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den zusitzliche Schritte notwendig. Diskutiert wer-
den die Verbreiterung der Steuerbasis, verschiedene
Einschnitte bei den Sozialleistungen und Anderun-
gen bei der Indexierung der Altersrenten.

Aussichten fiir ein nachhaltiges Wachstum hin-
gen stark von politischen Entscheidungen ab

Fiir eine Erholung der Konjunktur im Prognose-
zeitraum haben sich die Bedingungen im Laufe
dieses Jahres verbessert. Dazu zihlt die glinstige
Entwicklung des auBenwirtschaftlichen Umfelds,
insbesondere der Konjunktur in Deutschland, wo-
hin ein Viertel der polnischen Ausfuhren geht. Mit
einer weiteren Zunahme der auslédndischen Nach-
frage und einer steigenden Auslastung der Pro-
duktionskapazititen werden die Unternehmens-
investitionen sich wieder beleben. Da auch die
Offentlichen Investitionen und der private Konsum
weiter kraftig zulegen, werden die Impulse fiir eine
Beschleunigung der wirtschaftlichen Expansion zu-
nehmend von der Binnennachfrage kommen. Diese
Entwicklung entspricht einer Normalisierung, denn

mit Ausnahme des Krisenjahres 2009 war die
Binnennachfrage wéhrend der letzten Jahre wich-
tigste Triebfeder des wirtschaftlichen Wachstums.
Trotz aller wirtschaftlichen Erfolge ist fiir ein
nachhaltiges Wachstum mit entsprechenden In-
vestitionen in der Zukunft mittelfristig eine solide
Aufstellung der offentlichen Finanzen, das heif3t
ohne kontinuierlichen weiteren Schuldenanstieg,
notwendig. Dazu ist iiber diskretiondre Mafinah-
men hinaus eine zeitnahe und realistische Konso-
lidierungsstrategie erforderlich. Bislang war der
politische Wille zu fiskalischen Reformen jedoch
nur schwach ausgeprigt. GroBBere Anstrengungen
in diese Richtung sind in den kommenden Jahren
angesagt, um Polen die Spielrdume zu sichern, die
es fiir ein langerfristiges Wachstum bendtigt und
die auch im europdischen Kontext weiterhin die
Stellung des Landes als eines wirtschaftlich soli-
den ,,Vorzeigekandidaten‘ rechtfertigen konnen.

Martina Kdmpfe
(Martina. Kaempfe@iwh-halle.de)

Vermogenspreisblasen:
Erklarungsansatze und wirtschaftspolitische Uberlegungen*

Geschichten und spekulative Blasen

Das Erbgut von Schimpansen und Menschen ist
zwar etwa zu 99% identisch, aber es bleibt eine
Reihe von bedeutsamen Unterschieden. Einer da-
von ist: Menschen erzihlen sich Geschichten. Zwar
konnen auch Affen miteinander kommunizieren
und voneinander lernen, aber sie erzdhlen sich
keine abstrakten Geschichten. Die Féhigkeit, Zu-
sammenhinge losgelost von aktuellem Geschehen
und unmittelbarem praktischem Bezug an andere
weitergeben zu konnen, unterscheidet den Men-
schen von allen anderen Lebewesen. Menschen

Der vorliegende Beitrag basiert auf Vortrigen des Verfas-
sers zum Thema Preisbildung auf Vermogensmaérkten, u. a.
auf dem am 16. Juni 2010 auf der Mitgliederversammlung
des IWH gehaltenen Vortrag ,,Aus der Krise fir die Zu-
kunft lernen — Wirtschaftspolitik nach der Weltfinanzkrise
und der Schuldenkrise®.
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konnen Wissen an die nidchste Generation weiter-
geben.!7 Dank dieser Fahigkeit konnen sich Men-
schen eine grofle Fiille an Wissen aneignen, auch
indem sie einzelne Beobachtungen und Erfahrun-
gen in einen grofleren Zusammenhang setzen. Men-
schen sind quasi biologisch darauf ausgelegt, Zu-
sammenhinge in den Wirren des Alltags zu suchen
—und zu finden. Dabei passiert es allerdings mehr
oder weniger regelméBig, dass systematische Zu-
sammenhinge gesehen werden, wo gar keine sind.
Wenn geniligend Menschen an diese Zusammen-
hinge glauben, weil sie in einer guten Geschichte,
einer Story, verpackt sind, dann kann das zu

