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Schon wir’s, wenn die Renditen ins Unermessliche
stiegen. Tun sie aber nicht. Und der Mensch bleibt ein
eigenartiges Wesen: so gross sein Vertrauen war,

so gross ist nun sein Misstrauen. Er dndert sich nicht.

Und die Geschichte wiederholt sich.

5 Wir waren reich

Tito Tettamanti

«Quando tutto va male» — «Wenn alles schiefliuft»
dies ist der Titel eines Romans des verstorbenen
Tessiner Schriftstellers Guido Calgari, der von
den Noéten und Miihen der Menschen in seinem
Heimattal, der Leventina, handelt. Die Wendung
kam mir bei der Zeitungslektiire in den letzten
Monaten immer wieder in den Sinn: eine Kaska-
de von schlechten Neuigkeiten, die zunehmend
Schlimmeres verkiinden. Was geschieht genau?

Dazu eine kurze Vorbemerkung. Hitte man
die Finanzkrise vorausgeschen, so hitte sie nicht
stattgefunden. Und kénnte man sie jetzt schon
abschliessend erkliren, wire sie moglicherweise
auch schon {iberwunden. Aber so einfach geht
das nicht. Wir stehen erst am Anfang einer intel-
lekeuellen Aufarbeitung der Krise, die im Sommer
2007 begann. Okonomen und Wirtschaftshisto-
riker werden sich wohl noch wihrend Jahrzehn-
ten damit beschiftigen miissen.

Der Kern der heutigen Krise besteht — auf
einen einfachen Nenner gebracht — in einem all-
seitigen Vertrauensverlust. Alain Peyrefitte («La
société de confiance», 1995), aber auch Francis
Fukuyama («Trust: The Social Virtues and the
Creation of Prosperity», 1995) haben in jiinge-
rer Zeit darauf hingewiesen, welch zentrale Rol-
le das Vertrauen in der Gesellschaft und in der
Wirtschaft spielt. Wenn man die Wirtschaft mit
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einem menschlichen Kérper vergleicht, dann ge-
wihrleisten die Finanzinstitute den Blutkreislauf,
mit dem das Vertrauen als lebenswichtiger Sauer-
stoff zu den Zellen transportiert wird. Anders ge-
sagt: ohne Vertrauen droht unserem System der
Erstickungstod.

Wir leben in hochgradig arbeitsteiligen Ge-
sellschaften. Der Mechaniker, der mein Auto re-
pariert, versteht mehr davon als ich. Wenn ich
ihm mein Auto iiberlasse, muss ich ithm vertrauen.
Tiglich finden Hunderte Millionen von Transak-
tionen statt, weil die Leute darauf vertrauen, dass
die Versprechen (auch die Zahlungsversprechen)
gehalten werden. Es gibt keine Kreditverleihung
ohne das gegenseitige Vertrauen zwischen Kre-
ditinstitut und Kunden. Wire dem nicht so und
horteten alle Menschen ihr Geld unter der Ma-
tratze, so wiirde dies nicht nur die Finanzkreisliu-
fe, sondern die Wirtschaft als Ganzes lahmlegen.

In einer zivilisierten Gesellschaft ist man ge-
neigt, den andern zu vertrauen. Dies gilt freilich
nicht immer und auch nicht fiir immer, sondern
stets bis auf weiteres. Vertrauen muss immer wie-
der neu verdient werden, und Vertrauen muss
auch stets gegenseitig kiindbar sein. Fehlt dieser
Rest an Misstrauen, wird Vertrauen also blind,
wiichst die Gefahr, dass die Situation ausser Kon-
trolle gerit. Denn wenn alle allen vertrauen, wird
jemand (und noch jemand und noch jemand)
irgendwann dieses blinde Vertrauen ausniitzen,
und noch schlimmer: wo blindes Vertrauen
herrscht, stellt niemand mehr kritische Fragen.
Es ist deshalb nur eine Frage der Zeit, bis auf ei-
ne Phase blinden Vertrauens eine Vertrauenskrise
folgt — das ausgeblendete Misstrauen schligt mit
um so grosserer Kraft zuriick. Genau das spielt
sich gegenwirtig ab.

