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Die auBerordentlichen AusmaRe der Subprimekrise haben die Suche nach einer Ursache aus-
gelost. Es wurden vielféaltige Mechanismen gefunden, die Einflusse haben. Robert Shiller
macht im Kern eher allgemeine Faktoren verantwortlich: ,,Ich glaube, letztlich war die Ursa-
che eine Seuche in der ganzen Gesellschaft.“* Bei Paul Krugmann erscheint die Kausalitat in
anderem Licht. Krugmann zufolge ging vom Verhalten der Finanzmérkte ,,a corrupting effect
on our society as a whole* aus.’

Im folgenden Beitrag wird eine moégliche Ursache beleuchtet. Es gibt Tendenzen eines zu-
nehmenden Korporatismus im Finanzgewerbe, dem sich Einzelne in diesem Gewerbe schwer-
lich entziehen kénnen bzw. entziehen konnten.

Korporatismus

Kennzeichen des Korporatismus ist es, dass sich Individualakteure ohne Verwendung klassi-
scher Koordinationsmechanismen (das sind stilisiert ausgedruickt der Markt, das Unterneh-
men, die Gesetzgebung) zusammenfinden, um gemeinschaftlich ein Ziel zu erreichen.® Es
wird zwischen einem (staatlich) erzwungenen Korporatismus® und einem freiwilligen (oft
liberal oder neoliberal genannten) Korporatismus unterschieden.’

Die Ziele, die durch Korporatismus erreicht werden sollen, konnen vielféltig sein. Sie reichen
von wechselseitiger Orientierung bis zur Aushandlung konkreter Malinahmen und Verhal-
tensweisen. Vereinbarungen werden oft nicht in Vertrage gekleidet, sondern bleiben bloRe
Verabredungen. Auch die Organisationsformen sind vielfltig.® Um der zu beobachtenden
Vielfalt gerecht zu werden, wird von ,,corporatist arrangements* gesprochen.” Korporative
Arrangements konnen informelle Ziige haben, aber auch in stark formalisierter Form auftreten
(Gilden, Zunfte, Kartelle, Syndikate etc.). Der Begriff des Korporatismus wird auch als Ober-
begriff a8IIer Koordinationsformen zwischen den Formen Markt, Unternehmen und Staat be-
trachtet.
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Beispiele korporatistischer Arrangements umfassen das Lobbying® oder die Organisation der
Arbeitsmarkte mit Hilfe von Arbeitgeberverbanden und Gewerkschaften. Dazugez&hlt wurden
auch die Abmachungen zwischen Vorstand und Betriebsrat bei VW (letztere wurden unter
dem Stichwort ,,Germanys clubby corporatism* diskutiert). Genauso zahlen die ganz anders
organisierten komplexen Beziehungen der Landesbanken zu den Landesregierungen dazu. Im
Finanzbereich gibt es diverse Gesprachsrunden, die teilweise bereits Jahrzehnte existieren
(z.B. Zentraler Kreditausschuss)°.

Im positiven Sinne ergdnzt Korporatismus die Menge verfligbarer Koordinations-
mechanismen, dort wo diese Schwéchen haben (d.h. nicht zum Gemeinwohlmaximum fih-
ren).! Claus Offe argumentiert, dass Marktkrafte kein kontinuierliches Gleichgewicht ermdg-
lichen, weshalb neue Ordnungen in Form von korporatistischen Arrangements ergebnisver-
bessernde Losungen darstellen konnen.*?

