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Globaler Risikofaktor Finanzmarkte

Weniger als vier Millionen Arbeitslose,
ein deutliches Wirtschaftswachstum
und weiterhin zunehmende Gewinne —
im Jahr 2006 haben sich die Erwartun-
gen der Politik und der Wirtschaft hin-
sichtlich der o6konomischen Entwick-
lung in der Bundesrepublik mehr als er-
fullt. Auch 2007, so die Hoffnung, konn-
te der Trend - trotz der beschlossenen
Erhéhung der Mehrwertsteuer — anhal-
ten.

Aber nicht nur die bundesdeutsche,
auch die weltweite Wachstumsdyna-
mik hat sich 2006 entgegen den Erwar-
tungen weiter verstarkt. Gegenwartig
steigt die globale Wertschopfung jahr-
lich um rund fiinf Prozent, ein Trend der
sich auch 2007 fortsetzen soll. Dieses
historisch hohe Wachstumstempo ist
umso bemerkenswerter, als es alle Kon-
tinente betrifft. Obwohl die globale Kli-
makatastrophe nicht mehr blof eine
Prognose ist — fiir einige Inselstaaten
des Pazifik gibt es inzwischen Evakuie-
rungspldne fiir die gesamte Bevolke-
rung —, werden die immer naher ru-
ckenden oOkologischen Wachstums-
grenzen weiterhin vorwiegend im
Feuilleton behandelt. Fir die Zunft der
Okonomen sind die hohen Wachstums-
raten ungeachtet ihres Ressourcen ver-
nichtenden Charakters weiterhin un-
eingeschrankt good news.

Angesichts der anhaltenden guten
Weltkonjunktur diskutieren internatio-
nale Beobachter verstarkt auch mittel-
fristige Risiken. Im Mittelpunkt stehen
weiterhin die weltweiten Leistungsbi-
lanzungleichgewichte, die auch 2006
wieder zugenommen haben. Das Defi-
zit der USA schwillt immer noch an und
wird 2007 bei sieben Prozent des US-
Bruttoinlandsprodukts (etwa 900 Mrd.
US-Dollar) liegen. Die negative Spar-
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quote der US-Verbraucher und das
amerikanische Haushaltsdefizit spie-
geln die Tatsache wider, dass die Ver-
einigten Staaten anhaltend mehr ver-
brauchen als produzieren. Demgegen-
uber verzeichnen China, Japan und
auch Deutschland weiter ansteigende
Uberschiisse. Auch die Olexporteure
konnten ihre Uberschiisse steigern.

Entgegen den Annahmen in den Vor-
jahren ist es vor diesem Hintergrund
auch 2006 weder zu dem erhofften all-
mahlichen Abbau der Ungleichgewich-
te noch zu krisenhaften Entwicklungen
gekommen. Es hat sich vielmehr erneut
gezeigt, dass diese Missverhdltnisse
unproblematisch sind, so lange ihre Fi-
nanzierung funktioniert. Denn den
Ausgabetiberschissen in den USA ent-
sprechen hohe gesamtwirtschaftliche
Sparquoten im Rest der Welt. Und die-
ser ,Rest"” legt sein Geld nach wie vorin
den USA bzw. in US-Dollar an. Da nicht
zu erwarten ist, dass die Sonderstellung
der Vereinigten Staaten als einziger
verbliebener Supermacht in absehba-
rer Zeit gefdahrdet werden konnte,
scheint aktuell wenig fir eine Umlen-
kung der Zahlungsstrome und damit fir
eine ,harte Landung"” der Weltokono-
mie zu sprechen.

Dieses Szenario wirft jedoch die Fra-
ge auf, ob nicht die Finanzmarkte selbst
als Vermittlungsinstanzen beim Aus-
gleich der Ungleichgewichte immanen-
te Funktionsprobleme aufweisen, die
doch noch die reibungslose Finanzie-
rung des US-Defizits gefdhrden kénn-
ten. Obwohl die Verschuldungskrise
der Entwicklungslander inzwischen
Geschichte ist — die groBen Glaubiger-
lander in Asien, Lateinamerika und
Osteuropa verfligen heute teilweise
uber erhebliche Devisenreserven — und
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die Finanzkrise in Asien 1997 ohne
dauerhafte Schaden tiberwunden wer-
den konnte, erreichte im Frithjahr 2006
wieder eine kleine Schockwelle die
internationalen Finanzmarkte. Betrof-
fen waren vor allem die aufstrebenden
Borsen der Schwellenlander. Obwohl
dieser Minicrash letzten Endes blof} ei-
ne (eher willkommene) Korrektur von
Ubertreibungen war, brachte er doch
die Tatsache in Erinnerung, dass die Fi-
nanzmadrkte weiterhin politisch nicht
beherrschbar sind. Auch die Kenntnis
ihrer Funktionsweise hat, wie auch die
Analyse des diesjahrigen ,World Eco-
nomic Outlook” des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) zeigt, eher abge-
nommen.

