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Die gegenwartige Wirtschaftskrise ist eine Krise des
Rechts

Wenn nicht Ordnung in das Chaos der «toxischen» Papiere gebracht wird,
kann die Welt der Rezession nicht entfliehen

Laut dem Entwicklungs6konomen Hernando de Soto ist die
gegenwartige Krise vor allem eine Krise des Rechts. Die «toxischen>
Papiere auf den Bilanzen der Banken wiirden das ganze
Rechtssystem und damit das Fundament der Wirtschaft vergiften.
Das Problem sei, dass diese Papiere, die in riesigem Umfang kreiert
wurden, kaum bewertbar und sehr intransparent seien. Die
Regierungen mussten Ordnung in das Chaos bringen. (Red.)

Von Hernando de Soto

Die Regierung Obama hat die Aufmerksamkeit der amerikanischen
Offentlichkeit endlich auf den Hauptgrund fur die gegenwartige
Wirtschaftskrise gelenkt: die vielen Billionen Dollar an «toxischen» Papieren
auf den Bilanzen der Finanzinstitute. Sie verschrecken die potenziellen
Investoren, denn ihnen fehlen die rechtlichen Instrumente, um zu verstehen,
was diese Papiere bedeuten, wie viele es davon gibt, wer sie besitzt und wer
deshalb ein schlechtes Risiko darstellen kdnnte. Als die Finanzkrise im
vergangenen Oktober eskalierte, kreierte der damalige US-Finanzminister
Henry Paulson das «Troubled Asset Relief Program» (Tarp), um Kapital und
Kredite wieder zum Fliessen zu bringen.

Alles auf Papier dokumentiert

Innerhalb einer Woche kehrten die Behoérden aber unerklarlicherweise wieder
zu altbekannten Massnahmen zurick: eine Lockerung der Geldpolitik und
Konjunkturstimulierungsprogramme. Die vergangenen funf Monate haben
aber gezeigt, dass diese vertrauten Anséatze der Aufgabe bei weitem nicht
gewachsen waren, die wohl schlimmste Wirtschaftskrise der letzten
Jahrzehnte zu verhindern. Das neue Team im Weissen Haus scheint nun den
wirklichen Feind erkannt zu haben: dass die rechtlichen Dokumente, die Wert
reprasentieren, dessen Ubertragung ermdaglichen und Risiken signalisieren,
jegliches Fundament verloren haben.

Man braucht sich nur umzusehen: Alles mit einem 6konomischen Wert, was
man besitzen kann — ob Haus, Auto, Hypothek, Bankkonto, Aktien, Vertrage,
Patente, Schuldverschreibungen —, ist auf Papier dokumentiert. Man kann
diese Vermdgenswerte nur besitzen, Ubertragen, bewerten und geltend
machen mit Hilfe von Dokumenten, die rechtlich anerkannt sind — wobei
diese Anerkennung auf einem ausgekliigelten System von Regeln,
Prozeduren und Standards beruht. Damit die Beziehung zwischen diesen
Dokumenten und den Vermégenswerten, die sie reprasentieren, nicht
untergraben wird, braucht es ein funktionierendes System von
Eigentumsrechten. Dieses produziert das noétige Vertrauen, damit Kapital und
Kredit fliessen und Markte funktionieren kénnen.

Die globale Wirtschaft wird von solchen Papieren zusammengehalten. Ohne
verlassliche Dokumente ist eine Geschéaftstatigkeit nur schon auf nationaler
Ebene — erst recht auf der globalen — vdllig undenkbar. Aber dieses weltweite
Netz des Vertrauens bricht nun zusammen. In den vergangenen Jahren
haben die Regierungen zugelassen, dass die Qualitat dieser Papiere
untergraben wird, indem sie sorglos eine wahre Flut von neuen
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Finanzprodukten auf die Markte kommen liessen — viele von ihnen mit Bezug
zu schlechten Krediten im US-Hypothekenmarkt. Diese Papiere
reprasentierten einen Nominalwert von rund 600 Bio. $ — mehr als zweimal
so viel wie der ganze Rest der weltweit rechtlich dokumentierten
Vermodgenswerte, sei es Bargeld, seien es traditionelle Finanzanlagen oder
anderes Eigentum.

Riesiger Vertrauensverlust

Die erstaunliche Menge dieser Papiere und die Tatsache, dass sie so
verworren und schlecht dokumentiert sind, macht es schwierig, zu
bestimmen, wie viele davon vorhanden sind, welchen Wert sie haben und
wer sie besitzt. Weil das schiere Volumen dieser Finanzderivate alle anderen
Papiere in den Schatten stellt, untergrabt der gegenwartige Schlamassel
auch eine der gréssten Errungenschaften des Eigentumsrechts: namlich die
Fahigkeit, jeden Vermodgenswert (und den darauf bezahlten Zins) prazise
isolieren und bestimmen zu kénnen. Deshalb kann auch eine Ausfallquote
von «lediglich» 7% auf amerikanischen Subprime-Hypotheken, die Uber
Verbriefungen und Derivate einige hundert Milliarden Dollar an Papieren hat
«toxisch» werden lassen, den ganzen Rest der Papiere in der Wirtschaft
verseuchen.

Es gibt jedoch kein anderes Instrument als diese Papiere, um Wert zu
reprasentieren und festzuhalten. Indem man die Verlasslichkeit rechtlicher
Dokumente untergrabt, zerstért man das Vertrauen, das die globale
Wirtschaft zusammenhélt. Und weil die «toxischen» Papiere sich auf Kapital
und Kredit beziehen, ziehen sie alle anderen wirtschaftlichen Aktivitaten in
Mitleidenschaft. Der resultierende Verlust an Vertrauen verschont
niemanden, er breitet sich in alle Richtungen aus und jenseits von lokalen
«Blasen» wie dem amerikanischen Subprime-Hypothekenmarkt. Pl6tzlich
blickt man in das Gesicht der vielleicht schlimmsten Rezession seit dem
Zweiten Weltkrieg.

Zum Autor

mbe . Der peruanische Entwicklungsékonom Hernando de Soto gehdrt zu den
«Stars» in der Entwicklungspolitik. Er berat gegenwartig Uber 20 Regierungen
darin, wie man den Armen formelle Eigentumsrechte an ihrem Besitz zuerkennen
kann. Das Ziel ist, das «tote» Kapital in Entwicklungslandern, das de Soto auf
nicht weniger als 9,3 Bio. $ schéatzt, zum Leben zu erwecken. Der 67-jahrige hat
diesen Ansatz in seinen Bichern «The Mystery of Capital» und «The Other Path»
dargelegt und ist damit zu einem der bekanntesten Okonomen in der
Mediendffentlichkeit geworden. Im nebenstehenden Artikel wendet er die Einsicht,
dass ein funktionierendes Rechtssystem die wichtigste Quelle von Entwicklung
und Wohlstand ist, auf die gegenwartige Finanz- und Wirtschaftskrise an. De Soto
sieht erstaunliche Parallelen zwischen dem nur mangelhaft dokumentierten und
kaum durch ein Rechtssystem geschitzten Eigentum in den Entwicklungslandern
und den «toxischen» Papieren auf den Bilanzen der Finanzinstitute. Letztere seien
fast ebenso intransparent, und es fehlten die rechtlichen Instrumente, um zu
verstehen, was diese Papiere bedeuteten, wie viele es davon gebe und wer sie
eigentlich besitze. De Soto sieht keinen Ausweg aus der Krise, bis der Augiasstall
der «toxischen» Papiere von den Regierungen ausgemistet wird.
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