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Zuden Grundlagen  VOom Segen
einer effizienten und der Finanzmarkte

sozialen Marktwirtschaft

Norbert Walter

Als die globalen Kollateralschdden der
Finanzkrise, die von den USA im Sommer
2007 ausgingen, sichtbar wurden, sind Fi-
nanzmadrkte per se als Totengrdber der
Sozialen Marktwirtschaft in Verruf gera-
ten. Diese Sicht ist nicht nur in der Sache
falsch, sondern wire, wenn sich dieser Ge-
danke festsetzte, von grofiem langfristi-
gen Schaden fiir die Weltwirtschaft und
das Konzept der Sozialen Marktwirt-
schaft. Denn es gilt: Effiziente Finanz-
markte sind Grundlage einer leistungs-
fahigen Volkswirtschaft, die ihrerseits
Grundlage eines sozialen Ausgleichs ist.
Dartiber hinaushaben Finanzmérkteauch
eine Wachterfunktion beztiglich der Wirt-
schaftspolitik, die wichtig ist, um der Len-
kung und der Umverteilung verntiinftige
Grenzen zu setzen.

Beitrage zur Volkswirtschaft

Finanzmarkte leisten iiber verschiedene
Kanile einen Beitrag zu Wachstum und
Leistungsfahigkeit einer Volkswirtschaft.
Dabei ist als Erstes der direkte Wachs-
tumsbeitrag der Finanzmérkte zunennen.
Dieser ist, relativ zu den unten disku-
tierten indirekten Wachstumsbeitragen,
zwar gering, aber keineswegs trivial. Tat-
sdchlich tragt die Finanzwirtschaft — Ban-
ken, Versicherungen und andere Finanz-
dienstleister wie Borsen —immerhin rund
4,5 Prozent zur jdhrlichen Bruttowert-
schopfungin Deutschland bei. Dasist, was
noch immer weitgehend unbekannt ist,
mehr, als renommierte Vorzeigebranchen
dieses Landes wie die Elektro- und che-
mische Industrie auf die Waage bringen.

Auch hinsichtlich der Beschéftigung z&hlt
die Finanzbranche zu den wichtigen
Branchen, arbeiten doch nicht weniger als
670000 Personen in den Banken und 1,3
Millionen im Kredit- und Versicherungs-
gewerbeinsgesamt. Dieser direkte Wachs-
tumsbeitrag der Finanzbranche ist auch
keineswegs, wie mancher vermuten mag,
Reflexion einer unangemessenen Auf-
bladhung des Finanzsektors im Zuge der
unldngst zum Platzen gekommenen welt-
weiten Finanzmarktblase; tatsachlichliegt
der Beitrag des Finanzsektors in Deutsch-
land im internationalen Vergleich noch
immer auf eher niedrigem Niveau. Zum
Vergleich:Inden USA liegt der Beitrag zur
Bruttowertschopfung bei rund acht Pro-
zent, in GrofSbritannien und der Schweiz
gar bei 8,5 Prozent beziehungsweise 10,5
Prozent.

Ungleich wichtiger und quantitativ
bedeutender ist aber natiirlich der indi-
rekte oder eigentliche Beitrag der Finanz-
maérkte, ndmlich jener der Finanzierung
wirtschaftlicher Aktivitdt und der Zuwei-
sung knapper Mittel auf alternative Zwe-
cke, damit inharent verbunden die Uber-
nahme und Verteilung von Risiken sowie
spiegelbildlich zur Finanzierung die An-
lage von Ersparnissen zum Zwecke des
Konsumausgleichs zwischen den ver-
schiedenen Lebensphasen. Was die Fi-
nanzierungsfunktion angeht, so sorgt der
dezentrale Marktmechanismus der Fi-
nanzmarkte dafiir,dassdiezur Verfiigung
stehende Ersparnis der aussichtsreichsten
Verwendung zugefiihrt wird. Die Alloka-
tionsfunktion kann dabei umso besser
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wahrgenommen werden, je leistungsfa-
higer das Finanzsystem ist. In mehreren
Studien ist mittlerweile empirisch belegt
worden, dass Volkswirtschaften, die tiber
ein leistungsfihigeres, entwickeltes Fi-
nanzsystem verfligen, rascher wachsen
als solche, bei denen diese Voraussetzung
nicht gegeben ist. Die Leistungsfdhigkeit
eines Finanzsystems misst sich dabei
einerseits an der Tiefe des Finanzsystems
(gemessen etwa an dem Verhaltnis von
Krediten und anderen Finanzaktiva wie
Aktien und Anleihen zum BIP), anderer-
seits an der Vollstdndigkeit des Finanz-
markts, dasheifStder Breite des Spektrums
der angebotenen Finanzierungsinstru-
mente. Letztere ist enorm wichtig, da das
insgesamt zur Verfiigung stehende Kapi-
talangebot umso besser genutzt wird,
je mehr die verfiigbaren Finanzierungs-
instrumente den individuellen Risikonei-
gungen der Kapitalgeber entsprechen.

