© Heiko StarofBom (11/2012): Schulden und ihre Bedeutung fiir Wirtschaft und Gesellschaft

Schulden und ihre Bedeutung fiir Wirtschaft und Gesellschaft

Seite
Abbildungsverzeichnis 2
1. Schulden und ihre Bedeutung fiir Wirtschaft und Gesellschaft 3
1.1 Einleitung 3
1.2 Kredit und Schulden 3
1.3 Sparen und Investitionen 11
1.4 Bewertung von Schulden: Ratingagenturen und Finanzmarkt 22
1.5 Chancen und Risiken von Schulden 33
1.6 Fazit 36

Anhang 1: Ratings von Moody‘s, Fitch Ratings und Standard & Poor‘s 41

Anhang 2: Zeit vom urspriinglichen Rating bis zum Kreditereignis, fiir weltwei-
te Unternehmenspleiten (1981-2009) 42

Anhang 3: Weltweite durchschnittliche kumulative Ausfallwahrscheinlichkeiten
von Unternehmensanleihen (1981-2009) 43

Anhang 4: Durchschnittliche Ein-Jahres-Ratingmigrationsmatrix fiir weltweite
Unternehmensanleihen(1981-2009) 44

Anhang 5: Durchschnittliche Zehn-Jahres-Ratingmigrationsmatrix fiir weltwei-
te Unternehmensanleihen (1981-2009) 45

Literaturverzeichnis 46



© Heiko StarofBom (11/2012): Schulden und ihre Bedeutung fiir Wirtschaft und Gesellschaft

Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1: Absolute und relative Credit Spreads von Euro-Unternehmensanleihen
(seit 2000)

Abbildung 2: Credit Spread-Entwicklung bei Unternehmensanleihen (seit 2000)
Abbildung 3: Grundstruktur eines Kreditderivates

Abbildung 4: Entwicklung der Credit Spreads von deutschen Staatsanleihen
(seit Anfang 2012)

Abbildung 5: Gefahren einer zu starken Nutzung des Leveraging-Effektes

Seite

25
27

29

32

35



© Heiko StarofBom (11/2012): Schulden und ihre Bedeutung fiir Wirtschaft und Gesellschaft

1. Schulden und ihre Bedeutung fiir Wirtschaft und Gesellschaft
1.1 Einleitung

»Jede Wirtschaft®, so hat Kurt Tucholsky 1931 festgestellt, ,,beruht auf dem Kreditsystem, das heif3t
auf der irrtimlichen Annahme, der andere werde gepumptes Geld zuriickzahlen.“! Diese Erschei-
nungen, bei denen sich das Vertrauen der Gldubiger in die Riickzahlungsfihigkeit und Riickzah-
lungswilligkeit der Schuldner als Irrtum erwiesen hat, sind auch heute keine Einzelfille. Vor diesem
Hintergrund sollen vorab die Schulden und ihre Bedeutung fiir Wirtschaft und Gesellschaft erldutert

werden.

Zunichst (2.2) werden die Begriffe Kredit und Schulden geklart. Darauf autbauend (2.3) werden die
Begriffe Sparen und Investitionen sowohl in ihrer 6konomischen als auch gesellschaftlichen Bedeu-
tung erldutert. In diesem Zusammenhang wird auch das wichtige Kooperationsproblem dargestellt
und Losungen sowohl spieltheoretisch als auch im Rahmen der Neuen Institutionendkonomie auf-
gezeigt. Im Weiteren (2.4) werden die Probleme im Zusammenhang mit der Bewertung von Schul-
den erarbeitet. Zum besseren Verstindnis werden dabei die Vor- und Nachteile der Ratingagenturen
geklirt und die Kreditderivate dargestellt. Schlielich (2.5) werden die Chancen und Risiken von
Schulden aufgezeigt. Hier ist es unverzichtbar, den Leverage-Effekt zu behandeln. Das Kapitel

schlie3t dann mit einem Fazit (2.6).

1.2 Kredit und Schulden

Im Biirgerlichen Gesetzbuch wird der Kredit in den Vorschriften iiber den Darlehensvertrag in den
§§ 488-505 erldutert. Die vertragstypischen Pflichten beim Darlehensvertrag werden im § 488 BGB
festgelegt:

., (1) Durch den Darlehensvertrag wird der Darlehensgeber verpflichtet, dem Darlehensnehmer ei-
nen Geldbetrag in der vereinbarten Hohe zur Verfiigung zu stellen. Der Darlehensnehmer ist ver-
pflichtet, einen geschuldeten Zins zu zahlen und bei Filligkeit das zur Verfiigung gestellte Darlehen
zuriickzuzahlen.

(2) Die vereinbarten Zinsen sind, soweit nicht ein anderes bestimmt ist, nach dem Ablauf je eines
Jahres und, wenn das Darlehen vor dem Ablauf eines Jahres zuriickzuzahlen ist, bei der Riickzah-
lung zu entrichten.

(3) Ist fiir die Riickzahlung des Darlehens eine Zeit nicht bestimmt, so hdngt die Fdlligkeit davon
ab, dass der Darlehensgeber oder der Darlehensnehmer kiindigt. Die Kiindigungsfrist betrdgt drei
Monate. Sind Zinsen nicht geschuldet, so ist der Darlehensnehmer auch ohne Kiindigung zur Riick-
zahlung berechtigt. *

Die Leistung des Darlehensgebers liegt also in der Auszahlung des Darlehensbetrages und die Ge-
genleistung des Darlehensnehmers liegt in den Zinszahlungen und der Kapitalriickzahlung.

Das Wort Kredit leitet sich aus dem franzosischen crédit und aus dem italienischen credito ab, die

beide auf das lateinische Verb credere ,,(ver)trauen, glauben* zuriickgehen. Der Begriff des Kredites
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kann in verschiedener Weise ausdifferenziert werden, doch im Vordergrund soll hier die Bedeutung
von Kredit im Sinne von Vertrauen stehen, das heiflt, der Kredit ist das Vertrauen in die Fahigkeit
und Bereitschaft einer Person, eines Unternehmens oder auch eines Staates, Verbindlichkeiten ord-

nungsgemaf und zum richtigen Zeitpunkt zu begleichen.

Der Begrift Schulden leitet sich von dem altgermanischen sollen ab. Der urspriinglichen Bedeutung
von sollen entsprach zundchst und bis ins Mittelhochdeutsche die Verpflichtung zu einer Leistung.
Seitdem gibt es drei Wortbedeutungen, und zwar erstens die Verpflichtung zu einer Zahlung, zwei-
tens Stinde, Verbrechen, wohl aus dem Sinn Verpflichtung zur Bufle entwickelt, und drittens mehr
dem jetzigen Sinn von sollen entsprechend Veranlassung, Ursache, warum etwas sein soll und

muss.?

Die Verpflichtung aus einem Kreditverhiltnis besteht aus zwei Bestandteilen, und zwar der Riick-
zahlung des Kapitals und der Zahlung der vereinbarten Zinsen. Das deutsche Wort Zins leitet sich
von lateinisch census = Schdtzung ab. Im dlteren Deutsch wurde dafiir das Wort Wucher, verwendet,
das von seiner althochdeutschen Wurzel her (mit wachsen verwandt) einfach Ertrag/ Frucht/ Ge-
winn bedeutet. Erst im modernen Deutsch wird zwischen Zins und Wucher unterschieden. Dabei gilt
Zins als technischer Ausdruck ohne moralische Wertung, wihrend mit Wucher ein Zins bezeichnet
wird, der unangemessen hoch ist und unter Umstédnden unter Ausnutzung einer Notlage, der Uner-

fahrenheit oder des Leichtsinns des Schuldners erzielt wird.

Bereits im Alten Testament wird ein Zinsverbot postuliert: ,,Wenn du Geld leihst einem aus meinem
Volk, der arm ist bei dir, sollst du ihn nicht zu Schaden bringen und keinen Wucher an ihm
treiben.“3 In Hinblick auf das im Christentum geltende Zinsverbot waren im friihen Mittelalter Ju-
den die einzigen, denen die Kreditvergabe in Form von Geld moglich war. Auch fiir sie galt ein
Zinsverbot, welches jedoch beschrinkt war auf Mitglieder der jiidischen Religionsgemeinschatft.
Die mittelalterlichen Fiirsten machten von dieser Ausnahme regen Gebrauch und finanzierten ihre

Hothaltung und Kriege durch die Kredite jiidischer Kreditgeber.

Daneben war die Bereitstellung von Saatgut fiir die Bauern durch die Lehnsherren und die Riick-
zahlung dieser Warenkredite durch Anteile an der spiteren Ernte iiblich. Bei Missernten fiihrte dies
jedoch zu wirtschaftlichen Schwierigkeiten, da hdufig der Bauernhof gepfandet wurde (Zinsknecht-
schaft). Im Bergbau war es nicht uniiblich die Schiirfarbeiten mit Vorschiissen auf ,,Belohnungen*
fiir zukiinftige Funde zu finanzieren (Schiirfgeld). Reisende Kaufleute erhielten schon im Mittelalter
gegen Hinterlegung von Geld bei einem Bankier Kreditbriefe, gegen deren Vorlage auf der Reise-
strecke Teile des hinterlegten Geldes ausgezahlt wurden und das Beraubungsrisiko auf Reisen damit
vermindert werden konnte. Mdglich wurde dies durch enge familidre Beziehungen der friihen Ban-
kiers. Erst Ende des 17. Jahrhunderts fiel das Zinsverbot fiir Christen offiziell.

Die Begriffe Kredit und Schulden sind also schon immer einerseits positiv aufgeladen im Sinne von
Vertrauen (aus der Sicht des Glaubigers) und andererseits negativ im Sinne von Verpflichtung (aus
der Sicht des Schuldners). Die heute weit verbreitete negative Bedeutung der Schulden riihrt mogli-

cherweise auch von der im Mittelalter bis in die friithe Neuzeit praktizierten Erzwingung der
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Leistungsverpflichtungen des Schuldners durch Haft in einem Schuldturm. Ein Schuldgefingnis

oder Schuldturm war bis ins 19. Jahrhundert hinein ein Sondergefingnis fiir Personen, die ihren
Zahlungsverpflichtungen nicht nachgekommen waren. Vor der Einfiihrung der 6ffentlichen Schuld-
haft kannte man fiir siumige Schuldner die Schuldknechtschaft (oftmals einhergehend mit einer Ab-
arbeitungsmoglichkeit) und die Haft in Privatgefingnissen. Spater wurde die 6ffentliche Schuldhaft
in ganz Deutschland zur Regel. Sie diente der Leistungserzwingung (so genannte Pressionshaft) und
nicht wie vielfach angenommen der Sanktionierung, da Gefangnisstrafen noch nicht bekannt waren.

Teilweise bestand auch die Mdoglichkeit, seine Schulden abzusitzen.

Kredit und Schulden entwickeln heute besondere Bedeutung in der Form von Geldkrediten und
Geldschulden. Deshalb ist auch der Begriff Geld zu kldren. Geld ist begrifflich nicht eindeutig ab-
grenzbar. Haufig wird es nach seinen Funktionen definiert. Als konstitutive Geldfunktionen werden
heute allgemeines Zahlungsmittel und Wertaufbewahrungsmittel genannt.* Solche Funktionen erfiil-
len die gesetzlichen Zahlungsmittel und beispielsweise die Sichteinlagen bei Banken. Aber auch
Termin- und Spareinlagen und Forderungen gegeniiber bestimmten Nichtbanken wie Versicherun-
gen konnen in diesem Sinne Geldcharakter besitzen und werden deshalb auch als Quasigeld be-
zeichnet. Wéhrend frither Geld durch Pragung von Gold und Silber einen Substanzwert aufwies, so
ist Geld heute in der Regel stoffwertlos.

Da das heutige Geld keinen Substanzwert mehr aufweist, kommt dem Vertrauen der Bevolkerung in
das Geld und insbesondere auch in seine Wertbestindigkeit so besondere Bedeutung zu. Dement-
sprechend haben die Zentralbanken im Wesentlichen den Auftrag fiir die Geldwertstabilitét zu sor-
gen. Dies zeigt sich darin, dass sie ein niedriges Inflationsziel von rund zwei Prozent pro Jahr aus-
geben, bei dem sie eine ausreichende Geldwertstabilitit annehmen.® Zu der Bedeutung des Vertrau-
ens in das Geld ist auch ein Zitat von John Maynard Keynes einschldgig: ,,Lenin sagte®, so zitierte
Keynes den russischen Revolutiondr, ,,dass der beste Weg, das kapitalistische System zu zerstoren,
darin besteht, die Wahrung zu entwerten. Durch den stéindigen Prozess der Inflation konnen Regie-
rungen — im Geheimen und unbeobachtet — einen bedeutenden Teil des Wohlstands ihrer Biirger
konfiszieren. (...) Lenin hatte zweifellos recht.“® Wenn heute immer hdufiger argumentiert wird,
dass sich der tliberschuldete Staat doch {iber Inflation entschulden sollte, dann sind die entsprechen-

den Verfechter einer solchen Politik vielleicht bei Lenin in die Schule gegangen.

Das Besondere des Kredites ist also der Tausch von Gegenwartsgiitern gegen Zukunftsgiiter. Uber-
wiegend wird durch Kreditgeschifte heutige Kaufkraft zeitweilig durch den Kreditgeber/ Glaubiger
iiberlassen und der Kreditnehmer/ Schuldner zur spiter vereinbarten Zinszahlung und Riickzahlung
des Kreditbetrages verpflichtet. Dieser Aspekt hat iiberragende Bedeutung und wird im folgenden
Abschnitt vertieft.

Ganz iiberwiegend gibt es einen Konsens, dass eine heutige Wirtschaft nicht mehr ohne ein Finanz-
system auskommen kann, welches sich wesentlich auf Kreditgeschifte stiitzt. Allerdings gibt es vie-
le Verlierer unserer jetzigen Wirtschaftsordnung, die diesen Konsens in Frage stellen. Fiir die Defi-
zite unserer heutigen Wirtschaft wird haufig die Globalisierung’ verantwortlich gemacht. Jahrzehn-

telang war es in unserer Gesellschaft eine grofle Sorge, wie der so genannten Dritten Welt geholfen
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werden konnte. Das durch die Medien zunehmend ins Wohnzimmer iibertragene Elend in diesen
Landern hat regelméBig eine groBBe Spendenbereitschaft ausgeldst, und die Entwicklungshilfe war
politisch unumstritten. Seit Beginn der zweiten Globalisierungswelle Anfang der 70er-Jahre inten-
sivierten sich die internationale Arbeitsteilung und der internationale Wettbewerb. Dieser Prozess
wurde durch die Markterweiterung im Zuge des Niedergangs des kommunistischen Systems ende
der 80er Jahre verstirkt. Seitdem der Westen jedoch nun dem Wettbewerb ausgesetzt ist, wird die

Globalisierung zu einem Phédnomen, welches von Vielen in unserer Gesellschaft bekdmpft wird.

Tatsdchlich ist die Arbeitskraft in einer zunehmend vernetzten Welt der Konkurrenz mit Arbeitskrif-
ten auf der anderen Seite des Globus ausgesetzt®. Der internationale Wettbewerb sorgt dafiir, dass in
Landern wie Deutschland die vergleichsweise hohen Lohn- und Sozialstandards nur dann bestehen
konnen, wenn das Ausbildungsniveau der Arbeitnehmer absolut und relativ hochgehalten wird und
weiterhin innovative Produkte auf dem Weltmarkt angeboten werden. Beides erfordert ein hohes
Ausbildungs- und Qualifikationsniveau der Arbeitskréfte sowie kontinuierliche Forschungsaktiviti-
ten. Die Bedeutung von Forschung und Entwicklung fiir den Wohlstand, insbesondere der hoch
entwickelten Okonomien, wird durch die Theorie dynamischer Technologie- und Produktzyklen
erklart.

Im internationalen Vergleich kdnnen innovative Lander durch Innovationen ihre relative Position im
Welthandel stirken. Dabei helfen innovative Produkte, Monopolrenten zu realisieren, die — entwe-
der geschiitzt durch Patente oder technologischen Vorsprung — erst nach geraumer Zeit durch aus-
landische Konkurrenten abgeschmolzen werden kénnen. Durch die Monopolgewinne stellen sich
innovative Staaten besser. Die durch Innovationen ermoglichten Monopolgewinne erhdhen nicht
nur das Einkommen der Unternehmer. Sie fithren auch zu hoheren Lohnniveaus und Sozialstan-
dards und tragen damit zum Wohlstand der gesamten Volkswirtschaft bei. Da durch Technologie-
transfer und technischen Fortschritt diese Vorteile sich tendenziell im Zeitablauf jedoch verringern
und bisher weniger innovative Lander autholen, sind Hochlohnlédnder kontinuierlich darauf ange-
wiesen, besonders innovativ zu bleiben. Andernfalls drohen bei Wegfall der monopolbedingten

Preissetzungsspielrdume Einbuflen bei Gewinnen, Lohnen und Sozialstandards.