17 Diesen kulturellen Unterschied zwischen Affen und
Menschen hat der Biologe Claudio Tennie untersucht,
siche dazu zum Beispiel TENNIE, C.: Kulturwesen Schim-
panse? Bild der Wissenschaft plus. Sonderheft zum Klaus-
Tschira-Preis fiir verstandliche Wissenschaft, 2010, S. 28-31.
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Dynamiken fiihren, die sich mit einigem Abstand
scheinbar kaum mit gesundem Menschenverstand
in Finklang bringen lassen. Ein interessantes Bei-
spiel hierfiir sind Blasen auf Vermdgensmérkten.!8
In dem vorliegenden Artikel werden zunichst
Erklarungsansétze fiir das Entstehen und das
manchmal recht lange Uberleben von Vermdgens-
preisblasen vorgestellt. Dabei wird auch auf psy-
chologische Phidnomene zuriickgegriffen. Darauf
aufbauend werden Uberlegungen angestellt, welche
wirtschaftspolitischen Mallnahmen die Wirtschaft
robuster und weniger anfillig fiir die negativen
Folgen von Vermogenspreisblasen machen konnen.
Zunéchst sei die rationale Bewertung von Ver-
mogensgilitern auf einem effizienten Markt betrach-
tet.! Ein Vermdgensgut ist ein Anspruch auf
zukiinftige Zahlungen. Wie viel Geld wiirde ein ra-
tionaler Investor fiir einen solchen zukiinftigen Zah-
lungsstrom heute ausgeben? Er wiirde eine risiko-
addquate Verzinsung seiner heutigen Ausgabe
verlangen — also die erwarteten zukiinftigen Zahlun-
gen abzinsen. Somit entspricht der rationale Preis
eines Vermdgensgutes dem heutigen, abgezinsten
Wert aller erwarteten zukiinftigen Zahlungen, die
sich aus seinem Besitz ergeben. Kauft ein Investor
zum Beispiel ein Mietshaus, dann sind die Mieten
die zukiinftigen Zahlungen, die es abzuzinsen gilt.
Nun kann man durchaus sehr unterschiedliche
Vorstellungen davon haben, wie sich die Mieten in
einer Region in der Zukunft entwickeln werden
und damit auch zu sehr unterschiedlichen Bewer-
tungen fiir Mietshduser kommen.20 Und wenn diese
Bewertungen — im Nachhinein betrachtet — {iber-
trieben sind, dann entsteht eine Immobilienpreis-
blase, wie sie in Deutschland zum Beispiel in Ber-
lin nach der Wiedervereinigung zu beobachten

18 Zur Skonomischen Bedeutung von Geschichten (Stories)
siche zum Beispiel AKERLOF, G. A.; SHILLER, R. J.:
Animal Spirits. How Human Psychology Drives the Eco-
nomy, and Why it Matters for Global Capitalism. Princeton
University Press: Princeton, Oxford 2009, pp. 51 et sqq.

19 Eine Lehrbuchdarstellung der Preisbildung auf Vermo-
gensmirkten, insbesondere Aktienmérkten, findet sich in
HOLTEMOLLER, O.: Geldtheorie und Geldpolitik. Mohr
Siebeck: Tiibingen 2008, S. 271 ff.

20 Dariiber hinaus konnen sich auch die individuell angesetzten
Abzinsungsfaktoren unterscheiden, zum Beispiel aufgrund
unterschiedlicher Risikoeinschétzung oder unterschiedlicher
Risikoneigung. Dies wird hier jedoch ausgeblendet.
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war.2l Dort stieg das Preis-Mietverhéltnis?2 fiir
Mietshduser, also der Preis der pro einer DM aktu-
eller Miete gezahlt wurde, in den zweieinhalb Jah-
ren von Mitte 1989 bis Ende 1992 um gut 50% —
das sind knapp 20% pro Jahr. Dieser Preisanstieg
lasst sich nur durch ziemlich hohe erwartete Miet-
wachstumsraten erkldren: Ein Investor ist heute
bereit, einen relativ hohen Preis fiir ein vermietetes
Objekt zu bezahlen, wenn er erwartet, dass die
Mieten in Zukunft steigen werden. Um den beob-
achteten Preisanstieg in Berlin zu erkldren, muss
man unterstellen, dass die Investoren annahmen,
die Mieten wiirden dauerhaft deutlich schneller
steigen, als dort jemals zuvor beobachtet. Dahinter
stand eine Geschichte iiber die Entwicklung Ber-
lins, die auch in den deutschen Zeitungen und Zeit-
schriften aus den Jahren 1987 bis 1996 nachgele-
sen werden kann. Es herrschte die Auffassung vor,
dass Berlin an die goldenen Zwanziger ankniipfen
wiirde. Damals war Berlin mit etwa sechs Millio-
nen Einwohnern die Industriemetropole Konti-
nentaleuropas. Da die Stadt 1990 nur etwas iiber
drei Millionen Einwohner zédhlte, hitte eine solche
Entwicklung ein immenses Bevdlkerungswachstum
mit entsprechender Nachfrage nach Wohnraum be-
deutet. 1991 wurde Berlin die Hauptstadt des wie-
dervereinigten Deutschlands, und es wurde erwar-
tet, dass u.a. auch Konzernzentralen ihren Sitz
nach Berlin verlegen wiirden. Es wurde gar eine
neue Wohnungsnot prognostiziert. Daraus ist nichts
geworden. Die Blase platzte; der Preisverfall be-
gann im September 1993, als die Bewerbung Ber-
lins um die Olympischen Spiele 2000 scheiterte.
Die Preis-Mietverhéltnisse halbierten sich darauf-
hin. War die Blase irrational? Im Nachhinein nei-
gen wir zu dieser Sichtweise. Aber zu Beginn der
1990er Jahre glaubten die Investoren an die Ge-
schichte einer wiederaufstrebenden Wirtschafts-

21 Siehe hierzu HOLTEMOLLER, O.; SCHULZ, R.: Investor
Rationality and House Price Bubbles: The Case of Berlin
and the German Reunification, in: German Economic
Review, Vol. 11 (4), 2010, pp. 465-486.

