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DasBuch „Ökonomie
2.0“derHandelsblatt-
JournalistenNorbert
HäringundOlaf Stor-
beck ist jetzt in aktuali-
sierterundüberarbeite-
ter FassungaufEng-
lischzuhaben.
DasBuch „Economics
2.0–What theBest
Minds inEconomics
CanTeachYouabout
BusinessandLife“ ist
EndeDezember beim
NewYorkerWissen-
schaftsverlagPalgrave
Macmillanerschienen
undabsofort auch in
Europa lieferbar.
KerndesBuchs sind
neuarrangierteundedi-
tierteBeiträge vonder

Ökonomie-Seitedes
Handelsblatts.Diedeut-
scheAusgabe, die im
April 2007 imStuttgar-
terSchäffer-Poeschel
Verlagerschienen ist,
hat der Literaturdienst-
leister getAbstract als
bestesWirtschafts-

buchdes Jahres2007
ausgezeichnet. Inzwi-
schenwurdendavon
mehrals20 000Exem-
plareverkauft.
Fürdie englischeAus-
gabehabendieAuto-
reneinKapitel überUr-
sachenundFolgender
Finanzkriseergänzt. „Fi-
nancial-Times“-Kolum-
nistTimHarford lobt
„Economics2.0“ als
„breitgefächerte, sach-
kundigeunddurchund
durchunterhaltsame
Reiseandie ökonomi-
scheForschungs-
front“.BeideAusgaben
könnenunterwww.han-
delsblatt-shop.debe-
stelltwerden.

NORBERTHÄRING | FRANKFURT

Es ist kein Geheimnis, dass die United
Fruit Company (UFC) zu den größten
wirtschaftlichen Profiteuren gehörte,
als der CIA 1954 in Guatemala einen
Staatsstreich inszenierte.Neu ist, dass
offenbar hochrangige Mitglieder von
US-Regierung und Geheimdienst aus
ihremWissen um den von Ihnen aus-
geheckten Putsch Kapital schlugen
oder dafür sorgten, dass andere damit
Geld verdienten.
Eine Studie der Ökonomen Arin-

drajit Dube, Ethan Kaplan und Sursh
Naidu liefert dafür starke Indizien.
Die Forscher analysierten anhand der
inzwischen zugänglichen Informatio-
nen über eine Vielzahl von CIA-ge-
führten Staatsstreichen, wie sich der
Aktienkurs der potenziell begünstig-
ten Unternehmen direkt nach Geneh-
migung einer verdeckten Aktion
durch den CIA-Chef oder den Präsi-
denten entwickelte.
Die Vorbereitung der Aktionen

war streng geheim, nur ein enger
Kreis Eingeweihter konnte imVorfeld
davon wissen. Doch die UFC-Aktie
schoss schon vor dem Staatsstreich
nach oben. ÄhnlicheMuster beobach-
teten dieForscher auch in anderenFäl-
len. Bevor der CIA 1953 in Iran den
Premierminister Mohammad Mossa-
degh stürzte, kletterten die Aktien des
Ölgiganten Anglo-American – ge-
nauso wie die Aktien der Bergwerks-
gesellschaft Anaconda vor dem von
den USA initiierten Staatsstreich ge-
gen Chiles Regierungschef Salvador
Allende im Jahr 1973.
Die Studie von Dube, Kaplan und

Naidu ist ein Musterbeispiel für eine
neue ökonomische Forschungsrich-
tung, die derzeit einen starken Auf-
schwung erlebt: Immer häufiger ver-
suchen Ökonomen, mit ihren Metho-
den kriminellen Handlungen auf die
Spur zu kommen. Weil die Forscher
imGrunde vorgehenwie Gerichtsme-
diziner, heißt dieser Zweig auch „fo-
rensische Ökonomie“. Oder auch,
weil es sich meistens um Daten aus
der Finanzwelt handelt, „Forensic Fi-
nance“. Das Ausnutzen von Insider-
informationen und das damit ver-
wandte Frontrunning, wie in der CIA-
Studie, sind sehr beliebte Untersu-
chungsgegenständederÖkonomie-Fo-
rensiker.
Die auffälligen Kursentwicklungen

imVorfeld vonCIA-Staatsstreichen le-
gen zwei Hypothesen nahe. Entweder
machte die Führung der begünstigten
Unternehmen – mit der sich, wie die
Akten zeigen, der CIA eng abstimmte
– ihr Wissen zu Geld. Oder die CIA-
Oberen, die häufig zuvor an der Wall
Street tätig waren, nutzten ihre In-
siderkenntnisse selbst für einträgli-
che Geschäfte.
Zum Teil gab es auch persönliche