Die AuBlenwirtschaftstheorie lehrt uns, dass bei Zunahme des internationalen Handels jene Produk-
tionsfaktoren eines Landes stirker nachgefragt und hoher entlohnt werden, die im Vergleich zum
Ausland reichlich vorhanden sind. Fiir eine hoch entwickelte Industrienation wie Deutschland sind
die relativ reichlich vorhandenen Faktoren vor allem Kapital und gut ausgebildete Arbeitskréfte. Fiir
den Faktor gering qualifizierte Arbeit verschlechtern sich hingegen die Bedingungen im Zuge zu-
nehmenden Handels. Die Theorie bietet einen Erkldrungsansatz dafiir, dass in Bereichen des Produ-
zierenden Gewerbes in den vergangenen Jahrzehnten per Saldo viele sozialversicherungspflichtige
Beschéftigungsverhéltnisse in Deutschland abgebaut wurden, und dass gleichzeitig ein Grofteil der
heutigen Langzeitarbeitslosen in Deutschland vergleichsweise gering qualifiziert ist.

Die Produktion von Giitern mit einem relativ hohen Anteil gering qualifizierter Arbeit wanderte in
Staaten mit einem relativ reichlichen Angebot dieses Faktors ab. Prominente Beispiele sind die Aus-

lagerung der Produktion zahlreicher Komponenten fiir die Automobilindustrie in die osteuropii-
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schen Nachbarstaaten oder auch die Abwanderung der Werftindustrie in asiatische Lander. Die In-
tensivierung der internationalen Arbeitsteilung und des Giiterhandels sorgt somit dafiir, dass Aus-
bildung und Humankapital bestimmen, ob ein Individuum von der Internationalisierung der Markte
profitiert oder Nachteile erféhrt.

Ob ein Arbeitnehmer tendenziell qualifiziert oder gering qualifiziert ist, hdngt in diesem Zusam-
menhang nicht nur von der Ausbildungsstruktur des Heimatlandes ab, sondern von seiner Qualifika-
tion im internationalen Vergleich. Nimmt die Qualifikation im Ausland stirker zu als im Inland, so
konnen aus vormals gut qualifizierten gering qualifizierte Arbeitnehmer werden. Fiir einen derzeit
vergleichsweise gut qualifizierten Arbeitnehmer bedeutet dies, dass er seine Qualifikation durch
berufsbegleitende Ausbildung und Schulung erweitern muss, sofern er nicht in die Gruppe der ge-
ring Qualifizierten abrutschen mochte. Dies begriindet, warum das Thema ,,lebenslanges Lernen*

zunehmend an Gewicht in der bildungs- und sozialpolitischen Debatte gewinnt.

Erfolgreiche Forschungsaktivitdten, die zu Innovationen fiihren, sind offensichtlich die Motoren fiir
technischen Fortschritt, Wachstum und eine Versicherung gegen sinkenden Wohlstand. Damit Lan-
der langfristig hohe wissensbasierte Produktivititszuwichse realisieren kdnnen, muss neues Wissen
durch Forschung und Entwicklung permanent entdeckt oder weiterentwickelt und anschlieBend ii-
ber Ausbildung und Humankapital im Produktionsprozess implementiert werden. Fiir die zukiinftige
Wettbewerbsfahigkeit fiihrender Industrienationen im Zuge des fortschreitenden Strukturwandels
hin zur Wissenswirtschaft ist ihre zukiinftige Innovationsfahigkeit — das heilt die Fahigkeit, Innova-

tionen zu titigen und anzuwenden — deshalb von zentraler Bedeutung.

Die zunehmende Anwendung neuer Technologien und neuen Wissens sowie die Verdnderungen in
der internationalen Arbeitsteilung sind die entscheidenden Faktoren, die zur fortschreitenden Spezi-
alisierung der hoch entwickelten Okonomien auf ,,wissensintensive Dienstleistungen* und ,,for-
schungsintensive Industrien* gefiihrt haben. In der Europdischen Union entfielen in den vergange-
nen Jahren 40 % aller Arbeitsplitze auf wissensintensive Dienstleistungen und Tétigkeiten im Spit-
zentechnologie- und Hochtechnologiesektor.”?

Heute ist es so, dass Menschen in wesentlichen Teilen der frither so genannten Dritten Welt milliar-
denfach nicht mehr um ein Almosen aus der Weihnachtsspende oder der Entwicklungshilfe der rei-
chen Lander betteln miissen, sondern sich durch Fleil und Engagement auf dem Weltmarkt selbst
erndhren konnen. Dies sollte von allen mitfiihlenden Menschen uneingeschrinkt positiv bewertet
werden, wurden doch so die Voraussetzungen fiir ein selbst bestimmtes Leben geschaffen, etwas,

was das Ziel eines jeden gelingenden Lebens sein sollte.

Und doch wird die Globalisierung im reichen Westen hdufig nur mit den negativen Folgen eines
steigenden Wettbewerbsdrucks identifiziert und deshalb groteskerweise selbst in den Léndern wie
Deutschland mit seinen hohen Exporterfolgen in Frage gestellt. Dabei bedeutet jeder Exportiiber-
schuss einen Import von Beschiftigung, denn durch den Export werden hier mehr Giiter und
Dienstleistungen hergestellt, als man benétigen wiirde, wenn nur fiir den beschriankten Inlandsmarkt

produziert werden miisste.
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Wihrend die meisten Menschen friiherer Generationen im Wesentlichen einen Kampf ums Uberle-
ben fechten mussten, so haben wir heute in der westlichen Welt das Luxusproblem zu wéhlen, ob
wir uns dem Kampf um die Spitze der Innovationspyramide stellen wollen oder nicht. Der theoreti-
sche Verzicht auf den mit der Globalisierung verbundenen miihevollen Wettbewerb fiihrt dabei
zwangsldufig zum Wegfall technologiebedingter Monopolrenten. Wenn wir uns also fiir den wett-
bewerbsfreien und einfachen Weg entscheiden, dann entscheiden wir uns auch fiir den Lebensstan-
dard von China, Kenia, Peru und anderen Landern, aber nur, solange diese Lénder uns in ihren Bil-

dungsanstrengungen nicht iiberholen.

Damit kein Missverstindnis entsteht: Es ist legitim, dass sich eine Gesellschaft fiir den Verzicht auf
Anstrengung und Wettbewerbsvorteile entscheidet. Sie muss sich dann aber iiber die Folgen im Kla-
ren sein und insbesondere ein Konzept bereithalten, wie die Verteilungskdmpfe in einer Gesellschaft
mit sinkenden privaten und offentlichen Ressourcen moglichst unblutig bewiéltigt werden konnen.
Hierzu gibt es jedoch noch keine Blaupause, welche sich schon in der Geschichte bewéhrt hat. Vor
diesem Hintergrund ist der Wettbewerb um Wissensvorspriinge und Innovationen nicht nur 6kono-

misch, sondern auch gesellschaftlich sinnvoll.

Soweit zu den Verlierern der Globalisierung. Im Weiteren steht, insbesondere in Europa, bei vielen
Menschen Kapitalismuskritik hoch im Kurs. Diese Kapitalismuskritik steht in einer langen Tradi-
tion, von der Antike bis ins Mittelalter. Noch im Zentrum der kapitalistischen Entwicklung der Welt
des 14. und 15. Jahrhunderts, in Florenz, war es die Auffassung der kapitalistischen Kreise selbst,
wenn sie auf dem Boden der kirchlichen Tradition standen, dass ihre Lebensarbeit giinstigenfalls
etwas sittlich Indifferentes, Toleriertes war, ,,aber immerhin schon wegen der steten Gefahr, mit
dem kirchlichen Wucherverbot zu kollidieren, fiir die Seligkeit Bedenkliches: ganz erhebliche
Summen flossen, wie die Quellen zeigen, beim Tode reicher Leute als ,Gewissensgelder® an kirchli-
che Institute, unter Umstdanden auch zuriick an frithere Schuldner als zu Unrecht ihnen abgenom-

mene ,usura‘.“10

Wie ist es historisch erklarlich, dass Handel, Bankgeschifte und dhnliche dem Gelderwerb dienende
Tatigkeiten an einem bestimmten Punkt der Moderne als Inhalt einer sittlich 16blichen, ja gebotenen
Lebensfiihrung wurden, nachdem sie jahrhundertelang als Geiz, Gewinnsucht und Habgier verur-
teilt und verachtet wurden? Wie konnten sie sogar zu einem Beruf werden?!! Hierauf gibt es ver-

schiedene Antworten, und die Antwort Max Webers hierzu, die protestantische Ethik, ist bekannt.

Vielleicht muss man nicht vollstdndig Francis Fukuyama folgen, der 1992, also nach dem Unter-
gang des Realsozialismus ,,Das Ende der Geschichte* ausrief, und ,,eine universale Entwicklung in
Richtung auf kapitalistische Strukturen!? identifizierte. Aber mit dem Erfahrungshintergrund der
heutigen westlichen Bevolkerung ist es doch erstaunlich, dass immer noch viele Menschen markt-
wirtschaftlichen Konzepten skeptisch gegeniiberstehen, obwohl mit den Erfahrungen von Staatsver-
sagen eigentlich die Erkenntnis gewachsen sein miisste, dass mit dem natiirlichen Gegenpol der
Marktwirtschaft, dem Sozialismus, kein Staat zu machen ist. Historisch ist gut belegt, dass markt-

wirtschaftliche Systeme die einzigartige Fahigkeit haben, Wirtschaftswachstum und damit steigen-
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den Wohlstand zu generieren, wihrend alle anderen Systeme (Sozialismus, Feudalismus, Korpora-

tismus) relativ schlechtere Ergebnisse hervorgebracht haben.

Von weltwirtschaftlichem Wachstum kann erst seit der Industriellen Revolution und der Etablierung
des Kapitalismus am Anfang des 19. Jahrhunderts die Rede sein. Dabei hat sich das Wachstum auf
die marktwirtschaftlichen Systeme des Westens und Teile Asiens beschrankt. Marktwirtschaft, Wirt-
schaftswachstum und Wohlstand hiangen historisch eng zusammen. Vor der Erfindung von Banken
und Borsen lebte der normale Europder im Dreck. Er wurde in Armut geboren, und dort starb er
auch. Heute wohnt er in beheizten Hausern und muss darauf achten, dass er nicht zu dick wird. Und

doch ist von Dankbarkeit keine Spur.

Der Urvater des marktwirtschaftlichen Konzepts war Adam Smith. Er war einer der wichtigsten
Vertreter der Schule der schottischen Moralphilosophie. Im Jahr 1759 verdffentlichte er mit der
,»Theory of Moral Sentiments® sein philosophisches Hauptwerk. 1776 folgte sein 6konomisches
Hauptwerk ,,An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations*, welches als eine der
ersten nationaldkonomischen Schriften den Beginn der Klassik als Epoche und als Theorie in der
Dogmengeschichte der Okonomik markiert. Wihrend jahrzehntelang ein Streit um den scheinbaren
Widerspruch in den beiden Hauptwerken Smith‘s brannte (der sich vor allem um die Funktion des
Eigennutzes drehte), gehen heutige Interpreten von einem sich ergénzenden Verhiltnis aus. Sein
Gesamtwerk ist letztlich vor dem Hintergrund der Emanzipation des freien Individuums von gesell-
schaftlichen und tibergesellschaftlichen Zwingen sowie der Verdnderung der wirtschaftlichen Situa-
tion und der allgemeinen Lebensverhiltnisse zu sehen. Es ist der Beantwortung der Frage gewid-
met, wie sich freie Menschen in einer freien Ordnung verhalten, wie diese Ordnung beschaffen ist

und welche Institutionen sie stabilisieren.

Smith‘s Vorstellungen zur Ordnung der Gesellschaft sind untrennbar mit seinem Menschenbild ver-
bunden, sie erwachsen aus seinen Analysen {iber die menschliche Natur und das menschliche Ver-
halten. Der Mensch ist danach nicht geleitet von der wenig vertrauenswiirdigen menschlichen Ver-
nunft, sondern in letzter Instanz von Leidenschaften, Neigungen, Gefiihlen und seelischen Impul-
sen. Der wichtigste seelische Impuls ist nach Smith die Selbstliebe. Sie ist ein natiirliches, den
Menschen angeborenes Gefiihl, welches subrational zwischen Vernunft und Instinkt angesiedelt ist.
Smith sieht in der Selbstliebe und in dem sich daraus herleitenden Selbstinteresse die Haupttrieb-
kraft menschlichen Handelns. Das Selbstinteresse ist nicht im Sinne eines riicksichtslosen Egois-
mus, sondern als niitzliche menschliche Eigenschaft zu verstehen, denn ,,sicherlich ist jeder Mensch
in jeder Beziehung geschickter und geeigneter, fiir sich selbst zu sorgen als fiir irgendeinen

anderen.*13

In Smith‘s Vorstellung entsteht eine soziale Ordnung nun nicht durch das gezielte Wirken von Indi-
viduen. Diese konnen immer nur ihre eigenen, beschriankten Ziele verfolgen. Doch das individuelle,
von Selbstinteresse diktierte Handeln fiihrt — unbeabsichtigt — zu gesellschaftlich wiinschenswerten
Ergebnissen. Die Macht oder den Mechanismus, mit dem der Einzelne, seine eigenen Ziele verfol-
gend, auch die Ziele der Gesellschaft fordert, bezeichnete Adam Smith als ,,invisible hand*“!% Die
Koordination individueller Aktivitdten zu einem allgemein niitzlichen Ergebnis geschieht ,,als ob*
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sie von einer unsichtbaren Hand vollzogen wiirde. Dementsprechend galt lange Zeit das von Milton
Friedman im Jahre 1970 aufgestellte Dogma: ,,The Social Responsibility of Business is to Increase
its Profits®.

Erinnert sei auch daran, dass sich wichtige Denker im achtzehnten Jahrhundert von einer Orientie-
rung an Interessen beziehungsweise an Gelderwerb eine Pazifizierung der Gesellschaft
versprachen.!> Montesquieu war davon iiberzeugt, dass die Expansion von Handel und Gewerbe das
willkiirliche und autoritére Entscheiden des Souveréns verdrangen wiirde. Er bezog sich auf Situati-
onen, in denen der Staat durch die Entstehung neuer finanzieller Institutionen seine traditionelle
Vollmacht, nach Belieben Eigentum zu beschlagnahmen und die Wéhrung zu entwerten, verloren
hat.'® Dariiber hinaus erkennt Montesquieu einen positiven Einfluss des Handels auf die Sitten:
,Der Handel heilt uns von schiadlichen Vorurteilen. Es ist eine nahezu allgemeingiiltige Regel: ii-
berall, wo milde Sitten herrschen, gibt es Handel, und iiberall, wo es Handel gibt, herrschen milde
Sitten.““!7 Selbst die Demokratie profitiert in seinen Augen: ,,Der Handelsgeist hat ndmlich den
Geist der Geniigsamkeit, Sparsamkeit, MaBigung, Arbeit, Besonnenheit, Ruhe, Ordnung und Re-
gelmiBigkeit im Gefolge. Solange sich dieser Geist erhilt, haben daher die von ihm hervorgebrach-
ten Reichtiimer keinerlei schlechte Wirkung. Das Ubel naht, wenn das Ubermal der Reichtiimer

den Handelsgeist zerstort.*!3

Auch im akademischen Raum werden nun die verwendeten Modelle hinterfragt und sogar ein ,,sys-

temic failure of the economics profession““!? konstatiert.

Aktuell ist trotz der Fragwiirdigkeit vieler Kapitalismus kritischen Argumente alle Sympathie auf
Seiten der jungen Menschen insbesondere in den siideuropdischen Landern. Thr Schicksal schreit
zum Himmel, wenn sie massenhaft ohne Aussicht auf einen Arbeitsplatz und damit auf die materiel-
le Grundlage fiir eine Familiengriindung vor den Toren des ihnen verschlossenen Arbeitsmarktes
stehen. Der Arbeitsmarkt ist ithnen aber nicht deshalb verschlossen, weil der Kapitalismus sie Men-
schen verachtend aussortiert hétte, sondern weil erstens ihre Eltern schlagkriftige Gewerkschaften
aufgebaut haben, die nun als effektive Interessenvertreter der Arbeitsplatzbesitzer diese so schiitzen,

dass fiir die auch noch so motivierten Jungen keine Chance mehr besteht, einen Job zu bekommen.