22 Das Preis-Miet-Verhéltnis ist mit dem Preis-Dividende-
oder Kurs-Gewinn-Verhiltnis, das auf Aktienmérkten als
Indikator fiir die Beurteilung der Angemessenheit von Ak-
tienkursen verwendet wird, vergleichbar; siehe hierzu
HOLTEMOLLER, O.: Niedrige Preis-Dividende-Verhilt-
nisse: Einstiegssignal fiir den Aktienmarkt?, in: Wirtschafts-
dienst, Bd. 89 (2), 2009, S. 135-140.
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metropole Berlin. Und theoretisch hétte es ja auch
so kommen konnen; daher sprechen wir von einer
spekulativen Blase.

Hitte irgendeine Art von Regulierung die Ber-
liner Hauspreisblase verhindern koénnen? Wohl
kaum. Es gab das historische Vorbild der 1920er
Jahre und die Euphorie der Wiedervereinigung.
Wer 1991 oder 1992 vor dem Platzen einer Berliner
Hauspreisblase gewarnt hétte, wire nicht ernst ge-
nommen worden. Die Mehrheit der Investoren und
relevanten Politiker glaubte an die hinter der Preis-
entwicklung stehende Geschichte. Ahnlich war es
auch bei anderen Blasen in der jlingeren Vergangen-
heit.23 Bei der Internetblase um die Millenniums-
wende war es die Geschichte, dass die neuen In-
formations- und Kommunikationstechnologien den
Produktivitatsfortschritt befliigeln wiirden, sodass
das Wirtschaftswachstum dauerhaft hoher ausfal-
len wiirde.2* Die Hauspreisblase in den USA, die
letztlich zu der weltweiten Wirtschafts- und Finanz-
krise fiihrte,25 beruhte auf der Geschichte, dass
Wachstum und demographische Entwicklung in
den USA sowie das politische Bemiihen, den An-
teil der Hausbesitzer in der Bevdlkerung zu erho-
hen, die Hauspreise immer weiter mit historisch
einmaligen Wachstumsraten steigen lieBen.2® Nie-
mand kann in Echtzeit erkennen, ob sich solche
Geschichten bewahrheiten werden oder nicht. Es
gibt ndmlich nicht nur die geplatzten Blasen, son-
dern auch eine Reihe von Erfolgsgeschichten. Die
Internetblase hat viele erfolgreiche Unternehmen

23 Die Bedeutung von Stories fiir die Entstehung von Blasen
auf Vermogensmirkten wird ausfiihrlicher diskutiert von
SHILLER, R. J.: The Subprime Solution. How Today’s
Global Financial Crisis Happened, and What to Do about
it. Princeton University Press: Princeton, Oxford 2009,
pp- 39 et seqq.

24 Hinter der Internetblase stand die Story von der New Eco-
nomy; siche zum Beispiel SHILLER, R. J.: Irrational Ex-
uberance. Princeton University Press: Princeton 2000.
Viele kleine Zutaten fiir diese Geschichte werden auch be-
schrieben in LOWENSTEIN, R.: Origins of the Crash. The
Great Bubble and its Undoing. Penguin Books: London
2004, pp. 101 et seqq.

25 Die weltweite Wirtschafts- und Finanzkrise der Jahre 2007
bis 2010 hatte eine Fiille von Ursachen, nicht nur die hier
angefiihrte Geschichte hinter der Hauspreisentwicklung in
den USA, siehe dazu HOLTEMOLLER, O.: Die Welt-
finanzkrise und ihre Auswirkungen auf Deutschland, 2009,
http://www.holtem.de/Dokumente/Weltfinanzkrise.pdf.

26 Hinzu kam die Geschichte von der Risikodiversifikation
durch Verbriefung von Immobilienkrediten.
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wie zum Beispiel Amazon oder Ebay hervorge-
bracht, die die friihen Investoren reich gemacht
haben und auch insgesamt groen Nutzen stiften.2’
Und bereits 1921 hat Frank Knight argumentiert,
dass tiberdurchschnittliche Gewinne, die innova-
tive Unternehmer mit der Einfithrung neuer Tech-
nologien erzielen, die Kompensation fiir die grof3e
Unsicherheit, die damit verbunden ist, darstellen.28
Gerade die Aussicht auf {iiberdurchschnittliche
Gewinne fiihrt dazu, dass Unternechmer einen An-
reiz haben, in Technologien mit sehr unsicheren
Erfolgsaussichten zu investieren, was wiederum
positive Effekte auf die langfristige 6konomische
Entwicklung einer Volkswirtschaft haben kann.

