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Zusammenfassung

Das Geschehen auf den Finanzmérkten hédngt vom individuellen Verhal-
ten ab, wird aber auch wesentlich bestimmt durch die Ausgestaltung des
Finanzsystems, das heisst durch die Rollen, die den einzelnen Akteure zu-
gewiesen werden, und durch die Regeln fiir die Interaktion der verschiedenen
Rollen. Diese Arbeit behandelt nach einleitenden methodischen Vorbemerkun-
gen zunéchst die Frage der Verantwortung im gesamtwirtschaftlichen System
(Kapitel 2) und beschiiftigt sich dann mit der Verantwortung von einflussrei-
chen Rollen und Subsystemen der Wirtschaft. Insbesondere wird diskutiert,
was Verantwortung fiir die Okonomie und die Finance als wissenschaftliches
Disziplin bedeutet (Kapitel 3). Kapitel 4 setzt sich mit dem Finanzsystem
auseinander und argumentiert, dass eine Inflation an Finanzprodukten und
Finanztransaktionen zu Konfusion und negativen externen Effekten fiihrt, die
das Marktgeschehen in der realen Wirtschaft und im Finanzsektor stéren. Im
abschliessenden fiinften Kapitel werden politische Massnahmen zur Herstel-
lung von Ordnung im Finanzsystem dargelegt.

Keywords: Finanzethik, Real- und Finanzokonomie, Finanzkrise, Finanzmarkt-
ordnung
JEL classification: G00, D5, D8, B41

*Langfassung des Eroffnungsvortrages am  Finanzethikon-Kongress , Verantwortung
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ney, Sabrina Studer, Alexander Wagner und den Kongressteilnehmern fiir wertvol-
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1 Vorbemerkung

Auf den ersten Blick konnte man meinen: Wer iiber Verantwortung redet, muss Ethi-
ker sein oder Moralapostel. Das ist ein Irrtum. Mein Fach ist die Okonomie und ich
mochte bei meinem Leisten bleiben. Die Aufgabe, die sich mir als Eréffnungsredner
der Konferenz ,, Verantwortung und Vertrauen im Finanzsystem® stellt, lautet da-
her: Was hat dazu die Volkswirtschaftslehre beizutragen? Und zwar nicht in den
Verastelungen eines gerade modischen Mainstreams, sondern in ihrem Hauptstrom,
der seit iiber zweihundertfiinfzig Jahren aufgrund seiner intellektuellen Herausforde-
rungen und der gesellschaftspolitischen Relevanz die Menschen angezogen hat und
durch viele grosse Wissenschaftler gespeist worden ist - von Adam Smith, David
Ricardo und Alfred Marschall iiber Kalecki und Keynes hin zu Arrow und den
Hauptsatzen der Wohlfahrtsokonomie.

Ein zweites vorschnelles Urteil lautet: Wer iiber Verantwortung redet, macht nor-
mative Aussagen und verlisst den Boden der sogenannten positiven Okonomie. Auch
das ist nur die halbe Wahrheit. Ob eine Aussage positiv oder normativ ist, hangt
nicht davon ab, ob sie Verantwortung, Effizienz oder Gerechtigkeit zum Gegenstand
hat. Der Okonom, der sagt, ein Wirtschaftssystem soll so gestaltet sein, dass es zu
Effizienz fiihrt, macht eine normative Aussage. Hingegen ist der Satz, dass unter
diesen und jenen Voraussetzungen der Wettbewerb oder eine bestimmte Regulie-
rung des Wettbewerbs zu einem effizienten Ergebnis fiihrt, eine positive Aussage,
die prinzipiell an den Fakten iiberpriift werden kann. Ebenso ist die Aussage, dass
ein Finanzsystem verantwortungsvoll gestaltet sein soll, so dass die Haushalte und

Firmen stabile Grundlagen fiir ihre intertemporalen Transaktionsbediirfnisse haben,



eine normative Aussage. Die Aussage, dass dazu jenes Banking unterbunden wer-
den muss, das hohe Renditen um den Preis hoher Systemrisiken erwirtschaftet, ist
hingegen genauso positive Okonomie wie die Beschreibung der Voraussetzungen von
Effizienz.

Schliesslich, um nachher frei und ohne viel caveat reden zu konnen, mochte ich
noch einen Aspekt klar und deutlich aussprechen. Okonomische und wirtschaftspo-
litische Erkenntnisse weisen einen hohen Grad an Unsicherheit auf. Das liegt nicht
an der Faulheit oder Dummbheit der Profession, sondern an den vielen Freiheits-
graden sozialer, politischer und wirtschaftlicher Interaktion. Daraus folgt, auch po-
sitive 6konomische Aussagen - theoretische wie empirische - sind zu einem gewis-
sen Grade nicht unumstossliche Gewissheiten, sondern Einschétzungen. Das heisst
nicht, dass sie beliebig oder wertlos sind. Aber die Qualitétskriterien zur Beurtei-
lung von Erkenntnissen verlagern sich von einem strikten ,, wahr* oder ,sicher” hin
zu ,,wohlreflektiert” - im Lichte von Theorie und Fakten - und "robust”. Dies sind
die Richtlinien, an denen sich die folgenden Ausfithrungen orientieren. Und noch
ein allgemeines Wort vorweg, das sich aus dem bisher Gesagten von selbst versteht:
Verantwortungsvoll sein heisst nicht perfekt sein und keine Fehler machen. Vielmehr
bedeutet es, die Sorgfaltspflicht wahrzunehmen und fahrléssige Fehler zu vermeiden
und zu unterbinden - im Denken, im Handeln und im Gestalten von Ordnung.

Nach diesen Vorbemerkungen werde ich im néchsten Kapitel auf die Verantwor-
tung im gesamtwirtschaftlichen System eingehen, dann in Kapitel 3 darlegen, was fiir
mich verantwortungsvolle Expertise, insbesondere verantwortungsvolle Okonomie

und verantwortungsvolle Finance (als wissenschaftliche Disziplin) bedeuten, um



schliesslich die Verantwortung im Finanzsystem (Kapitel 4) sowie verantwortungs-

volle Regulierung und glaubwiirdige Politik (Kapitel 5) zu diskutieren.

2 Verantwortung in einem (gesamtwirtschaftlichen)
System

Die Wirtschaft ist ein System von individuellen Interaktionen. Das Programm der
Mikrofundierung, gesamtwirtschaftliche Phédnomene als Summe von individuellem
Verhalten zu beschreiben, welches durch nichts als die Axiome der rationalen Ent-
scheidungstheorie beschréankt wird, ist jedoch gescheitert. Das wissen wir unter an-
derem aus den weitreichenden Einsichten der Aggregationstheoreme von Mantel,
Sonnenschein und Debreu. Genau so wire es ein Irrweg, Verantwortung in einem

System bloss als verantwortliches Verhalten von Individuen zu verstehen.

2.1 Individuelle Akteure, Rollen und (Sub-) Systeme

Fiir eine sinnvolle Aggregation ist wichtig, dass das System strukturiert ist. Zum
einen spielen fiir das Funktionieren des Systems nicht alle individuellen Facetten
eine Rolle sondern die typischen Verhaltungsmuster. Diese herauszufinden haben
sich die sogenannte behavioral economics und die behavioral finance zur Aufgabe ge-
macht. Auch mit Hinblick auf normative Aspekte kann man nach typischen Mustern
fragen, zum Beispiel: Was ist verantwortungsvolles Verhalten, was verantwortungs-
los? Wichtiger aber ist ein anderer Punkt. Menschen sind keine frei schwebenden

Subjekte. Die individuellen Akteure iiben im System bestimmte Funktionen aus, sie



iibernehmen Rollen, zum Beispiel als Arbeiter, Konsumenten, Eigentiimer, Mana-
ger, Finanzinvestoren, Banker. Die Ausprigung dieser Rollen ist also ein massgebli-
cher Faktor dafiir, wie sich Individuen verhalten und wie ein System funktioniert.
Ein drittes Strukturelement, das es zu beachten gilt, ist die Gliederung eines wirt-
schaftlichen und gesellschaftlichen Systems in Subsysteme. Die Individuen bzw. die
Rollen, die sie ausiiben, interagieren in der Regel nicht einzeln miteinander - sozu-
sagen jeder und jede mit jedem und jeder. Sie sind in Organisationen eingebunden,
zum Beispiel in eine Unternehmung, und in Subsysteme wie der Finanzsektor, die
Medienwelt oder die Wissenschaft. Schliesslich ist viertens ein System von Regeln
bestimmt, die das Zusammenspiel von individuellen Rollen und Subsystemen ord-
nen. Ich werde daher im Folgenden zwar auch iiber verantwortungsvolles Verhalten
sprechen, vor allem aber iiber die verantwortungsvolle Gestaltung von Rollen, (Sub)
Systemen und Regeln. Dabei gibt es noch einen wichtigen Punkt zu beachten: Die
verschiedenen Rollen und Subsysteme sind unterschiedlich einflussreich.

In der Diskussion iiber die Frage, wer ist schuld an der Krise, hért man oft: Schuld-
zuweisung hat keinen Sinn; letztlich haben wir alle versagt und tragen Verantwor-
tung. Ich halte das fiir eine unzuléssige Verwischung. Michael Kalecki, der parallel
zu Keynes die Theorie der effektiven Nachfrage begriindet und mit grundlegenden
industrie- und politokonomischen Einsichten zu einem grossen makrockonomischen
Gebédude verbunden hat,! weist auf den Unterschied zwischen aktiven und passiven
Agenten hin. Es gibt zum Beispiel Preissetzer und Preisnehmer, die Unternehmens-

leitung und die Mitarbeiter, grosse Investoren und kleine Sparer. Diesen Unterschied

1Siehe dazu den Eintrag von Kazimierz Laski iiber Michael Kalecki im New Palgrave, 1987.



muss man im Auge behalten, wenn man iiber Verantwortung redet. Es liegt auf der
Hand, dass ein verantwortungsvolles Design von Systemen vor allem die Verantwor-
tung von Schliisselrollen und Schliisselsektoren im Auge haben muss. Dem Bankwe-

sen und dem Finanzsystem kommen zweifelsohne solche Schliisselfunktionen zu.

