen sind durch die Globalisierung zu
globalen Kollektivirtimern geworden, und
die Korrektur solcher globalen Irrtiimer
vollzieht sich notwendigerweise in ent-
sprechend globalen Krisen.

Rationaler agieren und dadurch zumin-
dest GroRkrisen vorbeugen kdnnten die
Marktakteure nur, wenn sie die wirtschaft-
lichen Zusammenhéange insbesondere auf
den Finanzméarkten besser durchschau-
ten. Wie krisenanféllig die Wirtschaft glo-
bal wie national kiinftig sein wird, hangt
daher in hohem MaR vom Grad der
Durchschaubarkeit vor allem des Finanz-
marktgeschehens ab.

Lerneffekte der Krise

Wie schwer es ist, wirtschaftliche Sach-
verhalte einigermal3en verlasslich voraus-

zusehen, zeigt sich schon in der Bewer-
tung einzelner Unternehmen. Die Aktien-
kurse der meisten Unternehmen unterlie-
gen starken Schwankungen, die sich im
Nachhinein grol3enteils als willkirlich he-
rausstellen. Dies zeigt, dass die Finanz-
marktakteure schon mit der Aufgabe einer
rationalen Unternehmensbewertung weit
Uberfordert sind. Ob beispielsweise die
Wettbewerbsposition eines  Unterneh-
mens auf langere Sicht Umsatzrenditen
von 5% oder eher nur 2% oder noch we-
niger zuléasst oder sogar dauerhafte Ver-
luste drohen, auf welcher mittel- bis lang-
fristigen Renditeprognose also ein Aktien-
kurs zu beruhen hétte, lasst sich in der
Tat selbst fir so genannte Insider kaum
vorhersehen.

So unvermeidlich die Unsicherheiten der
Unternehmensbewertung daher sind, so
naheliegend koénnte auf den ersten Blick
erscheinen, dass die daraus folgenden
Irrtmer sich im gesamtwirtschaftlichen
Durchschnitt ausgleichen. Auch dies ist
aber ganz offensichtlich nicht der Fall. Im
Vorfeld von Wirtschaftskrisen kommt es
immer wieder zu gleichgerichteten kollek-
tiven Fehleinschatzungen, die einander
naturgemafl nicht kompensieren. Erst
Wirtschaftskrisen I6sen dann die notwen-
digen Lerneffekte aus, durch die kollektive
Fehleinschatzungen vorlbergehend ent-
schéarft werden.

Eine Krise wie die gegenwartige zeigt
aber, dass auch das krisenbedingte Ler-
nen hdchst erratisch verlauft und daher
keineswegs den kirzestmoglichen Weg
aus der Krise ebnet. Hieran andern selbst
der rasche Informationsfluss Uber das
Internet und die Informationsverdichtung
durch fortgeschrittene Software wenig.
Die Krisenumstande offenbaren vielmehr,
dass die Marktteilnehmer auch mit fortge-
schrittenster Informationstechnik den stei-
genden kognitiven Anspriichen der Mark-
te nicht gewachsen sind. Die von der Kri-
se ausgeldsten Lerneffekte bleiben daher



hoéchst unvollkommen, und sie verblassen
grof3enteils schon nach wenigen Jahren.

Einer der Ausléser der gegenwartigen
Krise war die lllusion, es kdnne Geldanla-
gen mit hohen Renditen, aber keinem
oder minimalem Risiko geben. Dass die
Renditen héherverzinslicher Geldanlagen
nur durch entsprechend hohe Risikoauf-
schlage zustande kamen, wurde nicht
durchschaut, verdrangt und verschwie-
gen. Eine Folge hiervon war, dass auch
fur risikolose und risikoarme Geldanlagen
unangemessen hohe Renditen verlangt
und letztlich geboten wurden. Erst die Kri-
se, der Eintritt des gesamtwirtschaftlichen
Risikofalls also, machte dann deutlich,
dass jahrelang risikoreiche Geldanlagen
groRRenteils zu niedrig und risikoarme gro-
Benteils zu hoch rentiert hatten. Die
Marktakteure mussten demzufolge erken-
nen, dass bei der Bemessung von Risiko-
aufschlagen umfassende Korrekturen ge-
boten waren.