Warum die Blase sich weiter aufblihen kann:
Konformitit und iibermdfiges Selbstvertrauen

Der Glaube an Geschichten iiber neue Technolo-
gien oder Entwicklungen vermag also zu erkliren,
wie spekulative Blasen entstehen konnen. Aber
warum platzen sie nicht sofort, sobald man sie klar
erkennen kann? Erklarungsbeitrige liefern die
Phinomene Konformitit und {ibermiBiges Selbst-
vertrauen (overconfidence). Wenn eine Geschichte
erst einmal an Fahrt aufgenommen hat und weit
verbreitet ist, dann wird sie auch von Menschen
libernommen, die es eigentlich besser wissen konn-
ten. So wurde zu Zeiten der Internetblase geradezu
beldchelt, wer sich nicht an der Spekulation mit
Aktien oder sogar Derivaten beteiligte. Dieses
Verhalten tritt nicht zufillig auf. Der Psychologe
Solomon Asch hat in den 1950ern mit einem Expe-
riment eindriicklich gezeigt, wie Gruppendruck
Entscheidungen wider besseres Wissen hervorrufen
kann.2? In dem Experiment werden einer Gruppe

27 Auch die Eisenbahn-Euphorie im 19. Jahrhundert ist — fiir
viele — eine sehr erfolgreiche Spekulationsphase gewesen,
siche zum Beispiel ODLYZKO, A. W.: This Time is
Different: An Example of a Giant, Wildly Speculative, and
Successful Investment Mania, in: The B.E. Journal of Econo-
mic Analysis and Policy, Vol. 10 (1) (Topics), Article 60.

28 KNIGHT, F. H.: Risk, Uncertainty and Profit. Mineola
(NY), Dover 2006 (republication of the 1957 edition of the
work originally published in 1921 by the Houghton Mifflin
Company).

29 Siehe ASCH, S. E.: Effects of Group Pressure upon the
Modification and Distortion of Judgement, in: H. Guetz-
kow (ed.), Groups, Leadership and Men. Carnegie Press:
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von acht angeblichen Probanden zwei Bilder ge-
zeigt. Eines mit einem einzigen Balken und ein
anderes mit drei verschieden langen Balken. Zwei
dieser drei Balken (Balken B und C) haben ein-
deutig eine andere Linge als der einzelne, einer
(Balken A) ist genauso lang wie der einzelne. Die
Probanden sollen sagen, welcher der drei Balken
(A, B oder C) genauso lang ist wie der einzelne.
Die Antwort sollte eigentlich klar sein — wie ge-
sagt, die Langenunterschiede sind sehr deutlich.
Aber sieben der angeblichen Probanden gehoren
zum Experiment. Sie geben, bevor der eigentliche
Proband antwortet, alle die gleiche falsche Ant-
wort ab. Von 50 (echten) Probanden in Asch’s Ex-
periment haben sich 37 der offensichtlich falschen
Antwort angeschlossen. In spéteren Experimenten
konnten Neurowissenschaftler auflerdem zeigen,
dass diejenigen Menschen, die gegen die Gruppen-
meinung die richtige Antwort geben, erheblichem
emotionalen Stress ausgesetzt sind.30

Neben diesem als Konformitdt bezeichneten
Phénomen tragt auch iiberméBiges Selbstvertrauen
dazu bei, Vermogenswerte selbst zu deutlich tiber-
héhten Preisen zu erwerben. Solange die Geschichte
tragt, steigen die Preise weiter, weil immer mehr
Menschen einsteigen. Selbst wenn ein Investor
weil}, dass die Preise irgendwann wieder sinken
werden, kann er den Einstieg fiir lohnend erachten.
Er muss nur glauben, dass er friiher als andere er-
kennen kann, wann die Blase platzen wird, sodass
er wieder verkaufen kann, bevor die Preise abstiir-
zen. In diesem Sinne hat John Maynard Keynes
Spekulation als die Voraussage der Marktpsycho-
logie definiert.3! Und das Phanomen, sich selbst
mehr zuzutrauen als allen anderen, ist bei Men-
schen weit verbreitet.32 Drei Beispiele: (1) Fragt

Pittsburgh, PA, 1951, und ASCH, S. E.: Opinions and So-
cial Pressure, in: Scientific American, 193, 1955, pp. 31-35.

30 Siehe hierzu PETERSON, R. L. Inside the Investor’s
Brain. The Power of Mind over Money. Wiley & Sons:
Hoboken, New Jersey 2007, p. 237.

31 KEYNES, J. M.: Allgemeine Theorie der Beschéftigung,
des Zinses und des Geldes, 7. Auflage (unverdnderter
Nachdruck der 1936 erschienenen 1. Auflage). Duncker &
Humblot: Berlin, S. 133 f.