Dass aber immer ein Interesse der einflussreichen Akteure an der Ausgestaltung neuer Ord-
nungen mit wohlfahrtsmaximierendem Charakter besteht, wird nicht erwartet. Im negativen
Sinne wird im Korporatismus daher ein Versuch gesehen, Eigeninteressen gegen die Markt-
krafte oder demokratisch verabschiedete Normen durchzusetzen.'®* Wesentliches Merkmal des
Korporatismus ist ein diskriminierender Effekt, der nicht auf wettbewerblicher Stérke oder
demokratischer Entscheidungsfindung beruht.** Einige Autoren vermuten, dass in vielen
Marktwirtschaften mittlerweile nicht mehr die Marktgesetze oder demokratisch verabschiede-
te (Staats-)Gesetze das Geschehen bestimmen, sondern korporatistische Vereinbarungen
wichtiger Interessengruppen: ,,Most Western societies are best described as corporatist states,
run by a small elite of professional and interest groups, that exclude political participation
from the citizenry*“.®

Finanzmarkte und Korporatismus

Finanzmarkte sind bisher weniger unter dem Blickwinkel des Korporatismus gesehen worden.
Dabei waren die internationalen Finanzmarkte in den letzten Jahren durch eine Reihe groRerer
und Kleinerer Krisen gekennzeichnet, bei denen gemeinschaftliches, abgestimmtes Handeln
von Finanzintermedidren ,,zu Lasten Dritter* vorgekommen ist.

Tendenzen zu gemeinschaftlichem Handeln sind zum Teil ganz einfach durch eine zuneh-
mende Arbeitsteilung im Finanzgewerbe bedingt. Die klassische Bank, welche nahezu autark
war und zwischen Einlage- und Kreditgeschaft alle notwendigen Arbeitsschritte selbst durch-
fihrte und von daher weniger auf andere Intermedidare angewiesen war, gehort der Vergan-
genheit an. Das Finanzsystem kennt heute eine Vielzahl spezialisierter Intermediare, die nur
gemeinsam eine Finanzdienstleistung erbringen. Es lassen sich drei groRe Bereiche erkennen:
der Bereich der Produktion, der Bereich der Distribution und der Bereich der Transaktions-
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abwicklung. Jeder dieser Bereiche lieRe sich wieder in weitere Unterbereiche einteilen. Eine
prekare Abhangigkeit der Intermediére der drei Bereiche ist unverkennbar.

Grundlage der Subprimekrise war ein in den USA praktiziertes besonders komplexes Ge-
schaftsmodell, das sich dadurch auszeichnet, dass eine Vielzahl von Intermediéren aus allen
drei Bereichen zusammenarbeitete. Die Kette reichte von den Intermediéren, welche Kredite
akquirierten uber diejenigen, welche sie beurteilten, sie strukturierten und solche, die sie dann
als strukturierte Anleihen verkauften und oft durch reines ,,servicing* weiter betreuten. Die
unglaubliche GroRenordnung, welche das Subprimegeschéft erreicht hat, war nur mdglich,
weil an vielen Stellen in den USA ubliche Vollzlge des Kredit- und Anleihegeschéftes durch
aulerst undbliche ersetzt wurden. Bereits hdufig thematisiert wurden in diesem Zusammen-
hang

e die straflich laxe Kreditvergabepraxis,
e die genauso laxe Beurteilungspraxis der Ratingagenturen und
e die merkwurdige ,,Unwissenheit” der Verké&ufer der toxischen Produkte.

Der Erfolg hing wesentlich an dem gleichgerichteten Verhalten der Akteure innerhalb der
Kette von Intermediéren. Letztlich war jeder der Beteiligten in der Kette darauf angewiesen,
dass der jeweils andere das ,,Unubliche* nicht sein liel3, sondern den eingeschlagenen Weg
weiter verfolgte. Alle zusammen lebten von der ,,Heranschaffung“ des Basismaterials durch
die lokalen Kreditakquisitoren, die wiederum davon abh&ngig waren, dass ihnen das Material
auch abgenommen wurde.

Angesichts einer solch prekéren Kette von Dienstleistungen stellt sich die Frage, ob es mdg-
lich ist, dass es zu Abstimmungen formaler oder informeller Art gekommen sein kénnte, ob
sich also die verschiedenen Finanzintermediére in der einen oder anderen Weise korpora-
tistisch verhalten haben?