Der Verlauf dieser Korrektur zeigte dann
wiederum, wie viel Irrationalitat auf den
Finanzmarkten weiterhin herrscht. In der
Krise kam es nicht nur zu weiteren errati-
schen Bewertungsschwankungen u.a. bei
Aktien, sondern erratisch schwankten
auch die durchschnittlichen Risikoauf-
schlage auf Renditen von Unternehmens-
und Staatsanleihen und auf Kreditzinsen.
Ursache hierflir waren nicht etwa grund-
legende Anderungen der Informationslage
von Finanzmarktakteuren. Die Hauptursa-
che waren vielmehr schwankende Stim-
mungslagen, Schwankungen also der
subjektiven Risikoeinschatzungen auf Sei-
ten der Geldgeber.

Der Uberhang an Geldvermogen

Wirden die Risikoeinschatzungen im Kri-
senverlauf einem rationalen Muster fol-
gen, dann waren die durchschnittlichen
Risikoaufschlage zu Beginn einer Krise
am hochsten, und sie wirden zu deren
Ende hin auf einen Minimalwert absinken.
Je weiter namlich die notwendigen struk-
turellen Anpassungen der Wirtschaft in
der Krise gediehen sind, desto niedriger
ist das verbleibende Risikoniveau. Die
tatsdchliche Entwicklung nahm aber auch
in dieser Krise keinen solchen Verlauf.

Die Risikoaufschlage erreichten erst weit
nach Krisenbeginn ihre Hochststédnde und
blieben danach Uber langere Zeit auf ex-
trem hohem Niveau. Hierzu mag beige-
tragen haben, dass Teile der Wirtschaft
aufgrund staatlicher Kriseninterventionen
fallige Strukturbereinigungen aufschieben
konnten und damit bestehende Risiken
konservierten. Ein rationales Motiv mag
auch gewesen sein, dass Banken krisen-
bedingte Verluste durch Uberhohte Risi-
koaufschldge im Nachhinein wettzuma-
chen suchten. Dennoch war die Entwick-
lung der Risikoaufschldge mit rationalem
Kalkdl allein nicht erklarbar.

Solche Uberhdhten Aufschlage, ob stim-
mungsbedingt oder interessengeleitet, be-
lasten gerade jene Unternehmen und
Personen, die finanziell am wenigsten be-
lastbar sind, und damit vertiefen und ver-
langern sie die Krise. Uberhohte Risiko-
aufschlage haben aber noch eine weitere
krisenverscharfende Wirkung. Soweit sie
nicht spater durch tatsachliche Risiko-
ereignisse entwertet werden, verscharfen
sie genau dasjenige Ubel, das Hauptaus-
l6ser der gegenwartigen Krise war. Sie
erhohen namlich das Uberangebot an
Geldkapital, oder sie verhindern zumin-
dest, dass Geldkapital in marktgerechtem
Ausmald verringert bzw. entwertet wird.
Wenn dies aber in der Krise nicht ge-
schieht, wenn ein bestehendes Uberan-
gebot an Geldkapital sich nicht marktge-
recht zuriickbildet, dann ist die Saat fur
kinftige neue Spekulationsblasen und
damit fUr neue Krisen bereits gelegt. Da-
her sollte alles nur Mdégliche dafiir getan
werden, dass sich auf Finanzmarkten Ri-
sikoaufschlage rational, marktgerecht und
damit ohne gesamtwirtschaftliche Folge-
schaden entwickeln kénnen.

»Kognitiver Anker“ und institutionelle
Reformen

Dass auf den Finanzmarkten und speziell
bei der Bemessung von Risikoaufschla-
gen irrationale Motive herrschen, hat na-
turlich vielfaltige Grunde. Ein Grund ist,
dass, wer Geld bendtigt, bestehende Risi-
ken gegeniuber Geldgebern nach Mog-
lichkeit unter-treibt. Man will schlief3lich
die selbst zu zahlenden Risikoaufschlage



so niedrig wie mdglich halten. Geldgeber
haben demgegeniber nur begrenzte
Mdoglichkeiten, sich die noétige Informati-
onsbasis fur eine rationale Risikoein-
schatzung zu verschaffen. Erst in Krisen
wird dieses Problem immer wieder offen-
gelegt und dennoch nicht geldst.

