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Karlheinz Ruckriegel

Analysen und Berichte Finanzkrise

Das Verhalten der EZB wahrend der

Finanzmarktkrise(n)

Der Lehman-Pleite im Herbst 2008 gingen bereits 2007 Turbulenzen am Geldmarkt voraus.

Die EZB hat darauf und auf die immer wiederkehrende Panik an den Finanzmarkten besonnen
reagiert. Allerdings wird es schwieriger, die Entwicklungen einzuschatzen, denn das Verhalten
der Finanzmarkte lasst sich nicht mit der Efficient Market Hypothesis erklaren. Inzwischen
vertreten viele Okonomen die Auffassung, dass die Marktteilnehmer nicht rational handeln und
die Transaktionen nicht effizient abgewickelt werden.

Die Finanzmarktkrise begann fir die EZB am 9. August 2007
mit Turbulenzen auf dem Geldmarkt, als es infolge der ersten
Nachwirkungen der ,Subprime-Krise” in den USA" weltweit
zu einer ,,plétzlich” um sich greifenden Panik und — als Folge -
zu einem Austrocknen der Interbanken-Geldmérkte kam. Die
EZB griff massiv mit FeinsteuerungsmaBnahmen ein, um den
Banken ,beizustehen” und stellte in einem vorher noch nie
gekannten AusmaB kurzfristig zusatzliche Liquiditat bereit.
Wahrend damals andere Zentralbanken noch zdgerten und
den Ernst der Lage erst langsam zu begreifen begannen, hat
die EZB rasch gehandelt. Dies war aber nur der Anfang. Rich-
tig los ging es 2008.

Zinserhéhung im Juli 2008 - eine problematische
MaBnahme

Die EZB strebt an, den Anstieg des harmonisierten Verbrau-
cherpreisindexes (HVPI) bei ,knapp unter 2% zu halten®. Dies
soll auch die Orientierungsmarke fiir die Inflationserwartun-
gen sein. Mit ihren Zinserhéhungen im Juli 2008 wollte sie den
Markten signalisieren, dass sie nicht bereit ist, durch héhere

1 ,ltis now widely recognized that in the run-up to the crisis, there was a
significant underappreciation of systemic risk, so much so that many
viewed policymakers as having established an era of sustained and
stable expansion - labeled the ,Great Moderation‘. With the benefit
of hindsight, low nominal interest rates, abundant liquidity, and a fa-
vorable macroeconomic environment encouraged the private sector
to take on ever-increasing risks. Financial institutions provided loans
with inadequate checks on borrowers’ ability to pay and developed
new and highly complex financial products in an attempt to extract
higher returns. Many financial regulators and supervisors were lulled
into complacency and did not respond to the building up of vulnera-
bilities.” IMF: Shaping the New Financial System, IMF Staff Position
Note, 3. Oktober 2010.

2 ,Die EZB reagierte umgehend und stellte Banken im Euroraum noch
am selben Tag Liquiditat in jeder gewlinschten Héhe als Tagesgeld
gegen Sicherheiten zum geltenden Hauptrefinanzierungssatz zur Ver-
fugung. Insgesamt schoépften die Banken Liquiditdt im Umfang von
95 Mrd. Euro ab; daran lasst sich die Schwere des Schocks ablesen.”
EZB: Die Reaktion der EZB auf die Finanzkrise, Monatsbericht Okto-
ber 2010, S. 68.

Wirtschaftsdienst 2011 | 2

Energie- und Nahrungsmittelpreise bedingte, breit angelegte
Zweitrundeneffekte auf das Lohn- und Preissetzungsverhal-
ten zu akzeptieren. Die Verschiebung der relativen Preise und
der damit verbundene Einkommenstransfer musse vielmehr
hingenommen werden, so die EZB. Diese Entschlossenheit
sollte auch klar signalisieren, dass die EZB mittelfristig den
Anstieg des HVPI wieder auf etwa 2% zurlckfihren will. Da-
mit sollte auch erreicht werden, dass die mittel- bis langfristi-
gen Inflationserwartungen bei 2% verankert bleiben.?

Der nationale Verbraucherpreisindex stieg in Deutschland
im Juli 2008 um 3,3% gegeniber dem Vorjahr an (der har-
monisierte Verbraucherpreisindex nahm in Deutschland um
3,5% zu). Inflationstreiber waren die Nahrungsmittel (8,0%),
insbesondere aber der Anstieg der Energiepreise (Haushalts-
energie 15,1%; Kraftstoffe 15,2%). Im Eurogebiet wuchs der
harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) im Juni und Juli
2008 um jeweils 4,0%. Die Kerninflationsrate (ohne Energie-
trAger und unverarbeitete Nahrungsmittel) betrug in beiden
Monaten 2,5%.

Folgende Ursachen wurden fiir den weltweiten Anstieg der
Nahrungsmittel- und Energiepreise genannt:

Nahrungsmittel:

¢ Nutzung landwirtschaftlicher Nutzflachen zur Gewinnung
von Biosprit;

¢ zunehmende Nahrungsmittelnachfrage aus den Schwel-
lenlédndern;

e Vernachldssigung der bduerlichen Landwirtschaft in den
Entwicklungslandern;

e Auftreten von Finanzinvestoren (Hedgefonds, Pensions-
fonds) — ,Spekulation” Gber die Derivateméarkte.

3 Vgl. hierzu ebenda, S. 69. , |t is paramount, that medium and long-term
inflation expectations remain firmly anchored in line with price stability. Re-
flecting its mandate, such anchoring is of the highest priority to the Gover-
ning Council’, so Jean-Claude Trichet, Président der EZB, im Februar
2008.
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Energie:

e Zunahme der Nachfrage aus den Schwellenldndern bei be-
grenztem Angebot;

e ebenfalls das Auftreten von Finanzinvestoren.

Der drastische Anstieg bei den Energie- und Nahrungsmit-
telpreisen, der sich aufgrund seines abrupten Auftretens nur
spekulativ, nicht aber realwirtschaftlich (Zunahme der Knapp-
heit) erklaren lieB, begann Ende 2007. Genauso ,,liber Nacht®,
wie die Preise innerhalb kirzester Zeit spekulationsbedingt
explodiert waren, sind sie ab August 2008 massiv gesunken.
Seit Ende 2009 kam es erneut zu einem starken Anstieg bei
den Rohstoffpreisen. Offensichtlich ist die EZB mit ihrer Zins-
erhdhung im Juli 2008, die sie mit einem Anstieg der Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise begriindete, einer kurzfristigen
spekulativen Ubertreibung der Markte ,,auf den Leim* gegan-
gen und hat ohne Not den Zinssatz erhéht. Wie sich aber spa-
ter noch zeigen wird, hat sie aus diesem Fehler mittlerweile
gelernt und ihre damals zu marktgldubige Haltung aufgege-
ben.