2.2 ,,Heilige* Ordnungen, autoritire Systeme und das Ideal

der Marktwirtschaft

Dem Menschen Verantwortung aufhalsen kann zu Uberforderung fithren. Entlastung
kann geschaffen werden, in dem die Verantwortung fiir das Ganze an eine unantast-
bare Instanz delegiert wird. Der einzelne Agent sowie das Design von Rollen hat dann
nur die eine Aufgabe, dieser Instanz zu dienen. Religioser Gehorsam, Finfiigung in
eine feudale Ordnung oder in ein zentral geplantes System sind dafiir Beispiele. Die
von der schottischen Aufklarung geprigte klassische Okonomie? hat diesem Kon-
zept die Idee der dezentralen Interaktion freier Individuen gegeniibergestellt. Im
wirtschaftlichen Kontext werden Wettbewerb und Markt zu den entscheidenden In-
stanzen, die fiir ein gelungenes Ganzes sorgen. Der individuelle Akteur braucht keine
Moral. Solange jeder konsistent sein Selbstinteresse verfolgt, wird perfekter Wett-
bewerb in vollstdndigen Mérkten dafiir sorgen, dass ein effizientes Gesamtergebnis
herauskommt.

Die moderne 6konomische Theorie hat diesen grandiosen Gedanken in den zwei

3

Hauptsétzen der Wohlfahrtsckonomie® zu einem kronenden Abschluss gebracht. Sie

2Vgl. z. B. die Biografie ,Adam Smith. An Enlightened Life“ von Phillipson (2010).

3Siehe dazu ein mikroskonomisches Standardlehrbuch, z. B. Mas-Colell, Whinston and Green

(1995).



arbeiten in rigoroser Weise heraus, wie méchtig die unsichtbare Hand des Marktes
ist, zeigen aber auch auf, auf welchen Voraussetzungen sie beruht. Die dezentrale
Interaktion von Individuen fiihrt bei gegebenen exogenen , Fundamentals® zu ei-
ner effizienten Allokation der Ressourcen, wenn die Individuen rational sind, alle
relevanten Interaktionen vollstdndig durch Mérkte koordiniert werden und auf al-
len Mérkten perfekter Wettbewerb herrscht. Zu den exogen gegebenen Fundamen-
tals gehoren dabei die Ausstattung der Wirtschaftssubjekte mit Fahigkeiten und
Vermogen, die technologischen Restriktionen sowie die Unsicherheitsstruktur, also

die moglichen Zustéinde der Welt und deren Wahrscheinlichkeitsverteilung.

2.3 Verantwortung in einer realistischen (Markt-) Okonomie

Daraus folgt erstens: Selbst der ideale Markt, der das Effizienzproblem perfekt 16st,
regelt nicht die Frage einer gerechten Verteilung der Ressourcenausstattung. Die
Verantwortung fiir die Verteilungsgerechtigkeit kann also nicht an ihn delegiert wer-
den. Zweitens folgt aus den grundlegenden Einsichten der Wohlfahrtstheoreme: Wer
als Okonom rigoros iiber Verantwortung nachdenken méochte, muss fragen, inwiefern
in einer realen Welt die in den Wohlfahrtstheoremen beschriebenen Voraussetzungen
einer idealen Marktwirtschaft erfiillt sind.

Meine Antworten darauf lauten:

i) Menschen koénnen egoistisch, unfair und opportunistisch sein, sie sind aber
auch zu Empathie fihig und mit einem ,sense of duty“ ausgestattet. Diese
von Klassikern wie Hume und Smith thematisierten Grundziige der menschli-

chen Natur erfahren durch die experimentelle Okonomie eine wichtige empiri-



sche Bestétigung und Ausdifferenzierung. Die Menschen sind auch nicht immer
rational im Sinne der Axiome der 6konomischen Entscheidungstheorie. Zum
einen gibt es in der Realitét inkonsistentes Verhalten. Auch das wurde durch
die experimentelle Okonomie herausgearbeitet. Vor allem aber hat der Mensch
keine vollsténdigen Préferenzen iiber alle moglichen Zustdnde der Welt. Das
ist keine Irrationalitdt. Im Gegenteil, er kann diese gar nicht haben, weil er
nicht alle Zustinde der Welt kennt. Es ist ein Gebot der Vernunft, diese Be-
schranktheit systematisch zu reflektieren. Die Vollstdndigkeit der Préaferenzen
ist meiner Ansicht nach eine Fehlspezifikation des Rationalitdtsbegriffs in der

Standardtheorie.*

ii) Es gibt Marktversagen: Durch Marktmacht wie sie in der konventionellen
Monopol- und Oligopolliteratur analysiert wird, aber auch durch starke Kon-
zentration von Eigentumsrechten, asymmetrische Information oder aufgrund
der Macht von Schliisselpositionen, zum Beispiel von systemrelevanten Finan-
zinstitutionen. Vor allem aber sind Mérkte zwangsldaufig unvollstdndig. Insbe-
sondere gilt dies fiir die Finanzmérkte. Das ist ja gerade die Rechtfertigung
dafiir, dass es neue Finanzprodukte braucht. Ich werde auf die Rolle der Fi-
nanzinnovationen noch kritisch eingehen. Der entscheidende Grund fiir die

grundsétzliche Unvollstéandigkeit der Méarkte ist die unvollsténdige Informati-

4Der Begriff ,,bounded rationality* ist gut, aber es briuchte ihn nicht, da rational von vornherein
nur ist, wer reflektiert, dass seine Wissens- und Denkméglichkeiten begrenzt sind. Briichig wird in
einer so zu Ende gedachten Rationalitdt die Briicke zur Optimierung. Ich habe an anderer Stelle
beschrieben, dass der homo oecnomicus sapiens eher nach einem ,reflektiven Gleichgewicht® (im

Sinne von Rawls) streben soll als nach optimalen Losungen.(Falkinger, 1992).



on iiber die Zustédnde der Welt und die asymmetrische Verteilung der vorhan-

denen Information.

iii) Die sogenannte 6konomischen Fundamentals sind nicht exogen durch die ,,Na-
tur® oder ein , Schicksal“ gegeben, sondern endogen - zumindest langfristig.
Wir leben in einer ,,men-made world“. Nicht nur die Verteilung der Ressourcen,
auch die technologischen Moglichkeiten und die Unsicherheitsstruktur hingen
von Okonomischen Entscheiden und von der Ausgestaltung des Wirtschafts-

systems ab.

Fassen wir als Zwischenergebnis zusammen: Wir konnen weder die Verantwortung
fiir eine gerechte Verteilung der Ressourcen noch deren effiziente Allokation vollstan-
dig an Markte delegieren. Etwas allgemeiner und abstrakter ist dies auch eine klare
Botschaft des Unmoglichkeitstheorems von Arrow, das im Wesentlichen besagt: Es
gibt keinen unbestrittenen Mechanismus zur Losung aller relevanten Entscheidungen
in einem sozialen System. Kein Abstimmungsverfahren liefert das, und auch nicht
der Markt. Wir sollten also nicht mit idealen Welten und erstbesten Lésungen argu-
mentieren, sondern so gut wie moglich realistische Losungen vergleichen und imple-
mentieren. Insbesondere kénnen wir die Verantwortung fiir zuverlassige Information
und Kommunikation iiber die Wiinsche der Menschen und den Zustand des Systems
nicht vollstandig an die Markte delegieren im Vertrauen auf die Informationsverar-
beitungskapazitit des Preismechanismus. Die wirtschaftlichen Akteure miissen auch
eigene und preisunabhéngige Informationsgewinnung und Bewertungen betreiben.
Es braucht dafiir einen funktionierenden Raum fiir 6ffentliche Kommunikation und

Diskussion.
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Was aber folgt aus diesem realistischen Blick auf die Welt fiir die Frage nach einer
verantwortungsvollen Gestaltung der Wirtschaft? Bevor wir darauf eine Antwort
geben konnen, miissen wir uns noch der normativen Frage stellen: Warum wollen

wir verantwortungsvoll wirtschaften? Was soll Verantwortung bezwecken?

2.4 Verantwortung wozu? - Wohlstand, Stabilitdt und Fair-

ness

Wenn man als Okonom beurteilen soll, ob eine Wirtschaft bzw. ein Wirtschaftssys-
tem gut oder schlecht funktioniert, ist ein zentraler Begriff der Wohlstand, den sie
schaffen. Dies wirft zwei Fragen auf, was Wohlstand ist und fiir wen er ist.

Die Merkantilisten haben bekanntlich Wohlstand als eine Bestandsgrosse gese-
hen, ndmlich den Vermogensbestand, konkret den Besitz an Gold, Silber und an-
deren Edelmetallen sowie an ausldandischen Devisen. Dieser Besitz ermdglicht es,
Giiter und Dienste zu kaufen, insbesondere auch Dienstboten fiir den Haushalt und
Soldner fiir die Machtausiibung. Es liegt auf der Hand, dass dieser Wohlstandsbegriff
eng mit einer feudalen und aristokratischen Vorstellung von Gesellschaft korreliert
und aus der Sicht von Vermogensbesitzern konzipiert ist. Die Revolution der mo-
dernen Okonomie, eingeleitet von den Physiokraten und programmatisch formuliert
in Smith’s ,,Wealth of Nations“, bestand darin, dass das Wohlstandskonzept von
Vermogensbestand in Richtung Produktion und Konsum verschoben worden ist.
Der wirtschaftliche Kreislauf und nicht nur der Tausch oder die Aneignung von
Besténden spielt seither eine zentrale Rolle im volkswirtschaftlichen Denken. Bei

den Physiokraten standen noch die Interessen der Grundbesitzer im Vordergrund.
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Sie fokussierten daher auf die landwirtschaftliche Produktion. Der ,wealth of nati-
ons“ im Anschluss an Smith schliesst dann aber alle Sektoren der Okonomie mit ein
und es geht um die Rolle aller Stdnde und Klassen, um die Partizipation der brei-
ten Masse an der Produktion und am Konsum der in einer Wirtschaft verfiigharen
Giiter und Dienstleistungen.

Ich habe den Eindruck, dass mit dem Vordringen einer rein finanzwirtschaftlichen
statt realwirtschaftlichen Sicht auf die Welt der merkantilistische Wohlstandsbegriff
eine Renaissance erlebt. Vermogensverwaltung, ,, wealth management“ sind Begriffe,
die den Erwerb und die Allokation von Vermoégensbestéinden ins Zentrum riicken.
Auch in die zeitgenossische Makrockonomie hat diese Sicht sehr stark Eingang ge-
funden. Einerseits betrachtet man Bestandsckonomien, in denen die Giiter wie in
der Metapher der Apfelbaumokonomie von den Baumen fallen oder aber von einer
exogen gegebenen , black box“, dem Angebotsprozess, bereitgestellt werden. Ande-
rerseits wird mit der Annahme rationaler Erwartungen und perfekter intertempora-
ler Markte der iiber die Zeit hinweg fliessende Strom an Produktion und Konsum
in einen Barwert verdichtet und zu einem Vermogensbestand gemacht, an dem der
Wohlstand von Wirtschaftssubjekten und ganzer Volkswirtschaften gemessen und
beurteilt werden kann. In einer perfekten Welt wére das legitim, weil der diskontier-
te Gegenwartswert von kiinftigen Stromen die relevante Information iiber den Wert
dieser Strome richtig zusammenfasst. In einer realen Welt mit realistischen Un-
zulénglichkeiten fiihrt diese Sicht jedoch in die Irre, weil sie zu Fehleinschéatzungen
und verzerrter Wahrnehmung fiihrt. Allein schon die Wahl des Diskontsatzes und

geringfiigige Anderungen im Zinsniveau fithren zu enormen Anpassungen, die eine
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Einengung des volkswirtschaftlichen Denkens auf Barwerte als unverantwortliches
Jonglieren mit riesigen Zahlen erscheinen l&sst.