32 Ein Modell, in dem durch Overconfidence bedingte hetero-
gene Erwartungen iiber zukiinftige Zahlungen eine speku-
lative Blase generieren, findet sich in SCHEINKMAN, J. A.;
XIONG, W.: Overconfidence and Speculative Bubbles,
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man in einer Umfrage danach, ob sich die Teil-
nehmer fiir méBige, durchschnittliche oder {iber-
durchschnittlich gute Fahrer halten, so gibt eine
klare Mehrheit an, tiberdurchschnittlich gut zu sein —
was offensichtlich nicht stimmen kann. (2) Fragt
man Finanzvorstinde von Unternehmen nach ei-
nem 80%-Prognoseintervall fiir den Aktienkurs am
Ende des nichsten Jahres, erhélt man so enge Inter-
valle, dass spéater nur 40% der Intervalle den tatsidch-
lichen Kurs beinhalten.33 (3) Lasst man Probanden
das Ergebnis von Miinzwiirfen voraussagen und
befragt sie nach einigen Runden, wie sie ihre Pro-
gnosefdhigkeiten fiir die nichsten hundert Miinz-
wiirfe einschétzen, geben etwa 40% an, dass sie mit
zunehmender Erfahrung bessere Prognosen abgeben
wiirden.34

Wirtschaftspolitische Uberlegungen

Es lasst sich nicht leugnen, dass es auf Vermogens-
markten immer wieder zu Preisentwicklungen
kommt, die im Nachhinein nicht rational erschei-
nen. Ein Beispiel dafiir sind spekulative Blasen.
Deren Aufkommen lésst sich durch Verhaltens-
weisen erkldren, die tief in der menschlichen Natur
liegen und die daher nicht ohne Weiteres durch
wirtschaftspolitische Mallnahmen nachhaltig ver-
dndert werden konnen. Die Existenz von Vermo-
genspreisblasen heiflt nicht, dass 6konomisch irra-
tionale, psychologische Phidnomene das gesamte
Marktgeschehen bestimmen. Aber viele Investi-
tionsentscheidungen basieren auf einer fragwiirdi-
gen Wissensgrundlage. Die Erwartung, dass sich
diese Investitionsentscheidungen als vorteilhaft
erweisen werden, beruht auch auf einer gewissen
impliziten Koordinierung der Gesellschaft. Die
implizite Koordinierung funktioniert dadurch, dass
die — fiir eine gewisse Zeit — dominante Ge-

in: Journal of Political Economy, Vol. 111 (6), 2003,
pp. 1183-1219.

33 Diese Zahlen stammen aus einer Erhebung in den Jahren
2001 bis 2007, siche, ITZHAK, B.-D.; GRAHAM, J. R.;
HARVEY, C. R.: Managerial Overconfidence and Corpo-
rate Policies, in: NBER Working Paper 13711, 2007.

34 Siehe LANGER, E. J.; ROTH, J.: Heads I Win, Tails It’s
Chance: The Illusion of Control as a Function of the Se-
quence of Outcomes of a Purely Chance Task, in: Journal
of Personality and Social Psychology, Vol. 32 (2), 1975,
pp. 951-055.
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schichte, die sich aus der Interpretation der frag-
wirdigen Wissensgrundlage herauskristallisiert, die
Entscheidungen vieler Akteure determiniert.35 Dies
kann dazu fithren, dass neue Technologien und
Produkte, die es ohne die Geschichte und die da-
raus resultierenden Gewinnmoglichkeiten vielleicht
nicht gegeben hitte, die Effizienz des Wirtschaftens
nachhaltig erh6hen.

Auch die Wirtschafspolitik unterliegt
menschlicher Unvollkommenheit

Das Platzen spekulativer Blasen hat aber héufig
negative Folgen fiir die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung bis hin zu ausgeprigten Rezessionen.3¢
Sollten also wirtschaftspolitische Maflnahmen er-
griffen werden, um spekulative Preisblasen zu be-
kampfen?37 Wirtschaftspolitik wird ebenso von
Menschen gemacht wie die Blasen. Die Wirtschafts-
politiker sind vor psychologischen Phdnomenen wie
Konformitit oder iibermédBigem Selbstvertrauen
nicht gefeit. Auch die Wirtschaftspolitiker bzw.
von ihnen beauftragte Institutionen haben nur ein
unvollkommenes Wissen iiber das Funktionieren
von Wirtschaft und Gesellschaft. Dies begriindet
eine gewisse Skepsis gegeniiber staatlicher Len-
kung. So schreibt Friedrich August Hayek in der

35 In dhnlicher Weise argumentiert unter zusétzlichem Einbezug
des Arbeitsmarktes zum Beispiel auch FARMER, R. E. A.:
How the Economy Works. Confidence, Crashes and Self-
Fulfilling Prophecies. Oxford University Press: New York
2010, pp. 109 et sqq.