Schon Anfang Juli 2008 war diese Zinserhhung umstritten,
da sich die Konjunktur im Euroraum bereits merklich abge-
kuhlt hat. In Deutschland zeigte sich dies etwa an Frihindika-
toren (ifo-Geschaftsklimaindex, Auftragseingédnge) sowie an
Prasensindikatoren (Produktion, BIP-Werte fiir das II. Quartal).
Kritiker argumentierten deshalb auch, dass die Zinserhéhung
der EZB ihrerseits die Konjunkturschwéche noch verscharfte.

Spekulative Ubertreibungen in die eine oder andere Richtung
als Anlass fir Zinsentscheidungen zu nehmen, Ubertragt oh-
ne Not die Volatilitdt der Finanzmaérkte auf die Realwirtschaft.
ZielfUhrender wére es gewesen, darauf hinzuweisen, dass der
Anstieg der Inflationsrate im Juni/Juli 2008 nur spekulativen
Ubertreibungen geschuldet war und die Kerninflationsrate,
die im Juni/Juli 2008 2,5% betrug, starker in den Mittelpunkt
zu riicken. Dies wére wohl auch im Hinblick auf die Steue-
rung der Inflationserwartungen ausreichend gewesen. Aber
vielleicht war damals die Zeit fur eine solche Erkenntnis noch
nicht reif, da der ,,Glaube® (!) an die Effizienz des Marktes im —
damals noch — 6konomischen Mainstream der Neoklassik zu
unerschtterlich war. Dies hat sich mittlerweile grundlegend
geandert.

Die Finanzkrise hat im Verlauf des Sommers 2008 zu einer
drastischen Eintribung des weltweiten Konjunkturgesche-

Tabelle 1
Verbraucherpreise im Euro-Raum 2008
Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

Position 1.Vj.  2.Vj. 3.Vj. 4.V
HVPI gesamt 3,4 3,6 3,8 2,3
darunter:
Energie 10,8 13,6 15,1 21
Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,5 3,7 3,9 3

HVPI ohne Energie und

unverarbeitete Nahrungsmittel 2,5 2,5 2,5 2,2
davon:
Verarbeitete Nahrungsmittel 6,4 6,9 6,7 4,3
Gewerbliche Waren 0,8 0,8 0,7 0,9
Dienstleistungen 2,6 2,4 2,6 2,6

Quelle: Deutsche Bundesbank: Monatsbericht, Februar 2009, S. 21.

hens gefihrt, so dass sich auch die EZB - ebenso wie die
anderen weltweit bedeutenden Zentralbanken — gezwungen
sah, ab Anfang Oktober 2008 die Zinsen stark zu senken. Hin-
zu kam, dass die Inflationsrate wieder stark zurlickgegangen
war — auch aufgrund sinkender Energiepreise. Die Lehman-
Pleite |6ste eine erneute Panik-Reaktion bei den Finanzinstitu-
ten aus, was insbesondere die Interbanken-Geldmérkte welt-
weit zusammenbrechen lieB.

Praktische Umsetzung der Zinssenkungen seit Oktober
2008

Von Mitte Oktober 2008 bis Mitte Mai 2009 senkte die EZB
die Zinssatze beim Hauptrefinanzierungsgeschaft von 4,25%
(Mindestbietungssatz fir Zinstender bei begrenzter Zuteilung)
bis auf 1,00% (Festzinssatz beim Mengentender bei voller
Zuteilung der gebotenen Betrdge), beim Spitzenrefinanzie-
rungsgeschéft von 5,25% bis auf 1,75%. Der Zinssatz fur die
Einlagefazilitat wurde von 3,25% bis auf 0,25% gesenkt. Der
Zinssatz flr die langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte ent-
sprach (in der Regel) dem des Hauptrefinanzierungsgeschéfts
(Festzinssatz).

Beim Hauptrefinanzierungsgeschéft handelt es sich um einen
Kredit mit einer Laufzeit von einer Woche auf Tenderbasis, d.h.
dieses Geschéaft wird von der EZB wdchentlich ausgeschrie-
ben und die Kreditinstitute kénnen sich daran beteiligen (,bie-
ten). Die Kreditinstitute bekommen derzeit zu dem von der
EZB festgelegten (Fest-)Zinssatz die von ihnen gewlinschten
Betrdge. Bei den langerfristigen Refinanzierungsgeschaften,
die urspriinglich nur eine Laufzeit von drei Monaten hatten,
wurde das Laufzeitspektrum um Ein-, Sechs- und Zwélf-Mo-
natstender erweitert.* Die Abwicklung erfolgt ebenfalls nach

4 Mittlerweile bietet die EZB nur noch Ein- und Dreimonatsgeschéfte an.
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dem Tenderverfahren. Auch hier kommt es seither zu einer
vollen Zuteilung der gewiinschten Betrage. Bei der Spitzenre-
finanzierungsfazilitdt handelt es sich um die Moglichkeit einer
Kreditaufnahme beim Eurosystem ,,iiber Nacht“, bei der Ein-
lagefazilitdt um die Mdglichkeit einer Mittelanlage beim Euro-
system ,,iber Nacht“.

Der Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat bildet die
Obergrenze, der fir die Einlagefazilitdt die Untergrenze fir
den Tagesgeldsatz an Interbanken-Geldmérkten. Eine Kredit-
aufnahme beim Eurosystem muss mit Sicherheiten unterlegt
werden. Im Oktober 2008 wurde der Katalog der zugelasse-
nen Sicherheiten erweitert. Die Mindestreserve zwingt die
Kreditinstitute, Guthaben beim Eurosystem auf dem Konto
sEinlagen auf Girokonten“ zu halten. Da die Verzinsung der
mindestreservebedingten Guthaben an den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschafte gebunden ist, sanken folglich
auch hier die Zinsen entsprechend.

Nach der Lehman-Pleite Mitte September 2008 kam es pa-
nikartig zu einem totalen Vertrauensverlust auf den Interban-
ken-Geldmarkten. Dies hatte zur Folge, dass diese Mérkte
schlagartig austrockneten und Banken hierliber weder kurz-
fristig Geld anlegen wollten, noch Geld aufnehmen konnten.
Die Banken dréngten daher in die Notenbank und die Zinsge-
bote beim Zinstender stiegen enorm an, so dass der durch-
schnittliche Zuteilungssatz bei Hauptrefinanzierungsgeschaf-
ten (Zinstender) vom 10.9. bis zum 8.10.2008 von 4,41% auf
4,99% stieg. Bis Anfang Oktober 2008 wurden die Hauptre-
finanzierungsgeschafte als Zinstender mit Vorgabe eines
Mindestbietungssatzes ausgeschrieben. Dieser Mindestbie-
tungssatz betrug nach seiner Erhdhung im Juli 2008 4,25%.
Aus Sicht der EZB kam diesem Zinssatz eine Signalfunktion
fur die geldpolitisch gewlinschte H6he des Tagesgeldsatzes
und damit verbunden eine Orientierungsfunktion flir die Héhe
der Zinsgebote der Banken zu.

