Die Finanzmairkte
sind intelligenter als
Komitees

Borsenkurse wirken wie ein Seismograph fiir wirtschaftliche
Erschiitterungen. Heftige Ausschlige helfen, Alarmsignale friih
wahrzunehmen. Von Beat Kappeler

Die Borsenkurse fallen, eine Depres-
sion ergreift Geschidigte sowie die
Phantasie der Prognostiker, und jetzt
wird auch offiziell festgestellt, dass die
Schweiz seit lingerem in einer Rezes-
sion gewesen ist. Wer blickt in dieser
Situation noch durch? Es ist erstaun-
lich: Gerade in der Baisse beweisen die
Borsen und das Finanzsystem ihre pro-
duktive Funktion, Seismographen des
Realen zu sein. Das mag Leute mit Ver-
lusten im Portefeuille erschrecken, und
es drgert manche Linke und Schreiber
in billigen Gazetten, denen schon die
Hausse nicht recht war.

Was lehren die Borsen als Seismo-
graphen und als Wegweiser der Volks-
wirtschaft heute? Sie sagen, die Tele-
kom-Firmen konnten erfolgreich aus
der Monopolhand des Staates losgeeist
und um innovative Projekte erginzt
werden, doch jetzt reicht das dort in-
vestierte Geld, und man muss vorder-
hand den Stecker herausziehen. Sie sa-
gen, lasst die Firmen der Informations-
techniken sich ruhiger entwickeln, und
sie kippen die Hilfte davon als untaug-
liche Versuche weg. Dafiir tippen die
Mirkte auf Biotechnik, bald vielleicht
auf Nanotechnik, und schieben For-
schungsgeld dorthin. Die Borsen ver-
anlassen, dass jene Firmenchefs entlas-
sen werden, welche frivol Substanz mit
vollen Hinden in Aktienriickkiufen
oder zu teuren Fusionen verausgabten.
Die Mirkte teilen mit, dass nach den
grossen Fusionen in Pharma, Chemie,
Autoindustrie oder Bankwesen die
Vorteile erschopft sind, und sie liessen
bei weiteren Fusionen die Kurse fallen
statt steigen. Die Mirkte strafen jene
paar rasch aufzidhlbaren Firmen mit
Bilanzbetrug durch sofortigen Kon-
kurs. Bei den iibrigen Bilanzen er-
zwingt der Markt die volle Transpa-
renz, den Ausweis von Kaderoptionen,
die strikte Neubewertung des Good-
will. Die Finanzmirkte weisen generell
seit zwei Jahren darauf hin, dass die
Volkswirtschaften der westlichen Welt
ein Wachstumsproblem haben.

Dies fand diese Woche auch das
schweizerische = Volkswirtschaftsde-
partement, doch die Borse hatte den
Konjunkturriss schon seit dem Spét-
frithling schmerzlich angezeigt. Dass
das Wachstum der USA im April 2001
zum Erliegen gekommen war, fand der
offizielle Konjunkturrat Ende 2001 her-
aus, aber die Borse hatte dies schon im
Mirz mit einem 15%-Taucher zum Aus-
druck gebracht.

Paradebeispiel BVG

Komitees wiren aber in den Augen der
Borsenkritiker offenbar die richtige
Steuerungsinstanz der  Volkswirt-
schaft, wenn sie nach dem «Primat der
Politik» rufen. Politische Gremien, Par-

lamente, Zukunftsrite, Technologiefol-
gen-Abschitzer, Ethiksenate sind die
Alternative zu den Mirkten und ihrer
Seismographenrolle.  Eine  solche
«Volkswirtschaft der Komitees» miiss-
te aber auf sensationelle Weise versa-
gen. Den besten Beweis dafiir liefert
die verfahrene Lage der zweiten Siule.
Der Zinsfuss wurde 1985 auf Wunsch
der Linken obrigkeitlich auf 4% festge-
legt. Kein Komitee war nachher bereit,
auf Marktinderungen einzutreten, we-
der bei den hohen Zinsen 1992 noch
seit den vollen sechs Jahren, in denen
die Obligationenzinsen unter 4% fie-
len. Das Parlament lehnte den entspre-
chenden Vorstoss Nationalrat Fasels
ab, der Bundesrat blieb passiv, die
BVG-Kommission kam zu keinem
Ende, und sage und schreibe 10 000 pa-
rititisch besetzte Stiftungsrite der
Pensionskassen traten nicht auf den
Plan. Sie kiimmerten sich {ibrigens
auch nicht mit irgendwelcher Wirkung
um die Verwaltung der Gelder in den
Sammelstiftungen der Privatversiche-
rer. Erst heute erwachen alle diese Ko-
mitees, sechs Jahre nachdem der Markt
und die Zinsen gedreht haben.