Verflechtungen mit den Unterneh-
men. AllenDulles, CIA-Chefwährend
des Guatemala-Putsches, saß im Auf-
sichtsrat der United Fruit Company,
sein Bruder, der US-Außenminister
JohnFosterDulles, hatte ebenfallsVer-
bindungen zum Unternehmen. Der
Unterstaatssekretär für inneramerika-
nische Beziehungen war der Bruder
des ehemaligen UFC-Präsidenten
Thomas Cabot. Er war für die Vertei-
lung der amerikanischen Militär- und
Wirtschaftshilfe zuständig.
Der Insiderhandel mit Geheim-

dienstinformationen ist nur die Spitze
desEisbergs, zeigendieÖkonomie-Fo-
rensiker. Durch die Auswertung von
Pflichtmeldungen bei der amerikani-

schenBörsenaufsicht SEC stelltenAn-
driy Bodnaruk, Massimo Massa und
Andrei Simonov fest: Vor einer Über-
nahmekaufenAktienfonds, diemit In-
vestmentbanken verbundenen sind,
häufig im großen Stil Aktien des zu
übernehmenden Unternehmens. Da-
mit lässt sich ein schönes Zubrot ver-
dienen – schließlich steigt nach Be-
kanntwerden einer Übernahmeof-
ferte der Aktienkurs des Übernahme-
zielsmeist kräftig an.
Manchmal kommen die Ökono-

mie-Forensiker zu gewagtenHypothe-
sen – und stellen später fest, dass alles
noch viel schlimmer ist, als sie dach-
ten. So fand David Yermack in einem
1997 veröffentlichten Papier he-
raus: Wenn ein Unternehmen seinen
Topmanagern Aktienoptionen ge-
währt, entwickeln sich seine Aktien
unmittelbar danach ungewöhnlich
gut. Yermack, einer der profiliertes-
ten Finanz-Forensiker, stellte die Hy-
pothese auf, dass die Unternehmens-
chefs gute Nachrichten zurückhalten,
bis sie ihre Optionen haben.

Jahre später strafte Erik Lie diese Hy-
pothese Lügen. Er stellte fest: Nicht
nur die Aktie des Unternehmens
selbst, sondern auch der Aktienmarkt
insgesamt steigt umso stärker, jemehr
Optionen vorher an das Führungsper-
sonal verteilt wurden.Dafür aber kön-
nen die Insiderinformationen der
Chefs nicht verantwortlich sein. Lies
Schlussfolgerung: Die Manager su-
chen sich den Termin, zu dem die Op-
tion gewährtwird, erst imNachhinein

aus – die Optionen werden auf Ter-
mine rückdatiert, nach denen sich die
Aktienkurse besonders gut entwickelt
haben.Daswäre nur legal, wenn esbe-
richtet und der Gewinn versteuert
würde,was in aller Regel nicht stattge-
funden hat.
Die Zunft der Finanzmarkt-For-

scher tat sich zunächst schwer, diese
Erkenntnisse zu akzeptieren.Mehrere
Finance-Zeitschriften lehntendieVer-
öffentlichung von Lies Studie ab. Die
Gutachter konnten nicht glauben,
dass so eklatante Regelverstöße die
statistischen Auffälligkeiten erklären
sollten. Der Aufsatz erschien schließ-
lich 2005, als Berichte überRückdatie-
rungenbereits durchdiePresse gegan-
genwaren, in der betriebswirtschaftli-
chen Zeitschrift „Management Sci-
ence“.
Eine Vorschrift des Sarbanes-Ox-

