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Frank Bodmer und Silvio Borner (2010):
CRASH - Marktversagen — Staatsversagen
Riiegger Verlag, Ziirich/Chur, 155 Seiten
ISBN13:9783725309405; EUR 17.90 (paperback)

Wenn heute iiber die Finanzkrise und ihre Ursachen gesprochen wird, ist schnell einmal
von gierigen Bankern und Tradern, moralischen Verwerfungen an der Borse, ungeziigelten
«animal spirits» oder einfach nur kurzfristig denkenden Akteuren die Rede. Will man die
Finanzkrise aber nicht bloss darauf zuriickfiihren, dass im Finanzsektor nur ein ganz be-
stimmter Typ von Mensch tétig sei, und bedenkt man, dass von anderen Wirtschafts-
sektoren selten dhnliche Krisen ausgehen, so scheint es nahe liegend, dass die erwdhnten
menschlichen Eigenschaften wohl hochstens einen beschriankten Teil der eben erlebten
Subprime-Krise zu erkldren vermogen. Wer eine gute Einfithrung dariiber erhalten moch-
te, was fiir andere Mechanismen, vor allem welche Fehlanreize, zur Finanzkrise gefiihrt
haben, fiir den diirfte das Buch «<CRASH - Marktversagen — Staatsversagen» die richtige
Wahl sein. Seinen Autoren, den Okonomen FRANK BODMER und SILVIO BORNER, ist mit
diesem Werk eine interessante, aufs Wesentliche reduzierte und sowohl fiir Okonomen als
auch fiir interessierte Laien lesenswerte Analyse gelungen. In ihm verpackt findet sich zum
einen eine Zusammenfassung der wichtigsten historischen Ereignisse im Finanzsektor,
welche eine Einbettung der aktuellen Krise in die jiingere Geschichte fritherer Krisen er-
laubt und die Einzigartigkeit der aktuellen Krise relativiert. Des Weiteren vermittelt es
das notige Grundwissen iliber die Haupttitigkeiten der Finanzakteure und zeigt wie sich
diese iiber die Zeit entwickelt haben — es beschreibt, was Aktien, Derivate, Hedge Funds
und Subprime-Papiere sind, und erkldrt wie diese miteinander im Zusammenhang stehen.
Das zentrale Augenmerk des Werkes liegt auf der Analyse der im Mittelpunkt stehenden
Mechanismen und Fehlanreize, welche ausgiebig diskutiert werden. Schliesslich endet das
Buch mit Schlussfolgerungen und Lehren zur Vermeidung oder wenigstens Milderung all-
falliger zukiinftiger Finanzkrisen.

Zu den besonderen Stidrken des Buches gehort zweifelsohne die erwéhnte Vermittlung
des Grundwissens tiber die Instrumente und Aufgaben der Akteure im Finanzsektor.
Dadurch erméglicht das Werk auch einem finanztechnischen Laien, die Vorgédnge, die zur
Bankenkrise gefiihrt haben, gut zu verstehen. Die entsprechenden Passagen im Buch sind
aber geniigend kurz gehalten, um auch Leser mit grosserem Vorwissen nicht zu langwei-
len: auch sie diirften es schétzen, dass ihnen die fiir die Krise mitverantwortlichen Eigen-
schaften der verschiedenen Instrumente nochmals kurz vor Augen gefiihrt werden. Bei
der Erkldrung des Zwecks dieser Instrumente zeigen die Autoren deutlich auf, dass die
generelle Entwicklung der neueren Finanzinstrumente an sich selbst nichts schlechtes wire,
sondern z.B. helfen konnte, Risiken optimal(er) zu verteilen; dass die Instrumente eher
aufgrund der ungeniigenden und teilweise kontraproduktiven Regulierung im grossen Stil
auch fiir insgesamt nicht wiinschenswerte Geschifte eingesetzt wurden.

Ein guter Kompromiss ist den Autoren auch beziiglich der Ausfiihrlichkeit der historischen
und die Krise betreffenden Fakten gelungen: Zahlen und Grafiken werden dann eingesetzt,
wenn diese fiir die Bestétigung der qualitativen Aussagen wirklich von Interesse sind, an-
sonsten wird mit Daten sparsam umgegangen, was sicherlich fiir die gute Lesbarkeit des
Textes mitverantwortlich ist.

