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Die Krux mit den Katastrophen

Wir klammern uns an die Vorstellung einer berechenbaren Welt. Dabei iibersehen wir
das wahre Wesen der von uns konstruierten Systeme —deren Unbestimmtheit.

von Heinz Zimmermann

ber dem Finanzsystem hdngen dicke Wolken. In den tiefen,
Uja negativen und immer noch weiter sinkenden Zinssédtzen
schlummert eine Gefahr fiir die Wirtschaft und das Finanzsystem.
Was passiert, wenn das Sparen nicht mehr belohnt wird und nur
durch die Inkaufnahme von Risiken Geld erwirtschaftet werden
kann? Fiihren die enorme Verschuldung von Lindern ohne echte
Wachstumsmdoglichkeiten und die erheblichen politischen Risi-
ken nicht unweigerlich zu einem Zusammenbruch? Konnen die
Zentralbanken die Folgen dieser Entwicklung auf die Dauer ab-
wenden? All das konnte eine Krise auslosen, vor allem vor dem
Hintergrund labiler Bankensysteme, welche mancherorts nur mit
staatlicher Hilfe aufrechterhalten werden. Auch die hohen Be-
wertungen der Aktien- und Immobilienmérkte muss Sorgen be-
reiten —ist es nicht in erster Linie der Anlagenotstand, welcher die
Kurse iiber die realen Gewinnerwartungen hinweg befliigelt? Ist
nicht auch die Ausgestaltung unserer auf Sicherheit bedachten
Vorsorgesysteme ein zunehmend destabilisierender Faktor der
Finanzmairkte? Tatsdchlich, die Zukunft fiir die Jungen sieht kri-
tisch aus, was die eigenen Sparmoglichkeiten anbelangt.
Bedeutet dies nicht einen bevorstehenden Zusammenbruch
des Finanzsystems mit unabsehbaren Folgen fiir die Wirtschaft
und die Menschen?

Komplexe Systeme

Das einzige, was sich dazu sagen lasst: Es wird zu einem nicht be-
stimmbaren Zeitpunkt eine Krise unbekannten Ausmasses geben,
und es ist unklar, wen es mit welcher Konsequenz treffen wird.
Mit dieser Prognose haben die meisten Menschen Miihe, man ist
erpicht auf sichere, spezifische Erwartungen. Wenn schon Unsi-
cherheit, dann sollte sie sich berechnen und moglichst auf den
konkreten Einzelfall anwenden lassen. Knapp fiinfzig Prozent der
Schneesportunfille ereignen sich auf Skitouren. Aber in welchen
Bergkantonen ist die Wahrscheinlichkeit hoher oder tiefer, um
welche Tageszeit, wen trifft es eher — Profis oder Touristen,
Frauen oder Mdnner, Junge oder Junggebliebene? Seien wir ehr-
lich: Eigentlich mdchten wir wissen, wen das Schicksal in wel-
chem Zeitpunkt und wo genau treffen wird. Das klingt zunédchst
makaber — ist es aber nicht, da man das Schicksal in diesem Fall

gezielt abwenden konnte. Das Risiko ergibt sich eben gerade in
der Nichtabwendbarkeit, durch das Unspezifische. Der Anthropo-
loge Gregory Bateson hilt dazu fest, dass «zwischen Aussagen
iiber ein identifizierbares Individuum und Aussagen iiber die
Klasse eine tiefe Kluft besteht. Solche Aussagen gehoren verschie-
denen logischen Typen an...»* Auf der allgemeinen Ebene, im Ab-
strakten, ist unser Wissen ziemlich prézis, im Einzelfall nicht.

