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Aus der Traum -

,Demaskierung” der
angelsdchsischen Bewertungslehre

Die angelsdchsische Bewertungslehre hat sich seit Anfang der 1990er Jahre vor allem
mit dem Shareholder-Value-Ansatz in der Wirtschaftspraxis weitgehend durchgesetzt.
Der Beitrag entlarvt das dahinter stehende realititsferne Gedankengebdude als eine der
bedeutendsten Ursachen der jiingst auf den internationalen Kapitalméarkten zu beob-

achtenden Finanzkrise.

Von Univ.-Prof. Dr. habil. Thomas Hering und Univ.-Prof. Dr. habil. Roland Rollberg

heorie und Praxis sollten aus der jingsten Finanzkrise

die Konsequenz ziehen, die Prinzipien der vermeintlich
»objektiven® angelsichsischen Wertlehre aufzugeben und sich
stattdessen verstirkt dem Gedankengut der 6sterreichischen
Grenznutzenschule und der subjektiven deutschen Bewer-
tungstheorie zuzuwenden. Durch eine derartige Umorientie-
rung werden kiinftige Krisen zwar nicht ausgeschlossen, sie
werden aber auch nicht durch lebensfremde Weltanschau-
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ungen und unvorsichtige Verhaltensweisen ,,angeheizt [auch
im Folgenden 10].

Das Kernproblem der angelsidchsischen Bewertungstheo-
rie ist die realitdtsferne Pramisse eines bei vollstandiger Kon-
kurrenz im Gleichgewicht befindlichen vollkommenen und
vollstindigen Marktes. Dies fithrt zu einer Gleichsetzung von
Wert und Preis eines Gutes sowie zu unweigerlich daraus
resultierenden betriebswirtschaftlichen Fehlentscheidungen.
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In der Realitét sind Finanz- und Realgiitermérkte unvollkom-
mene und unvollstindige Mérkte, auf denen der Preis eines
Gutes nur im Ausnahmefall mit seinem individuellen Wert
aus Sicht eines spezifischen Marktteilnehmers iiberein-
stimmt. Betriebswirtschaftliches Handeln setzt deshalb stets
eine subjektive Bewertung voraus, die sowohl die individu-
elle Zielsetzung als auch das individuelle Entscheidungsfeld
des jeweiligen Bewerters explizit berticksichtigt. Eine Orien-
tierung an subjektiven Entscheidungswerten statt an ver-
meintlich ,objektiven“ Marktpreisen wirkt einem Krisen for-
cierenden gleichgerichteten ,,Marktverhalten® weitgehend
entgegen.

Vollkommener und vollstindiger
Markt als Fiktion

Das Fundament der angelsichsischen Bewertungslehre sind
die idealisierten Bedingungen eines in der Realitét nicht
beobachtbaren vollkommenen Marktes. Auf einem vollkom-
menen Markt [20, S. 1] existiert zu einem bestimmten Zeit-
punkt fiir ein und dasselbe Gut ein von vornherein bekann-
ter einheitlicher An- und Verkaufspreis (,,Gesetz der Unter-
schiedslosigkeit der Preise [13]). Zu diesem eindeutigen

» Die den neoklassischen Modellen
zugrundeliegende Ideenwelt
wirkt als Krisenverstdrker. «

gleichgewichtigen Marktpreis, der dem von allen Nachfragern

und Anbietern einheitlich eingeschdtzten Wert des Gutes in

Hohe seines ,,objektiven® Grenznutzens entspricht, sind

beliebige Mengen des Gutes verfiigbar. Dies setzt voraus,

— dass aus Sicht aller Marktteilnehmer alle Mengeneinheiten
des jeweiligen Gutes sachlich identisch sind (sachlich
homogenes Gut),

- dass zwischen den Anbietern und Nachfragern keine per-
sonlichen Priferenzen bestehen,

- dass die Nachfrager keine rdumlichen und zeitlichen Pra-
ferenzen haben,

— dass keine Transaktionskosten anfallen,

- dass die Marktteilnehmer tiber die gegebene Marktsitua-
tion uneingeschrankt informiert sind (vollstaindige Markt-
transparenz) und

— dass sie auf Marktverinderungen unmittelbar reagieren
(unendlich hohe Reaktionsgeschwindigkeit) [26, S. 66 f.].
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Ist ein solcher vollkommener Markt zusitzlich ,vollstindig®
(alle Zahlungsstrome lassen sich durch gehandelte Wertpa-
piere nachbilden) und gilt aulerdem vollstindige Konkur-
renz (Marktteilnehmer haben keinen Einfluss auf den Preis
der Wertpapiere), so ldsst sich unter diesen ,,klinisch reinen
Laborbedingungen® die Gleichheit von Wert und Preis eines
Gutes fiir alle Marktteilnehmer bejahen [27, S. 528 f.; 7,
S.153-163].