Nach der ,Lehman“-Pleite hatte dieser Zinssatz fir die Ge-
bote der Kreditinstitute aber keine Bedeutung mehr, da es fur
die Banken nur noch darum ging, auf jeden Fall Liquiditat zu
bekommen und - als Reaktion auf die ,,Panikstimmung“ un-
ter den Banken — auch auf Vorrat zu horten — koste es was
es wolle! Um den Zinssatz zu senken, stellte die EZB ab dem
15.10. auf einen Mengentender mit voller Zuteilung zu einem
Festzinssatz von 3,75% um, d.h. die Banken konnten zum
Zinssatz von 3,75% soviel Liquidit&t vom Eurosystem erhalten
wie sie wollten. Dies galt sowohl fur die Hauptrefinanzierungs-
geschéfte als auch fur die l&ngerfristigen Refinanzierungsge-
schéfte.

Der Ubergang zur vollkommenen Zuteilung aller Gebote be-
deutete eine grundlegende Anderung der Liquiditétsver-
sorgung des Bankensystems durch die EZB. Bis zu diesem
Zeitpunkt orientierte sich die Liquiditatsversorgung des Ban-
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kensystems durch die EZB immer an der Frage, wie viel Li-
quiditat notwendig war, damit das Bankensystem als Ganzes
das Mindestreserve-Soll erflllen konnte. Die EZB hatte also
genaue Vorstellungen Uber die Héhe der notwenigen Liqui-
ditdtsausstattung, weshalb es auch bis Mitte Oktober klare
Zuteilungsbegrenzungen gab. Dahinter stand die Vorstellung,
dass es nur darauf ankomme, die Liquiditatsversorgung des
Bankensystem als Ganzes im Auge zu behalten und zu de-
cken, da Liquiditatstberschiisse bzw. -defizite bei einzelnen
Banken, die im Zuge der taglichen Bankgeschéfte an der Ta-
gesordnung sind, stillschweigend Uber die Interbanken-Geld-
mérkte ausgeglichen werden. Dies setzte aber funktionieren-
de Interbanken-Geldmaérkte voraus. Nach der Lehman-Pleite
gab es diese schlicht nicht mehr.

Seither haben sich die Interbanken-Geldmarkte noch nicht
normalisiert. Dies zeigt sich daran, dass die Geschéftsbanken
Uberschussige Liquiditét Uber Hauptrefinanzierungsgeschéaf-
te und langerfristige Refinanzierungsgeschéfte teuer aufneh-
men (derzeit 1%) und niedrig verzinst als Einlage im Rahmen
der Einlagefazilitdt (derzeit 0,25%) als Liquiditatsvorsorge
beim Eurosystem halten. So betrugen etwa die Guthaben fur
Einlagefazilitdten kurz vor der Lehman-Pleite 55 Mio. (!) Euro
(12.9.2008), danach stiegen sie sprunghaft auf tiber 154 Mrd.
Euro an (10.10.2008). Ende September 2009 lagen die Gutha-
ben fur Einlagefazilitdten bei 151 Mrd. Euro, Ende Mai 2010 als
Folge der ,Griechenlandkrise” gar bei 316 Mrd. Euro, Anfang
August 2010 waren es noch 161 Mrd. (vgl. Tabelle 2).

Erklarung des Verhaltens an den Finanzmérkten

Zur Erklérung des Verhaltens an den Finanzmarkten muss auf
Elemente von Rastlosigkeit und Widerspruchlichkeit in der
Wirtschaft zurlickgegriffen werden, was in der Literatur nach
Keynes auch als ,animal spirits“ bezeichnet wird. Wichtig ist
hier insbesondere die Frage des Vertrauens (Glaube oder
tiefe Uberzeugung). Der Kern des Vertrauens im Sinne von
Glauben liegt gerade darin, dass es Uber das hinausweist,
was vernunftig ist. Es gibt Zeiten, da sind die Menschen be-
sonders unbekiimmert und glauben an die Zukunft.> Doch ir-
gendwann schlagt das Instinktverhalten ins Gegenteil um und
die Menschen werden zu skeptisch.® Niall Ferguson schreibt
in seinem Buch ,Der Aufstieg des Geldes — die Wahrung in
der Geschichte*”, auch von Phasenverschiebung (im Sinne
des Auftretens von neuen Mdglichkeiten), Euphorie, Manie,
Besorgnis und schlieBlich Entsetzen. Er weist nachdriicklich
darauf hin, dass Blasen ohne UberméaBige Kreditschépfung

5 Siehe hierzu auch die Beschreibung der Vorgeschichte der Finanzkri-
se durch den IMF in FuBnote 1.

6 Zur Rolle der ,,Animal Spirits” im Wirtschaftsablauf im Einzelnen siehe
George Akerlof, Robert Shiller: Animal Spirits — wie Wirtschaft wirklich
funktioniert, Frankfurt/New York 2009.

7 Niall Ferguson: Der Aufstieg des Geldes — die Wahrung in der Ge-
schichte, Berlin 2009.
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Tabelle 2
Konsolidierter Ausweis des Eurosystems zum 6.8.2010 - vereinfachte Darstellung
in Mrd. Euro
A.1 Wahrungsreserven 588 P.1 Banknotenumlauf 823
A.2a Kredite an Kreditinstitute 597 P.2 Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten 376
darunter: darunter:
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 155 Einlagen auf Girokonten 154
Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte 442 Einlagefazilitat 161
Spitzenrefinanzierungsfazilitat Termineinlagen 61
A.2b Wertpapiere 419 P.3 Sonstiges 766
Wertpapiere flr geldpolitische Zwecke 121 darunter:
darunter: Einlagen von 6ffentlichen Haushalten 76
gedeckte Bankschuldverschreibungen 60 Ausgleichposten Neubewertung 329
Staatsanleihen 61 Kapital und Ricklagen 78
Sonstige Wertpapiere 297
A.3 Sonstiges 361
1965 1965

Quelle: Europaische Zentralbank.

nicht entstehen kdonnen, d.h., dass Blasen nicht ohne ,,Zu-
tun“ - oder besser Unterlassen — der Zentralbanken entstehen
kénnen.® Nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers
kam es zu einem panikartigen Wegbrechen des Vertrauens
auf den Finanzmérkten, so dass diese Mérkte austrockneten.
Die Zentralbanken hatten keine andere Méglichkeit als selbst
an die Stelle der Interbanken-Geldmarkte zu treten, um das
Finanzsystem vor einem Zusammenbruch zu bewahren. Als
Konsequenz &ffneten sie alle Liquidititsschleusen und teilten
unbegrenzt Liquiditit (Guthaben bei der Zentralbank) zu. Ahn-
liches Panikverhalten drohte im Zusammenhang mit der Grie-
chenlandkrise im Mai 2010,° war aber auch schon im Sommer
2007 zu beobachten.

