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Die Finanzsystemkrise der Jahre 2007/08 ist ein Ereignis von welt-
geschichtlicher Bedeutung. Welchen Titel soll sie tragen? Greenspan
sowie Roubini & Mihm sprechen iibereinstimmend von »The Crisis«.
Reinhart & Rogoff geben ihr den Titel »Second Great Contraction«,
anspielend auf die »Great Depression« von 1929, die im Standardwerk
von Friedman & Schwartz mit »The Great Contraction« betitelt wurde.
Damit ist geklirt, in welcher »Spielklasse« wir uns historisch bewegen,
welcher Vergleichsmafistab gilt. Reinhart hatte der jiingsten Krise in
einer fritheren Publikation den Titel »First Global Financial Crisis of
the 215t Century« gegeben. In diesen Benennungen ist offengelassen, ob
es sich beim 2007/08-Ereignis um eine Finanzkrise wie andere handelt,
lediglich ausnahmsweise grofl, oder um etwas historisch Erstmaliges
und zudem von einem Gefihrdungsgrad hinsichtlich der Integritit des
Gemeinwesens, dass eine Wiederholung ausgeschlossen werden miisse.
1929 hat ja immerhin zum Faschismus (Hitler) und zum Zweiten Welt-
krieg gefiihrt. Diese Analogie steht im Raum. Die Beschliisse der G2o
von Toronto (26./27. Juni 2010, dort Annex II) und des Basler Banken-
ausschusses (BCBS) vom 12. September 2010 nehmen das auf. Als
Kriterium einer Beurteilung hat das Votum der Gz2o zu dienen: »The
financial crisis (...) must not be allowed to happen again.« (Annex II,
erster Satz im Toronto-Statement).

Die 2007/08-Krise gilt es zu verstehen. Diesem Vorsatz sind Hinder-
nisse in den Weg gestellt. Die offensichtlichsten sind Vormeinungen, ins-
besondere zwei verbreitete polare Arten einer verkiirzten Analyse, deren
Funktion offensichtlich jeweils ideologisch ist.

In der einen liegt der Krise die Psyche der Bankmanager zugrunde,
ithre Gier nach Boni. Deshalb verzockten sie sich bei Schrottpapieren.
Das hitte die staatliche Aufsicht verhindern miissen. Dazu aber war sie
nicht in der Lage — wegen der Deregulierung, fiir die der Boden von neo-
liberalen Ideologen bereitet war und die von Lobbyisten durchgesetzt
wurde. Die Krise ist ein Beleg fiir den Bankrott des Neoliberalismus und
fiir die Notwendigkeit, die Boni abzuschaffen und die staatliche Aufsicht
wieder auszubauen.

Der anderen Analyse zufolge ist die Krise entstanden, weil das us-ame-
rikanische politische System die Banken sowohl verfiihrte als auch unter
Druck setzte. Die Zentralbank der Usa sorgte in den Jahren 2002 bis
2004, also nach 9/11, mit einer expansiven Geldpolitik fiir den Treibstoff,
der zum Aufblasen von Immobilienwerten in einem Ausmaf sonder-
gleichen einlud. Die Vergabe von Hypotheken an Schuldner minderer
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Kreditwiirdigkeit (»subprime«) und die Verbriefung dieser Hypotheken
erfolgten auf Druck des us-Kongresses, der hierin ein Instrument der
Sozialpolitik sah, um eine Ausdehnung privaten Wohneigentums
auf wenig bemittelte Schichten zu ermdoglichen. Die Hypotheken-
banken Federal National Home Mortgage Association (»Fannie Mae«)
und Federal Home Loan Mortgage Corporation (»Freddie Mac«) als
»government sponsored enterprises« machten den Anfang, die privaten
Banken folgten nur.

Die Erklirungsmuster in dieser Gegeniiberstellung sind Marktver-
sagen versus Staatsversagen. Beide Muster aber greifen zu kurz. Die
Frage nach der Verantwortung, nach dem/den verantwortlichen Sub-
jekt(en), ist namlich so oder so nicht wirklich geklart.

Entscheidend ist somit, was man sucht, wenn man nach einer Er-
klarung bzw. Verstindnis sucht. Was meint Phil Angelides eigentlich mit
seinem Statement »Dies haben Minner und Frauen getan«? Er will damit
offenkundig sagen: Dafiir gibt es verantwortliche Subjekte, Titer. Doch:
Sind dies die Marktteilnehmer in Summe?

Dagegen regt sich spontan Widerspruch. Der wird hier, fiir den
Zweck dieses Essays, bildlich gefasst: Verantwortlich sind doch nicht die
dumpf vor sich her trampelnden Herdentiere, wenn sie tiber ein Kliff
stiirzen. Verantwortlich sind doch eher zwei zahlenmiflig eingegrenzte
Gruppen, entweder die Hirten, die sie treiben, oder die Ordnungshiiter,
die versiumt haben, den Abgrund durch einen Zaun zu sichern. Ver-
mutlich gilt iiberdies in der Regel auch nicht das »entweder — oder«,
welches schon in der Formel Markt- versus Staatsversagen nicht zu tiber-
zeugen vermochte. Vermutlich sind Hirten und Ordnungshiiter in threm
Zusammenspiel verantwortlich. Der Zaun niamlich, die Begrenzung von
Freiheit, ist nur erforderlich, wenn die Ordnungshiiter erwarten, dass die
Hirten ihre Tiere bei ihrer Suche nach neunem Weideland (»Innovation«)
an diese Stelle der Gefahr treiben kénnten. Und fiir die Hirten ist das
Treiben an die Grenze zum Abgrund nur dann gefihrlich, wenn (a) ihnen
das Schicksal der Tiere ein Anliegen ist und (b) dort kein Zaun vorhanden
ist. Verantwortlich sind somit beide Gruppen zusammen. In ihrer man-
gelnden (unabgestimmten bzw. verweigerten) Kooperation liegt in der
Regel der Grund eines Absturzes — diese allgemeine Formel hat wohl
auch diesmal zu gelten.