Der merkantilistische Blick ist umso irrfithrender, je mehr die reale Welt vom
Idealbild einer first-best Welt abweicht. Sie ist daher besonders schlecht geeignet,
um Krisen zu vermeiden oder sie zu bewiéltigen. Damit kommen wir zu einer wichti-
gen weiteren Dimension der Frage, was gelungenes Wirtschaften ist und welches Ziel
durch verantwortungsvolles Handeln und eine verantwortungsvolle Gestaltung der
wirtschaftlichen Ordnung erreicht werden soll. Neben der kurzfristigen Effizienz, die
in jedem aktuellen Zeitpunkt das Maximum aus den vorhandenen Mdoglichkeiten her-
ausholt, geht es auch um Stabilitéit, insbesondere um das Vermeiden von schwerwie-
genden Krisen. Das sind einerseits anhaltende Einbriiche im Strom von Produktion
und Konsum, also wirtschaftliche Depressionen, und anderseits ein Zusammenbruch
der Systemgrundlagen. Verantwortung erfordert daher Vorkehrungen zur Sicherstel-
lung der Systemstabilitdt. Das heisst, Verhalten, Rollen- und Systemdesign sind
dann verantwortlich, wenn sie robust sind in der Bewéltigung von Schocks und Un-
sicherheit;® und wenn sie nicht zu einer opportunistischen Ausbeutung der System-
grundlagen fiihren. Ein Finanzsystem, das Gewinn auf Kosten der Systemstabilitét
toleriert, ist klar verantwortungslos.

Neben Effizienz und Stabilitéit als Voraussetzung von nachhaltigem Wohlstand ist
schliesslich die Teilhabe der breiten Masse am Wohlstand und an der Mehrung des

Wohlstands ein zentrales Element der modernen Volkswirtschaftslehre - vom Adam

5Aus diesen Griinden halte ich auch jene Beitrége fiir wenig hilfreich, die Krisen als Schicksal
darstellen, das es angesichts der Tiicken des Zufalls zu ertragen gilt. Der relevante Punkt ist doch

vielmehr, dass wir uns mehr oder weniger robust fiir den Umgang mit Zufall aufstellen kénnen.
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Smith“s ,Wealth of Nations® iiber den ,,Wohlstand fiir alle“ von Ludwig Erhard
bis hin zur Fairnessdiskussion in der zeitgendssischen Okonomie. Man kann Fairness
oder Gerechtigkeit als Wert per se ansehen, aber auch als Voraussetzung fiir die
Akzeptanz und die Unterstiitzung eines Systems. Das reprisentative Agentenmodell,
das weite Verbreitung gefunden hat, verdrangt diesen Aspekt. ,,No society can surely
be flourishing and happy, of which the far greater part of the members are poor and
miserable“S, lautet eine zentrale Botschaft von Smith. Und Keynes (1923, p.24)
warnt: ,,No man of spirit will consent to remain poor if he believes his betters to
have gained their goods by lucky gambling” - wir kénnten hinzufiigen ,,oder durch

unfaire Spielregeln® und eine , nicht gerechte Verteilung der Kosten einer Krise®.

3 Illustration von Verantwortung in einflussrei-

chen Rollen und Subsystemen von Wirtschaft

und Gesellschaft

Was heisst verantwortungsvoll sein im Lichte der vorangegangenen Uberlegungen
konkret, fiir das einzelne Wirtschaftssubjekt, fiir die verschiedenen Rollen und Be-
reiche, insbesondere fiir das Finanzsystem? Ich habe bereits auf Kalecki’s Unterschei-
dung von passiven und aktiven Agenten hingewiesen. Der Grossteil der Wirtschafts-
subjekte - der durchschnittliche Konsument, der einfache Sparer, eine gewhnliche
Firma - hat einen eingeschrankten Handlungsspielraum. Vor allem haben sie keine

Moglichkeit auf den Handlungsspielraum anderer Einfluss zu nehmen. Daher sind

6Smith (1776), Vol.1, S.88.
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sie im Wesentlichen sich selbst verantwortlich. Das hat nichts mit Egoismus zu tun,
sondern eher mit dem was man altmodisch Gewissen nennen kénnte. Eine hilfreiche
Richtschnur fiir diese Sicht von Verantwortung lautet fiir mich: Sei jederzeit bereit
kritische Fragen zu beantworten - sei es dass du sie dir selber stellst, sei es dass sie
von anderen gestellt werden. Selbstverstéindlich folgt daraus die Verpflichtung, sich
Wissen und Kompetenz anzueignen und seine Kapazitédten auszuschopfen.

Es gibt aber auch Akteure oder Gruppen von Akteuren, die einen grosseren Hand-
lungsspielraum haben, und vor allem, die den Handlungsspielraum anderer gestal-
ten konnen. Thr Einfluss basiert darauf, dass sie gross und stark sind im Sinne
der (6konomischen) Mittel, die sie besitzen, oder weil sie Schliisselfunktionen im
(Sub-) System einnehmen. Ein Beispiel dafiir ist Marktmacht im konventionellen
okonomischen Sinne, wenn eine Firma Preise und Konditionen setzen oder min-
destens beeinflussen kann. Seltsamerweise stehen in Industriekonomie und Wett-
bewerbspolitik Félle aus der realen Wirtschaft im Vordergrund - Pharmaindustrie,
Energie und Verkehr, Software und I'T, wiahrend der Finanzsektor wenig beleuchtet
wird. Dies ist ein Fehler, denn selbstverstéandlich spielt konventionelle Marktmacht
auch in der Finanzindustrie eine Rolle.

Bedeutender als direkte Preissetzungsmacht ist die Moglichkeit auf die Fundamen-
tals einer Okonomie Einfluss zu nehmen, also Technologie und Arbeitsorganisation
zu gestalten, den Wissens- und Informationsstand der Wirtschaftssubjekte zu be-
einflussen, die Unsicherheitsstruktur einer Wirtschaft zu verdndern, die Spielregeln
des Systems festzulegen oder ausser Kraft zu setzen. Ich werde daher im Folgenden

speziell auf die Verantwortung von wichtigen Rollen und Subsystemen eingehen -
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Experten, Okonomie und Finance als wissenschaftliche Disziplinen, bevor ich mich

im letzten Teil auf Verantwortung und Vertrauen im Finanzsystem konzentriere.

3.1 Verantwortungsvolle Expertise

Experten haben einen Informationsvorsprung vor anderen und sie handeln mit In-
formation. Es liegt auf der Hand, dass das eine gefihrliche Mischung ist, die leicht
missbraucht werden kann.

Zur Verantwortung gehort zunéchst, dass man etwas weiss und kann. Wer zum
Beispiel eine Wissenschaft als Beruf ausiibt, tut dies nur dann verantwortlich, wenn
er fachlich kompetent ist. Es gut meinen, aber nichts konnen, ist die grosste Verant-
wortungslosigkeit eines Experten.

Die zweite Anforderung fiir eine verantwortungsvolle Ausiibung der Expertenrolle
ist die intellektuelle Redlichkeit oder Wahrhaftigkeit. Das heisst vor allem, sich der
Bedingtheit und Beschrénktheit des Wissens und Koénnens bewusst sein und sie
offen legen. Dies ist deswegen so wichtig, weil aufgrund der Informationsasymmetrie
die Nachfrager nach Expertise den Wahrheitsgehalt und die Voraussetzungen der
erhaltenen Information schwer priifen konnen.

In diesem Zusammenhang scheint mir ein Punkt besonders bemerkenswert. Der
Experte ist nicht im Besitz der Wahrheit, niemand ist das, auch wenn mancher
das glaubt. Wissenschaftliche Aussagen unterscheiden sich von Ideologien gerade
dadurch, dass sie widerlegbar sind, sich also grundsétzlich auch als falsch heraus-
stellen konnen. Mein Eindruck ist, dass in gewissen Bereichen des Wissenschafts- und

Beratungsbetriebs diese Grenzziehung verwischt wird, um in einer unheiligen Alli-
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anz von Produzenten und Nachfragern von Expertise die Sehnsucht nach autoritéir
abgestiitzter Gewissheit zu befriedigen. Die wichtigste und schwierigste konkrete
Anforderung an den Experten ist in diesem Zusammenhang die, auch unangenehme
Einsichten und unerwiinschte Resultate darzulegen.

Informationsvorsprung und Spezialisierung als Grundlage von Expertentum haben
auch eine wichtige Konsequenz fiir das verantwortungsvolle Design von Experten-
systemen. Kontrolle ist in einem gewissen Grade nur durch Peers und unabhéngige
Uberpriifung maglich. Dies impliziert zwangsliufig eine gewisse Verschwendung durch
Duplizierung und Replikation. Verantwortungsvoll sind Expertensysteme, die ne-
ben der Innovation die Uberpriifung der Robustheit von Ergebnissen und deren
unabhéngige Replikation als Kerngeschéft betreiben. Der News-orientierte Wissen-
schaftsbetrieb produziert nach meinem Urteil zu viele Neuigkeiten und zu wenig

robuste Einsichten.

3.2 Die Verantwortung der Okonomie als wissenschaftliche
Disziplin

Wissenschaftliche Disziplinen produzieren nicht nur Wissen im Sinn von Fakten, son-

dern auch Theorie, die den Ausschnitt relevanter Fakten definiert und diese interpre-

tiert. Man konne auch sagen, sie produzieren neben Information auch Informations-

wahrnehmungs- und Informationsverarbeitungsmaschinen. Sie haben also eine be-

sondere Sorgfaltspflicht fiir die angemessene Modellierung der Welt, die sie sich als

Erkenntnisobjekt gewzhlt haben. Die oberste Verantwortung der Okonomie besteht

daher darin, ein adédquates Modell zur Wahrnehmung und Analyse 6konomischer Zu-
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sammenhéinge bereitzustellen. Das fiithrt zu den Fragen: Was ist ein 6konomisches
Modell, was addquat?