Zweitens leiden diese Menschen darunter, dass ihre Volkswirtschaften nach der Einfiihrung des Eu-
ros die Moglichkeit der Abwertung ihrer Nationalwahrung verloren haben. Dies ist zundchst noch
kein Problem, wenn die Lohnsteigerungen in Euroland ungefdhr im Gleichklang erfolgt wéren. Tat-
sdchlich haben sich aber die Arbeitnehmer in den siideuropdischen Lindern weit héhere Lohnstei-
gerungen erstritten als beispielsweise die Tarifpartner in Deutschland vereinbart haben. Damit ist
ihre Arbeitskraft im internationalen Wettbewerb zu teuer geworden, also sind die von ihnen angebo-
tenen Produkte zu teuer geworden, also ist die Nachfrage nach den von ihnen angebotenen Produk-
ten und Dienstleistungen zurlickgegangen. Die Jungen stellen also fest, dass ihre Eltern sich selbst
und vor allem die Jugend in die Arbeitslosigkeit getrieben haben. Es bleibt abzuwarten, mit welchen
Mitteln in diesen Léndern an der Wiedergewinnung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit gear-

beitet werden wird. Sicher ist dabei, dass diese Strukturprobleme nicht dadurch beseitigt werden
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konnen, dass ihre Staaten zusétzliche Schulden machen und dieses Geld in die Wirtschaft pumpen

um damit Beschédftigung zu kaufen. Dies wire nur ein Strohfeuer.

Bei dieser Kapitalismuskritik wird also Ursache und Wirkung verwechselt. Nicht der Kapitalismus
mit seiner Priferenz fiir Wettbewerb und Markt ist verantwortlich fiir die desolate Situation in eini-
gen europdischen Landern, sondern die Aushebelung von Wettbewerb durch Tarifpartner und Staa-
ten. Und doch wird von selbst ernannten Vordenkern der Occupy-Bewegung als grundsitzliches
Problem identifiziert: ,die Voraussetzung, dass Schulden iiberhaupt zurlickgezahlt werden
miissen.“?% Als positives Beispiel wird die Geschichte von Hammurabi erzéhlt, der 1761 vor Chris-

tus die Schulden in Babylonien gestrichen haben soll:

,Um finanziell reinen Tisch zu machen, eignete sich am besten das Neujahrsfest, das im Friihling
begangen wurde. Die babylonischen Herrscher leiteten das Ritual des ,Brechens der Tafeln®, das
hei3t der Schuldverzeichnisse, wodurch im Zusammenhang mit der kalendarischen Erneuerung der
Gesellschaft und der Natur auch das wirtschaftliche Gleichgewicht wiederhergestellt wurde. Ham-
murabi und seine Nachfolger hielten bei der Verkiindigung dieser Proklamationen eine Fackel in die
Hohe, die vermutlich Shamash, den Sonnengott der Gerechtigkeit, symbolisierte, dessen Grundsét-
ze weisen und gerechten Herrschern als Richtschnur dienen sollten. Menschen in Schuldknecht-
schaft wurden freigelassen und durften wieder zu ihren Familien zuriickkehren. Andere Schuldner
erhielten das Baurecht auf ihrem angestammte Land zuriick und wurden von allen Grundschulden

befreit, die sich angesammelt hatten.*?!

Hier wird also der Traum vieler Schuldner erzédhlt. Die Verwirklichung dieses Traumes kdnnte aber
zu einem Albtraum fiir die Gesellschaft werden, denn auch ein Kreditverhéltnis hat zwei Beteiligte:
den Schuldner und den Gldubiger. Dabei ist es offen, ob immer der Schuldner die schiitzenswerte
Partei ist. Im folgenden Abschnitt wird gezeigt, dass es wirtschaftlich und gesellschaftlich sinnvoll

ist, auch den Glédubiger zu schiitzen.

Andernfalls hitten wir eine Situation, in der Sie sich vorstellen miissten, dass all Thr Konsumver-
zicht, all Thre Sparbemiihungen, all Thre Zukunftsvorsorge vergeblich waren, weil der Staat dem
Schuldner Threr Sparguthaben ermoglicht, seine Schulden und damit Thre Guthaben auszuradieren.

Der Schuldner hétte also sein gutes Leben auf Thre Kosten gelebt.

1.3 Sparen und Investitionen

Im politischen Raum ist es wichtig, Begriffe zu setzen beziehungsweise mit eigenem Inhalt zu fiil-
len. Das Wort Sparen ist ein schones Beispiel dafiir, wie unsere Politiker (iiber alle Parteien hin-
weg) einen alten Begriff mit neuem Inhalt zu fiillen versuchen. Heute wird der Offentlichkeit be-
reits als Sparen verkauft, wenn der Staat weniger als geplant an neuen Schulden aufnimmt. Dabei
sind die Worterbiicher noch eindeutig: Sparen heifit nicht verbrauchen! Mit anderen Worten: Man
muss erst auf einen Konsum verzichten, damit man etwas eriibrigt. Die Motive der Sparneigung bei

den privaten Haushalten sind vielfiltig: das Bediirfnis fiir Notfalle (Alter, Krankheit etc.) vorzusor-
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gen, Betrdge fiir Anschaffungen zuriickzulegen (Zwecksparen) oder Zinsertrdge zu erzielen. Stets
aber bedeutet jede Sparanstrengung zundchst Verzicht, und zwar Verzicht auf Konsum und Ver-
brauch. Hedonisten dagegen leben nur fiir den Augenblick und iiberlassen anderen oder dem Staat

die Sorge um die Zukunft, auch die um ihre eigene Zukunft.??

In der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung wird entsprechend die Ersparnis als der nach Abzug
aller Konsumaufwendungen verbleibende Rest des verfligbaren Einkommens definiert. Im einfa-
chen keynesianischen Einkommen-Ausgaben-Modell werden fundamentale Einsichten in die ge-
samtwirtschaftlichen Wirkungen der Staatsverschuldung deutlich. Hierbei wird das gesamtwirt-
schaftliche Gleichgewicht aus dem Zusammenspiel von Giiterangebot und Giiternachfrage abgelei-
tet. Fiir eine offene, mit anderen Léndern Handel treibende Volkswirtschaft mit Staat gilt die Ver-
wendungsgleichung

(1) Y = C+I1+G+NX

Im Gleichgewicht muss der produzierte Output beziehungsweise das Sozialprodukt (Y) mit dem
nachgefragten Output libereinstimmen. Die Gesamtnachfrage setzt sich aus Konsum (C), privaten
Investitionen (I), Staatsausgaben fiir Giiter und Dienstleistungen (G) und Nettoexporten (NX) zu-
sammen. Die Nettoexporte sind der Handelsbilanzsaldo aus Exporten und Importen. Das gleichge-
wichtige Sozialprodukt lisst sich auch aus der notwendigen Ubereinstimmung zwischen den Er-
sparnissen (S) und der Nachfrage nach investierbaren Mitteln ableiten. Letztere bestehen in einer
offenen Volkswirtschaft mit Staat aus der Summe von Investitionen (I), Nettoexporten (NX) und

Staatsdefizit (D = Staatsausgaben fiir Giiter und Dienstleistungen abziiglich der Nettosteuern):
(2) S = [+NX+D

Aus der Gleichung (1) wird noch einmal deutlich, dass nur dann etwas fiir Investitionen, Staat oder
Nettoexporte zu verteilen ist, wenn die Menschen einer Volkswirtschaft nicht alles selbst verbrau-
chen. Wenn némlich die Produktion (Y) genauso hoch ist wie der Verbrauch (C), dann miissen die
anderen Faktoren Investitionen (I), Staatsausgaben (G) und Nettoexporte (NX) rechnerisch (zu-
sammen) Null sein. Die Gleichung (2) verdeutlicht, dass die Investitionen (I), Nettoexport (NX)

und Staatsdefizit (D) um die Verteilung der Ersparnisse (S) konkurrieren miissen.

Investitionen werden volkswirtschaftlich als Einsatz von Produktionsfaktoren zur Erhaltung (Er-
satzinvestitionen), Ausdehnung (Erweiterungsinvestitionen) und Verbesserung (Rationalisierungs-
investitionen) des reproduzierbaren volkswirtschaftlichen Sachvermdgens definiert. Durch Investi-
tionen wird ein Teil des volkswirtschaftlichen Giiterangebotes kiinftiger Verwendung gewidmet und

damit gegenwértigem Konsum und Nettoexport vorenthalten. Im Ergebnis wird deutlich:
Ohne Sparen gibt es keine Investitionen!

Bei Investitionen liegen also aus Sicht des Investors in der Regel die Auszahlungen zeitlich vor den
Einzahlungen. Wenn die Ersparnisse fiir Investitionen zur Verfligung gestellt werden, dann liegen
auch hier aus Sicht des Sparers die Auszahlungen zeitlich vor den Einzahlungen. Damit tragt der

Investor das Investitionsrisiko, das heif3t das Risiko, dass die Investition die eingesetzten Mittel
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amortisiert bezichungsweise Kapitalriickzahlung und Investitionsrendite zuriickflieBen. Der Sparer
tragt aber genauso ein Investitionsrisiko, das heil3t das Risiko, dass das Kapital und die vereinbarten

Zinsen zuriickflieBen. Damit sind wir beim Risiko, insbesondere bei Tauschgeschiften.

Wirtschaftliches Handeln beginnt immer mit einem Tauschgeschéft.?3 Im Tausch kommen zwei Ak-
teure zusammen, die jeweils iiber Waren verfiigen, die der andere nicht besitzt und die er haben
mochte. Der Tausch der Waren liegt im Interesse der beiden Akteure, weil sie durch die Abgabe ei-
gener Waren Giiter erlangen konnen, denen sie einen hoheren Wert beimessen. Zugleich ist der
Tausch fiir beide Akteure mit Risiken behaftet, die sich aus der falschen Einschéitzung der Qualitit
und Eigenschaften der Waren und aus der Nichterfiillung des Vertrages durch den anderen Akteur
ergeben. Zwar haben beide Akteure ein Interesse am Zustandekommen des Tausches, doch ist in der
Tauschbeziehung die Moglichkeit zur Erlangung von Vorteilen aus der Entziehung von Verpflich-

tungen angelegt.

Unter der Annahme, dass sich die Akteure an der Maximierung ihres Eigennutzes orientieren, ist es
fiir beide Akteure rational, den anderen tliber die Eigenschaften der Ware zu tduschen und, falls sich
die Gelegenheit dazu ergibt, den Vertrag nicht zu erfiillen. Dieses Risiko ist in Zug-um-Zug-Ge-
schiften auch nicht auszuschlieBen, aber doch tendenziell eher beherrschbar. Es ist aber ein grof3es
Problem bei Geschiften, bei denen Leistung und Gegenleistung zeitlich auseinander fallen. Ein
Beispiel dafiir ergibt sich dann, wenn das Sparen sich nicht nur darauf beschriankt die Ersparnis bei
sich zu horten, sondern sie bei Sparvertrdgen gesellschaftlich produktiv in den 6konomischen Kreis-

lauf zu geben. Hier besteht immer das Risiko der Nichterfiillung durch den Vertragspartner.

Wenn also, wie oben gefordert, der Schuldner seine Verpflichtungen nicht erfiillt, weil er nicht zah-
lungsunfahig, sondern nur zahlungsunwillig ist, dann hat der Glaubiger ein gutes Gewissen und der
Schuldner ein gutes Leben. Der Gldubiger hat mit seinem Konsumverzicht und der anschlieenden
Bereitstellung seiner Ersparnisse fiir gesellschaftlich und wirtschaftlich Nutzen bringende Investiti-
onen ein gutes Werk getan, und der Schuldner hat die Friichte der erfolgreichen Investition fiir sich
allein genossen.

Da beide Akteure das Risiko einer zeitlich auseinander fallenden Tauschbeziehung kennen, kann
der Tausch zunéchst blockiert sein, weil der Glaubiger sich nicht auf Dauer ausnutzen lassen und
sich deshalb seine Sparanstrengung sparen wird. Die Folge wére folgerichtig ein Verzicht auf alle
Investitionen, im unternehmerischen wie im privaten Bereich. In Unternehmen wiirde ausschliel3-
lich mit Eigenkapital gearbeitet werden, was einen erheblichen Verzicht auf Chancen bedeuten
wiirde mit einem entsprechenden Verzicht auf gewohnten Lebensstandard fiir alle. Im privaten Be-
reich wiirde auch jede Immobilieninvestition erst dann getdtigt werden konnen, wenn das notige
Kapital angespart wire, mit anderen Worten: die Wohnung oder das Haus stinden nicht jungen Fa-
milien zur Verfiigung, sondern erst den Alten, die dann keinen eigenen Nutzen mehr daraus ziehen
konnten. Dariiber hinaus miissten alle Pensionsgrenzen sofort abgeschafft werden, da eine Vorsorge

fiir das Alter durch Sparen unmdglich wire.
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Das Gefangenendilemma

Die Situation entspriache dem aus der Spieltheorie bekannten Gefangenendilemma. Die Spieltheorie
beschéftigt sich mit strategischen Entscheidungssituationen, das heiflt mit Situationen, bei denen
das Ergebnis vom Verhalten mehrerer Entscheidungstrager abhingt, die sich dieser gegenseitigen

Abhéngigkeit bewusst sind. Das Gefangenendilemma ist wahrscheinlich das bekannteste Spiel:>*

Zwei Gangster begehen gemeinsam eine Straftat und werden anschliessend gefasst, ohne dass ihnen
die Straftat nachgewiesen werden kann. Die Hochststrafe fiir das Verbrechen betridgt finf Jahre.
Beide Gefangene werden in getrennten Rdumen verhort und haben keine Moglichkeit, sich zu bera-
ten beziehungsweise ihr Verhalten abzustimmen. Der Gefiangnisdirektor unterbreitet nun jedem ein-
zeln folgendes Angebot: Die Gefangenen konnen die Straftat gestehen oder leugnen. Wenn die Ge-
fangenen sich entscheiden zu leugnen (Kooperation), dann kann ihnen die Straftat zwar nicht nach-
gewiesen werden, aber sie werden beide wegen unerlaubtem Waffenbesitzes zu je einem Jahr Haft
verurteilt. Gestehen jedoch beide die Tat (Defektion), erwartet beide eine Gefdangnisstrafe, wegen
der Zusammenarbeit mit den Ermittlungsbehorden jedoch nicht die Hochststrafe, sondern lediglich
von vier Jahren. Gesteht nur einer (Defektion) und der andere leugnet (Kooperation), so wird der
erste als Kronzeuge freigelassen und der andere bekommt die Hochststrafe von fiinf Jahren. Die Er-

gebnismatrix mit den zu erwartenden Gefangnisstrafen sieht dann folgendermallen aus:

Gefangener 2

Leugnen Gestehen
Leugnen (151) (5;0)
Gefangener 1
Gestehen (0;5) 4;4)

Tabelle 1: Ergebnismatrix des Gefangenendilemmas

Das Ergebnis eines Spielers hingt somit nicht nur von der eigenen, sondern auch von der Entschei-
dung des Komplizen ab (Interdependenz des Verhaltens). Kollektiv ist es objektiv fiir beide vorteil-
hafter zu leugnen. Wiirden beide Gefangenen kooperieren, dann miisste jeder nur ein Jahr ins Ge-
fangnis. Der Verlust fiir beide zusammen betrégt so zwei Jahre, und jede andere Kombination aus
Gestehen und Leugnen fiihrt zu einem hoheren Verlust. Individuell scheint es fiir beide vorteilhafter

zu sein zu gestehen. Fiir den einzelnen Gefangenen stellt sich die Situation individuell so dar:
+ Falls der andere gesteht, reduziert er mit seiner Aussage die Strafe von fiinf auf vier Jahre;

« falls der andere aber leugnet, dann kann er mit seiner Aussage die Strafe von einem Jahr auf Null
reduzieren!

Individuell gesehen ist als Strategie also auf jeden Fall ,,Gestehen zu empfehlen. Diese Aussage
hiangt nicht vom Verhalten des anderen ab, und es ist anscheinend immer vorteilhafter zu gestehen.
Eine solche Strategie, die, ungeachtet der gegnerischen, gewéhlt wird, wird in der Spieltheorie als
,dominante Strategie* bezeichnet.
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Das Dilemma beruht darauf, dass kollektive und individuelle Analyse zu unterschiedlichen Hand-
lungsempfehlungen fithren. Die Spielanlage verhindert die Verstindigung und provoziert einen ein-
seitigen Verrat, durch den der Verrdter das fiir ihn individuell bessere Resultat ,,ein Jahr* (falls der
Mitgefangene leugnet) oder vier statt fiinf Jahre (falls der Mitgefangene gesteht) zu erreichen hofft.
Verfolgen aber beide Gefangenen diese Strategie, so verschlimmern sie — auch individuell — ihre
Lage, da sie nun je vier Jahre statt der je ein Jahr Gefiangnisstrafe erhalten.