Versammelt worden sind hier fiinf Biicher aus den usa, dem Ur-
sprungsland der Krise. Zudem zwei schmalere Texte, deren Bedeutung
noch deutlich werden wird. Autoren der Biicher sind in drei Fallen aka-
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demische Okonomen und in zwei Fillen ehemalige Wall-Street-Insider.
Auffillig ist: Die Insider, wiewohl fachlich hochst beschlagen, gehen
auf andere Formate als auf das des Fachbuchs. Taleb hat einen Essay
geschrieben; Lewis eine Reportage, die drei Protagonisten an der Wall
Street in den Mittelpunkt stellt. Er ist der einzige unter den Autoren, der
eine mikrookonomische Sicht verfolgt. Das ist aussichtsreich, denn wenn
die Mirkte funktionieren und ein Hindler einen kollektiven Schmu
durchschaut, miisste er darauf setzen konnen, dass das nicht auf Dauer
gutgehen kann, und aus seiner korrekten Sicht einen erheblichen Gewinn
erzielen kénnen.

An die Biicher wurden die folgenden Fragen gestellt:

. Aus dem Zusammenspiel welcher Elemente ist die Finanzsystemkrise
verstindlich, wie sie im Zeitraum August 2007 bis Oktober 2008
eingetreten ist?

2. War es sichtbar, dass »Minner und Frauen« als Gruppen-Titer am
Werke sind, war es absehbar, dass ihr Tun in eine Finanzsystemkrise
von der Grofienordnung »1929« miinden wiirde und dass sie dies in
Kauf nehmen?

Die Lektiire hat ergeben, dass Fragestellung (1) von keinem der us-

Biicher zufriedenstellend behandelt wird. Die us-Autoren scheinen

vielmehr in einer Art Nabelschau-Syndrom befangen: Sie blicken wie ge-

bannt allein auf den Ausloser der Systemkrise in ihrer Heimat, die Krise
am Us-(»subprime«-)Hypothekenmarkt, — das Resultat der (System-)

Krise danach erscheint implizit als unausweichlich.

Die Nabelschau ist verstindlich, denn die Hintergriinde des »Sub-
prime«-Booms am us-Hypothekenmarkt sind emporenswert. Auch ist
unbestritten, dass er am Beginn der diesmaligen Finanzkrise stand, er
deren Ausloser war.

Die bildliche Tkone dieses Geschehens ist der Case-Shiller-Gebaude-
Preis-Index. Reinhart & Rogoft spitzen das Gezeigte wie folgt zu:
»Between 1996 and 2006 (...), the cumulative real price increase was
about 92 percent — more than three times the 27 percent cumulative
increase from 1890 to 1996! In 2005, at the height of the bubble, real
housing prices soared by (...) about six times the rate of increase in real
per capita GDP for that year« (S. 207).

Die Interpretation dieses Geschehens hat Schliisselcharakter. So diirfte
es kein Zufall sein, dass der Sprung von 2003 in den Preissteigerungs-
raten bei Immobilien zusammenfillt mit dem Vordringen der privaten
Investmentbanken in das Verbriefungsgeschift. Der Mittelzustrom in
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den Immobiliensektor in den UsA in den Jahren vor 2006 kam namlich
nicht von den im Immobilienkreditgeschift titigen Banken selbst. Die
zusatzlichen Mittel wurden vielmehr durch die Verbriefung von Hy-
potheken und den Verkauf der Verbriefungen bei Dritten mobilisiert.
Das war bei den Entwicklungen in Japan oder Schweden zu Ende der
1980er Jahre anders.

Die Friihdetektierbarkeit der Krise

Wir steigen ein mit der Frage (2), ob die Krise frith-detektierbar war. Sie
ist in unterschiedlicher Weise zu verstehen.

Roubini & Mihm

Ein Trivialverstindnis nutzen Roubini & Mihm fiir ihren Einstieg. Sie
berichten von Dick Cheney, der im Januar 2009, in den letzten Tagen
seiner Regierung, in einem Interview gefragt wurde, »warum seine Re-
gierung nicht in der Lage gewesen sei, die grofite Finanzkrise seit der
Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre vorauszusehen« (S. 9). Die Antwort
war: »Niemand war klug genug, das zu durchschauen. Das hat niemand
kommen schen.«« In demselben Interview vergleicht Cheney die Finanz-
krise mit den Terroranschligen des 11. Septembers 2001: »Es handelte
sich um eine Katastrophe, die aus heiterem Himmel zuschlug«« (ebd.).
Cheney folgt einer politisch iiblichen Rhetorik. Intention ist, sich
und die Regierung Bush zu entlasten. Ublich ist das in einer Situation,
in der die aktuell Regierenden iiberfordert sind. Die Uberforderung ist
produziert, denn es gab fachlicherseits keine Vorbereitung fiir den an-
gemessenen Umgang mit einem drohenden Crash systemrelevanter Ein-
heiten. In Deutschland dasselbe Bild: Der ehemalige Finanzminister
Steinbriick hat sich im Riickblick, im Interview angesprochen auf die
Offnung des deutschen Finanzmarkts unter der rot-griinen Regierung
fiir die »toxischen« Finanzmarktprodukte, einer vergleichbaren Rhetorik
bedient. Diese Attitiide hat man meines Erachtens zu akzeptieren —in der
Mediendemokratie ist von den aktuell Agierenden nichts anderes als Ver-
leugnung ihrer personlichen Hilflosigkeit zu erwarten. Einige der hier
versammelten Biicher leisten zunichst einmal das Elementare, sie zeigen,
dass die Ankunft einer Krise selbstverstindlich von Profis erwartet und
in diesem Sinne »vorausgeschen« wurde — in Elementen allerdings nur,
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nicht hinsichtlich des Zeitpunktes und, das ist entscheidend, in aller
Regel nicht als Systemkrise. Wohl aber gab es Personen, die Verdacht
hinsichtlich risikotrichtiger Elemente hegten, die sich im Nachhinein als
Schlisselelemente erwiesen haben.

Nouriel Roubini, Wirtschaftsprofessor an der Business School der
New York University, also nah dran an der Wall Street, gehort zu diesem
Kreis. Der Einstieg mit der Cheney-Anekdote gibt ihm die Folie fiir das
Referat seiner eigenen Antwort auf die an Cheney gestellte Frage. Seine
Voraussage datiert auf den 7. September 2006, als er vor dem Interna-
tionalen Wihrungsfonds in Washington eine Rede hielt. In dieser legte
er dar, dass die USA in absehbarer Zukunft einen massiven Einbruch
auf dem Immobilienmarkt, einen heftigen Olpreisschock und eine Ver-
schlechterung des Konsumklimas erleben wiirden.

