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DOSSIER SCHWEIZER MONAT 994 MARZ 2012

> (M)eine Entdeckungsreise

Eristdas Kind einer Bauernfamilie, die in der Grossen Depression ihren Hof verliert. Er hat keinen Grund,
den Markt zu mogen. Doch als er zu experimentieren beginnt, findet er heraus, wie sich Menschen
auf Mirkten wirklich verhalten. Nobelpreistriger Vernon L. Smith iiber Erkenntnisse seiner Forschung.

von Vernon L. Smith

n ungewohnlichen Zeiten wie der aktuel-

len grossen Rezession oder der Depres-
sion in den 1930er Jahren ldsst sich feststel-
len: Mirkte und Unternehmen werden
ddmonisiert, der «Klassenkampf» nimmt
zu. Diese Aufwallungen entspringen einem
natiirlichen Gefiihl von Wut, die sich ein-
stellt, wenn sich jemand dusseren Umstdn-
den jenseits seiner Kontrolle ausgeliefert
sieht. Als vernunftbegabte Spezies wollen
wir glauben, dass solch schreckliche Um-
stinde beherrschbar sein miissen; es kommt
bloss darauf an, die Kontrolle in die Hinde

Die Neugierde

und Bildung meiner Eltern
war sozusagen

meine Startrampe.

von Leuten zu geben, die durch Vernunft
geleitet sind und der «richtigen» politischen
Linie folgen. Die schlechte Nachricht ist
leider, dass diese Idealvorstellung Wissen
und Macht von Menschen iibersteigt. Unser
Wissen ist zu beschréankt, als dass wir in
der Lage wdren, Risiko und Unsicherheit in
unserem kollektiven Leben zu vermeiden.

Unser Feind hiess «Kapitalismus»

Ich bin wéahrend der Depression inmit-
ten einer sozialistischen Familie und eines
sozialistischen Freundeskreises aufgewach-
sen. Unser Feind hiess «Kapitalismus», er
war die von uns ausgemachte Wurzel
von Ungleichheit, Stagnation, Armut und
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Krieg. Meine Eltern verloren 1934 ihre Farm
in Kansas in einer Zwangsvollstreckung an
ihren Hypothekengldubiger, als ich sieben
Jahre alt war. Die Friichte des Zorns haben
sie am eigenen Leib erfahren. Verborgen
blieb meinen Verwandten und Freunden
allerdings zunichst, dass die typische Hy-
pothek grosser war als der Betrag, den der
Gldubiger mit dem Verkauf der als Pfand
hinterlegten Sicherheit — in unserem Fall
die Farm — eintreiben konnte. Es entstand,
anders gesagt, ein totaler Wertverlust, der
schliesslich zwischen Glaubiger und Schuld-
ner aufgeteilt wurde.

Beide unter dem Wertverlust leidenden
Seiten mogen sich wehmiitig in Erinnerung
gerufen haben, was Polonius in Shakes-
peares «Hamlet» sagt:

Entlehne nicht und leih auch nicht;
beim Leihen

Geht oft das Geld verloren

und der Freund,

Und Borgen stumpft den Sinn

fiirs Sparen ab.!

Aber Wehmut war die Sache meiner
Eltern nicht. In solch schwieriger Lage war
in meiner Familie eine andere Reaktion
vorgesehen: «we shall overcome» — wir
miissen, wir werden das iberwinden. Wir
profitierten vom Privileg, in einer freien
Gesellschaft zu leben, in der jeder aus dem
Gefiihl des Unterdriicktseins herauswach-
sen kann, indem er die Gelegenheit ergreift,
die sich ihm bietet.> Mein grosses Gliick da-
bei war, dass ich motivierte Eltern hatte,
die ihre Sprachkenntnisse aus der achten
Klasse zu lebenslangem Lernen nutzten.

Vernon L. Smith

ist Professor fiir Okonomie und Recht an der
Chapman University. Er gilt als einer der Pioniere
der experimentellen Wirtschaftswissenschaft
und hat 2002 zusammen mit Daniel Kahnemann
den Nobelpreis fiir Wirtschaftswissenschaft
erhalten.