Realititsferne inkonsistente angelsichsische
Bewertungslehre

Um unter den Bedingungen eines vollkommenen Marktes,
den es in der Realitit nicht gibt, Unternehmen, Sachinvesti-
tionen, Wertpapiere und andere Giiter dennoch ,,marktori-
entiert” objektiv bewerten zu kénnen, muss das Marktgesche-
hen rechnerisch vorweggenommen (fingiert) werden.

Die neoklassische Finanzierungstheorie hat ihr Augen-
merk seit den spiten fiinfziger Jahren des letzten Jahrhun-
derts auf die Kldrung der Fragen konzentriert, ob und wie der
Markt drei entscheidende Merkmale eines Objekts bewertet:
die Kapitalstruktur, das Risiko und die (Real-)Optionen
[auch im Folgenden 7, S. 168-206].

Aus den in diesem Zusammenhang getrennt voneinander
entwickelten theoretischen Gleichgewichtsmodellen erge-
ben sich in der Tat eindeutige Bewertungsgleichungen, die
aber jeweils auf ganz bestimmten Voraussetzungen iiber die
Kapitalmarktumgebung beruhen. Die Grundannahmen der
drei angesprochenen Gruppen von Gleichgewichtsmodel-
len sind allerdings nicht nur in der Realitdt unerfillt und
unerfiillbar, sondern dariiber hinaus nicht aufeinander
abgestimmt und deshalb zum Teil unvertraglich. Letzteres
betrifft beispielsweise die Existenz von Steuern, den zeitli-
chen Horizont und die Homogenitit der Erwartungen der
Marktteilnehmer. Gleichwohl hindert dieser Umstand die
Verfechter einer ,marktorientierten® Bewertung nicht
daran, verschiedene Versatzstiicke der Gleichgewichtstheo-
rien pragmatisch in einem Shareholder-Value-Ansatz
zusammenzufiihren.

Im Einzelnen handelt es sich bei den angesprochenen
wohlbekannten Modellgruppen um die auf Modigliani und
Miller [18] zuriickgehenden Discounted-Cash-Flow-Verfahren
(sog. DCF-Verfahren in den Hauptvarianten ,,Adjusted Pre-
sent Value“ (APV), ,Weighted Average Cost of Capital®
(WACC) und ,,Equity®), das Capital Asset Pricing Model
(CAPM) und die Optionswertmodelle nach Black/Scholes [4]
und Cox/Ross/Rubinstein [5]. Stellvertretend fiir deren
theoretische Defizite sei nur das CAPM [25; 14; 19] als das
»goldene Kalb“ [9, S. 43] der angelsichsischen Bewertungslehre
herausgegriffen. Gegen seinen Einsatz sprechen [8, S. 289-296;
2,8S.263-265; 3, S. 361-363]
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- die in der Praxis samt und sonders nicht erfiillten theore-
tischen Anwendungspramissen,

— der logische Widerspruch, ein Gleichgewichtsmodell zur
Bewertung von Gegenstinden im Ungleichgewicht heran-
zuziehen,

— der lenkpreistheoretische Fehler, objekt- statt zustandsspe-
zifische Abzinsungsfaktoren anzusetzen,

— statistisch-methodische Einwande (Immunisierung gegen
Tests, empirische Widerlegung) sowie

- die mit einem objektiven Modell unvereinbare Willkiir auf
Grund zu hoher Freiheitsgrade bei der Parameterschét-
zung fiir das sogenannte ,, Marktmodell®

» In einer solchen Modellwelt
gibt es kein Argument mehr,
eine ,,Borsenblase als solche
zu erkennen. «

Dass weder die DCF- noch die Realoptionsmodelle in der
Lage waren, den amerikanischen und diesen wiederum ver-
trauenden européischen Banken Frithwarnhinweise auf die
mangelnde Werthaltigkeit ihrer Investitionsobjekte zu
geben, kann nicht allein mit Fehlprognosen begriindet wer-
den, die bei jeder Methode auftreten konnen. Vielmehr wirkt
die den neoklassischen Modellen zugrundeliegende Ideen-
welt als Krisenverstarker, wie im Folgenden ausgefiihrt wer-
den soll.