In der Statistik und Wahrscheinlichkeitstheorie ist diese
Kluft augenfillig, aber wenn es um 0konomische oder gesell-
schaftliche Zusammenhinge geht, wird sie als unliebsame Tat-
sache verdriangt. Jedem Schulkind kann man halbwegs plausibel
erklidren, weshalb der Fliigelschlag eines Schmetterlings in Bra-
silien einen Tornado in Texas auslosen kann, aber nicht zwin-
gend ausldst. Im sozialen Kontext besteht kein Zweifel dariiber,
dass ohne Greta die Klimabewegung nicht in Gang gekommen
wire oder ohne Bill Gates die Welt den PC nicht gesehen hitte.
Im konkreten Einzelfall haben die Ereignisse tatsdchlich den
Systemwandel ausgelost, sie waren bestimmt notwendig, aber
nicht hinreichend: Ahnliche Systemeigenschaften treten auch
ohne die spezifischen Impulse auf — aber damit tut man sich in
sozialen Kontexten dusserst schwer.

Mit seiner Strickjackenmetapher liefert der Kybernetiker
Heinz von Forster eine treffende Veranschaulichung dieses Punk-
tes:> Wenn eine gehdkelte Weste an einer bestimmten Stelle reisst
und dadurch die ganze Weste beschddigt wird, sitzt an dieser
Stelle das «Wesen» der Weste, die zur Rettung des Systems ge-
schiitzt (oder als Schadensursache zerstort, je nach Sichtweise)
werden muss? Die Zerstorung kann von jedem beliebigen Punkt
aus erfolgen — die Anfilligkeit der Weste ist das Problem und ver-
dient den Fokus, nicht der konkrete Punkt, wo sie einreisst. Unser
Wissen reicht bestenfalls aus, die Labilitdt des Systems und seiner
Schwachpunkte zu erkennen. Dies stellt grundsétzlich die Mog-
lichkeit in Frage, die Storung oder Anfélligkeit eines als Netzwerk
operierenden Systems einer klar definierbaren Quelle zuzuschrei-
ben und daraus einfache, stabilitdtsversprechende Regeln abzu-
leiten. Der Stau auf einer Autobahn ldsst sich mit einer bestimm-
ten Wahrscheinlichkeit vorhersagen, moglicherweise auch der
Ort, und der Verkehrsfluss kann durch Tempolimiten, Staumel-
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«Das einzige, was sich dazu sagen lasst:
Es wird zu einem nicht bestimmbaren
Zeltpunkt eine Krise unbekannten
Ausmasses geben, und es ist unklar,
wen es mit welcher Konsequenz

treffen wird.»

Heinz Zimmermann

dungen oder Sperrungen beeinflusst werden. Man kennt die
strukturellen Schwichen des Systems, der Strickjacke eben, und
versucht, diese zu stirken — aber die konkreten Ursachen, der Un-
fall oder die Wahrnehmungs- und Reaktionsparameter der Fahrer
lassen sich weder vorher erkennen noch gezielt beeinflussen.

Der Einzelfall als grosse Unbekannte

Dies bedeutet: Mehr als die Anfilligkeit des Systems auf Storun-
gen konnen wir nicht feststellen. In der Meteorologie ist man be-
strebt, die Entstehung von Tornados zu verstehen, und analysiert
dazu alle verfiigbaren Daten mit den besten Rechenverfahren. Am
Ende hat man Erkenntnisse iiber das Entstehungsprinzip gewon-
nen und verfiigt bestenfalls iiber ein Prognosemodell. Der ein-
zelne Tornado ist nur insofern relevant, als er zum Verstandnis
des Prinzips beitrdagt. Das Wissen wird auf der abstrakten, unspe-
zifischen Ebene erzeugt.

Im sozialen und 6konomischen Kontext verhilt es sich nicht
anders: Man ist auf einer allgemeinen Ebene prizis, nicht jedoch
im konkreten Einzelfall. Dass diese Behauptung nicht auf breite
Akzeptanz stosst, kann darauf zuriickgefithrt werden, dass es sich
mit der Alltagserfahrung, wo man iiber das Konkrete meist ein
grosseres Wissen hat als iber das Abstrakte, gerade umgekehrt
verhilt. Dies hiingt aber nicht etwa mit der Uberpriifbarkeit des
abstrakten Wissens zusammen, sondern mit dem Wissen an und
fiir sich. Chaostheorie oder Wahrscheinlichkeitstheorie liefern
uns sehr viel Wissen iiber die unwahrscheinlichsten Dinge — aber
schweigen sich iiber den konkreten Einzelfall aus. Bei Systemen,
bei welchen wir den Zufallsmechanismus kennen — etwa beim
Wiirfeln oder im Zahlenlotto —, leuchtet uns dies unmittelbar ein.
Dass mich der «Devil of Chance» absichtlich nie gewinnen ldsst,
mag ich zur Unterhaltung meiner Freunde behaupten. Aber dhn-
lich argumentiert, wer die US-Zentralbank als Spielverderberin
fir den wirtschaftlichen Aufschwung betrachtet. Das mag sein,
aber wir wissen es nicht. Wenn sich der Teufel des Zufalls unserer

