Auf dem Weg in die nachste Finanzkrise

von Henning Klodt

1. Nie wieder!?

In der jlingsten Finanzkrise, die von spéteren Generationen vielleicht als Subprime-Krise
bezeichnet werden wird, scheint das Schlimmste tiberstanden zu sein. Zwar sind langst
nicht alle Bankbilanzen bereinigt, zwar nehmen die Unternehmensinsolvenzen noch weiter
zu, zwar dirfte die Arbeitslosigkeit zunachst noch weiter steigen, aber es mehren sich die
positiven Signale. In den meisten Industrielandern nehmen Auftragseingange, Produktion
und Exporte wieder zu, und die Schwellenlander weisen wieder Wachstumsraten auf, von
denen die Industrielander nicht einmal traumen kdnnen.

Dennoch sitzt der Schock der jlingsten Finanzkrise tief. Die Produktionseinbriiche in den
Jahren 2008 und 2009 waren die stérksten, die die Weltwirtschaft in der Nachkriegszeit je
erlebt hatte. Und die regionale Ausbreitung der Krise war gro3er als je zuvor. In der
Asienkrise der 1990er Jahre wurden zwar ebenfalls Lander mit in den Strudel gezogen, die
eigentlich solide aufgestellt waren. Doch die Krise blieb im Wesentlichen auf den asia-
tischen Raum beschrénkt. Und die Dotcom-Krise um das Jahr 2000 traf nicht nur Internet-
Branchen, sondern auch Branchen aus der traditionellen Okonomie, aber der Kreis der
betroffenen Lander blieb auf die etablierten Industrieldander begrenzt. Von der Subprime-
Krise dagegen blieben kaum ein Land dieser Welt und kaum eine Branche verschont.

Dabei war es eigentlich keine Uberraschung, dass letztlich alle Regionen der
Weltwirtschaft tGiber die internationalen Finanzmérkte miteinander verflochten sind. Aber
das Ausmal} dieser Verflechtung, das in der Krise zutage trat, war doch tberraschend. Dass
beispielsweise das Straucheln des US-amerikanischen Versicherungskonzerns AlG dem
Stadtkdmmerer von Wuppertal schlaflose N&achte bereiten wiirde, da kommunale
Leasinggeschéafte in Westfalen mit Steuersparmodellen in den Vereinigten Staaten
kombiniert worden waren, dirfte selbst die Experten iberrascht haben (den Kd&mmerer
ubrigens auch).

Aufgrund dieser Erfahrungen sind deshalb Wissenschaft, Wirtschaft und Politik einig wie
selten: Solch eine Krise darf sich nie wiederholen. Die Chancen, dass dieser Wunsch in
Erfullung geht, sind allerdings nicht sonderlich grol3. Es ist das zentrale Anliegen dieses



Beitrags, herauszuarbeiten, warum die jungste Finanzkrise aller VVoraussicht nach nicht die
letzte gewesen sein wird.

2. Erste, zweite und dritte Zweifel

Erste Zweifel an die endgliltige Uberwindung von Finanzkrisen weckt schon ein Blick in
die Geschichte. Bereits fir die Wirtschaftsentwicklung der Antike sind ausgepragte Krisen
uberliefert, und eine der populdrsten Krisen der Neuzeit ist die Tulpenzwiebelkrise in den
Niederlanden des siebzehnten Jahrhunderts. Sie fand ein jdhes Ende, so die Legende, als
ein alkoholisierter Matrose in einer Hafenkneipe von Amsterdam eine Tulpenzwiebel, die
damals den Wert eines respektablen Einfamilienhauses hatte, einfach aufal3. Da sei allen
schlagartig klar geworden, dass eine Tulpenzwiebel eben doch nur eine Zwiebel und kein
Goldklumpen ist (tatsachlich durften die Fortschritte der Niederlander, Tulpen selbst zu

zlichten, anstatt sie teuer aus der Turkei zu importieren, den Preisverfall bewirkt haben).

