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So schaffen wir etn besseres Finanzsystem

Fundamente von Demokratie und Marktwirtschaft zerstore,
ist mehr als berechtigt. Das Buch ist ein Appell, diese Sorge
ernst zu nehmen.

Robert J. Shiller: Méarkte fiir Menschen. So schaffen
wir ein besseres Finanzsystem. Frankfurt/M.: Campus
2012, 375 S., geb. m. SU, ISBN 978-3-593-39726-9.
€ 34,99 (Englische Originalausgabe: Finance and the
good society, Princeton University Press, 2012)

Mit Gut und Bose in einer dritten Variante haben wir es hier
zu tun, einem Buch, das, worauf der englische Titel hindeutet,
den Beitrag der Finanzwirtschaft zur Entwicklung einer guten
Gesellschaft beschreibt. Der deutsche Titel wirkt dagegen we-
niger pradgnant: Es geht einerseits nicht um Markte schlecht-
hin, sondern nur um die Finanzmaérkte, andererseits nicht nur
um ihre Verbesserungen sondern auch um eine Beschreibung
ihres Status Quo.

Das Buch liegt quer zum Zeitgeist. Wahrend im Gefolge von
Immobilienkrise, Bankenkrise und Eurokrise das Bankenbas-
hing zum Volkssport wird, und vielen der Finanzsektor ins-
gesamt als ein von Gier, Spekulation und Betrug getriebenes
Krebsgeschwiir am Korper der Realwirtschaft erscheint, singt
Shiller das Hohelied der Finanzmarkte. Er erklart niichtern die
Aufgabe und Funktionsweise von Banken und Finanzmirkten,
schildert begeistert ihren Beitrag zum derzeitigen wirtschaft-
lichen Wohlstand und skizziert euphorisch die Moglichkeiten,

46 EEouna 42013

die zukiinftige finanzwirtschaftliche Innovationen zum Wohl-
ergehen der Armen und zur Demokratisierung leisten werden.
Diese Botschaften werden derzeit nicht iiberall gerne gehort.
Hinzu kommt, dass der Autor alles andere als ein marktglau-
biger 1deologe ist oder die subtilen Gemeinheiten der Finanz-
branche nicht ausreichend durchschaute. Shiller, 67, ist Profes-
sor of Economics an der Yale University und gehort weltweit
zu den Spitzenforschern auf dem Gebiet der Finanzmarkte. In
seinen Biichern ,lrrational Exuberance® und ,Animal Spirits“
kritisiert er die Mainstream Hypothesen der Markteffizienz
und der Rationalen Erwartungen. Einer breiteren Offentlich-
keit ist er bekannt geworden durch seinen gemeinsam mit
Case in den 80-er Jahren entwickelten Hauspreisindex, den
Case-Shiller-Index.

Das Buch ist in drei Teile gegliedert: Einer relativ umfang-
reichen Hinfilhrung zum Thema folgen zwei Hauptteile, ein
erster, der sich mit ,,Funktionen und Aufgaben® der in und mit
den Finanzinstitutionen beschiftigten Akteure befasst, sowie
ein zweiter ,Das Unbehagen in der Finanzwirtschaft®, in dem
das offentlich geduBerte Unbehagen an der Finanzwirtschaft
aufgegriffen und gewiirdigt wird.

In der Hinfilhrung erldutert der Autor sein Thema. ,In den
letzten Dekaden haben wir den Aufstieg des Finanzkapitalis-
mus erlebt, ein System, in dem die Finanzwirtschaft, einst
Handlanger der Industrie, zur treibenden Kraft des Kapitalis-
mus geworden ist. Die aktuelle schwere Finanzkrise hat jedoch
zu einer Unmutsreaktion gefiihrt, die dem Finanzkapitalismus
jeden Wert abspricht. ... Ich argumentiere in diesem Buch, dass
manche Vorwiirfe der Kritiker zwar berechtigt sind, doch die
erforderlichen Anderungen die Innovationskraft des Finanz-
kapitalismus nicht einschrdnken sondern vielmehr erweitern
sollten ... Dabei haben wir die Mdglichkeit, die tibergeordne-
ten Ziele ... wohlhabender und freier Gesellschaften ... voran-
zutreiben, wenn wir das Finanzsystem ausbauen, korrigieren
und neu ausrichten.” Nicht mehr Kontrolle und Schrumpfung,
sondern Verbesserung und Wachstum ist demnach fiir Shiller
das Gebot der Stunde fiir den Finanzsektor.