Hingewiesen wurde immer wieder auf die Bonus-Systeme, die in nennenswerter H6he nicht
nur der Fihrung von Finanzintermedidren, sondern auch AT-Mitarbeitern bis auf relativ nied-
rige Verantwortungsstufen gewéhrt wurden. Der Einzelne verliert auf diese Weise Freiheit,
andere als die von Boni beglnstigten Verhaltensweisen zu ergreifen, obwohl nichts konkret
vorgeschrieben ist. Der Wunsch, sonstige Ziele — z.B. wahrgenommene Kundenwinsche — zu
beriuicksichtigen, kann gemindert sein. Sozialer Druck aus dem Arbeitsumfeld durch diejeni-
gen, welche ihre Boni nicht gefahrden wollen, kann zu gleichgerichtetem Verhalten aller bei-
tragen.

Letztlich ist aber die Frage nach korporatistischen Verhaltensweisen aus heutiger Sicht
schwer zu beantworten. Wir wollen deshalb im Folgenden an flinf Beispielen aufzeigen, in
welcher Weise korporatistisches Verhalten in der Finanzindustrie in der jingeren Vergangen-
heit aufgetreten ist.

Hybridanleihen in Westeuropa

In der Literatur beschrieben worden ist der Fall einer Gruppe von Banken, die Ende 2004 sehr
ungewohnliche, nahezu identisch ausgestattete Hybridanleihen emittierte, mit welchen die
Anleger geschatzte 500 Mio. Euro Verluste erzielten. Die Kurse der Anleihen wurden wéh-
rend der Emissionsphase gestutzt und sackten danach innerhalb eines Jahres um etwa 20%-
Punkte ab. Nur 8%-Punkte dieser Verluste waren auf zwischenzeitliche Anderungen der
Marktfaktoren zurtickfuhrbar.



In der Tagespresse wurde diskutiert, dass die Banken die Anleihen bewusst Uberpreist ange-
boten haben kénnten.'® Zu den Emittenten zahlen so unterschiedliche Banken wie die Bank
Austria, AXA, Bank Mutuel, Credit Agricole oder Bank of Ireland. Das Ungewdhnliche an
diesem Fall war nicht so sehr das Angebot Uberpreister Produkte an sich,*’” sondern die
Gleichzeitigkeit des Agierens ganz unterschiedlicher Institute. Wenn eine Bank ausgeschert
ware und die Anleihen zu finanzmathematisch fairen Kursen — 12%-Punkte preiswerter — an-
geboten hétte, hatten die anderen Banken ihre Anleihen nicht zu den anvisierten Preisen ver-
kaufen kdnnen.

CMS-Anleihen in Griechenland

Wahrend bei diesem Fall nie bekannt wurde, ob die Banken abgestimmt gehandelt haben oder
nur zuféllig auf das gleiche (sehr ungewohnliche) Produkt und den erheblichen Preisaufschlag
gekommen sind, war das abgestimmte Verhalten in dem folgenden Fall eindeutig: In Grie-
chenland wurden 2006/2007 in mehreren Fallen mit Constant Maturity Swaps ausgestattete
Anleihen (,,CMS-Anleihen®) verkauft, die sich wie die oben erwéhnten Hybridanleihen bald
nach der Emission als deutlich Uberpreist herausstellten. Anfang 2007 kam es zu Protesten der
Investoren, die in ganz Europa Beachtung fanden. Die Financial Times griff das Thema auf
und erkannte das Prinzip des kollektiven Versuchs mehrerer Finanzintermediére, Gberteuerte
Produkte zu verkaufen.® Es wurde diskutiert, dass offenbar verschiedene Akteure zusam-
mengearbeitet hatten, um die fehlende Preiswurdigkeit der Anleihen zu verschleiern. In einem
Fall waren die Anleihen von einem Londoner Finanzintermediédr bei einem Originator, JP
Morgan, bestellt und zum fairen Preis gekauft und dann (ber eine Kette von Banken mit je-
weils hoheren Preisen weiterverkauft worden, bis sie der letzte Intermediér in Griechenland
mit einem nur kleinen Aufschlag den Endabnehmern weiterverkaufen konnte. Die beteiligten
Banken in der Kette hatten keine andere Aufgabe als diejenige, die Anleihen zu kaufen und
mit einem Aufschlag an die ndchste Bank in der Kette weiterzuverkaufen.