ley-Gesetzes beendete die ungewöhn-
lich gute Kurzfristperformance der
CEO-Aktien, stellte Lie fest: Ab 2002
mussten Manager neue Optionen in-
nerhalb von zwei Tagen melden, vor-
her hatten sie zehn Tage oder mehr
Zeit. Die neueRegelmachte das Rück-
datieren schwieriger. Nachdem das
„Wall Street Journal“ in Zusammenar-
beit mit Ökonomie-Forensikern über
die Rückdatierungen berichtet hatte,
wurde daraus binnen kurzem ein Rie-
senskandal, der Dutzende Topmana-
ger den Job kostete, sie vor den Kadi
brachte und den Unternehmen Sam-
melklagen einbrachte.
Heute hat sich die Forensic Fi-

nance mit einer Reihe viel beachteter
Ergebnisse so etabliert, dass zumin-

dest die Skepsis derGutachter alsHin-
dernis ausgeräumt sein sollte. Die
Liste der Regelverstöße und Selbstbe-
reicherungen, die die Finanzforensi-
ker in den letzten zehn Jahren aufge-
deckt haben, lässt sich fast beliebig
verlängern.
So wiesen Wirtschaftswissen-

schaftler Analysten nach, dass sie die
Kleinanlegermit übermäßig optimisti-
schen Kaufempfehlungen für dumm
verkaufen,während sie gleichzeitig ih-
ren anspruchsvolleren institutionel-
lenKunden ein realistischeres Bild ih-
rer Einschätzung geben.

Vorstandschefs nehmen nach den Er-
kenntnissen der Forensiker großen
Einfluss auf die Auswahl ihrer Aufse-
her – vorzugsweise holen sichdieTop-
managerAlliierte in denVerwaltungs-
rat (Board). Das bewirkt, dass Board-
Mitglieder, die offiziell als unabhän-
gig gelten, dies in Wahrheit gar nicht
sind. So haben zum Beispiel Analys-
ten, die über längereZeiträumebeson-
ders positiv über einUnternehmenur-
teilen, sehr gute Chancen, einmal in
den Board aufzurücken.
Studien belegen auch, dass Banken,

die Börsengänge organisieren, neue
Aktien gerne zu billig auf denMarkt
bringen – um diese dann an wichtige
Personen zu verteilen, die ihnen im
Gegenzug und zum Schaden ihres ei-
genen Unternehmens gute Geschäfte
zuschanzen.
Immer und immer wieder zeigen

die Studien, dass überdurchschnitt-
lich hohe Gewinne der Finanzinsti-

tute teils auf zweifelhaften Geschäfts-
praktiken basieren.
So stellten Miguel Ferriera und Pe-

dro Matos fest: Immer dann, wenn
eine Bank über Aufsichtsrat oder Ak-
tienbesitz eine wichtige Position bei
einem Unternehmen einnimmt, ist
die Wahrscheinlichkeit groß, dass sie
bei der Emission einer großen Unter-
nehmensanleihe das Bankenkonsor-
tium anführen darf. Wenn die Banken
den Firmen, bei denen sie Insider
sind, Geld leihen, ist das Ausfallrisiko
niedriger als bei anderen Unterneh-
men, dafürnehmendieBankenaber ei-
nen höheren Zins. „Der Einfluss der
Banken aufUnternehmendient vor al-
lem dem Wohle der Banken“, schlie-
ßen die Autoren.
FürDeutschland haben Ingolf Ditt-

mann, Ernst Maug und Christoph
Schneider festgestellt, dass Banker im
Kontrollgremium oft Schaden anrich-
ten: „Die Präsenz vonBankern imAuf-
sichtsrat hat einen signifikant negati-
venEffekt auf die PerformancedesUn-
ternehmens“, lautet ihr Fazit.
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OLAFSTORBECK | DÜSSELDORF

Fast 20 Milliarden US-Dollar an
Boni haben Banker in den USA

imKrisenjahr 2008 kassiert – genau
so viel wie 2004, als die Welt noch
in Ordnung war. „Das ist der Gipfel
derVerantwortungslosigkeit“, kriti-
sierte US-Präsident Barack Obama.
In Zeiten, in denen die Geldinsti-
tute nur dank massiver Staatshilfen
überleben, sollten die Banker mehr
„Zurückhaltung und Disziplin“ zei-
gen, forderte Obama Ende Januar.
Die Maßlosigkeit der Finanz-

branche hat System, zeigt eine neue
Studie. Thomas Philippon von der
New York Univer-
sity und Ariell Res-
hef vonderUniver-
sity ofVirginia stel-
len darin fest: Be-
reits seit Mitte der
neunziger Jahre
sindUS-Banker sys-
tematischundmas-
siv überbezahlt.
Im Finanzsektor

konnten gut ausgebildete Akademi-
ker im vergangenen Jahrzehnt deut-
lich mehr verdienen als in anderen
Branchen, und die Gehälter sind
überproportional schnell gestie-
gen, zeigt die Analyse von Philip-
pon und Reshef. Besonders extrem
war die Entwicklung im Invest-
ment-Banking.