Ein Instrument, mit dem vor allem institu-
tionelle Geldgeber eine einigermalen ra-
tionale Risikobewertung meinten geschaf-
fen zu haben, waren die Gutachten von
Rating-Agenturen. Deren eklatante Fehl-
urteile im Vorfeld dieser Krise haben aber
den Glauben an die Verlasslichkeit sol-
cher Risikobewertungen zumindest vori-
bergehend erschittert. Sie haben die -
wenig Uberraschende - Erkenntnis befor-
dert, dass auch bei Rating-Agenturen Ei-
geninteresse und kognitive Uberforderung
herrschen und zweifelsfrei neutrale wie
rationale Bewertungen daher auch von
dort kaum zu erwarten sind.

Eine in dieser Krise daher immer wieder
offentlich geduferte Mahnung ist, man
solle als Wirtschafts- und Finanzmarktak-
teur, vor allem aber als Geldgeber, nur
Dinge tun, die man wirklich versteht.
Wenn Geldgeber sich tatsachlich mehr in
Acht nahmen vor allzu komplizierten Fi-
nanzprodukten, dann wirden sie in der
Tat manchen Risiken aus dem Weg ge-
hen, die auf den ersten Blick hinreichend
breit gestreut und damit entscharft er-
scheinen. Einem wirklich nachhaltigen
Gewinn an Risikorationalitat stiinde den-
noch weiter im Weg, dass Risikoursachen
tendenziell immer komplexer und daher
schwerer durchschaubar werden. Als
Geldgeber bzw. Wirtschaftsakteur nur zu
tun, was man versteht, ist daher zwar ein
hehres Ziel, aber auch ein zunehmend
schwerer erreichbares. Allein die Auffor-
derung hierzu andert wenig an der Kri-
senanfalligkeit der Finanzmarkte.

Sicher kann die Schlussfolgerung aus all
dem nicht sein, die Probleme seien un-
I6sbar und Reformversuche daher von
vornherein vergeblich. Richtig ist zwar,
dass die kognitive Leistungsfahigkeit aller
Wirtschaftsakteure enge Grenzen hat und
dass schon der Versuch, das Finanz-
marktgeschehen als ganzes zu verstehen,

diese Leistungsféhigkeit weit Ubersteigt.
Dennoch muss natirlich alles nur Denk-
bare getan werden, um die Finanzmérkte
so Uberschaubar und notfalls politisch so
beherrschbar zu gestalten, wie es irgend
geht.

Eine der Lehren aus dieser Krise sollte
sein, dass privatwirtschaftliche Rating-
agenturen generell ungeeignet sind, um
Uber die Risiken der Finanzmarkte hinrei-
chend aufzuklaren. Diese Agenturen ver-
folgen zwangsléaufig eigene Interessen,
und sie sind dabei ebenso zwangslaufig
kurzfristigem Denken erlegen. Sie haben
ein Interesse daran, ihre Bewertungen mit
geringstmaoglichem, eben oft zu geringem
Aufwand zu erstellen, und sie sind in
standiger Versuchung, insbesondere fir
Banken, fur GrofRunternehmen und auch
fur Staaten vorteilhafte Urteile abzugeben.
Um Risiken wenigstens so weit durch-
schaubar zu machen, dass kinftig Krisen
etwas glimpflicher verlaufen, missten da-
her fur die Risikobewertung andersartige
Zustandigkeiten geschaffen werden. Die
Ratings sollten irgendwann in die Hande
neu zu schaffender, nicht-privater Institu-
tionen gelegt werden, die weder von wirt-
schaftlichem Eigeninteresse abgelenkt
noch von kurzfristigem Denken beherrscht
sind.

Dies bedeutet nicht etwa, dass Rating-
Agenturen im herkdmmlichen Sinne ver-
staatlicht oder unter staatliche Kontrolle
gebracht werden sollten. Sie sollten viel-
mehr als vollkommen eigenstandige Insti-
tutionen neu Kkonstituiert werden. Sie
kénnten beispielsweise wirklich unabhan-
gigen, keinerlei Staatseinfluss ausgesetz-
ten Zentralbanken institutionell angeglie-
dert werden, sollten aber nicht deren Wei-
sungen unterworfen sein. Erst wenn auf
solche Weise ihre Unabhangigkeit und
Neutralitat sichergestellt ware, koénnten
Rating-Instanzen mit ihren Risikobewer-
tungen das erhoffte MalR an offentlicher
Glaubwirdigkeit erlangen.