Der Fall Debenhams

Ein besonders spektakuldres Zusammenarbeiten verschiedener Finanzintermediére mit gravie-
rend nachteiligen Folgen fir Dritte ergab sich im Fall des britischen Bekleidungshauses De-
benhams. Das bérsennotierte Unternehmen Debenhams wurde 2003 von drei Private Equity
Firmen (Merrill Lynch Global Private Equity, CVC Capital Partners, Texas Pacific Group) fur
rund 600 Mio. GBP gekauft und von der Bérse genommen. In den drei folgenden Jahren ent-
zogen die Firmen dem Unternehmen 1,3 Mrd. Pfund. Assets wurden verkauft, Kredite aufge-
nommen und Sale-and-Lease-Back-Transaktionen durchgefiihrt. Mitte 2006 wurden die An-
teile mit Hilfe einer neu entwickelten Wachstumsstory*® mit einem Erlés von 700 Mio. GBP
fiir die Private Equity Firmen im Rahmen eines IPO an ,,den Markt* gebracht. Der Kurs der
Aktien des nunmehr vollig ausgehohlten Unternehmens, dessen Preise durch die Rabattaktio-
nen beschédigt waren und das Uber kaum noch eigene Assets verfligte, wurde bis zum Jahres-
ende gestutzt. Danach stiirzten die Kurse ab. Die Emissionbanken, die bis zum Jahresende
»buy* empfohlen hatten, a&nderten ihre Empfehlungen daraufhin auf ,,underperform®.

®vgl. 0.V., Bése Uberraschungen mit Hybridanleihen, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 17.1.20086,
S.21.
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In England wurde diskutiert, dass zum Merrill Lynch Konzern gehérende Unternehmen so-
wohl unter den Private Equity Investoren waren, welche das Unternehmen von der Borse ge-
nommen hatten und dann ausschlachteten, als auch zum Konsortium gehorten, welche die
Aktien fiir die drei Private Equity Investoren wieder an die Borse brachten. Merrill Lynch
agierte im IPO als global coordinator und bookrunner. Konnte es sein, dass die Mutter nichts
davon wusste, wie die Tochter dem Unternehmen Kapital entzogen hatte?”° Beteiligt am 1PO
waren auch Citibank, Credit Suisse und Morgan Stanley, Banken also, die haufig mit Merrill
zusammenarbeiten. Es wurde vermutet, dass sich diese Gruppe gegenseitig ,,hilft“.

Es wurde gefragt, wer die entwerteten Aktien von Debenhams tberhaupt gekauft habe? Dies
waren offenbar (berwiegend Indexfonds, weil die Aktien in den FTSE 250 aufgenommen
werden sollten. Dabei wurde auch deutlich, dass die Finanzbranche als Ganzes betrachtet zu-
nehmend ,,In-sich-Geschafte* tétigt: Bedingt durch den Umstand, dass mehr und mehr Inves-
toren ihr Kapital nicht mehr selbst verwalten, sondern verwalten lassen, sowie Finanzinterme-
didre zunehmend aktiv in das Unternehmensgeschehen eingreifen (Investorenaktivismus, Pri-
vate Equity), sind die Finanzintermedidre nicht mehr nur auf der Vermittlerseite zu finden. Sie
betreiben Unternehmen, bringen deren Aktien an die Bdrse und kaufen diese Aktien als Ver-
walter des Finanzvermogens selbst. Es wurde vermutet, dass solche Konstellationen Anreize
zu abgestimmtem Verhalten bieten.