In diesem Auseinanderfallen der moglichen Strategien besteht das Dilemma der Gefangenen. Die
vermeintlich rationale, schrittweise Analyse der Situation verleitet beide Gefangene dazu zu geste-
hen, was zu einem schlechten Resultat fiihrt. Das bessere Resultat wire durch Kooperation erreich-
bar, die aber anfillig fiir einen Vertrauensbruch ist. Die rationalen Spieler treffen sich in einem
Punkt, der in diesem Fall als Nash-Gleichgewicht bezeichnet wird. Das Paradoxe ist, dass beide
Spieler keinen Grund haben, vom Nash-Gleichgewicht abzuweichen und das, obwohl in diesem
Fall des Gefangenendilemmas das Nash-Gleichgewicht ein nicht pareto-effizienter Zustand ist. We-

gen des Interessenkonfliktes fiihrt individuelle Rationalitdt zu einem kollektiv schlechten Ergebnis.
Vertrauen als Losungsansatz des Kooperationsproblems

Das Dilemma der Teilnehmer beruht besonders auf der Unkenntnis {iber das Verhalten anderer Teil-
nehmer. Die optimale Strategie fiir beide zusammen wire, wenn alle Mitspieler einander vertrauten
und miteinander kooperierten. Das Vertrauen kann auf zweierlei Art erzielt werden: Zum Einen
durch — nach den urspriinglichen Spielregeln nicht erlaubte — Kommunikation und entsprechende

Vertrauensbeweise, zum Anderen durch Strafe im Falle des Vertrauensbruches.

Es gibt eine Moglichkeit der Stabilisierung kooperativer Beziehungen durch Iteration, auch wenn es
sich nicht um Paarbeziehungen handelt. Wenn ein Spieler ein zukiinftiges Interesse an Kooperation
mit anderen Spielern hat, dann kann er diesen Spielern durch sein aktuelles kooperatives Handeln
mit anderen signalisieren, dass er ihr Vertrauen nicht durch Nichterfiillung seiner Verpflichtungen
ausbeuten wird. Die Reputation, die er durch die aktuelle Kooperation erlangt, ist die Grundlage fiir
seine zukiinftigen Kooperationsmdglichkeiten. Dieser Gedanke ist zentral fiir das Verstdndnis eine

Fiille von auf Vertrauen beruhenden Geschiftsbeziehungen.

Die Einbeziehung von Reputation in das iterative Gefangenendilemma ermdoglicht die zumindest
partielle Losung kooperativer Beziehungen von festgelegten Spielerpaaren. Zugleich steigen aber
die Informationsvoraussetzungen im Modell an. Spieler A hat keine Vergeltungsmdglichkeit gegen
Spieler B, wenn dieser sich absetzt und seine Verpflichtungen nicht erfiillt. Es muss daher zum Ei-
nen eine hinreichende Wahrscheinlichkeit geben, dass Spieler B auch noch die nichste Runde des
Spiels bestreitet. Zum Anderen miissen die Transaktionen von Spieler B fiir alle Kooperationspart-
ner hinreichend transparent sein, so dass B davon ausgehen muss, dass gegen seine Absetzungsstra-
tegie Vergeltung geiibt werden kann. Nur unter der Voraussetzung von Transparenz kann also von
Reputation gesprochen werden.

Vertrauen im weitesten Sinne eines Zutrauens zu eigenen Erwartungen ist ein wesentlicher Bestand-

teil des sozialen Lebens. Jeder Mensch hat zwar die Wahl, ob er in bestimmten Hinsichten Vertrau-
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en schenken will oder nicht. Ohne jegliches Vertrauen konnte er jedoch morgens sein Bett nicht

verlassen, weil ihn unbestimmte Angst und lahmendes Entsetzen befallen wiirde.?

Idealerweise konnte ein Leben in Sicherheit gelebt werden. Dies ist jedoch praktisch unmoglich,
weil fiir groBe Bereiche unseres Lebens keine (ausreichende) Information verfiigbar ist und deshalb
keine Sicherheit gegeben ist. In einem unsicheren Umfeld ist aber der Bedarf an Vertrauen um so
grofler, je unsicherer unsere Lebensumstinde sind. Der Vertrauensbedarf ist in heutigen Gesell-
schaften ungleich hoher als in vormodernen Gesellschaften. Dies liegt an der damals geringen Ar-
beitsteilung und an den nur wenig ausgeprigten Tauschbeziehungen. Zugleich scheinen die sozialen
Strukturen eher geeignet gewesen zu sein Kooperationsprobleme zu losen. Anthony Giddens ver-
weist hier auf insgesamt vier in vormodernen Gesellschaften zur Verfiigung stehende Organisati-
onsmittel der Handlungsintegration, die sich auch auf wirtschaftliche Verhéltnisse iibertragen

lassen:2¢

Die erste Vertrauensumwelt ist das Verwandschaftssystem, welches in den meisten vormodernen
Gesellschaften relativ stabile Biindel sozialer Beziehungen liefert. Verwandschaftssysteme stehen
hiufig im Brennpunkt von Spannungen und Konflikten. Doch in der Regel dienen sie dennoch dazu
Bindungen herzustellen, auf die man sich verlassen kann. Bei Verwandten kann man sich norma-
lerweise darauf verlassen, dass sie sich an viele Verpflichtungen mehr oder weniger unabhingig da-
von halten, ob sie den betreffenden Akteuren personliche Sympathie entgegenbringen. Aullerdem
liefert die Verwandtschaft oft ein stabilisierendes Netz freundschaftlicher oder intimer Beziehungen,
die auch von Dauer sind. Mit anderen Worten: die Verwandtschaft ermoglicht eine Verkniipfung zu-
verlédssiger sozialer Verbindungen, die prinzipiell und meistens auch in der Praxis ein Mittel zur Or-

ganisation von Vertrauensbeziehungen sind.

Uber die lokale Gemeinschaft lisst sich weitgehend dasselbe sagen. In der Mehrzahl der vormoder-
nen Gesellschaften einschlieflich der meisten (noch kleinen) Stédte ist das lokale Milieu der Ort
von Biindeln miteinander verflochtener gesellschaftlicher Beziehungen, deren geringe rdumliche
Ausdehnung ihre zeitliche Festigkeit stiitzt. Nomadentum und weite Reisen von Héndlern und A-
benteurern kamen auch in vormodernen Zeiten vor. Die grole Mehrheit der Bevolkerung war aber
verhéltnismiBig immobil und isoliert, wenn man dies mit den durch die heutigen Verkehrs- und
Kommunikationsmittel ermoglichten regelméfBigen und dichten Mobilitidtsformen vergleicht. In
vormodernen Gesellschaften steht die Lokalitdt im Brennpunkt der von den Menschen empfunde-
nen Sicherheit.

Ein dritter Einflussbereich ist der der religiosen Uberzeugungen. Diese konnen eine Quelle extre-
mer Angst oder Verzweiflung sein, doch liefern religiose Uberzeugungen auch moralische und prak-
tische Interpretationen des personlichen und sozialen Lebens sowie der natiirlichen Umwelt, die fiir
die Glaubigen eine Umwelt der Sicherheit darstellen. Der Gedanke, dass man sich auf {ibernatiirli-
che Wesen oder Krifte verlassen kann, ist ein gemeinsames Merkmal unterschiedlicher religidser
Uberzeugungen. Hier ist unsere sikulare Gesellschaft auf dem Weg von einer (friiheren) Gesell-

schaft, in der es praktisch unmoglich war nicht an Gott zu glauben, zu einer Gesellschaft, in der der
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Glaube an Gott auch fiir besonders religiose Menschen nur eine menschliche Mdoglichkeit neben

anderen ist.2’

SchlieBlich ist die Tradition zu nennen. Sie bezieht sich im Gegensatz zur Religion nicht auf spezi-
fische Uberzeugungen und Praktiken, sondern auf die Art, in der diese Uberzeugungen und Prakti-
ken — insbesondere im Verhéltnis zur Zeit — organisiert sind. Die Tradition spiegelt eine eigene Art
und Weise der Zeitlichkeitsstrukturierung, woraus sich auch fiir das jeweils aktuelle Handeln unmit-
telbare Implikationen ergeben. Hier kann man auch von umkehrbarer Zeit sprechen, also von der
Logik der Wiederholung. Die Vergangenheit ist dann ein Mittel fiir die Gliederung der Zukunft.
Tradition ist Routine, und zwar eine Routine voller innerer Sinnhaftigkeit, nicht bloB} leere Ge-
wohnheit um der Gewohnheit willen. Der Sinn von Routinetdtigkeiten liegt in der der Tradition in-
newohnenden allgemeinen Achtung oder sogar Verehrung sowie im Zusammenhang zwischen Tra-
dition und Ritual. Mit anderen Worten: die Tradition trigt in grundlegender Weise zur empfundenen
Sicherheit der Menschen bei, indem sie das Vertrauen in die Kontinuitdt von Vergangenheit, Ge-
genwart und Zukunft aufrecht erhilt und dieses Vertrauen mit routinemafigen sozialen Praktiken

verbindet.

Leider geht die Entfaltung der modernen kapitalistischen Gesellschaften mit der zumindest tenden-
ziellen Zerstérung genau der Vertrauenskontexte einher, die fiir die Losung der Kooperationsprob-
leme eine zentrale Funktion {ibernehmen konnten. Das Vertrauenskapital erodiert. Dabei ist das Ver-
trauen keine Kleinigkeit, sondern essentiell. Kenneth Arrow geht sogar soweit, dass er das gegen-

seitige Vertrauen als wesentlich fiir das Uberleben von Gesellschaften ansieht.28

Vertrauen ist in die Zukunft gerichtet. Zwar ist Vertrauen nur in einer vertrauten Welt moglich, und
deshalb bedarf es der Geschichte als Hintergrundsicherung. Man kann nicht ohne jeden Anhalts-
punkt und ohne Vorerfahrung Vertrauen schenken. Aber Vertrauen ist nicht nur eine Folgerung der
vergangenen Erfahrungen, sondern es basiert auf den Informationen aus der Vergangenheit und ris-
kiert eine Vorhersage fiir die Zukunft. Im Akt des Vertrauens wird die sozial erweiterte Komplexitét
der zukiinftigen Welt reduziert. Der vertrauensvoll Handelnde engagiert sich also so, als ob es in der
Zukunft nur bestimmte (eingeschrankte) Moglichkeiten gébe. Er legt sich damit auf eine bestimmte
Zukunft fest und macht damit anderen Menschen das Angebot einer gemeinsamen Zukunft, die sich
nicht ohne Weiteres aus der Vergangenheit ergibt, sondern ihr gegeniiber etwas Neues enthélt.?® In-
sofern ist Vertrauen eine riskante Vorleistung und ein Wagnis. Vertrauen erwirbt derjenige, der eine
Gelegenheit zum Vertrauensbruch bekommt und diese nicht nutzt.

Vertrauen erschlieBt Handlungsmdglichkeiten, die ohne es verschlossen blieben, weil die Akteure
aufgrund der Unvorhersehbarkeit der Reaktionen der anderen Akteure sich nicht auf einseitige Vor-
leistungen einlassen wiirden. Vertrauen ermoglicht die Ausblendung des mit der Handlung verbun-
denen Risikos, ohne dass jedoch das Risiko selbst reduziert wiirde. Das Vertrauen ermoglicht Vor-
leistungen in Kooperationsbeziehungen, indem sich die Akteure gegen das Risiko der Ausbeutung
blind machen. Die Gefahr der Nichtkooperation der anderen Akteure bleibt unberiicksichtigt, wo-
durch die Komplexitit der Handlungssituation reduziert wird, und zwar jene Komplexitét, die durch
die Freiheit des anderen Menschen in die Welt kommt.3?
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Bei dem Vertrauen kann zwischen personlichem Vertrauen und Systemvertrauen®' unterschieden
werden. Vertrauen wird in modernen Gesellschaften nicht primér Personen entgegengebracht, son-
dern Systemen. Es ist damit nicht mehr auf emotionale Bindungen angewiesen. Das Kooperations-
problem wird so durch die Verlagerung von Vertrauen auf Systeme entschérft, weil das Problem der
Tauschung abgeschwicht wird, denn Systeme verhalten sich nicht strategisch. Das Vertrauen in das
Geldsystem beruht auf dem Vertrauen in die Geldpolitik der Zentralbank.

Schon John Maynard Keynes hat darauf hingewiesen, dass der Zustand des Vertrauens, wie er ge-
nannt wird, ein Faktor ist, ,,dem Geschiftsleute immer die tiefste und sorgfiltigste Beachtung
schenken. Die Okonomen haben ihn aber nicht sorgfiltig analysiert und sich in der Regel damit be-

gniigt, ihn in allgemeinen Ausdriicken zu erértern.32

Gerade in der Finanzwirtschaft ist das Vertrauen besonders wichtig, da ohne Vertrauen keine Wih-
rungen benutzt wiirden, und Sparen sinnlos wire.>3> Ohne das Vertrauen ihrer Kunden hétten Finanz-
institute kein funktionsfahiges Geschéftsmodell. Ohne das Vertrauen der Marktteilnehmer wiirde
das gesamte System Marktwirtschaft nicht funktionieren. Es ist nicht zu hoch gegriffen, Vertrauen
als das Kapital des marktwirtschaftlichen Systems zu bezeichnen. Leider wird der wahre Wert des
Vertrauens erst dann fiir jedermann sichtbar, wenn das Vertrauen abhanden gekommen ist. Insofern
sollten alle Marktteilnehmer rechtzeitig sich der Bedeutung des Vertrauens bewusst sein. Dies gilt
auch fiir den Staat als Marktteilnehmer, der in groem Ausmal die Sparanstrengungen der Biirger in

Anspruch nimmt.

Wer sein Geld in Staatsanleihen investiert, vertraut darauf, dass der Staat die Schulden spéter zu-
riickzahlen wird. Letztlich geht es also um das Vertrauen sowohl in die Riickzahlungsbereitschaft
als auch in die wirtschaftliche Prosperitit eines Landes und dessen Fahigkeit, die Schulden aus
kiinftigen Steuereinnahmen begleichen zu konnen. Gelegentlich wird in diesem Zusammenhang
darauf hingewiesen, dass ein Staat seine Schulden ohnehin nie zurlickzahlen wird, weil er die
Riickzahlung stets durch die Ausgabe neuer Staatsanleihen finanziert. Mit anderen Worten werden
alte Schulden lediglich durch neue Schulden bedient — so der voreilige Schluss mancher Men-
schen — die tatsdchliche Riickzahlung unnétig. Diese Erkenntnis kann allerdings nicht sonderlich
zur Beruhigung beitragen, denn, auch wenn ein Staat seine Altschulden durch die Aufnahme neuer
Schulden bedient, so tragt er erstens das volle Zinsdnderungsrisiko3* und zweitens braucht er zudem
Investoren, die daran glauben, dass dieses Spiel endlos so weitergehen wird. Sobald aber die Inves-
toren/ Sparer diesen Glauben beziehungsweise dieses Vertrauen verlieren, bleibt der Kapitalmarkt
fiir den entsprechenden Staat verschlossen. Die Bedienung alter Schulden durch neue Schulden
funktioniert also nur so lange, wie das Vertrauen in die Leistungswilligkeit einerseits und in die

Leistungsfahigkeit und Steuerkraft eines Staates andererseits vorhanden ist.

Vertrauen ist schnell zerstort, es ldsst sich aber nur langsam wieder aufbauen. Zundchst ldsst sich
Vertrauen nicht verordnen, sondern muss erworben werden. Vertrauen ist ein Mechanismus zur Sta-
bilisierung unsicherer Erwartungen. Vertrauen bedeutet also konstruktiv mit Nichtwissen umzuge-
hen. Es ist offensichtlich, dass die Bereitschaft in diesem Sinne vertrauensvoll an einen Sachverhalt

heranzugehen, etwas mit gemachten Erfahrungen zu tun hat. Erfahrungen zu sammeln erfordert je-
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doch Zeit. Es liegt also in der Natur der Sache, dass auf einen Vertrauensverlust eine lingere Durst-

strecke folgt. Vertrauen muss in Kommunikationsprozessen stindig erneuert werden.
Sanktionsmechanismen als Losungsansatz des Kooperationsproblems

Eine weitere Uberwindung des Kooperationsproblems liegt darin, dass rationale Akteure durch
Sanktionsmechanismen dazu gebracht werden konnen, von der dominanten Strategie der Nichtkoo-
peration abzusehen.?> Solche externen Losungen des Gefangenendilemmas verandern die Erwar-
tungen des Akteurs im Hinblick auf die Handlungen der anderen Akteure. Daraus verdndert sich der
erwartete Nutzen der Wahl einer bestimmten Handlungsalternative. Durch die Androhung von
Sanktionen wird die Wahrscheinlichkeit erhdht, dass Spieler B kooperiert. Aus diesem Grunde kann
Spieler A mit einer eigenen Kooperationsstrategie einen iiber der Nichtkooperation liegenden Nut-
zen erwarten.