Die Langsamkeit ist daher einer der
Hauptgriinde, warum Komitees nicht
als Wirtschaftsregulierer taugen. En-
ron, WorldCom und Arthur Andersen
sind von den Mirkten innert Tagen
aufgelost worden, wihrend Untersu-
chungskommissionen und Gerichtssit-
zungen dariiber noch Jahre dauern
werden. Komitees handeln auch nicht
gezielt, weil sie definitionsgemiss aus
allen Interessen zusammengesetzt sind
und daher Interessen schonen miissen.
Komitees haben einen Ruf zu wahren
und stossen frithere Entschliisse selten
um. Komitees schliesslich riskieren nie
eigenes Geld, sondern verfiigen iiber
das Geld der anderen, wihrend Markt-
verluste den Akteuren selber Locher
ins Portemonnaie brennen.

Nun gibt es sicher einen Anspruch
der politischen Sphire, wichtige Ent-
scheide iiber den Lauf der Gesellschaft
treffen zu diirfen. Aber es gibt keine
Generalvollmacht, bei irgendwelchen
behaupteten Problemen gleich interve-
nieren zu diirfen. Vielmehr zihlt die
Verfassung jeder Demokratie die Be-
reiche abschliessend auf, in denen das
Politische zustindig ist.

In Freiheit werden die Systeme, wie
der linke Okonom Albert Hirschman
zeigte, auf zwei Wegen gesteuert. Frei
ist der Biirger durch «voice», also
durch sein Mitbestimmen dort, wo po-
litische Prozesse vorgesehen sind. Und
frei bleibt er in allen anderen Fragen,
wo ihm die «exit»-Option offen steht,
wo er liber Mirkte seine Interessen
einhandelt, wo er hingehen oder weg-
laufen kann. Was der Methode «voice»

und der Methode «exit» zusteht, darf
nicht im Auf und Ab von Bérsenkursen
alle drei Monate umgestossen werden
- das Vertrauen in feste Regeln begriin-
det den westlichen Wohlstand.

Bremsen statt griinden

Zugestandenermassen sind die Markt-
signale schmerzlich, wie Private, Pen-
sionskassen, Versicherungen merken.
Aber Mirkte sind offen, ihre Entschei-
de nicht definitiv, man kann neue Enga-
gements eingehen. Die Mirkte lenken
mit diesem Prinzip Hoffnung die In-
vestitionen rasch um. Ausserdem wa-
ren die Borsenwerte oft Papierwerte,
entstanden aus der Hausse, abgesenkt
in der Baisse. Damit Mirkte zu Seismo-
graphen werden kdénnen, miissen sie
ausschlagen, iibertreiben, sonst wird
das Signal nicht ernst genommen. Da-
durch sehen die Kritiker allerdings in
Hausse und Baisse die «Abkoppelung
von der Wirtschaft». Wenn aber Komi-
tees entscheiden, schleifen sie die Tex-
te stundenlang auf Kommagrdsse her-
unter. Sie sagen alles, also nichts.

Hinzu kommt in der laufenden
schweizerischen Diskussion, dass die
meisten notorischen Kritiker der Fi-
nanzmirkte diese nicht verbessern
wollen, sondern ihnen im Herzen
fremd und feindlich sind. Die extrem
produktive Rolle des Zusammentra-
gens von sonst ruhendem Geld zu im-
mer neuen Krediten, Projekten oder
Anlagen ist jedoch so wertschdpfend
wie das Ackern, das Produzieren und
Dienstleisten selbst - denn ohne die
Transaktionsrolle des Geldsystems
finde dies alles nicht statt oder wire
weit unproduktiver. Ohne die AG
«wire die Welt noch ohne Eisenbah-
neny», schrieb Karl Marx schon 1869.

Die Kritiker sind Risiken abhold,
ihre Komitees wiirden nie griinden,
nur bremsen, die Kritiker erweisen
sich als schreckhaft und nervos bei
Baissen und Krisen, sind ungeeignet
fiir Steuerungen auf lingere Sicht. Sie
begreifen Krisen und Umbriiche der
Wirtschaft stets als Ausnahme anstatt
als die kreative Regel. Ausserdem miis-
sen gegenwirtig die immer noch ab-
schliessend abzihlbaren und verdam-
menswerten Fehltritte Einzelner als
Beweis fiir Fehler des ganzen Systems
herhalten.

Dementsprechend miissten spesen-
ritternde Linke oder einzelne, in ihren
Konzernen unselig agierende Medien-
propheten als flammendes Dementi ih-
rer gesamten Ansichten herhalten. Das
ist nicht notig, es reicht der Hinweis,
dass viele kleingldubige Zweifler am
Finanzsystem dessen Schwankungen
kurzfristig zu grundsitzlichen Atta-
cken nutzen - sie sind Baisse-Speku-
lanten wie andere auch.