Der Fall Refco

Ein anderer Fall, bei dem das Beziehungsgeflecht wichtiger Intermediare offentlich diskutiert
wurde, ist Refco. Refco war eines der weltgroRten Handelsh&user fur Waren- und Finanzter-
minkontrakte und allein an der Chicago Mercantile Exchange fiir 10% des Handelsvolumens
verantwortlich. Damit war Refco ein wichtiger Geschaftspartner fiir die groen Banken. An-
fang 2005 wurden Nachrichten Gber Schieflagen des Unternehmens diskutiert. Trotzdem wur-
den im August die Aktien von Refco im Rahmen eines IPO an die Borse gebracht. Schon kurz
nach dem IPO verdichteten sich die Informationen Uber gravierende Probleme. Wenige Wo-
chen danach war das Unternehmen insolvent.

Es begann eine heftige Debatte Uber die Rolle des Emissionskonsortiums. Konnte es sein,
dass die Emissionsbanken von den ernsten Problemen von Refco nichts gewusst hatten? Zum
Konsortium gehorten Goldman Sachs, Bank of America, CSFB und andere namhafte Banken.
Die Banken verwiesen auf die Testate der Wirtschaftspriifer. Der Wirtschaftsprufer Grand
Thornton International entschuldigte sich, den Informationen uber Schieflagen nicht intensiv
genug nachgespirt und sich mit ,,weichen“ Angaben seitens Refco zufrieden gegeben zu ha-
ben.** Als schlieRlich ausgerechnet eine Bank aus dem Kreis der beschuldigten Emissions-
banken, namlich Goldman Sachs, als Krisenberater verpflichtet wurde, um die Markte zu be-
ruhigen, wo jeder erwartet hatte, dass eine neutrale, in keiner Weise in den Fall verwickelte
Bank gewahlt wiirde, wurde der Verdacht, dass die Finanzbranche zusammengearbeitet hatte,

2 |m Guardian war am 5. Mai 2006, einen Tag nach dem IPO, zu lesen: ,,Some analysts had suggested investors
might shun the float, on the grounds that management has squeezed every possible penny out of the business by
actions such as selling its freehold property and extending payment dates to suppliers.” S.
http://www.guardian.co.uk / business/2006/may/05/privateequity.retail (Zugriff 10.1.09). Am 21.4., kurz vor
dem IPO, verdffentlichte der Independent folgende Aussage eines Retail-Investors: "What they're proposing
seems totally ridiculous. They are bringing back a company that was in the public domain two-ish years ago and
yet it doesn't have any property in it." S. http://www.independent.co.uk/news/business/news/city-gives-the-cold-
shoulder-to-debenhams-16318bn-flotation-475010.html (Zugriff 10.1.09).
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um das Unternehmen vor der Insolvenz noch an den Markt zu bringen, um auf diese Weise
eigenes Geld zu retten, laut diskutiert.?

New York Stock Exchange

Ein besonderes Kapitel konzertierten Agierens von Finanzintermedidren betrifft die NYSE.
Der Aktienhandel basiert an dieser Borse wesentlich auf dem sog. Specialist-System. Bis An-
fang der 2000er Jahre hatte sich die Zahl der relevanten Specialists drastisch verringert. Finf
von ihnen bewaltigten mehr als 90% des Umsatzes.?® Es kam zu Geriichten, dass die Specia-
lists ihre Marktstellung ausnutzten. Die Borse ist eine Self Regulating Organisation und ver-
folgte die Geriichte nur lax. Die Aufsichtsbehorde reagierte lange Zeit nicht. Erst als Ger{ichte
immer offener diskutiert wurden, wurden 2,2 Mrd. Aktienkdufe untersucht. Es stellte sich
heraus, dass bei diesen allein durch Frontrunning der Specialists 150 Mio. USD Gewinne er-
zielt worden waren.”* Ein ganzes System von Verfehlungen wurde offengelegt. Specialists
trieben z.B. die Kosten fir die Kunden in die HOhe, indem sie Auftrége splitteten und nach-
einander ausfiihrten, selbst wenn die Gegenorders, die anfangs vorlagen, ausgereicht hatten.?

