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Friede, Freude, Eierkuchen. Die Aktienméarkte haben seit Anfang Marz weltweit
teilweise Uber 50% gewonnen, Gewinnausweise der Unternehmen waren schon im
zweiten und sind nun im dritten Quartal wiederum viel besser als erwartet, die
Banken machen schon wieder Milliardengewinne und auch die US-Rezession scheint
bereits vorbei zu sein. Naturlich spirt man vielerorts noch die Auswirkungen der
jungsten Rezession. In vielen (Bank-)Bilanzen sind die Bereinigungen noch nicht
abgeschlossen und der Arbeitsmarkt wird noch eine Weile unter den
Restrukturierungen der letzten Monate zu leiden haben. Aber allenthalben werden
Rufe laut, man solle jetzt nach vorne schauen und die Erschitterungen der
Finanzkrise sollen einem Optimismus Platz machen, der quasi die konjunkturellen
Selbstheilungskrafte aus der Reserve locken soll. Wir haben in unseren Kolumnen
schon mehrfach darauf aufmerksam gemacht, dass die Finanzkrise ein nicht zu
vernachlassigendes konjunkturelles Element enthalt. Und dass der Aufschwung
immer zuerst im Kopf beginnt, wissen wir auch nicht erst seit dem berihmt
gewordenen Ausspruch von Ex-Bundesprasident Adolf Ogi.

Jetzt aber plétzlich zur Tagesordnung Ubergehen zu wollen und zu meinen, was in
den letzten 18 Monaten im Finanzbereich und auf der Konjunkturseite geschehen ist,
sei einfach eine dieser zyklischen Ausschlage gewesen, wie wir sie in den letzten
Jahrzehnten ab und zu gesehen haben — ,die Wirtschaft ist halt zyklisch ..." -, wére
eine fatale lllusion. Die Finanzkrise hat Strukturschwachen aufgedeckt, die — wenn
sie nicht radikal ausgemerzt werden — Uber kurz oder lang in einem riesigen
Schlamassel enden werden. Nicht wenige Beobachter der Szene beflirchten schon
seit Ausbruch der Finanzkrise, dass man die entsprechenden Lehren nicht wird
ziehen wollen. Vielmehr will man — nun da die gigantischen Konjunkturprogramme
langsam zu greifen beginnen und sich die Situation etwas erhellt -, so schnell wie
maoglich zur Tagesordnung Ubergehen. Naturlich will man gleichzeitig ein wenig an
den Strukturen herumdoktern. Ein wenig Blabla beztglich neuer
Remunerationskonzepte, ein paar Fernsehauftritte von Politikern, die mit Abzocker-
Sprichen Wahlkampf betreiben und etwas mehr Personal fir die Aufsichtsbehérden
und schon meint man die Probleme seien geldst.

Dabei war man sich doch eigentlich einig, ,.so etwas” dirfe nie mehr passieren. Und
beim ,s0 etwas” meinte man nicht den Konkurs von Lehman Brothers oder &hnliches.
Ganz im Gegenteil. Man meinte, die Anreiz- und Regulierungsstrukturen missten
dergestalt umgebaut werden, dass kein Einzelunternehmen mehr eine Marktmacht
aufbauen kénne, mit welcher es de facto ganze Volkswirtschaften (oder noch mehr)
erpressen kann. Man meinte, man solle sich beim Managen der Finanzmarktrisiken
nicht mehr einfach an irgendwelche statistisch/mathematischen Modelle halten,
sondern viel umfassendere Beurteilungen vornehmen. Und man wollte die Principal-
Agent- und Moral-Hazard-Problematik auf der politischen Agenda endlich dorthin
bringen, wo sie eigentlich hingehért: Ganz nach oben. Zugegeben: Nicht ganz triviale
Vorsatze.

Und wo sind wir ganze 6 Monate (und ein paar Dutzend Prozente zusatzlicher
Bdrsenkapitalisierung) spater?

Die Macht einzelner Bankinstitute ist viel grésser als vorher, die
Regulierungsbehérden stellen noch mehr Mathematiker ein, um die Risikomodelle
jetzt zu verstehen, die schon vorher nicht funktioniert haben, und die Politiker sind



froh, dass man hinten im Konjunkturtunnel schon langsam wieder Licht sieht (in der
Hoffnung, es sei nicht der Scheinwerfer einer Lokomotive).

Und was bringen wir den kiinftigen Generationen bei? Was lernen unsere Studenten
aus der gegenwartigen Krise? Dass man Risiken am besten in Grossunternehmen
fahrt und dann mit der grossen Kelle anrihrt. Wenn es gut geht, wird man zum
Helden und wenn es schief geht, wird der Laden verstaatlicht.

Natdrlich ist das alles etwas plakativ und bése. Wenn wir aber die Vorséatze, die wir
noch vor wenigen Monaten mit angstverzerrter Miene getroffen haben, nicht
umsetzen, dann sden wir den Keim der nachsten Krise. Nicht in einem Jahr, auch
nicht in zwei oder drei. Aber dann, wenn Frau und Mann auf der Strasse das
gegenwartige Debakel vergessen haben wird und unsere Studenten — die dann
zumaligen CEOs — sich an das zurtckerinnern, was wir ihnen heute beibringen.