Roubini hat freilich nur jenen Teil der Krise vorausgesehen, den
auch die offiziellen und berufenen Wichter des Systems, 1wr und B1z,
klar im Visier hatten. Ergebnis ihrer zeitgenossischen Analyse war: Der
Immobilien-, Hypotheken- und Verbriefungsmarkt in den usA war ein zu
kleiner Teil des Finanzsystems, als dass er dem globalen System gefihrlich
werden konnte. Die berufenen Wichter hatten nicht erwartet, dass sich
dessen Krise zu einer Systemkrise auswachsen konnte. Im Nachhinein
hat der 1wF kalkuliert, dass die Kursverluste aus Verbriefungen von Hy-
potheken sich im Oktober 2008, auf dem Hohepunkt der Krise also, auf
rund o,s Billionen us-Dollar beliefen. Das ist eine Grofienordnung, an
die man gewohnt war. Sie war ohne Schaden fiir das System bereits mehr-
mals iiberstanden worden — so in der Us-Sparkassenkrise zu Beginn der
1990er Jahre; so in Japan nach dem Kobe-Erdbeben; ganz zu schweigen
vom Zusammenbruch von 2000/2001, dessen Volumen deutlich iiber
diesen Werten lag. o,s Billionen us-Dollar ist zudem relativ zu einem
Weltfinanzsystem mit Bankaktiva in Hohe von 8o—9o Billionen us-Dollar
(vor der Krise) klein, auch wenn es objektiv um eine Riesensumme geht.

Greenspan

Indiesem Zusammenhangistausdemaufschlussreichen wissenschaftlichen
Papier zu zitieren, welches zu verfassen der Mastermind des Geschehens,
der langjihrige us-Zentralbankchef Alan Greenspan, sich verpflichtet
sah — ein ungewdhnlicher Blick in die Uberzeugungen des wohl zen-
tralen unter den vielen »Ti4tern« ist damit moglich. Hinsichtlich Vorher-
sehbarkeit/Verhinderbarkeit stellt Greenspan gegen Ende seiner riick-
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blickenden Analyse die Frage »Could the breakdown that so devastated
global financial markets have been prevented?« und beantwortet sie fak-
tisch negativ (»I very much doubt it«), mit der folgenden Doppelsentenz:
»Given inappropriately low financial intermediary capital (i.e. excessive
leverage) and two decades of virtual unrelenting prosperity, low inflation,
and low long-term interest rates, I very much doubt it. Those economic
conditions are the necessary, and likely the sufficient, conditions for the
emergence of an income-producing asset bubble. To be sure, central
bank monetary tightening has the capacity to break the back of any pro-
spective cash flow that supports bubbly asset prices, but almost surely at
the cost of a severe contraction of economic output, with indeterminate
consequences. The downside of that tradeoft is open-ended« (S. 44 f.).

»Sufficient conditions« besagt: Die Krise, die kam, war zwangslaufig.
Fair iibersetzt heifit das: Greenspan hat die Krise erwartet, hielt sie aber
nicht fiir verhindernswert. An der Begriindung seines Defitismus ist auf-
tillig, dass er die Option der Verhinderung des Absturzes durch Politik
lediglich unter Einsatz der bekanntlich nur grob wirkenden Steuerungs-
instrumente der Geldpolitik bedenkt — Mittel der Risikoregulierung
schliefit er in seinem Argument aus. Im Ergebnis seiner Giiterabwigung
meint er, eine Krise, wie die 2007/08 erlebte, sei zuzulassen — deren
Kosten seien geringer als die eines »downside tradeoff«. Dessen Kon-
sequenzen seien, da »open-ended«, nicht recht zu kalkulieren, und ihre
Abwehr sei deswegen in jedem Falle gerechtfertigt. Das ist Defitismus,
in eine Giiterabwigung verpackt.

Greenspans Argument basiert darauf, dass er die Krise 2007/08
analogisiert zu anderen Vorkommnissen aus der Geschichte der Finanz-
krisen — die differenzierende Bezeichnung der diesmaligen Krise als »Fi-
nanzsystemkrise« kommt bei thm nicht vor. Die Ironie der Geschichte
ist, dass die Pointe der Systembkrise, ihr definitorisches Moment, exakt
1st, dass sie in einen »downside tradeoff« geriet, der »open-ended« war —
und nur durch das Eingreifen der Nationalstaaten qua unbegrenzter
Haftungsiibernahme zu einem Ende kam. Dabei hatte Greenspan es
schon einmal besser gewusst.

Johnson & Kwak

Zu entnehmen ist das dem Buch von Simon Johnson, jetzt Professor am
MIT (Sloan School), zum Zeitpunkt des Ausbruchs der Krise, von Mirz
2007 bis August 2008 Chef-Okonom des Internationalen Wihrungs-
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fonds (1MF). Er hat das Buch mit dem ehemaligen McKinsey-Mitarbeiter
James Kwak zusammen verfasst.

Hintergrund ist, dass die Derivate-Branche im Jahre 1904 von
grofieren Verlusten betroffen war: Orange County, Kalifornien sowie
Procter & Gamble sind die Stichworte, die damals durch die Medien
gingen. Es kam zu Untersuchungen seitens des us-Kongresses und zu
zahlreichen Anklagen. Im Ergebnis wurden systematische Kundentiu-
schung und dhnlich schmutzige Geschiftssitten zutage gefordert — das
Wesen der leitenden Geschiftsidee hat ein Angestellter von Bankers Trust
in einer Formulierung auf den Punkt gebracht, die seitdem viel zitiert
wurde, beinahe Kult-Status erlangt hat: »Lure people into that calm and
then just totally f—’em.«

Die Derivate-Branche geriet in der Folge auf den Priifstand, sie hatte
eine Regulierungsgesetzgebung seitens des Kongresses zu erwarten
und kiampfte dagegen. Zunichst aber machte sie ungestort weiter und
erfand immer komplexere Derivate, dehnte ihren Geschiftsumfang und
ihre Gewinne immer mehr aus. Aus dem Jahr 1997 wird berichtet, dass
die Derivate-Branche sich der Unterstiitzung des damaligen Fed-Chefs
Greenspan zu versichern vermochte. Der habe verlautbart: »[TThe need
for u.s. government regulation of derivatives instruments and markets
should be carefully re-examined. The application of the Commodity
Exchange Act to off-exchange transactions between institutions seems
wholly unnecessary — private market regulation appears to be achieving
public policy objectives quite effectively and efficiently.«

Das ist eine Sichtweise, die faktisch Greenspans Einschitzung in
seiner Abwigung im Jahre 2010 dementiert. Schliisselbegrift darin ist
der benannte Grund des Vertrauens in »private market regulation«.

