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Vertrauen in den Markt? Finanzmarkte

Thomas Lux

DOI: 10.1007/s10273-013-1483-7

Effizienz und Stabilitat von Finanzmarkten: Stehen
wir vor einem Paradigmenwechsel?

Die internationale Finanzkrise, die am 15. September 2008
mit dem Zusammenbruch von Lehman Brothers ihren dra-
matischen Hohepunkt erreichte und bis heute nicht Uber-
wunden ist, kam fiir die allermeisten Fachleute, Wirtschafts-
wissenschaftler und dabei insbesondere Finanzmarktoko-
nomen vollkommen U{berraschend. Nicht nur hatte kein
seridser Wissenschaftler den gerade noch mal abgewende-
ten Zusammenbuch des Weltfinanzsystems vorhergesagt,
sondern die Verwerfungen im Finanzsektor und ihre realwirt-
schaftlichen Auswirkungen standen sogar in offenkundigem
Widerspruch zum Weltbild der 6konomischen ,,Orthodoxie”
und waren durch die vorherrschende Theorie weder zu erklé-
ren noch mit ihr vereinbar. Sofern die Stabilitdt des Finanz-
systems (iberhaupt ein Thema war, mit dem sich Okonomen
beschéftigten, war ihre Einschatzung, dass die vorangegan-
gene Liberalisierung der Finanzméarkte und die enorme Zu-
nahme des weltweiten Handels mit traditionellen und einer
Vielzahl neuer Finanzprodukte die Stabilitdt des gesamten
Systems gestarkt haben sollten. Letztlich aber war die Stabi-
litdt des Systems nie wirklich hinterfragt worden, da sie in der
herrschenden Lehre als selbstverstandlich vorausgesetzt
wurde. Entsprechend groB war die Ernlichterung und Rat-
losigkeit der Okonomen, als geschah, was nicht geschehen
durfte. Und die Offentlichkeit zeigte sich entriistet von den
Irrlehren, mit denen ihr ein vorher schon von vielen argwéh-
nisch betrachteter Abbau aller Regulierungen der Finanz-
markte und die rasante Zunahme der GroBe und des Einflus-
ses des Finanzsektors schmackhaft gemacht worden waren.

Der Economist zeigte im Juli 2009 ein schmelzendes Okono-
mielehrbuch als Titelbild, und viele Okonomen traten in der
Folgezeit mit harscher Selbstkritik an die Offentlichkeit. So
sprach etwa Thomas Straubhaar, der Direktor des Hambur-
gischen WeltWirtschaftsInstituts, vom ,groBen Irrtum*“ der
Okonomen, auf den Effizienzmythos der Finanzwelt herein-
gefallen zu sein, und dass dieser Mythos lange Zeit durch
ein ,Meinungskartell“, auch aus Karrieregriinden, gegen Kri-
tik geschitzt worden sei, indem missliebige Ansichten aus
den flhrenden wissenschaftlichen Fachjournalen verbannt
worden seien.! Es lassen sich viele weitere Beispiele fir
Meinungsbeitrage anfihren, in denen filhrende Okonomen
eingestanden haben, dass die Krise ihr Weltbild erschittert
habe, zumindest einige der Fundamente der Okonomie (ins-
besondere der Finanzmarkttheorie und der Makrodkonomik)

1 T. Straubhaar: Der groBe Irrtum, in: Financial Times Deutschland vom
9.10.2011.

offensichtlich nicht tragfahig gewesen seien, und ein sehr
grundsatzliches Umdenken nétig sei. Die gegenwartige Si-
tuation der Faches tragt damit Ziige eines sich anbahnenden
Paradigmenwechsels im Sinne des amerikanischen Wis-
senschaftstheoretikers Thomas Kuhn:2 Nach seiner Theorie
entwickelt sich Wissenschaft durch eine Abfolge von jeweils
vorherrschenden Paradigmen. Ein einmal dominierendes
Paradigma kdénne zwar viele Widerspriiche zu Details sei-
nes Lehrgebdudes und einzelne empirische Belege gegen
seine Schlussfolgerungen verkraften und so fir lange Zeit
ein Fachgebiet beherrschen. Es kénne aber auch schnell
zusammenbrechen und durch ein neues Paradigma ersetzt
werden, wenn durch unerwartete Ereignisse oder spektaku-
lare Experimente die vorher ignorierten Widerspriiche offen
zu Tage treten. Haufig flhre eine solche Krise dann nicht nur
zu einer Ersetzung eines obsolet gewordenen Theoriege-
b&udes durch ein neues, sondern verdndere auch das Welt-
bild einer breiteren Offentlichkeit.

Im Folgenden werde ich drei miteinander verbundene As-
pekte des nun ins Wanken geratenen ékonomischen Main-
streams beleuchten, die zusammengenommen zu einer
hyper-optimistischen Sicht der Effizienz, der Stabilitdt und
der Selbstregulierungskrafte des Finanzsektors beigetragen
haben. Darauf werde ich versuchen, Elemente eines neuen
Paradigmas, das an die Stelle des unbedingten Glaubens
an die Markteffizienz treten kdnnte, zu identifizieren, um zum
Abschluss die Konsequenzen dieses Paradigmenwechsels
fur die Wirtschaftspolitik, insbesondere die Ordnungspolitik,
herauszuarbeiten.