Wie konnte es dazu kommen? Die Finanz-
branche hat in den letzten Jahren versucht, das
Kreditvolumen in der Wirtschaft kontinuierlich
zu erh6hen. Sie mobilisierte die Ersparnisse der
Privaten, indem sie ihnen versprach, sie durch
immer neue Strukturen und Instrumente (Deri-
vate) an den Finanzgeschiften teilhaben zu lassen.
Auch die offentliche Hand liess sich nicht zwei-
mal bitten, ihre Gelder in Anlagen zu investieren,
die hohe Gewinne verhiessen. Ein weiteres wurde
von der Tiefzinspolitik der Zentralbanken (vor
allem der amerikanischen Notenbank) bewirkt,
die auf der Uberzeugung beruhte, man hitte
das Gespenst der Inflation fiir alle Zeiten unter
Kontrolle. Wenn man sich ferner vergegenwir-
tigt, dass auf den internationalen Mirkten neue
Akteure auftraten, die die kumulierten Erspar-
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nisse der aufstrebenden Linder gewinnbringend
anlegen wollten (zum Beispiel China mit 2000
Milliarden Dollar Reserven, oder die Golfstaa-
ten), lisst sich leicht ermessen, dass es auf dem
Marke in den letzten Jahren mehr fliissige Mittel
und Kredite gab als interessante Investitionsmog-
lichkeiten. Uberbordende Liquiditit fithrt erfah-
rungsgemiss zu Investitionen, die sich letztlich
als blosse Wetten auf steigende Preise entpuppen.
Wir alle waren reich — reich bloss auf dem Papier.
Dieser Mechanismus wiederholt sich leider wider
alle Vernunft und Erfahrung in der Geschichte
immer wieder.

Dazu kommt, dass die moderne Informations-
technologie zu einer exponentiellen Beschleuni-
gung der Finanztransaktionen beigetragen hat.
Computergestiitzte mathematische Modelle ha-
ben die Illusion geschatten, dieses ganze komplexe
Szenario liesse sich berechnen und beherrschen.
Man glaubte (oder wollte glauben), es gehe gene-
rell um kalkulierbare Risiken. Eigentlich hitten
alle Beteiligten und Betroffenen auch diesbeziig-
lich gewarnt sein miissen. Der Long-Term-Ca-

Uberbordende Liquiditit fiihrt erfahrungsgemdss
zu Investitionen, die sich letztlich als blosse Wetten
auf steigende Preise entpuppen.

34

pital-Hedgefonds der beiden Okonomen Myron
Samuel Scholes und Robert Merton, die fiir ihre
finanzmathematischen Arbeiten zur Bewertung
von Finanzoptionen 1997 den Nobelpreis erhiel-
ten, ist ja bekanntich glorios gescheitert. 1998
wurde er in einer damals unglaublichen Staats-
aktion in der Hohe mehrerer Milliarden Dollar
gerettet.

Die aktuelle Krise entstand im Umfeld des
US-amerikanischen Hypothekargeschifts, doch
hitte sie auch in einem andern Bereich ausbre-
chen kénnen. Als sich im Zuge der iberborden-
den Liquiditit herausstellte, dass einige Inve-
stitionen bloss eine Wette auf steigende Preise
waren, begann das Misstrauen um sich zu greifen.
Und zwar so lange, bis es zuletzt alle Arten von
Geschiften und Investitionen kontaminiert hatte.
Die Preise fielen. Wer seine Investitionen zu ei-
nem Grossteil iiber Kredite getitigt hatte, gerietin
Zahlungsschwierigkeiten, allen voran die Banken.
Die Liquiditdt wurde plstzlich knapp, es kam zu
Notverkiufen von Unternehmern, Investoren,
Aktioniren und Schuldern. Die Preise purzelten
weiter. Die Finanz- und Wirtschaftswelt spielte

verriickt. Den Rest der Geschichte kennen wir:
der Staat spielte sich als Retter in der Not auf, der
versprach, das Vertrauen wiederherzustellen. Die
Politiker erkannten die Gelegenheit, sich durch
grossziigige Versprechen zu profilieren. Viele
Menschen, die viel Geld verloren hatten und wie
aus einem bésen Traum erwachten, glaubten ih-
nen und vergassen darob, dass sich das Vertrauen
nicht per Dekret herstellen lasst.