Banken müssten zwar gut ausge-
bildeteMitarbeiter, die Börsen-

gänge organisieren, Kreditrisiken
bewertenundandere komplexeAuf-
gaben übernehmen, entsprechend
bezahlen, räumen die Forscher ein.
Doch seien ab Mitte der neunziger
Jahre die Gehälter derart fürstlich
gewesen, dass siemit solchenArgu-
menten allein nicht mehr zu recht-
fertigen gewesen seien.
Lediglich 50 bis 70 Prozent der

Lohnunterschiede zur restlichen
Privatwirtschaft ließen sich mit
den höheren Anforderungen an das
Personal in der Finanzbranche er-
klären. Die restlichen 30 bis 50 Pro-
zent sind laut Studie leistungsloses
Einkommen – eine ungerechtfer-
tigte „Rente“, wie es im ökonomi-
schen Fachjargon heißt.
Zu diesen Exzessen gibt es eine

erstaunliche historische Paral-
lele: Ähnlich gut waren die Ver-
dienstmöglichkeiten an der Wall

Street ab Mitte der zwanziger Jahre
– unmittelbar vor dem Börsencrash
und der „Great Depression“. Da-
mals wie heute war die „Entloh-
nungderAngestellten in derFinanz-
industrie zuhoch, als dass siemit ei-
nem nachhaltigen Arbeitsmarkt-
Gleichgewicht hätte einhergehen
können“, heißt es in der Studie.
Angesichts dieser historischen

Parallele lasse sich die Entwicklung
der vergangenen Jahre auch nicht
damit erklären, dass durch den Sie-
geszug von Computer und Internet
in den Banken viele einfache Tätig-
keiten weggefallen sind, schreiben
die Wissenschaftler. Auch das gute

Börsenklima der
neunziger Jahre
scheidet als Erklä-
rung aus. Denn in
anderen Zeiten, die
durch ein hohes
Kurs-Gewinn-Ver-
hältnis oder Han-
delsvolumen an
den Börsen geprägt
waren, wirkte sich

dies nicht auf die Löhne in der Fi-
nanzindustrie aus.

E in zentraler Faktor für die Ge-
haltsexzesse in der Finanzbran-

che dürfte die lasche Regulierung
des Bankensektors gewesen sein –
in den zwanziger Jahren ebensowie
sieben Jahrzehnte später. Zwischen
Regulierungsdichte und Entloh-
nung im Bankensektor besteht laut
Studie ein sehr enger Zusammen-
hang. Nach der „Great Depression“
legte die US-Regierung den Banken
Daumenschrauben an – parallel
dazu verloren die Banker ihren Ge-
haltsvorsprung gegenüber der rest-
lichenWirtschaft. Das änderte sich
mit der Deregulierung der Branche
in den achtziger Jahren.
Die Schlussfolgerung für die Po-

litik liegt auf der Hand: Will sie die
Gehaltsexzesse der Banker been-
den, sollte sie die Branche wieder
an die kürzere Leine nehmen.

UNSERE THEMEN

Banker sind überbezahlt
– wie schon 1929

Englische Ausgabe von „Ökonomie 2.0“

„Wages and HumanCapital
in the U.S. Financial Industry:
1909 – 2006“ von Thomas Philip-
pon und Ariell Reshef, NBER Wor-
king Paper Nr. 14644 (Januar 2009)

Download der Studie:www.han-
delsblatt.com/oekonomie

Wenn Ökonomen Verbrecher jagen
Ein neuer Forschungszweig erobert die Wirtschaftswissenschaft: die forensische Ökonomie. Ihre Ergebnisse sind spektakulär.
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Zahme Aufsichtsräte sind erwünscht

Manager und Analysten mauscheln