Die Neugierde und Bildung meiner Eltern
war sozusagen meine Startrampe, und ich
war der erste aus dem erweiterten Fami-
lienkreis, der sowohl das College abschloss
als auch hohere Diplome erlangte.?

Der Beginn einer langen Entdeckungsreise

Auf dem College begann ich mit einem
Studium der Natur- und Ingenieurswissen-
schaften. Doch die Depression hatte offen-
bar dauerhafte Spuren in meinen Gehirn-
windungen hinterlassen, und so entschied
ich mich schliesslich, Okonomie zu studie-
ren. Erst hier entdeckte ich den Marktplatz
als Ort von komplexen menschlichen Inter-
aktionen.

Als ich 1955 meine Stelle als Assis-
tenzprofessor an der Purdue-Universitdt
antrat, meinte es das Schicksal wiederum
gut mit mir. Ich hatte viele junge Kollegen
um mich herum, die einen offenen Geist
besassen und mich dabei unterstiitzten, in
der Forschung und Lehre neue Wege zu
gehen. Schon frith begann ich mich aus-
serhalb der vertrauten Bahnen unserer
akademischen Ausbildungen in Chicago,
Harvard, Stanford, Oxford und Johns Hop-
kins zu bewegen.

Ich gab als Assistenzprofessor einfiih-
rende Kurse iiber die Grundlagen der Oko-
nomie. Als ich meinen Studierenden den
Zusammenhang zwischen den traditionellen
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Gleichgewichtstheorien und den Entschei-
dungen und Handlungen realer Menschen
auf den Marktpldtzen dieser Welt zu erkla-
ren versuchte, fithlte ich mich unwissend.
Die 0konomische Theorie beschiftigte sich
mit Geschichten von statischen Gleichge-
wichtszustdnden — und nicht mit Entde-
ckungsprozessen, Wandel und 6konomi-
scher Evolution. Aber genau diesen
Entdeckungsprozessen wollte ich unter
realen Bedingungen auf den Grund gehen.
So begann ich mit meinen Experimenten.
Der Leser moge sich vorbereiten — nun folgt
ein wenig Okonomie von der Forscherfront.

Experiment I: Giitermarkt funktioniert
Ich griff auf die aus Giitermdrkten be-
kannten Regeln von Geldkurs (zu dem ein
Marktteilnehmer bereit ist zu kaufen) und
Briefkurs (zu dem ein Marktteilnehmer be-
reit ist zu verkaufen) zuriick, um in einer
Laborumgebung zu erforschen, wie die Ver-
suchsteilnehmer in einem einfachen Markt
von Angebot und Nachfrage agieren. Jeder
Versuchsteilnehmer kannte dabei einzig
den Preis, zu dem er zu kaufen bzw. zu ver-
kaufen bereit war. Der Kaufer profitierte,
wenn er unter Wert kaufte; der Verkdufer
profitierte, wenn er iiber Wert verkaufte.
Oder im 6konomischen Jargon: in dieser
Umgebung zielt der Kdufer mit jedem
Tausch auf eine Konsumentenrente, der
Verkdufer hingegen hat es in jedem Tausch
auf einen Produzenteniiberschuss abgese-
hen. Zu meiner Uberraschung, und im Wi-
derspruch zu den vorherrschenden Lehren
der Okonomie, tendierten die Teilnehmer
durch wiederholte Versuche im Tauschen
rasch dazu, sich dem Gleichgewichtspreis
anzundhern, den die Theorie voraussagte —
ein Ergebnis, das beiden Parteien unbe-
kannt war, von der Gruppe aber immer wie-
der unbeabsichtigt gefunden wurde. Die
Erkenntnisse dieser Experimente fiihrten
wadhrend der 1960er und 1970er Jahre zu ei-
nem schleichenden, wenn auch unbeab-
sichtigten Wandel meines eigenen Denkens.

