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Lernen aus dem Crash?
Zwei Ökonomen, zwei Meinungen und 20 Thesen

Seit die Finanzkrise die Märkte erschüttert und die Realwirtschaft schwächt, 
läuft die Suche nach ihrer Lösung und ihren Lehren. Während der Princeton-
Professor Markus Brunnermeier nun eine historische Chance sieht, die  
globale Finanzarchitektur von Grund auf neu aufzubauen, warnt der  
Wirtschaftspublizist Rainer Hank vor zu viel Regulierung. Eine Debatte. 

Neue Regeln für den nächsten Boom
Was wir jetzt ändern müssen, damit künftige Krisen verhindert werden

Markus Brunnermeier | Blasen und anschließende Phasen der Kontraktion haben 
schon immer zur Marktwirtschaft gehört. Innovationen, ob finanzieller oder 
realwirtschaftlicher Natur, die eine Boomphase begründen oder durch eine Boom-
phase hervorgebracht werden, werden in der Zeit des Abschwungs „getestet“. 
Während die Nachteile einer Finanz- und Wirtschaftskrise überwiegen, bietet 
sich nun die Chance, eine zukunftsfähige Regulierung und gute Rahmenbedin-
gungen für die internationalen Finanzmärkte zu gestalten.

Warum aber muss erst eine Krise eintreten, um die notwendige Regulierung 
der Märkte durchzusetzen? Schließlich wurden das Platzen der Immobilienbla-
se und die anschließende Finanzkrise schon viele Monate im Voraus von zahl-
reichen Marktbeobachtern vorhergesagt. Nennen wir es in Anlehnung an den 
Ökonomen Charles Goodhart das „Goodhart-Paradox“: Regulierung ist nur zu 
einem Zeitpunkt möglich, an dem sie nicht mehr, oder noch nicht, nötig ist. 
Während einer Kreditklemme werden keine Exzesse bei der Kreditvergabe be-
obachtet, und eine Regulierung zur Begrenzung der Kreditvergabe scheint daher 
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unnötig oder sogar kontraproduktiv. Die neuen Regeln sollten erst in der nächs-
ten Boomphase zum Tragen kommen. Aber zu diesem Zeitpunkt sind neue Bi-
lanzvorschriften oder geänderte Gesetze zu Marktstrukturen, vor allem aber eine 
internationale Koordination der Vorstöße, politisch nicht mehr durchzusetzen, 
da andere Tagesprobleme als dringender erachtet werden.

Wir stehen nun also einer großen Chance gegenüber, die internationale 
Finanzarchitektur grundlegend zu überdenken sowie entsprechende Lösungen 
auf globaler Ebene zu implementieren. Zusammengefasst sehe ich Handlungs-
bedarf in folgenden zehn Gebieten:

1. Blasen bekämpfen. Zentralbanken und Regierungen weltweit sollten mit 
Hilfe von Geld- und Fiskalpolitik früher und entschlossener gegen kreditfinan-
zierte Spekulationsblasen ankämpfen.

2. Anreize für ausgeglichene Kapitalbindungsfristen setzen. Die Banken-
regulierung sollte neben dem Verschuldungsgrad auch das Verhältnis der Lauf-
zeiten von Schulden und Vermögen berücksichtigen. Die Finanzierung einer 
Bank sollte tendenziell ähnlich langfristig wie die Laufzeit der Vermögenswerte 
sein. Weiterhin sollte der maximal zulässige Verschuldungsgrad von der Markt-
liquidität der Vermögenswerte abhängen, das heißt davon, wie einfach das Ver-
mögen der jeweiligen Bank am Markt liquidiert werden kann.

3. Neue Konzepte im Risikomanagement. Konventionelle Risikomaße zielen 
darauf, das Risiko der Vermögenswerte einer einzelnen Bank abzuschätzen. 
Banken müssen nun lernen, mit neuen statistischen Verfahren ihren Einfluss 
auf den Gesamtmarkt, oder ihre „Externalitäten“, einzuschätzen und die gewon-
nenen Erkenntnisse in ihre Risikomanagementsysteme einfließen lassen. Die 
Bewertung von Anlageprodukten durch Ratingagenturen muss kritischer be-
leuchtet werden. 