Angelsichsische Bewertungslehre als
Finanzkrisenverstirker

Apologeten der reinen angelsachsischen Lehre werden gegen
die angefiihrte Modellkritik einwenden, dass Kapitalwert-
oder Ertragswertrechnungen auf Basis der deutschen Modell-
schule ebenfalls in die Katastrophe gefiihrt hitten. Diese
Argumentation trifft insofern durchaus zu, als gegen krasse
Fehlprognosen und Missgriffe auf Grund von verantwor-
tungsloser Raffgier, Herdenverhalten oder krimineller Ener-
gie kein theoretisches Modell schiitzen kann.

Grundfalsch ist jedoch die Gleichsetzung der den Ansit-
zen zugrunde gelegten Modellwelten: Die Modelle der deut-
schen Schule definieren den Wert schon im Ansatz als Band-
breite und betonen die grofle Streubreite moglicher Ergeb-
nisse in Abhingigkeit von den dem Modell inhdrenten
subjektiven Pramissen. Allein schon dieses Denken in Band-
breiten schiitzt davor, bei einem Bewertungsobjekt die Mog-
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lichkeit schlechter Zukunftsentwicklung und die sich daran
kntipfenden Konsequenzen von vornherein kritiklos auszu-
blenden und in Verkennung der Tatsachen wie mit sicheren
Zahlen zu rechnen.

Die nur scheinbar sichere Basis eines modelltheoretischen
Punktwerts bietet im Gegensatz dazu gerade dem oberflich-
lichen, theoretisch wenig versierten Betrachter die triigeri-
sche Gewissheit, dass ein mit nobelpreisgekronten Ansitzen
wie CAPM, Modigliani/Miller und Black/Scholes errechne-
ter Gleichgewichtswert so belastbar sei, als handele es sich
um eine in dieser Hohe nachweisbar giiltige Zahl.

Hinzu kommt, dass die diesen Modellen inhérente Gleich-
setzung von Wert und Preis als Handlungsempfehlung impli-
ziert, ein Kauf zum ,,Marktwert“ sei ohne Weiteres vorteil-
haft oder jedenfalls nicht nachteilig. Was immer am Markt
zu einem solchen Gleichgewichtspreis gehandelt wird, ist
auch bedenkenlos kaufbar, denn es ist ja angeblich ,fair
bewertet®. Damit gibt es in dieser Modellwelt kein Argument
mehr, eine ,,Borsenblase® als solche zu erkennen und sich aus
ihr mit subjektiv abweichender Bewertungslogik herauszu-
halten [7, S. 9 £, 150, 168, 255-258].

Dieses ,,glaubige Vertrauen® in Marktpreise erinnert fatal
an die vor fiinfzehn Jahren in Deutschland gefiihrte Literatur-
diskussion um die sogenannte ,,Marktzinsmethode®. Deren
Vertreter argumentierten ebenfalls, man miisse der Bewer-
tung jeweils die gesamte aktuelle Zinsstruktur des Marktes
zugrunde legen, aber nicht vornehmlich seine eigenen sub-
jektiven Erwartungen hinsichtlich des Investitionsobjekts
sowie der ebenfalls unsicheren Opportunititszinsentwick-
lung [8, S. 269-278; 7, S. 229-231].

Unvollkommene Mirkte als Realitit

Im Gegensatz zur ,,objektiven” angelsachsischen geht die sub-

jektive deutsche Bewertungstheorie von der Existenz unvoll-

kommener Absatz-, Beschaffungs- und Kapitalmarkte aus.

Ein unvollkommener Markt [20, S. 1] zeichnet sich dadurch

aus, dass mindestens eine der zu Beginn des Beitrags erwéhn-

ten Bedingungen vollkommener Markte nicht erfiillt ist. In

der Realitdt

- werden fiir gewohnlich verschiedene Varianten einer Pro-
duktart gehandelt (sachlich heterogenes Gut infolge einer
Produktdifferenzierung),

- konnen die einzelnen Anbieter (Nachfrager) beim jeweili-
gen Nachfrager (Anbieter) unterschiedlich beliebt sein,

- mag es potenzielle Marktpartner in der Nachbarschaft und
in der Ferne geben und/oder

- werden bestimmte Kunden womdglich schneller bedient.