Die ,,Orthodoxie” in der Finanzmarktforschung:
die Theorie informationseffizienter Markte

Die sogenannte Effizienzmarkttheorie wurde zu Beginn der
1960er Jahre entwickelt, um die scheinbare Zufélligkeit der
Entwicklung von Aktienkursen und anderer Finanzmarkt-
preise Uber die Zeit hinweg zu erklaren. Ausgangspunkt war
ein negativer Befund: Vorangegangene Versuche, die Zeit-
reihen fUr Aktienkurse kausal zu erklaren, blieben erfolglos.
Andererseits schien es auch abwegig, anzunehmen, dass
Kursénderungen einfach zuféllig, d.h. beliebig, sein kénn-
ten. Letztlich sollten ja die Kurse den Unternehmenserfolg
reflektieren, was in der fallweisen Betrachtung einzelner
Unternehmen ex post auch leicht zu verifizieren war. Ex

2 T.Kuhn: The Structure of Scientific Revolutions, 2. Aufl., Chicago 1962.
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(d.h. letztlich die amerikanische Wirtschaft an einem Tag
ein Fiinftel ihres Wertes einbiiBt) dann sollten Okonomen
feststellen kénnen, was die Uberraschende (und am Vor-
tag noch vollkommen unbekannte) Ursache fiir diesen
Niedergang gewesen sein kdnnte (man kdnnte etwa auf
einen gigantischen Einschlag eines Meteoriten tippen).
Dieser und andere groBe Ausschlédge wurden in einer Stu-
die von Cutler et al.®> 1989 erstmals systematisch mit dem
Ergebnis untersucht, dass sogar fir die Mehrzahl der
groBen Preisausschlage keine Uberzeugenden Erklarun-
gen gefunden werden konnten. Auch die Umkehrung der
Fragestellung erwies sich als problematisch: Identifizierte
man Tage mit wichtigen, unerwarteten Ereignissen (z.B.
ein Uberraschender Ausgang einer wichtigen Wahl, Aus-
bruch bewaffneter Konflikte und Ahnliches), so reagierte
der Aktienmarkt darauf mitunter Gberraschend verhalten.

Prof. Dr. Thomas Lux leitet den Forschungs-
bereich ,Finanzméarkte und makrodkonomische
Aktivitat“ des Instituts fur Weltwirtschaft Kiel. Er
lehrt Volkswirtschaftslehre an der Universitat Kiel
und hat gleichzeitig den Banco de Espana Chair
of Computational Economics an der Universitat
Jaume | inne.

ante aber lieBen sich keinerlei Variablen finden, mit denen
man die folgende Kursentwicklung hatte prognostizieren
kénnen. Die Effizienzmarkttheorie erklart dies damit, dass
zu jedem Zeitpunkt jeweils alle relevanten Informationen
Uber die zukiinftigen Geschéftsaussichten eines Unterneh-
mens bereits in den Preis seiner Aktien eingeflossen seien. e Etwa zur selben Zeit begannen Wirtschaftswissen-
Nur neue Informationen fuhrten zu Kursdnderungen, und schaftler mit systematischen Befragungen von Markt-
da man zukinftige neue Informationen nicht vorhersagen teiinehmern nach deren Handelsstrategien und der
kann, sollten auch Kursadnderungen ex ante unvorherseh- Bedeutung verschiedener Arten von Informationen flr
bar und zufallig sein. Die Kursbewegungen reflektieren da- das Marktgeschehen.* Wie sich herausstellte, legten die
mit die neuen Informationen, die die Marktteilnehmer Gber professionellen Handler flr ihre kurz- bis mittelfristigen
die zukinftigen Gewinnerwartungen erhalten - sie sind Aktivitdten kaum fundamentale Informationen zugrunde,
dann das exakte monetare Aquivalent der Vielzahl der tég- und erwarteten auch nicht, dass die Marktpreise we-
lich eintreffenden Neuigkeiten Uber ein Unternehmen und sentlich von solchen Informationen getrieben wirden.
die fUr sein Geschéaftsfeld relevanten Umwelteinflisse (wie Stattdessen boten sie Erklarungen flr die Preisentwick-
den Konjunkturverlauf, das politische Weltgeschehen, die lung an, in denen der verpdnte Begriff der Spekulation
Entwicklung von Rohstoffpreisen und vieles mehr). und der nicht weniger verdéachtige des Herdenverhaltens
eine zentrale Rolle spielten.

Als wissenschaftliche Theorie hat die Effizienzmarktthe-

orie allerdings eine zentrale Schwéche: Da wir zwar die ¢ Den vielleicht Uberzeugendsten Beitrag zur Widerlegung
Kursbewegungen, aber nicht den ,news arrival process” der Effizienzmarkttheorie liefert der bereits vor drei Jahr-
beobachten kdnnen, kann sie nicht direkt getestet wer- zehnten von Robert J. Shiller® entwickelte sogenannte Test
den. In einem GroBteil der Literatur hat man sich deshalb auf exzessive Volatilitdt der Kurse. Shiller greift die obige
darauf beschrénkt, im Zirkelschluss bereits die Nahe der Unterscheidung von Ex-ante- und Ex-post-Betrachtung
Kursdynamik zu einem Zufallsprozess als empirische Be- auf und vergleicht ex ante rationale mit ex post rationalen
statigung der Effizienzmarkttheorie zu sehen. Trotz dieser Preisen. Erstere wéren gemé&B der Effizienzmarkttheorie
empirischen Immunisierung der Theorie gab es aber schon schlicht die Marktkurse, in die ex ante alle verfligbaren
lange eine Vielzahl von Beobachtungen, die sich kaum mit Informationen eingehen, deren Auswirkungen auf den Un-
der Gultigkeit der Effizienzmarkttheorie vereinbaren lieBen. ternehmenserfolg die Marktteilnehmer rational berechnen
Ganz wie von Kuhn beschrieben akkumulierten sich Gber kénnen. Der erwartete Unternehmenserfolg schlagt sich
die Zeit hinweg ungeldste ,,Anomalien” (ein Begriff, der tat-

séchlich in der Finanzmarktliteratur geradezu inflationar fiir 3 D.M. Cutler, J. M. Poterba, L. H. Summers: What Moves Stock Prices?,
alles benutzt wird, was nicht mit der Effizienzmarkttheorie in: Journal of Portfolio Management, 15. Jg. (1989), H. 2, S. 4-12.
vereinbar war), bis zu einem Punkt, an dem bereits vor der 4 M. P. Taylor, H. Allen: The Use of Techpical Analysis in tlhe Foreign Ex-
Krise viele Wissenschaftler die herrschende Lehre in Frage change Market, in: Journal of International Money & Finance, 11. Jg.