Ein Modell ist eine Theorie (Symbole, Begriffe, Annahmen, korrekt aus offen geleg-
ten Annahmen und korrekt abgeleiteten Aussagen abgeleitete Aussagen), die eine In-
terpretation in der zu modellierenden Welt hat, das heisst, die diese Welt reflektiert.
Ein 6konomisches Modell ist daher dann adidquat, wenn es die wesentlichen Cha-
rakteristika der wirtschaftlichen Realitiit reflektiert. Verantwortungsvolle Okonomie
betreiben heisst also, die wesentlichen Variablen und die wesentliche Struktur des
Systems im Blick haben. Wesentlich sind Variablen, die das langfristige Funktionie-
ren des Systems massgeblich beschreiben und beeinflussen.

Da es in dieser Konferenz um das Finanzsystem geht, ist die massgebliche Perspek-
tive jene der Industriebkonomie, der Finanzmarktokonomie und der Makrotkonomie.
Wesentliche Charakteristika, die aus dieser Perspektive in einem adidquaten Modell

reflektiert werden miissen sind:

Effizienz, Fairness und Robustheit des Systems.

Die Heterogenitiat der Wirtschaftssubjekte; insbesondere die Ungleichheit in

Grosse und Ausstattung (Grossen-, Vermogens- und Einkommensverteilung),
sowie die unterschiedlichen Rollen einschliesslich der unterschiedlichen Ein-

flussmoglichkeiten von Rollen (Machtverteilung).

Unvollkommenheit des Wettbewerbs und Unvollsténdigkeit der Méarkte.

Die Moglichkeit von Schocks, die das System aus dem Gleichgewicht werfen

(Ungleichgewichte und Instabilitéten).
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Einen praktischen Test dafiir, ob ein Modell fiir das Wirtschaftssystem angemessen
ist, liefert seine Ubersetzung in Basisindikatoren, die den Zustand des Systems mit
Hinblick auf Wohlfahrt und Stabilitdt zuverldssig anzeigen. Dabei ist wichtig zu
sehen, dass bei heterogenen Agenten der Begriff der Wohlfahrt neben der Dimension
der Effizienz auch die Dimension faire Verteilung notwendig enthilt. Ebenso ist
angesichts des Wissens, dass es grosse Schocks und Ungleichgewichte geben kann,
wichtig, Stabilitdt als Robustheit gegeniiber Unvorhergesehenem zu verstehen und
als Fahigkeit den sich endogen aufbauenden Systemgefdhrdungen gegenzusteuern.

Einen guten Hinweis fiir einen zuverldssigen Satz an makrokonomischen Basisin-
dikatoren gibt meiner Meinung nach das sogenannte magische Vieleck der Wirt-
schaftspolitik: Wachstum, Beschéaftigung (Arbeitslosenrate ergénzt um die soge-
nannten nicht Beschéftigharen), Preisniveaustabilitéit (Inflation), aussenwirtschaftli-
ches Gleichgewicht (Uberschiisse und Defizite in der Leistungsbilanz) sowie Vermogens-
und Einkommensverteilung. Dieses traditionelle Fiinfeck aus den Lehrbiichern mei-
ner Studienzeit miisste heute ergidnzt werden um ein Mass fiir die Aufblahung von
Finanzaktivitdten im Vergleich zum Umfang der Realwirtschaft. Darauf werde ich
in Kapitel 4 noch genauer eingehen.

Aus meiner Sicht war es ein Irrweg, dass sich weite Bereiche der Makrotkonomie,
insbesondere die in der Finanzwelt und fiir die Geldpolitik verwendete Makrotkonomie,
auf die zwei Dimensionen Wachstum und Preisniveau eingeengt haben. Das hat zwar
zu einer sehr effektiven Kontrolle der Inflation gefiihrt, war aber anderseits mit ver-
antwortlich dafiir, dass die sich seit den neunziger Jahren aufbauenden Krisen des

Finanzsystems nicht rechtzeitig erkannt und vermieden worden sind. Die zweidi-
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mensionale Sicht auf die Gesamtwirtschaft hat der Okonomie das Frithwarnsystem
des magischen Vielecks genommen und die Steuerungsinstrumente im Wesentlichen
auf die Geldpolitik reduziert. Ich werde auf wichtige fehlende Instrumente im letzten
Teil des Vortrags zuriickkommen. An dieser Stelle nur noch ein Wort zur Vermogens-
und Einkommensverteilung. Auch zu meiner Studienzeit war es strittig, ob die Ver-
teilung als Dimension in das magische Vieleck aufgenommen werden sollte. Manche
haben dies abgelehnt, weil es eine normative Dimension sei und nicht fiir das Funk-
tionieren des Systems per se wichtig wére. Ich halte das fiir falsch. Die Vermogens-
und Einkommensverteilung wird wesentlich durch die Preise auf den Faktor- und
Finanzmirkten bestimmt. Systematische Anderungen in der Verteilung - zum Bei-
spiel sinkende Medianlohne, eine dramatische Spreizung der Léhne am oberen Ende
- sind also durchaus Hinweise darauf, dass sich etwas an der Struktur des gesamten
Systems dndert oder dass es aus dem Ruder lauft. Vor allem wenn dies auch durch
andere Indikatoren wie anhaltende Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen oder

Explosion der Finanztransaktionen angezeigt wird.

3.3 Verantwortungsvolle Finance

Finanzprodukte handeln mit Zukunft und Unsicherheit. Finance als wissenschaft-
liche Disziplin hat also die Aufgabe ein zuverldssiges Bild davon zu geben, wie Fi-
nanzprodukte funktionieren, und Produkte zu entwickeln, die helfen die Risikoexpo-
sition zu reduzieren. Dies ist ein schwieriges und komplexes Geschaft. Man konnte
sagen, weil es komplex ist, hat sich im wissenschaftlichen Spezialisierungsprozess

Finance als eigene Disziplin herausgebildet. Noch wichtiger aber ist: Fehler in die-
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sem Geschaft haben weitreichende Konsequenzen und zwar nicht nur auf die invol-
vierten Marktteilnehmer, sondern auf das gesamte System, insbesondere die rea-
le Wirtschaft. Daraus resultiert eine besondere Sorgfaltspflicht fiir Finanzgeschéfte
aber auch fiir die wissenschaftliche Disziplin, die sich mit Finance und Banking
beschéftigt. Die wichtigste Sorgfaltspflicht einer Wissenschaft - ich habe das schon
dargelegt - besteht darin mit einem addquaten Modellrahmen an den Gegenstand
heranzugehen.

Der Modellrahmen, mit dem man iiber Finanzmérkte nachdenkt, sieht im Wesent-
lichen so aus: Es gibt verschiedene Zustdnde der Welt. Nennen wir die Menge der
moglichen Zustdnde S = {1, ..., S}. Diese Zustdnde sind im allgemeinen unsicher.
Ein bestimmter Zustand s wird mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit 7, realisiert.
Sei m = (my,...,ms) . Die Zusténde kénnen auch verschiedene Zeitpunkte betreffen,
aber lassen wir die Zeitstruktur einmal weg. Die Standardannahme ist, dass (S, )
- ich nenne das die Unsicherheitsstruktur der Okonomie - exogen von der Natur
vorgegeben ist. Ideal wére es in so einer Welt, wenn wir auf alle moglichen Zustéande
bedingte Vertrédge abschliessen und zu Markpreisen handeln kénnten. Wir kénnen
diese Vertrige Finanzprodukte nennen und ihre Preise mit dem Vektor ¢ bezeichnen,
im Gegensatz zu den Giiter- und Faktorpreisen p bzw. w in den realwirtschaftlichen
Miérkten. Sagen wir es gibt M = {1,..., M} voneinander unabhéingige Finanzpro-
dukte mit Preisen ¢= (q,, ..., qy). Klarerweise ergibt sich aus diesen Preisen auch
die Thnen vielleicht gelaufigere Rendite-Risiko Struktur eines Portfolios von Finanz-
produkten.

Ein Problem taucht in dieser Sicht dann auf, wenn es weniger voneinander un-
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abhéngige Finanzprodukte gibt als Zustédnde, das heisst wenn M < S. Die Mérkte
sind dann unvollsténdig, es fehlen Versicherungsmoglichkeiten. Um solche zu schaf-
fen, begibt man sich auf die Suche nach neuen Finanzprodukten, den sogenannten
Finanzinnovationen. Eine grundlegende Schwierigkeit besteht meiner Meinung nach
darin, dass wir zwar bei vollstdndigen Mérkten solide theoretische Grundlagen fiir
die richtige Preisbildung und die Wirkungsweisen von Finanzprodukten haben, bei
unvollstédndigen Markten jedoch nicht. Nun braucht es aber Finanzinnovationen nur
in unvollsténdigen Méarkten. Wir haben also ein Geschéftsfeld genau dort, wo grosse
Unklarheit herrscht. Das ist fiir die Wissenschaft an sich nicht untypisch; es geht ihr
ja um Erforschung. Aber je prekérer die Grundlage ist, desto bewusster muss eine
Disziplin diese Prekaritét in ihrer Forschung mit reflektieren.

Leider ist das erst ein Teil der Probleme. Fundamentaler und weitreichender ist
der Umstand, dass in Wahrheit die Unsicherheitsstruktur (S,7) aus gesamtwirt-
schaftlicher Sicht nicht exogen ist, auch wenn sie aus lokaler Sicht exogen erscheinen
mag.” Ein einfaches Beispiel mége geniigen um dies zu illustrieren: Wenn ein reales
Projekt - der Bau eines Hauses oder einer Fabrik, ein neues Software oder I'T- Un-
ternehmen - sorglos, das heisst mit geringem Aufwand in der Testphase oder in der
Qualitatssicherung, angegangen wird, spart man Kosten und hat die Moglichkeit
eine hohere Rendite zu erzielen. Man hat auch einen riskanten Gegenstand in die
Welt gesetzt und damit die Menge der unsicheren Zusténde erhéht. Sie konnen nun
sagen, ja aber das sind ja Geschifte im realen Sektor der Okonomie, was hat das

mit Finance zu tun. Stellen sie sich daher weiter vor, die Finance entwickelt Finanz-

"Magill, Quinzii und Rochet (2011) haben gezeigt, wie die Einflussnahme auf 7 zu Verzerrungen

fithren kann. Ich habe in Falkinger (2011) versucht, ein Modell mit endogenem S zu skizzieren.
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produkte, mit denen solche Projekte finanziert und fiir den Betreiber abgesichert
werden. Dann haben wir mehr von allem: Einen grosseren Finanzmarkt und eine
riskantere Welt. Wer am Anfang der Kette steht, der sorglose reale Investor oder
der Finanzintermediér, der die Finanzierung sorglos gefithrter Projekte ermoglicht,
ist fiir die Tatsache, dass die Unsicherheitsstruktur endogen ist, irrelevant. Das sorg-
lose Projekt, das durch entsprechende Finanzierungskonstruktionen finanziert und
scheinbar abgesichert wird, muss natiirlich nicht im realen Sektor liegen, es kann
auch ein sorglos in die Welt gesetztes Finanzprodukt, ein sorgloses Bank- oder staat-
liches Finanzierungsgeschéaft sein. Wo immer die Sorglosigkeit verursacht wird, ihre
Folgen breiten sich iiber das Preissystem aus auf die gesamte Wirtschaft aus. In der
okonomischen Theorie sprechen wir von Spillovers oder externen Effekten.