Sachliche, personliche, rdumliche und zeitliche Priferenzen

er6ffnen in dieser Situation einen Spielraum fiir Preisdiffe-

renzierungen, weil sich der Wert des Gutes jetzt nur noch
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nachfragerspezifisch in Hohe des individuellen Grenznutzens

ergibt. An die Stelle des ,,objektiven Marktwerts® fiir ein in
jeder Hinsicht homogenes Gut treten nunmehr viele subjek-
tive Werte fiir das jetzt heterogene (oder nur aus Kundensicht
als heterogen wahrgenommene) Gut. Transaktionskosten,
begrenzte Marktiibersicht und endliche Reaktionsgeschwin-
digkeit der Nachfrager erlauben Preisdifferenzierungen selbst
im Falle eines génzlich homogenen Gutes.

Der unvollkommene Kapitalmarkt

Giiter des Kapitalmarktes sind Zahlungsstrome, die von
Investoren durch Zahlung eines Marktpreises erworben wer-
den. Bei einer gewohnlichen (Finanz-)Investition wird zum
Zeitpunkt t = 0 eine Auszahlung in Erwartung kiinftiger Ein-
zahlungen (Riickfliisse) geleistet. Fiir den Verkaufer des Zah-
lungsstroms ergibt sich damit eine Finanzierung; er erhélt in
t = 0 eine Einzahlung und verpflichtet sich zu Auszahlungen
in der Zukunft.

Da niemand die Zukunft verldsslich und vollstindig vor-
herzusehen vermag, sind Zeitpunkt und Hohe der kiinftigen
Zahlungen unsicher. Jeder Marktteilnehmer macht sich, sei-
nen individuellen Zukunftserwartungen gemif, sein eigenes
Bild von der Qualitdt der unsicheren Zahlungsstrome. Die-
ses Bild wird auch durch die heterogene Bonitit der Kapital
nachfragenden bzw. die Seriositit der Kapital anbietenden
Wirtschaftssubjekte geprigt, und zwar in Abhéngigkeit von
der individuellen Risikopriferenz des Betrachters. Informa-
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tionsasymmetrien zwischen Kapitalanbietern und -nachfra-
gern lassen das gegenwirtige und kiinftige Marktgeschehen
noch undurchsichtiger werden.

In dieser Situation ist es nur natiirlich, Finanzgiiter in
Abhingigkeit von der subjektiv wahrgenommenen Gesamt-
lage individuell auf den jeweiligen Marktpartner zuzuschnei-
den, wobei auch personliche Priferenzen eine Rolle spielen
konnen. Die resultierende Konditionenvielfalt fithrt zu hete-
rogenen Finanzgiitern und damit zu Preisdifferenzierungen
infolge subjektiver Grenznutzen. Transaktionskosten zemen-
tieren die Unvollkommenbheit der Finanzgiitermarkte [20,
S.2;8,S.131-135].

Realitdtsnahe subjektive deutsche
Bewertungslehre

Eine Bewertung beliebiger Ressourcen - seien es Realgtiter wie
Sachinvestitionen oder Finanzgiiter wie Kredite, seien es ein-
zelne Produktionsfaktoren wie Rohstoffe und Betriebsmittel
oder Faktorbiindel wie Produktionsbetriebe und ganze Unter-
nehmen - muss also grundsitzlich dem Umstand Rechnung
tragen, dass alle Mirkte in der Realitdt unvollkommen sind
und dass infolgedessen der Preis einer Ressource nur im Aus-
nahmefall mit ihrem individuellen Wert aus Sicht eines spezi-
fischen Marktteilnehmers iibereinstimmen wird [22, S. 23-27;
21, S. 486-488, 503].

Dabei ist das Auseinanderfallen von gezahltem Marktpreis
und subjektivem Ressourcenwert Grundvoraussetzung fiir
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Lessons Learned

— In der Realitat sind Absatz-, Beschaffungs- und Kapitalméarkte unvollkommene Markte. Auf unvollkommenen Markten
stimmt der Preis eines Gutes bestenfalls zufallig mit seinem subjektiven Wert aus Sicht eines spezifischen Marktteil-

nehmers Uberein.

— Die angelsachsische Bewertungslehre griindet auf der Annahme vollkommener und vollstandiger Markte, auf denen
fur jedes Gut ein einheitlicher Gleichgewichtspreis existiert.

— Die angelsachsische Bewertungslehre suggeriert, dass der ermittelte Gleichgewichtspreis eines Gutes seinem,,objek-
tiven” Wert entspricht. Ein Kauf zu diesem ,Marktwert” kann folglich zumindest nicht nachteilig sein. Wer dieser Logik
folgt, ist nicht mehr in der Lage ,Borsenblasen” als solche zu erkennen.

