Unser Finanzsystem: Nur fiir Schonwetterlagen
tauglich?
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Zusammenfassung: Der Beinahe-Zusammenbruch des Finanzsys-
tems in der globalen Finanzkrise 2008 wirft die Frage auf, ob das
System hinreichend stabil konstruiert oder nur auf ,,Schonwetterla-
gen® ausgelegt ist. Dieser Beitrag beleuchtet kritische Elemente des
i bestehenden Finanzsystems: die Risiko- und Fristentransformation
von Banken, die Tendenz zu exzessiver Verschuldung sowie illusori-
‘\ - . sche Erwartungen der Marktakteure, die irrationale Ubertreibungen
: / begiinstigen. Die Krise hat nicht in erster Linie Defizite der Finanz-
theorie offenbart, sondern im Gegenteil gezeigt, dass es geboten ist,
die Theorie ernst zu nehmen. Sinnvoll wire eine Riickbesinnung auf robuste Strukturen
und einfache Grundsitze mit dem Ziel, die Realwirtschaft effektiv zu unterstiitzen.
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Our Financial System: Only Suitable for Fair Weather Conditions?

Summary: The near-meltdown of the financial system in the global financial crisis of
2008 raises the question whether the system is sturdily designed or only suitable in “fair
weather conditions”. This article highlights critical components of the current financial
architecture: the risk and maturity transformation of banks, excessive debt, and illusory
expectations of market participants that provide the basis for irrational exuberance. The
crisis has not primarily revealed deficiencies of financial theory; it has rather shown how
important it is to take the theory seriously. The focus in shaping the financial system
should be on robustness and simple principles to support the real economy.
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1. Einleitung

Mit dem Platzen der Dotcom-Blase im Jahr 2000 und der US-Subprime-Krise im Jahr
2008 erlebte das noch junge 21. Jahrhundert bereits zwei globale Krisen, die vom Fi-
nanzsektor ausgingen und grosse Spuren in der Realwirtschaft hinterliessen. Gerade der
Beinahe-Zusammenbruch des Finanzsystems 2008 wirft die Frage auf, ob das System
hinreichend stabil konstruiert ist oder bestimmte tragende Elemente nur auf ,,Schonwet-
terlagen® ausgelegt sind. Nach der grossen Finanzkrise wurde die Bankenregulierung in
verschiedener Hinsicht modifiziert und verschirft, ohne aber die Finanzarchitektur als
solche grundlegend zu reformieren. Die historisch tiefen Zinsen und die im Vergleich
zur Vorkrisenzeit aufgeblihten Bilanzen der Zentralbanken zeigen, dass nach wie vor
eine aussergewohnliche Situation vorherrscht und die Krise nicht bewaltigt ist. Vor die-
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sem Hintergrund wirft dieser Beitrag einen Blick auf kritische Elemente des bestehenden
Finanzsystems: die Risiko- und Fristentransformation von Banken, die Tendenz zu exzes-
siver Verschuldung sowie illusorische Erwartungen an Finanzmairkte und -institutionen,
die irrationale Ubertreibungen begiinstigen. Bedeutend sind zudem die gesamtwirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen: Auch ein robustes Finanzsystem kann nicht zufriedenstellend
funktionieren, wenn gravierende Ungleichgewichte in der globalen Wirtschafts- und Wah-
rungsordnung bestehen. Die Schwachen des Finanzsystems werden teilweise mit Mangeln
der theoretischen Basis in Verbindung gebracht. Daher sollen im Folgenden zunichst die
Grundlagen der Finanztheorie skizziert werden.

2. Finanztheorie

Die Finanztheorie lasst sich grob in zwei Theoriengebdude einteilen. Das erste, neoklas-
sische Gebiude ist auf einheitlichem Fundament aufgebaut und weist einfache, klare
Strukturen auf. Im Vergleich dazu ist das zweite, neo-institutionalistische Theoriegebaude
vielfaltig, reichhaltig und in diversen Stilen gewachsen, zum Teil in Reaktion auf die Unzu-
langlichkeiten der neoklassischen Richtung. In der folgenden Darstellung sind die Namen
von Personen unterstrichen, die fiir ihre Beitrige mit dem Alfred-Nobel-Gedachtnispreis
fiir Wirtschaftswissenschaften ausgezeichnet wurden.