36 Neben Preisblasen gibt es weitere Phidnomene auf Vermo-
gensmarkten, die gegen rein rationale Bewertungen und fiir
den systematischen Einfluss bestimmter menschlicher Ver-
haltensweisen auf die Preisbildung sprechen, sieche zum
Beispiel AKERLOF, G. A.: Behavioral Macroeconomics
and Macroeconomic Behavior, in: American Economic Re-
view, Vol. 92 (3), 2002, pp. 411-433.

37 Eine Méglichkeit, Vermdgenspreisblasen zu bekimpfen, ist
die Erhohung der Leitzinsen durch die Zentralbank. Da-
durch wird die reale Entwicklung geddmpft und zukiinftig
erwartete Dividenden oder Mieten werden stirker diskon-
tiert, sodass die entsprechenden Fundamentalwerte sinken.
Simulationsstudien zeigen, dass diese Vorgehensweise
nicht unbedingt zu einer Stabilisierung der realwirtschaft-
lichen Entwicklung fithren muss, sieche zum Beispiel
HOLTEMOLLER, O.: Geldtheorie und Geldpolitik, a. a. O.,
S. 330 ff. und die dort zitierte Literatur. Zum aktuellen Stand
dieser Debatte siche auch EUROPAISCHE ZENTRAL-
BANK: Vermdgenspreisblasen und Geldpolitik. EZB Mo-
natsbericht November 2010, S. 75-89.
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Einleitung seines Werkes Die Verfassung der
Freiheit, dass ,kein menschlicher Verstand all das
Wissen umfassen kann, dass das Handeln der Ge-
sellschaft lenkt, und dass daher ein unpersonlicher,
nicht von dem individuellen Urteil abhédngiger
Marktmechanismus erforderlich ist, der die indivi-
duellen Bemiihungen koordiniert.“38 Aber nicht
nur neoliberale Okonomen wie Hayek weisen auf
diese Problematik hin. Zum Beispiel die christ-
lichen Kirchen haben sich in einem Gemeinsamen
Wort ,,Fiir eine Zukunft in Solidaritdt und Gerech-
tigkeit* recht dhnlich geduBert; zusétzlich weisen
sie auf die Problematik der Interessendurchsetzung
hin: ,,Gegenwiértig wird der Staat zunehmend mit
der Erwartung konfrontiert, die Gesamtsteuerung
der gesellschaftlichen Entwicklung zu iibernehmen,
wobei der hierzu erforderliche Sachverstand und
die notwendige Unterstiitzung von Verfahren der
offentlichen Meinungsbildung und Konfliktaustra-
gung erwartet werden. Dabei wird unterstellt, dass
in diesen Verfahren alle zu beriicksichtigenden In-
teressen zur Geltung kommen und sich die iiber-
zeugendsten Argumente durchsetzen. Diesem Ziel
entspricht die politische Wirklichkeit ebenso we-
nig wie die wirtschaftliche Wirklichkeit dem Ideal
des vollkommenen Wettbewerbs. Die Schwerfillig-
keit von Gesetzgebungsprozessen, das biirokrati-
sche Eigeninteresse von Verwaltungen, die unglei-
chen Chancen der Biirgerinnen und Biirger, sich
politisch und rechtlich Gehor zu verschaften, aber
auch die oft ungeniigende Absehbarkeit der Folgen
bestimmter politischer Entscheidungen sind offen-
sichtliche Grenzen demokratisch legitimierter Re-
gierungen® (Ziffer 140).3°

Ex ante kann man nun einmal hiufig nicht wis-
sen, ob sich eine Spekulation ex post als richtig
oder falsch herausstellen wird. Wir brauchen daher
nicht ein wirtschaftspolitisches Paradigma, das ex
ante alle Fehlentwicklungen zu verhindern bestrebt
ist, sondern eines, dass die Unvollkommenheit

