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Standpunkt

Das inszenierte Finanztheater

Wie lange eigentlich lassen sich Medien,
Offentlichkeit und damit Politik und Regie-
rungen noch von den Finanzmarkten durch
den Ring fuhren? Da stuft die Ratingagen-
tur Standard & Poor’s die Kreditwiirdigkeit
der USA leicht herunter und prompt rea-
gieren die Borsenkurse wie erwartet: Sie
brechen ein. Optimismus verschwindet,
Pessimismus gedeiht. Die Medien sind auf-
gescheucht, die Politik ist alarmiert.

Als ware das Schuldenproblem der USA
eine Uber Nacht entstandene, vollig neue
und entsprechend tberraschende Erschei-
nung, einer Naturkatastrophe ahnlich, die
im Schlaf iber eine Bevolkerung herein-
bricht und am Morgen eine Schneise von
Verwistung, Not und Elend hinterldsst.
Das Gegenteil ist der Fall. Seit einem Jahr-
zehnt hat sich die amerikanische Trago-
die angekiindigt, wurde ein Konsumrausch
auf Pump durch Kredite finanziert, wurden
weltweit zu teure militarische Konflikte in
Kauf genommen und mussten nach der
Immobilien- und Finanzmarktkrise milliar-
denschwere Hilfsprogramme zur Rettung
von uberschuldeten Banken und Versiche-
rungen auf den Weg gebracht werden. Die
amerikanische Schuldenkrise kam nicht
aus dem Nichts. Sie folgte einer langen
Ankiindigung.

Woher stammt die Hektik auf den Fi-
nanzmarkten in den vergangenen Tagen?
Wieso bedurften kluge, gut informierte
und selbststandig agierende Finanzmarkt-
analysten einer leichten Korrektur der
amerikanischen Kreditwirdigkeit, um ihre
Portfolios in derart fundamentaler Art um-
zuschichten? Wieso hatten sie nicht lange
vorher erkannt, dass weltweit Schulden

aufgetiirmt wurden, die friiher oder spater
zur Lawine werden mussten?

Wie konnte es sein, dass die — den Finanz-
markten zugeschriebene - perfekte Infor-
mationsverarbeitung die Aktienindizes in
Amerika und Europa bis Ende Juli auf im-
mer hohere Niveaus trieb, obwohl da die
makrookonomischen Probleme der Staats-
verschuldung bereits dieselben waren wie
heute? Und was hat es mit rationalem
Verhalten zu tun, wenn innerhalb von Ta-
gen eine Korrektur der Borsenindizes um
20 % stattfindet und am 9. August der Dax
zunachst 9 % einbrach, bevor er Stunden
spater wieder um 8 % stieg? Spricht das
nicht eher fur Herdenverhalten, Eigendyna-
mik, emotionale Panik und automatisierte

Verhaltensregeln?

Finanzmarkte sind offenbar nicht so effi-
zient, wie es das Lehrbuch sie erscheinen
lasst. Vielmehr folgen Entscheidungen
der Finanzmarktakteure einem Eigenle-
ben und Eigeninteressen. Viele Handler
und Vermoégensverwalter haben an einem
starken Auf und Ab der Borsenkurse Inte-
resse, weil sie an jeder einzelnen Transak-
tion mitverdienen. Volatilitat ist dann eine
gerne genutzte Rechtfertigung, Portfolios
umzuschichten, zu kaufen oder zu verkau-
fen und damit Provisionen oder Gebiihren
einzustreichen.

Dramatischer aber ist, dass heute geltende
Regulierungen zu Insidergeschaften und
Absprachen geradezu einladen, um auf fal-
lende Borsenkurse zu wetten. Wenn das
Urteil einzelner Ratingagenturen in der
Lage ist, einen Borsencrash auszuldsen,
dann muss die Versuchung grof3 sein, mit
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dem Wissen einer Bonitdtsanderung und
einem geschickt inszenierten Finanzthea-
ter prachtig Geld zu verdienen. Dabei sieht
das Drehbuch folgenden Ablauf vor: Bevor
auf dem weiten Parkett der Weltborsen
eine grolRe Auffihrung geboten wird, tref-
fen sich hinter der Buhne still und heimlich
ein Bonitatswachter und ein Spekulant.
Der Bonitatswachter kiindigt an, ein Land
in der Kreditwiirdigkeit herabzustufen. Da-
raufhin verkauft der Spekulant blitzartig
grol3e Pakete der betroffenen Staatsanlei-
hen »leer«. Das heift, er verkauft heute zu
hohen Kursen Staatsanleihen, die er noch
gar nicht besitzt, die er spater, wenn die
Kurse gefallen sein werden, zu glinstigen
Preisen kaufen wird.

Dann o6ffnet sich der Vorhang, es folgt
der erste Akt. Nun gibt der Bonitatswach-

ter einem gebannt zuhdérenden Weltpu-
blikum die Herabstufung der Kreditwdir-
digkeit eines Landes offentlich bekannt.
Der zweite Akt ist durch allgemeine Hektik
und Panik gepragt. Er beginnt mit der Er-
wartung fallender Kurse und endet mit ei-
ner Selbsterfullung genau dieser Prognose.
Im dritten Akt kauft der Spekulant zu giin-
stigen Kursen jene Staatspapiere, die er vor
Vorstellungsbeginn bereits weiterverkauft
hatte. Im Epilog treffen sich — wiederum
auBerhalb des Scheinwerferlichts — Boni-
tatswachter und Spekulant und freuen sich
diebisch iiber den Gewinn, der durch die er-
folgreiche Wette auf Kursverluste, die sie
selber angeheizt hatten, moglich wurde.

Der Borsencrash der letzten Tage hat mit
tatsdachlichen realen Veranderungen der
Wirtschaft wenig bis gar nichts zu tun. Er

hat Vermogen in Billionenhohe vernichtet.
Das ist schmerzlich fiir die Betroffenen. In
der realen Wirtschaft finden die Chaos-
tage der Finanzmarkte jedoch kein Spie-
gelbild: Weder Firmen, Maschinen, Anla-
gen noch die Infrastruktur sind zerstort
worden. Genauso war, ist und bleibt die
Staatsschuldenkrise eine bedrohliche He-
rausforderung. Sie kann mit Sicherheit
eher bewaltigt werden, wenn sich Medien,
Offentlichkeit und Politik von einem in-
szenierten Finanztheater nicht anstecken

lassen.

Dieser Beitrag erschien am 11. August 2011
auf Stern Online (www.stern.de).
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