Experiment II: Vermogensmarkt tendiert
zu Preisblasen

In den 1980er Jahren begann ich zusam-
men mit meinen Co-Autoren eine ganzlich

andere Art von Marktplatz zu entdecken.
Wir fiihrten Experimente durch, in denen
Teilnehmer Vermogenswerte tauschen, die
wihrend des ganzen Zeithorizonts eines Ex-
periments sozusagen leben und eine Divi-
dende abwerfen. In jeder Periode des Expe-
riments erhilt jede Person pro Einheit einen
Ertragswert (eine Cash-Dividende) ausbe-
zahlt, der von den Einheiten abhingt, die sie
am Ende der Zeitperiode hilt: der Wert des
Guts entsteht durch das Halten (oder Ver-
mieten), nicht durch dessen Konsum.
Gleichzeitig sind die Teilnehmer frei, so
viele Einheiten zu kaufen oder zu verkau-
fen, wie sie wollen. Die Vorstellung war, dass
die Teilnehmer rational zu einem Preis han-
deln wiirden, der sich in der Ndhe des «Ba-
siswerts» einer Einheit bewegte, sprich nahe
dem durchschnittlichen Ertragswert einer
Einheit pro Periode multipliziert mit der An-
zahl verbleibender Perioden. Je weniger Pe-
rioden bzw. Perioden mit Dividendenzah-
lungen im Laufe des Experiments {ibrig
blieben, desto tiefer hitte der Preis sein
miissen, zu dem die Teilnehmer die Giiter
handelten. Die Versuchsteilnehmer taten
dies {iberraschenderweise jedoch gerade
nicht. Die Preise nahmen zeitweise zu. Wir
stellten Preisblasen und Crashs fest — Ent-
wicklungen, die offenkundig vom vorausge-
sagten Pfad abnehmender Werte abwichen.

Die naheliegende Frage war sodann:
Welche Bedingungen wiirden diese nicht
nachhaltigen, «irrationalen» kollektiven
Abweichungen eliminieren? Wir fiihrten
das Experiment wieder und wieder unter
immer neuen Bedingungen durch. Dabei
zeigte sich: was in erster Linie zihlt, ist die
Erfahrung. Bringt man die Teilnehmer zu
zwei weiteren Versuchen ins Labor, werden
sie beim dritten Mal in der Ndhe des Basis-
werts tauschen. Diese Erkenntnis war we-
nig ermutigend, denn auf den Mirkten der
Welt kann man den Leuten keine Erfah-
rung mit auf den Weg geben und gleichzei-
tig ihre Umstdnde konstant halten. So
niitzlich es wire: man kann nicht alle Men-
schen so lange in eine Wiederholungs-
schleife der goldenen 1920er Jahre, der
«roaring twenties», und des darauffolgen-
den Leidens der Depression versetzen, bis
sie ihr Verhalten anpassen.

Also begannen wir damit, die Bedin-
gungen zu variieren, zu denen sich die Teil-
nehmer Geld leihen konnten, oder wir ver-
dnderten die kursierende Geldmenge im
Verhiltnis zu den getauschten Einheiten
an Vermogenswerten. Das Resultat: je mehr
Geld bzw. Kredit im Umlauf waren, desto
grosser waren die Preisblasen.

Schliesslich versuchten wir, anstelle
einer Cash-Dividende am Ende jeder
Tauschperiode einen Pauschalbetrag am
Ende des Experiments auszuzahlen, wie-
derum in Abhidngigkeit davon, wie viele
Anteile ein Teilnehmer zu diesem Zeit-
punkt hielt. Und siehe da: plotzlich stellten
wir keine Preisblasen mehr fest! In unseren
vorigen Experimenten wurden also Blasen
nur aufgeheizt durch die Verfiigbarkeit von
Geld bzw. durch die Menge an «Liquiditdt»,
die in den Markt floss.

Experimentalwissenschafter fragen in
solchen Fillen stets, ob das neue Resultat
nicht auf die Auswahl der Versuchsteilneh-
mer zuriickzufiithren sei. Also fithrten wir
das Experiment statt mit Studierenden auch
mit Kleinunternehmern sowie mit diversen

Die Frage war: Welche Bedingungen
wiirden die nicht nachhaltigen,
«irrationalen» kollektiven
Abweichungen eliminieren?