Verfugbare Finanzinstrumente

Die Relevanz der Vollstindigkeit (oder
Breite) von Finanzmaérkten wird gegen-
tiber dem Aspekt der Tiefe von Finanz-
markten haufig unterschatzt — zu Un-
recht. Dabei sollte es offenkundig sein,
dass unterschiedliche Finanzierungspro-
jekte ganz unterschiedliche Instrumente
erfordern. Besonders deutlich wird dies
im direkten Vergleich von Investitions-
projekten mit unterschiedlichen Charak-
teristika: Verglichen seien zum Zwecke
der Illustration eine Erweiterungsinvesti-
tion eines Unternehmens in einer etablier-
ten Branche mit der Finanzierung der
Entwicklung einer humankapitalintensi-
ven Innovation in einer jungen Branche.
In ersterem Fall konnen auf der Basis his-
torischer Erfahrungswerte der Strom und
das Profil zukiinftiger Einnahmen aus der
Investition einigermafien verlasslich vor-
hergesagt werden; zudem stehen dem
Unternehmen aufgrund seiner langjahri-
gen Existenz vermutlich Sicherheiten zur
Verfiigung. In einer solchen Konstellation
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kann die Finanzierung der Investition
weitgehend auf Fremdkapital mit einem
fixen Zinsanspruch abstellen, da einer-
seits die Finanzierungslast (relativ zu den
Ertragsstromen) durch den Investor ver-
lasslich abzuschéatzen ist, andererseits das
potenzielle Risiko fiir Kapitalgeber auf-
grund der Historie und der Verfligbarkeit
von Sicherheiten gering ist. Umgekehrt
bedarf es im zweiten Fall einer Finanzie-
rungskonstruktion, die einerseits der Tat-
sache Rechnung tragt, dass der zukiinf-
tige Ertragsstrom der Investition unsi-
cher und nicht prognostizierbar ist (was
einen fixen, regelmifligen Zinsanspruch
der Kapitalgeber ausschliefit), und ande-
rerseits den Kapitalgebern Einflussrech-
te garantiert, um ihre Anspriiche ange-
messen zu sichern. In diesem Fall bieten
sich eigenkapitalnahe Finanzierungsin-
strumente an, die den Kapitalgebern Mit-
sprache gewéhren und ihnen im Erfolgs-
fall eine dem Risiko angemessen hohe
Rendite auf das von ihnen bereitgestellte
Kapital einrdumen.

Es sind gerade die so oft gescholtenen
Produkte des Investmentbanking, die ein
differenziertes Spektrum von Finanzie-
rungsinstrumenten bereitstellen, welche
den Anforderungen der vielfaltigen Fi-
nanzierungsprojekte gerecht werden kon-
nen und so helfen, die jeweiligen Pra-
ferenzen von Kapitalgebern und -neh-
mern gleichermafien zubedienen. Diesbe-
legt, dass es toricht wére, dieses Segment
der Finanzmaérkte zugunsten vermeint-
licheher denInteressen der Realwirtschaft
dienender, einfacher Finanzierungsfor-
men wie des traditionellen Bankkredits
auszutrocknen.