— Der Wert eines Gutes ist nie ,objektiv”, sondern stets subjektiv, denn er lasst sich nur unter Berlicksichtigung der spe-
zifischen Zielsetzung des jeweiligen Bewerters und seines individuellen Entscheidungsfeldes ermitteln. Nur wenn der
Kaufpreis niedriger als der Wert des Gutes aus Kaufersicht bzw. der Verkaufspreis hoher als der Wert aus Verkaufer-

sicht ist, kommen Transaktionen zustande.

— Die realitatsferne und inkonsistente angelsachsische Bewertungstheorie mit ihrer Orientierung an,,objektiven” Markt-
werten hat die jlingste Finanzkrise zusatzlich verscharft. Um kiinftige Finanzkrisen zumindest nicht zu forcieren, soll-
ten sich Theoretiker und Praktiker verstarkt der subjektiven deutschen Bewertungstheorie zuwenden, die durch ihre
Orientierung an subjektiven Entscheidungswerten gleichgerichtetem ,Marktverhalten” prinzipiell entgegensteht.

das Zustandekommen jeglicher Transaktionen. Nur wenn der
Kaufpreis nicht hoher (der Verkaufspreis nicht niedriger) als
der Wert des Gutes aus Sicht des Nachfragers (Anbieters) ist,
kann es zu einem Kauf (Verkauf) von Faktoren, Faktorbiin-
deln, Produkten oder Liquiditit kommen. Kauf- und Ver-
kaufs- und damit auch Investitions- und Finanzierungsent-
scheidungen setzen folglich eine subjektive betriebswirt-
schaftliche Bewertung voraus, die sowohl die individuelle
Zielsetzung als auch das individuelle Entscheidungsfeld des
jeweiligen Bewerters explizit berticksichtigt.

» Das Auseinanderfallen von Preis
und Wert ist Grundvoraussetzung
jeglicher Transaktionen. «

Hierzu ist der betriebsindividuelle Grenznutzen des zu
bewertenden knappen Gutes in seiner Grenzverwendung zu
bestimmen [1, S. 25 f,, 30-37]. Dieser subjektive Grenznut-
zen markiert die Preisobergrenze bei einem Ressourcenkauf
und die Preisuntergrenze bei einem Ressourcenverkauf und
kann folglich auch als subjektiver Entscheidungswert, als sub-
jektive ,,Grenze der Konzessionsbereitschaft® [16, S. 11; 17,
S. 8,51, 130] in Preisverhandlungen oder eben als subjekti-
ver Grenzpreis bezeichnet werden.
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Jede zielorientierte Bewertung knapper Ressourcen ent-
spricht also einer subjektiven Grenzpreisbestimmung, die auf
Grund der zwischen den betrieblichen Entscheidungsberei-
chen bestehenden Wechselwirkungen integriert erfolgen
muss. Dabei sind die Grenzen zwischen einer integrierten
Unternehmensplanung und einer integrierten Ressourcen-
oder Unternehmensbewertung flielend, weil sich ohne eine
gleichzeitige Betrachtung aller Handlungsalternativen eines
Unternehmens die Grenzverwendung des zu bewertenden
Gutes nicht ermitteln lasst.

Zweistufiges Bewertungsverfahren

Die soeben skizzierte bewertungstheoretische Grundidee
ldsst sich unter Verwendung des zweistufigen Ansatzes nach
Jaensch und Matschke realisieren [11; 12; 15; 16], der durch
das Zustands-Grenzpreismodell (ZGPM) konkretisiert [7,
S. 43-127, 247-254; 17, S. 201-235] und spéter realgiter-
wirtschaftlich fundiert wurde [6; 21; 23; 24].

In einem ersten Schritt wird ein sogenannter Basisansatz
aufgestellt und gelost, um den optimalen Investitions- und
Finanzierungsplan bzw. den optimalen Unternehmensplan
unter Vernachlissigung des zu bewertenden Gutes oder Zah-
lungsstroms zu ermitteln.