In Johnsons Buch geht es um eine weitere Person, die die Krise
»vorhergesehen« hat. Die zentrale Episode hat das Motiv fiir den Titel
seines Buches geliefert. Sie spielt im Jahre 1998. Im Mittelpunkt steht
Brooksley Born, damals Chefin der Commodity Futures Trading Com-
mission (CFrTC), der Regierungsstelle, die fiir die Uberwachung des
Handels mit (Finanz-)Derivaten zustindig ist — Born ist iibrigens heute
Mitglied der Angelides-Kommission. Es lag nahe, sich in dieser Zeit seine
Gedanken tiber das schnell wachsende Volumen ausgerechnet am Markt
fiir »over the counter«-(oTc-)Derivate, der nur schwach reguliert war, zu
machen — ein Blick auf den Case-Shiller-Index bestitigt das Phinomen
aufergewohnlichen Wachstums; und ein Motiv fiir ein Wachstum aus-
gerechnet »off-exchange« musste es geben.
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Born teilte Greenspans Einschitzung nicht. Sie sah deren mangelnde
empirische Begriindung. Sie befiirchtete ihrerseits, dass die Aufsichts-
liicke die Verbreitung betriigerischen Geschiftsgebarens erlauben und
der Mangel an Transparenz es schwer bis unméglich machen wiirde, das
Risiko einzuschitzen, welches sich in der Branche wie ein Krebsgeschwiir
metastasenartig ausbreiten konnte. Diese relativ abstrakte Furcht war
ihre Voraussicht. Letztlich ist genau das eingetreten, was sie befiirchtet
hatte, ohne dass ihre Beflirchtung eine konkrete Gestalt hatte.

Borns Idee, ihr Vorschlag war, ein »Konzept-Papier« zu verfassen,
welches die Frage erortert, ob die Regulierung dieser Derivate-Ge-
schifte verschirft werden solle. Doch schon dieser Schritt provozierte
entschiedenen Widerstand, und das nicht nur von Seiten der Betroffenen
an der Wall Street. Auch die 6konomischen Schwergewichte der Re-
gierung in Washington, damals noch der Clinton-Administration, also
der Demokraten, schlossen sich einer Panikmache-Argumentation an —
von Greenspan iiber Schatzsekretir (und fritheren Goldman-Sachs-
Chef) Robert Rubin bis zu seinem Stellvertreter Larry Summers (jetzt
Chief Economic Adviser der Obama-Administration). In dieser Zeit ver-
suchte Summers, Born am Telefon zu erreichen. Als der Riickruf kam,
war Summers’ erster Satz: »I have thirteen bankers in my office, and they
say if you go forward with this you will cause the worst financial crisis
since World War 11.«

Born brachte ihr Konzept-Papier im Mai 1998 heraus, ohne die von
Summers an die Wand gemalte Finanzkrise auszulosen. Aber der us-
Kongress reagierte: Er erliefS im Oktober 1998 ein Moratorium, welches
der cFrc untersagte, die erwogene Ausweitung der Derivate-Regulierung
vorzunchmen.

Im Jahre 1999 empfahl die Arbeitsgruppe des Prasidenten zu den Fi-
nanzmdrkten — der Summers, Greenspan, sec-Chef Arthur Levitt, und
der Nachfolger Borns als crrc-Chef, William Rainer, angehorten —,
dass gewohnliche Derivate ausgenommen sein sollten von staatlicher
Regulierung. Diese Empfehlung wurde aufgenommen im Commodity
Futures Modernization Act, welchen Prisident Clinton im Dezember
2000 mit seiner Unterschrift inkraftsetzte. Den Nutzen hatten die
Republikaner unter der Regierung von G.W. Bush. Im Ergebnis haben
Summers, Rubin und Greenspan, und damit die Wall Street, sich durch-
gesetzt, und das in einem geordneten Verfahren, aber — das muss zu
denken geben — gegen die verantwortliche Administratorin. Sie haben es
mit all ihrem Sachverstand simtlich nicht vorausgesehen — in dem Sinne,
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dass sie die Gefahr des missbriauchlich eingegangenen Risikovolumens,
dieses Superabstraktum, nicht glauben konnten. Erst die Realitat hat sie
eines Besseren belehrt. Da aber war es zu spit.

Lewis

Michael Lewis ist Journalist. Er hat drei Jahre an der Wall Street ge-
arbeitet und ist dann Sachbuchautor zum Thema Wall Street geworden.
Der Untertitel seines Buches macht die Handler zu den Verantwortlichen
(»die Hirten«). Der eigentliche Punkt des Buches aber ist ein anderer. Er
portritiert drei Handler, die das vollig Unseriose der »Subprime«-Pro-
dukte erkannt und den Crash erwartet haben. Als im Markt agierende
Profis konnten sie darauf wetten und taten dies. Lewis geht somit in
die Mikroperspektive. Geschildert wird, welche Schwierigkeiten diese
Marktteilnehmer hatten, wie schwer es war, diese Perspektive bzw.
Uberzeugung als Aufienseiter durchzustehen und schliefilich zu Geld zu
machen. Konkursbedrohung war die Realitit. Es war wie bei Keynes’
Wette auf den Zusammenbruch des Goldstandards nach 1918, bei der
er sein Vermogen verlor, weil die Gegenspekulation seitens der »Nicht-
Durchblicker« den Zusammenbruch iiber das Datum seines Termin-
geschifts hinaus zu verschieben vermochte.

