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Wege zur
Stabilisierung des
internationalen
Finanzsystems

_| von Wolfgang Filc

John Maynard Keynes schrieb 1926 in sei-

nem Essay ,The End of Laissez-Faire“:

,Viele der groBten wirtschaftlichen Ubel
unserer Zeit sind die Friichte von Risiko, Unsicher-
heit und Ignoranz”. Dazu zahlen Krisen monetarer
Markte, gar ganzer Finanzsysteme. Aus dem Deba-
kel mit Hypothekenkrediten hoher Risikoklasse
inden USA st als weitere Ursache fiir die Krisen-
anfalligkeit von Finanzsystemen Gier nach immer
hoéheren Gewinnen hinzuzufligen.

Finanzmarktkrisen sind Ergebnis eines zur
Instabilitat neigenden Kapitalismus, der immer
starker von Finanzgeschaften dominiert wird. In
langen Phasen wirtschaftlichen Wachstums ver-
lieren Banken, Unternehmen und Anleger das
Gefiihlfiir Risiko. Immer starker umgehen Banken
Regulierungen, so durch die Herausnahme von
Krediten aus den Bilanzen,um sie in Wertpapieren
zu biindeln, versehen mit einem vermeintlichen
Werteetikett. Dann werden sie um den Globus
geschickt und jenen verkauft, die Rendite lber
alles lieben und Risiken nicht zur Kenntnis nehmen.
Zudem zwingt der Wettbewerb Banken immer
wieder neue, noch komplexere Finanzprodukte
auf den Markt zu werfen, deren Konstruktion
kaum noch zu verstehen ist.

Je langer der Boom anhalt, desto waghal-

siger werden die Finanzierungen. Nach

Kreditnehmern, die den Schuldendienst
ordentlich verrichten, kommen schlieRlich auch
jenezum Zuge, die allein bei sehr niedrigen Zins-
sdtzen den Schuldendienst leisten kdnnen. Dieses
Kartenhaus bricht zusammen, wenn Zinssatze
angehoben werden. Das kann die gesamte Finanz-
branche in eine Krise stiirzen und schwere wirt-
schaftliche, soziale und politische Verwerfungen
zur Folge haben. Dort sind wir angelangt. Warum?
Das hat eine lange Vorgeschichte.
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Die Uberzeugung hinsichtlich der Effizienz

von Finanzmarkten stand Pate bei ihrer

Deregulierung und der Globalisierung der
Finanzbeziehungen. Dabei konnte man sich auf
empirische Untersuchungen stiitzen, die zu ent-
sprechenden Ergebnissen gelangt waren. Dann
aber ist alles bestens gerichtet. Die Marktergeb-
nisse sind effizient. Deshalb hat sich der Staat als
Regulierungsinstanz von Finanzmarkten zuriickzu-
ziehen. Flexibilisierung, Deregulierung, Internatio-
nalisierung, Globalisierung sind geboten, um die
Wohlfahrt zu mehren. Und dieser Weg wurde
konsequent eingeschlagen. Das begann mit der
Aufgabe des Systems fester Wechselkurse.

Der Ubergang zu flexiblen Wechselkursen ge-
genliber dem US-Dollarim Friihjahr1973 basierte
auf diesem Vertrauen in die Effizienz sich selbst
Uberlassener Finanzmarkte. Denn wenn, wie da-
mals nahezu einhellige Meinung, von Regulierun-
gen befreite Finanzmarkte zu effizienten Losungen
gelangen und deshalb Kurse, Preise und Renditen
alle relevanten Informationen bestens reflektieren,
ist es Stinde wider den marktwirtschaftlichen
Geist, Devisenkurse als Preisscharnier zwischen
Wahrungsraumen zu fixieren. Fixierte Scharniere
rosten und verlieren Elastizitat. Flexibilitat dage-
gen garantiert Geschmeidigkeit und Anpassungs-
fahigkeit. Das Motto lautete: Deregulierte Finanz-
markte regeln sich von selbst, weil keine Gewinn-
chance ungenutzt gelassen wird. Deshalb werden
stets Gleichgewichtswerte von Kursen, Preisen
und Renditen erzielt.