In einem zweiten Schritt erfolgt mit dem Bewertungsan-
satz im Falle eines Kaufs oder einer Investition (eines Ver-
kaufs oder einer Finanzierung) die Bestimmung der Preis-
obergrenze (Preisuntergrenze) des zu beurteilenden Gutes
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oder Zahlungsstroms unter der Voraussetzung, mindestens
das Zielerreichungsniveau aus dem Basisprogramm wieder
zu erlangen und sich somit nicht schlechter zu stellen als bei
Unterlassung des Geschifts. Der fiir ein Gut (einen Zahlungs-
strom) hochstens zu zahlende Kaufpreis (Auszahlungsbetrag
zum Zeitpunkt 0) oder mindestens zu fordernde Verkaufs-
preis (Einzahlungsbetrag zum Zeitpunkt 0) ldsst sich aus
einem Bewertungsansatz gewinnen, der das Entscheidungs-
feld des Basisansatzes um die Konsequenzen aus dem Kauf
bzw. Verkauf sowie eine Restriktion zur Sicherung des alten
Mindestzielniveaus erweitert.

Riickbesinnung auf ureigene Wurzeln

Kein theoretisches Modell vermag die Realitdt allumfassend
abzubilden, die Zukunft zweifelsfrei vorherzusagen oder
menschliches Fehlverhalten auszuschliefSen - auch nicht die
Modelle der modernen deutschen betriebswirtschaftlichen
Bewertungstheorie. Doch deshalb diirfen theoretische
Modelle noch lange nicht absurde Pramissenwelten wider-
spiegeln, den Bezug zur Realitdt vermissen lassen und
menschliches Fehlverhalten geradezu provozieren, so wie es
die neoklassische ,,marktorientierte“ Bewertungstheorie tut,
die gegen jeden ,,gesunden Menschenverstand“ (denn ,,das

» Modelle diirfen nicht absurde
Primissenwelten widerspiegeln
und den Bezug zur Realitdit
vermissen lassen. «

ist BWL“!) keinen Unterschied zwischen Wert und Preis
macht. Diese in der herrschenden angelséchsischen Kapital-
markttheorie angelegte Blindheit fiir die Unterscheidung von
Wert und Preis wirkte sich in der Finanzkrise von 2008 gera-
dezu ,,todlich® aus: Sie fungierte erst als theoretische Begriin-
dung und spéter nur noch als schale Entschuldigung fiir alle
Entscheidungstrager besonders in Banken, die in groflem
Umfang wertlose Papiere gekauft hatten, blof3 weil fiir diese
»Schrottpapiere® bis zum Platzen der Immobilienblase hohe
Marktpreise an den Borsen bezahlt wurden.

Nur eine Bewertung unter Berticksichtigung der individu-
ellen Zielsetzungen und Entscheidungsfelder der Bewer-
tungssubjekte fiithrt zu subjektiven Entscheidungswerten, die
einem gleichgerichteten ,,Marktverhalten nahezu automa-
tisch entgegenstehen. Aus den individuellen Wiinschen und
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Bediirfnissen der Marktteilnehmer resultieren unterschied-
lich hohe subjektive Grenzen der Konzessionsbereitschaft in
Preisverhandlungen, die sich in individuellen Verhaltens-
mustern niederschlagen und weder gesamtwirtschaftliche
Auf- noch Abwirtsspiralen induzieren. Wer sich die Zusam-
mensetzung der amerikanischen Immobilien-Schrottpapiere
néher angeschaut und sie wegen der zahlungsschwachen US-
Privatschuldner subjektiv als schlecht bewertet hitte, statt
blind und kritiklos den angelséchsischen ,,Marktwert* (also
Borsenpreis) auch fiir sich zu iibernehmen, hitte nicht zum
Borsenpreis gekauft und damit an der Borsenblase nicht teil-
genommen. Somit ist die subjektive deutsche im Vergleich
zur ,objektiven” angelsichsischen Bewertungstheorie zumin-
dest kein Katalysator zerstorerischer Finanzkrisen: Die deut-
sche Bewertungstheorie ldsst vom Borsenpreis abweichende
subjektive Wertvorstellungen nicht nur zu, sondern betrach-
tet die Abweichung zwischen Wert und Preis als etwas Selbst-
verstandliches. Dass auch subjektive Bewertungen falsch lie-
gen konnen, ist natiirlich ebenso selbstverstindlich. Aber es
fehlt dabei der systematische Bewertungsfehler, wie ihn die
angelséchsische Theorie mit ihrer fatalen Verschmelzung von
Wert und Preis begeht, die jeden individuellen Spielraum
nimmt, einem tiberhéht erscheinenden Borsenkurs zu miss-
trauen.

Mithin ist es ratsam, sich auf die ureigenen deutschen wirt-
schaftswissenschaftlichen Wurzeln zuriickzubesinnen, statt
weiter blind dem theoretisch leicht angreifbaren und in der
Praxis jetzt verheerend gescheiterten angelsachsischen ,,Vor-
bild* zu folgen.
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