8 Vgl. ebenda, S. 110 f.

9 So sahen sich die Regierungschefs der Staaten der Eurozone, die EU-
Kommission, der IWF sowie die Européische Zentralbank gezwungen,
Uber das Wochenende vom 8./9. Mai 2010 mit ungewdhnlichen MaB-
nahmen (750 Mrd. Hilfspaket; Ankauf von Staatsanleihen durch die Eu-
ropaische Zentralbank) die Markte zu beruhigen. Am Montag (10.5.2010)
mussten sich dann Leerverkaufer kurzfristig am Markt eindecken, was
etwa dazu fuhrte, dass die Rendite fur 10-jahrige griechische Staats-
anleihen von 12,45% (7.5.) auf 6,75% (10.5.) zuriickging (vgl. ,Leerver-
kaufer erleben schwarzen Montag®, in: Financial Times Deutschland
vom 11.5.2010, S. 5). Hatten Politik und Zentralbank nichts unternom-
men, ware es wohl zu einem erneuten Wegbrechen der Finanzmarkte
aufgrund mangelnden Vertrauens unter den Finanzinstituten (,Wer
hat welche Staatsanleihen in seinen Blichern stehen?“) wie nach dem
Konkurs der Investmentbank Lehman Brothers Mitte September 2008
gekommen. Zum Vortrag von EZB-Président Jean Claude Trichet vor
den Staats- und Regierungschefs beim ,Krisentreffen“ am Freitag den
7.5.2010 in Brussel, schreibt der Spiegel: ,Trichet lasst keinen Zweifel
daran, wie ernst er die Lage einschétzt. Der Interbankenhandel sei prak-
tisch zum Erliegen gekommen, auf den Markten breite sich Panik aus.
Wenn nichts geschehe, drohe eine neue Finanzkrise, schlimmer sogar
als nach dem Kollaps von Lehman Brothers.“ Vigl. ,Wir haben nur einen
Schuss*, in: Spiegel, Nr. 20 vom 17.5.2010, S. 81.

Unter den normalen Umstdnden eines funktionierenden
Geldmarktes fuhrt eine Erhéhung bzw. Verminderung des
Mindestbietungssatzes beim Zinstender bzw. des Festzins-
satzes beim Mengentender dazu, dass der Tagesgeldsatz
(gemessen am Euro OverNight Index Average EONIA) steigt/
sinkt. Der Mindestbietungssatz bzw.Festzinssatz dient als
Leitzinssatz fur den Tagesgeldsatz. Kommt es liquiditdtsbe-
dingt zu Anspannungen bzw. Verflissigungen am Tagesgeld-
markt, so wirkt — unter normalen Umstanden — zunachst die
Stabilisierungsfunktion der Mindestreserveschwankungen
des Tagesgeldsatzes entgegen.”® Reicht diese nicht aus, um
unerwartete Liquiditdtsschwankungen zu kompensieren, so
kann das Eurosystem kurzfristig auf Feinsteuerungsoperatio-
nen zurlickgreifen, um den Tagesgeldmarktsatz zu stabilisie-
ren. Die Stabilisierungsfunktion der Mindestreserve setzt al-
lerdings voraus, dass der Tagesgeldmarkt unter Banken auch
funktioniert. Derzeit liegt der Tagesgeldsatz allerdings eher
in der N&he des Zinssatzes fir die Einlagefazilitat. Dies rihrt
daher, dass die Banken mehr Liquiditdt beim Eurosystem
halten, als sie zur Deckung der Mindestreserve bendétigen
(Anfang August 2010 betrugen die mindestreservebedingt
gehaltenen ,Guthaben auf Girokonten® beim Eurosystem 154
Mrd. Euro, die Guthaben in der Einlagefazilitdt 161 Mrd. Euro).
Steigt der Tagesgeldsatz unter Banken an, so werden einige
Banken ihre Guthaben in der Einlagefazilitdt abschmelzen
und damit das Angebot am Tagesgeldmarkt erhéhen und so-
mit einem deutlichen Anstieg des Tagesgeldsatzes Uber den

10 Zur Geldmarktsteuerung im Einzelnen vgl. Egon Goérgens, Karlheinz
Ruckriegel, Franz Seitz: Européische Geldpolitik - Theorie, Empirie,
Praxis, 5., vollig neu bearbeitete Auflage mit einem Geleitwort von
Jirgen Stark, Stuttgart 2008, Kapitel Ill. 4 ,Geldmarktsteuerung®.
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Quelle: Européische Zentralbank.

Satz der Einlagefazilitét hinaus entgegenwirken. Kommt je-
doch aus irgendwelchen Griinden kurzfristig wieder Panik
auf, so kommt der Interbanken-Geldmarkt wieder ganzlich
zum Erliegen.

Unorthodoxe StabilisierungsmaBnahmen: Direktkauf
von Bankschuldverschreibungen und Staatsanleihen

Im Zuge der MaBnahmen gegen die Finanzmarktkrisen der
letzten Jahre beschloss die EZB die Durchflihrung von Di-
rektkdufen am Markt fir gedeckte Bankschuldverschrei-
bungen (Juli 2009) und infolge der ,,Griechenland-Krise“
auch von Staatsanleihen (Mai 2010). W&hrend beim Ankauf
von gedeckten Bankschuldverschreibungen von vornher-
ein ein Ankaufsvolumen von insgesamt 60 Mrd. Euro (No-
minalwert) festgelegt war, wurde das Ankaufsvolumen bei
Staatsanleihen nicht von vornherein begrenzt, um damit zu-
séatzlich ,beruhigend” (stabilisierend) auf den Staatsanlei-
hemarkt zu wirken. Bis August 2010 hatten sich die Ank&ufe
von Staatsanleihen, die seit dem 10. Mai 2010 erfolgten, auf
rund 61 Mrd. Euro in der Bilanz des Eurosystems kumuliert.