4. Schnelleres Insolvenzverfahren für Banken. Für den Fall eines Banken-
bankrotts sollte es ein schnelles, effizientes und nach Möglichkeit international 
standardisiertes Verfahren zur Abwicklung der Bank geben. Die schleppende 
Kommunikation wichtiger Informationen im Rahmen der Abwicklung der 
Lehman Brothers Investmentbank im September 2008 ist das negative Parade-
beispiel.

5. Mehr Transparenz über Handelspositionen. In kritischen Märkten sollte 
es einem zentralen Clearinghaus ermöglicht werden, Einsicht in die getätigten 
Geschäftsabschlüsse zu nehmen und sich nivellierende Positionen gegeneinander 
aufzurechnen. Dies würde helfen, das Austrocknen von Märkten aufgrund von 
asymmetrischer Information zu verhindern.

6. Überprüfung der Anreizstrukturen der Bankmanager und Rating-
agenturen. Aufgrund ihrer begrenzten Haftung haben Bankmanager häufig 
Anreize, risikoreiche Strategien zu operationalisieren, welche sich oft kurzfristig 
hochprofitabel, aber langfristig katastrophal auswirken. Ratingagenturen werden 
momentan vom Emittenten eines Wertpapiers vergütet. Die Gefahr von „moral 
hazard“ in Form geschönter Gutachten ist die Folge. Neue Kompensationsmodelle 
für Manager und Ratingagenturen sollten solcherlei Exzesse anreizverträglich 
unterbinden.
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7. Lastenteilung und Kontrollrechte. Die drei größten Banken Islands, aber 
auch die beiden Schweizer Banken UBS und Credit Suisse sind kombiniert um 
ein Mehrfaches größer als die Volkswirtschaft, in der sie ansässig sind. Im Falle 
einer Bankenpleite gibt es folglich niemanden, der sowohl die Fähigkeit als auch 
die Anreize hat, die Banken und damit die gesamte Volkswirtschaft vor dem 
Untergang zu bewahren. Diejenige internationale, private oder staatliche Insti-
tution, welche in Zukunft solcherlei Lasten auf sich nimmt, sollte daher mit 
entsprechenden Kontrollrechten ausgestatten werden.

8. Allfinanzaufsicht unter den Schirm der Zentralbanken stellen. Alter-
nativ könnte auch der Internationale Währungsfonds eine entsprechende Rolle 
auf globaler Ebene spielen. 

9. Berichten von Durchschnittswerten statt Tageswerten. Banken sollten 
dazu verpflichtet werden, in Monats- oder Quartalsberichten Durchschnitts-
werte anstatt Momentaufnahmen ihrer Bilanzpositionen auszuweisen. So 
können buchhalterische Tricks, die zu 
Schönfärberei führen, ausgehebelt 
werden.

10. Leerverkaufsregeln überprü-
fen. Leerverkäufe, die zum Ziel haben, 
anderen Marktteilnehmern zu schaden, 
sollten stärker reguliert werden.
Mitarbeit: Martin Schmalz

Prof. Dr. MARKUS  
BRUNNERMEIER  
ist der Edwards S. 
Sanford Professor  
für Ökonomie an der 
Princeton Universität.

Rainer Hank | Die Menschen werden immer wieder Wirtschaftskrisen erleben. 
Denn Finanzsysteme sind labil und die menschliche Natur erliegt dem Zyklus 
von Manie und Depression. Alle Versuche in der Geschichte, Krisen ein für alle 
Mal zu vermeiden oder von Anfang an zu eliminieren, wurden enttäuscht. Dass 
der Kapitalismus versagt habe, ist jetzt der marktgängigste Mythos, den die 
„Sozialisten aller Parteien“ (Friedrich A. von Hayek) gerne erzählen. Eine Krise 
wird zum Indiz des Systemversagens geadelt. Als ob der Kapitalismus risikolose 
Wohlstandsmehrung für alle versprochen hätte. 