Der Vollstandigkeit halber (und nicht
zuletzt wegen der laufenden politischen
Diskussion) sei erwahnt, dass der Zu-
sammenhang zwischen Differenziertheit
des Finanzsystems und Wachstumsbei-
trag nicht nur fiir die Unternehmensfi-
nanzierung, sondern auch fiir die Finan-
zierungsbediirfnisse privater Haushalte
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gilt. So hat beispielsweise eine unldngst
von der EU-Kommission vorgelegte Stu-
die gezeigt, dass Volkswirtschaften, in
denen es ein breiteres Spektrum von In-
strumenten der privaten Immobilien-
finanzierung gibt, schneller wachsen als
jene, bei denen nur eine begrenzte An-
zahl von Finanzinstrumenten zur Ver-
fligung steht. Insofern wére es auch in
diesem Marktsegment kontraproduktiv,
das Spektrum der verfiigbaren Finanzie-
rungsinstrumente durch strangulierende
Regulierung auszudiinnen. Dies gilt im
Ubrigen nicht nur mit Blick auf den po-
tenziellen Beitrag zum Wachstum einer
Volkswirtschaft, sondern auch mit Blick
auf die sozialpolitische Dimension: Fle-
xiblere Finanzierungsmodelle — zum Bei-
spielsolchemitvariabler Tilgung oderlan-
gerer Tilgungsperiode — erlauben es auch
solchen Bevolkerungsschichten mit an-
fangs geringerem Einkommen und Ver-
mogen, Wohneigentum zu erwerben.

Risiken vermeiden

Die wichtige Funktion der Finanzmaérkte,
Risiken zu verteilen, gilt auch jenseits
der einfachen Finanzierung von Investi-
tionen der Unternehmen und privaten
Haushalte. Anschaulich wird die dartiber
hinausgehende Bedeutung am Beispiel
der Absicherung von Wechselkursrisiken.
Unternehmen, dieihre Produkteinandere
Wéhrungsrdume exportieren oder von
dort Waren beziehen, wollen in der Regel
Risiken, die aus dem Schwanken von
Wechselkursen resultieren, vermeiden.
Mithilfevon Wahrungsderivatenund Ter-
mingeschéften ist es moglich, solche Risi-
ken abzusichern. Auch hier leistet die Ver-
fligbarkeit solcher Finanzierungsinstru-
mente einen eindeutigen Wachstumsbei-
trag: Es ist bekannt, dass offene Volks-
wirtschaften schneller wachsen als ge-
schlossene. Wenn und soweit die Verfiig-
barkeit von Instrumenten zur Absiche-
rung von Wechselkursrisiken die Bereit-
schaft von Unternehmen erhoht, sich in

die internationale Arbeitsteilung einzu-
binden, hat dies einen direkten Wachs-
tumsbeitrag.

Weniger bekannt ist, dass mithilfe von
anderen Derivaten auch weitere Risiko-
formen beherrscht werden kénnen. Dies
gilt fiir Rohstoffderivate, mit denen sich
Unternehmen gegen Risiken aus Preis-
schwankungen bei Rohstoffen absichern
konnen; dies gilt ebenso fiir Zinsderivate,
mit denen sich nicht nur Banken, sondern
auch Unternehmen gegen das Risiko von
unerwiinschten Schwankungen in ihren
Finanzierungskosten absichern koénnen;
dies gilt neuerdings auch fiir Wetterderi-
vate, mit denen sich zum Beispiel Ener-
gieversorgungsunternehmen und andere
Branchen, deren Produktion wettersensi-
tiv ist, gegen wetterbedingte Schwankun-
gen ihrer Produktion und damit ihrer
Zahlungsstrome absichern kénnen.