Man konnte einwenden, weder reale Projekte noch Finanzprodukte sind per se
schlecht. Was der eine als unsinnig ansieht, kann ein anderer niitzlich finden und
niemand wird gezwungen ein betimmtes Produkt zu kaufen. Anbieter und Nachfra-
ger sollen daher frei iiber ihre Geschéfte entscheiden und die Folgen dafiir in eigener
Verantwortung tragen. So richtig der Grundsatz der freien Wahl und der individu-
ellen Verantwortung bei vollstindigen Mérkten und funktionierendem Wettbewerb
ist, bei externen Effekten gilt er nur bedingt. Denn die Folgen der Entscheidungen
einzelner Marktteilnehmer werden in diesem Fall wesentlich von anderen Marktteil-
nehmern oder der Allgemeinheit getragen. In dieser Hinsicht sind die Probleme der
Finanzokonomie dhnlich wie jene in der Umweltékonomie. Insbesondere kann die Fi-
nanzmarktstabilitéit als globales 6ffentliches Gut gesehen werden. Daher muss auch

im Bereich der Finance nach geeigneten Instrumenten gesucht werden, um externe
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Effekte zu internalisieren und Trittbrettfahrerverhalten zu unterbinden. Die Frage,
ob dazu eher Regulierungsvorschriften, eine Besteuerung der mit negativen Effekten
verbundenen Finanzaktivitaten oder sogenannte Marktlosungen (analog zu Umwelt-
zertifikaten) besser geeignet sind, muss pragmatisch beantwortet werden.® Da es in
einer realen Welt keine perfekten Losungen gibt, sollte man je nach Kontext jene
Losung wéhlen, die relative einfach und robust funktioniert.

Aus all diesen Uberlegungen folgt als wichtiges Gebot fiir eine verantwortungsvolle
Finance: Schlage keine Finanzprodukte vor, deren Wirkungen und Nebenwirkungen
du nicht verstehst.

Die in diesem Zusammenhang aus meiner Sicht schwerwiegendsten Fehler, die eine

verantwortungsvolle Finance vermeiden soll, sind:

- Die unreflektierte Verwendung von Techniken, die nur bei vollstdndigen Markten

korrekt funktionieren.

- Die Annahme, dass alle iiber die Welt gewinnbare Information in den Preisen
vollstandig und korrekt erfasst wird, und die auf dieser Annahme aufbauende
Beschrankung auf Preise als Informationsbasis. Die Krisen, die wir beobachten,
haben sehr viel damit zu tun, dass zu viele Akteure auf Preise starren und
kaum mehr einen Blick auf die reale Welt werfen. Dass gerade Finanzexperten
auf Preise fixiert sind, wiahrend sich Laien schon lange wundern, was vor ihren

Augen alles passiert, macht die Sache doppelt verkehrt.

- Die von der realen Okonomie losgeloste Betrachtung der Finanzwelt. Die zen-

8Zur Vermeidung systemischen Risikos durch eine Steuerlésung siehe z.B. Acharya et al. (2011),

Chapter 5.
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trale Testfrage, was ein Finanzprodukt oder eine Finanzdienstleistung zur Pro-
duktivitit der Okonomie beitréigt, bleibt in der Regel unbeantwortet. Um ein
Beispiel zu nennen, die Beschleunigung des high frequency trading wird als
aufsehenerregender Fortschritt bestaunt. Aber wer kann angeben, um wie viel
Prozent das Pro-Kopf BIP der Weltokonomie steigt, wenn Finanztransaktio-

nen statt im Millisekundentakt in Mikrosekunden abgewickelt werden kénnen?

- Die Ausblendung von systemischen Risiken und Strukturbriichen. Beides fiihrt
zu Instabilitdt. Zum einen werden die Grundlagen des Systems endogen zerstort.
Zum anderen wird das System storanfillig gegen unvorhergesehene Anderun-
gen. Fine Testfrage, die sich jeder verantwortungsvolle Vertreter der Finance
stellen sollte, lautet in diesem Zusammenhang: Was passiert mit einem Finan-
zierungskonstrukt, einer Regulierungsvorschrift oder einer Finanzinstitution

im Falle einer Finanzkrise?

Die FEinsicht in die grundsétzliche Unvollstdndigkeit der Finanzmérkte bedeu-
tet, wir miissen Abschied nehmen von der Illusion alles absichern zu kénnen. Dies
fithrt zu einem weiteren wichtigen Hinweis auf die Frage was verantwortungsvolle
Finance ist. Wenn nicht alles abgesichert werden kann, steht die Absicherung der
Basisbediirfnisse im Vordergrund, das sind die Standard Finanzierungsbediirfnisse
der grossen Mehrheit der Wirtschaftssubjekte. Die Entwicklung von dariiber hinaus-
gehenden Instrumenten kommt erst in zweiter Prioritdt und nur unter der Massgabe,
dass sie die erste Prioritédt nicht gefahrden. Diese Abfolge entlang der Bediirfnishierar-
chie hat das Wachstum und den Fortschritt in der realen Okonomie wesentlich ge-

pragt und dem wirtschaftlichen Entwicklungsprozess eine langfristige Orientierung
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gegeben. Sie stellt auch fiir eine nachhaltige und robuste Entwicklung des Finanz-
sektors eine wertvolle Richtschnur dar.

Wenn ich hier von Grundséitzen fiir verantwortungsvolle Finance spreche, sollte
das selbstverstédndlich nicht nur und gar nicht so sehr als Appell an den einzelnen
Wissenschaftler oder die einzelne Wissenschaftlerin verstanden werden, sondern es
geht um die Gestaltung der Disziplin, sozusagen um die Zunftordnung der scientific
community. Das heisst, die genannten Grundsétze miissen sich in den Spielregeln,
nach denen der Forschungsbetrieb im Fach ablauft, niederschlagen und im Lehr-
betrieb. Da massgebende Standards im Publikationsbetrieb gesetzt werden, miisste
vor allem dieser die dargelegten Gesichtspunkte beriicksichtigen: Zum Beispiel in-
dem die editorial guidlines klar festlegen, dass nur Arbeiten fiir die Veroffentlichung
in Betracht bezogen werden, die explizit die Wirkungen und Nebenwirkungen einer
vorgeschlagenen Losung thematisieren. Welche Voraussetzungen miissen erfiillt sein,
damit die vorgeschlagene Losung funktioniert? Wie verhélt sich der Vorschlag bei
unvorhergesechenen Anderungen, inwiefern steigert er die Produktivitit der realen
Okonomie? Welche systemischen Wirkungen hat er, welche Bediirfnisse von Haushal-
ten oder Firmen spricht er an? Eine Implementierung der angestellten Uberlegungen
im Lehrbetrieb wiirde zum Beispiel bedeuten, dass die Auseinandersetzung mit sys-
temischem Risiko, Finanzmarktstabilitdt und Interaktion zwischen Finanzsektor und
realem Sektor in den Pflichtkanon aufgenommen werden.

Sie werden vielleicht einwenden, das ,,caveat® ist in der Wissenschaft nicht neu.”

9Gerade die axiomatisch fundierte 6konomische Standardtheorie, die jetzt oft kritisiert wird,
zeichnet sich dadurch aus, dass sie die Annahmen und damit die Bedingungen ihrer Geltung rigoros

ausweist.
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Das wird auch in Zukunft nicht verhindern, dass Banken und andere Finanzmarkt-
teilnehmer sorglose Geschéfte machen. Ich gebe Ihnen Recht. Was in der allgemei-
nen Offentlichkeit als wissenschaftliche Erkenntnisse wahrgenommen wird, dariiber
entscheidet nicht nur die Wissenschaft, sondern auch die Medien und die dort als Ex-
perten zu Wort kommenden Personen und Institutionen. Was in der Finanzindustrie
passiert, dariiber entscheiden nicht die Wissenschaftler, sondern die Marktteilneh-
mer und die Regulierungsvorschriften. Die Eigentiimer und Entscheidungstréger in
der Finanzindustrie konnen die Verantwortung dafiir, welche Finanzprodukte an-
geboten und welche Geschéftsbereiche in ihren Unternehmungen betrieben werden,

nicht abschieben. Wenden wir uns also nun der Verantwortung im Finanzsystem zu.

4 Verantwortung und Vertrauen im Finanzsystem

Vertrauen ist aus zwei Griinden die wichtigste Geschéftsgrundlage im Finanzsys-
tem. Erstens geht es bei Finanzgeschéften um die Zukunft und um Risiken. Zwei-
tens braucht es Banken und andere Finanzinstitute als eigenen Industriezweig bzw.
Dienstleistungssektor nur, weil es Skalenertrage und Spezialisierungsvorteile in der
Finanzintermediation und in der Bereitstellung von Finanzprodukten bzw. Finan-
zierungsinstrumenten gibt. Das aber heisst auch: Die Akteure in der Finanzindustrie
sind in dieser Hinsicht ihren Kunden gegeniiber im Vorteil, den sie langfristig nur
niitzen konnen, wenn die Kundschaft glaubt, dass der Vorteil nicht zu ihrem Nach-
teil ausgeniitzt wird. Ein verantwortungsvoller Bank- und Finanzbetrieb ist also das
einzige nachhaltige Geschéftsmodell. Und die Herstellung von Ordnung im Finanz-

system durch geeignete Regulierung ist die einzige glaubwiirdige Politik.
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Dies ist umso offensichtlicher geworden, seit am Finanzmarkt mit dem Systemver-
sagen mehr oder weniger offen gespielt wird geméss der Devise: Das Finanzsystem
und seine wichtigen Akteure sind systemrelevant, daher miissen die Steuerzahler
dafiir einstehen, dass sie nicht zu Grunde gehen. Gerade weil dies so ist, muss al-
les getan werden, jene Geschéftsmodelle zu unterbinden, die diesen Zusammenhang
ausniitzen, um hohe Renditen durch Ignoranz externer Risikoeffekte zu erzielen. Sie
gefdhrden nicht nur das Finanzsystem, sondern das Wirtschaftssystem insgesamt
und letztlich die gesamte Gesellschaft. Denn frither oder spéter werden auch die
Steuerzahler zahlungsunfihig sein, oder, was wahrscheinlicher ist, als Biirgerinnen
und Biirger ihre Unterstiitzung entziehen. ,,Experience shows with great certainty
that the active part of the community will not submit in the long-run to pay too
much to vested interests, and, if the necessary adjustment is not made in one way,

it will be made in another...“ (Keynes, 1923, p.58).