Den meisten Zeitgenossen ist die Marktwirtschaft ohnehin suspekt. Als 
risikolosen Reichtumsgenerator hätten sie sie gerade noch durchgehen lassen. 

Die nächste Krise kommt bestimmt
Frühwarnsysteme nützen nichts, wohl aber ordnungspolitische Grundsätze
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Weil jetzt Banken kippen, Depots schmelzen und die falsche Unternehmensstrategie 
von (Automobil-)Konzernen offenbar wird, muss gleich der ganze Kapitalismus 
dran glauben. Schon Joseph Schumpeter wusste: „Der Kapitalismus ficht seinen 
Prozess vor Richtern aus, die das Todesurteil bereits in der Tasche haben.“ 
Gewiss gibt es in der Finanzkrise auch eklatante Fälle von Marktversagen: Aber 
das Versagen von Anreizsystemen und einzelnen Marktteilnehmern ist noch 
kein grundsätzliches Systemversagen. 

Wer über neue Regeln für Finanzmärkte nachdenkt, muss höllisch aufpassen. 
Er darf nicht den Keim der Krisen von morgen legen, weil er die Krisen von 
gestern zu verhindern suchte, als es bereits zu spät war. Besser ist es, sich an 
ordnungspolitische Grundsätze zu erinnern und das Augenmerk auf fundamen-
tale Fragen von Haftung, Verantwortung und Freiheitsvollzug zu richten. Und 
auf eine rechte Aufgabenverteilung zwischen Staat und Markt.

1. Wer Risiken eingeht, sollte dafür auch gerade stehen. Es ist ein Fehler, 
dass dieser tragende Grundsatz der Marktwirtschaft außer Mode gekommen ist. 
„Beschränkte“ Haftung oder Haftungsausschluss führen dazu, Risiken exzessiv 
einzugehen – denn den Schaden haben im Zweifel die anderen. Das darf sich 
nicht wiederholen. Die Erwartung, am Ende werde der Staat es schon richten, 
hat dazu geführt, dass es der Staat am Ende richten musste: Ein solcher Fall 
selbsterfüllender Prophezeiung muss künftig verhindert werden.

2. Wer Kredite vergibt, muss auch für ihre Tilgung haften. Wer dazu ver-
pflichtet ist, den Kredit einzutreiben, wird sich um die Bonität seiner Schuldner 
kümmern und die Rückzahlung überwachen. Deshalb dürfen von Banken kei-
nesfalls alle Kreditforderungen weitergereicht („verbrieft“) werden, nur um das 
Kreditvolumen zu vergrößern. Eine solche Disziplinierung erzieht von Anfang 
an zu größerer Vorsicht.

3. Risiken gehören in die Bilanzen der Banken. Der Versuch der Akteure, 
Regulierung zu unterlaufen, ist unvermeidlich. Dabei treibt der Renditedruck 
auch vorsichtige Banken in solche Geschäfte, wenn andere Geldinstitute vorpre-
schen und durch die Nutzung von Regulierungslücken enorme Gewinne machen. 
Das spricht im Übrigen gegen eine exzessive Neuregulierung der Finanzmärkte. 
Keine Ausweitung, sondern „kluge“ Regulierung ist gefragt, die nie vergisst, dass 
die List der Märkte groß ist. Der Staat bleibt dem Igel Markt gegenüber immer 
der Hase (auch wenn er derzeit kraftprotzend die Muskeln spielen lässt). Aber 
die Möglichkeit, Zweckgesellschaften außerbilanzielle Risiken aufzuladen, muss 
künftig ausgeschlossen werden.