Am 30. Juli 2010 war das Ankaufsprogramm flir gedeckte
Bankschuldverschreibungen abgeschlossen. Die erworbe-
nen Papiere sollen von den Zentralbanken des Eurosystems
bis zur Falligkeit gehalten werden. Mit diesem Ankaufspro-
gramm sollte dieses spezielle Segment des Finanzmarktes,
das durch die Finanzmarktkrise besonders hart getroffen
wurde, gestitzt werden, da es bei der Refinanzierung der
Banken von Bedeutung ist.

Im Gegensatz zum Ankauf von gedeckten Bankschuldver-

schreibungen wurden die durch den Ankauf von Staats-
anleihen beim Eurosystem geschaffenen Guthaben — mit

Wirtschaftsdienst 2011 | 2

Analysen und Berichte Finanzkrise

einer abwicklungsbedingten Zeitverzégerung — durch das
Angebot von Termineinlagen sterilisiert, d.h. abgeschdpft.
Anfang August 2010 lagen diese bei 61 Mrd. Euro. Im kon-
solidierten Ausweis des Eurosystems werden die Ank&ufe
(der Bestand) an &ffentlichen und privaten Schuldverschrei-
bungen unter der Position ,Wertpapiere fir geldpolitische
Zwecke" ausgewiesen. Zum 6. August 2010 betrug der Be-
stand 121 Mrd. Euro, wobei 60 Mrd. auf den bereits 2009
beschlossenen Ankauf von privaten Schuldverschreibun-
gen (sogenannte Covered Bonds von Banken) und 61 Mrd.
auf den Ankauf von staatlichen Wertpapieren, der nach
dem Beschluss vom 10. Mai 2010 begonnen hat, entfie-
len. Die Liquiditatswirkung der Ank&dufe von Staatsanleihen
wurde bzw. wird durch die Hereinnahme von Termineinla-
gen durch das Eurosystem sterilisiert, d.h. abgeschdpft.

Drohen inflationare Gefahren durch diese Ankaufe?

Inflation kann nachfrageseitig (Nachfrage gréBer als das
Angebot), angebotsseitig (Gewinndruck aufgrund von
Preissetzungsmacht, Kostendruck) oder erwartungsbe-
dingt (Inflationserwartungen fiihren zu selbsterfillenden
Effekten) entstehen." Es kommt also darauf an, dass das
Eurosystem diese Faktoren im Auge hat und gegebenen-
falls mit Zinserhéhungen bzw. mit MaBnahmen zur Erwar-
tungsstabilisierung dem Entstehen und der Ausbreitung
von Inflation entgegentritt. Allein die Entwicklung auf den
Rohstoffmarkten bereitet — wie 2008 — gewisse Sorgen. Ge-
gen spekulative Ubertreibungen auf diesen Markten kann
die Geldpolitik aber nicht mit Zinserhéhungen ursachenad-
aquat vorgehen, will sie nicht den Fehler von 2008 wieder-
holen. Vielmehr helfen hier nur klare Begrenzungen der
Aktivitaten fur Finanzinvestoren auf den Rohstoffmaérkten.'2

11 Vgl. im Einzelnen hierzu etwa Egon Gérgens, Karlheinz Ruckriegel:
Inflation und Deflation, in: Das Wirtschaftsstudium, 38. Jg (2009),
S. 1361-1367.

12 Im Dezember 2010 betrug die gewichtete Inflationsrate gemé&B dem
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) im Eurow&hrungsraum
2,2% (Deutschland 1,9% gemaB HVPI). Die Kerninflationsrate, also
die Inflationsrate gem&B HVPI des Eurowdhrungsraums ohne Energie
und unverarbeitete Nahrungsmittel lag lediglich bei 1,1%. Gemé&B na-
tionalem Verbraucherpreisindex betrug die Inflationsrate in Deutsch-
land im Dezember 1,7%, wobei die Kerninflationsrate bei 1,0% lag.
Der Anstieg der Kosten der Lebenshaltung von 1,7% lasst sich in
folgende Teilindizes zerlegen: Wohnungsnutzung: +1,3% (Gewicht:
23,1%); Dienstleistungen: +0,5% (Gewicht: 27,2%); Gewerbliche Wa-
ren: +0,6% (Gewicht: 29,9%); Nahrungsmittel: +3,6% (Gewicht: 9,4%);
Energietrager: +8,2% (Gewicht: 10,4%). ,,Die Kletterpartie der Preise
fur Lebensmittel und Energie weckt Erinnerungen an die Jahre 2007
und 2008. Damals hatte sich die Inflationsrate im Euro-Raum binnen
weniger Monate von rund 2 auf 4% verdoppelt. Ausléser waren spe-
kulative Ubertreibungen bei den Preisen von Ol, Weizen, Mais und
anderen Rohstoffen. Als die Weltwirtschaft im Gefolge der Lehman-
Pleite in die Rezession stirzte, platze die Preisblase ebenso rasch,
wie sie zuvor entstanden war. Mitte 2009 rutschte die Teuerungsraten
sogar in den negativen Bereich, an den Finanzmérkten machte sich
Angst vor Deflation breit. Geht es nun auf der Preis-Achterbahn wie-
der nach oben?“, vgl. Geld jagt Guter (Titelgeschichte), Wirtschafts-
woche, Nr. 4, vom 24.1.2011, S. 22.
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Auf jeden Fall sollte die Politik einem Vorschlag von Geor-
ge Soros folgend dartiber nachdenken, inwieweit nicht
das Tatigwerden von Finanzinvestoren (Hedgefonds, Pen-
sionsfonds,...) auf Nahrungsmittel- und Rohstoffmarkten
eingeschrankt bzw. géanzlich verboten werden sollte, um
spekulativ bedingte Verwerfungen fiir die Realwirtschaft
zu vermeiden. Dass die Ank&ufe von Staatsanleihen liqui-
ditdtsmaBig sterilisiert wurden und dies auch breit nach
auBen kommuniziert wurde, hat aus Sicht der EZB wohl
eher eine psychologische Wirkung. Die Banken erhalten
nach wie vor Uber die Hauptfinanzierungsgeschéafte und
die langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte soviel Liqui-
ditdt zum Festzinssatz von 1% wie sie wollen und legen es
geringverzinst zu 0,25% (Einlagefazilitét) beim Eurosystem
wieder an — ein bereits auf den ersten Blick ,nicht sehr er-
tragreiches® Geschéft.