(1992), H. 3, S. 304-314. Die ersten Surveystudien bezogen sich auf De-
zu stellen begannen. Einige der wichtigsten, lang bekann- visenmérkte, fiir die als internationale Finanzmérkte ebenfalls informa-
ten ,Anomalien® seien hier kurz erwahnt: tionseffiziente Preisbildung nach e?_ner modifizierten Version der Effizi-
enzmarkttheorie postuliert wurde. Ahnliche Ergebnisse fur Aktienmérk-

te finden sich z.B. in R. J. Shiller: Measuring Bubble Expectations and

GroBe Preisriickschlage sollten sich zwar nicht ex ante
vorhersagen, aber sicher ex post auf wichtige neue Infor-
mationen zurlickflhren lassen. Wenn, wie am 19. Okto-
ber 1987, der US-Aktienmarkt um mehr als 20% einbricht

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Investor Confidence, in: Journal of Psychology and Financial Markets, 1.
Jg. (2000), H. 1, S. 49-60.

R. J. Shiller: Do Stock Prices Move too much to be Justified by Subse-
quent Changes in Dividends?, in: American Economic Review, 71. Jg.
(1981), H. 3, S. 421-436.
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in den Dividenden nieder, so dass der ex ante rationale
Kurs gleich der Summe der erwarteten zuklinftigen (und
auf die Gegenwart abgezinsten) Dividenden ist. Ein ex
post rationaler Preis Iasst sich bilden, indem aus der Zu-
kunftsperspektive die tatsachlich realisierten Dividenden
an die Stelle der erwarteten gesetzt werden. Wie wirde
sich ein derartiger Kurs (berechnet unter der Annahme ei-
nes Marktes, der die Zukunft perfekt voraussagen kdnn-
te) zum Marktkurs verhalten? Der ex post rationale Kurs
wirde stérker schwanken als der unter unvollstdndigem
Wissen Uber die Zukunft gebildete Marktkurs. Dies des-
halb, da er alle tats&chlichen zukinftigen Ausschlége der
Dividenden ungefiltert abbilden wirde, wéhrend der ex
ante rationale Kurs Uber viele verschiedene mdégliche zu-
kinftige Entwicklungen mittelt (und damit einen glatteren
Verlauf hatte). Ohne weitere Annahmen l&sst sich also aus
der Effizienzmarkttheorie die testbare (!) Konsequenz ab-
leiten, dass der Schwankungsgrad des einfach konstru-
ierbaren ex post rationalen Preises groBer sein misste als
der des ex ante rationalen (Markt-)Kurses. Die empirische
Analyse ergibt allerdings das Gegenteil: Der Marktkurs
schwankt um ein Vielfaches stérker als sein ex post ratio-
nales Gegenstiick! Dies spricht fiir Uberreaktionen, spe-
kulative Blasen und lang anhaltende Phasen von Uber-
und Unterbewertung statt allzeit rationaler Preisfindung.

Diese und andere Befunde hatten im Lauf der vergangenen
Jahrzehnte immerhin dazu gefihrt, dass sich neben der
vorherrschenden Literatur auf der Basis des Effizienzmarkt-
theorie-Ansatzes Forschungsgebiete etablieren konnten,
die sich dem individuellen Verhalten der Marktteilnehmer
mit seinen vielfaltigen kognitiven Verzerrungen (,,behavioral
finance®) oder der Entwicklung von Modellen des Marktge-
schehens mit begrenzt rationalen Investoren widmen. Aus
der Sicht des Mainstream allerdings wurde alles, was am
Markt vom Bild der vollkommen rationalen Informations-
verarbeitung abwich, als vernachléssigbare ,,Anomalie” ka-
tegorisiert. Erst seit 2008 bricht sich die Erkenntnis Bahn,
dass in diesem Fall eine Vielzahl von Ausnahmen vielleicht
doch nicht die Regel bestétigt, sondern sie in der Summe
widerlegt. Die Finanzkrise wurde zum Ausldser einer Krise
der Finanzmarktforschung, in der, wie von Kuhn® beschrie-
ben, der vorherige Konsens von vielen in Frage gestellt
wird, die kritischen Stellungnahmen stark zunehmen, Gber
die vorher akzeptierten Grundlagen des Faches neu disku-
tiert wird, und Offenheit fir neue Wege eingefordert wird.

Derivatemarkt: Pareto-optimal oder toxisch?
»|D]erivatives are essential to the development of a far more
efficient and resilient financial system®, erklarte Alan Green-

span, der legendare Président der US-Notenbank in einer

6 T.Kuhn,a.a.O.

Rede 2002,” musste aber sechs Jahre spéater anlasslich ei-
ner Anhdrung vor dem amerikanischen Kongress einrdumen,
dass er sich mit dieser Einschatzung wohl geirrt habe. Be-
kanntlich sprach dagegen bereits 2003 der ,,GroBinvestor®
Warren Buffet statt von Effizienzsteigerung durch Derivate
von ,time bombs, financial weapons of mass destruction,
carrying dangers that are potentially lethal.“® Offensichtlich
hatte der Praktiker einen besseren Blick fiir die Realitat der
Mérkte als der starker akademisch geprégte Notenbankchef.