4. Soviel Transparenz wie nötig. Absolute Transparenz ist nicht nur illu-
sorisch, sie ist auch nicht wünschenswert – widerspricht dies doch dem Grund-
recht auf den freien Gebrauch des Eigentums in einer liberalen Gesellschaft. 
Märkte haben aber die Aufgabe, Unsicherheit kalkulierbar zu machen und 
diese in Risiken zu transformieren. Risikostrukturen müssen deshalb für jeden 
Marktteilnehmer prinzipiell transparent sein.

5. Die private Aufsicht über (Finanz-)Unternehmen und Ratingagenturen 
muss gestärkt werden. Um die Kompetenz von Aufsichtsräten gerade öffentlich-
rechtlicher Banken steht es nicht zum Besten. Sie müssen professionalisiert und 
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die Managermacht durch die Aktionäre begrenzt werden. Dazu bedarf es auch 
neuer Entlohnungssysteme, welche nicht nur den kurzfristigen Gewinn prämie-
ren dürfen, sondern langfristigen Erfolg stimulieren und zugleich die persönliche 
finanzielle Haftung im Fall des Scheiterns festlegen.

6. Staaten müssen Spielregeln definieren. Oberstes Gebot der Ordnungs-
politik ist, dass der Staat sich aus dem Marktgeschehen heraushält, weil er für 
die Spielregeln zuständig ist. Spielregeln beziehen sich auf den Rechtsrahmen, 
sie greifen aber nicht konkret in die Gestaltung von Preisen ein. Marktteilnehmer 
müssen aufgefordert werden, das Design von Vertragstypen zu entwerfen, die 
dann von den Regierungen „lizensiert“ werden. Dazu gehört zum Beispiel, dass 
das Bündnis zwischen Ratingagenturen und Finanzproduktentwicklern künftig 
verhindert werden muss. Dazu gehört aber auch endlich ein Insolvenzrecht für 
Banken, das deren „geordneten“ Bankrott erlaubt. 

7. Zentralbanken haben nicht die Aufgabe, Wirtschaftspolitik zu machen. 
Aufgabe der Notenbanken ist es, für stabiles Geld zu sorgen. Nicht mehr und 
nicht weniger. Maßnahmen, mit billigem Geld Wohlstand zu fördern oder Ar-
beitslosigkeit verhindern zu wollen, sind mit Staatsinterventionen gleichzuset-
zen. Denn sie führen in die Krise. Die EZB könnte hier für die Fed Vorbild 
werden – auch wenn dieses Ziel politisch naiv klingt.

8. Zentralbanken müssen sich auch um die Inflation der Vermögenspreise 
kümmern. In den letzten beiden Finanzkrisen (New Economy und Immobi-
lienkrise) hat sich gezeigt, dass sich der Blick nicht ausschließlich auf die Ver-
braucherpreise beschränken darf. Eine Inflation der Vermögenspreise produziert 
Bubbles; hier muss versucht werden gegenzusteuern, auch wenn das zu Rendite-
verlusten für Anleger und Wachstumsverlusten für die Volkswirtschaft führt.

9. Auch Anleger müssen in die Pflicht genommen werden. Dass Verant-
wortung ausschließlich an Staaten und die Finanzindustrie delegiert wird, ist 
nicht hinzunehmen. Anleger müssen wissen, dass sie im Maß ihrer Anlage 
haften, das heißt, dass auch sie ihr Geld verlieren können. 

10. Die Krisen von morgen kennt heute noch niemand. Es ist gefährlich, 
mit dem Wissen um die Krisen von gestern die Krisen von morgen bewältigen 
zu wollen. „Frühwarnsysteme“ für die 
nächste Krise aus den Analysen der 
Katastrophe von gestern zu entwickeln, 
ist aus logischen Gründen absurd. Wer 
deshalb durch Überregulierung nach-
träglich die Fehler von gestern unter-
binden will, könnte damit gerade den 
Keim für die nächste Krise legen.

Dr. RAINER HANK  
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