Das Agieren der Specialists wurde erleichtert durch die Dominanz des Parketthandels. Dies
hatte bereits zu Verwunderung gefuhrt, weil an anderen Borsen der Welt der elektronische
Handel das Parkett weitgehend verdrangt hatte. Es hiel3, die NYSE sei als Leitborse der Welt
etwas Besonderes. Tatséchlich gab es ein elektronisches Handelssystems. In dieses waren
aber Mechanismen eingebaut worden, deretwegen der Parketthandel fir viele Marktteilneh-
mer vorteilhafter blieb. Es gab eine kinstliche Zeitverzégerung von 30 Sekunden, und die
Volumina waren begrenzt. Das lenkte die Orders auf das Parkett, was den Specialists die
Durchfuhrung ihrer Strategien erlaubte.

Die Specialists gehorten zu Bankkonzernen (z.B. Goldman Sachs, JP Morgan Chase, seit
2007 Lehmann Brothers). Diese hatten Sitz und Stimme im Verwaltungsrat der NYSE. Damit
beaufsichtigten sich die Handelnden quasi selber, da die Borse den Status einer sich selbst
regulierenden Einheit besaR.?® Es wurde vermutet, dass sich die begiinstigten Specialists im
Verwaltungsrat der Borse mit den spéter als ,,exorbitant” bezeichneten Gehaltszusagen an den
Verwaltungschef der Borse Richard Grasso bedankten.

Dass Uberhaupt so viele Orders die New Yorker Stock Exchange erreichten, welche den Bor-
senteilnehmern den Spielraum flr manipulierende MaRnahmen gab, lag an der Trade Through
Rule, deren Auslegung durch die ibergeordnete Aufsichtsbehorde, die SEC, dazu fiihrte, dass
es fir einen Orderaufgebenden ein Risiko darstellte, wenn er die Order nicht an die NYSE,
sondern an alternative Handelsplatze leitete.” Die Regel fuhrte zu einem standigen Zufluss
von Orders an die Boérse, der kaum von der Leistung der Borse abhing. Aber musste die Auf-
sichtsbehdrde diese Wirkung ihrer Regel nicht gesehen haben? Vermutlich hat sie dass, denn
im Nachhinein kam der Verdacht auf, dass die Aufsichtsbehtérde mit ihrer merkwurdigen

22 Die beschuldigten Banken wehrten sich und wiesen darauf hin, dass gegen Betrug niemand gefeit sei.

2 Business Week, 3.11.03, S. 56: Fiinf Specialists bewaltigen 95% des Handels an der NYSE: La Branche
(28%), Spear Leeds & Kellog (21%) (Tochter von Goldman Sachs), Fleed Specialist (18%) (ab 2007 Tochter
von Lehman Brothers), Van der Moolen (12%), Bear Wagner (16%) (Tochter von JP Morgan Chase & Co.).
Daten vom Sept. 2003.

2 Sjehe Financial Times Deutschland, 4.11.03, S. 22.

% Siehe Die Welt, 13.2.04

% Sjehe Neue Ziiricher Zeitung, 31.10.03, S. 23.

%7 Siehe Business Week, 3.11.03, S. 56.



Auslzegung der Regel u.a. auch eine Politik verfolgte, den Finanzplatz New York zu schit-
8
zen.

Disclaimer

Es versteht sich, dass die behandelten Félle nur Beispiele darstellen. Es kann sich um reine
Einzelfalle handeln. Tiefergehende Analysen zu den behandelten Sachverhalten fehlen bis
heute. Die in der Presse thematisierten Beziehungen zwischen den Akteuren sind reine Hypo-
thesen. Es ist in keinem Fall sicher, dass die Akteure wirklich ,,unethische* Absichten ver-
folgten. Genauso ist nicht sicher, dass es zu einer bewussten Zusammenarbeit der Akteure
gekommen ist. Dass in den meisten Féllen die groBen Investmentbanken eine Rolle spielen,
erklart sich vielleicht auch dadurch, dass die Presse spektakuldre Félle, in denen bekannte
Namen vorkommen, hdufiger und intensiver behandelt als Falle mit weniger bedeutenden
Namen.