Tatsachlich ist die Ansicht, dass die Einflihrung neuer De-
rivate nur nutzen- und effizienzsteigernd sein kdnnte, tief in
der Geschichte der Volkswirtschaftslehre verwurzelt. Wer
nicht als Finanzdkonom direkt mit der Welt der Terminge-
schafte und Optionen zu tun hat, denkt bei dem Begriff
Derivate eher an die Eventualforderungen der altehrwirdi-
gen Allgemeinen Gleichgewichtstheorie, wie sie von Leon
Walras, Kenneth Arrow, Gerard Debreu und anderen entwi-
ckelt wurde. In ihrer exemplarischen Darstellung etwa in der
1959 erschienenen ,Theory of Value: An Axiomatic Analysis
of Economic Equilibrium® des spéteren Nobelpreistrégers
Debreu sieht die Welt des allgemeinen Gleichgewichts wie
folgt aus: Es gibt eine groBe Zahl von Wirtschaftssubjekten
mit vorgegebenen Préferenzen (Nutzenfunktionen) und ei-
ner ebenfalls gegebenen Ausstattung mit Gitern. Auch in
zuklnftigen Perioden steht ihnen jeweils eine solche Aus-
stattung zur Verfligung, deren genaue Zusammensetzung
von den Umweltzustédnden abhéngt, die mit bestimmten
Wahrscheinlichkeiten eintreten. Diese Wahrscheinlichkeiten
und die mit ihnen jeweils einhergehenden Ausstattungen
sind allen bekannt. Die Ausstattungen sind flr verschiede-
ne Wirtschaftssubjekte unterschiedlich und stimmen nicht
notwendig mit deren Konsumwinschen tberein. Somit gibt
es Anlass fuir Handel zwischen den Akteuren.

Das zentrale Ergebnis des Buches von Debreu ist der Be-
weis, dass ein vollstdndiges System von Mérkten fur alle
Guter und Zusténde zu einem ,,pareto-optimalen” Ergebnis
fuhrt, also die Wohlfahrt aller unter den gegebenen Bedin-
gungen maximiert. Ein vollstédndiges System solcher Even-
tualforderungen besteht dann aus so vielen Optionen zum
Verkauf und Kauf einzelner Guter, wie es dem Produkt aus
der Zahl der Umweltzustande und der Zahl der vorhande-
nen Gter entspricht. Nur wenn jede Mdglichkeit einer zu-
kunftigen Entwicklung abgedeckt ist, lasst sich der groBt-
mdgliche Nutzen flr alle durch Tauschgeschéfte erzielen.
Dabei wird allerdings jenseits der Ausgangsperiode nicht

7 Remarks by Chairman Alan Greenspan: Economic flexibility, before the
HM Treasury Enterprise Conference, London, 26.1.2004, http://www.fe-
deralreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/20040126/default.htm.

8 Aus dem Chairman’s Letter zum Jahresbericht der Berkshire Hathaway,
Inc., http://www.berkshirehathaway.com/letters/2002pdf. Auch die Er-
klarungen zur Toxizitét von Derivaten in diesem Bericht sind lesenswert.
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mehr gehandelt, sondern es werden zu allen zukunftigen
Zeitpunkten nur noch Optionen eingeldst.

Die trivialisierte Konsequenz aus dieser sehr abstrakten mo-
delltheoretischen Analyse ist die Behauptung, jedes noch so
exotische neue Derivat sollte von volkswirtschaftlichem Nut-
zen sein, da es uns dem pareto-optimalen Zustand naher
bringt (wie es sehr explizit von Alan Greenspan ausgespro-
chen wurde). Kaum jemals ist die Diskrepanz zwischen einer
stilisierten Modellwelt und dem realen Geschehen auf Méark-
ten groBer gewesen. Dabei sind es gar nicht mal die auffal-
ligen Vereinfachungen (z.B. vom Himmel fallende , Ausstat-
tungen*® statt Produktion von Giitern), die besonders prob-
lematisch sind, sondern die populére Schlussfolgerung von
der allzeit nutzenstiftenden Natur neuer Derivate gilt auch
in der Modellwelt selbst nicht in dieser simplen Form. Denn
was im Grenzfall (eines vollstdndigen Systems alle Risiken
abdeckender Eventualforderungen) gilt, gilt nicht notwendi-
gerweise auch jenseits dieses theoretischen Extrems. Auch
wenn ein vollstdndiges System von Derivaten pareto-opti-
mal ist, wirde in einer Welt mit unvollstadndiger Abdeckung
aller Umweltzusténde die Einflihrung eines jeden neuen De-
rivats nicht notwendigerweise zu einer Pareto-Verbesserung
fuhren. Die Modellwelt selbst reicht also nicht einmal aus,
um Greenspans Behauptung wirklich zu stitzen.

Und nattrlich sind die Annahmen des Modells in jeder Hin-
sicht verletzt. Es ist ja auch — wie im Untertitel von Debreu her-
vorgehoben — eine axiomatische Analyse, und d.h.: Eine Ana-
lyse, die nicht auf empirischen Erkenntnissen beruht, sondern
auf mathematisch formulierten Axiomen Uber menschliches
Verhalten. Eine der nicht sofort offensichtlichen Diskrepanzen
zwischen Modell und Theorie ist, dass den Akteuren die Fa-
higkeit zugesprochen wird, die enormen Transaktions- und
Informationserfordernisse flr ein riesiges Portfolio von Deri-
vaten ohne Kosten bewaéltigen zu kdnnen (erst spater entwi-
ckelten Okonomen wie Akerlof und Stiglitz Theorien fiir kos-
tenintensive Informationsbeschaffung und -verarbeitung).