Der Marx’schen Kritik am Los der Arbeiter im Kapitalismus
begegnet Shiller wie folgt: ,DaB ein armer Arbeiter nie ein
Unternehmen griinden kann, indem er einen Bankkredit auf-
nimmt oder Kapital von reichen Investoren einwirbt, bleibt
eine ungesagte Annahme. Doch in einem idealen kapitalisti-
schen System konnen Menschen mit einer guten Geschéfts-
idee genau das tun - grundsatzlich zumindest. Unsere kapi-
talistischen Institutionen entsprechen diesem ldeal noch nicht
zur Ginze, doch in der Geschichte hat ein langfristiger Trend
zur Demokratisierung des Finanzwesens stattgefunden, der
jedermann finanzielle Chancen er6ffnet ...“

Hier wird erkennbar, worauf Shiller seine These von der De-
mokratisierungskraft des Finanzkapitalismus stiitzt: Die Eroff-
nung von Zugangsmoglichkeiten breiter Schichten zum Ka-
pital. So wie die Gewerbefreiheit im 19. Jahrhundert breiten
Schichten der Bevdlkerung die rechtliche Méglichkeit zu selb-
standiger Tatigkeit gegeben hat, so kann der Zugang zu Kre-
dit und Kapital im 21. Jahrhundert die 6konomische Mdglich-
keit zu selbstdndiger Partizipation am Erwerbsleben bieten.
Da ein betrachtlicher Teil der Kritik an den Geschehnissen in
der Finanzkrise sich an den dort Handelnden entziindet hat,
erortert Shiller im ersten Hauptteil des Buches die Aufgaben
und Funktionen dieser Akteure und bewertet die gegen sie
vorgebrachte Kritik. Es agieren Unternehmensvorstinde, Ban-
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ker, Versicherer, Investmentmanager, Hypothekenemittenten,
Derivateanbieter, Handler, Juristen, Lobbyisten, Abschluss-
priifer, Regulierer, Treuhdnder, Wohltater und Politiker. Merk-
wiirdigerweise fehlen die Aktiondre, in deren Auftrag doch
schlieBlich all die Genannten tatig sind, in dieser Aufzidhlung.
Im Bankenabschnitt wird deutlich, wieso Shiller in der Inno-
vationskraft so viel Potential zur Demokratisierung des Fi-
nanzsektors sieht und darauf seine so tiberaus positive gesell-
schaftliche Bewertung dieses Sektors stiitzt. Er erwdhnt aus
dem 19. Jahrhundert die Entstehung von Sparkassen, die auf
Gewinnerzielung verzichteten, von landwirtschaftlichen Ge-
nossenschaftsbanken, die dem Solidaritatsprinzip verpflichtet
waren, von Bausparkassen, die Hilfen zum Eigenheimerwerb
boten, von Hypothekenbanken, die

uber Altersrenten oder in den Arbeitsvertrigen des offentli-
chen Dienstes liber existenzsichernde Lohneinkommen. Er
schldgt vor, diese Zusagen stattdessen auf die Zahlungsfi-
higkeit der Steuerzahler, etwa gemessen am BIP zu konditi-
onieren, um Rechte und Pflichten fair, nicht willkiirhaft, fest
zu legen. Letztlich will er die Wirtschaft nicht so sehr durch
,vorgefasste, standardisierte Finanzkontrakte eingeschrankt®
wissen, sondern kreativeren Vereinbarungen Raum geben.
Daraus ergdbe sich wiederum ein Beitrag des innovativen
Finanzkapitalismus zu mehr Demokratie und Freiheit.

Er sieht das Problem, dass die Finanzmarkte zu der gewach-
senen Ungleichheit beigetragen haben kdnnten und pléadiert
daher fiir eine Politik der breiteren Vermdgensstreuung, einer

dem Schuldner das Aufbringen der
Riickzahlungssumme durch in regel-
miBige Annuitdten verpackte kleine
Tilgungen erleichterten, sowie aus
dem 20. Jahrhundert die Yunus’sche
Mikrokreditbewegung. Sie alle dien-
ten und dienen dazu, die Sparfa-
higkeit und -willigkeit der Biirger zu
fordern, um ihnen so die Nutzung
zukiinftiger Einkommens- und Bil-
dungschancen zu ermoglichen.