Die Gruppen, in denen Akteure miteinander agieren, miissen hinreichend klein sein, damit ein aus-
reichender Informationsfluss als Voraussetzung der Bereitschaft rationaler Akteure zur Kooperation
zustande kommen kann. Diese Losung setzt also die hohe Sichtbarkeit der Handlungen der Akteure
ebenso wie die Erwartung langfristiger kooperativer Beziehungen voraus. Diese konnen in relativ
geschlossenen Gemeinschaften eher erwartet werden.

Das klassische Beispiel fiir eine solche Losung des Gefangenendilemmas ist der Leviathan von
Thomas Hobbes.3¢ Der fiir alle destruktive Naturzustand wird iiberwunden, indem ein Teil an Sou-
verdnitédtsrechten an die zentrale Staatsgewalt abgegeben wird, die dafiir die Individuen gegen ge-
waltsame Angriffe schiitzt. Die Befriedung der Gesellschaft durch den Leviathan ist zum Vorteil
aller Individuen, denn die nichtkooperative Strategie des Kampfes aller gegen alle wird in eine mit
einem hoheren Nutzen verbundene kooperative Strategie transformiert, indem die Kosten der

Nichtkooperation erhdht werden.

Der Rechtsstaat ist also eine angemessene Losung fiir das Problem, dass ein rationaler Schuldner
seine Leistungspflicht der Kreditriickzahlung und der Zinszahlung in Frage stellt. Bei dem vorlie-
genden Problem iiberméBiger Staatsschulden fragt sich allerdings, ob der oben aufgezeichnete Lo-
sungsmechanismus versagen muss, denn es ist hier der Staat, der Leviathan, der mit Sanktionsan-
drohungen dazu gebracht werden muss, seine eingegangenen Verpflichtungen zu erfiillen. Wer soll-

te aber den Staat zur Rédson bringen, wenn dieser mit seinen Schulden aus dem Ruder l&uft?
Normen als Losungsansatz des Kooperationsproblems

Eine weitere Losungsmoglichkeit des Gefangenendilemmas besteht darin, dass Normen als interna-
lisierte Handlungsweisen vorstellbar sind, die unabhéngig von Sanktionen bestehen. Menschen
konnen auch daraus Befriedigung ziehen, dass sie ihre eigenen moralischen Verpflichtungen erfiillt
und ,,das Richtige* getan haben. Der Altruismus hat also nicht den Zweck eine Art gefélliger Ver-
zierung unseres sozialen Lebens zu werden, sondern er wird vielmehr immer dessen Grundlage
bleiben. ,,Die Menschen kdnnen nicht zusammenleben, ohne sich zu verstehen, und folglich nicht,
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ohne sich gegenseitig Opfer zu bringen, ohne sich wechselseitig stark und dauerhaft zu binden. Jede

Gesellschaft ist eine moralische Gesellschaft. 37

Dies ist eine Alternative dazu sozial wiinschenswertes Verhalten aus externen Sanktionen zu erwar-
ten. Wenn Normen befolgt werden, obwohl der Akteur unbeobachtet zu sein meint und deshalb
nicht mit Sanktionen rechnet, dann kann von internalisierten Normen gesprochen werden. Das an
Normen, an einem gemeinsamen Wertesystem ausgerichtete Handeln erfolgt nicht aus Angst, son-
dern aus der inneren Uberzeugung heraus, aus einem Gefiihl der Verpflichtung. , Die integrierte
Personlichkeit fiihlt sich verpflichtet, in ihren verschieden definierten Rollen den Erwartungen zu
entsprechen, z. B. ein ,braver Junge®, ein ,guter Student’, ein ,tiichtiger Arbeiter® zu sein. ... Dieses
Element der Verpflichtung kann mit Recht als ,uneigenniitzig® angesprochen werden. Es ist das Er-
gebnis der ,Identifizierung® mit einem allgemeinen Muster, mit dem {ibereinzustimmen das ,Rechte*
ist. Die personlichen Interessen des Individuums sind dabei innerhalb relativ weiter Grenzen ganz

irrelevant. 38

Die Normen entstehen durch die kindliche Sozialisation, durch die kulturelle Muster auf die Person
ibertragen und tief in die Personlichkeitsstruktur eingebaut werden.?® Menschen werden also im
Sozialisationsprozess mit Werten ausgestattet, die sie zur Ausfiillung sozialer Rollen befahigen.

Dabei ist es auch wichtig, dass die sozialen Beziechungen einen hohen Grad der Bestidndigkeit und
RegelméBigkeit erlangen. Es gibt bestimmte Arten aufeinander zu reagieren, die, weil sie in der Na-
tur der Sache liegen, sich wiederholen und zu Gewohnheiten werden. Diese Gewohnheiten verwan-
deln sich, je stirker sie werden, in Verhaltensregeln. Die Vergangenheit legt also die Zukunft fest.
Mit anderen Worten: Es gibt bestimmte Rechte und Pflichten, die der Brauch begriindet und die
schlieBlich verpflichtend werden. Die Regel erzeugt also nicht einen Zustand der gegenseitigen Ab-

héngigkeit, sondern driickt ihn nur auf bestimmte Weise in Bezug auf eine gegebene Situation aus.*?

So wie das Sozialsystem Gesellschaft einen Bedarf an integrativen Funktionen hat, so gilt dies auch
fiir die Subsysteme der Gesellschaft, wie zum Beispiel die Wirtschaft. Es stellt sich also die Frage
nach den bindenden Kriften einer Gesellschaft in ihrem eigentlichen Kern. Ernst Wolfgang Bo6-
ckenforde hat uns in Erinnerung zuriickgerufen, dass der freiheitliche, sdkularisierte Staat wesent-
lich von Voraussetzungen lebt, die er selbst nicht garantieren kann. Das ist das gro3e Wagnis, das
der Staat, um der Freiheit willen, eingegangen ist. Als freiheitlicher Staat kann er einerseits nur be-
stehen, wenn sich die Freiheit, die er seinen Biirgern gewéhrt, von innen her, aus der moralischen
Substanz des Einzelnen und der Homogenitit der Gesellschaft, reguliert. Andererseits kann er diese
inneren Regulierungskrifte nicht von sich aus, das heiflt mit den Mitteln des Rechtszwanges, zu ga-
rantieren suchen, ohne seine Freiheitlichkeit aufzugeben und — auf sdkularisierter Ebene — in einen

Totalitdtsanspruch zuriickzufallen, so Bockenforde.*!

Vor diesem Hintergrund sind auch die Kommunitarier angetreten mit dem Anspruch die moralische
Basis der Gesellschaft und den sozialen Kitt zu stirken.*> Adam Smith setzte mit seinem beriihmten

Zitat noch auf die unsichtbare Hand, indem wir das, was wir zum Essen brauchen, nicht vom

Wohlwollen des Metzgers, Bauers oder Béckers erwarten, sondern davon, dass sie ihre eigenen In-
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teressen wahrnehmen. ,,Wir wenden uns nicht an ihre Menschen- sondern an ihre Eigenliebe, und
wir erwihnen nicht die eigenen Bediirfnisse, sondern sprechen von ihrem Vorteil.“4* Danach liegt
die immense moralphilosophische Bedeutung in der Verbindung von moralisch gleichgiiltiger

Handlungsintention und moralisch wiinschenswertem Handlungsresultat.

Dagegen ist flir die Kommunitarier eine altruistische Handlungsorientierung in wirtschaftlichen Zu-
sammenhéingen Voraussetzung fiir die Funktionsfdhigkeit der Marktwirtschaft. Die ganze Wirtschaft
wiirde zusammenbrechen, wenn es nicht diese sich selbst durchsetzenden Arrangements gébe, das
heiBt auf Moral basierende Ubereinkommen. Denn es wire unmdglich, genug ,,Durchsetzungsagen-
ten” wie Polizei, Richter und so weiter und Anreize fiir die vielen Elemente der Sozialkontrakte zu

schaffen um den Markt aufrecht zu erhalten.*4

Die normative Integration auf der Grundlage eines gemeinsamen Wertesystems ist eine zentrale,

von der soziologischen Theorie eingebrachte Erklédrung fiir die Losung des Kooperationsproblems.
Das Kooperationsproblem in der Neuen Institutionenokonomik

Das Kooperationsproblem kann aber auch 6konomisch im Sinne der Neuen Institutionenékonomik
gedeutet werden. Das friktionslose neoklassische Modell vollkommener Konkurrenz und vollkom-
mener Mirkte definiert ein abstraktes hypothetisches System, welches mit der wirklichen Welt nur
wenig zu tun hat. Mit der Kostenlosigkeit der Transaktionen, der vollkommenen Voraussicht und
vollstdndigen Rationalitdt ist das Modell ein Sonderfall, der auf viele Fragen der Mikro- und Mak-

rodkonomik keine iiberzeugenden Antworten liefern kann.

Die Neue Institutionendkonomik beruht nun auf der grundlegenden Erkenntnis, dass die Schaffung
von Institutionen und Organisationen und deren tdgliche Benutzung den Einsatz realer Ressourcen
erfordert. Mit anderen Worten: es wird die Existenz von Transaktionskosten*, ungewissen Erwar-

tungen und eingeschrénkter Rationalitit zur Kenntnis genommen.

Transaktionskosten sind sdmtliche Kosten, die im Zusammenhang mit einem Geschiftsabschluss
anfallen. Es sind vor allem Such- und Informationskosten sowie Kosten der Entscheidungsfindung.
Transaktionskosten sind also Kosten, die nicht bei der Giitererstellung, sondern bei der Ubertragung
von Giitern von einem Wirtschaftssubjekt zum anderen entstehen. Zunichst entstehen bei der
Ubertragung Informationskosten bei der Suche nach Transaktionspartnern, der Anbahnung von
Transaktionen (zum Beispiel Vertragsabschlusskosten, Versicherungspramien) und der Transaktion

selbst (zum Beispiel Transportkosten).

Die Hohe von Transaktionskosten kann das Zustandekommen von Transaktionen verhindern, wenn
etwa die anfinglichen Informationskosten fiir einen potenziellen Kaufer so hoch geraten, dass die
Transaktion prohibitiv verteuert wird. Auch verhindert die Existenz von Transaktionskosten, dass
Kéaufer oder Verkaufer das fiir sie giinstigste Angebot finden, da die mit der Suche steigenden
Transaktionskosten eventuelle Vorteile von weiteren Angeboten wieder aufwiegen (Lehre vom ab-
nehmendem Grenzertrag).
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Von null verschiedene Transaktionskosten bedeuten ihrerseits, dass Ressourcen auf verschiedenen
Ebenen relevant sind. Ressourcen werden eingesetzt fiir Transaktionszwecke in Produktions- und
Verteilungsprozessen, fiir das Treffen von Entscheidungen, fiir die Anpassung des institutionellen
Rahmens an unvorhergesehene Ereignisse, fiir die Reparatur von Fehlentscheidungen, sowie zur
Einrichtung und Aufrechterhaltung des institutionellen Umfeldes, in dem die gesamte Wirtschaftsté-
tigkeit stattfindet. SchlieBlich hat die Zuweisung und Gestaltung individueller Verfiigungsrechte an

Ressourcen unmittelbar Einfluss auf die wirtschaftliche Leistung einer Gesellschatft.

In der modernen Gesellschaft agieren die Menschen in einem Geflecht rechtlich verbindlicher und
rechtlich unverbindlicher Schuldverhiltnisse. Vertrige, im Rechtssinne des Wortes oder nicht, wer-
den fiir den Okonomen dann zum Problem, wenn man sich vom vollstindig kontingenten Vertrags-
modell wegbewegt. SchlieBlich werden die Abfassung eines Vertrages und dessen Erfiillung im wei-
teren Zeitablauf beeinflusst durch positive Transaktionskosten und den Zusammenhang dieser
Kosten mit asymmetrischer Information zwischen den Parteien und dem Bedarf an transaktionsspe-
zifischen Investitionen. Im Ergebnis bewirken Transaktionskosten eine Mischung aus Informations-

und Durchsetzungsproblemen. 46

Transaktionskosten konnen deshalb als Betriebskosten des Wirtschaftssystems bezeichnet werden.
Wesentlich fiir die Hohe der Transaktionskosten ist auch der soziale Zusammenhang, in den Trans-
aktionen eingebettet werden (Sitten, Gebrdauche, Gewohnheiten und so weiter). Ohne Vertrauen

wiirden wirtschaftliche Beziehungen aufgrund prohibitiv hoher Transaktionskosten geldhmt.

1.4 Bewertung von Schulden: Ratingagenturen und Finanzmarkt*’

Da die Zahlungen des Schuldners in der Zukunft liegen, sind sie aus Sicht des Glaubigers mit Unsi-
cherheit behaftet. Es ergibt sich fiir ihn also die Notwendigkeit, die Schulden zu bewerten. Diese
Schuldenbewertung wird durch eine Kreditanalyse vorgenommen. Grundsitzlich ist dafiir jeder
Glaubiger selbst verantwortlich, aber nicht jeder Gldubiger ist fachlich dazu in der Lage und/ oder
hat die dafiir notwendigen Ressourcen. Insbesondere Kleinsparer haben hier einen strukturellen
Nachteil gegeniiber institutionellen Investoren wie Banken, Versicherungen oder Investmentfonds.
Sie miissten ihre Mittel ohne Bonitétspriifung zur Verfiigung stellen (wozu sie in der Regel nicht
bereit sein werden) oder eine aufwendige Bonitétspriifung selbst vornehmen. Insbesondere fiir klei-
nere Glaubiger, die vielleicht nur geringe Betrige investieren wollen, wire eine solche Bonitétsprii-
fung entweder nicht zu leisten oder die Kosten dafiir stdnden in keinem vertretbarem Verhéltnis zu
den angebotenen Zinsertragen. Deshalb ist eine professionelle Kreditanalyse durch Ratingagenturen
eine sinnvolle Losung, insbesondere wenn die Ergebnisse fiir alle aktuellen wie potenziellen Gliu-

biger 6ffentlich gemacht werden.

Die Ratingnoten der Ratingagenturen sind seit der Finanzmarktkrise stark kritisiert worden. Dabei
liegt das Problem teilweise bei den Ratingagenturen, die insbesondere Bonitétsverschlechterungen
nicht rechtzeitig in ihren Ratingnoten abgebildet haben. Teilweise liegt das Problem aber auch in

der Informationsverkiirzung von Seiten der Nutzer dieser Informationen. Unbestritten ist jedoch,
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dass ein organisierter Kapitalmarkt dringend Institutionen benétigt, die die Bonitét von Schuldnern

analysieren und die Ergebnisse den potenziellen Glaubigern zuginglich machen.
Die Ratingagenturen

Anders als in der 6ffentlichen Wahrnehmung suggeriert, gibt es eine Fiille von Ratingagenturen. So
hat beispielsweise die deutsche Creditreform eine starke Stellung bei der Beurteilung von deutschen
Mittelstandsanleihen. International anerkannt und deshalb besonders bekannt sind aber vor allem

die groflen angelsidchsischen Ratingagenturen Moody*s, Fitch und Standard & Poor*s.

Moody’s Investors Service gehort zu der an der New York Stock Exchange gelisteten Moody’s
Corporation und ist eine von der US-amerikanischen Finanzaufsicht SEC seit 1975 anerkannte Ra-
tingagentur. Die Agentur wurde 1909 von John Moody gegriindet. Damals lieferte die Agentur Ra-
tings zu Eisenbahn-Anleihen gegen Bezahlung an Investoren. 1914 wurde die Moody’s Investor
Services gegriindet. Seit 1970 verlangt Moody's die Gebiihren nicht mehr von den Investoren, son-
dern von den Emittenten. Bis Mérz 2009 besall Warren Buffett 48 Millionen Aktien von Moody'’s,
danach verkaufte er sie bis auf acht Millionen. Damit liegt sein Anteil am Unternehmen nun bei 17

Prozent.