Ein solches Verhalten ist wohl nur aus der nach dem Kon-
kurs von Lehman Brothers und der Griechenland-Krise
tief sitzenden Angst vor méglichen Liquiditdtsengpéssen
heraus zu erklaren. Die EZB hat es aber jederzeit in der
Hand, die Banken (wieder) an die kurze Leine zu nehmen,
d.h. die Bereitstellung von Liquiditét Gber die Rickflihrung
von Hauptrefinanzierungsgeschaften und von langerfris-
tigen Refinanzierungsgeschéften mittels einer Ruckkehr
zu einer Zuteilungsbegrenzung, wie sie vor dem Oktober
2008 ublich war, zu vermindern. Zwar ist die Bilanzsumme
des Eurosystems von Anfang September 2008 bis Ende
Dezember 2010 von 1441,0 Mrd. Euro auf 2004,4 Mrd. Eu-
ro, also um 39%, gestiegen, dies hat jedoch aufgrund der
schwachen Kreditnachfrage der Nichtbanken fast keinen
Niederschlag in der umlaufenden Geldmenge M3 gefun-
den, die Ende Oktober 2008 bei 9370,5 Mrd. Euro lag und
Ende November 2010 9531,2 Mrd. Euro ausmachte, also
nur um 1,7% zugenommen hat."

Warum sah sich der EZB-Rat gezwungen
Staatsanleihen anzukaufen?

Der EZB-Rat sah sich gezwungen, auf dem Markt flr
Staatsanleihen zu intervenieren, um dem Ausbrechen von
Panik infolge gezielter Spekulation, die auf einen Kursver-
fall, insbesondere (aber nicht nur) bei griechischen Staats-
anleihen und beim Euro, setzte, entgegenzuwirken. ,, ...
Insbesondere werden sie [diese MaBnahmen] dazu bei-
tragen, das Ubergreifen einer erhdhten Finanzmarktvola-
tilitdt sowie von Liquiditatsrisiken und Marktverwerfungen
auf den Zugang zu Finanzmitteln in der Volkswirtschaft
abzumildern®, so der EZB-Rat in seinem Beschluss vom

18 Zum Zusammenhang zwischen Geldbasis, Geldmenge und Geld-
politik vgl. im Einzelnen, Egon Goérgens, Karlheinz Ruckriegel, Franz
Seitz: Européische Geldpolitik, a.a.0., Kapitel lll.1 ,Die vier Ebenen
der Geldpolitik“.

10. Mai 2010. Zur Frage des Ankaufs von Staatsanleihen
durch die EZB sagte Otmar Issing, der ehemalige Chef-
volkswirt der EZB: ,,Die EZB war zun&chst als einzig aktiv
handelnde Ubrig geblieben. Sie hat sich unter dem Druck
der Verhéltnisse zu dieser MaBnahme bereitgefunden. Sie
will nicht-funktionierende Mérkte wieder funktionsfahig
machen. ... Nochmal, die EZB begrindet ihre Intervention
damit, dass die Mérkte gestért sind und dadurch die Ef-
fektivitat der Geldpolitik untergraben wird.“'

Die EZB hat also offensichtlich aus den Erfahrungen des
Jahres 2008 Konsequenzen gezogen. Diese Konsequen-
zen reichen aber noch viel weiter. Im Monatsbericht vom
November 2010 schreibt die EZB, dass sie nun auch friih-
zeitig auf Blasenbildungen auf den Vermdgensmarkten,
die von euphorischer Stimmung und Herdenverhalten ge-
trieben werden, mit Leitzinserhdhungen reagieren will."s
,Im Hinblick auf das Herdenverhalten — wenn sich Inves-
toren also von den Entscheidungen anderer Marktteilneh-
mer leiten lassen — gilt: Je deutlicher Markte einem gege-
benen Trend folgen, desto wahrscheinlicher ist es, dass
die Investoren zu einer Blasenbildung beitragen. Es zeigt
sich, dass Zinserhdhungen wirksam sein kdnnten, um
Herdenverhalten aufzuhalten und die Anleger zu veran-
lassen, Entscheidungen auf der Grundlage ihrer eigenen
Informationen Uber die erwartete Rentabilitat von Investiti-
onsprojekten zu treffen.“®

In ihrem Monatsbericht im Januar 2011 beschéftigt sich
die Deutsche Bundesbank ausfiihrlich — nahezu lehrbuch-
méBig — mit psychologischen Ansatzen zur Erklédrung des
Anlegerverhalten (Behavioral Finance) und den daraus zu
ziehenden Konsequenzen fir die staatliche Regulierung.
»Die Vorstellung eines wohl informierten, nur auf den eige-
nen Nutzen bedachten und vollkommen rational handeln-
den Homo Oeconomicus wird bei den verhaltenswissen-
schaftlichen Ansatzen somit fallen gelassen. ... Jedoch

14 Otmar lIssing: Der Euro ist immer noch eine Erfolgsgeschichte, in:
Wirtschaftswissenschaftliches Studium, Bd. 40, 2011, S. 38. Eine sol-
che oder ahnliche Formulierung findet sich mittlerweile zunehmend
auch bei anderen deutschen Okonomen: ,Auf dem Weg zur dauer-
haften Marktdisziplin stellen sich allerdings Fragen im Hinblick auf
mogliche grundsatzlich nicht gerechtfertigte Vertrauenskrisen um
die Zahlungsfahigkeit von Euro-Staaten. Das Phédnomen sich selbst
erflillender Prophezeiungen ist nicht auszuschlieBen. Kommt es zu
einer panischen Fluchtbewegung aus den Anleihen eines Staates,
dann kann dieser Staat illiquide werden, sogar wenn er solvent ist.”,
so Friedrich Heinemann: Marktdisziplin: die entpolitisierte Schulden-
bremse, in: Orientierungen zur Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik,
Nr. 126 vom Dezember 2010, S. 8. Peter Bofinger, Mitglied des Sach-
versténdigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung, sagt: ,Die Finanzkrise hat uns gelehrt: Markte neigen
zu unkontrollierbaren Kettenreaktionen.”, in: Spiegel-Streitgesprach,
»Schrecken ohne Ende”, in: Spiegel, Nr. 51 vom 20.12.2010, S. 52.