Allerdings deuten die Beispiele bei aller Vorsicht, mit der sie zu interpretieren sind, doch
auch darauf hin, dass abgestimmtes Verhalten an den Finanzmaérkten eine grofiere Rolle spie-
len konnte als bis heute angenommen. Die zunehmende Arbeitsteilung in der Finanzindustrie
erzeugt durchaus prekére Situationen fur die Beteiligten in den Leistungsketten.

Ausgestaltung von Geschaftsmodellen

Hannes Rehm formuliert das moderne Problem der Finanzmarkte folgendermaRen: ,,Eine der
Lehren der jungsten Bankenkrise sollte die Erkenntnis sein, dass die Funktionsfahigkeit eines
Bankensystems nicht per se von GroRen-Strukturen, sondern von dem geschéftspolitischen
Verhalten innerhalb dieser Strukturen, d.h. von den Geschaftsmodellen und den diesen
zugrunde liegenden Strategien bestimmt wird.“%

Die groflen Volumina des Subprimegeschaftes lieRen sich nur erreichen, indem, wie oben
angedeutet, an mehreren Stellen von ublichen Vollziigen im Kreditgeschaft abgewichen wur-
de. Eine Schlisselrolle spielte dabei das Rating und die Kreditakquisition. Die Kreditakquisi-
tion besorgte die Volumina, von der letztlich alle in der Kette lebten. Der Vertrieb setzte den
Schlussstein, indem er die erwarteten Gelder ,.einspielte”. Das Rating, d.h. das Urteil der an-
erkannten Agenturen, schottete das Geschehen der Kreditakquisition vom Vertrieb der Pro-
dukte ab. Eine origindre Kenntnisnahme der Situation der Kreditnehmer war entbehrlich, weil
die Agenturen diese Kenntnisnahme vorgenommen hatten und mit ihrem Renommee fir die
Wahrhaftigkeit der Informationen einstanden. Das Wissen der Investoren reichte deshalb bis
zum Finanzplatz New York, aber nicht dartiber hinaus. Dieser begrenzte Blick der Investoren
war letztlich die Voraussetzung dafir, dass sich die Kreditnehmerqualitat stetig senken lief3
und damit die Volumina gesteigert werden konnten. In welchem Mal3e die Kreditnehmerqua-
litdt gesenkt wurde, ist bekannt: “In dollar terms, subprime and so-called Alt-A no-
documentation loans accounted for 32% of all mortgage originations in 2005. Their share had
been 10% two years before.”®**! In Bezug auf die Ratingagenturen fand eine Untersuchung
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der SEC ,,that employees [der Ratingagenturen] apparently knew that some of the mortgage
pools they were rating were potentially toxic. In one instant-message exchange, an analyst
reportedly called a deal “ridiculous. . . . We should not be rating it.”* Ein Kollege antwortete:
"We rate every deal.”*?

Zu der Abschottung des Geschehens der Akquisition von Krediten von ihrer spateren Distri-
bution trug auch die Technik bei, den strukturierten Anleihen, in welche die Kredite verpackt
wurden, zusatzliche Garantien Dritter beizufligen. Dieses Beifiligen zusatzlicher Garantien ist
eine in der Immobilienfinanzierung ,,systemisch nicht notwendige“® Einrichtung, weil es
dingliche Sicherheiten gibt. Sie entwickelte sich in den USA aus diversen Schwachen des
Rechtssystems heraus.** Eine der wichtigsten Garantiengeber war der gréRte Unternehmens-
versicherer der Welt, die AIG, ber ihre Tochter AIG Financial Products Corp. Diese Gesell-
schaft unterlag keiner Aufsicht® und haufte groRe Risiken auf ein kleines Eigenkapital. Der
extreme Hebel reicht als Erklarung des spéteren Faillierens moglicherweise aus. Vielleicht ist
es deshalb nur Zufall, dass die AIG im Versicherungsmarkt ein kartellahnliches System be-
trieb, das einen der groten Korporatismusfalle der Geschichte der Branche darstellt. Maurice
Greenberg, Chef der AIG, beschrankte seine Einflussnahmen nicht auf die Versicherungs-
branche. Er war langjahriges Mitglied im Verwaltungsrat der NYSE, sal3 im Gehaltsausschuss
und verhandelte mit Richard Grasso uber die ,,richtige” HOhe des Aktienkurses der AlG, der
seinerseits auf groBe Investmentbanken ,,einwirkte®, entsprechend zu agieren.®