Diese und weitere Krisen sind in Tabelle 1 aufgelistet. Ein Blick auf die Jahreszahlen der
Krisen liefert ein beunruhigendes Bild: Wahrend tiefgreifende Krisen bis zur grof3en
Depression keine Seltenheit gewesen waren, folgte nach dem 2. Weltkrieg eine
jahrzehntelange Phase der Stabilitat. Erst seit den 1980er Jahren ist wieder eine Haufung
von Krisen zu verzeichnen, und zwar nicht nur mit hdherer Frequenz, sonder auch (zumin-
dest flr die Weltwirtschaft als Ganzes) mit grofRerer Amplitude. So gesehen ware es mehr
als verwunderlich, wenn die jiingste Finanzkrise tatsachlich ein singuléres Ereignis bleiben

wirde.

Tabelle 1 — GroRe Wirtschaftskrisen in den vergangenen 400 Jahren

1637 Tulpenzwiebelkrise Niederlande
1857 Erste Weltwirtschaftskrise

1873 Grinderkrise

1929 GroRe Depression

1980er Lateinamerikakrise

1990er Japanische Bankenkrise
1997/98 Asienkrise

2001/02 Dotcom-Krise

2008/09 Subprime-Krise




Zweite Zweifel kommen auf, wenn man die unterschiedlichen Expertenmeinung hort, was
denn die eigentlichen Ursachen der jungsten Krise gewesen seien. Flr manche ist es
schlicht die Gier der Manager. Da diese Gier aber wohl zur menschlichen Natur gehort,
gibt es zu dieser Diagnose kaum eine Therapie. Zwar kann man Gesetze erlassen zur
Begrenzung von Grundgehé&ltern und Boni, aber die Zahl der Schlupflocher und Umge-

hungsmdglichkeiten ist bei derartigen Vorhaben zumeist groRer als die Zahl der Gesetze.

Uberzeugender erscheint dem Autor dieses Beitrags (und den meisten
Finanzmarktexperten) die These, nach der vor allem die extrem expansive Geldpolitik in
Nordamerika und Europa den Aufbau der spekulativen Blasen verursacht hat. Dabei hatte
es zundchst den Anschein gehabt, als sei der Zusammenhang zwischen
Geldmengexpansion und Preisentwicklung durchbrochen. Denn trotz starker
Geldvermehrung seit den spéten 1990er Jahren herrschte auf den Gilitermarkten eine
erstaunliche Preisstabilitat. Die Ursachen daftr sind nach wie vor nicht restlos geklért.
Vermutlich hat aber der hohe Konkurrenzdruck aus China und anderen Schwellenlandern
die Durchsetzung von Preissteigerungen auf den Weltmarkten weitgehend unmdoglich

gemacht.

Die Inflation war damit allerdings nicht — wie Alan Greenspan und andere meinten —
besiegt, sondern sie verlagerte sich von den Gltermarkten zu den Vermdgensmarkten. Der
erste dieser Vermogensmarkte war der Immobilienmarkt, und zwar nicht nur in den Ver-
einigten Staaten, sondern auch in Grof3britannien, Irland, Spanien, Skandinavien und wei-
teren Landern. Zumindest in den Vereinigten Staaten wurde der Preisauftrieb zusatzlich
verstarkt durch die impliziten Garantien des Staates, den privaten Banken die Risiken not-
leidender Immobilienkredite weitgehend abzunehmen.

Die zweite Vermogenspreisinflation betraf die Rohstoffmarkte. Nicht nur fur Rohdl, son-
dern auch fir Gold, Stahlveredler und viele andere Rohstoffe kletterten die Preise inner-
halb eines Jahrzehnts auf ein Vielfaches der Ausgangswerte. Der dritte Vermdgensbereich
waren die Aktienmarkte. Hier stiegen die Kurse von Anfang 2003 bis Ende 2007 um 70 %

(Dow Jones) bzw. sogar um 220 % (DAX). So brach sich der inflationdre Druck, der sich



auf den Gltermérkten nicht entladen konnte, auf den verschiedenen Vermdgenswerten
Bahn.

Bis vor kurzem noch vertraten die Zentralbanken der wichtigen Weltwahrungen die Philo-
sophie, die Preisentwicklung auf den Vermdgensmarkten ginge sie nichts an. Da
spekulative Vermdgenspreisblasen ohnehin erst immer nach ihrem Platzen sicher
diagnostiziert werden konnten, bleibe den Zentralbanken gar nichts anderes Gbrig, als sich
mit ihrer Geldpolitik allein an der Preisentwicklung auf den Gutermarkten zu orientieren.
Nachdem das Platzen der letzten Blase besonders heftig war und das Weltfinanzsystem in
einen tiefen Strudel zu reiBen drohte, hat allerdings bei der amerikanischen FED und der
europdischen EZB ein Umdenkprozess eingesetzt.