15 Vgl. EZB: Vermdgensblasen und Geldpolitik, in: Monatsbericht, No-
vember 2010, S. 77 f.

16 Ebenda, S. 78.

Wirtschaftsdienst 2011 | 2



hat nicht zuletzt die jingste Finanzkrise gezeigt, dass die-
se Modelle (die auf der Homo-oeconomicus-Annahme
basierende klassische Finanztheorie, die Effizienzmarkt-
hypothese und das Leitbild des miindigen und eigenver-
antwortlichen Anlegers, Anmerkung des Verfassers) oft
nur einen begrenzten Erkldrungsgehalt bieten kénnen, da
das Verhalten von Finanzmarktakteuren nicht oder nur un-
zureichend mit der klassischen Finanzmarkttheorie erklart
werden kann.“17

Daraus zieht die Deutsche Bundesbank den Schluss:'®
sDie Erkenntnisse der Behavioral-Finance-Forschung
kénnen grundsatzlich wichtige Anregungen fir den Ge-
setzgeber liefern, den Anlegerschutz durch eine geeignete
Regulierung zu verbessern. Die verhaltenswissenschaft-
lichen Erkenntnisse ermdglichen eine bessere Einschat-
zung der Verhaltensmuster von Wirtschaftsakteuren und
zeigen mdgliche Griinde auf, warum das tatsachliche Ver-
halten bei Anlageentscheidungen vom idealisierten An-
legerverhalten der klassischen Finanztheorie abweicht.”
Die Deutsche Bundesbank mahnt also ein grundlegendes
Umdenken bei den wirtschaftspolitischen Entscheidungs-
tragern an. Noch im Koalitionsvertrag zwischen CDU,
CSU und FDP vom 26. Oktober 2009 steht: ,,Unser Leitbild
ist der gut informierte und zu selbstbestimmtem Handeln
beféhigte und mindige Verbraucher. Diesem Ziel ver-
pflichtet, werden wir die Lebensqualitat der Verbraucher
erhéhen, durch mehr Transparenz, Aufkldrung, Rechts-
durchsetzung und dort, wo es nétig ist, auch mit mehr
Rechten.“!® Im Lichte des aktuellen Forschungsstandes
kénnen diese ,heroischen“ Annahmen wohl nicht mehr
gehalten werden. Es wird daher Zeit, dass die Politik ihr
Handeln am real existierenden Homo sapiens und nicht an
einer Homo-oeconomicus-Fiktion ausrichtet. Eine realisti-
sche Einschatzung menschlichen Handelns ist entschei-
dend, wenn es um Fragen der Steigerung der Lebensqua-
litdt durch staatliches Handeln geht.2°

Hinter diesem ,neuen” Verhalten der EZB steht aber auch
ein zunehmendes Umdenken bei fiihrenden Vertretern
der dkonomischen Zunft. In einer ,Special Edition with
coverage of the world financial crisis“ schreiben Gregory
Mankiw und Mark Taylor in ihrem einfihrenden Lehrbuch
sEconomics“: ,Much of the above reasoning (im Zusam-
menhang mit der Annahme effizienter Mérkte, der soge-
nannten ,efficient market hypothesis“, Anmerkung des

17 Deutsche Bundesbank: Anlegerverhalten in Theorie und Praxis — Die
klassische Finanztheorie, die Effizienzmarkthypothese und das Leit-
bild des miindigen und eigenverantwortlichen Anlegers, in: Monats-
bericht, Januar 2011, S. 46 f.

18 Ebenda, S.55f.

19 Ebenda, S. 47, FuBnote 2.

20 Vertiefend hierzu: Karlheinz Ruckriegel: Die Riickkehr des Menschen
in die Okonomie, Dezember 2010, www.ruckriegel.org.
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Verfassers), however, is based on the principle of rational
behavior. The question raised in the wake of the 2007-
09 financial crisis, was the extent to which the ,bubbles’,
which occurred in asset prices, represented rational be-
havior as opposed to a herd mentality or mass psycholo-
gy as proposed by the Yale economist Robert Shiller and
Richard Thaler at the University of Chicago, who are lea-
ding behavioral economists. The existence of speculative
bubbles suggests the markets react to what Alan Green-
span called ,irrational exuberance® and what Keynes re-
ferred to as ,animal spirits". In speculative bubbles, asset
prices rise, not because of the stream of income that flows
from them ... but solely because of an expectation of what
others think, the asset will be worth in the future. ... Faith
in markets is fundamental to economic growth in most of
the world and the financial crisis has shaken this faith to
the core.“?!

Mankiw und Taylor verweisen in diesem Zusammenhang
auch auf die Folgerungen, die Lord Adair Turner, der Vor-
sitzende der UK Financial Service Authority (FSA), zieht,
dass die Finanzkrise den Glauben an effiziente Markte
und die damit begriindeten groBen Freirdume fir Banken
erschittert hat und dass die Regulierer entsprechend die
Annahmen, unter denen die Regulierungssysteme funkti-
onieren, neu bedenken miissen.?? In der ersten ,Dahren-
dorf Memorial Lecture” an der Universitat Oxford &duBerte
Turner auch tiefe Zweifel am gegenwartigen Wirtschafts-
system: ,Die Globalisierung muss begrenzt werden. Der
Wachstumsimperativ ist zu Gberdenken. Das liberale Mo-
dell von Eigeninteresse und segensreicher Profitvermeh-
rung taugt in den reichen Staaten nicht mehr zur allgemei-
nen Glicksvermehrung.“®

Der Vordenker der modernen Managementlehre, der Har-
vard-Professor Michael E. Porter, fordert eine komplett
neue Unternehmensstrategie: Er spricht von der ,,Neuer-
findung des Kapitalismus.“, da der bisherige ,Kapitalis-
mus“ massiv unter Druck stlinde und sich zunehmend die
Einsicht durchsetze, dass sich die Wirtschaft auf Kosten
der Gemeinschaft bereichere. Nach Porter muss in Zu-
kunft der Shared Value im Mittelpunkt stehen, wenn die
Unternehmen prosperieren und gesellschaftliche Akzep-
tanz zuriickgewinnen wollen. Unter Shared Value versteht
Porter das gleichzeitige Verfolgen von wirtschaftlichen
und gesellschaftlichen Zielen. Dabei misse der Zweck
von Unternehmen neu definiert werden: Statt sich auf Ge-

21 Gregory Mankiw, Mark Taylor: Economics, 2010, S. 822 und 828

22 Vgl. ebenda, S. 845.

23 So die Suddeutsche Zeitung, die in dem Artikel ,Nagen am Libera-
lismus“ am 7. Mai 2010 darUber berichtete. Zu den Ansatzen fir ei-
ne Glicksvermehrung siehe etwa Karlheinz Ruckriegel: Glicksfor-
schung - Erkenntnisse und Konsequenzen, in: Das Wirtschaftsstudi-
um, 39. Jg. (2010), S. 1140-1147.
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winn per se zu konzentrieren, mussten sie Shared Value
schaffen.,,Durch den Shared Value konzentrieren sich die
Unternehmen auf die richtige Art von Gewinnen — Gewin-
ne, die auch der Gesellschaft Vorteile bringen, anstatt ihre
zu schaden ... Wir brauchen eine fortschrittliche Form des
Kapitalismus, eine, die auch einen gesellschaftlichen Sinn
enthélt.“%