Es ist weder undenkbar noch ganz unwahrscheinlich, dass das komplexe Geschéftsmodell des
Subprimegeschéftes zufallig entstand bzw. entwickelt wurde. Es ist aber genauso gut vorstell-
bar, dass in einem Kkorporatistischen Ansatz nachgeholfen wurde, dass Geschéftsmodell zu
stabilisieren und sein Leben zu verlédngern. Dies hétte Auswirkungen auf die zu erlassenden
neuen Regulierungen, denn eine bloRe Anderung von Basel 1l verhindert noch kein neues
korporatistisches Verhalten von Finanzintermediaren.

Schlussbemerkungen

Der amerikanische Okonom Robert Schiller machte in einem Interview in der Frankfurter
Allgemeinen Zeitung die Allgemeinheit, insbesondere die Investoren fur die Krise verant-
wortlich: ,,Ich glaube, letztlich war die Ursache eine Seuche in der ganzen Gesellschaft. Zehn
oder 15 Jahre lang haben die Menschen ziemlich euphorisch investiert.” Dies ist eine durch-
aus vertretbare Ansicht. Sie legt aber die Anschlussfrage nahe, warum dann vor allem im Be-
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reich des Subprimegeschéftes unglaubliche Exzesse zu beobachten gewesen sind, wéhrend
sich andere Bereiche des Finanzmarktes eher normal entwickelten?

Es ist angesichts der verfiigharen Beispiele korporatistischen Verhaltens der Finanzintermedi-
are durchaus vertretbar, die Forschungsfrage aufzuwerfen, ob es auch in der Subprimekrise zu
korporatistischen Abstimmungen zum Nachteil Dritter gekommen ist. Die Frage impliziert die
néchste Frage nach den notwendigen Malinahmen, korporatistisches Verhalten in Zukunft zu
verhindern.

Diese Frage ist umso interessanter, als die Subprimekrise indirekt auch eine Krise des Finanz-
platzes New York ist, dessen Finanzinstitutionen im Zentrum des Subprimegeschaftsmodells
salRen. ,,Virtually all of those high-risk loans were sold to Wall Street firms for inclusion in
complex bond structures that were resold.” Verweise auf allgemeine Faktoren wie Gier oder
Nachlassigkeit von Investoren kénnten ein Versuch sein, von spezifischen Problemen am Fi-
nanzplatz New York abzulenken. In Deutschland sind derartige Mechanismen jedes Mal nach
Hochwasserkatastrophen zu beobachten, wenn die fir die Verbauung von Béchen und Fliissen
in den Oberldufen der Wassersysteme Verantwortlichen auf die allgemeinen Faktoren, insbes.
die globale Klimaveranderung verweisen.

Bestimmte Auspragungen des Korporatismus sollten unterbunden werden. Der wissenschaft-
liche Beitrat beim Bundesministerium fir Wirtschaft und Technologie sieht in korporatisti-
schem Agieren von Marktteilnehmern gravierende Gefahren fiir die Allgemeinheit.®’ Es kon-
ne zur Starkung von Partikularinteressen kommen. Die Anpassungsfahigkeit von Wirtschaft
und Gesellschaft an veranderte Rahmenbedingungen kann sinken. Bestehende Verhéltnisse
werden zementiert, statt notwendigen Wandel zu erreichen. Oftmals sei korporatistisches A-
gieren relativ leicht zu organisieren, da es zundchst auf den Erhalt eines (vorteilhaften) Status
quo ziele, was eine positive Mitwirkungsmotivation auslost.*® Diese aus langjahrigen Erfah-
rungen in Deutschland und anderen L&ndern in verschiedenen Bereichen gewonnenen Er-
kenntnisse haben erstaunliche Entsprechungen im Ablauf des Subprimegeschehens.
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