Tats&chlich sind Menschen sicher nicht daflir geschaffen,
mit einer gegen unendlich gehenden Zahl von Wertpapie-
ren Handel zu treiben und sich Informationen Uber die ih-
nen zugrundeliegenden Fundamentaldaten zu verschaffen.
Andrew Haldane,® Direktionsmitglied der Bank of England
und dort verantwortlich fiir die Stabilitat des Finanzsektors,
hat nachgerechnet, dass ein Investor bei einer Investition in
gestaffelte Kreditverbriefungen (sogenannte CDO-squared)
mehr als eine Milliarde Seiten an Dokumentationen zu le-
sen hatte, um sich Uber die zugrundeliegenden Risiken
umfassend zu informieren. Tatsachlich ist gut belegt, dass

9 A.Haldane: Rethinking the financial network, Speech delivered at the Finan-
cial Student Association, Amsterdam, April 2009, http:/www.bankofeng-
land.co.uk/publications/Documents/speeches/2009/speech386.pdf.
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mit der Verbriefung (und Weiterreichung) von Hypotheken-
krediten in den USA immer weniger Informationen Uber die
spezifischen Risiken des einzelnen Kreditnehmers erhoben
wurden,'® obwohl gemaB der Theorie ein Markt fur Kredit-
verbriefungen nur dann zustande kommen sollte, wenn die
Informationsbeschaffung durch den urspriinglichen Kre-
ditgeber erhalten bleibt und der K&ufer der Verbriefungen
davon ausgehen kann, dass diese Informationen in den
Preisen der entsprechenden Derivate reflektiert werden.!
Offensichtlich tragt die Common-Sense-Hypothese, dass
derjenige, der sich seiner problematischen Forderungen
durch Verbriefungen entledigen kann, weniger an Informa-
tionen Uber deren Bonitét interessiert ist, weiter als die aus
axiomatischen Grundlagen abgeleitete Gleichgewichtsl6-
sung.

Letztlich hat die Okonomie in der Beurteilung eines der
komplexesten Bereiche der Finanzsphare schlicht auf die
Gultigkeit von Analogien zu hochstilisierten Modellen ver-
traut. Empirische Untersuchungen der Frage, ob die Ein-
fihrung bestimmter neuer Arten von Wertpapieren effizi-
enzsteigernd wirkte, wurden dadurch geradezu verhindert.
Eine wirkliche empirische Literatur hierzu existiert bis heute
nicht. Wichtige wirtschaftspolitische Richtungsentschei-
dungen basierten auf 6konomischer Folklore anstelle von
gesicherter empirischer Evidenz.

Kollateralschaden: Makro6konomie ohne Finanzsektor

Sind Finanzmarkte allzeit in der Lage, neue Informationen
effizient zu verarbeiten, so muss sich der am gréBeren
Ganzen interessierte Makrodkonom gliicklicherweise um
diesen Teil der Volkswirtschaft keine Sorgen machen. Dass
von ihm eine mdgliche Rezession oder gar eine komplette
Destabilisierung des Wirtschaftssystems ausgehen kdnnte,
ist ja ausgeschlossen. Diese fatale ,,Einsicht“ wurde in der
Entwicklung makrotkonomischer Modelle in den letzten
drei Jahrzehnten mit groBter Konsequenz umgesetzt. Die
2008 herrschende Klasse makrodkonomischer Modelle be-
saB daher keinen Finanzsektor, und dies, obwohl ein erheb-
licher Teil der makrodkonomischen Forschung in den For-
schungsabteilungen der wichtigsten Zentralbanken statt-
fand. Selbst die Geldmenge (traditionell wichtiger Bauteil
des aus Giter- und Geldmarkt bestehenden Modells jeder
Vorlesung zur Einflhrung in die Volkswirtschaftslehre) war
eliminiert worden. Als einzige Variable aus dem Finanz- und
Geldbereich blieb der Zinssatz erhalten, mit dem die Zen-
tralbank im Modell recht direkt auf Spar- und Investitions-
entscheidungen einwirken konnte.

10 U. Rajan, A. Seru, V. Vig: The failure of models that predict failure: Dis-
tance, incentives and defaults, Chicago Graduate School of Business
Working Paper, 2008.

11 P. DeMarzo: The Pooling and Tranching of Securities: A Model of Informed
Intermediation, in: Review of Financial Studies, 18. Jg. (2005), H. 1, S. 1-35.
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Die zeitgendssischen Makromodelle weisen einige weitere
bemerkenswerte Eigenheiten auf: Sie bauen auf dem Nut-
zenmaximierungsproblem eines sogenannten représentati-
ven Haushalts auf, der meist einen unendlich langen Zeitho-
rizont hat, und flr alle zukunftigen Einflussfaktoren auf die
wirtschaftliche Entwicklung objektive Wahrscheinlichkeiten
kennt, auf deren Grundlage er rational seinen Konsum und
Arbeitseinsatz plant. Natirlich wirde ein derart rationaler
Wirtschaftsplaner keine Rezessionen verursachen wollen.
Konjunkturschwankungen entstehen deswegen auch nicht
aus dem Wirtschaftsprozess selbst, sondern sind Ausdruck
optimaler Anpassungen nach exogenen Schocks. Sucht
man wiederum nach deren Ursache, so bleibt aufgrund der
sehr begrenzten Rahmensetzung dieses Modells nur ein
negativer ,Technologieschock® als Mdglichkeit (d.h. eine
Volkswirtschaft hat plétzlich einiges aus ihrem historisch
gewachsenen Fundus an Produktionstechniken verlernt und
passt sich mit einer Rezession optimal an diese ungluckli-
che Entwicklung an). Es gibt ernsthafte Versuche fihrender
Vertreter der Mainstream-Makrodkonomik, die Finanzkrise
als einen solchen exogenen Schock zu modellieren.'