Die Erkenntnis vom geringen Erkldrungsgehalt der Ef-
ficient Market Hypothesis ist aber keineswegs neu. So
schreibt Leonhard Gleske, der in den 80er Jahren Mitglied
des Zentralbankrates der Deutschen Bundesbank war,
schon im Jahr 1987: ,Indeed, exchange rate behavior of-
ten seems to owe more to market psychology than to eco-
nomic reason.“?® Aber auch unter den Geschéaftsbanken
greift die Einsicht um sich, dass auf den (Finanz-)Markten
nicht mit schlichter Rationalitdt gerechnet werden kann.
Tut man es dennoch, kann es (sehr) teuer werden. Des-
halb sah sich die Deutsche Bank Research (wohl) auch
veranlasst, eine Studie®® zu verdffentlichen, die sich mit
dem tatséchlichen Verhalten auf Méarkten und den daraus
folgenden Erkenntnissen befasst, deren sich ,Investoren
und Anlageberater” bewusst sein sollten, um Fehlent-
scheidungen zu vermeiden. Sogar Alan Greenspan muss-
te bei einer Anhérung vor dem US-Kongress im Herbst
2008 zugeben: ,The whole intellectual edifice collapsed in
the summer of the last year.“?” Irgendwie kommt einem ei-
ne solche Antwort bekannt vor. Bereits John Law &uBerte
sich nach dem Platzen der Mississippi-Blase in Frankreich
Anfang des 19. Jahrhunderts &hnlich: ,Ich habe einige
schwere Fehler gemacht, weil Irren menschlich ist“.?

»S0lange die Zukunftserwartungen der Menschen zwi-
schen Ubertriebenem Optimismus und UberméaBigem
Pessimismus — oder zwischen Gier und Angst — hin und
her schwanken, werden Aktienkurse einem unvorherseh-
baren Zickzackkurs folgen, dessen Verlauf den zerklif-
teten Gipfeln der Anden nicht undhnlich ist,” stellt Niall
Ferguson fest.?® Dies gilt sinngemaB aber auch fiir andere
(Finanz-)Markte. Diese Argumentation findet sich bereits
bei Keynes. Nach Keynes sollte auf den Devisenmérkten
daher auch die ,Kontrolle von Kapitalbewegungen ... zu
einem dauerhaften Merkmal der Nachkriegsordnung”
werden. ,,No one has ever made rational sense of the wild

24 Michael E. Porter, Mark R. Kramer: Die Neuerfindung des Kapitalis-
mus, in: Harvard Business manager, Februar 2011, S. 72 f.

25 Zitiert nach Karlheinz Ruckriegel: Finanzinnovationen und nationale
Geldpolitik, Bayreuth 1988, S. 37; siehe hierzu auch ebenda, S. 32-40.

26 Vgl. Deutsche Bank Research: Homo Oeconomicus oder doch eher
Homer Simpson?, 30. April 2010, www.dbresearch.de.

27 Justin Fox: The Myth of the Rational Market, New York 2009, S. xi f.
(introduction).

28 Zitiert nach Niall Ferguson, a.a.0., S.137.

29 Niall Ferguson, a.a.0., S. 156 f.

gyrations in financial prices, such as stock prices”, so
George Akerlof und Robert Shiller.®°

Auf der Basis dieser Erkenntnis entwickelte der ,Uberva-
ter* der Hedgefonds, George Soros, seine Reflexivitats-
Theorie, die ihm zu Spekulationsgewinnen in Milliarden-
héhe verhalf. Gerade die Erkenntnis, dass der Markt eben
nicht rational und effizient ist, sondern eine eigene Wirk-
lichkeit bildet, ,die zuweilen massiv auf die physische Re-
alitat einwirkt, die er der Theorie nach nur abbilden soll“®',
stellt den Kern von Soros Reflexivitéts-Theorie dar. Mittler-
weile basieren die Strategien der Hedgefonds wohl in der
Breite auf den Einsichten Soros, was die Problematik noch
verscharft.

In einem Interview mit der Borsen-Zeitung® kommt Rein-
hard Selten, Nobelpreistrager fir Wirtschaftswissen-
schaften, vor diesem Hintergrund zu dem Schluss: ,Man
denke nur an die zum Teil unlberlegte, nicht konsequent
in ihrer Wirkungsweise durchdachte Liberalisierung der Fi-
nanzmarkte in den letzten beiden Jahrzehnten des vorigen
Jahrhunderts, die ein wesentlicher Grund fir die aktuel-
le Finanzkrise ist. ... die postulierte Effizienz des Marktes
wurde geradezu vergottert.“3® Der Ende Januar 2011 ver-
offentlichte Untersuchungsbericht des US-Kongresses
zur Finanzkrise macht das Versagen der amerikanischen
Aufsichtsbehdrden, in erster Linie das der US-Notenbank
-Fed“, d.h. insbesondere die von ihrem friheren Vorsit-
zenden Alan Greenspan betriebene Deregulierung des
Finanzsektors, maBgeblich fiir die Finanzkrise verantwort-
lich.34

Héatte man ein bisschen zuriick in die Geschichte des
20. Jahrhunderts geblickt, dann hatte man sich wohl viel
ersparen konnen: In der Veréffentlichung ,The Federal
Reserve System: Purposes and Functions® fuhrt die US-
amerikanischen Notenbank aus, dass der Grund fir die
Griindung der US-Zentralbank im Jahr 1913 auf irrationa-
lem Marktverhalten beruhte: ,,During the nineteenth centu-
ry and the beginning of the twentieth century, financial pa-
nics plagued the nation, leading to bank failures and busi-
ness bankruptcies that severely disrupted the economy.”

30 George Akerlof, Robert Shiller, a.a.O., S. 131.

31 So Daniel Eckert und Holger Zschépitz in ihrem Vorwort ,Meisterspe-
kulant mit Mission® zu George Soros: Die Analyse der Finanzkrise und
was sie bedeutet — weltweit, Mlinchen 2009, S. 21.

32 Interview mit Reinhard Selten ,Ich befiirworte die Einschrankung von
Leerverkaufen®, in: Bérsenzeitung vom 17.7.2010, das auch in den
Auszugen aus Presseartikeln der Deutschen Bundesbank (Nr. 30 vom
21.Juli 2010, S. 11) abgedruckt wurde.

33 Zum aktuellen Stand der Reform der Bankenaufsicht siehe etwa:
Thomas Hartmann-Wendels: Reform der Bankenaufsicht nach der
Finanzmarktkrise, in: Orientierungen zur Wirtschafts- und Gesell-
schaftspolitik, Nr. 126 vom Dezember 2010, S. 20-26.

34 Vgl. Lucas Zeise: Die Versager durfen weitermachen, in: Financial
Times Deutschland vom 1.2.2011.
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