58

Wahrnehmung entzieht, gaukeln wir uns eine in jedem Einzelfall
nach strengen deterministischen Regeln funktionierende Welt
vor. Dies trifft fiir das Finanzsystem ganz speziell zu.

Auch hier gilt: Auf einer allgemeinen Ebene sind wir prazis,
auf der konkreten Ebene nicht. Dies stellt die makroprudenzielle
Aufsicht des Finanzsektors vor eine schwierige Aufgabe, weil hier
das konkrete Individuum vor systemischen Risiken geschiitzt
werden muss und die Effizienz der Aufsicht «spezifische» Inter-
ventionen erfordert. Ein unlésbarer Widerspruch. Das Problem ist
in der klassischen Assekuranz weit weniger akut, weil (meistens)
die systemische Dimension fehlt. Man muss den Einzelfall nicht
kennen, um das System und den einzelnen vor dem System zu
schiitzen. Das Gesetz der grossen Zahl macht dies moglich. Bereits
bei gehduften Naturkatastrophen oder riskanten Kapitalmarkt-
engagements gibt es auch hier eine systemische Komponente.
Dazu wird Wissen iiber die Funktionsweise des Systems benotigt:
Im Finanzsektor heisst dies beispielsweise, dass die unterschied-
lichen Facetten der Liquiditét verstanden werden.

Liquiditdt — das ist das Schmiermittel des Finanzsystems, das
viele verschiedene Gesichter und Gesichtsausdriicke kennt, und
jede Finanzkrise fiihrt uns von neuem ganz unterschiedliche Fa-
cetten vor:

In den dreissiger Jahren die mangelnde Zentralbankliquiditit
nach dem Borsensturz, der die Banken in Bedrdngnis brachte und
die Weltwirtschaftskrise beschleunigte; anfangs der siebziger
Jahre der Konkurs der Herstatt-Bank, der die Folgen eines Ban-
kensturms fiir die Liquiditdtsversorgung des Bankensystems auf-
zeigte und wesentliche Systemanpassungen (u.a. ein Einlagensi-
cherungssystem, ein zentrales Liquiditdtskonsortium) ausloste;
der Borsencrash im Oktober 1987, der als Lehrstiick beziiglich
Marktilliquiditdt im Sinne gleichgerichteter, aber unsichtbarer
Verkaufsauftrdge institutioneller Investoren in einem veralteten
Borsensystem gelten kann; die nach dem 1987er Borsencrash viel
zu lange nicht abgeschopfte Liquiditdt, welche Inflation und Zins-



sdtze in ungeahnte Hohen trieb und in einer Immobilien- und
Bankenkrise endete; die russische Zahlungskrise 1997 mit einem
Beinahekollaps des Finanzsystems infolge eines nichtbeaufsich-
tigten und systemrelevanten Hedge-Funds, der sich auf illiquiden
Derivatemirkten verspekulierte; und eine vollig neuartige Liqui-
ditdtskrise im Jahre 2008, in welcher sich samtliche Aspekte von
Illiquiditdt in einem Teufelskreis gegenseitig verstiarkten. Als eine
Folge davon wurde das Finanzsystem seither mit Liquiditit in ei-
nem Ausmass iiberflutet, dass diese nun selbst zu einem destabili-
sierenden Faktor zu werden droht.