Der Nobelpreistrager Paul Krugman hielt die zunachst bis
2008 vorherrschende Richtung von drei Jahrzehnten ma-
krodkonomischer Forschung im besten Fall fiir vollkom-
men nutzlos und im schlechtesten Fall fur sehr schadlich.'®
Auch Laien reagieren meist Uberrascht auf diese Modell-
bildungstradition, die schwer mit dem Alltagsverstandnis
des Wirtschaftslebens vereinbar ist. In diesem Bereich
wurde der empirischen Forschung wenig Raum gelassen.
So sollen die Véter der Mainstream-Makrodkonomik, Ro-
bert Lucas und Edward Prescott schon frih bemerkt ha-
ben, dass durch statistische Tests ,zu viele gute Modelle®
widerlegt wirden™ und man deshalb in der Makrodkono-
mie eher ,kalibrieren” als testen sollte, also Modelle durch
geschickte Wahl ihrer Parameter an die Daten angepasst
werden sollten. War die empirische Uberpriifung weniger
wichtig, so wurde umso mehr Gewicht auf den Alleinver-
tretungsanspruch fur die Makrodkonomie gelegt: Moder-
ne Lehrbiicher und das Vorlesungsprogramm der meisten
Doktorandenprogramme enthalten meist keine Spur mehr
von &lteren Ansétzen, sondern lassen die vermittelte Ma-
krodkonomie erst nach 1980 beginnen. Dies hat zur Folge,
dass ganze Generationen von Wissenschaftlern von friihen
Entwicklungen abgeschnitten waren und dies aufgrund
des Beharrungsvermédgens der Curricula und des Fehlens
geeigneten Lehrmaterials heute noch weitgehend sind. So
durften die meisten jingeren Wirtschaftswissenschaftler

12 P. Minford: The Banking Crisis as Dynamic Stochastic General Equili-
brium, CESifo Economic Studies, Nr. 56, 2010, S. 554-574.

13 In seiner Lionel Robins Memorial Lecture an der London School of
Economics, 8.6.2009.

14 G.W. Evans, S. Honkapohja: An Interview With Thomas J. Sargent, in:
Macroeconomic Dynamics, 9. Jg. (2005), H. 4, S. 561-583.

von den Theorien Hyman Minskys zur Fragilitdt des Finanz-
sektors nicht aus Lehrveranstaltungen, sondern durch Be-
richte in Massenmedien im Gefolge der Finanzkrise erfah-
ren haben. In dieser Tradition war schon das Nachdenken
Uber Wirtschaftskrisen, die vom Finanzsektor ausgehen,
weder méglich noch gewlinscht.

Weg von der ,Brave New World“ der Effizienzmarkt-
theorie und der Mainstream-Makro6konomik

Die drei skizzierten (Fehl-)Entwicklungen der 6konomischen
Forschung haben gemeinsam, dass ihnen ein sehr opti-
mistisches Bild des Selbstregulierungspotenzials des Wirt-
schaftslebens zugrunde liegt, etwa im Sinne von Hayeks
Theorie einer sich spontan herausbildenden Ordnung' in
einem marktwirtschaftlich organisierten Wirtschaftssystem.
Zugleich herrscht hier auch ein sehr optimistisches Bild von
den Mdoglichkeiten einzelner Akteure, ,rationale” Entschei-
dungen in beliebig komplexen Situationen zu treffen.

Jingere Entwicklungen wie die verhaltenstheoretische Wirt-
schaftsforschung und die Experimentalékonomie haben je-
doch nachgewiesen, dass gerade die Rationalitdt mensch-
licher Entscheidungen oft sehr beschrénkt ist. Einen groen
Teil dieser Literatur kann man regelrecht als empirische
Tests verschiedener Varianten und Konsequenzen der Ra-
tionalitdtsannahme betrachten. So beobachtet man in ein-
fachsten Laborexperimenten, in denen eine Uberschaubare
(meist einstellige) Zahl von Probanden an einem kiinstlichen
Finanzmarkt Handel treiben darf, fast immer eine Tendenz
zur Herausbildung spekulativer Blasen — selbst dann, wenn
der Leiter des Experiments den Wert des Papiers Uber eine
Endauszahlung fest vorgibt. Gerade in der fiir Finanzmarkte
charakteristischen Situation des Handels eines verbrieften
Anspruchs auf der Grundlage zukiinftiger Ertrdge scheinen
sich Erwartungen sehr schnell zu verselbstandigen und ei-
ne Eigendynamik zu entwickeln. So ist auch das Bild, das
Marktteilnehmer von ihren Aktivitdten zeichnen, meist sehr
viel weniger schmeichelhaft als das ihnen von der Effizi-
enzmarkttheorie zugesprochene rationale Verhalten. Da-
bei ist fraglich, ob ein solches rationales Optimieren nicht
eine hdchst idealistische und fur die Analyse realer Mérkte
ungeeignete Annahme ist. Weder bezuglich der méglichen
zuklnftigen Ertrdge noch bezlglich der zukinftigen makro-
6konomischen Entwicklungen gibt es tatsachlich objektive
Eintrittswahrscheinlichkeiten, mit denen man leicht einen
mathematischen Erwartungswert fir den Kurs oder das
Volkseinkommen in zwei Jahren berechnen konnte. Die in
der Realitdt herrschende Unsicherheit ist sehr viel grund-
satzlicherer Natur als das mit der Ziehung einer von mehre-
ren Mdglichkeiten verbundene Risiko. Dieser Aspekt erfor-
dert neue Konzepte fiir Entscheidungen unter Unsicherheit,

15 F. von Hayek: The Constitution of Liberty, London 1960.
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die auch in der Entscheidungstheorie bereits entwickelt
wurden. Allerdings besteht Unsicherheit im dkonomischen
Kontext nicht allein aus exogener Unsicherheit, die von au-
Ben auf den Wirtschaftsprozess einwirken kann. W&hrend
der Tsunami in Japan 2011 ein solches Ereignis war (das
Naturwissenschaftler sogar mit einer Wahrscheinlichkeit
des Eintreffens versehen kdnnen), war der Tsunami an den
Finanzmarkten 2008 wohl doch eher ein endogenes, durch
die Wirtschaft selbst erzeugtes Ereignis, das durch Wech-
selwirkungen einer Vielzahl von Akteuren zustande kam.