Was ist zu tun? Zunichst miissen wir uns
alle auf gewisse Prinzipien zuriickbesinnen, die
letztlich auf dem gesunden Menschenverstand
beruhen.

Erstens: wer einen Kredit beansprucht, steht
in einer finanziellen Schuld. Ein zu leichter Kre-
ditzugang nihrt die Illusion, bestehende Schul-
den liessen sich durch immer neue Schulden re-
finanzieren, da letztere ja durch Giiter gedeckt
seien, deren Wert stindig steige. In Wahrheit
sollte man keine Schulden machen, wenn man
nicht gewillt ist, sie innert niitzlicher Frist zu-
riickzuzahlen. Woraus umgekehrt folgt: am be-
sten investiert man bloss jenes Geld, das man
gespart hat.

Zweitens: Banker sind keine Alchimisten. Es
gibt keine Methode, und sei sie mathematisch
noch so ausgekliigelt, die es erlaubt, aus Dreck
Gold zu machen. Es gibt bloss Instrumente, die
so komplex sind, dass sie die menschliche Ver-
nunft iiberfordern — wobei es ein Gebot ebendie-
ser Vernunft wire, die Finger von Geschiften zu
lassen, die sie nicht versteht.

Drittens: Risiko und Rendite verhalten sich
proportional zueinander. Je héher die mégliche
Rendite, desto hoher ist das faktische Risiko. Die-
se Relation funktioniert wie ein Naturgesetz und
lisst sich durch keine Verstandesakrobatik ausser
Kraft setzen.,

Viertens: nehmen wir den Menschen, wie er
nun einmal ist. Er profitiert, wenn er kann, und
er denkt zweimal nach, bevor er handelt, wenn
er sich nicht um die Konsequenzen seines Tuns
driicken kann. Der Glaube an einen Menschen,
der sich durch zusitzliche Gesetzesnormen und
Regulierungen zihmen lisst, blendet die Tatsa-
che aus, dass alle wirtschaftlichen Akteure — und
das gilt nicht nur im Finanzbereich — sehr findig
sind, wenn es um das Aufspiiren von Gesetzesliik-
ken und Ausweichmaglichkeiten geht.

Die Bankenbranche ist der wohl am meisten
regulierte Sektor unserer Wirtschaft. Weitere Re-
geln fordern nur ebenjene Kultur des Lavierens
und des Delegierens von Verantwortung, die
massgeblich zur Krise beigetragen hat. Es braucht
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nicht noch mehr Regulierung, sondern einen in-
stitutionellen Rahmen, der dafiir Gewihr bietet,
dass die Menschen die Konsequenzen ihrer Ent-
scheidungen zu tragen und damit die Chance ha-
ben, immer wieder ihre eigenen Lehren zu ziehen.

Aus der aktuellen Krise sollten folgende kon-
kreten Lehren gezogen werden. Zunichst in der
Wirtschaft. Um die Aufblihung des Marktes
durch zuviel liquide Mittel kiinftig zu verhindern,
muss vor allem das Verhiltnis zwischen Eigen-
mitteln und Bilanzsumme (Verpflichtungen) der
grossen Banken angepasst werden. Das bedeu-
tet mehr Eigenkapital der Banken, also weniger
Gewinn fiir die Aktionire. Es bedeutet weniger
Kreditvergabe, also weniger Mittel fiir Hedge-
Fonds und Private-Equity-Gesellschaften, die in
nichster Zeit zweifellos einen radikalen Bereini-
gungsprozess durchzustehen haben. Das bedeutet
aber auch weniger Mittel fiir die Industrie- und
Geschiftstitigkeiten und weniger Mittel fiir die
privaten Haushalte. Dies wiederum heisst, dass
die Firmen weniger investieren und dass insge-
samt weniger konsumiert wird. All dies miindet
in eine Rezession, die wohl linger dauern wird,
als vielen lieb ist. Sie ldsst sich jedoch nichrt ver-
meiden, auch nicht durch staatliche Interventio-
nen. Was verlorengegangen ist, muss neu erwirt-
schaftet werden — anders geht es nicht.