4.1 Die Rolle des Finanzsystems im System der Gesamt-

wirtschaft

Das Banken- und Finanzsystem hat im Wesentlichen zwei Funktionen:

i) Die Transformation der Ersparnisse der Haushalte in produktive reale Inves-
titionsprojekte. Die Qualitéit dieser Transformation misst sich daran, dass sie
mit geringem Verlust, insbesondere niedrigen Risiko- und Transaktionskosten
vor sich geht, und dass die relativ produktivsten Projekte realisiert werden.
Makrookonomisch bedeutet dies, dass der Teil des Sozialproduktes, auf dessen

Konsum die Menschen verzichten, eben die Ersparnis, so gut wie moglich in
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produktive Kapazitdt fiir morgen iiberfiihrt, das heisst eine moglichst hohe
und stabile Zuwachsrate an Produktivitdt der Realwirtschaft erzielt wird. Aus
finanzwirtschaftlicher Sicht betrachtet spiegeln sich Zuwachsrate und Schwan-
kung der gesamtwirtschaftlichen Produktivitéat in der durchschnittlichen Ren-
dite-Risikostruktur des mit den Ersparnissen finanzierten Kapitalstocks wie-
der. Das Qualitatskriterium fiir ein effizientes Bank- und Finanzwesen ist also
die Hohe der durchschnittlichen Rendite bei tolerablem gesamtwirtschaftlichen

Risiko, nicht eine hohe Rendite per se.

ii) Die Fristen- und Risikotransformation durch Finanzinstrumente und Dienst-
leistungen (,,Finanzprodukte“), die den Haushalten und Firmen helfen, den
Strom ihrer Einnahmen mit dem Strom ihrer Ausgaben iiber verschiedene
Zeitpunkte und (ex ante unsichere) Zusténde der Welt hinweg in Einklang
zu bringen (Glittung und Absicherung der Einkommensstréme!?). Wie be-
reits dargelegt, besteht die Schwierigkeit darin, dass die Méarkte unvollstéandig
sind und daher nicht genug Finanzprodukte zur Absicherung aller unsicheren
Zustande der Welt zur Verfiigung stehen (M < S) . Deswegen sind Finan-
zinnovationen erwiinscht, die M nédher an S heranfiihren, also bisher nicht

versicherbare Zustande absichern.

Ein schwerwiegendes gesamtwirtschaftliches Problem, eine Krise entsteht, wenn das
Finanzsystem diese Funktionen aus den Augen verliert. Aus meiner Sicht haben sich

diesbeziiglich in den letzten drei Jahrzehnten systematisch Fehlentwicklungen aufge-

108treng genommen der Einkommens- und Freizeitstrome, weil nicht nur der Konsum, sondern

auch die Freizeit Nutzen stiftet.
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baut. Die Fokussierung auf einzelne Krisenereignisse greift zu kurz, wenn man im Fi-
nanzsystem Ordnung herstellen will. Wer sehen will, was insgesamt schief lauft, kann
nicht jedes einzelne Detail verfolgen, sondern muss eine Art Vogelperspektive wahlen
und die Entwicklung an aggregierten Indikatoren beschreiben. Ich habe bereits kriti-
siert, dass sich die zeitgenossische Makrookonomie auf einen einzigen Indikator, das
aggregierte Preisniveau (P), beschrankt hat, um das Fieber des finanziellen, d.h. in
Geld bewerteten Zustands der Gesamtwirtshaft zu messen. Ich mochte zwei weitere
Indikatoren vorschlagen, die geeignet sind, das bereits seit langerem vom Finanzsys-
tem ausgehende Fieber anzuzeigen: Die Zahl der Finanzprodukte und das Volumen

der mit Hebeln bewegten Finanztransaktionen.

4.2 Die Zahl der Finanzprodukte (Inflation an Finanzpro-

dukten)

Finanzinnovationen sind erwiinscht, weil die Méarkte unvollstdndig sind. Darauf wur-
de schon hingewiesen. Aber nicht alle Finanzprodukte sind Innovationen in diesem
produktiven Sinn. Die folgende Ubung soll das verdeutlichen.

Man stelle sich vor, 1990 habe es M, unabhéngige Finanzprodukte und Sy be-
kannte, aber unsichere Zusténde der realen Welt gegeben, wobei wegen der Unvoll-
standigkeit der Finanzmérkte My < Sy war. Inzwischen sind neue unsichere Zusténde
der realen Welt bekannt geworden, sagen wir, es gibt nun S > Sy . Ausserdem hat
die Finanzindustrie eine Fiille von neuen Finanzinstrumenten entwickelt, so dass es
jetzt M Finanzprodukte gibt. Aber nicht alle Produkte sind niitzlich.

Einerseits kombinieren viele von ihnen nur andere Produkte in neuen Verpackun-
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gen, ohne wirklich bisher unversicherte Zustdnde zu versichern. Bei diesen handelt
es sich also nicht um Innovationen, sondern um Marketingmassnahmen. Da sie
die Fristen- und Risikotransformationsméglichkeiten der Wirtschaftssubjekte nicht
erhohen, sind es Marketingmassnahmen ohne Nutzen fiir die Kundschaft mit po-
tenziell schidlichen Wirkungen. Sie férdern Konfusion statt Information; und sie
schaffen Ausbeutungsmoglichkeiten zwischen mehr und weniger gut informierten
Akteuren.

Es gibt noch einen weiteren gravierenden Punkt. Wie schon gesagt, niemand kennt
alle moglichen unsicheren Zusténde der realen Welt, und sie sind nicht alle exogen
durch die Natur oder ein Schicksal vorgegeben sondern , menschengemacht®. Das
aber heisst, es gibt Spielraum fiir die Schaffung von unsicheren Zustdnden. Da sich
mit Finanzprodukten, welche unsichere Zusténde versichern, ein Geschéift machen
lasst, gibt es einen Anreiz den Spielraum zu nutzen. So paradox es klingen mag, ich
denke, dass viele Finanzinnovationen primér Risiko schaffen statt es abzusichern.
Dass das geschaffene Risiko gleichzeitig oder durch weitere Innovationen auch abge-
sichert wird, verbessert die Sache nicht, solange es irgendwelche Transaktionskosten
und imperfekte Information gibt. Als Ergebnis haben wir S > S unsichere Zustéinde
in der Welt, also mehr Unsicherheit als notwendig!'!. Die Grundlage dieses Geschéfts,
namlich durch Risikoschaffung eine Nachfrage nach Dienstleistungen zu erzeugen,
liegt in der bereits beschriebenen Natur von Unsicherheit. Weil wir sowieso nicht
alle Zustédnde der Welt kennen, kénnen auch welche erfunden und erzeugt werden,

nicht nur entdeckt.

UEine rigorose Darstellung dieser Uberlegungen im Rahmen des Standardmodells einer

Okonomie mit Finanzmirkten findet sich in Falkinger (2011).



31

Als Ergebnis dieser Ubung haben wir also M > M, Finanzprodukte. Davon sind
M < M voneinander unabhingig, also potentiell niitzlich. Aber selbst davon si-
chern manche bloss Risiken der S — S endogen erzeugten Zustdnde ab, die es in
einer effizienten Welt gar nicht gédbe. Wir haben also ein grosses Wachstum von Fi-
nanzprodukten: Ich schlage vor von einer Inflation an Finanzprodukten zu sprechen.
Und wir wissen nicht, wie viel Prozent davon produktiv sind, und wie viel Prozent
der Konfusion, der Ausbeutung oder der Risikoschaffung dienen. Was also tun? Ei-
ne Antwort auf diese Frage finden wir, wenn wir uns an die konventionelle Inflation
erinnern. Eine moderate Anderung des aggregierten Preisniveaus, AP, erleichtert
aufgrund der Geldillusion manche Anpassungsprozesse, zum Beispiel bei Rigiditét
der Nominallohne. Aber eine hohe Inflation erzeugt Unsicherheit und Konfusion iiber
die relativen Preise, in der realen Welt (p, w) und im Finanzsystem (¢). Eine Infla-
tion an Finanzprodukten hat diese negativen Effekte in ungleich htherem Ausmass,
weil Finanzinnovationen direkt das relative Preisgefiige im Finanzsystem verédndern
und damit auch die relativen Preise sowie die Allokation und die Verteilung in der
realen Wirtschaft.

Eine Inflation an Finanzprodukten, von denen wir wissen, dass darunter neben
produktiven auch schédliche sind, die eine effiziente Allokation der Ressourcen storen
und zu ungerechter Umverteilung fiihren, ist also mindestens so zu bekdmpfen wie
eine Inflation des Preisniveaus. Wie macht man das? Meiner Meinung nach nicht,
indem man eine Behorde beauftragt, potentiell schiadliche Finanzprodukte aufzu-
spiiren, ihre Schédlichkeit zu verifizieren und dann zu verbieten. Das wéire eine

heroische Aufgabe und zum Scheitern verurteilt wie Sysiphos. Man muss die Be-
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weislast umdrehen und von den Anbietern neuer Finanzprodukte verlangen, dass sie
zumindest deren Unschédlichkeit nachweisen - einschliesslich der Interaktionseffek-
te mit anderen Produkten und moglicher externer Effekte auf Dritte oder die Sys-
temstabilitiit.!? Analoge Zulassungsprozeduren sind zum Beispiel bei Medikamenten
selbstverstandlich aber auch in anderen Bereichen der Realwirtschaft {iblich. Man
denke an technische Priifeinrichtungen wie der TUV in Deutschland.

Man kann einwenden, es gebe keine vergleichbaren Test- und Versuchsanordnun-
gen, weil nicht so sehr das einzelne Finanzprodukt als vielmehr die Kombination von
Produkten und der Anwendungskontext fiir die Wirkungen und Nebenwirkungen
entscheidend sind. Das trifft zu, stellt aber keinen prinzipiellen Einwand dar. Hohe
Komplexitit oder Ratlosigkeit sind kein Grund sorglos zu sein, sondern mahnen zu
Vorsicht und geben Anlass zu verstiarkten Anstrengungen, um das Verstdndnis fiir

die Systemwirkungen von Finanzinnovationen zu erhéhen.