Hellwig

Martin Hellwig, auf den als Person spiter zuriickzukommen ist, erginzt
diese Darstellung in seinem Gutachten fiir den 68. Deutschen Juristentag
durch folgende Beobachtungen: »Der Schock der Riickstufung der Hy-
pothekenverbriefungen durch die Rating-Agenturen im Juli und August
2007 wurde (...) verstirkt durch die Wahrnehmung, dass ein erheb-
licher Teil dieser Papiere in einem Schatten-Banksystem, bei Zweck-
gesellschaften abseits der Bankbilanzen, gehalten worden war. Als die
Refinanzierung dieser Zweckgesellschaften iiber den Geldmarkt zu-
sammenbrach, mussten die Papiere in die Bankbilanzen genommen oder
verkauft werden. Dadurch wurde der Druck auf die Markte erheblich
verstirkt. Das Ubermaf an Fristentransformation und Verschuldung
bei diesen Zweckgesellschaften war von der Aufsicht nicht geahndet
worden, da die Regeln fiir Eigenkapitalunterlegung und das Verbot des
Eingehens von Klumpenrisiken buchstabengetreu eingehalten worden
waren.«
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Und Hellwig erginzt diese Analyse durch drei Regulierungsvor-
schlige: (i) »Zum Systemkollaps trug auch die Uberraschung iiber die
Grofe des Schatten-Banksystems bei. Um solche Uberraschungen zu
vermeiden, sollten grundsitzlich alle Finanzinstitutionen der Aufsicht
gegeniiber berichtspflichtig sein, auch solche, fiir die ansonsten keine
cigentliche Regulierung erforderlich oder vorgesehen ist« (These 5). Es
handelt sich da um eine leidvolle Erfahrung, die im Abfall-/Stoffrecht
schon lange gemacht wurde und aus der exakt die Konsequenz, die Hell-
wig nun fiir den Finanzsektor vorschlagt, langst gezogen wurde. (ii) »Die
Aufsicht sollte die Moglichkeit haben und wahrnehmen, bei ihrer Titig-
keit im Rahmen der zweiten Sdule von Basel II vermittels Ermessens-
entscheidungen solche Praktiken zu untersagen, auch wenn die erste
Saule (Vorschriften der Eigenkapitalregulierung) keine Handhabe zum
Eingreifen gibt« (These 4). Dies ist die Konsequenz aus der Erfahrung,
dass die »buchstabengetreue« Einhaltung von Regeln gegen ihren Sinn
verstofien kann, ja, dass »buchstabengetreue« Einhaltung geradezu zu
einer Maxime der Ausbeutung bzw. Umgehung der Regeln verkommen
kann — offenkundig wird sie systematisch verfolgt. Die Hellwigsche Kon-
sequenz ist rechtskulturell sehr weitreichend. (iii) »Verbriefungen von
Kreditrisiken konnen eine 6konomisch sinnvolle Funktion erfiillen, (...)
Verbriefungen von Verbriefungen erfiillen keine sinnvolle 6konomische
Funktion — aufler der der Umgehung von Regulierungsvorschriften —
und sollten untersagt werden« (Thesen 1 und 2).

Das ist eindeutig. Und auch verstindlich. Der Europiische Rat und
das Europiische Parlament haben es denn auch in ihren gemeinsamen
Vorschlag zur Reform der Eu-Finanzmarkte aufgenommen (Stand
30. September 2010).

Hellwigs Darstellung kann man entnehmen, was da, vorwiegend in
den Usa, tatsichlich gelaufen ist. Die Erfahrung habe gezeigt, dass weder
Finanzintermedidre noch Schuldner in der Lage seien, gewisse Risiken
der Immobilienfinanzierung zu tragen. Daher ist man zur Verbriefung der
Immobilienfinanzierung iibergegangen. Sie dient dazu, diese Risiken an
Dritte weiterzugeben. Diese Weitergabe an Dritte ist volkswirtschaftlich
sinnvoll, wenn diese besser in der Lage sind, die betreffenden Risiken
zu tragen. Dabei hat man das von Greenspan zu Recht hervorgehobene
Kriterium der »private market regulation« penibel zu beachten.

Der systemisch entscheidende Fehler wurde denn auch an dieser Stelle
gemacht, bei der rechtlichen Fassung der Verbriefung von Hypotheken
in den UsA: Es wurde versaumt, die Hypothekenbanken zu verpflichten,
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fiir die Kreditrisiken der Hypotheken, die sie begeben, in irgendeiner
Form zu haften — systemisch wire das naheliegend, weil sie die primiren
Informationen hinsichtlich generischer Risiken entweder haben oder sich
dazu Zugang verschaften konnen. Das Tiickische aber war: Zunichst war
das Versdumnis in seiner Wirkung nur latent, es konnte nichts Schlimmes
beobachtet werden. Der Grund: Die Auswirkungen des Versaumnisses auf
das Verhalten der Hypothekenbanken bei der Kreditwiirdigkeitspriifung
hielten sich in Grenzen, da Fannie Mae und Freddie Mac, die den Markt
fiir Hypothekenverbriefungen kreiert hatten und lange Zeit fast allein als
Verbriefungsinstitutionen titig waren, von sich aus, also freiwillig bzw.
im Rahmen ihres Geschiftsmodells, gewisse Mindestanforderungen an
die Kreditwiirdigkeit der Hypothekenschuldner stellten, etwa beziiglich
des Eigenanteils des Hypothekenschuldners oder beziiglich des Verhalt-
nisses von Schuldendienst zu verfiigbarem Einkommen. Der Ausdruck
»Prime Mortgages« bezeichnet Hypotheken, bei denen diese Mindest-
anforderungen erfiillt sind. Fannie und Freddie gaben zudem gegeniiber
den Erwerbern der von ihnen emittierten hypothekengesicherten Pa-
piere eine Garantie fiir den Schuldendienst ab. Insofern hatten sie auch
ein Interesse, ihre Qualititsanforderungen gegeniiber den Hypotheken-
banken durchzusetzen. Ausfallquoten bei »Prime Mortgages« und Ver-
luste auf die durch »Prime Mortgages« gesicherten Papiere waren denn
auch relativ gering.