Gruppen von mittleren Kaderleuten durch.
Einmal rekrutierten wir gar eine Gruppe von
Tradern des ausserborslichen Handels. Es
half alles nichts: wir stellten unter den alten
Bedingungen immer noch dieselben Preis-
blasen fest. Die Erfahrungen dieser Experi-
mente fiihrten mich letztlich zu einer neuen
Interpretation der Rolle, die Markte in der
Grossen Depression wie auch in der derzei-
tigen Krise spielen.

Experiment Il und die grosse Rezession
Bevor ich erldutere, wie die Verinde-
rung von Regeln unverantwortliches und
kurzfristiges Verhalten forderte, mdchte
ich betonen, dass sich die aktuelle Rezes-
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sion wohl am treffendsten als Bilanzkrise
von privaten Haushalten und Banken um-
schreiben ldsst. Die historisch gewaltige
Immobilienblase in den USA von 1997 bis
2006 ging einher mit einer Finanzierung
durch Hypothekarkredite. Immobilien sind
die langlebigsten Wirtschaftsgiiter, die zum
Zweck des Konsums hergestellt werden,
und die Kdufer bauten auf eine Expansion
giinstiger Kredite, um diese Immobilien zu
erwerben, vor allem in den schaumenden
drei Jahren von 2003 bis 2005, als der Case-
Shiller-Hausindex um 35 Prozent anstieg.
Als die Hiuserpreise dann im Jahr
2006 zu stagnieren bzw. zu sinken began-
nen, waren viele Hausbesitzer, die zur Fi-
nanzierung ihrer Kredite auf steigende
Héuserpreise angewiesen waren, nicht
mehr in der Lage, ihre Kredite zu refinan-

zieren. Ende 2006 nahm die Zahl von
Hausbesitzern, die den Zahlungsver-
pflichtungen ihrer Hypotheken nicht
mehr nachkommen konnten, rapide zu.*
Die Folge war ein unkontrollierter Absturz
der Immobilienpreise. Weil die Hypothekar-
kredite von den Banken vergeben wurden,
sanken die Vermogenswerte der Banken
im Verhdltnis zu ihren Verpflichtungen
aus Einlagen, und so erlitt das Bankensys-
tem ein Abschmelzen an Kapital, was frei-
lich bloss den Kapitalriickgang in den
Haushalten widerspiegelte. Und wenn das
Kapital von privaten Haushalten knapp
oder gar negativ ist, mit weiter fallender
Tendenz, dann sind die Menschen nicht in
Stimmung, Geld auszugeben — und Ban-
ken sind angesichts dieser Tendenz nicht
in Stimmung, Geld auszuleihen.

Tatsdchlich hat der Immobilienmarkt
eine enorm wichtige Bedeutung fiir das
Wohlergehen einer Volkswirtschaft. Unsere
Untersuchung der letzten 14 Rezessionen,
inklusive der Grossen Depression, hat ge-
zeigt, dass — trotz der unterschiedlichen
Stirke der Rezessionen —in 11 von 14 Fillen
die Ausgaben fiir Neubauten zuriickgin-
gen, wihrend nachhaltige Erholungen der
Wirtschaft stets mit einer Erholung der
Ausgaben fiir Neubauten einhergingen.

So konnen wir also festhalten: das
Marktverhalten in der Immobilienwelt
(und in Markten fiir andere langlebige Gii-
ter!) weist bemerkenswerte Parallelen zu
den Experimenten im Labor auf. In beiden
Umgebungen beobachten wir ein d@hnliches
menschliches Verhalten, das sich in den
grundlegenden Entscheidungsprozessen

In unseren Experimenten wurden
Blasen nur aufgeheizt durch
Verfiigbarkeit von Geld bzw.

durch die Menge an «Liquiditat»,

die in den Markt floss.

50




SCHWEIZER MONAT 994 MARZ 2012 DOSSIER

zeigt. Und es sind die langlebigen Giiter —
das ist der springende Punkt —, die die
Quellen der Instabilitdt einer Volkswirt-
schaft darstellen.