12Die Expertenkommission des Priseidenten der Generalveralmmlung der Vereinten Nationen
zur Reform des internationalen Geld- und Finanzsystems hat zum Beispiel die Zulassung durch
eine Financial Products Safety Commission vorgeschlagen (Stiglitz, 2009). Siehe auch Crotty und
Epstein (2009a,b). Siehe auch Acharya et al. (2011), Chapter 3, zur Schaffung eines Bureau of

Consumer Financial Protection.
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4.3 Das hebelbewegte Finanzvolumen (Inflation der Finanz-

transaktionen)

Das Volumen der Finanzgeschéfte ist bekanntlich enorm angestiegen und hat kaum
vorstellbare Grossenordnungen erreicht.'® Das Schema dieser Aufblihung kann ana-
log zur Inflation der Finanzprodukte beschrieben werden und braucht nicht viel
weitere Erklarungen. Sei Dy das Volumen der weltweiten Transaktionen sagen wir
in dem achtziger Jahren und D das heutige Volumen. Im Vergleich dazu bezeichne
Xy respektive X das Weltsozialprodukt einst und jetzt. Der finanzielle Transakti-
onsbedarf fiir die realen Giiter und Dienste wird durch das nominelle Sozialprodukt
beschrieben, also durch Yy = Py Xy und Y = PY. Der Liquiditatsbedarf dafiir be-
tragt dann Ly = Yy /v bzw. L = Y/v, wobei v die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes
bezeichnet. Steigt die Geldmenge schneller als das reale Sozialprodukt kommt es zu
Inflation im konventionellen Sinn. Das aggregierte Preisniveau steigt. Oder aber das
Geldangebot verschwindet in anderen Kanélen als jenen, die der Umsetzung des no-
minellen Sozialprodukts dienen. Das heisst statt P sinkt die Umlaufgeschwindigkeit
v.

Was passiert nun wenn D viel schneller wichst als X, d.h. wenn das Verhéltnis
D/X sehr stark ansteigt? Als effizientes Phianomen kénnte man es auf zweierlei
Weise erkldaren: Einerseits konnte es eine Folge dessen sein, dass durch die vielen
Finanzinnovationen die Méarkte vollstédndiger geworden sind und daher viel mehr

Zusténde der Welt abgesichert werden konnen. Die andere Moglichkeit wire, dass

13Mit Volumen meine ich sowohl die Umsatzdimension, also Menge mal Preis mal Haufigkeit der

Transaktion, als auch den Nominalwert der Geschiéfte, insbesondere von derivativen Produkten.
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es viel mehr oder viel hdufiger reale Schocks gibt als frither, die Wirtschaftssubjekte
jeweils anders davon betroffen sind als frither und daher ihre Portfolios ausweiten
und héufiger umschichten. Das mag ein Teil der Wahrheit sein. Fest steht, dass wir
nur teilweise Bescheid wissen iiber die unsichere Welt und dass es Imperfektionen
gibt. Es gibt also keinen Grund anzunehmen, dass sich nicht auch die Fehler auf-
bldhen. Nehmen wir als Gedankenexperiment an, dass die Fehlerrate konstant bleibt.
Dann nimmt das Volumen fehlerbehafteter Transaktionen im Verhéltnis zum Sozi-
alprodukt genau um die Differenz von Inflationsrate der Finanztransaktionen und
realer Wachstumsrate zu. Warum soll man davon ausgehen, dass das keine Nachtei-
le hat? Man konnte sagen, wieso nicht, solange man keine prézise Vorstellung hat,
wie die nachteilige Transmission der fehlerhaften Finanztransaktionen auf die reale
Wirtschaft funktioniert. Abgesehen davon, dass so eine Haltung der Sorgfalt wider-
spricht, sehe ich plausible Transmissionskanéle. Der erste lduft iiber das Risiko, der
andere iiber die relativen Preise. Zunéchst zum Risikokanal.

Die Aufbldhung von D kommt zu einem wesentlichen Teil durch den Einsatz von
zunehmend stérkeren Hebeln zustande. Dies erhoht die Wirksamkeit der eingesetz-
ten Mittel, das heisst ihre Rendite. Aber wenn Elemente der Hebelkonstruktion zu
einem gewissen Prozentsatz fehlerbehaftet sind, potenzieren sich auch die Fehler.
Das heisst, auch das Risiko steigt. Man kénnte darauf antworten, das sei eben das
Spiel. Jeder kann selbst {iber die gewiinschte Rendite-Risiko Struktur entscheiden.
Manche wollen eben hohe Renditen und sind bereit hohe Risiken in Kauf zu neh-
men. Das Problem ist, {iber externe Effekte wird das Risiko auf die Allgemeinheit

iiberwialzt. Ich werde das spéter noch genauer darlegen.
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Einen anderen moglichen Transmissionsmechanismus méchte ich anhand der Infla-
tion der Finanzprodukte erkldaren. Wenn die Zahl der Finanzprodukte um M Prozent
zunimmt, steigt auch die Zahl der Preise im Finanzsektor um M Prozent. Auch das
reale Wachstum von X auf X ist mit Produktinnovationen verbunden. Sagen wir
die Zahl der realen Produkte steigt von Ny auf N. Wenn also M um vieles stérker
wéchst als N und nicht alle Finanzinnovationen richtig bepreist sind, steigt die Sum-
me fehlerhafter Preissignale im Vergleich zur Zahl der realen Preise dramatisch an.
Uber die allgemeinen Gleichgewichtsmechanismen diffundieren die Fehler auch in die
realen Preise, so dass Effizienz und Verteilung der Okonomie entsprechend gestort
werden. Abstrakt kann das Argument so zusammengefasst werden. Preise sind ein
Informationsverarbeitungsmechanismus. Wenn wir mehr richtige Preise haben, wis-
sen wir mehr iiber die Welt, weil sie mit einem feineren Raster abgetastet wird. Wenn
Preise fehlerhaft sind, niitzt jedoch ein feineres Raster nichts. Es schadet sogar, weil
wir uns ein falsches Bild von der Welt machen und noch dazu ein sehr ausgefeiltes.

Konventionelle Inflation bekdmpft man, in dem man die Geldmengenexpansion
an das reale Wachstum bindet. Man tut dies mit dem Argument, dass eine rasche-
re Expansion zu einer Inflation des Preisniveaus fithrt und die korrekte Abbildung
der realen Knappheitsverhéltnisse im relativen Preisgefiige stort. Mit dem gleichen
Argument miisste in Analogie zur Geldmengenregel die Inflation der Finanztrans-
aktionen durch eine Regel kontrolliert werden, die die Differenz der Wachstumsrate
von D und der Wachstumsrate von X auf jenes Ausmass beschriankt, das plau-
siblerweise durch produktive Finanzinnovationen erklart werden kann. Dass dieses

Ausmass nicht exakt bekannt ist bzw. erst abgeklart werden muss, ist kein zuléssiger
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Einwand. Ebenso wenig wie die Tatsache, dass auch die Instrumente zur Steuerung
des D/X Verhiltnisses erst entwickelt werden miissen. Auch die Bestimmung der
optimalen Geldpolitik ist eine wissenschaftliche Herausforderung, die mit grossen
theoretischen und empirischen Forschungsanstrengungen verbunden ist, und ihre
Umsetzung durch geeignete geldpolitische Instrumente erfordert umfangreiche Res-
sourcen in Form der Notenbanken. Wenn die Wissenschaft ebenso viel Energie fiir
die Erforschung des Zusammenhangs zwischen Aufbldhung des Finanzsystems und
realer Entwicklung aufwendet, wie sie fiir den Zusammenhang zwischen Geld und
Realtkonomie verwendet hat, und wenn es neben den Notenbanken &hnlich méchtig
ausgestattete Institutionen zur Implementierung einer optimalen Kontrolle der Infla-
tion im Finanzsystem gibt, werden fiir eine stabile Entwicklung des Finanzsystems
dhnlich effektive Ergebnisse erzielt werden wie bei der Steuerung des Preisniveaus
durch die Geldpolitik.

Diese grundsitzlichen Uberlegungen zeigen nicht nur, dass die Inflation des Fi-
nanzsektors mit der Informationsverarbeitungskapazitit des Preismechanismus zu-
sammenhéingt. Sie weisen auch darauf hin, dass es neben Preisen andere Arten der
Informationsgewinnung braucht. Zum einen ist das eine wichtige Funktion verant-
wortungsvoller Banken. Dazu kommen wir gleich. Zum anderen kommt hier auch
den Medien eine wichtige Rolle zu. Daher méchte ich an dieser Stelle auch ein Wort

zu deren Verantwortung einfiigen.
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4.4 Die Verantwortung der Medien

Die Medien sollen uns helfen, ein zutreffendes Bild von der Wirklichkeit zu be-
kommen und dariiber 6ffentlich zu kommunizieren. Sie tun dies komplementar zu
den Mérkten mit Worten und Bildern statt mit Preisen. Wéaren alle fiir den Men-
schen relevanten Belange vollstdndig durch Mérkte erfasst und der Wettbewerb in
den Mirkten vollkommen, dann wiirde alles was rational erfassbar ist vollstindig
in den Preisen reflektiert. Information und Kommunikation kénnten sich aussch-
liesslich auf die Beobachtung und Mitteilung von Preisen beschrinken. Worte und
Bilder bréuchte es nur, um Emotionen zu kommunizieren und um iiber Verteilungs-
fragen zu streiten. So kénnte man iiberspitzt die Aussage der Hauptséitze der Wohl-
fahrtsokonomie interpretieren. Die Medien wiirden sich in diesem Fall zu Recht vor-
wiegend auf die Berichterstattung iiber Bérsenkurse und Preislisten beschranken.

Nun wissen wir aber, dass die Méarkte weder vollstdndig sind noch vollkommen,
und dass auch die Rationalitdt Grenzen hat. Daher braucht es die 6ffentliche ausser-
preisliche Reflexion und Kommunikation. Die Verantwortung der Medien ist es, diese
zu unterstiitzen und darzustellen. Sie miissen also Information unter die Menschen
bringen, insbesondere auch Wirtschaftsinformation zu den Wirtschaftssubjekten, die
nicht in den Preisen enthalten ist.