Doch eine Entwarnung auf dem Feld der Geldpolitik ware eindeutig verfriiht. Denn die
Liquiditatsversorgung durch die Zentralbanken hat in jlingster Zeit sogar noch spurbar
zugenommen. Dahinter steht nattrlich die berechtigte Sorge, ohne lppige zusatzliche Zen-
tralbankliquiditat wirden die Stérungen in den Geldmarktbeziehungen zwischen den
Geschéaftsbanken zu einer drastischen "Kreditklemme" fir die Realwirtschaft und damit zu
einer noch tieferen gesamtwirtschaftlichen Rezession fiihren. Doch vor dem Hintergrund,
dass die exzessive Geldvermehrung seit rund einem Jahrzehnt zu den wesentlichen Ursa-
chen der Krise gehort, mutet die Bekampfung der Krise durch eine noch exzessivere Geld-
vermehrung an wie ein Léschen mit Benzin. Dies weckt den Verdacht, die ndchste speku-
lative Blase werde wohl nicht lange auf sich warten lassen. Ob die aktuellen Kurse an den
Aktienmarkten bereits wieder als spekulativ Giberhéht anzusehen sind, sei dahingestelit.
Zunéchst am Goldmarkt aber ist die neue spekulative Blase nicht zu tibersehen.

Dritte Zweifel an der endgiltigen Uberwindung von Finanzkrisen riihren von der man-
gelnden Regulierung der globalen Finanzmarkte her. Neben der exzessiven Geldpolitik
war die Deregulierung an den Finanzmarkten ein wesentlicher Verursacher der Krise.
Dabei werden von manchen Kritikern gleich alle Finanzmarktderivate verteufelt und ihr
Verbot gefordert. Das liefe eindeutig darauf hinaus, das Kind mit dem Bade auszuschtten.
In vielen Bereichen haben innovative Derivate tGiberhaupt erst die Moglichkeit geschaffen,
Risiken zu verbriefen und borsendhnlich zu handeln, so dass die Finanzmarktinstitutionen

deutlich bessere Mdglichkeiten besitzen als zuvor, Einzelrisiken zu streuen und damit ihr



Gesamtrisiko zu mindern. Dadurch kdnnen die in den Kapitalmarktzinsen enthaltenen
Risikoaufschldge verringert werden, wovon die VVolkswirtschaften insgesamt profitieren.

Diese Uberlegungen, die letztlich hinter den in den 1990er Jahren eingeleiteten Finanz-
marktliberalisierungen standen, haben vom Grundsatz her auch heute noch Gultigkeit. Der
Fehler lag nicht bei den innovativen Derivaten, sondern bei der vollstandigen Befreiung
des Derivatehandels von der Bankenregulierung. Nur deshalb war es mdglich, dass sich
viele Banken — in Deutschland allen voran die Landesbanken — in hochriskante sogenannte

"Kreditersatzgeschéafte" stirzten, fur die sie keinerlei Eigenkapital hinterlegen mussten.

Bedauerlicherweise gerat dieser Punkt in der wirtschaftspolitischen Debatte immer mehr
ins Hintertreffen. In der Abschlusserklarung des G-20-Gipfels von Pittsburgh vom

24./25. September 2009 gibt es dazu nur einige allgemeine Unverbindlichkeiten zu lesen.
Und auch bei den nationalen Initiativen zur besseren Regulierung der Finanzmarkte wird
der Derivatenhandel, der auch als Shadow-Banking bezeichnet wird, nur ansatzweise
beriihrt. So ist zu beflirchten, dass die allermeisten der guten Vorsétze zur Neuordnung der
Finanzmarkte in der tagespolitischen Auseinandersetzung mit den Lobby-Gruppen pulveri-
siert werden und letztlich keinerlei nennenswerte Lehren aus den Erfahrungen der jlingsten
Vergangenheit gezogen werden. Auch von dieser Seite her erscheint der Weg in die

nachste Finanzkrise also vorgezeichnet zu sein.