Die genannten Vorkehrungen basierten jedoch lediglich auf frei, aber
kollektiv gewihlten Geschiftssitten (der Hirten), nicht auf Defensiv-Ent-
scheidungen (der Regulierungsbehorden). Die »Finanzinnovation«, mit
der nach dem Jahr 2000 die privaten Investment-Banken, also streunende
Hirten von aufien, in das Stammgebiet der etablierten Triger des Verbrie-
fungsgeschifts vorstiefien, bestand u. a. darin, dass sie es in ihrer Freiheit
vorzogen, keine Haftung fiir den Schuldendienst der Papiere zu tiber-
nehmen, die die von ihnen fiir das Verbriefungsgeschift eingerichteten
Zweckgesellschaften ausgaben. Thr Typ von »Verbriefung« stellte also ein
anderes Produkt dar, unter gleichem Namen. Dass sie sich auf das »Sub-
prime Mortgages«-Segment, also auf Hypotheken fiir Schuldner, die die
Qualititsanforderungen von Fannie Mae und Freddie Mac nicht erfiillten,
»konzentrierten«, diesen »Markt« erst schufen, wird dann erklarlich. Thr
Produkt war von minderer Qualitit und deswegen auf dem Prime-Markt
gegeniiber Fannie und Freddie nicht wettbewerbsfihig. Sie benotigten
eine Produktinnovation, und deshalb zogen sie die Armen ins Ungliick,
schlachteten sie aus — das ist das so Emporenswerte an dem Vorgang,.
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So weit zum Ausloser der Krise 2007/08. Die Erklirung passt zum
gewihlten Bild von Hirten/Hindler und Zaun/Regulierungs-Ver-
antwortlichen, wenn man es erweitert. Strukturbildend ist das Fehlen
eines Zauns. Das als Regulierungsliicke zu bezeichnen, passt nicht,
denn das Fehlen war erst bedrohlich, wenn die Intention bestand, dieses
Territorium in Nutzung zu nehmen — dies aber wurde von den Zaun-Ver-
antwortlichen zwar halb geahnt (Born), aber nicht gewusst (Summers).
Die Position Borns konnte man charakterisieren als »Wir haben re-
gelmifiig das gesamte Gebiet zu iiberfliegen, um zu kontrollieren, ob
streunende Hirten in bislang ungesichertes Gebiet eindringen«. Borns
Scheitern ist darin begriindet, dass auf der Seite der Schiitzer die Funk-
tionen des auf Sicherheit verpflichteten »Regulierers« und die der Politik,
die vom Wahlerfolg und deshalb vom wirtschaftlichen Erfolg in kurzer
Frist abhingig ist, dissoziierten. Die »Torheit der Regierenden«, also
Staatsversagen auf der Top-Ebene, war in der Lage, den Durchblick
des Regulierers zu iiberspielen. Nicht zufillig lautet der Untertitel des
Reinhart/Rogoff-Buches »Eight Centuries of Financial Folly«. Dessen
ungeachtet ist wahr: Der Grund fiir den Absturz liegt in mangelnder
Kooperation zwischen »Titern« (Hirten) und »Schiitzern«.

Diese Struktur erweist folgende Fragen als zentral: Wer ist in Zu-
kunft verantwortlich fiir eine solche Gestaltung der »private market re-
gulation«? Wer sorgt dafiir, dass es im Interesse der Regulierten ist, zu
kooperieren, und deshalb auf deren Kooperation wirklich Verlass ist? Um
das zu konnen, muss die Krise als Systemkrise analysiert sein.

Krisenwahrnehmung: Gestalt- versus System-Wahrnehmung

Eine Finanzsystemkrise wie die jiingst eingetretene vorausschen zu
konnen, ggf. als eine Wiederholung von 1929, ist ein hochst anspruchs-
volles Programm. Daran versuchen sich die Wissenschaftler Roubini
sowie Reinhardt/Rogoff. Naheliegend ist das eigentlich nicht, und zwar
deshalb, weil die (6ffentliche) Wissenschaft von der Okonomie gegen-
iiber der Regulierung und deren Experten ein wesentliches Handicap
aufweist: Sie hat nur zu den 6ffentlichen Daten Zugang, zu einem Teil
der relevanten Daten also nur, wihrend die Regulierer auch zu den ver-
traulichen Daten, die bei der Aufsicht anfallen, Zugang haben.
Roubinis Programm ist, »die Krise wieder in den Mittelpunkt der
Wirtschaftswissenschaft« zu riicken (S. 13) — also das Programm eines
Wissenschaftlers. Der englische Titel des Buches ist prizise, er lautet:
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»Crisis Economics«. Roubini will die Wirtschaftswissenschaft in die Lage
versetzen, als Frithwarn- und Remedur-System im Falle einer Finanz-
krise zu wirken — denn die kommen und gehen. »Wir zeigen, dass Krisen
keineswegs die Ausnahme sind, sondern die Regel. (...) In gewisser
Hinsicht sind Krisen ein fester Bestandteil des kapitalistischen Genoms«
(ebd.). Ihm geht es um Mustererkennung. »Krisen sind Gewohnheits-
tiere« heifit es, »sie haben eine gewisse Ahnlichkeit mit Wirbelstiirmen:
Sie verhalten sich im Grunde vorhersehbar (...)« (ebd.).

Roubini zieht als Modell also ein etabliertes und us-typisches Beispiel
des Monitorings von Anléssen potenzieller Grofikatastrophen heran, aus
dem Bereich der Wetterdienste. Das Buch, dessen Programm Muster-
erkennung und damit Gestaltwahrnehmung ist, entfaltet den Reichtum
der Geschichte von Finanzkrisen, um vor diesem Hintergrund die
Spezifika des jiingsten Zusammenbruchs erkennbar zu machen.

Reinhart & Rogoff

Dieses Programm haben Carmen M. Reinhart und Kenneth S. Rogoft be-
reits abgearbeitet —und das in deutlich prignanterer Weise. Ihr Stichwort
im Untertitel benennt »acht Jahrhunderte«. Die beiden Wirtschaftspro-
fessoren, Reinhart mit Kompetenz in der Geschichte des Geldsystems, ar-
beiten die Finanzsystem-Krisengeschichte umfassend und zum richtigen
Zeitpunkt auf. Es handelt sich um ein wirklich gelehrtes und dabei
quantitativ argumentierendes Buch — die Krisen des 20. Jahrhunderts
sind in langfristigen Zeitreihen dargestellt, so dass die jiingste Krise in
den Graphen anschaulich einzuordnen ist. Die »einfache Botschaft des
Buches« ist: »We have been here before. No matter how different the
latest financial frenzy or crisis always appears, there are usually remarkable
similarities with past experience from other countries and from history.
Recognizing these analogies and precedents is an essential step toward
improving our global financial system, both to reduce the risk of future
crisis and to better handle catastrophes when they happen« (xxv).

Vor diesem Hintergrund ist der Titel ihres Buches einsichtig. Die
Autoren schlieflen ndmlich, »(...) that the most commonly repeated and
most expensive investment advice ever given in the boom just before the
financial crisis stems from the perception that >this time is different«
(XXX1V).

GrofSsysteme, von deren Integritit das Leben von Millionen von
Menschen abhingt, und deren potenzielle Krisen werden {iiblicher-
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weise — andere Felder zeigen das — nicht der zufilligen Aufmerksamkeit
von neugierigen Einzelnen zum Monitoring {iberantwortet — die Kom-
petenz von Wirtschaftsprofessoren in allen Ehren. Mangelnde Wahr-
nehmung ist zugleich bzw. zunichst einmal in aller Regel Ausdruck einer
mangelnden Einrichtung von Institutionen, die etwas Grofibedrohliches
fiir die Gesellschaft, und dann auch fiir die aktuell handelnde Politik,
antizipativ checken und Optionen fiir Mafinahmen ausarbeiten, damit im
Ernstfall im Sinne »guten Regierens« so gehandelt werden kann, dass die
Grundfesten der Demokratie, in diesem Fall der Parlamentsvorbehalt bei
massiver Budgetbeanspruchung, nicht ausgehebelt werden. An all dem
scheint es gefehlt zu haben.