Globale Strukturveréanderungen

Der Untersuchung zufolge gibt es im
Wesentlichen drei Veranderungen, de-
ren 6konomische Wirkungen véllig un-
bekannt sind. Diese Verdanderungen
sind sowohl Folge technologischer Ent-
wicklungen, beispielsweise die Zunah-
me elektronischer Zahlungsstrome, als
auch der wirtschaftspolitischen Dere-
gulierung. Erstens schwindet die Be-
deutung der Banken (eines vergleichs-
weise stark regulierten Sektors) auf den
Finanzmadrkten zugunsten von Institu-
tionen auBlerhalb des Finanzsektors, die
einen wachsenden Teil der Finanzope-
rationen abwickeln. Zweitens nimmt
der Anteil von anonymen, tber die
Markte vermittelten Finanzoperationen
zu, wahrend auf gegenseitiger Kennt-
nis beruhende Kreditbeziehungen zwi-
schen Schuldnern und Glaubigern an
Bedeutung verlieren. Und drittens ver-
groBert sich der Unterschied zwischen
den nationalen Finanzsystemen, ob-
wohl es sich dabei um globale Tenden-
zen handelt. Tatsachlich besteht der
globale Finanzmarkt aus vielen sehr
unterschiedlichen nationalen Markten.

Erzeugt die Konkurrenz spontan im-
mer wieder neue Formen und Einrich-
tungen der Finanzmarkte, wachst

gleichzeitig fur die Akteure die Unsi-
cherheit, was wiederum neue Formen
und Instrumente zur Absicherung er-
zeugt. Vor allem die Basler Bank fir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ),
das Spitzeninstitut der Notenbanken,
duBerte sich wiederholt besorgt um den
damit verbundenen Verlust an wirt-
schaftspolitischer Steuerungsfahigkeit.

Geldpolitisches Risikomanagement
unter Unsicherheit

Aktuell sind mit diesen Entwicklungen
vor allem zwei Gefahren verbunden.
Die eine hangt mit der Notenbankpoli-
tik zusammen, welche die veranderte
Funktionsweise der Finanzmaéarkte und
deren Folgen faktisch ignoriert. Die No-
tenbanken folgen unter dem Einfluss
des Monetarismus einer doppelten Illu-
sion. Einmal liegt ihrer Politik die An-
nahme zugrunde, dass sie durch Steue-
rung der Geldmenge inflationdare und
deflationdre Prozesse beherrschen
konnten. Dabei spielt die Europaische
Notenbank eine besonders ungliickli-
che Rolle, da sie das Ziel der Geldwert-
stabilitat verabsolutiert. Tatsachlich be-
steht aktuell vielmehr die Gefahr, dass
die Notenbanken durch véllig unbe-
grindete Zinserhohungen krisenhafte
Entwicklungen auslésen konnten.

Hinzu kommt, dass heute unter den
sich rasch verandernden Bedingungen
auf den Finanzmarkten vollig unklar ist,
was die Geldmenge eigentlich ist und
wie sie gemessen werden kann. So
stellt beispielsweise der IWF in seiner
Analyse fest, dass ,die Akteure der
Geldpolitik ihre Situationsanalyse an-
passen mussen, unter anderem um die
Wirkungen von Preisanderungen bei
Vermogensbestandteilen (beispiels-
weise Aktien, Hauser) auf das Verhal-
ten in Rechnung stellen zu koénnen.”
Davon sind die Notenbanken jedoch
weit entfernt.

Obwohl der IWF sich dieser Unsi-
cherheit bewusst ist, folgt er bei seinen
wirtschaftspolitischen Empfehlungen
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ebenso wie die OECD weiterhin der
monetaristischen Dogmatik: Angeblich
gibt es Anzeichen steigenden inflatio-
ndaren Drucks, die eine weitere Straf-
fung der Geldpolitik nétig machen. Die
Debatten der Geldpolitiker zeigen
allerdings, dass es hier mehr um Glau-
ben als um Wissen geht. So ratselt der
Jahresbericht 2006 der BIZ: , Welche In-
flationsmessgrofe fiir die Beurteilung
des Inflationstrends benutzt werden
sollte, ist dabei eine nicht zu unter-
schatzende Schwierigkeit, und die Mei-
nungen hiertiber gehen stark auseinan-
der.”