3. Psychologische Fallstricke

Verstéarkt werden all die hier aufgelisteten Zweifel, wenn man nach den tieferen Ursachen
der Finanzmarktkrise fragt. Hat es denn wirklich nur an der exzessiven Geldpolitik und den
laxen Regulierungen gelegen, dass sich die immensen spekulativen Blasen auf den Vermo-
gensmaérkten aufbauen konnten? Oder waren die Investoren nicht allzu bereit, den Sirenen-
kldngen des raschen Profits zu erliegen, weil sie vielleicht gar nicht so rational veranlagt
sind, wie es Wirtschaftsforscher und Finanzmarktaufseher gerne sehen? Die Verhaltens-
6konomik, die einen recht neuen und &uRerst dynamischen Zweig der Wirtschaftsfor-
schung darstellt, versucht durch die Integration psychologischer Erklarungsmuster zu einer
realistischeren Abbildung der Wirtschaftsabldufe zu gelangen, als es die traditionelle Wirt-

schaftstheorie vermag.



Entscheidend zur Popularitat der Verhaltensokonomik beigetragen hat das Buch von
Akerlof und Shiller, in dem sie die ,,Animal Spirits* in den Mittelpunkt stellen. Dieser von
John Maynard Keynes entlehnte Begriff soll verdeutlichen, wie sehr menschliches
Verhalten von animalischen Instinkten und wie wenig es von rationaler Vernunft geleitet

wird.

Von einer etablierten, auf empirisch gesichertem Mikrofundament ruhenden
Verhaltensokonomik sind wir allerdings noch weit entfernt. Die Probleme bei der
Integration sozialpsychologischer Aspekte rihren letztlich daher, dass wissenschaftlicher
Fortschritt in der Okonomie allzu oft als Fortschritt bei der konsistenten Modellierung
6konomischer Sachverhalte begriffen wird. Konsistent heil3t dabei, dass sich in den
einzelnen Analyseschritten und Modellergebnissen keine Widerspriiche zu den
Modellannahmen ergeben — und eine ganz zentrale Annahme ist dabei die Annahme

rationalen Verhaltens. Dieser Methodik ist irrationales Verhalten also gar nicht zugénglich.

Zur Loésung dieses Problems reicht es allerdings nicht aus, in den ékonomischen Modellen
den herkdmmlichen “rationalen Agenten” willkiirlich durch einen “irrationalen Agenten”
zu ersetzen, da dies in die Beliebigkeit fihren wiirde. Es gibt daher zahlreiche durchaus
ernst zu nehmende Okonomen, die der Verhaltensokonomik duRerst skeptisch
gegenuberstehen und die trotz der unubersehbaren Realitatsferne dafur pladieren, dem
traditionell bewéahrten homo oeconomicus treu zu bleiben. In diesem Sinne wird die
Verhaltensokonomik beispielsweise von Eugene Fama (dem Begriinder der Theorie von
der Effizienz der Finanzmérkte) als lose Ansammlung von Anomalien bezeichnet, die mit

einer wissenschaftlichen Theorie nichts gemein hétten.

Die Kritik an den Unvollkommenheiten der Verhaltensékonomik ist ohne Zweifel
berechtigt, doch es ist nicht zu tGbersehen, wie sich mittlerweile als Ergebnis einer
umfangreichen experimentellen Forschung und einer Offnung der Okonomie gegentiber
der Sozialpsychologie verschiedene Grundmuster herauskristallisieren, die die verbreiteten
Irrationalitaten bei wirtschaftlichen Entscheidungen zumindest ansatzweise vorhersagbar
machen. Da diese Irrationalitdten zu Verhaltensweisen fuhren, die den Eigeninteressen der
betreffenden Individuen zuwiderlaufen, konnen sie als ,,Fallstricke* bezeichnet werden, in

denen sich homo oeconomicus nie verfangen wirde, Gber die homo sapiens aber immer



wieder stolpert. Zum besseren Verstandnis der spekulativen Blasen im Allgemeinen und

der aktuellen Finanzkrise im Besonderen sind vor allem die vier folgenden relevant:

Fallstrick 1: Selbstuberschatzung

Wir neigen dazu, unsere eigenen Fahigkeiten im Vergleich zu den Féhigkeiten anderer
Menschen zu Uberschatzen. Richard Thaler berichtet, dass in seinen Seminaren nahezu alle
Studenten zu Beginn des Semesters erwarten, besser als der Durchschnitt abzuschneiden.

Rund die Halfte der Studenten wird am Ende jedes Semesters enttauscht.