Analyse als Finanzsystemkrise

Das Gegenprogramm ist, zumindest den zweiten Teil der jiingste Fi-
nanzkrise als Systemkrise verstehen zu wollen. Der Unterschied beider
Ansitze entspricht etwa dem zwischen der kinematographischen und der
Newtonschen Beschreibung der Planetenbahnen. Fiir den Newtonschen
Ansatz beim Finanzsystem stehen hier (i) Nassim Nicholas Taleb mit
seinem vor Ausbruch der Krise publizierten Buch, das den Titel Der
schwarze Schwan trigt, und (i) noch einmal Martin Hellwig mit seiner
Analyse der faktisch eingetretenen Krise jenseits der »Mortgages«-Krise.

Der Schwan steht bei Taleb fiir die Finanzkrise. Der schwarze ist
die grofle, seltene Ausnahme; dass der auftaucht, wurde aufgrund
europiischer Erfahrung nicht erwartet — bis er in Australien gefunden
wurde. Ubertragen auf Risiken bedeutet dieses Bild: Tritt das Un-
erwartete ein, so stellt das eine vollige Uberraschung dar. Gegen diese
Auffassung hat sich Roubini iibrigens abgesetzt. Gleich zu Anfang in
seinem Buch findet sich ein Kapitel unter der Uberschrift »Der weifle
Schwan.

Roubinis Betonung ist: Finanzkrisen kommen und gehen — so zeige
es die Analyse in grofier historischer Linie, wenn man den Erfahrungs-
raum, den man betrachtet, nur historisch hinreichend breit anlegt. Fi-
nanzkrisen hitten eine gut erkennbare Gestalt, sie sind »im Fernglas«,
sprich anhand von Friihindizien, auch gut zu erkennen — wenn man denn
wisse, wonach man Ausschau zu halten hat. Roubini sieht somit in Talebs
Analyse einen politisch-gesellschaftlichen Defitismus angelegt, gegen
den er sich wehrt.
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Taleb

Dass Roubini sich so explizit auf Taleb bezieht, zeigt schon an:

Dabei handelt es sich um ein besonderes Buch. Taleb ist echemaliger

Borsenmakler, also Wall-Street-Insider, und gegenwirtig Professor fiir

Risikotheorie an einer Us-Universitit an der Ostkiiste. Knapp pointiert

kann man seine Hinweise in zwei Punkten so zusammenfassen:

1. Das in Modellen reprisentierte Risiko, insbesondere bet (iiblicher-
weise) unterstellter Gauflscher Form des Risikoprofils und empirisch,
aus der Vergangenheit, bestimmter Quantitit, blendet gerade das
(systemische) Grof3risiko aus.

2. Die das Handeln heute leitende spezielle Form der Risikoanalyse
ist eine kollektive Einflussnahme auf das risikotrichtige Geschehen,
von moglicherweise sogar dominantem Charakter; die Nicht-Ein-
beziechung dieser Einflussnahme in die Risikoanalyse, diese fehlende
Reflexivitit, ist eine wesentliche Quelle der Ausblendung von
(systemischen) Grofirisiken.

Das heifit: Risikofolgen werden produziert durch Ausblendungen. Fiir

deren Ausloser steht der »schwarze Schwan« —wir erwarten ihn nicht, ob-

wohl wir selbst es sind, die ihn produzieren. Hinzu kommt: Im Risiko-
bereich ist fiir den Schaden entscheidend das Mafl der Prapariertheit

im Hinblick auf das Auftreten eines Risikos. Taleb hat somit darauf

hingewiesen, dass ein unangemessenes Konzept des Verstindnisses von

Risiken — etwas Hochabstraktes somit — in sich selbst ein, wenn nicht das

entscheidende, Grof-Risiko darstellt.

Hellwig

Die Gz2o-Forderung von Toronto impliziert die Antizipierbarkeit einer
Finanzsystemkrise. Eine politisch relevante Analyse des historischen
Geschehens hat es somit zu erlauben, zwischen Anlissen fiir Finanz-
systemkrisen und regelmiflig auftretenden simplen Finanzkrisen zu
unterscheiden. Das leistet Martin Hellwigs kristallklare Darstellung der
jingsten Finanzkrise in seinem Gutachten fiir den Deutschen Juristentag
2010. Hellwig ist Okonom, war Vorsitzender der Monopolkommission
und ist gegenwirtig Direktor am Max-Planck-Institut zur Erforschung
von Gemeinschaftsgiitern in Bonn; in den 1980er und r99oer Jahren hat
er in den UsA und in Deutschland intensiv iiber Versicherungs- und Fi-
nanzmirkte gearbeitet. Er war also bestens vorbereitet, als die jiingste
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Krise eintrat. Kern seiner Analyse ist, die Krise als zirkuldres und des-
wegen selbstverstirkendes Zusammenspiel von vier Elementen in vier
Akteursraumen aufzufassen. Auf der Biihne treten auf:

1. Die Mirkte fiir »gebrauchte Wertpapiere«, wie Hellwig unter An-
spiclung auf den Gebrauchtwagenmarkt mit seiner Informations-
asymmetrie formuliert, funktionierten bei Preissenkungen schlecht.

2. Das Fair-Value-Bewertungsprinzip, das auch fiir Papiere im Handels-
buch absolut in Geltung gesetzt wurde; Folge dessen ist das Auslosen
eines umgehenden Wertberichtigungsbedarts, und das auch noch mit
nach unten offenem Ende, also auch unterhalb des Ertragswerts.

3. Eineunzureichende Eigenkapitalausstattung der Banken — die zeitigte,
im Zusammenspiel mit dem Fair-Value-Prinzip, die Notwendigkeit,
Wertpapiere aus dem Bestand zu verkaufen (»Deleveraging«).