Die ,Finanzinnovation“ flexible Wechselkurse
markiert den Beginn einer neuen Epoche der Finanz-
beziehungen. Man meinte, die Entfesselung der
Finanzmarkte von staatlichen Eingriffen wiirde zu
grofRerem Wohlstand lberall in der Welt fiihren.
Das stand auf der Rezeptur jener,die vollstandige
Liberalisierung und weitgehende Deregulierung
der Finanzbeziehungen empfohlen hatten. Aufden
Beipackzetteln war aber nicht vermerkt, dass damit
Gefahren entstehen konnen, die sich zu einem
Systemrisiko nicht nur fiir Finanzmarkte, sondern
auch fur die Stabilitat marktwirtschaftlicher Syste-
me zusammenballen kdnnen.
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Systemische Risiken sind deshalb auch

Ergebnis wirtschaftspolitischer Entschei-

dungen. Die Wirtschaftspolitik entliel sich
aus ihrer Aufgabe, Risiken von Wertanderungen
des Vermogens privater Anleger zu begrenzen,
zundchst durch flexible Wechselkurse, spater durch
Deregulierung von Finanzmarkten. Nach Freigabe
der Wechselkurse losten sich Finanzmarkte zuneh-
mend von Gltermarkten. Es ergaben sich drei
Probleme, die miteinander verwoben sind.

Erstens ein Mengenproblem: Das Geldvermo-
gen wachst weitaus starker als das Sozialprodukt
oder das Sachvermégen der Welt. Das Geldver-
mogen machte 1960 in Deutschland und in den
USA knapp die Halfte des Werts des Sachkapitals
aus,2006 rund das Doppelte in Deutschland und
mehr als das Vierfache in den USA. Damit kam es
zu einem Abkoppeln des finanzwirtschaftlichen
Bereichs von der Guterwirtschaft, zu dem Verlan-
gen von Vermogensanlegern, aus Finanztransak-
tionen kurzfristig die hochsten Ertrage zu erzielen.
Das fiihrte zu rasch reversiblen Kapitalstromen
zwischen Landern. Die Summe der Auslandsforde-
rungen und Auslandsverbindlichkeiten, bezogen
aufdas Bruttoinlandsprodukt, ist in den Industrie-
ldndern in den letzten dreiig Jahren von knapp
50 % auf lber 300 % gestiegen. Die taglichen
Umsatze an Devisenmarkten stiegen von 650 Mrd.
US-$ im April 1989 auf 3,2 Billionen US-Dollar im
April 2007. Zum Vergleich: Der weltweite Guter-
export machte 2006 14,7 Billionen US-Dollar aus.
Zur Abwicklung des internationalen Leistungs-
austauschs hatte es 2007 geniigt, die Devisen-
markte fur drei Tage zu 6ffnen.

Dieses Mengenproblem hatte ein Preisproblem
im Gefolge: Die Schwankungen von Preisen, Kursen
und Zinssatzen an Finanzmarkten haben drastisch
zugenommen.Schon das geringste Rumoren fiihrt
nun zu abrupten Preisanderungen an Vermogens-
markten, so flr Aktien, Devisen und Immobilien.
Damit konnen sich spekulative Blasen herausbil-
den,dieauch aus nichtigem Anlass platzen kénnen,
mit katastrophalen Auswirkungen fiir Wirtschafts-
wachstum, Beschaftigung und Lebenssituation
der Menschen.
>
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Das Preisproblem bewirkte ein rasantes

Wachstum von Finanzderivaten;von finan-

ziellen Grundgeschaften abgeleitete Instru-
mente, um die mit jeder Finanzierung verbunde-
nen Risiken handelbar zu machen.Finanzderivate
sind mit Wetten auf kiinftige Preisanderungen
verbunden.Gehen diese Wetten aber nicht auf, so
erleiden jene Verluste, die Finanzderivate erworben
haben. Diese Verluste kdnnen auf andere Finanz-
marktteilnehmer Gibertragen werden, auch auf den
guterwirtschaftlichen Bereich, und das weltweit.

Diese drei Problembereiche sind miteinander
verbunden. Verscharft sich das Mengenproblem,
etwa wegen hoher Leistungsbilanzsalden, so
nimmt bei Umschichtungsvorgangen des Geld-
vermogens zwischen Wahrungsraumen die Anfal-
ligkeit des Finanzsystems fiir abrupte Preis- und
Renditeschwankungen zu. Zugleich steigt der Be-
darfan Finanzderivaten.Sie erleichtern die Vertei-
lung von Risiken, verlocken aber auch — und vor
allem — zur Spekulation, laden dazu ein, sich an
Wetten uber Kurs- und Renditeanderungen zu
beteiligen, mit der Folge, dass die Mengen- und
Preisprobleme weiter zunehmen. Der Teufelskreis
ist perfekt. Das ist das systemische Risiko instabi-
ler Finanzmarkte.

jeder Kreditfinanzierung eines Investitionsprojekts
miissen Erwartungen liber die kiinftige Zahlungs-
fahigkeit des Schuldners gebildet werden.Zudem
hat der Investor die Profitabilitdt seines Vorhabens
einzuschatzen. Beides ist unsicher, beinhaltet also
ein spekulatives Element. Deshalb verlangen Finanz-
geschafte den Umgang mit Wahrscheinlichkeiten
Uber kiinftige Gewinne und Risiken,auch lber die
Solvenz des Partners.