Fitch Ratings ist eine Ratingagentur mit Firmensitzen in New York und London. Die Griindung des
Unternehmens unter dem Firmennamen Fitch Publishing Company erfolgte am 24. Dezember 1913
durch John Knowles Fitch. 1997 fusionierte Fitch mit der in London befindlichen IBCA Limited.
Das Unternehmen ist eine der sechs in Deutschland fiir die bankaufsichtliche Risikogewichtung an-
erkannten Agenturen. Fitch Ratings ist eine Tochtergesellschaft der Fimalac-Holding, die wiederum
mehrheitlich dem franzdsischen Geschéftsmann Marc Ladreit de Lacharriére gehort.

Standard and Poor’s Corporation (S&P) ist eine Tochtergesellschaft von McGraw-Hill mit Sitz
in New York. Die Griindung erfolgte 1941.

Die Ratings von Moody‘s, Fitch Ratings und Standard & Poor‘s differenzieren zwischen
Anlagen hochster Bonitédt schrittweise bis auf niedrige Bonitdten und Zahlungsverzug oder Insol-
venz. Sie sind in einer Ubersicht im Anhang 1 dargestellt.

Die Ratingverfahren

Ratingverfahren sind ein Hilfsmittel zur Bonititseinschitzung von Krediten von Unterneh-
men und Staaten, die — entgegen landldufig gepflegten Vorurteilen — kein maschinell exaktes Er-
gebnis aus Zahlenfriedhofen der Jahresabschlussanalyse von Unternehmen oder Budget- und Han-

delsbilanzzahlen von Staaten herausdestillieren, sondern neben dem Finanzrating mit einem hohen
Gewicht qualitative Faktoren bewerten.

Die qualitativen Faktoren nehmen einen bedeutenden Platz im Aufbau aller Ratingverfahren ein,

und dies hat gute Griinde:

* Qualitative Merkmale sind viel stirker in die Zukunft gerichtet als quantitative Merkmale.
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* Qualitative Merkmale liefern einen hohen Erkldrungsgehalt, wenn es darum geht, sich als erfolg-

reiches Unternehmen oder Staat am Markt zu behaupten.

* Gerade im qualitativen Bereich werden erfahrungsgemall eingeleitete Verbesserungsmal3nahmen

(soweit sie sich als notwendig erweisen) am frithesten erkennbar und damit bewertbar.

Generell werden in das Rating alle Aspekte aufgenommen, die neben einer betriebswirtschaftlichen
Relevanz einen signifikanten, das heil3t statistisch messbaren, Einfluss auf das Ausfallrisiko bezie-

hungsweise Insolvenzrisiko haben.
Die Risikokomponente bei Unternehmens- und Staatsanleihen

Der Zins einer Anleihe besteht aus dem Marktzins und einem Risikoaufschlag fiir die individuelle
Anleihe. Der Risikoaufschlag setzt sich aus zwei Komponenten zusammen: dem Ausmalf} des Risi-
kos und dem Preis des Risikos.

Das Ausmayf des Risikos kann anhand verschiedener Kriterien bewertet werden und ist eine Funkti-

on von Bonitét, Laufzeit, Besicherung und Schuldner spezifischer Faktoren.

* Je nach der durch das Rating ausgedriickten Bonitdt des Schuldners ist ein Zinsaufschlag oder
auch Credit Spread vom Emittenten (=Kreditnehmer) zu bezahlen. Rating und Credit Spread
sind dabei nicht linear verbunden. Das zeigt sich besonders bei Unternehmensanleihen mit einem
Rating von BBB- und niedriger, bei denen exponentiell steigende Credit Spreads zu beobachten
sind. Dies liegt daran, dass in den Ratings Ausfallwahrscheinlichkeiten abgebildet werden und

diese exponentiell ansteigen.
* Verniinftigerweise steigt das Risiko und damit der Credit Spread mit zunehmender Laufzeit an.

» Je geringer die Besicherung des Bonds um so hoher ist damit das Risiko und dementsprechend
der Credit Spread.

» Dartiiber hinaus spielen auch noch Schuldner spezifische Faktoren eine Rolle fiir die Bestimmung

des Risikos und damit des Credit Spreads.

Neben dem Ausmal} des Risikos ist der Preis des Risikos fiir die Hohe des Credit Spreads entschei-
dend. Dieser schwankt im Zeitablauf und héngt von verschiedenen Faktoren ab: dem ,,Risikoappe-
tit“ der Investoren, dem Wirtschaftswachstum, eventuellen geopolitischen Unsicherheiten, dem

Zinsniveau, der Situation des Banksystems (Kreditklemme) und so weiter.

Eine Vorstellung, wie stark der Preis des Risikos schwanken kann, vermittelt die folgende Abbil-

dung:
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iBoxx Euro-Indices

600

500

— Absoluter Spread in Basispunkten
400 —Relativer Spread in %

300

200

100

0
1/2000 12/ 2011

Quelle: Barclays Capital, eigene Berechnungen
Abbildung 1: Absolute und relative Credit Spreads von Euro-Unternehmensanleihen (seit 2000)

In der Abbildung 1 ist die Entwicklung der Rendite-Differenz von 7-10-jdhrigen A gerateten Unter-
nehmensanleihen auf deutsche Staatsanleihen der entsprechenden Laufzeit dargestellt. Dabei wur-
den zwei verschiedene Darstellungsarten gewihlt: Zum Einen wurde der Credit Spread als Diffe-
renz der Renditen von Unternehmensanleihen und Staatsanleihen dargestellt, zum Anderen wurden
die Renditen der Unternehmensanleihen durch die Renditen der Staatsanleihen dividiert. Durch die-
se Darstellungsart kann man den Credit Spread auf die Rendite der Staatsanleihen normieren und

damit um den Einfluss des Renditeniveaus bereinigen.

Wie sich zeigt, ist der Credit Spread in der normierten Darstellung deutlich stabiler als in der Diffe-
renzendarstellung. Daraus ldsst sich ableiten, dass auch die absolute Hohe der Renditen einen Ein-
fluss auf die Hohe der Credit Spreads hat. Mit anderen Worten: Bei einer Rendite von acht Prozent

ist ein Credit Spread von zwei Prozent etwas anderes als bei einer Rendite von nur drei Prozent.
Nutzung der Ratinginformationen

Natiirlich konnen Ratingnoten keine Gewihr fiir ein bestimmtes Zukunftsszenario bieten, aber sie
halten doch einige wichtige Anhaltspunkte zur Entscheidungsunterstiitzung bereit. So konnen sie
beispielsweise aus der Vergangenheit abgeleitete Informationen {iber die voraussichtliche Dauer bis
zu einem Kreditereignis oder Default (Anhang 2), die Ausfallwahrscheinlichkeit der Kredite (An-
hang 3) oder die Wahrscheinlichkeit einer Ratingveranderung beziehungsweise einer Ratingmigra-
tion (Anhénge 4 und 5) bieten. Diese Informationen kann der Entscheidungstriger als wichtige Er-
ginzungen zu seinen Investmententscheidungen heranziehen.

Ein Kreditereignis oder auch Default (englisch: Nichterfiillung) wird von den Ratingagenturen bei

der ersten Zahlungsstorung auf irgendeine finanzielle Verpflichtung angenommen.*® Dabei bedeutet
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ein Default noch nicht einen vollstindigen Zahlungsausfall, da unternehmerische Sanierungssituati-
onen entweder erfolgreich restrukturiert werden kdnnen oder aber bei der Verwertung des Unter-
nehmensvermogens Gelder eingesammelt werden, die als Insolvenzquote an die Glaubiger ausge-
kehrt werden (so genannte Recovery Rate). Wenn Staaten, wie jiingst Griechenland, sich entschei-
den nur einen Teil ihrer Anleihen zuriickzuzahlen (so genannter Haircut), dann entspricht der Teil,
auf den die Glaubiger nicht verzichten miissen, der Recovery Rate bei Unternehmensanleihen. Der
Anhang 2 bestitigt die intuitive Vermutung, dass es um so ldnger bis zu einem Default dauert, je

besser die Schuldnerbonitit ist.

Der Anhang 3 zeigt die kumulativen Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir Unternehmensanleihen. Die
Vergangenheitsdaten geben einen Anhaltspunkt dafiir, wie die Ausfallwahrscheinlichkeiten auch in
der Zukunft sein konnten, wenn keine groBleren Marktverwerfungen eintreten. Es wird deutlich,
dass die Ausfallwahrscheinlichkeiten sowohl mit einer verschlechternder Bonitdt als auch mit einer

langeren Laufzeit steigen. Auch hier wird also die Intuition bestétigt.

In den Jahren 2008 und 2009 sind die Lehman Brothers Holdings Inc. mit Forderungen in Héhe von
144 Milliarden US-$ und Ford Motor Co. mit 71 Milliarden US-$ die groBten Defaults gewesen.*
Diese Unternehmen sind jedoch nicht plétzlich in den Default beziehungsweise in die Pleite ge-
rutscht, sondern sie sind das Ergebnis einer in der Regel langeren Entwicklung. Der Anhang 4 zeigt

eine solche Ratingmigration fiir den Zeitraum eines Jahres.

Es wird deutlich, dass die meisten Schuldner auf Sicht eines Jahres in ihrer Ratingklasse bleiben.
Dabei rutschen einige gute Schuldner in schlechtere Ratings ab, wihrend einige schlechte Schuld-
ner auch besser werden konnen. Diese relative Stabilitdt 10st sich jedoch im Zeitablauf auf, was bei-

spielhaft im Anhang 5 deutlich wird.

Die Analyse der Credit Spreads zwischen den Zinsen fiir Bank- oder marktbasierte Kredite und
den Zinssitzen fiir ,risikofreie Anlagen gibt in der Regel Aufschluss iiber die Kreditrisikoprimie,
die ein Schuldner fiir die Beschaffung von Fremdkapital zahlen muss. Credit Spreads liefern nicht
nur Erkenntnisse dariiber, wie der Markt die Wahrscheinlichkeit von Verlusten durch den Ausfall

eines Schuldners einschétzt, sondern sie hidngen auch von Liquiditéts- und Steuererwégungen sowie
— im Fall von Bankkrediten — von einer gegebenenfalls bereits bestehenden Geschéiftsbeziehung

zwischen der Bank und dem Kreditnehmer ab.

Die Entwicklung der Credit Spreads verschiedener Unternehmensanleihen im Euro-Gebiet seit
2000 zeigt, dass sich die Rendite bei Anleihen mit BBB-Rating zwischen den Jahren 2000 und 2002
deutlich erhoht hat. Dies war auf eine Vielzahl von Faktoren zuriickzufiihren, darunter auch die Ter-
roranschlige vom September 2001 in den USA und mehrere Bilanzskandale im Jahr 2002, die ii-
berwiegend in den USA, aber auch in Europa aufgedeckt wurden. Im Jahr 2003 brachten das zu-
nehmende Vertrauen der Mérkte und die schwindende Unsicherheit allerdings eine rasche Korrektur
der Credit Spreads von Anleihen mit sich, und im Laufe des Jahres 2007 erreichten die Credit
Spreads fiir Unternehmensanleihen ihr niedrigstes Niveau seit der Einfiihrung des Euro. Seit der

Finanzmarktkrise ab 2007 haben die Credit Spreads allerdings sehr schnell ungeahnte Hohen er-
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klommen, und zwar bei den etwas bonitiatsschwicheren BBB-Anleihen sehr viel mehr als bei den
bonitétsstarken AAA-Anleihen. Dies wird aus der folgenden Abbildung deutlich:

— Corporates AAA 7-10 Jahre — Corporates BBB 7-10 Jahre
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Quelle: Barclays Capital (weekly swap spreads)
Abbildung 2: Credit Spread-Entwicklung bei Unternehmensanleihen (seit 2000)

Die Ratingagenturen haben also jahrzehntelange Erfahrung mit der Beurteilung von Kreditrisiken
bei Unternehmen und Banken. Thre starke Position bei Investoren haben sie nicht aufgrund einer
angelsichsischen Verschworung, wie gelegentlich in europdischen Medien suggeriert wird, sondern,
weil sie sehr hdufig mit ihrer Krediteinschédtzung richtig lagen. Damit haben sie bei institutionellen
Investoren wie Banken, Versicherungen und Investmentfonds, aber auch bei Einzelinvestoren und

Sparern Vertrauen in ihre Kreditanalysen aufbauen konnen.

Eine Analyse von Kreditausfallrisiken bei Staaten schien aus europédischer Sicht in den letzten 60
Jahren bis zu der diesjdhrigen Umschuldung bei Griechenlandanleihen entbehrlich; die Staaten der
Européischen Union schienen ausfallsicher. Dieser europdische Blick verkennt aber, dass es auch in
der jiingeren Vergangenheit Ausfille bei Staaten gegeben hat, und zwar in Lateinamerika, Asien,
Russland etc.>® Insofern besteht ein Bedarf, auch die Ausfallrisiken bei europdischen Staaten zu er-
mitteln und transparent zu machen. Hier fiihlen sich aber Regierungen und Politiker immer dann
schlecht behandelt, wenn die Ratingagenturen ihre Bonitétseinstufung von Staaten reduzieren. Mit
einem gelegentlich geforderten Verbot von Staatenratings wird aber eine Bonitdtsveranderung nicht

verhindert, sie wiirde lediglich nicht offenkundig.

In diesem Zusammenhang muss erwéhnt werden, dass grofe, institutionelle Investoren sich nicht

nur auf die Ratingagenturen verlassen: Sie erstellen eigene Bonitdtsanalysen und beobachten zudem
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den Markt fiir Kreditausfallversicherungen. Diese Instrumente miissen deshalb kurz erldutert wer-
den:

Kreditderivate als Absicherungsinstrumente>!

Im Bereich der traditionellen Marktrisiken von Preisen, Zinsen und Wéhrungen bestehen betriebs-
wirtschaftliche Absicherungs- und Steuerungsmethoden in Form von Derivaten seit langem.
Wenn die Zahlungsstrome der Derivate anstatt von traditionellen Marktbewegungen von der Ent-
wicklung der Kreditwiirdigkeit eines Marktteilnehmers oder eines Schuldners beziechungsweise von
der Entwicklung von Credit Spreads bestimmt werden, handelt es sich um Kreditderivate. Als Ba-
siswert eignen sich sowohl Anleihen oder Kredite als auch synthetische Kreditrisikopositionen. Die

Auszahlung kann an unterschiedliche Kreditrisikomessgroflen gekoppelt sein.

Kreditderivate sind Finanzinstrumente, die es ermoglichen, Kreditrisiken (Adressenausfallri-
siken) von Darlehen, Anleihen und anderen Kreditpositionen zu bewerten und separat zu
handeln. Durch die Kreditderivate wird die Bewertung und der Handel von Kreditrisiken moglich
ohne das origindre Produkt abtreten oder liquidieren zu miissen. Der Sicherungsnehmer transferiert
das in einer bestimmten Weise definierte Kreditrisiko eines Referenzschuldners beziehungsweise
Referenzaktivums fiir eine bestimmte Laufzeit auf einen Sicherungsgeber. Die Risikoiibernahme

erfolgt liblicherweise gegen Zahlung von Pramien.

Mit Kreditderivaten lassen sich Positionen beziehungsweise Portfolios je nach Bedarf reduzieren,
diversifizieren oder ausweiten. Damit kann eine bestimmte Markteinschitzung in eine Anlagestra-
tegie umgesetzt werden. So kann zum Beispiel ein Marktteilnehmer, der bestimmte Kreditrisiken
als iberbewertet erachtet, auf dem CDS-Markt als Sicherungsgeber auftreten und die entsprechende
— aus seiner Sicht hohe — CDS-Primie vereinnahmen ohne Kapital flir den Anleihekauf zu binden.
Die Grundstruktur eines Kreditderivates ist in der folgenden Abbildung schematisch dargestellt.
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Abbildung 3: Grundstruktur eines Kreditderivates

Kreditderivate stellen 6konomisch keine neuartigen Konzepte dar. Kredit- oder Anleiheversiche-
rungen, Biirgschaften, Garantien und Akkreditive bieten einem Glaubiger eine dhnliche Absiche-
rung gegen eine Bonitdtsverschlechterung des Schuldners. Neu ist die Moglichkeit der auBerbilan-
ziellen Abspaltung des Kreditrisikos von dem zugrunde liegenden Schuldtitel. Somit ermdglichen
Kreditderivate im Gegensatz zu Direktanlagen die Identifikation, Trennung, Modifikation, Bewer-
tung und Ubertragung von einzelnen Risiken. Dies schafft die Voraussetzung fiir die Bewertung
dieser Risiken durch die Primie und dessen zielgerichtetes Management im Sinne der optimalen
Gestaltung des Risiko-Ertrags-Profils eines Portfolios. Der weitere Unterschied zu den herkommli-

chen Sicherungssystemen ist, dass die Inanspruchnahme des Sicherungsgebers aus dem Kreditderi-
vat nicht unmittelbar eine Forderung gegeniiber dem Schuldner des Basiswertes begriindet.