4. Dieses »Deleveraging« belastete die Mirkte und beschleunigte die
Abwirtsdrehung des Karussells.

Angefiihrt wird ein Zusammenspiel von Faktoren, welches eine sich

selbst verstiarkende Dynamik nach unten in Gang zu halten vermag. Da-

mit abgewiesen sind zwei Erklarungen: (1) die Art, die lediglich einen

Anlass dafiir anfiihrt, dass diese gefihrliche Spirale in Gang gesetzt wird,

und damit die Existenz und die Unaufhaltsamkeit dieser Spirale aus dem

Finanzsystem selbst heraus wie ein natiirliches Vorkommen als unver-

dnderlich gegeben akzeptiert; und (ii) die sich, dem juristischen Sine-

qua-non-Verstindnis folgend, cines der Elemente herausgreift und zu

»der« Ursache erklirt, obwohl es sich dabei lediglich um den Ausloser

bzw. ein vermittelndes Element in einer Kausalkette handelt.

Die Kritik am »Fair Value Accounting«, so Hellwig, sollte im
Bewusstsein der historischen Griinde fiir die Einfiihrung dieses Prinzips
geiibt werden. Die zentrale Erfahrung, die der Entscheidung, »Fair Value
Accounting« als Prinzip der Rechnungslegung und Eigenkapitalan-
forderungen zur Grundlage der Regulierung zu machen, zugrunde liegt,
wurde in den UsA gemacht, als Anfang der 198oer Jahre ein guter Teil
der us-amerikanischen Savings and Loans Institutions de facto insolvent
war. »Die Insolvenz trat aber nicht zu Tage, da sie ihre in den sechziger
Jahren ausgegebenen Festzinshypotheken mit Zinssitzen von 6 % und
Restlaufzeiten von 25 Jahren zum Nennwert in den Biichern fiihrten,
obwohl die Geldmarktzinssitze bei 10 % und hoher lagen. Aus Angst vor
einer Kreditklemme fiir den Immobiliensektor kiimmerte man sich nicht
um die Solvenzprobleme dieser Institute, sondern hob die Regulierung
der Einlagenzinsen und die Anlagevorschriften auf«(E 47).
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An dieser »Losungsoptions, die nur schwer als solche einsichtig ist,
vermag man den auflerordentlichen Grad von Konstruktivismus zu er-
kennen, der in der Okonomie herrscht. Wert ist eben, was als Wert gilt
bzw. was als Wert anzunehmen staatlicherseits vorgegeben wird — nur
so sind Phianomene wie »Stille Reserven« und »Stille Lasten«, die dem
Laien wie ein Ausdruck institutionalisierter Schizophrenie vorkommen
mogen, verstandlich. Jedenfalls: Die Kreditklemme im Immobiliensektor
der UsA war alsbald behoben. »Jedoch versuchten die insolventen Spar-
institute, auch Zombie Banks genannt, sich dann an einem >gambling
for resurrection<, Zocken zur Wiederauferstehung. Dazu verfolgten sie
auflerordentlich riskante Strategien, die im Erfolgsfall die Institution
saniert hitten, sich aber am Ende als sehr verlustreich erwiesen. Die Be-
reinigung der Krise in den neunziger Jahren kostete dann ein Vielfaches
von dem, was eine Bereinigung Anfang der achtziger Jahre gekostet
hitte« (ebd.).

Nunmehr, in der jiingsten Krise, hat sich gezeigt, dass diese Art Re-
gulierung, bei allzu mechanischer Handhabung zumindest, nicht nur
nicht neutral ist, sondern die Verluste der Banken zu vergréfiern und
die Krise zu verscharfen in der Lage ist. Hellwig schliefit: »Es fehlt eine
Vorstellung dariiber, wie man sich zwischen der Szylla der Insolvenzver-
schleppung und der Charybdis der Prozyklizitit durchwinden konnte.
Dazu brauchte man weniger an Regelmechanik ex ante und mehr an
Uberlegungen {iiber die Interventionsmechanismen ex post. Eigen-
kapitalregulierung kann man ja auch verstehen als ein System, das der
Aufsicht einen Spielraum fiir Interventionen gibt, ehe die Bank dem
Insolvenzrecht unterworfen wird. Fiir diese Interventionen fehlt es aber
an praktikablen Vorstellungen« (ebd.).

Inzwischen haben sich die von Hellwig angemahnten Vorstellungen,
zum Teil zumindest, politisch gebildet. Die Mitteilung der Europiischen
Kommission zum Krisenmanagement im Finanzsektor (com(2010)
579 final vom 20.10.2010) zeigt Bewegung in diese Richtung. Am
schwierigsten umzusetzen sein diirfte die Einfithrung eines Ermessens-
spielraums der Aufsicht sein, weil das Bestimmtheitsprinzip hinsicht-
lich Eigentumseingriffen als Teil der Rechtsstaatskultur im Konflikt liegt
mit den Systemschutzinteressen — und dieser Konflikt ist nicht allein
politisch-legalistisch zu l6sen. Unbestreitbar aber ist, dass wir einer Re-
gulierung des Finanzsystems bediirfen, welche in der Lage ist, solche
Systemdynamiken fiir moglich zu halten, und die Freiheitsriume be-
sitzt, gegen sie prospektiv vorzugehen — nur das kann verhindern, dass
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das System alsbald erneut als Notfallpatient bei der (dann erneut iiber-
forderten) hohen Politik eingeliefert wird.

Zu hoffen ist, dass auch der Bericht der Financial Crisis Inquiry Com-
mission (FcIC) einen Beitrag im Sinne der Hellwigschen Analyse leisten
wird. Der ist fiir Dezember 2010 angekiindigt. Die Fcic ist in den USA,
nach dem Vorbild der Pecora-Kommission von 1932 eingesetzt worden.
In den usA scheint eine Tradition zu bestehen, nachdem ein Kind in
den Brunnen gefallen ist, zumindest darauf in tendenziell angemessener
Weise zu reagieren. In Deutschland hingegen das gegenteilige Bild: Hier
gibt es nicht den Hauch eines Ansatzes, die Finanzsystemkrise und die
Verwicklungen Deutschlands darin systematisch aufarbeiten zu lassen —
der Untersuchungsausschuss zur HRE-Krise hat das nicht geleistet; er
hat vielmehr die knappen fachlichen Ressourcen, die es dafiir in der
deutschen Politik gibt, an lediglich ein Symptom gebunden. Und von
Peer Steinbriicks Buch ist lediglich zu berichten, dass es auffilligerweise
keine fachlich verwertbare Reflexion bietet, wozu der Autor zweifels-
frei in der Lage wire. Die Analysen des Sachverstindigenrats fiir die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung sind richtig, aber wenig empirisch.
Die Kultur des Lernens als Form des Umgangs mit Grofikatastrophen ist
in der angelsdchsischen Welt doch eine ganz andere als in Deutschland.
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