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5 Einleitung

0 Einleitung

Was ist Wahnsinn? Immer das Gleiche zu tun und ein anderes Ergebnis zu

erwarten. (Albert Einstein)

Im Oktober 2008 stand die Welt kurz vor dem Kollaps des globalen Finanzsystems.
Aktienmarkte brachen ein, Geldmarkte froren ein, unzidhlige, verdngstigte Birger
versuchten ihr Erspartes von den Banken abzuziehen und zu retten. Einige Staaten
planten die Verstaatlichung des gesamten Bankenwesens.

Alles begann 2007 mit der Krise am US-Hausermarkt - und am Ende stand die
Weltwirtschaft vor einer drohenden Depression, wie sie zuletzt 1929 herrschte. Viele
fragten sich, ob wir und die Gestalter unseres Finanzsystems wirklich nichts aus der
Vergangenheit gelernt hatten. Denn das einzig Uberraschende an dieser Krise war, dass
sie fiir viele so liberraschend kam. Sie war das lehrbuchhafte Beispiel einer bekannten
Spekulationsblase, die sich nur in anderem Gewand prasentierte.

Mit unglaublicher Wucht traf diese Krise die erstaunlich unvorbereitete Finanzwelt.
Allein der deutsche Staat musste 630 Milliarden Euro als Hilfen und Biirgerschaften fiir
die Banken, sowie 115 Milliarden Euro als Biirgerschaften fiir Privatunternehmen und
84 Milliarden Euro fiir Konjunkturprogramme zur Verfiigung stellen. Zum Vergleich: Der
deutsche Bundeshaushalt 2013 betrug ca. 300 Milliarden Euro. Die Politik warf nahezu
spielerisch Milliarden auf den Markt, um der Finanzkrise Herr zu werden. Unfassbarkeit
und Wut kdnnen aus meiner Sicht entstehen, denkt man an die herbeigefiihrte Belastung
zukiinftiger Generationen.

Nach dem Platzen der Blasen 2008 wurde verzweifelt nach dem Schuldigen der Misere
gesucht. Die Presse durchleuchtete die Krise anhand einer Vielzahl von
Einzelschicksalen, die personliche Verfehlungen, Gier und menschliches Versagen in den
Mittelpunkt stellten.

Unverstdndnis fiir diese blinde Gier der Finanzteilnehmer breitete sich aus. Der
Wahnsinn im Sinne Einsteins, ,immer das Gleiche zu tun und ein anderes Ergebnis zu

erwarten”, schien Realitidt geworden zu sein.




6 Einleitung

Okonomen schilderten das Problem dagegen weniger auf der Ebene individueller
Verfehlungen, als im Abbild von Systemfehlern, die es zu beheben gelte.

Der Wohlstand eines Landes ist das Zusammenwirken von Millionen menschlicher
Einzelentscheidungen, die hauptsachlich durch institutionelle Spielregeln begrenzt
werden konnen, in Form von Gesetzen und Verordnungen.

Dass Menschen gierig sind ist bedauerlich, aber wohl kaum dnderbar. So miissen wohl
die Spielregeln, die Platz fiir die unlautere Vorteilsschaffung Einzelner auf Kosten der
Existenzvernichtung vieler Menschen bieten, untersucht und einer Neuordnung
unterzogen werden. Es muss ein Finanzsystem geschaffen werden, das den angestrebten
Eigennutzen der Akteure kanalisiert, sodass deren durchaus vorhandene Produktivitat

und Kreativitdt der ganzen Marktwirtschaft zugutekommt.

Eine gewisse Fassungslosigkeit iiber die Entstehung der Spekulationsblase, wie auch die
Reaktion auf die Krise, weckte in mir den Wunsch, Hintergriinde und die daftr
verantwortlichen Systeme besser verstehen zu kénnen und Antworten auf Fragen zu
finden, wie:

Wer oder was hat eine Spekulationsblase zu verantworten? Warum werden wir immer
wieder vom Platzen einer Spekulationsblase iiberrascht? Konnen wir etwas aus der
Erfahrung von friheren Finanzblasen zu lernen? Lassen sich Erfahrungen aus der
Vergangenheit iiberhaupt in die heutige Finanzwelt ubertragen? Wie koénnen
Spekulationsblasen aus der Sicht der Experten verhindert werden? Sind sie liberhaupt
zu verhindern?

In drei Kapiteln versuchte ich den Antworten ndher zu kommen.

Kapitel 1 beschreibt die alten neoklassischen Kapitalmarktteorien und schlagt einen
Bogen zur Behavioral Finance, der Lehre, die Finanzteilnehmer nicht mehr als rein
rational handelndes Individuum, sondern als menschliches Wesen mit Gefithlen sieht.
Nur wenn wir verstehen, dass psychologische Faktoren erheblichen Einfluss auf die
Finanzwelt ausiiben, kann ein Schliissel zum Verstiandnis von Finanzkrisen gefunden
werden. Anschlieffend werden in Kapitel 2 die wichtigsten historische
Spekulationsblasen vorgestellt. Es wird erkennbar, wie sehr sich die Verlaufsmuster der

Blasen dhneln.