Der entscheidende Unterschied

In der Okonomie wird oft zu wenig klar
zwischen langlebigen Giitern und Konsum-
glitern unterschieden. Das ist in der Tat ein
Problem, denn je nachdem funktioniert der
Markt anders.

In der Volkswirtschaft sind die meisten
Giliter aus privater Produktion kurzlebige
und konsumierbare Giiter — denken wir nur
an Nahrungsmittel und Dienstleistungen.’
Mairkte fiir diese konsumierbaren Giiter
funktionieren so, wie wir dies in unseren
frihen Experimenten gesehen haben; es
sind Mérkte, in denen Kdufer und Verkédufer
mittels Versuchsprozessen den von der
Gleichgewichtstheorie vorausgesagten Preis
finden. Und der hohe Anteil kurzlebiger
Konsumgiiter entspricht ihrem stabilen
Verhalten in einer Volkswirtschaft. Umge-
kehrt machen langlebige Giiter einen gerin-
geren Anteil der Volkswirtschaft aus. Das
Problem liegt also nicht in ihrem Anteil,
sondern in ihrer Volatilitdt. Und hier stos-
sen wir auf den Ursprung des schlechten
Rufes von Markten im allgemeinen.

Die Erkenntnisse und Schlussfolgerun-
gen iiber unterschiedliches Verhalten in
verschiedenen Mdrkten bedeuten, dass es
anstelle einer allgemeinen Ddmonisierung
einen differenzierten Fokus auf die Krisen-
herde einer Okonomie braucht. Eine Eigen-
schaft von Vermdgensblasen ist es, dass ei-
gentlich keiner der Teilnehmer wirklich
schuldlos ist. Statt nach Schuldigen sollte
man darum nach Losungen suchen — und
nach den Ursachen im Verhalten der Men-
schen. Blasen in Vermodgensmarkten sind
wie eine Krankheit, die durch die selbstver-
stirkenden Erwartungen steigender Preise
ibertragen wird: hier treffen wir auf den
wahren Feind, und der Feind sind wir selbst.

Kéufer, Verkaufer, Schuldner, Banken,
Kreditgeber von Hypotheken, Investoren,
offentliche Wohnungsvermittler, Emitten-
ten von «Versicherungen» auf Hypothe-
karderivate — sie alle glaubten wéhrend der
letzten Immobilienblase, dass die Preise

weiter steigen wiirden. Und nach dem
Crash folgten die Schuldzuweisungen. Der
Ruf des Marktes litt. Derweil fuhr die {iber-
wiegende Mehrheit von Mirkten fort, zu-
verldssig, lautlos und tdglich Wohlstand zu
schaffen, indem sie den Menschen die
Freiheit gaben, nach der Befriedigung ihrer
Bediirfnisse zu streben. Allein, diese Markte
sind nicht Gegenstand der Medienschlag-
zeilen.

Giitermérkte funktionieren ziemlich
effizient

Im Fokus der Kritik stehen volatile Ver-
mogensmarkte. Und mit ihnen Vermdogens-
werte als solche. In der Tat: wem gehort ein
Gut, das mit Krediten in der Erwartung er-
worben wurde, dass dessen Preis steigt?
Wer bekommt fiir was ein Darlehen? Und
wem gehort das Geld, mit dem dieser Kre-
dit vergeben wurde? Hier wird eine Eigen-
tumsproblematik sichtbar, die uns im Zuge
dieser Krise weiterhin beschiftigen wird.