Durch die individuelle Vertragsgestaltung ist es moglich, das Kreditrisiko auf die Bediirfnisse bei-
der Seiten zuzuschneiden. Eine Partei kann dann im Zuge der Absicherung von Marktpreisrisiken
mit geeigneten Instrumenten aus anderen Bereichen (Hedging) ein unerwiinschtes Kreditrisiko auf
einen Sicherungsgeber iibertragen, der aus Spekulations- oder Diversifizierungsgriinden zu dessen
Ubernahme bereit ist. Durch die Kreditderivate bekommen Investoren eine zusitzliche Mdglichkeit,
ihre Kreditrisiken abzusichern und zu steuern beziehungsweise in neue Risiken zu investieren ohne

eine Kreditbeziehung eingehen zu miissen.

Das Kreditrisiko besteht in der Gefahr, dass ein Kreditnehmer seinen Zahlungsverpflichtungen
nicht nachkommen kann oder will. Ein Verlust kann dabei durch einen konkreten Ausfall oder durch
einen Wertverlust der Position entstehen, der dadurch bewirkt wird, dass sich die Wahrscheinlich-
keit oder das Ausmal eines moglichen Ausfalls erhoht haben. Hierin werden die beiden verschiede-

nen Komponenten des Kreditrisikos sichtbar.
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Die Credit Events sind die bestimmenden Faktoren eines Kreditderivatgeschiftes, weil durch diese
festgelegt wird, ob der Kédufer eines Kreditderivates (Sicherungsnehmer) sein Recht auf die Aus-
gleichszahlung geltend machen darf, und ob der Sicherungsgeber seine abgegebene Verpflichtung
erfiillen muss. Alle Credit Events konnen Bestandteil eines Geschifts sein, haufig werden aber nur
einzelne ausgewihlt. Die Bedeutung des Kreditderivatgeschiftes hingt damit ab von der Auswahl
der Kreditereignisse, die eine Ausgleichszahlung auslosen. Entsprechend den International Swap
and Derivatives Association werden folgende mogliche Credit Events in einen Kreditderivate-Ver-

trag einbezogen:
+ Insolvenz (Bankruptcy): die Zahlungsunfihigkeit oder Uberschuldung des Referenzschuldners.

» Zahlungsausfall nach einer Frist (Failure to pay): Nichtleistung wesentlicher Zins- oder Til-
gungszahlungen fiir eine oder mehrere Verbindlichkeiten, durch den Referenzschuldner, nach
Ablauf einer Frist. Die félligen, aber nicht erbrachten Zahlungsverpflichtungen miissen hierbei

einen vereinbarten Schwellenbetrag {iberschreiten.

* Nichtanerkennung/ Zahlungseinstellung (Repudiation/ Moratorium): der Referenzschuldner
lehnt die Verpflichtungen zur Zahlung von bestimmten Verpflichtungen ganz oder teilweise ab,
erkennt diese nicht an oder weist sie zuriick.

* Vorzeitige Filligkeit (Obligation Acceleration/ Cross Default): vorzeitige Filligstellung von
Verbindlichkeiten des Referenzschuldners aufgrund eines Credit Events bei anderen Verpflich-

tungen.

* Restrukturierung (Restructuring): bei einer oder mehreren Verpflichtungen des Referenz-
schuldners werden die zu leistenden Zahlungen reduziert; die geplante Riickzahlung wird redu-
ziert; Zins- oder Tilgungszahlungen werden zeitlich verzogert oder der Rang der Verpflichtung
wird verringert. Sofern von den Parteien nicht ausdriicklich vereinbart, muss es fiir die betroffe-
nen Verbindlichkeiten mindestens drei verschiedene Glaubiger geben und diese miissen mit Zwei

Drittel-Mehrheit der Restrukturierung zugestimmt haben.

Innerhalb des Marktes fiir Kreditderivate stellen Credit Default Swaps (CDS) das am weitesten
verbreitete und quantitativ bedeutendste Instrument dar. Ein Credit Default Swap ist eine vertragli-
che zeitlich befristete Vereinbarung zwischen dem Sicherungsnehmer (Protection Buyer) und dem
Sicherungsgeber (Protection Seller). Der Sicherungsnehmer bezahlt an den Sicherungsgeber eine
periodische Gebiihr (den so genannten Credit Spread), typischerweise ausgedriickt in Basispunkten
(das ist Y100 von einem Prozentpunkt, das heifit ¥10.000), berechnet auf den Nominalbetrag des ab-
zusichernden Risikos. Die Hohe dieser Pramie spiegelt den Preis der Absicherung wider. Im Gegen-
zug leistet der Sicherungsgeber eine Zahlung an den Sicherungsnehmer im Falle des Eintritts eines
Kreditereignisses (Credit Event) beim Schuldner der Basisforderung (Referenzaktivum). In der Re-
gel orientiert sich die Hohe der Ausgleichszahlung an der Differenz zwischen dem Restwert und
dem Nominalpreis des Referenzaktivums. Die Struktur folgt dabei der oben dargestellten Grund-
struktur fiir Kreditderivate.
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Beim Abschluss eines CDS-Vertrages ist die exakte Spezifizierung des Referenzaktivums von Be-
deutung, da der Eintritt des Kreditereignisses neutral gemessen werden muss. Der Vorteil eines
CDS besteht in der Moglichkeit, das Ausfallrisiko aus dem Referenzaktivum komplett an den Kon-
trahenten zu iibertragen, wenngleich eine Vermischung mit dem Marktrisiko des Referenzaktivums

unvermeidlich ist.

Allerdings tritt das Ausfallrisiko beim Sicherungsnehmer ein, wenn sowohl der Schuldner der Ba-
sisforderung als auch der Sicherungsgeber ausfallen. In einem solchen Fall wird die Ausfallwahr-
scheinlichkeit des Referenzaktivums durch die des Sicherungsgebers ersetzt, wobei die Wahrschein-
lichkeit, dass beide Parteien ausfallen und der Sicherungsnehmer einen Verlust erleidet, geringer ist
als die Ausfallwahrscheinlichkeit des Sicherungsgebers. Folglich triagt der Sicherungsnehmer ein
Kontrahentenrisiko in Hohe des positiven Marktwertes des Credit Default Swaps (Wiedereinde-
ckungsrisiko). Dementsprechend tragt der Sicherungsgeber wéhrend der Vertragslaufzeit ein Kon-
trahentenrisiko in Hohe der noch ausstehenden Primienzahlungen. Das Risiko erlischt im Falle der
Vorabzahlung der Risikoprdmie. Als Form der Erstattung wird iiblicherweise das Cash Settlement
vereinbart. Im Falle der Vereinbarung des Basisausgleichs wird lediglich der ermittelte Betrag ver-
giitet. Das erfolgt in der Regel innerhalb von 30 Handelstagen.

Der Nutzen aus Sicht des Sicherungsnehmers besteht in dem Risikotransfer, das heif3t in der Isolie-
rung und gezielten Weitergabe des Risikos ohne Eingriffe in die Geschéftsbeziehung mit einzelnen
Kunden und in den Effizienzvorteilen gegeniiber anderen Sicherungsinstrumenten. Der Nutzen des
Sicherungsgebers besteht in einer Renditeverbesserung und in einem ErschlieBen neuer Anlage-
maérkte, zum Beispiel neuer Regionen und neuer Branchen. Die Risiken eines CDS liegen aus Sicht
des Sicherungsnehmers in dem Kontrahentenrisiko, in Roll over-Risiken, rechtlichen Risiken und
darin, dass das Kursédnderungsrisiko beim Sicherungsnehmer bleibt, solange kein Credit Event ein-
tritt.

Es ist nun moglich, die Marktinformationen von gehandelten Credit Default Swaps bei bestimmten
Staatsanleihen mit der jahrzehntelangen Ratinghistorie von Unternehmensanleihen zu verbinden.
Wenn ndmlich die Marktteilnehmer bereit sind, sich gegen Zahlung von zum Beispiel einem Basis-
punkt oder 0,01 % des Nominalwertes einer Staatsanleihe gegen den Ausfall einer Anleihe der Bun-
desrepublik Deutschland auf Sicht eines Jahres zu versichern, dann impliziert dies zundchst, dass
sie mit einer Ausfallwahrscheinlichkeit von gréer Null rechnen. Fiir den Fall eines Ausfalls ist aber
in der Regel nicht das gesamte eingesetzte Kapital verloren. Wenn beispielsweise der geforderte
Verzicht nur (1) 50 % der Anleihen betrdgt, dann errechnet sich der erwartete Verlust (eL = expected
Loss) aus Ausfallwahrscheinlichkeit (PD = Probability of Default) * Verlust bei Ausfall (LgD =

Loss given Default) beziechungsweise

3) PD - LgDh = el
= PD - 50% = 0,01 %
= PD = 0,02 %
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Wochentliche CDS-Spreads (1 Jahr) fiir die Bundesrepublik Deutschland
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Abbildung 4: Entwicklung der Credit Spreads von deutschen Staatsanleihen (seit Anfang 2012)

Auf der Basis der Informationen der Abbildung 4 kann man im Anhang 3 nun nachlesen, dass der
CDS-Markt fiir bundesdeutsche Staatsanleihen implizit annimmt, dass selbst nach der Beruhigung
der Finanzmaérkte im zweiten Halbjahr 2012 ein Rating von maximal A fiir den deutschen Staat an-
gemessen wire. Die Aufregung im Spéatsommer 2012 um eine mogliche Ratingverschlechterung
war also von wenig Sachkenntnis geprigt, denn der CDS-Markt hat ein solches Ergebnis bereits

vorweg genommen.
Fazit
Josef Joffe formulierte im Juli 2011 im Handelsblatt:

,»Wie wiirden wir jemanden nennen, der sein Thermometer zertriimmert, weil er sich iiber den
Frosteinbruch drgert — oder seinen Rauchmelder abhéngt, weil ihn das Piepsen nervt? ,Irrational® —
und ihm raten, zur Pelzmiitze zu greifen oder das anbrennende Schnitzel vom Herd zu nehmen.

So irrational verhalten sich die Wutpolitiker gegeniiber den Ratingagenturen Moody‘s, Standard &

Poor‘s und Fitch.*

Das Verhalten der Politiker kann man nur verstehen, wenn man weil}, dass die Schuldabwélzung
zum Geschéftsmodell der Politik gehort. Ein organisierter Kapitalmarkt benétigt aber dringend In-
stitutionen, die die Bonitit von Schuldnerunternehmen und Staaten analysieren und diese Ergebnis-
se den potenziellen Glaubigern zuginglich machen. Die Alternative ldge nur darin, dass entweder
die Gldubiger ihre Mittel ohne Bonitétspriifung zur Verfiigung stellen wiirden (wozu sie in der Re-
gel nicht bereit sein werden) oder in einer aufwendigen Bonitétspriifung durch jeden einzelnen
Glaubiger.

32



© Heiko StarofBom (11/2012): Schulden und ihre Bedeutung fiir Wirtschaft und Gesellschaft

Private Selbstverantwortung und Haftung sind auch bei Kreditgeschéften das effektivere Tandem
als eine staatliche Bevormundung. Die Noten der Ratingagenturen miissten wie Glitesiegel der Ver-
braucherschutzorganisationen oder andere Priifzertifikate behandelt werden. Man kann sie beach-
ten, man darf aber nicht gezwungen werden sie zu beachten. Thre Urteile sollten also nur noch zu

einer Meinungsduflerung unter mehreren werden, auf die héren mag, wer horen will.
Letztlich gilt aber immer (auf neugriechisch): Don‘t kill the messenger!

Tatsdchlich wiirde ein theoretisches Zuriickdrehen der Wirtschaft auf eine Welt ohne Ratingagentu-
ren dazu fiihren, dass der Kapitalmarkt weniger effizient wire, in dem Sinne, dass die Glaubiger/
Sparer aufgrund mangelnder oder mangelhafter Kreditanalyse hohere Kreditausfille zu beklagen
hitten. Diese Kreditaustfille sind das sichtbare Zeichen eines hoheren Kreditrisikos und dieses ho-
here Kreditrisiko wird von den Gldubigern natiirlich iiber eine hohere Kreditrisikoprdmie von allen
solventen Schuldnern gefordert werden miissen, wenn nicht nach jedem Kreditausfall die Pleite des
Gléaubigers (zum Beispiel der Bank) folgen soll. Hohere Kreditrisikoprdmien fiihren unmittelbar zu
hoheren Kreditzinsen und diese fithren dazu, dass die Zinskosten von potenziellen Investitionen
steigen und damit zumindest ein Teil der anvisierten Investitionen in der Wirtschaft unrentabel und
deshalb nicht realisiert werden. Weniger Investitionsprojekte fiihren zu weniger Beschiftigung und
damit zu hoherer Arbeitslosigkeit. Damit wird einsichtig, dass der Ruf nach Abschaffung oder Gin-

gelung von Ratingagenturen zum Rohrkrepierer werden konnte.

1.5 Chancen und Risiken von Schulden

Es dringt sich die Frage auf, welche Vorteile es haben kdnnte, mit Fremdkapital = Schulden statt
ausschlieBlich mit eigenen Mitteln zu arbeiten. Die Betriebswirtschaftslehre kennt hierzu den Leve-
rage-Effekt:

Der Leverage-Eftekt (englisch leverage = Hebel) kommt aus der Begriffswelt der Kapitalstruktur-
regeln. Diese Regeln befassen sich mit der idealen Zusammensetzung von Eigenkapital und Fremd-
kapital. Der Leverage bezeichnet die Abhingigkeit der Rentabilitit des Eigenkapitals vom Anteil
der Fremdfinanzierung. Ein positiver Leverage-Effekt tritt ein, wenn die Rentabilitit des Gesamt-
kapitals groBer ist als der Fremdkapitalzins. Mit Hilfe des Leverage erhoht sich die Eigenkapital-
rendite bei steigender Verschuldung. In einer dynamischen Welt weill man allerdings, dass Ertrage
wechselhaft sein konnen. Deshalb fiihrt eine steigende Verschuldung das Unternehmen in einer
wirtschaftlichen Krise ndher in die Richtung einer Insolvenz. Und so kann eine zu starke Nutzung
des Leverage-Effekts dazu fiihren, dass das Engagement der Eigentiimer mit einem Verlust des ein-

gesetzten Eigenkapitals endet.

Der Effekt wird nur unter der Bedingung wirksam, dass zwischen der Gesamtkapitalrentabilitdt und
dem Fremdkapitalzins eine positive Differenz besteht. Die Hohe dieser Differenz und das Ausmal}
des Verschuldungsgrades stehen in positiver Korrelation zur Wirkung des Leverage-Effektes.

Aus folgenden Griinden wird der Leverage-Effekt nur begrenzt genutzt:
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1. Er kann sich auch umkehren (negativer Leverage-Effekt), die Eigenkapitalrentabilitit negativ
beeinflussen und in letzter Konsequenz die Unternehmensexistenz bedrohen. Dieses Ergebnis
tritt dann ein, wenn die Differenz zwischen Gesamtkapitalrentabilitit und Fremdkapitalzins so
gro3 wird, dass die entstehenden Verluste nicht mehr aufgefangen werden konnen. Die Ursache
kann leistungswirtschaftlicher Art sein (zum Beispiel ungiinstige Entwicklungen an den Absatz-
und Beschaffungsmirkten von Unternehmen) und/ oder finanzwirtschaftlicher Art (zum Beispiel
steigende Zinssdtze bei notwendigen Anschlussfinanzierungen: so genanntes Zinsédnderungsrisi-

ko). Die ungiinstige Eigenkapital-/ Fremdkapitalstruktur verstirkt die Wirkung.

2. Mit steigendem Verschuldungsgrad werden die Fremdkapitalgeber zusitzliche Mittel nur noch

zu steigenden Zinssitzen herauslegen, wodurch sich der Leverage-Effekt stark abschwicht.

3. Fremdkapital kann nur bis zu einem bestimmten Umfang Eigenkapital ersetzen, da die Kreditge-

ber aus Risikogesichtspunkten die Einhaltung bestimmter Finanzkennzahlen verlangen.

