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Der Crash der Theorien

ie vorherrschende Finanzkrise
Dund ihre Auswirkungen auf die

Realwirtschaft bedrohen unser
Weltwirtschaftssystem, unseren Wohl-
stand und die geopolitische Stabilitét.

Diese Vernichtungskrise ist nicht
durch externe Schocks, wie die plotz-
lichen Olpreiserhhungen durch die
OPEC, oder durch Staatshankrotte oder
illiquide systemrelevante GrofBbanken
etc. verursacht worden. Dieses Katastro-
phenszenario wurde von innen heraus,
vom Finanzsystem selbst ausgelst. Dar-
aus muss abgeleitet werden, dass funda-
mentale Fehler in einigen 6konomischen
Theorien und den entsprechenden Mo-
dellen eingebaut sind oder dass diese
signifikant fehlinterpretiert wurden.

Die Entwicklung auf den Finanz-
mérkten (der Realititstest) zeigt scho-
nungslos, dass das nobelpreisgekrinte
Gedankengut der modernen Finanz-
markttheorie auf Sand gebaut und nicht
praxistauglich ist. Auf diesem briichigen
Fundament hat sich eine verhingnis-
volle Kette des Versagens sowohl von
privaten (Marktversagen) als auch von
staatlichen Akteuren (Politiker — Staats-
versagen) aufgebaut.

Um solche Systemkrisen zukiinftig
verhindern zu konnen, reicht es nicht,
nach mehr Staat und Regulierung zu
rufen, sondern man muss verstehen ler-
nen, was jetzt tatséchlich passiert ist.

Dazu sind neue Denkansétze und ein
Paradigmenwechsel in der Finanzmarkt-
theorie unerlésslich.

Der Mathematiker Benoit B. Mandel-
brot (Fraktale Geometrie) kimpft schon
seit mehr als 40 Jahren gegen ,die Ge-
béude des modernen Geldwesens“ und
hat nachgewiesen, dass die Standard-
werkzeuge der modernen Finanztheorie
héufig scheitern.

Prof. Mordecai Kurz von der Stanford
University hat eine neue Theorie der
»Rational Beliefs* entwickelt, mit wel-
cher die tatsdchlichen Marktentwicklun-
gen viel besser iibereinstimmen und ein
signifikant besseres Risikomanagement
mdoglich ist.

George Soros, einer der erfolgreichs-
ten Hedge Fund Manager, versucht aus
seinen Erfahrungen und Erkenntnissen
als hochaktiver und spekulativer Trader
das Marktverhalten besser zu verste-
hen und einen theoretischen Rahmen zu
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finden, um dieses Wissen als Manager
nutzbringend anzuwenden. Auch So-
ros bricht mit den in den Universititen
und Zentralbanken verwendeten tkono-
mischen Modellen:

»,Das vorherrschende Paradigma,
dass Finanzméirkte zum Gleichgewicht
tendieren, ist ebenso irrig wie irrefiih-
rend®

,Entgegen der klassischen Theorie,
die vollkommenes Wissen voraussetzt,
konnen weder Marktteilnehmer noch
die geld- und finanzpolitischen Behor-
den ihre Entscheidungen nur auf Wis-
sen griinden. Thre Fehlannahmen und
Fehleinschitzungen beeinflussen die
Marktpreise und — noch wichtiger — die
Marktpreise beeinflussen die sogenann-
ten Fundamentalbedingungen, die sie
angeblich nur widerspiegeln.“

Unterlegt mit philosophischen Uberle-
gungen hat Soros seine Reflexivititsthe-
orie entwickelt, die signifikante Riick-
koppelungseffekte der Finanzmaérkte
beriicksichtigt und Boom- und Bust-Se-
quenzen erkliren und prognostizieren
kann.

SchlieBlich hat der 2003 verstorbene
Okonom Charles P. Kindleberger in sei-
nem Buch ,Manias, Panics and Crashes*
aufgezeigt, dass in einer Volkswirtschaft
Krisen typisch sind und in einem vorbe-
stimmten Kreislauf (leichtes Geld - star-
ke Wirtschaft — Wohlstand - Hang zur
Spekulation - Entstehung von Blasen
— Platzen der Blase) regelmifig immer
wieder neu entstehen und neue Blasen
direkte Auswirkungen der zuvor ge-
platzten Blasen sind!
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