Die Konzentration auf das Optimierungsproblem einzelner
Wirtschaftssubjekte in der Makrodkonomik hat den Blick
auf die Bedeutung der Wechselwirkungen zwischen Ent-
scheidungstragern verbaut. Okonomische Modelle haben
mit dem reprasentativen Agenten einen Baustein des Wirt-
schaftssystems an die Stelle des gesamten Marktprozes-
ses oder gar des gesamten Produktionsprozesses einer
Volkswirtschaft gesetzt. Dabei ist das Bewusstsein dafiir,
dass in komplexen Systemen das Ganze mehr ist als die
Summe seiner Teile, verloren gegangen.'® Es erscheint we-
sentlich plausibler und mit der Alltagserfahrung vertréagli-
cher, Rezessionen als das ungewollte Resultat kollektiver
unkoordinierter Entscheidungen anzusehen (wie in der
alteren Konjunkturtheorie) als als ausgekllgelte optimale
Antwort eines die dynamische Programmierung perfekt be-
herrschenden Haushalts auf exogene Stérungen. Massen-
psychologische Effekte, die das Konsum- und Investitions-
verhalten beeinflussen und damit zum auslésenden Faktor
fur Konjunkturschwankungen werden koénnen, setzen die
Interaktion von Wirtschaftssubjekten in einem Meinungs-
bildungsprozess voraus, der wahrscheinlich sehr weit von
rationaler Informationsverarbeitung entfernt ist. Zum Prob-
lem der Einkommens- und Vermégensverteilung lasst sich
auf der Basis von Modellen mit einem reprasentativen Ak-
teur schon gleich gar nichts sagen (weshalb die Forschung
zu diesen Themen in den letzten Jahrzehnten weitgehend
eingeschlafen ist und Lehrveranstaltungen zur Verteilungs-
fragen z.B. in Deutschland flachendeckend aus den Vorle-
sungsprogrammen genommen wurden).

Es ist schwer vorherzusagen, ob es tatsédchlich zu einem
nachhaltigen Paradigmenwechsel kommen wird, oder nicht
nach einer kurzen Periode der SelbstgeiBelung eine Res-
tauration alter Ideen einsetzen wird. Die fiir die Okonomie
vollkommen Uberraschende Finanzkrise sollte in jedem Fall

16 Der Physiknobelpreistrager Philip Anderson nannte dies das Prinzip des
,more is different* (P. W. Anderson: More is different, in: Science 177.
Jg. (1972), S. 393-396). Im Gegensatz zu représentativen Akteuren der
Wirtschaftstheorie scheint die Soziologie die Unterscheidung zwischen
der Ebene des einzelnen Akteurs und den aus der Interaktion solcher
einzelner sich ergebenden Makroph&nomenen ernster zu nehmen. So ist
ein Sonderheft des Journal of Mathematical Sociology 2011 dem Thema
,Micro-Macro-Links and Microfoundations of Sociology“ gewidmet.
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zu etwas mehr Bescheidenheit in der politischen Beratung
fuhren. Viele Empfehlungen zu weitreichenden wirtschafts-
politischen Reformen beruhten in der Vergangenheit auf
einfachsten, ungepriften Modellvorstellungen, die manch-
mal eher vor-analytische Weltanschauungen in mathema-
tischen Axiomen ausdriickten als konkrete Probleme der
Okonomie zu analysieren. Hier ist eine stirkere empirische
Fundierung sowohl der 6konomischen Theorien als auch
wirtschaftspolitischer Empfehlungen nétig.

Neue Herausforderungen fiir die Ordnungspolitik

Im Zuge der weitgehenden Deregulierung der Finanzmark-
te wurde der vormals sehr enge ordnungspolitische Rah-
men fir Bankgeschéfte stark gelockert und eine Vielzahl
von unregulierten neuen Akteuren (Hedgefonds, ,special
purpose vehicles® alias Schattenbanken u.a.) und neuen
Anlageinstrumenten geschaffen. Die Mehrzahl dieser neu-
en Marktteilnehmer und neuen Instrumente blieb nicht nur
weitgehend von staatlicher Regulierung verschont, sondern
wurde und wird nicht einmal in ihrem quantitativen Enga-
gement und Umfang erfasst. So konnten Offentlichkeit
und Politik nur raten, wie hoch das Volumen ausstehender
Kreditversicherungen auf griechische Staatsanleihen wohl
wére und ob es ausreichen wiirde, um bei einem Zahlungs-
ausfall Griechenlands eine Welle von Bankenpleiten auszu-
I6sen. Die Berichtspflichten des Finanzbereichs zu erwei-
tern, ist deswegen eine nahezu triviale Voraussetzung da-
fur, das Gefahrdungspotenzial und die Ansteckungseffekte
im Finanzsektor besser beurteilen zu kénnen.

Da die ungehemmte Deregulierung anscheinend der fal-
sche Weg war, stellt sich nun die Frage, welche Regulierun-
gen notwendig erscheinen, um einen institutionellen Rah-
men zu schaffen, in dem Finanzmaérkte ihrer wichtigen ge-
samtwirtschaftlichen Aufgabe gerecht werden, das verfiig-
bare Kapital an den Ort seiner sinnvollsten Verwendung zu
schleusen, ohne dass dieser Prozess sich von der Realwirt-
schaft abkoppelt, und gar selbst zu einer Quelle der Instabi-
litédt wird. Wie lasst sich in diesem Zusammenhang etwa der
Vorschlag einer Steuer auf Finanztransaktionen beurteilen?
Traditionell flhrte der Vorschlag der sogenannten Tobin-
Steuer zu einem instinktiven Aufschrei vieler Okonomen,
die dadurch die Effizienz der Mérkte geféhrdet sahen. Nun
ist allerdings das Modell, auf dem diese Ablehnung beruh-
te, obsolet geworden. Wie wirkt die Steuer in einem Markt,
der nicht allzeit informationseffizient ist, und zu exzessiver
Volatilitdt und Blasenbildung neigt? Modelliert man einen
derartigen Markt, indem man realistisches Angebots- und
Nachfrageverhalten entsprechend den Informationen aus
empirischen Studien verwendet, so zeigt sich, dass Steu-
ersétze in geringfligigem Bereich (0,1% bis 0,5%, wie in den
aktuellen Diskussionen erwogen) die Tendenz haben, de-
stabilisierende, ultrakurzfristige Spekulationen zu déampfen
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und damit die Marktschwankungen zu reduzieren."” Ebenso
lieBe sich die experimentelle Wirtschaftsforschung einset-
zen, um solche MaBnahmen zu untersuchen. Die Wirkungs-
weise einer Transaktionssteuer kdnnte so in einem kinstli-
chen Finanzmarkt wie in einem ,Windkanal“ getestet wer-
den, ebenso die Einflihrung neuer Arten von Derivaten.