Fiir den Staat fiihrt dies zu folgenden politi-
schen Konsequenzen. Die Illusionen des Staats-
interventionismus feiern ein grosses Comeback.
Der Glaube an die staatliche Allmachr ersetzt zur
Zeit den in der Finanzbranche bis vor kurzem vor-
herrschenden Glauben an eine vollstindige Kon-
trolle durch mathematische Modelle. Zunichst
griffen die Staaten den Banken unter die Arme,
um einen Zusammenbruch des Finanzsystems
zu verhindern. Mitterweile haben sie begonnen,
sich in die Geschiifte der Banken einzumischen
oder die Banken zu verstaatlichen. Damit einher
gehtdie Versuchung, durch Kreditvergabe einzel-
ne Industrien zu stiitzen. Umgekehrt versuchen
einzelne Industrien um jeden Preis, in den Ge-
nuss staatlicher Unterstiitzung zu kommen. Der
Wettbewerb um Staatsbeihilfen ist voll im Gan-
ge, ein neues korporatistisches Wirtschaftssystem
zeichnet sich ab.

Die freie Marktwirtschaft hingegen gerit wei-
ter unter Beschuss; es gehért heute selbst unter
biirgerlichen Politikern zum guten Ton, den
Marke zu verteufeln, Dariiber hinaus haben sich
die Staaten mit Betrigen in unglaublichen, fiir
die menschliche Vernunft kaum mehr fassbaren
Hoéhen verschuldet. Die Politiker, die gegenwir-
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tig das Sagen haben, nehmen es gelassen. Die
Folgen der Verschuldung wie auch des Korpo-
ratismus werden von kiinftigen Generationen zu
tragen sein.

Besonders interessant sind die geopolitischen
Konsequenzen. Der Schwerpunkt einer multipo-
laren Welt, die auf der Suche nach einem neuen
Gleichgewicht ist, verschiebt sich in Richtung
Asien; aber auch Investoren aus dem Mittleren
Osten engagieren sich vermehrt im Westen. Wir
werden mit Gesellschaften konfrontiert, die sich
durch hohe Geburtenraten und eine durch-
schnittlich jiingere, fleissigere, bildungs- und
sparwilligere Bevolkerung auszeichnen. Der We-
sten, der in den letzten Jahrhunderten den Ton
angegeben hat, kann seine beherrschende Posi-
tion nur behaupten, wenn er auf die eigene Kom-
petenz und Innovationskraft setzt. Leider hat
jedoch die Krise unsere Grundlagen erschiittert
und unsere Glaubwiirdigkeit vermindert. Sie hat
uns gezwungen, in Asien und im Mittleren Osten
aus einer Position der Unterlegenheit heraus um
Geld zu bitten. Dazu nur ein Beispiel: die Verei-

Der Wettbewerb um Staatsbeihilfen ist voll
im Gange, ein neues korporatistisches Wirtschafts-

system zeichnet sich ab.

nigten Arabischen Emirate und Singapur verfol-
gen zwar keine Expansionsziele, doch verftigen
sie durch ihr finanzielles Engagement im Westen
iiber eine Autoritit, die immer offensichtlicher
wird. Es wird sich zeigen, wie konstruktiv wir da-
mit umgehen kénnen.

Wir tun gut daran, jene Machtverschiebung
zu beobachten, die der britische Historiker
Arnold J. Toynbee (1889-1975) schon vor mehr
als einem halben Jahrhundert meisterhaft analy-
siert hat. Toynbee versuchte zu erkliren, warum
sich im Lauf der Geschichte einzelne Kulturen
gegeniiber andern durchsetzen. Sein Schluss:
das Unterscheidungsmerkmal liegt nicht in ir-
gendwelchen abstrakten Ideen oder Gesetzmis-
sigkeiten, sondern im Willen zum Sieg (und der
Bereitschaft der Menschen, fiir den Sieg alles zu
geben). Toynbees These wird heute von vielen
Sozialwissenschaftern verworfen: sie sei unseres
hohen Entwicklungsstands und unseres iiberle-
genen Wohlstandsniveaus nicht wiirdig. Ich sche
dies anders. Wer so vom hohen Ross herab argu-
mentiert, trigt dazu bei, dass unser Vorsprung
noch schneller schwindet.

TITO
TETTAMANTI,
geboren 1930, ist
Anwalt und Financier.
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