Weitergehende Absicherung

Die Nutzung von Finanzmaérkten zur
Absicherung geht freilich noch weiter:
Ebenso wie den Unternehmen dienen Fi-
nanzinstrumente auch privaten Haushal-
ten und Individuen der Absicherung von
Risiken. Dies ist offenkundig bei der Ab-
sicherung von Krankheits-, Unfall- und
Vermogensrisiken mithilfe von Versiche-
rungsprodukten. Weniger offensichtlich
ist, dass es hinsichtlich der Fahigkeit eines
Finanzsektors, solche Risiken abzude-
cken, eine zunehmend enge Verflechtung
zwischen dem Versicherungssektor im
traditionellen Sinn und den Kapitalméark-
ten gibt: Die Fahigkeit von Versicherun-
gen, Risiken zu {ibernehmen, ist bekannt-
lich durch die Schadenswahrscheinlich-
keit, die potenzielle Schadenshohe sowie
die Korrelation zwischen den individuel-
len Risiken bestimmt. Wéahrend diese Pa-
rameter fiir traditionelle Risiken wie das
Sterberisiko gut kalkulierbar sind, gibt es
im Bereich der Vermogensschiaden in ei-
nigen Bereichen zunehmende Unsicher-
heit tiber Schadenswahrscheinlichkeiten
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und -hohen. Offenkundig ist dies bei
Katastrophenrisiken, die auf extremen
Wetterereignissen (Hurrikane, Uberflu-
tungen) oder Terrorismus beruhen. Hier
drohteine UnkalkulierbarkeitderRisiken,
die entweder zu unbezahlbaren Versiche-
rungspramien oder schlimmstenfalls zur
Nicht-Versicherbarkeit von Risiken fiih-
ren, welche ihrerseits 6konomische Akti-
vitdt einzuschrianken droht. Einer breite-
ren Offentlichkeit bewusst wurde dies
nach den Terroranschldgen vom 11. Sep-
tember 2001, als die Fortsetzung des zivi-
len Flugverkehrs an der Verfiigbarkeit
von Versicherungsschutz fiir Verkehrs-
maschinen zu scheitern drohte. Weniger
dramatisch, aber aufgrund des globalen
Klimawandels von wachsender Bedeu-
tung ist die Sorge der Versicherungs-
unternehmen angesichts tiberméfiger Be-
lastungen aus klimabedingten Schaden.
Hier nutzen Versicherungsunternehmen
in jiingster Zeit verstarkt die Moglichkeit,
solche Risiken mithilfe sogenannter In-
surance-Linked Securities an den Kapital-
markt — und damit an Kapitalmarktak-
teure jenseits der Versicherungsbranche -
weiterzureichen. Dieses Beispiel zeigt, wie
die Innovationskraft der Finanzmaérkte
und -branche dafiir genutzt werden kann,
neuen wirtschaftspolitischen Herausfor-
derungen gerecht zu werden.

Sparen als Konsumverschiebung

Das Komplement der Finanzierungsfunk-
tion ist die Anlage von Ersparnissen. Aus
Sicht der Sparer handelt es sich dabei um
eine zeitliche Verschiebung ihres Kon-
sums. Vonbesonderer Bedeutung ist hier-
bei — angesichts der im Zuge des demo-
grafischen Wandels deutlich werdenden
Grenzen des staatlich finanzierten Umla-
gesystems der Rente — die Absicherung
des Lebensstandards fiir das Alter. Aus
Sicht der Sparer gilt es hierbei, die rich-
tige Balance zwischen den komplementa-
ren Zielen einer als hinreichend empfun-
denen Rendite der Anlage (je hoher diese
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ist, umso eher verzichtet man heute auf
den Konsum) und der Sicherheit der An-
lage (sodass die Mittel im Alter auch ver-
lasslich in der angestrebten Hohe zur
Verfiigung stehen) zu finden. Besonders
wichtig ist in diesem Zusammenhang die
Internationalitdt der Kapitalmarkte: Die
demografische Schrumpfung traditionel-
ler Industriestaaten wie Deutschland wird
ja mit einem Riickgang der Potenzialrate
des Wachstums dieser Volkswirtschaften
verbunden sein. Eine angemessene Ren-
dite der Ersparnisse wird daher nur durch
eine internationale Diversifizierung des
angelegten Vermogens zu erzielen sein —
wobei diese Diversifizierung unter dem
Aspekt der Sicherheit der Anlage wiede-
rum durch geeignete Absicherungsmaf3-
nahmen gegen Wechselkurs- und andere
Risiken begleitet sein muss. Auch hier
zeigt sich wieder: Je entwickelter, je tiefer
und je differenzierter die Finanzmérkte
sind, desto eher wird es gelingen, die an-
gestrebten Ziele der Altersvorsorge zu er-
reichen.

Nachhaltiges Wachstum

Damit kein Missverstdndnis entsteht:
Finanzmaérkte schaffen, abgesehen von
ihrem direkten Wachstumsbeitrag, nicht
per se Wachstum; effiziente Finanzmark-
te sind aber unverzichtbar fiir die ef-
fiziente Nutzung knapper Ressourcen
in einer Volkswirtschaft und erhohen
deren Wachstumswirkung. Nachhaltiges
Wachstum ist nicht nur Grundlage und
Ausdruck des steigenden Wohlstands ei-
nes Landes. Esist auch die beste Voraus-
setzung dafiir, dass breite Teile der Be-
volkerung an der Wirtschaft und damit
am Wohlstand partizipieren beziehungs-
weise — in dem Fall, dass sie aus welchen
Griinden auch immer daran gehindert
sind - finanziell kompensiert werden koén-
nen, etwa durch Transferzahlungen. Wer
immer davon trdumt, Verteilungskon-
flikte in einer schrumpfenden oder stag-
nierenden Wirtschaft elegant losen zu
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konnen, ndhrtIllusionen. Solche Konflikte
sind am besten zu 16sen, wenn grofie Ver-
teilungsspielrdume vorhanden sind.