Eine wesentlich gréBere Herausforderung stellt sich jedoch
bei der Regulierung des Finanzsektors als Ganzes. Es ist in
den letzten Jahrzehnten nicht nur das Handelsvolumen vie-
ler Akteure exponentiell gewachsen, sondern auch der Anteil
des Finanzsektors an den Unternehmensgewinnen und die
Verflechtungen innerhalb des Finanzbereichs. Ersteres legt
die Frage nahe, ob ein unregulierter Finanzbereich eine Ten-
denz zu Uberproportionalem Wachstum aufweist und mehr
und mehr Ressourcen einer Volkswirtschaft von der primé-
ren produktiven Verwendung abzieht.

Letzteres flhrt zu der Aufgabe, das System so zu reformie-
ren, dass der Marktaustritt einzelner Akteure (der eine wich-
tige Funktion fur den funktionierenden Wettbewerb hat) nicht
das gesamte System zum Einsturz bringt. Auch hier war die
traditionelle Sichtweise offensichtlich irreflihrend: Neue De-
rivate hatten das System als Ganzes nicht robuster, sondern
verletzlicher gemacht. Betrachtet man ein derart engma-
schig verkniipftes System (illustriert in Abbildung 1), besteht
die Aufgabe darin, die Rahmenbedingungen fir die in die-
sem System handelnden Akteure so zu schaffen, dass der
Ausfall eines Knotens firr die anderen Komponenten tragbar
ist. Hierflr sind eine Vielzahl von MaBnahmen denkbar: M&g-
licherweise reicht eine Anhebung der Anforderung an die Ei-
genkapitalunterlegung, oder es mag sinnvoll sein, eine vari-
able Eigenkapitalunterlegung fur verschiedene Institute (h6-
here fiir die ,systemisch wichtigen“) oder fir verschiedene
Aktivitdten zu fordern. Weitergehende Regulierungen kdénn-
ten eine Trennung zwischen Investment- und Kundenge-
schéaft oder ,fire walls“ zwischen verschiedenen Sparten des
Bankensystems vorsehen. Die Frage nach der zielfihrenden
Regulierung kann nur auf der Grundlage von Informationen
Uber die Struktur der Verflechtungen und ein Versténdnis der
Wechselwirkungen innerhalb des Systems beantwortet wer-
den. Dies ist eine Aufgabe, die nur mittels empirischer Ana-

17 Vgl. M. Demary: Transaction Taxes and Traders with Heterogeneous
Investment Horizons in an Agent-Based Financial Market Model, in:
Economics, The Open-Access Open Assessment E-Journal, 4. Jg.
(2010), H. 2010-8.

Abbildung 1
Vernetzung des Finanzsektors

Die Grafik enthélt alle Interbankkredite, die im 4. Quartal 2010 Uber die in
Mailand anséssige Handelsplatform e-MID abgeschlossen wurden. Die
Kreise stehen fir italienische Banken (die Mehrheit der Teilnehmer dieser
Handelsplatform), die Dreiecke fiir Banken mit Sitz auBerhalb Italiens. Die
Verbindungslinien zeigen bestehende Kreditbeziehungen an, GréBe und
Farbintensitéat der Symbole zeigen die Hohe der vergebenen Kredite an. Die-
se Daten zeigen nur einen kleinen Ausschnitt der finanziellen Verflechtungen
zwischen Kreditinstituten, sowohl in Bezug auf die erfassten Kreditinstitu-
te wie auch der Geschafte zwischen ihnen. Es handelt sich dabei um das
bislang einzige 6ffentlich verfligbare Datenmaterial zur finanziellen Binnen-
struktur des Finanzsektors. Die Stabilitat bzw. Stéranfalligkeit eines solchen
Systems l&sst sich durch Methoden der Netzwerkforschung analysieren.

Quelle: Vgl. D. Fricke, T. Lux: Core-Periphery Structure in the Overnight Mo-
ney Market: Evidence from the e-MID Trading Platform, Kiel Working Paper,
Nr. 1759, Kiel 2012.

lyse und einer theoretischen Nachbildung der Binnenstruktur
des Finanzsektors angegangen werden kann.'®

Die Schaffung eines neuen regulatorischen Rahmens fir die
Finanzmarkte ist eine genuin ordnungspolitische Aufgabe,
die nicht durch eine spontane Selbstorganisation des Fi-
nanzsektors ersetzt werden kann. Die weitgehende Deregu-
lierung der letzten 30 Jahre kann geradezu als sozialwissen-
schaftliches GroBexperiment angesehen werden, dessen
unbefriedigender Ausgang die Notwendigkeit aktiver ord-
nungspolitischer Gestaltung des Finanzbereichs belegt hat.

18 Vgl. A. Haldane, R. May: Systemic Risk in Banking Ecosystems, in:
Nature, Nr. 469, 2011, S. 351-355
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