38 VON HAYEK, F. A.: Die Verfassung der Freiheit. Mohr
Siebeck: Tiibingen 2005, S. 4 f.

39 Kirchenamt der Evangelischen Kirche in Deutschland;
Sekretariat der DEUTSCHEN BISCHOFSKONFERENZ
(Hrsg.): Fiir eine Zukunft in Solidaritdt und Gerechtigkeit.
Wort des Rates der Evangelischen Kirche in Deutschland
und der Deutschen Bischofskonferenz zur wirtschaftlichen
und sozialen Lage in Deutschland. Hannover, Bonn 1997.
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menschlichen Entscheidens akzeptiert. Die Ver-
antwortung des Staates liegt in der Schaffung ver-
niinftiger Regulierungs- und Uberwachungsmecha-
nismen fiir das wirtschaftliche Handeln, die die
krisenhaften Auswirkungen platzender Vermdgens-
preisblasen und anderer Finanzkrisen abmildern.*0
Auch wire es sinnvoll, eine pluralistische Diskus-
sion iliber die Tragfahigkeit der jeweils aktuell
umlaufenden Stories zu fordern. AuBlerdem sollten
die Menschen iiber die psychologischen Phéno-
mene, die hier beschrieben worden sind, aufgeklart
werden, bevor sie entsprechende finanzielle Ent-
scheidungen fillen. Erste Schritte in diese Rich-
tung wéren zum Beispiel eine intensivere Ver-
mittlung 6konomischer Bildung in der Schule und
die Forderung erschwinglicher und unabhéngiger
Finanzberatung. Ferner sollte die Wirtschaftspoli-
tik auf die Robustheit der handelnden Akteure
hinwirken, damit das Platzen einer Blase weniger
dramatische Folgen hat, als oft zu beobachten ge-
wesen ist. Einige Maflnahmen, die hierzu beitragen
konnen, sollen hier kurz genannt werden. Dabei
steht der Finanzsektor im Vordergrund, weil er ei-
nerseits mit der Finanzierung fragwiirdiger Inves-
titionen mafgeblich zur Entstehung von Blasen
beitrdgt und weil andererseits der Zusammenbruch
von Banken und Versicherungen oder die Ein-
schrankung ihres Kreditangebotes eines der wich-
tigsten Probleme nach dem Platzen einer Vermo-
genspreisblase darstellt.

Schaffung von Regulierungs- und Uberwachungs-
mechanismen fiir Finanzgintermediire

Banken, Versicherungen und andere Finanzinter-
medidre iibernehmen wichtige Funktionen in einer
Volkswirtschaft, indem sie Transaktionskosten bei
der Lenkung finanzieller Mittel in produktive Ver-
wendungen reduzieren und Mechanismen zum

40 In den Schlussfolgerungen aus einer Konferenz der Federal
Reserve Bank of Chicago und der Weltbank wird dies wie
folgt formuliert: ,,... even more important than the effort to
identify bubbles is the effort to establish an effective pru-
dential regulatory regime that will buffer the financial sys-
tem against the impact of crisis.” (HUNTER, W. C;
KAUFMAN, G. G.; POMERLEANO, M. (eds): Asset
Price Bubbles. The Implications for Monetary, Regulatory,
and International Policies. MIT Press: Cambridge, London
2003, p. xxv).
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Umgang mit den Problemen einer asymmetrischen
Informationsverteilung zwischen Kapitalnehmern
und Kapitalgebern entwickeln. Zur Regulierung
dieses Sektors gehoren Eigenkapitalvorschriften.
Erstens sollte gewéhrleistet werden, dass die Dif-
ferenz zwischen den Forderungen und Verbind-
lichkeiten stets positiv ist. Ubersteigen die Ver-
bindlichkeiten einer Bank deren Forderungen, zum
Beispiel weil ein grofler Kreditnehmer ausgefallen
ist, dann verlieren viele Anleger ihre Einlagen, so-
dass es zu einer Kettenreaktion kommen kann, die
zu einer gesamtwirtschaftlichen Krise fiihrt. Eine
Einlagenversicherung konnte zwar prinzipiell diese
Kettenreaktion verhindern; sie erhoht aber die
Wabhrscheinlichkeit, dass sich Anleger weniger
Gedanken dariiber machen, welcher Bank sie ihre
Ersparnisse anvertrauen und was diese Bank mit
den Ersparnissen macht. Hier wird deutlich, dass
auch den Privatanlegern die Verantwortung zu-
kommt, auf die Soliditit der Verwendung der von
ihnen zur Verfiigung gestellten finanziellen Mittel
zu achten.

Zweitens kann durch eine hohe Eigenkapitalaus-
stattung erreicht werden, dass die Bankeigentiimer
bzw. das von diesen beauftragte Management ge-
ringere Risiken bei der Kreditvergabe eingehen.
Nur wenn Kredite mit einem substantiellen Anteil
an Eigenkapital unterlegt sind, tragen auch die
Bankeigentiimer das Risiko eines Kreditausfalls.
Arbeitet die Bank ausschlieBlich mit Fremdkapital,
so profitiert sie zwar von erfolgreichen Projekten,
ist aber nicht an deren Risiko beteiligt. Eine vorge-
schriebene formale Eigenkapitalquote fiir Finanz-
intermedidre reicht zur Begrenzung der eingegan-
genen Risiken aber nicht aus. Erstens kann es durch
Fehleinschétzungen oder durch kriminelle Energien
zu einer Verletzung der Eigenkapitalvorschriften
kommen. Zweitens schlagen sich im modernen
Finanzwesen nicht alle Risiken unmittelbar in der
Bilanz nieder, sodass das aktuelle Verhiltnis von
Forderungen und Verbindlichkeiten eines Finanz-
intermediérs nur ein unvollkommener Indikator fiir
die Gefahr einer Zahlungsunfahigkeit ist. Finanz-
intermedidre sollten daher nachweisen miissen,
dass sie tiber ein addquates Risikomanagement zur
Verhinderung einer eigenen Schieflage verfiigen.
An ein solches Risikomanagement sind zum einen
formale Anforderungen, die staatlich {iberpriift
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werden sollten, zu kniipfen. Da sich die Rahmen-
bedingungen aber immer schneller dndern, als
neue rechtliche Anforderungen formuliert werden
konnen, sollten zum anderen die Informationen
iiber das Risikomanagement und iiber eingegan-
gene Risiken, die sich nicht unmittelbar in der Bi-
lanz niederschlagen, einer Verdffentlichungspflicht
unterliegen, damit die Anleger anhand dieser In-
formationen das von ihnen zu tragende Risiko bes-
ser einschétzen konnen. Auch an dieser Stelle wird
wieder deutlich, dass private Anleger die Verant-
wortung flir die finanziellen Konsequenzen ihrer
Anlageentscheidungen wenigstens teilweise selbst
tragen sollten. Der resultierende Wettbewerb um
das Vertrauen der Anleger schafft Anreize fiir die
Finanzintermedidre, addquate Risikomanagement-
systeme zu installieren, die auch die Anleger iiber-
zeugen.