Der Leverage-Effekt beschreibt also die Hebelwirkung des Fremdkapitals, der Kapitalstruktur be-

ziehungsweise des Verschuldungsgrades. Ausgehend von der Formel:

FK
4) ROE =ROI+ (ROI-i,) - —
EK
mit ROI:  Gesamtkapitalrendite
ROE: Eigenkapitalrendite
ic: Fremdkapitalzins
FK
——: Verschuldungsgrad
EK

konnen drei grundlegende Effekte beschrieben werden. Im Falle von (ROI > i¢) steigt, auch im Falle
einer Abhédngigkeit des Fremdkapitalzinses vom Verschuldungsgrad, die Eigenkapitalrendite durch
die Aufnahme von Fremdkapital zum Zinssatz ic und Reinvestition zum Zinssatz ROI linear mit
dem Verschuldungsgrad an (positiver Leverage-Effekt). Unter diesen Voraussetzungen bedingt ein
hoherer Verschuldungsgrad einen héhere ROE (ohne Beschrinkung!). Gilt allerdings (ROI < i¢), so
sinkt unter sonst gleichen Voraussetzungen der ROE mit zunehmender Verschuldung (negativer Le-

verage-Effekt). Der Fall (ROI = i¢) ist nur von untergeordneter Bedeutung.

Beispiel:

(1) Ein Unternehmen hat ein Eigenkapital von 500 GE sowie ein Fremdkapital von ebenfalls 500
GE, damit ein Gesamtkapital von 1.000 GE. Der ROI betrdgt 8 % oder 80 GE. Nach Abzug der
Fremdfinanzierungskosten ic von 5 % p.a. oder Fremdkapitalzinsen von 25 GE bleiben 55 GE fiir
die Verzinsung des Eigenkapitals oder ein ROE von 11 %.

(2) Das Management will den Leverage-Effekt nutzen und nimmt zusdtzliches Fremdkapital von 400
GE auf, um damit entsprechendes Eigenkapital zuriickzuzahlen. Damit verfiigt das Unternehmen
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noch iiber ein Eigenkapital von 100 GE und ein erhéhtes Fremdkapital von 900 GE. An der opera-
tiven Ertragskraft des Unternehmens hat sich nichts gedndert: es werden weiterhin 80 GE oder ein
ROI von 8 % erwirtschaftet. Nach Abzug der Fremdfinanzierungskosten i von 5 % p.a. oder
Fremdkapitalzinsen von jetzt 45 GE bleiben noch 35 GE fiir die Verzinsung des reduzierten Eigen-
kapitals oder ein stark gestiegener ROE von 35 %.

(3) In der Folge schwdcht sich die Konjunktur ab, und der ROI sinkt auf 4 % oder 40 GE. Da die
Fremdkapitalzinsen unverdndert 45 GE betragen, betrdgt der ROE nur noch -5 % oder ein Verlust
von 5 GE.

(4) Nachdem sich der Abschwung weiter verstdirkt hat, wird nur noch ein ROI von 0 % erzielt. Da-
mit werden immerhin noch alle operativen Kosten gedeckt, was in Abschwungphasen nicht selbst-
verstindlich ist. Nun stellt sich nach Abzug der weiter unverdnderten Fremdkapitalzinsen von
45 GE der ROE auf -45 % oder einen Verlust von 45 GE. Man erkennt, dass das Unternehmen dies
bei dem reduzierten Eigenkapital von nur 100 GE nur kurze Zeit durchhalten wird und eine Insol-

venz droht.

Vor diesem Hintergrund ist die alte Praktikererfahrung ,.eine hohe Eigenkapitalrendite ist nur ein
Indiz fiir ein zu geringes Eigenkapital® sofort einsichtig. Welche Gefahren mit einem exzessiven

leveraging verbunden sind, zeigt das Beispiel in Abbildung 5:

7r ROE bei 10 % Gesamtkapitalrendite und Fremdkapitalzinsen von 5 %
< ROE bei 3 % Gesamtkapitalrendite und Fremdkapitalzinsen von 5 %

60
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Abbildung 5: Gefahren einer zu starken Nutzung des Leveraging-Effektes
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Die duflersten Punkte ganz links zeigen, dass ohne Fremdkapital — also mit 100 % Eigenkapital —
die erwirtschaftete Gesamtkapitalrendite exklusiv den Eigenkapitalgebern zur Verfiigung steht. In
dem besseren (oberen) Fall betrdgt dann die Eigenkapitalrendite (ROE) 10 % und in dem schlechte-
ren (unteren) Fall nur 3 %. Wenn jetzt 50 % Fremdkapital eingesetzt wird und demzufolge der Ei-
genkapitalanteil auf ebenfalls 50 % rutscht, dann ist die Gesamtkapitalrendite auf Fremd- und Ei-
genkapital aufzuteilen, und zwar in der Weise, dass zunichst der Zinsanspruch der Fremdkapitalge-
ber in Hohe von 5 % auf 50 % Fremdkapital, das sind 2,5 %, bedient werden muss. Fiir das Eigen-
kapital bleiben dann noch in dem besseren Fall 10 % - 2,5 % = 7,5 % und in dem schlechteren Fall
3% -2,5% =0,5%. Wenn man diese Betridge auf das Eigenkapital von 50 % bezieht, dann errech-
net sich im besseren Fall eine Eigenkapitalrendite von 15 % und in dem schlechteren Fall nur von 1
%. Folgt man den Kurven noch weiter nach rechts, mit anderen Worten: das Fremdkapital wird
noch weiter gesteigert und demzufolge das Eigenkapital entsprechend reduziert, dann sieht man,
dass im besseren Fall die Eigenkapitalrendite schnell exponentiell steigt und in dem schlechteren

Fall die Rendite schnell fillt und sogar negativ wird.

Die Erfahrungen mit dem Leverage-Effekt in der Unternehmenssphire konnen auf die Kreditver-
hiltnisse von Staaten iibertragen werden. Auch bei Staaten konnen die (Steuer-) Einnahmen je nach
Entwicklung der Konjunktur schwanken (leistungswirtschaftliches Risiko). Da die europédischen
Staaten in den vergangenen Jahrzehnten ihre Kredite nicht zuriickgezahlt haben, entsteht regelma-
Big ein Bedarf an Anschlussfinanzierungen. Steigenden Zinsen bei Anschlussfinanzierungen fiihren
dann zum finanzwirtschaftlichen Risiko. Beide Risiken fiihren zu Sparzwéngen im Staatshaushalt
(oft zur Unzeit) oder zu der Notwendigkeit einer erhohten Kreditaufnahme in einer Phase vermin-
derter Leistungskraft des Staates. Deshalb ist es unerldsslich, dass Regierungen und Parlamente
schon in normalen Zeiten das Risiko einer zu hohen Verschuldung mitbedenken. Die Tatsache, dass
sie an dieser Aufgabe regelmifig gescheitert sind, zeigt nur das Versagen der Politik und nicht das

Versagen der Finanzmérkte.

1.6 Fazit

Das Vertrauen der Menschen in die Verldsslichkeit der Rahmenbedingungen ist in der Finanzpolitik
essentiell. Wenn das Vertrauen der Sparer in die Zukunftssicherung durch den Staat untergraben
wird, dann wird auch hier ein wesentlicher Pfeiler einer erfolgreichen Wirtschaft und Gesellschaft
unterminiert. SchlieBlich ist das Geldwesen das vielleicht bedeutendsten Schmiermittel der Markt-
wirtschaft.

Ein Sozialstaat, der die stirkeren Schultern belastet um den drmeren zu geben, der hat alle Legiti-
mation. Wenn aber der westeuropdische Wohlfahrtsstaat spatestens seit 1970 die Wohlfahrt nur noch
dadurch bezahlen kann, indem er die Schwéchsten belastet, nimlich die Kinder und die noch Unge-
borenen, dann hat er in meinen Augen seine Legitimitit verloren. Er ist dann ein Unsozialstaat. Bli-

cken wir auf die Losungsmoglichkeiten des aktuellen Problems>? in Deutschland:
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Der Staat konnte aus den Schulden herauswachsen durch Wachstum der Wirtschaft. Die Hoffnung
darauf scheint mir in unserer durch Wachstumsskepsis gepragten Gesellschaft mit einer absehbar

schrumpfenden und alternden Bevdlkerung zumindest leicht illusionér.

Der Staat konnte schlanker werden, indem er Aufgaben in Frage stellt und Leistungen kiirzt. Das
wire eine gute Idee, an deren Realisierung aber die vergangenen Politikergenerationen ausnahmslos
gescheitert sind.

Der Staat konnte seine Ausgaben kiirzen, indem sein Zuschuss zu den Sozialausgaben durch ein fiir
alle verldngertes Arbeitsleben und dadurch geringere Rentenzahlungen obsolet wird. Dies ist aus

meiner Sicht der Konigsweg, fiir den aber der gesellschaftliche Konsens noch zu fehlen scheint.

Der Staat konnte seine Schulden durch Inflation real reduzieren. Hierfiir ist durch die aktuelle Poli-
tik der Europdischen Zentralbank ein Anfang gemacht. Wenn aber die Schuldner profitieren, und
der Staat als groBiter Einzelschuldner vorneweg, dann werden die Sparer belastet. Sozialpolitik be-

deutet dann, dass vor allem die vielen Kleinsparer real enteignet werden.

Der Staat konnte seine Einnahmen erhohen, indem er die Steuern nach oben anpasst. Hierfiir
scheint es mir aus praktischer Sicht Grenzen zu geben, zumal der Staat immer weiter steigende
Ausgaben erfinden wird, die dann durch nur noch weiter steigende Steuern zu finanzieren sind.

Der Staat konnte seine Einnahmen erhohen, indem er eine Vermdgensabgabe von den Vermdgenden
nimmt.>3 Dies ist eine Losung, die in einem absoluten Ausnahmefall, wie nach einem verlorenen
Krieg, legitim sein konnte. Ob aber der von der Politik verlorenen Krieg gegen immer neue Ausga-
ben eine ausreichende Begriindung ist, scheint mir zweifelhaft. Sicher ist allerdings, dass eine sol-
che Abgabe nur dann eine Einnahmewirkung entfalten wird, wenn nicht nur die groen Vermdgen

belastet werden, sondern auch die grole Masse des Mittelstands.

Der Staat konnte seine Einnahmen erhdhen, indem er Teile seines Staatsvermdgens verkauft. Dies
ist in engen Grenzen sicher moglich, aber grof3e Teile des Staatsvermogens sind wahrscheinlich illi-

quide und nur auf dem Papier Vermogensteile.>*

Wenn alle bislang aufgefiihrten Losungen scheitern, dann bleibt am Ende als Ausweg nur noch der
Staatsbankrott>®, der in der Geschichte haufig durch verlorene Feldziige der Herrscher und iiberma-
Bige Hothaltung unausweichlich wurde. Es wire traurig, wenn unsere Politiker den Staat und damit
uns alle durch eine nachhaltig unverantwortliche Ausgabenpolitik in eine solche ausweglose Situa-
tion mandvrieren wiirden. Dass sie immer noch von der Bevolkerung in Wahlen bestétigt werden
macht die Sache nicht besser.

Es wird Zeit, dass wir unseren Politikern deutlich machen, dass sie uns keinen Gefallen tun, wenn

sie immer neue Aufgaben und damit immer neue Ausgaben erfinden!
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Anhang 1: Ratings von Moody‘s, Fitch Ratings und Standard & Poor‘s

Moody*s Fitch Ratings | Standard & Definition
Poor*s
Investmentklassen (Investment Grade)
Aaa AAA AAA Beste Qualitiit, geringstes Ausfallrisiko,
aullergewohnlich gute Bonitit
Aal AA+ AA+ Hohe Qualitiit, sehr gute Bonitit,
Aa2 AA AA aber etwas grofBeres Risiko als die Spitzen-
Aa3 AA- AA- gruppe
Al A+ A+ Gute Bonitit, aber etwas anfilliger fiir
A2 A A negative Auswirkungen aufgrund von
A3 A- A- Verianderungen im Umfeld
Baal BBB+ BBB+ Mittlere Qualitit, aber mangelnder Schutz
Baa2 BBB BBB gegen die Einfliisse sich verindernder
Baa3 BBB- BBB- Wirtschaftsentwicklung
Spekulationsklassen (Non-Investment Grade)
Bal BB+ BB+ Spekulative Anlage, nur mifige Deckung
Ba2 BB BB fiir Zins- und Tilgungsleistung
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+ Sehr spekulativ, geringe Bonitiit,
B2 B B hohes Risiko eines Zahlungsausfalls
B3 B- B-
Caal CCC CCC+ Niedrigste Qualitiit, geringster Anleger-
Caa2 CCC schutz, in Zahlungsverzug oder in direkter
Caa3 CCC- Gefahr des Verzugs
Ca CC
C C
DDD D Der Schuldner ist bereits in Zahlungsverzug
DD oder hat Insolvenz angemeldet
D
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Anhang 2: Zeit vom urspriinglichen Rating bis zum Kreditereignis, fiir weltweite Unterneh-
menspleiten (1981-2009)

Urspriing- Kreditereignisse Durchschnittliche Zahl an
liches Rating (Defaults) Jahren vom urspriinglichen
Rating* bis zum Kreditereignis
AAA 7 16,4
AA 25 15,1
A 84 12,4
BBB 176 7,9
BB 486 6,3
B 1.048 4,7
CCC-C 107 2,7
Summe 1.933 5,8

* oder der 31. Dezember 1980; es z&hlt, was spéter ist
Quelle: Standard & Poor's (2010 ), Table 10
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Anhang 3: Weltweite durchschnittliche kumulative Ausfallwahrscheinlichkeiten von Unter-
nehmensanleihen (1981-2009)

Zeithorizont (in Jahren)

Rating 1 5 10 15
AAA 0,00 0,39 0,82 1,14
AA 0,02 0,33 0,74 1,02
A 0,08 0,72 1,97 2,99
BBB 0,26 2,53 5,60 8,36
BB 0,97 9,51 17,45 21,57
B 4,93 22,30 30,82 35,74
CCC-C 27,98 48,05 53.41 57,28
Investment Grade 0,13 1,24 2,80 4,04
Speculative Grade 4,44 17,90 25,96 30,45
Alle 1,63 6,90 10,45 12,60

Quelle: Standard & Poor's (2010 ), Table 24
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Anhang 4: Durchschnittliche Ein-Jahres-Ratingmigrationsmatrix fiir weltweite Unterneh-
mensanleihen(1981-2009)

Migrationsmatrix fiir ein Jahr

nicht
von/zu | AAA | AA A | BBB | BB B C(éc' D ge-
rated

AAA | 8821 7,73 | 0,52 | 0,06 | 0,08 ( 0,03 | 0,06 ( 0,00 | 3,31

AA 0,56 | 86,60 | 8,10 | 0,55 | 0,06 | 0,09 | 0,02 | 0,02 | 4,00

A 0,04 ( 1,95 | 87,05 547 | 0,40 | 0,16 | 0,02 | 0,08 | 4,83

BBB 0,01 | 0,14 | 3,76 | 84,16 | 4,13 | 0,70 | 0,16 | 0,26 | 6,68

BB 0,02 | 0,05 | 0,18 | 5,17 | 7552 | 7,48 | 0,79 | 0,97 | 9,82

B 0,00 ( 0,04 | 0,15 | 0,24 | 5,43 | 72,73 | 4,65 | 4,93 | 11,83

cce-c| 0,00 | 0,00 ( 0,21 | 0,31 | 0,88 | 11,28 | 44,98 | 27,90 | 14,37

Quelle: Standard & Poor's (2010 ), Table 34
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Anhang 5: Durchschnittliche Zehn-Jahres-Ratingmigrationsmatrix fiir weltweite Unterneh-
mensanleihen (1981-2009)

Migrationsmatrix fiir zehn Jahre

CCC nicht
von/zu | AAA | AA A | BBB | BB B - | D | gera-
ted

AAA | 29,88 | 26,74 | 10,28 | 3,51 | 0,15 | 0,00 | 0,04 | 0,66 | 28,75

AA 1,55 | 29,04 | 27,83 | 7,44 | 1,14 | 0,37 | 0,02 | 0,81 | 31,80

A 0,17 | 5,81 | 33,98 | 16,91 | 3,30 ( 1,10 | 0,11 1,98 | 36,65

BBB 0,04 ( 1,30 | 10,67 | 28,55 | 7,24 | 2,75 | 0,27 | 5,76 | 43,42

BB 0,03 | 0,10 | 2,17 | 11,32 | 12,31 | 6,79 | 0,66 | 19,16 | 47,47

B 0,00 ( 0,03 | 0,76 | 2,80 | 6,20 [ 6,81 | 0,96 | 33,57 | 48,86

cce-c| 0,00 | 0,00 | 0,27 | 0,68 | 4,07 | 2,30 ( 0,41 | 54,07 | 38,21

Quelle: Standard & Poor's (2010 ), Table 39
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