Um kognitiven Uberforderungen der Fi-
nanzmarktakteure weiter entgegenzuwir-
ken, sollte dartiber hinaus ein fester Be-
zugspunkt geschaffen werden, der als
~kognitiver Anker* fir Risikobewertungen



und damit fur die Struktur der Risikoauf-
schlage dienen kénnte. Ein solcher Be-
zugspunkt wére eine Geldanlage, bei der
das Risiko zweifelsfrei bei null lage. Dies
ware bei einem Wertpapier der Fall, des-
sen Emittent unter keinen denkbaren Um-
stdnden zahlungsunfahig oder auch nur
zahlungsunwillig werden konnte. Als Emit-
tenten hierfur kAmen, da die Zahlungsun-
fahigkeit selbst von Staaten nie ganz und
gar auszuschliel3en ist, einzig und allein
unabhéngige Notenbanken in Frage. Den
Finanzmarkten sollten daher handelbare
Wertpapiere zur Verfigung stehen, die
von einer ganzlich unabhéangigen Noten-
bank emittiert sind. Dies waren dann die
absolut sicheren Null-Risiko-Papiere, die
als Bezugspunkt fir alle anderen Geldan-
lagen dienen kdnnten.

Schon die Existenz eines solchen risiko-
freien Wertpapiers wirde den Finanz-
marktakteuren helfen, die Struktur der Ri-
sikoaufschlage besser zu durchschauen.
GroRtmaogliche Klarheit der Risikobewer-
tungen wirde ein solches Wertpapier
aber erst dann schaffen helfen, wenn die
Zentralbank dieses immer wieder zu
gleichbleibendem Zins emittierte.>  Erst
dann, im Rahmen eines Festzinsmodells
also, wirde ein solches Wertpapier es
selbst Kleinanlegern wesentlich erleich-
tern, die Struktur von Renditen und Risi-
koaufschlagen zu durchschauen und in-
sbesondere zwischen sicherer Rendite
und Risikoaufschlagen zu unterscheiden.

Die Emission von ,Anker‘-Wertpapieren
mit dauerhaft konstantem Zins und die
Einrichtung zweifelsfrei unabhangiger Ra-
tinginstitutionen waren bereits wirkungs-
volle Schritte, um die Irrationalitét des Fi-

! Zu einem solchen Festzinsmodell s. di-
verse einschlagige Beitrage im reformfo-
rum-neopolis, insbesondere

www.reformforum-

neopolis.deffiles/logik_der geldpolitik 1 .pdf
und

www.reformforum-

neopolis.deffiles/logik der geldpolitik 2 .pdf.

nanzmarktgeschehens einzudammen.
Dariiber hinaus waren zu diesem Zweck
natirlich auch weitreichende regulatori-
sche MalRnahmen zu ergreifen. Sicher ist
der politische Wille hierzu noch langst
nicht hinreichend gereift. Wie aber nach
vielen Jahrzehnten politischer Tatenlosig-
keit beispielsweise Tabakprodukte nun-
mehr Hinweise auf die tédlichen Gefahren
des Rauchens tragen mussen, so konnten
irgendwann auch Finanzmarktprodukte
zwangsweise mit mindestens ebenso
deutlichen Hinweisen auf bestehende Ri-
siken versehen werden. Wenn dies der
Fall wéare, dann sollten zudem Verkaufer
von Finanzmarktprodukten dokumentieren
mussen, dass sie diese Hinweise ihren
Klienten vorgetragen, und Geldgeber,
dass sie diese Hinweise erhalten und ver-
standen haben. Solche Vorschriften wir-
den, wie die derzeitige Krise zeigt, nicht
nur dem Schutzvon Geldanlegern dienen.
Sie wirden die gesamte Wirtschaft und
damit alle Blrger vor schweren Finanz-
markt- und Wirtschaftskrisen schitzen
helfen.
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