In ihrer Arbeit zeigen die Autoren die offensichtlichen Unzuldnglichkeiten einer zwar
nicht ganz freien, aber falsch oder unzulédnglich regulierten Finanz-Marktwirtschaft auf,



404 Buchbesprechungen — Book Reviews

verteufeln deshalb aber nicht diese Marktwirtschaft generell, sondern zeigen Wege auf,
wie sie besser reguliert werden konnte, so dass die wichtigen Anreize weniger die kurz-
fristige Gewinnmaximierung forderten, sondern stattdessen auf langfristigeres und gesell-
schaftlich wiinschenswerteres Handeln hinwirken wiirden.

Wihrend aber die grundlegenden Probleme relativ ausfiihrlich erklidrt werden, werden die
Schlussfolgerungen und Empfehlungen im hinteren Teil des Buches leider etwas weniger
tiefgehend besprochen. So wird z.B. als eine Hauptkonklusion der Analyse erwéhnt, dass
die Schweiz ihren Finanzsektor weder starker noch schwicher, sondern «einfacher, robu-
ster, transparenter und anreizgerechter» als die Konkurrenz regulieren solle. Die Ausfiih-
rungen, wie genau sich dies bewerkstelligen lasse, also die konkreten Handlungsempfeh-
lungen, sind dann leider recht kurz gehalten. Hier kriegt man als Leser leicht den Eindruck,
dass mogliche (negative) Auswirkungen der vorgeschlagenen Reformen teilweise nicht
angesprochen, oder etwas oberfldchlich und zu kurz behandelt werden. Da das Verstehen
der Finanzkrise ja vor allem im Hinblick einer moglichen Verbesserung der Situation in-
teressant ist, hdtten die Autoren hier gerne ein bisschen ausfiihrlicher sein und die beste-
henden Vorschlige breiter erfassen, resp. weiter ausarbeiten diirfen. So ist es z.B. eher tiber-
raschend und fiir gewisse Leser eventuell enttduschend, dass der Vorschlag einer in der
politischen Diskussion heute oft geforderten generellen Bankensteuer — ihr 6konomischer
Sinn oder Unsinn bleibe hier dahingestellt — im Buch unter den moglichen zukiinftigen
Massnahmen nicht direkt angesprochen wird.

Wer das Buch liest, dem diirfte aber klar werden, dass eine erfolgreiche Regulierung des
Finanzsektores auf keinen Fall eine Trivialitdt ist, und es gerade fiir ein Land wie die
Schweiz, welches auch viel von den Finanzmairkten profitieren kann, keine Patentlosung
gibt, welche alle Probleme auf eine ideale Weise 16sen kann. Losungsansitze, die gewisse
Probleme zu reduzieren vermdgen, haben typischerweise auch verschieden ausgeprégte,
unerwiinschte Nebeneffekte: Wie das Buch aufzeigt, haben auch z.B. die in den Jahren vor
der Krise boomenden Derivatsgeschifte eigentlich einen positiven volkswirtschaftlichen
Nutzen, indem sie es erlauben, bestehende Risiken besser zu verteilen. Wie es die Krise
zum Vorschein gebracht hat, kann aber die beliebige Verkettung von Derivaten etc. zu ei-
nem gefdhrlichen Verlust von Transparenz und weitreichenden Problemen fiihren. Hat
nun eine Regulierung zum Ziel, eine Ubertreibung bei solchen Verkettungen zu verhin-
dern, so muss dabei aufgepasst werden, dass nur ein moglichst kleiner Teil des gesellschaft-
lich sinnvollen Teils der Derivatsgeschéfte verhindert wird.

Indem FRANK BODMER und S1LvVIO BORNET somit zu einer differenzierten Betrachtung des
Problems und vorgeschlagener Losungen anregen, kann ihr Werk «CRASH» einen wert-
vollen Beitrag zur aktuellen Debatte leisten: Wihrend in der Offentlichkeit und in der po-
litischen Debatte aufgrund der Enttduschung iiber die aktuelle Krise verstdndlicherweise
ein grosser Drang nach griffbereiten, einfachen und schnell umsetzbaren Losungen spiir-
bar ist, gebietet die Analyse des Buches wahrscheinlich zu Recht zu einer gewissen Vor-
sicht. In diesem Sinne sei das Buch all jenen empfohlen, die sich vor dem Fixieren auf be-
stimmte Forderungen zur Losung der Probleme im Finanzsektor die Zeit nehmen wollen,
sich vertieft mit den Ursachen der Krise(n) zu beschiftigen, um sich danach ein differen-
zierteres Bild iiber die Moglichkeiten einer erfolgreichen Regulierung zu machen.

Florian Habermacher
University of St. Gallen
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