Fallstrick 2: Selektive Wahrnehmung

Nachdem wir eine Entscheidung getroffen haben, nehmen wir Informationen, die unsere
Entscheidung bestétigen, verstarkt wahr, wahrend wir Informationen, die gegen unsere
Entscheidung sprechen, nur schwach wahrnehmen. In der Sozialpsychologie wird dieser
Effekt als ,,post-decisional dissonance‘ bezeichnet. Er verleitet uns dazu, Fehler spéter zu

korrigieren, als es bei ungefilterter Wahrnehmung maglich ware.

Fallstrick 3: Verlustaversion

Wie vor allem die sogenannte Prospekttheorie betont, bewerten wir Verluste tendenziell
héher als dem Betrag nach gleich grofRe Gewinne. Die Asymmetrie ist typischerweise
weitaus groRer, als es mit einer rational begriindbaren Risikoversion vereinbar wére. Nach
Kahneman und Tverski liegt die Relation sogar bei 3:1, d.h. einem Verlust von 100 € muss
ein an anderer Stelle erzielter Gewinn von 300 € gegeniiberstehen, damit das Niveau
unserer Zufriedenheit per Saldo unverandert bleibt. Als unmittelbare Konsequenz dieses
Fallstricks streben wir danach, einmal erworbene Dinge festzuhalten und uns nur von
ihnen zu trennen, wenn uns als Entschadigung ein deutlich héherer Preis geboten wird als
der von uns gezahlte Kaufpreis. Dieser Effekt wird deshalb auch als ,,Endowment-Effekt*

bezeichnet.

Fallstrick 4: Ich hab’s schon immer gewusst

Wenn ein bestimmtes Ereignis eingetreten ist, haben wir oftmals das Gefiihl, genau dieses
Ereignis vorhergesehen zu haben, obwohl dies gar nicht der Fall ist. Richard Thaler nennt
diesen Effekt den ,,Fluch des Wissens®, wahrend er in der Sozialpsychologie als
,hindsight-effect* oder auch als ,,knew it all along-effect* bezeichnet wird. Er bewirkt,

dass wir unsere Fahigkeiten zur Prognose Uberschétzen und aus frihren Fehlprognosen



nicht lernen, sondern uns selbst weismachen, wir hdtten damals eine richtige Prognose

abgegeben.

Einen gemeinsamen Nenner dieser Fallstricke bietet die Theorie der kognitiven Dissonanz,
die sicherlich zu Recht als eine der einflussreichsten sozialpsychologischen Theorien
bezeichnet wird. Sie besagt, dass wir stets danach streben, widerspruchliche
Wahrnehmungen (Uber uns selbst oder tiber unsere Umwelt) méglichst zu vermeiden oder
zumindest zu verringern. Bei Fallstrick 1 ist es die Dissonanz zwischen unserem
idealisierten Selbstbild und unseren tatsachlichen Féahigkeiten, die wir durch
Uberschatzung der tatsachlichen Fahigkeiten zur Konsonanz bringen. Bei Fallstrick 2
werden dissonante Informationen nur gefiltert und konsonante Informationen verstérkt
wahrgenommen. Bei Fallstrick 3 bestétigt die hohe Wertschatzung einmal erworbener
Dinge die Richtigkeit der Entscheidung, diese Dinge erworben zu haben, d.h. sie vermeidet
eine Dissonanz zwischen den Wertschétzungen eines Objekts vor dem Kauf und nach dem
Kauf. Bei Fallstrick 4 wird die Dissonanz zwischen unseren Erwartungen und den
tatsachlichen Ereignissen dadurch verringert, dass die Erwartungen in der riickblickenden

Erinnerung an die Realitat angepasst werden.

Was kénnen diese sozialpsychologischen Uberlegungen beitragen zur Beantwortung der
Frage, ob die jungste Finanzkrise tatsachlich die letzte gewesen sein wird?

4. Vor uns die nachste Finanzkrise

Im groRen Katzenjammer danach wird die Schuld fiir die gerade tiberwundene Finanzkrise
von der traditionellen Okonomie vor allem bei der Deregulierung der Finanzmarkte und
bei den Rating-Agenturen gesucht, wobei letzteren vorgeworfen wird, viel zu euphorische

Bonitatssiegel fiir hochriskante Derivate vergeben zu haben.