Vor diesem Hintergrund ist die Verdrangung der Wirtschaftsberichterstattung und
-analyse durch Borsenberichterstattung, Kursnotierungen und Kommentierung der
taglichen Volatilitdt von Indexkurven eine Fehlentwicklung. Eine damit verwandte
Fehlentwicklung ist die Verschiebung der offentlichen Wahrnehmung dariiber, was

wirtschaftliche Expertise ist. Seit den neunziger Jahren haben Vertreter des Geld-
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und Finanzsektors in dieser Hinsicht eine bedrohliche Karriere gemacht. Was Keynes
den ,bankers view“ genannt hat, wird auch heute zu oft als gesamtwirtschaftlicher
Sachverstand missverstanden. Was also sollen aus 6konomischer Sicht verantwor-
tungsvolle Medien tun? Information ins System bringen, die nicht in den Preisen
enthalten ist, und die realen wirtschaftlichen Zusammenhénge mehr im Auge behal-

ten als die finanziellen.

4.5 Verantwortungsvolles Banking

Fassen wir kurz zusammen. Das Finanzsystem hat zwei zentrale Funktionen: i)
Die Ersparnisse der Wirtschaftssubjekte in die Finanzierung produktiver und zu-
verlassiger realer Investitionsprojekte lenken. ii) Den Haushalten und Firmen hel-
fen, ihre Einnahmen und Ausgaben iiber die verschiedenen Zeitpunkte und Zusténde
hinweg in Einklang zu bringen.

Verantwortungsvolles Banking betreiben bedeutet, sich auf diese zwei Funktio-
nen konzentrieren und dabei die wesentlichen Imperfektionen beriicksichtigen, de-
nen Finanzgeschifte zwangsliufig ausgesetzt sind, da sie mit einer unsicheren und
nicht in allen Dimensionen vorhersehbaren Zukunft zu tun haben. Finanzmérkte
sind unvollstindig und daher anféllig fiir externe Effekte und endogene systemische
Risiken. Und sie sind durch Informationsasymmetrien gekennzeichnet, was neben
Effizienzproblemen auch den Spielraum fiir ein unfaires Ausbeuten von Informati-
onsvorsprung eroffnet.

Das erste Gebot fiir verantwortungsvolles Banking muss daher sein: Nuhil nocere.

Vermeide schadenstiftendes Banking, indem du auf Geschéfte verzichtest, die nega-
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tive externe Effekte und systemischen Risikowirkungen haben. Da Preise falsch sein
konnen, erfordert die Sorgfaltspflicht insbesondere auch, einen Blick auf die Realitét
zu werfen und ausserpreisliche Informationen einzubeziehen.

Das zweite Gebot miisste heissen: Konzentriere dich auf die Rolle als Interme-
di&r fur die reale Okonomie. Das heisst zum einen, die Finanzierung produktiver
und produktivitétssteigernder Investitionen. Und bedeutet zum anderen, die Haus-
halte zu unterstiitzen bei der Glattung und Absicherung ihrer finanziellen Mittel
zur Deckung ihrer Bediirfnisse iiber den Lebenszyklus hinweg. Da Unsicherheit im
Spiel ist, hat die Absicherung der Basisbediirfnisse und eines komfortablen Lebens
Vorrang vor Luxuswiinschen und riskanten Spielen. Fiir das Gesamtsystem folgt
daraus auch eine verteilungspolitische Prioritdtenfolge. Vermogensmanagement fiir
eine diinne Elite ist weniger wichtig als ein stabiles Bankwesen fiir die breite Masse
der Haushalte und fiir die Firmen.

Schliesslich, da asymmetrische Information einen Spielraum fiir Ausbeutung schafft,
noch ein Wort zum Unterschied zwischen produktivem und umverteilenden Banking.
Eine Aktivitit, zum Beispiel ein Bankgeschift, ist produktiv, wenn es dazu bei-
tragt den gesamtwirtschaftlichen Wohlstand zu erhéhen. Sie ist umverteilend oder
appropriativ, wenn sie diesen gleichlésst aber anders verteilt. Die Finanzierung pro-
duktiver realer Investitionen wiére ein Beispiel fiir produktives Banking. Ein kleines
Gedankenexperiment soll das umverteilende Banking illustrieren. Man betrachte ei-
ne geschlossene Okonomie, deren Ausstattung heute, ¢ = I, und morgen, t = 2,
aus 100 Hausern und einem gegebenen Geldbestand besteht. In ¢ = 1 gebe es 100

Einwohner in der Okonomie, in t = 2 ist die Bevélkerung auf 50 Einwohner ge-
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schrumpft. Jeder Einwohner ist bereit, u = I fiir das Bewohnen eines Hauses zu
bezahlen. Der Gesamtwert des Hausbestands ist also 100 in ¢ = 7 und 50 in ¢ =
2. Es ist daher gesamtwirtschaftlich nicht produktiv, in Hauserkauf zu investieren.
Hat aber ein Agent einen Informationsvorsprung und kann ein Haus billiger kaufen
als andere, macht es fiir ihn trotzdem Sinn das Haus zu kaufen. Er erwirbt dadurch
einen grosseren Anteil am gesamtwirtschaftlichen Hauserwert von 50 und steigert

sein Vermogen.

5 Finanzsystem und Politik

In einer Marktwirtschaft hat Politik nicht die Aufgabe, die Wirtschafts- und Finanz-
geschéfte selber zu fithren. Nur in Notstandssituationen tut sie das. Vielmehr muss
sie dafiir sorgen, dass die Mérkte ihre Allokationsfunktion effizient wahrnehmen.
Dies ist derzeit im Finanzsystem nicht der Fall. Die Politik hat daher in diesem
Zusammenhang die Verantwortung, das Finanzsystem in Ordnung zu bringen. In
einer Demokratie ist die Politik auf die Unterstiitzung der Biirgerinnen und Biirger
angewiesen. Die Ordnung des Finanzsystems muss daher so sein, dass sie von der
breiten Bevolkerung verstanden und mitgetragen wird.

Die Unordnung im Finanzsystem kann wie folgt zusammengefasst werden. Es gibt
zu viele Finanzgeschifte, deren Kosten und Nutzen unklar sind (Konfusion), und zu
viele und zu grosse Geschifte, deren volle Kosten nicht von den Nutzniessern getra-
gen werden (externe Kosten, endogene systemische Risiken). Um die Komplexitét
der Probleme auf ein fiir die 6ffentliche Diskussion brauchbares Mass zu reduzieren

ohne unsachlich zu vereinfachen, mochte ich die Unordnung mit Hilfe der zwei fiir
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Finanzgeschéfte zentralen Variablen beschreiben: Rendite (p) und Risiko (o). Ich
greife dazu auf Falkinger (2011) und die daraus entnommene Abbildung 1 zuriick.
Eine robuste Einsicht der Portfolioanalyse ist, dass hohere Renditen mit hoheren

Risiken einhergehen. Wir haben also die Beziehung

Der Versuch durch komplexe Finanzprodukte, insbesondere durch Hebelung rie-
siger Volumina, hohere Renditen zu erreichen, geht nicht nur mit héheren privaten

Risiken einher, sondern erzeugt auch externe Risiken und erhcht das Systemrisiko.

a, %
()

a(p)

To Lt 2 T

Abbildung 1: Risk-return structure with external effects.

Das tatsachliche Gesamtrisiko ist also nicht o sondern > = o4 soziales Risi-
ko. Ausserdem erzeugen komplexe Finanzprodukte, deren gesamtokonomische Wir-

kungen nicht verstanden sind, Konfusion. Insbesondere fithren sie zu einer illuso-
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rischen Risikoeinschitzung. Man denke an Sekuritisationsprodukte.'* Wegen der
vermeintlichen Absicherungsgeschéifte wird das subjektive Risiko tiefer angesetzt
als es tatséchlich ist. In der Abbildung 1 ist diese subjektive Risikoeinschétzung mit
7 (< o) notiert. Den privaten Entscheidungen wird die durch &(p) gegebene Rendite-
Risikobeziehung zu Grunde gelegt. Effizient wéren die Finanzgeschifte jedoch nur,
wenn sie auf Basis der 6konomisch korrekten Beziehung > (p) getétigt wiirden.

Den Fehler im Ausmass der Differenz zwischen sozialen und privaten Risikokosten
bezahlt die Allgemeinheit, als gewohnlicher Anleger oder als Steuerzahler. Diese Kos-
ten héngen vom Finanzvolumen im Hochrenditesegment ab. Bei drohender System-
krise zahlt die Allgemeinheit auch die Kosten der Risikoillusion, da diejenigen, die
hohe Risiken eingegangen sind um hohe Renditen zu erzielen, keine Reserven haben,
um die aus ihrem , Irrtum* entstandenen Kosten zu bezahlen. Ich habe den Irrtum
unter Anfiihrungszeichen gesetzt, weil die unverantwortlich riskanten Geschéfte in
Antizipation der Rettung durch die Allgemeinheit durchaus auch bewusst als ren-
ditentrichtiges Instrument zur Ausbeutung der Steuerzahler eingegangen werden
konnen.

Die Politik hat also die Aufgabe, die Finanzmarktaktivitdten im Segment mit

hohen Renditen und hohen sozialen Risiken zu unterbieten. Instrumente dafiir sind:
- Strenge Eigenkapitalvorschriften und Restrukturierung insolventer Banken.

- Zulassungsprozeduren fiir Finanzprodukte mit Beweislast fiir den Nachweis

der Unschadlichkeit des Produkts bei der Finanzindustrie.

1Ein mikrofundiertes Beispiel fiir ein Modell, in dem scheinbar sichere Finanzinnovationen zu

Finanzmarktstérungen fithren, findet sich in Genaioli, Shleifer and Vishny (2011).
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- Renditenregulierung, die Banken und anderen Finanzunternehmen eine Ober-
grenze der zuléssigen durchschnittlichen Rendite vorschreibt. Alternativ dazu:

Progressive Renditenbesteuerung.

- Kontrolle der Aufblahung des Finanzsektors durch Begrenzung der Inflation

der Finanztransaktionen analog zu Geldmengenregeln.

Wie immer die Details der politischen Massnahmen zu Herstellung von Ordnung
im Finanzsystem aussehen, um glaubwiirdig zu sein, miissen sie zwei Botschaften
klar transportieren. An das Finanzsystem: Ungehemmte Aufbldhung der Finanz-
aktivitdten und hohe Renditen mit sozialen Risiken werden nicht toleriert. An die
Haushalte und Firmen: Wir garantieren kein Finanzsystem, das fiir alle moglichen
Wiinsche und Situationen Finanzinstrumente bereitstellt, aber wir garantieren ein
stabiles Finanzsystem, das die Basisfunktionen , Transformation der Ersparnisse in
produktive Realinvestitionen* und , Absicherung des Konsums iiber den Lebens-
zyklus hinweg® erfiillt. Mit diesen zwei Botschaften mochte ich auch das zentrale
Anliegen meiner Uberlegungen zu Verantwortung und Vertrauen im Finanzsystem

zusammenfassen.
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