Durchsetzung der Regulierungs- und
Uberwachungsmechanismen

Jedoch ist nicht ohne Weiteres davon auszugehen,
dass bestehende Regulierungs- und Uberwachungs-
mechanismen auch von den politisch Verantwort-
lichen durchgesetzt werden. Folgende Aspekte
sind insbesondere zu beachten: Ein Verstof3 gegen
die Regulierungs- und Uberwachungsvorschriften
muss erhebliche Konsequenzen fiir die Eigentiimer
und Manager des Finanzintermedidrs haben. Bank-
manager haben einen grof8en Anreiz, hohe Risiken
einzugehen, weil sie zwar von den entsprechenden
Gewinnen in Form von Gewinnbeteiligungen oder
Gehaltserhohungen profitieren, aber kein eigenes
Kapital beim Ausfall eines Kreditnehmers verlie-
ren. Diesem Anreiz sollten finanzielle Konsequen-
zen bei Verletzung der Eigenkapital- und Risiko-
management-Vorschriften entgegenstehen, um die
Risikofreude der Bankmanager zu ddmpfen. Staat-
liche Intervention beim Zusammenbruch eines
Finanzintermediars sollte auf die Félle beschrankt
sein, in denen aus einer Insolvenz erhebliche ge-
samtwirtschaftliche Kosten resultieren (700-big-
to-fail-Problematik). Unterstiitzt der Staat regel-
maBig Finanzintermedidre, die in eine finanzielle
Schieflage gekommen sind, dann sinkt sowohl fiir
Manager und Eigentiimer als auch fiir die Sparer
der Anreiz, Risikovorsorge zu betreiben. Kommt
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es im Extremfall zu einer staatlichen Liquiditéts-
bereitstellung, um Schlimmeres zu verhindern,
sollten auch den Kapitalgebern finanzielle Konse-
quenzen drohen, damit sie keinen Anreiz haben,
auf staatliche Hilfestellung zu spekulieren.!

Regulierungs- und Uberwachungsbehérden soll-
ten weitgehend unabhingig von politischem Druck
arbeiten konnen. Auf Wiederwahl bedachte Politi-
ker haben im Falle der Insolvenz einer einzelnen
Bank einen Anreiz, staatliche Hilfen zur Verfii-
gung zu stellen, um die Auswirkungen auf unmittel-
bar betroffene Sparer und Arbeitnehmer abzufedern.
Langfristig schafft dieses Verhalten jedoch wie-
derum unsinnige Anreize.

Solide Wirtschaftspolitik

Die optimale Gestaltung des Finanzsystems ist kei-
ne hinreichende Bedingung fiir eine gute wirtschaft-
liche Entwicklung. Dariiber hinaus miissen auch
andere wirtschaftspolitische Gebiete, zum Beispiel
die Finanzpolitik, die Geldpolitik und die Wechsel-
kurspolitik, auf eine nachhaltige und stabile wirt-
schaftliche Entwicklung ausgerichtet sein. Stabile
O6konomische und politische Verhéltnisse sind zu-
dem die beste Vorbeugung gegen die Ubertragung
ausldndischer Finanzkrisen auf das eigene Land.

Oliver Holtemoller
(Oliver.Holtemoeller@iwh-halle.de)

41 Entsprechendes gilt auch fiir den Umgang mit staatlichen
Schuldenkrisen. Die finanzielle Rettung iiberschuldeter
Staaten ohne die Beteiligung der privaten Kapitalgeber
wiirde zu gesamtwirtschaftlich sehr nachteiligen Anreiz-
wirkungen fithren, siehe hierzu DIETRICH, D.; HOLTE-
MOLLER, O.; LINDNER, A.: Wege aus der Schulden-
und Vertrauenskrise in der Europédischen Wirtschafts- und
Wihrungsunion, in: IWH, Wirtschaft im Wandel 8/2010,
S. 370-375.
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