Gerne geht dabei vergessen, dass die
Verbrauchermairkte fiir nicht langlebige
Giiter selbst wihrend der Krise einwandfrei
funktionierten — und dies auch weiterhin
tun werden. Sie sind nicht volatil und beru-
hen auf klaren Eigentumsverhiltnissen. So
lasst sich auch feststellen: private Eigen-
tumsrechte werden fiir die leistungsstar-
ken Verbrauchermadrkte nicht in Zweifel
gezogen. Sicherlich, es gibt stets Fragen zur
Sicherheit von Konsumgiitern, zur Trans-
parenzin der Kennzeichnung, zu den Rech-
ten der Verbraucher, zur Kontrolle von
Drogen. Aber all diese Fragen beschiftigen
sich nicht damit, wie wir Krisen von der Art
der aktuellen Bilanzrezession verhindern
konnen. Warum nicht? Eben weil die
Mirkte fiir Konsumgiiter — und das sind
iiber 75 Prozent der 6konomischen Leis-
tung — ziemlich effizient funktionieren
und nie eine Quelle der volkswirtschaftli-
chen Instabilitdt waren bzw. sind. In diesen
Mirkten passen sich Eigentumsrechte
leicht an verdnderte Kulturen und Techno-
logien an, und sie arbeiten gleichsam uner-
bittlich daran, Menschen wirtschaftlich
besserzustellen.

Es sind die anderen 25 Prozent, die
langlebigen Gebrauchsgiiter, insbesondere

die kreditfinanzierten Hiuser, die eine
stindige Quelle der Instabilitdt darstellen.
Und sie sind die Krisenherde, fiir die wir
Losungen finden miissen. Die Frage lautet
deshalb: Haben wir die richtigen Regeln fiir
unseren Immobilienhypothekenmarkt?

Ich bin der Ansicht, dass wir sie nicht
haben. Wir hatten in der Vergangenheit
bessere Regeln fiir den Hypothekenmarkt
als wihrend der jiingsten Immobilienblase
—aber wir haben sie irrtiimlicherweise ver-
dndert bzw. aufgegeben.

Um zu verstehen, was ich meine, ist es
wichtig, auf zwei grosse regulatorische Ver-
dnderungsprozesse zuriickzukommen, die
ihren Ursprung in den 1920er Jahren und
der darauf folgenden Depression hatten:

1. Verinderungen auf den Wertpapier-
markten, insbesondere verdnderte Regeln
fiir hinterlegte Sicherheiten zur Aufnahme
von Krediten (margin rules): diese Regeln
haben uns gute Dienste geleistet und wur-
den iiber die Jahre beibehalten.

2. Verdnderungen auf Hypothekenmairk-
ten, insbesondere verdnderte Regeln fiir
die Amortisierung von Hypotheken (mort-
gage amortization rules): die Veranderung
dieser Regeln hat massgeblich zur Immobi-
lienblase beigetragen.

1. Sicherheitenregeln gefunden
und beibehalten

Im Zuge des Dotcom-Crashs von 2000
bis 2002 sanken die Aktienkurse um zehn
Billionen Dollar, ohne dass dieser Wertver-
lust negative Auswirkungen auf die Bilan-
zen der Haushalte und Banken gehabt
hitte; es folgte nur eine milde Rezession im
Jahr 2001, die den schwachen privaten In-
vestitionen in Nichtwohnimmobilien zu-
zuschreiben ist. Und auch der enorme Bor-
sencrash vom 19. Oktober 1987 hatte keine
Rezession hervorgebracht. Warum? Weil
die Nutzung von Bankkrediten fiir Investi-
tionen in Wertpapiere eingeschrankt war.
Eineinhalb Jahre vor dem Borsencrash im
Oktober 1929 hatten private Broker damit
begonnen, die hinterlegten Bar-Sicherhei-
ten fiir den Kauf von Aktiendarlehen zu
erhohen, von 25 auf 50 Prozent, um Aktien
der besten Unternehmen zu kaufen (der
Prozentsatz war noch hoher fiir riskantere
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Aktien). Vier Jahre nach dem Crash ver-
pflichtete die New Yorker Borse zum ersten
Mal in ihrer Geschichte alle angeschlosse-
nen Broker, die Regel von mindestens 50
Prozent Sicherheitsleistung auf all ihre
Kundenkonten anzuwenden. 1934 {iber-
nahm dann der SEC Act diese private Er-
fahrung und Lehre ins Zivilrecht.

Die Folge dieser Verdnderung der Regeln
ist klar: der primdre Schaden von Borsen-
crashs wird auf jene Investoren beschrénkt,
die fiir die Blase verantwortlich sind; die
externen finanziellen Folgen fiir Banken
und fiir die Volkswirtschaft sind insgesamt
minim.