Auf einer rein deskriptiven Ebene sind diese Schuldzuweisungen nicht ganz falsch, aber
sie vernachlassigen einige ganz wesentliche Fragen: Warum waren die Banken und
Investoren denn nur allzu gern bereit, sich auf die abenteuerlichen Verbriefungsmethoden
bei Derivaten einzulassen und Produkte zu kaufen, die sie selbst gar nicht verstanden? Ist
das im Zuge der Deregulierung aufgehobene Verbot, sich in extrem riskante
,.Kreditersatzgeschafte zu stiirzen, ein hinreichender Grund dafir, diese Risiken

tatséchlich einzugehen? Warum schenkte man den beschénigenden Worten der Rating-



Agenturen leichtfertig Glauben, obwohl doch ihre Interessenverquickung mit den
Emittenten der Derivate allgemein bekannt war? Warum wurden in vielen Banken die
hausinternen Warnsysteme manipuliert oder unterdriickt, um weiter am grof3en Rad der
Spekulation mitdrehen zu kénnen? Wer die Ursache fiir dieses eklatante VVersagen des
Risikomanagements bei Banken und privaten Investoren allein bei der Deregulierung und

den Rating-Agenturen sucht, macht es sich entschieden zu einfach.

Mit anderen Worten: Dem rationalen homo oeconomicus ware all dies nicht passiert. Er
ware mehr als stutzig geworden, wenn sich Immobilienpreise in kiirzester Zeit
vervielfachen; er hatte erkannt, dass eine exzessive Geldvermehrung nur inflationare
Scheingewinne auf den Vermogensmarkten erzeugen kann; er hatte dem Urteil von Rating-
Agenturen, die Papiere ihrer eigenen zahlenden Kunden bewerten, griindlich misstraut; und
er hatte keinen Grund dafur gesehen, seine eigenen bewahrten Methoden der Risikoanalyse
und -bewertung auBer Kraft zu setzen. Er hatte sich vielleicht gefreut tiber die vielfaltigen
zusatzlichen Optionen, die durch die Deregulierung der Finanzmarkte und die dadurch
ermdglichten Finanzinnovationen erdffnet worden waren, aber er hatte sich nicht

blindlings und Hals Uber Kopf in jede dieser Optionen hineingestiirzt.

Doch homo sapiens funktioniert anders:

— Wenn sich eine spekulative Blase an den Immobilien-, Aktien- und Rohstoffmarkten
aufbaut, dann sorgt Fallstrick 1 dafiir, dass er (oder sie) sich zutraut, am Aufbau dieser
Blase kraftig mitzuverdienen und rechtzeitig vor der groRen Masse der Anleger wieder
auszusteigen, bevor die Blase platzt (,,riding the bubble®).

— Nachdem er (oder sie) einmal in die spekulativen Markte eingestiegen ist, sorgt
Fallstrick 2 dafur, nur noch solche Informationen zur Kenntnis zu nehmen, von denen
die eigene Entscheidung bestéarkt wird. Jetzt ist man (oder frau) sogar bereit, den
Sirenentdnen der Rating-Agenturen zu glauben, vor denen man sich ansonsten eher die
Ohren verstopft hétte.

— Selbst nachdem die Blase erkennbare Risse zeigt und die Kurse zu brdckeln beginnen,
verhindert Fallstrick 3, rasch und entschlossen aus den Markten auszusteigen, da die im
eigenen Besitz befindlichen Vermogenswerte als besonders werthaltig angesehen
werden.

— Und nachdem alles voriber ist und samtliche Blasen geplatzt sind, sorgt Fallstrick 4
daflr, dass niemand aus den eigenen Fehlern lernt. Denn alle reden sich ein, das Platzen
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der Blasen langst vorhergesehen zu haben und deshalb auch beim Entstehen neuer
Blasen wieder alles im Griff zu haben.

Wer gewillt ist, homo sapiens ernst zu nehmen und sich zumindest ansatzweise von den
analytischen Fesseln des Rationalitatspostulats zu befreien, dem erscheinen die
gigantischen spekulativen Blasen und die auf das Platzen der Blasen folgende Finanzkrise
alles andere als unerklérlich. Und er wird sich der unangenehmen Einsicht nicht
verschlie3en kdnnen, dass diese Finanzkrise wohl kaum die letzte gewesen sein wird und
das gesamte Spiel des riding the bubble in absehbarer Zeit wieder von vorn beginnen
dirfte.
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