Mehr Transparenz
Deuten die Krisen des Finanzsystems darauf hin, dass man aus der
Vergangenheit nichts lernt? Nein, denn man will ja die Fehler
nicht wiederholen und sich nicht den Vorwurf gefallen lassen,
nichts gelernt zu haben. Die Fehler der 1930er Jahre haben sich im
Oktober 1987 nicht wiederholt — man schuf geniigend Liquiditit,
und zwar im Ubermass. Auch die Erkenntnis der 1990er Jahre,
dass die Banken bei zunehmenden Risiken mehr Eigenmittel oder
bessere Risikomodelle benotigen, war korrekt — aber die verab-
reichte Therapie, dass Banken mit sophistizierten Risikomodellen
zu belohnen sind, indem sie weniger Eigenmittel bendtigen, er-
wies sich als Bumerang. Die jiingste Finanzkrise war weitgehend
eine Konsequenz der mit hoheren Eigenkapitalanforderungen ge-
schaffenen Anreize, Markt- und Kreditrisiken der Banken in einen
nichtregulierten und intransparenten Bereich zu verlagern.
Lernen ist notwendig, aber nicht hinreichend fiir die Milde-
rung neuer Krisen. Solange man nur die letzte Rissstelle analysiert
und nicht das davon betroffene System, wird die Therapie der
einen Krise die Ursache fiir die ndchste. Systemwissen ist ab-
strakt, aber in der Abstraktion liegt seine Stdrke: Hier ist unser
Wissen ziemlich prizis, ganz im Unterschied zum Einzelfall. Diese
Sichtweise bereitet Miihe, sie widerspricht der Alltagserfahrung.

Anzeige
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Warum gibt es kein globales Clearing der 6ffentlichen Schul-
den? Wie hoch ist die Auslandsschuld Argentiniens netto gegen-
tiber Deutschland oder Frankreich? Ein solches Clearing miisste
es seit den Umschuldungsrunden der siebziger resp. achtziger
Jahre ldngstens geben, da es nicht nur die frithzeitige Erkennung
finanzieller Ungleichgewichte ermdglicht, sondern vor allem die
Anfilligkeit des Finanzsystems auf Zahlungsausfille aufzeigt.
Unterschitzt man die systemische Bedeutung dieses Wissens
oder fehlen die erforderlichen Daten? Es fehlt der politische Wille
fir die damit verbundene Transparenz, so dass man lieber die
Verschuldungskrise eines Staates, Griechenlands oder Portugals,
als einzelne Bruchstelle des Systems betrachtet und froh dariiber
ist, wenn das Loch gestopft werden kann.

Es klingt zundchst wenig vielversprechend: Das theoretische
Wissen bewdhrt sich im Abstrakten, nicht in der Reparatur des
Konkreten. Dies widerspricht der Alltagserfahrung: Man mdchte
nicht {iber systemische Aspekte von Finanzkrisen debattieren,
sondern die exakte Stelle kennen, an der das Finanzsystem zu
reissen beginnt. Wer im nédchsten Stau stecken bleibt, stelle sich
getrost die Frage, weshalb die Planungssysteme wieder einmal
versagt haben, da man genau diesen Stau doch hitte verhindern
konnen. Das systemische Risiko ergibt sich aus dem Unspezifi-
schen des theoretischen Wissens fiir den konkreten Einzelfall.
Aber dieses Wissen vermag nichtsdestotrotz die Resistenz des
Systems zu verbessern, trotz der Unabwendbarkeit von Staus
oder eben Krisen. €

' Aus: Gregory Bateson: Geist und Natur. Berlin: Suhrkamp, 1987, S. 57.
2 Nachzulesen in: Heinz von Foerster: Der Anfang von Himmel und Erde hat
keinen Namen. Eine Selbsterschaffung in sieben Tagen. Berlin: Kadmos, 2002.

Heinz Zimmermann
ist Professor fiir Finanzmarkttheorie an der Universitat Basel.

Familie Zahner | 8467 Truttikon

052 317 19 49 | www.zahner.biz | zahner@swissworld.com

Aromatisch, mit schoner Roststisse.

\\ FI’.

20.—

Langenmooser
Gewurztraminer

59




	Die Krux mit den Katastrophen