Auch kann heute niemand vorhersa-
gen, wie ein moglicher weiterer Rick-
gang der Preise auf den Immobilien-
markten die wirtschaftliche Entwick-
lung beeinflussen wird. Das gilt ebenso
fur die Aktienmarkte: Wiirde ein nach-
haltiger Riickgang der Kurse von ihrem
gegenwartigen Rekordniveau bei-
spielsweise die US-amerikanischen
Konsumenten derart beeindrucken,
dass sie ihre kreditfinanzierten Ausga-
ben deutlich reduzieren? Wie wirde
dies auf die Finanzmarkte zurtickschla-
gen, deren Aufgabe mehr und mehr
nicht die Finanzierung von Investitio-
nen, sondern die Absicherung von
selbst erzeugten Risiken ist?

Mittel- und langfristig geht die
Hauptgefahr aber nicht von den oben
skizzierten konkreten Strukturveran-
derungen der Finanzmarkte aus. Viel-
mehr konnte dieser Veranderungspro-
zess selbst ein Risikomanagement prin-
zipiell unméglich machen. So weist der
IWF darauf hin, dass die Tendenz zu
unregulierten Finanzbeziehungen und
der Wildwuchs bei den Finanzderiva-
ten die Attraktivitit der amerikani-
schen Finanzmarkte erh6ht hat und so-
mit zu einem Faktor geworden ist, wel-
cher dazu beitragt, die weltweiten Leis-
tungsbilanzungleichgewichte zumin-
dest zeitweilig auszugleichen. Der
Wildwuchs speziell in den USA zieht
internationales Kapital an. Dies stellt
die Regulierungsbehorden vor ein Di-
lemma, aus dem es keinen verninfti-
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gen Ausweg gibt. Da die skizzierten
Strukturveranderungen ,die Quelle fi-
nanzieller Instabilitaten werden [konn-
ten], mit entsprechenden makrookono-
mischen Folgen”, fordert der IWF, ,Fi-
nanz- und Regulierungsbehérden miis-
sen sich in ihrer Politik an die Verdande-
rungen der Finanzmarkte anpassen um
fur Stabilitat zu sorgen.” Damit aber
wirden die US-Behérden den zum Zah-
lungsbilanzausgleich notwendigen Ka-
pitalzustrom gefahrden.

Die Regulierung findet somit also ihre
Grenzen im nationalen Wettbewerb um
Kapitalanlagen. Die Abwesenheit von
Kontrolle ist selbst zu einem Konkur-
renzfaktor geworden. Das aber bedeu-
tet, dass den nationalen geldpolitischen
Regulierungsbehérden zunehmend die
Héande gebunden sind, weil die Abwe-
senheit von Kontrolle die Attraktivitat
der nationalen Finanzmarkte erhoht.
Dies erschwert zusatzlich jedoch die
notwendige Kooperation und damit die
geforderten ,gemeinsamen und inter-
national abgestimmten Bemiihungen
um eine allmdahliche Verringerung der
globalen Ungleichgewichte.” Das Kern-
problem ist demnach die Frage, ob ,ko-
operative Losungen”, wie sie von den
internationalen Institutionen empfoh-
len werden, wirklich im Interesse der
nationalen Regierungen und Regulie-
rungsbehorden sind. Denn nur sie kon-
nen Losungen dieser Art auch umset-
zen. Die BIZ appelliert daher auch fol-
gerichtig: ,Das wirkliche Problem liegt
in der Umsetzung. Zunachst miissen al-
le wichtigen Akteure einsehen, dass die
Kosten des Nichthandelns letztlich weit
groBer sein durften als die Kosten einer
kooperativen Losung.*

Diese Kosten-Nutzen-Abwagung trifft
aber nur global zu und nicht unbedingt
fir jedes einzelne Land. Viel spricht
schlieBlich dafiir, dass fir die USA
die Kosten-Nutzen-Abwdadgung ganzlich
anders aussieht, weil sie von den globa-
len Ungleichgewichten sogar in hohem
MaSBe profitieren.
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