Analog macht Shiller zahlreiche frii-
here Innovationen auf den Versiche-
rungsmarkten aus, die er gleichwohl
im Hinblick sowohl auf versicherungs-
notwendige Sachverhalte als auch auf
geeignete Versicherungsinstrumente
noch fir weit unterentwickelt hilt,
insbesondere in Schwellenlandern.
Ahnlich positiv ist seine Bewertung

Das Buch liegt quer zum Zeitgeist. Wahrend im Gefolge von
Immobilienkrise, Bankenkrise und Eurokrise das Bankenbashing
zum Volkssport wird, und vielen der Finanzsektor insgesamt als ein
von Gier, Spekulation und Betrug getriebenes Krebsgeschwiir am
Korper der Realwirtschaft erscheint, singt Shiller das Hohelied der
Finanzmdrkte. Er erkldrt niichtern die Aufgabe und Funktionsweise
von Banken und Finanzmdrkten, schildert begeistert ihren Beitrag
zum derzeitigen wirtschaftlichen Wohlstand und skizziert euphorisch
die Maglichkeiten, die zukiinftige finanzwirtschaftliche Innovationen
zum Wohlergehen der Armen und zur Demokratisierung leisten

werden. Diese Botschaften werden derzeit nicht iberall gerne gehbrt.

der Innovationen ,,Derivate, Optionen

und Verbriefungen®.

Im zweiten Hauptteil des Buches geht Shiller auf das grund-
satzliche Unbehagen an der Finanzwirtschaft ein. So gesteht
er zu, dass Finanzmirkte zu exzessiven Ubertreibungen nei-
gen und keineswegs immer zur Stabilitdt beitragen. Indes ist
er skeptisch, inwieweit solche spekulativen Blasen korrekt di-
agnostiziert und somit auch bekdmpft werden kénnen. Fle-
xible, innovative Versicherungen kdnnten zumindest helfen,
die negativen Wirkungen zu reduzieren: Hatten die privaten
Subprime-Hypothekenschuldner 2007 flexible, an die Immo-
bilienpreise gekoppelte Zahlungsverpflichtungen gehabt, ware
die Finanzkrise méglicherweise sogar ausgeblieben. Hétte der
Staat Griechenland flexible, an die Steuereinnahmen gekop-
pelte Riickzahlungsverpflichtungen gehabt, wéire auch die Eu-
rokrise moglicherweise gar nicht erst eingetreten.

Shiller weist aber zu Recht darauf hin, dass Unsicherheit und
Risiko zu den konstitutiven Elementen menschlichen Daseins
gehoren. Die Finanzwirtschaft verursacht diese Risiken nicht,
sie erleichtert jedoch den Umgang mit ihnen. Schutz vor Le-
bens- und Vermdgensrisiken einerseits aber auch die risikorei-
che Finanzierung bahnbrechender Erfindungen verdankt die
Gesellschaft einer leistungsfahigen Finanzwirtschaft. Er tritt
ein flr indexierte Anleihen, die Risiken aller Art, etwa Inflati-
onsrisiken oder Konjunkturrisiken oder Immobilienmarktrisi-
ken absichern. Er moniert zu Recht, dass die Politik Zusagen
zu Lasten Dritter macht, in den sozialen Sicherungssystemen

progressiven Konsumbesteuerung und einer fiihlbaren Erb-
schaftssteuer. Er sieht diese Forderungen als eine zeitgemaBe
Weiterentwicklung friitherer Vermdgensbildungs- und Umver-
teilungspolitik, wie Bodenreformen, die Férderung des Eigen-
heimerwerbs, die Gewdhrung von Pensionsanspriichen und
Mitarbeiterbeteiligungen an Firmen sowie eine Monopolren-
ten verhindernde strenge Wettbewerbspolitik.
Zusammenfassend:

Dies ist ein anregendes, gut lesbares Buch tiber die Finanz-
markte. Thre iiberaus positive Bewertung stiitzt sich auf die
profunde Kenntnis des Autors tiber die 6konomische und ge-
sellschaftliche Funktion und die Wirkungsweise dieser Markte.
Die auf diesen Mirkten gehandelten Vermogenstitel resultie-
ren aus den iiber Jahrzehnte, ja Jahrhunderte akkumulierten
Ersparnissen und tibersteigen das Volkseinkommen eines Jah-
res um ein Vielfaches. Da aus den laufenden Einkommen er-
neut gespart wird, wachsen diese Markte unaufhérlich weiter.
Die Verwaltung dieser Summen sowie das in ihnen stecken-
de Gewinn- und Verlustrisiko gewidhrt den damit Betrauten
groBe Macht und hohe Einkommen. Mir scheint, dass dem
damit verbundenen Akzeptanzproblem in der Gesellschaft im
vorliegenden Buch etwas zu wenig Gewicht beigemessen wur-
de, zumal dann, wenn die Politik Haftungsregeln auBer Kraft
setzt und so den marktwirtschaftlichen Link zwischen Risiko
und Chance zerstort. ¢
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