II. Amortisierungsregeln gefunden und
im Stich gelassen

Als 1929 die Grosse Depression aus-
brach, waren die Ausgaben fiir neue Immo-
bilien gegeniiber dem Hochststand von
vier Jahren zuvor bereits um 37 Prozent zu-
riickgegangen. Obwohl amerikanische «Sa-
vings and Loan»-Banken lange praktisch

Haben wir die richtigen Regeln
fiir unseren Immobilien-
hypothekenmarkt? Ich bin der
Ansicht, dass wir sie nicht haben.

alle Hypotheken amortisiert hatten, waren
zwischen 1925 und 1929 85 Prozent der Hy-
pothekenkredite von Versicherungen und
88 Prozent von Geschidftsbanken eigentli-
che Darlehen, bei denen nur Zinsen ge-
zahlt wurden bzw. die nur zum Teil amorti-
siert wurden.® Wie in der aktuellen Krise
bedeutete dies, dass am Ende der Leihfrist
eine grosse geballte Zahlung anstand. Dar-
iber hinaus lag die durchschnittliche Lauf-
zeit einer Hypothek bei nur drei Jahren. Die
Erfahrung der Depression fiihrte zu einer
dramatischen Verdnderung dieser leicht-
fertigen Praxis sowie zu neuen Rechtsvor-
schriften iiber die Bedingungen, zu denen
eine Hypothek aufgenommen werden
konnte. In den spiten 1930er Jahren waren
bloss noch 10 Prozent der Hypothekendar-
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lehen nicht vollstdndig amortisiert. Hohe
Standards sowohl fiir Hypotheken des
Bundes als auch fiir jene der privat finan-
zierten Immobilien blieben die Norm iiber
Jahrzehnte, doch in den 1990er Jahren be-
gannen sie —wegen eines wachsenden poli-
tischen Konsenses und einer weitverbrei-
teten privaten Finanzierungshilfe — zu
erodieren. Der Konsens bestand darin, dass
die amerikanische Gesellschaft aggressiver
in der Hypothekenvergabe an Familien mit
niedrigem bis mittlerem Einkommen tétig
sein sollte. «Jedem Amerikaner sein Haus»
—so lautete das Credo.

Es wird wieder nach oben gehen

Dieser amerikanische Versuch, Men-
schen mit bescheidenen Mitteln zu einem
Eigenheim zu verhelfen, ging nach hinten
los. Zwar wurden die Erwartungen der
Menschen geschiirt, doch der Versuch ist
definitiv fehlgeschlagen. Die neue Politik
hat trotz bester Absichten den meisten
Menschen am Ende sogar mehr geschadet
als genutzt. Vielleicht hat die ganze Ge-
schichte mit dem zu tun, was Polonius
sagte: «Und Borgen stumpft den Sinn fiirs
Sparen ab.» Das werden wir allerdings nie
sicher wissen.

Was also ist die Quintessenz? Wenn ich
abschliessend einen Blick auf die Geschichte
und die Daten aus dem Labor werfe, so bin
ich ziemlich zuversichtlich, dass die aktu-
elle Episode des «Klassenkampfs» ebenso
voriibergehen wird wie die Reaktion der
Waut, die es bloss auf einen Schuldigen ab-

gesehen hat. Die wirtschaftliche Besser-
stellung des Menschen — gemessen am
durchschnittlichen Wohlstand und der
Verringerung der wirtschaftlichen Un-
gleichheit —ist seit etwa 1800 rasant voran-
geschritten.

Die gute Nachricht ist: sie diirfte nach
mehreren Jahren mit unterdurchschnittli-
chem Wachstum im Zuge der aktuellen
grossen Rezession weitergehen. Und viel-
leicht lernen wir ja doch aus der Geschichte
und nutzen unser erworbenes Wissen iiber
das Verhalten in Mérkten dazu, uns vor
uns selber zu schiitzen — und uns selber zu
helfen.

Aus dem Amerikanischen iibersetzt
von Florian Rittmeyer
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