Kreditgeber sind uber die Erfolgsaussich-

ten und Risiken der Investitionsprojekte

von Kreditnehmerlnnen schlechter infor-
miert als diese selbst. Und Kreditnehmerlnnen
werden es vermeiden, dem Glaubiger schlechte
Nachrichten preiszugeben, weil beim Offenlegen
der Karten die Finanzierung platzen kdnnte. Der
Nachfrager nach Finanzmitteln ist allein an der
Auszahlung interessiert, die er fir Investitionen
mit Aussichten auf hohen Gewinn aber groem
Verlustrisiko verwenden kann,wenn das dem Kre-
ditgeber verborgen bleibt. Lduft das Geschaft gut,
ist der Kreditnehmer der Gewinner, geht es nicht
auf, ist der Glaubiger der Dumme.

___ HYPOTHEK
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Haufig stecken dahinter Informationsprobleme.
Es gehort zu einem wesentlichen Kennzeichen
effizienter Markte, dass die Teilnehmerinnen tiber
relevante Entscheidungsparameter gut und mog-
lichst kostenlos informiert sind. Dabei aber tun
sich in der Wirklichkeit die groten Schwierigkei-
ten auf, vor allem an Finanzmarkten. Finanzkon-
trakte erfordern einen Blick in die Zukunft. Bei

Von Effizienz der Finanzmarkte kann dann keine
Rede sein. Die gegenwartige Finanzmarktkrise ist
hierfiir Beleg. Ohne hinreichende Sicherheiten
wurden Kredite gebiindelt, in Wertpapieren ver-
brieft und irgendwo in der Welt blaudugigen An-
legern angedreht. Der Verkaufer hatte die Risiken
kennen miissen, der Kdufer eher nicht. Das ist ein
treffendes Beispiel, wie asymmetrische Verteilung
von Informationen zu einem Kollaps von Finanz-
markten fiihren kann,und dasim Zuge der Globa-
lisierung weltweit.
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Viele dieser Verwerfungen sind, wie bereits

Keynes vermerkt hatte, Friichte von Risiko,

Unsicherheit und Ignoranz. Eine groRere
Stabilitat von Finanzmarkten muss darauf abzielen,
diese Ursachen zu begrenzen. Geschieht das nicht,
wird das Feld ignoranten Spielern liberlassen, die
Risiken nicht zur Kenntnis nehmen, so sind gesamt-
wirtschaftliche Fehlentwicklungen liber die Finanz-
markte hinaus die Folge. Milliarden-Verluste aus
fehlgeschlagener Spekulation, die Bankkunden
und Steuerzahler belasten, gar Rezession und
Arbeitslosigkeit zur Folge haben, sind kein unver-
meidbarer Betriebsunfall, wenn Ignoranz auf der
Leitungsebene gegentiiber augenfalligen Risiken
ursachlich ist. Das zu vermeiden verlangt einen
wirksamen Anreiz: Kein goldener Handschlag bei
einem Scheitern, sondern eine kraftige Beteiligung
am Verlust.

Fehlentwicklungen an Finanzmarkten, die zur
Spekulation anreizen, sind darauf zuriickzufiihren,
dass Vermogenswertanderungsrisiken als Folge
wirtschaftspolitischer Entscheidungen gewachsen
sind. Die Begrenzung von Fehlentwicklungen an
Finanzmarkten hat deshalb hier anzusetzen. Mal3-
nahmen der Wirtschaftspolitik sollten darauf
abzielen, die Erwartungen der Marktteilnehmer
zu stabilisieren und zu kanalisieren. Gelange dies,
so wirden Volatilitaiten an Finanzmarkten ge-
dampft und die Dominanz spekulativer Motive
fir Finanzgeschafte konnte zuriickgedrangt wer-
den.Finanzmarkte konnten dann wieder die ihnen
zukommende dienende Funktion fiir Gitermark-
te bernehmen, fir Wirtschaftswachstum und
Beschaftigung.
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Wie hierzu vorzugehen ist, ist vor allem
eine Frage, was zweckmalig und im
internationalen Rahmen durchsetzbar
ist. Das ist keine Grundsatzfrage mehr. Ineffizi-
ente Finanzmarkte verlangen regulierende Be-
gleitung durch auRermarktmaRige Institutionen,
von Zentralbanken und der Bankenaufsicht, durch
den Gesetzgeber. |

[> Dr. Wolfgang Flic ist Professor fiir Volkswirtschaftslehre an der
Universitat Trier. Sein Forschungsschwerpunkt ist monetare Makro-
okénomie. Vom 01.12.1998 - 30.06.1999 war Filc Ministerialdirektor
undLeiterderAbteilung,InternationaleFinanz-undWahrungsbeziehun-
gen“im Bundesministerium der Finanzen.
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