Indikator- und Kontrollfunktion

Sozialpolitische Bedeutung hat auch eine
andere, in der Regel weniger beachtete
Funktion der Finanzmaérkte. Es mag, zu-
gegeben, im gegenwirtigen Umfeld wie-
derum vermessen erscheinen, darauf hin-
zuweisen, aber der Sachverhalt bleibt
auch nach der Finanzkrise im Grundsatz
richtig: Offene Finanzmaérkte haben eine
wichtige Indikatorfunktion beztiglich der
Qualitat der Wirtschaftspolitik eines Lan-
des. Finanzmarkte sanktionieren zum
Beispiel eine relativ zu anderen Staaten
zu inflationdre Geldpolitik beziehungs-
weise eine zu sorglose Verschuldungs-
politik eines Landes mit dem Verlangen
nach hdoheren Zinsen beziehungsweise
dem Abzug (der Reduzierung des Zu-
flusses) von Kapital. Diese Wachterfunk-
tion mag im gegenwairtigen Umfeld, in
dem sich zumindest einige Staaten fiir
Zinsen nahe null finanzieren konnen,
nicht plausibel erscheinen, sie ist gleich-
wohl Realitdt und wird mit der Normali-
sierung der Markte wieder deutlich sicht-
bar werden.

In vergleichbarer Weise konnen Ak-
tienmaérkte ein Indikator fiir die Standort-
qualitdt eines Landes sein. Natiirlich
kann und sollte nicht jeder Ausschlag des
Aktienmarktes als Urteil iiber den Stand-
ort liberinterpretiert werden — gerade die
Kursausschldge der jiingeren Vergangen-
heit sollten eine Warnung davor sein, dies
zu tun. Ebenso aber gilt: Wenn der Ak-
tienmarkt eines Landes in seiner Bewer-
tung und Kapitalisierung systematisch
hinter denen anderer Staaten zuriick-

bleibt, muss und sollte dies durchaus als
ein Misstrauensvotum in die wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen und die 6ko-
nomische Performance eines Landes in-
terpretiert werden.

Nota bene: Dies ist kein Diktat der Fi-
nanzmdarkte zugunsten eines bestimmten
Wirtschaftsmodells — es steht jedem Land
frei, seine Wirtschaftspolitik gemaf; den
Mehrheitspréaferenzen der Bevolkerung
zuwadhlen; die Finanzmaérkte habenindie-
sem Sinne lediglich eine Indikatorfunk-
tion, mit der die 6konomischen Folgen der
Wahl einer bestimmten Politik klarer of-
fengelegt werden. Anders als bei Wahlen
findet diese Bewertung nicht nur in lan-
geren Abstinden zu Wahlzeiten statt,
sondernals quasikontinuierlicher Prozess
— was aus Sicht eines politischen Mei-
nungsbildungsprozesses durchaus posi-
tiv zu bewerten ist, aus Sicht handelnder
(Politik-)Akteure aber nicht immer will-
kommen sein mag. Von dieser Indikator-
und Kontrollfunktion profitieren wiede-
rum insbesondere die schwiécheren Teile
der Gesellschaft: Es sind die Kleinverdie-
ner, die Rentner, die Immobilen, die Men-
schen mit kleinem Vermogen, die bei-
spielsweise in besonderem Mafse von der
Geldwertstabilitit profitieren. Reiche,
mobile Biirger koénnen ihr Vermdgen
leichter diversifizieren beziehungsweise
notigenfalls aufler Landes bringen, um
sich vor den negativen Folgen der Geld-
entwertung zu schiitzen.

Effiziente Finanzmaérkte tragen nicht
nur dazu bei, Investitionen zu finanzie-
ren, Risiken zu abzusichern, den Konsum
zu verteilen und die Potenzialwachs-
tumsrate einer Volkswirtschaft zu erho-
hen; sie haben dartiber hinaus auch wich-
tige sozialpolitische Funktion.
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