2.1 Neoklassische Theorie

Als der Mathematiker Louis Bachelier im Jahr 1900 seine Dissertation ,, Théorie de la
Spéculation® an der Sorbonne einreichte, ahnte niemand, dass er mit seiner Untersuchung
ein neues Forschungsgebiet begriindet hatte: die mathematische Finanzierungstheorie.
Bachelier ging von der zentralen Idee aus: ,U’espérance du spéculateur est zéro.“ Er
unterstellte damit, dass Anderungen von Aktienkursen unerwartet auftreten und nicht pro-
gnostizierbar sind. Eine genaue Begriindung dafiir lieferte spiter Fama mit dem Konzept
des effizienten Finanzmarkts. Es besagt, dass Aktienkurse im Idealfall alle vorhandenen
Informationen widerspiegeln. Wenn neue Informationen bekannt werden, passen sich die
Kurse unverziglich an. Da aber Neues definitionsgemiss nicht vorhersehbar ist, weiss
niemand im Voraus, in welche Richtung sich die Kurse bewegen werden — sie folgen einem
»Random Walk“. Es erscheint paradox: Gerade dann, wenn alle Informationen sorgfiltig
ausgewertet werden und Aktienkurse auf harten Fakten, fundamentalen Unternehmensda-
ten und rationalen Erwartungen beruhen, verhalten sich die Kursinderungen wie Zufalls-
prozesse. Da sich letztere mathematisch modellieren lassen, ergab sich hier ein natiirlicher
Startpunkt fiir eine formalisierte Finanzierungstheorie (s. im Uberblick Bernstein 2008).
Wenn Anleger die Hohe der Rendite nicht vorhersagen konnen, wird sich ihr Fokus
auf die Kontrolle des Risikos richten. Sie werden ihre Anlagen entsprechend der Portfolio-
theorie von Markowitz bestmoglich streuen, weil durch Diversifikation grosse Teile des
Risikos eliminiert werden konnen. In Frage kommen nur ,effiziente“ Portfolios, die sich
dadurch auszeichnen, dass ihre Volatilitit bei gleichbleibender erwarteter Rendite nicht
weiter reduziert werden kann. Solche effizienten Portfolios haben eine besonders einfache
Struktur, wenn neben Aktien (stellvertretend fur risikobehaftete Anlagen) eine risikolose
Anlage existiert: Dann bestehen sie nur aus der risikolosen Anlage und einem bestimmten
Aktienportfolio (Zwei-Anlagen-Separation nach Tobin). Dieses Aktienportfolio ist im Fal-
le homogener Informationen fiir alle Anleger gleich. Im Gleichgewicht muss es daher dem
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Aktienmarkt als Ganzes entsprechen (Marktportfolio). Aus diesen Uberlegungen folgt,
dass die erwartete Rendite und das Risiko von Aktien linear verkniipft sind (Sharpe).
Dabei ist nicht das Gesamtrisiko relevant, sondern der Beitrag einer Aktie zum Risiko des
Marktportfolios.

In dieser Modellwelt sind bei reinen Finanzgeschiften Chancen und Risiken ausgegli-
chen: Thr Kapitalwert ist Null. Fiir Unternehmen ist die Finanzierung daher sekundar.
Primar entscheidend sind die Sachinvestitionen, denn nur im operativen Bereich wird Wert
geschaffen. Kapitalstruktur und Dividendenpolitik hingegen, zwei traditionelle Pfeiler der
Unternehmensfinanzierung, sind fiir den Unternehmenswert irrelevant (Irrelevanzthese
nach Modigliani und Miller).

Derivate stellen der Theorie zufolge Instrumente zum Management von Risiken dar.
Zum Beispiel sind Schweizer Importeure und Exporteure aus ihrem US-Geschift in entge-
gengesetzter Weise gegeniiber dem USD-CHF-Wechselkurs exponiert. Beide konnen ihr
Wechselkursrisiko absichern, indem sie ein Termingeschift abschliessen, wonach bei Fal-
ligkeit die Exporteure US-Dollar an die Importeure zum vorher vereinbarten Terminkurs
verkaufen. Risiko wird durch Derivate also nicht nur neu verteilt, sondern im Idealfall
komplett eliminiert. Dabei lassen sich Derivate (Optionen, Forwards, Futures und Swaps)
als Bundel origindrer Wertpapiere (Aktien und Anleihen) verstehen, was die scheinbare
Komplexitit der Finanzinstrumente relativiert (Black, Scholes, Merton).

Die skizzierte Modellwelt eignet sich gut, um wichtige Grundsitze wie Diversifikation,
Rendite-Risiko-Abwigung und Hedging mit Termingeschiften zu beleuchten. Es zeigen
sich bei ndherem Hinsehen aber auch schnell die Grenzen der neoklassischen Theorie:
Wie sollen Finanzmairkte effizient sein, wenn niemand die Geschiftsperspektiven von Un-
ternehmen unter die Lupe nimmt? Sind Mairkte effizient, so lohnt sich die Arbeit der
Analysten nicht; ohne diese Arbeit konnten Markte aber niemals effizient werden (Gross-
mann-Stiglitz-Paradox). Wozu braucht es Derivate, wenn sie problemlos aus Aktien und
Anleihen zusammengestellt werden konnen? Warum sollen Importeure und Exporteure
ihre Wechselkursrisiken untereinander absichern, wenn alle Anleger die Aktien beider
Gruppen in ihrem Portfolio halten? Weitergehend stellt sich die Frage, wie in diesem Sys-
tem eigentlich Wettbewerb entstehen soll — wenn alle Anleger das Marktportfolio halten,
miissten die Unternehmen wie eine monopolistische Welt-AG gefithrt werden. Der grosste
Schwachpunkt der Theorie ist jedoch, dass sie die Existenz von Finanzinstituten nicht
erkldren kann. Das Konstrukt eines vollkommenen Kapitalmarkts macht sie tiberfliissig.

2.2 Neo-institutionalistische Theorie

Genau hier, bei der Erklarung von Institutionen, setzt das zweite Theoriegebiude an. In
ihm dreht sich alles um Marktversagen und geeignete Losungsansatze durch institutionelle
Regelungen. Drei wichtige Bereiche seien herausgegriffen: externe Effekte, asymmetrisch
verteilte Informationen und verhaltensorientierte Ansitze (Behavioral Finance).

Externe Effekte sind allgegenwirtig und treten im Finanzbereich zum Beispiel auf, wenn
Finanzinstitute oder Hedge Funds so gewichtig werden, dass ihr Ausfall ein systemisches
Risiko birgt. ,, Too big to fail“ bedeutet, dass die Rettung des einzelnen Instituts notig ist,
um das System zu retten. Risiken werden so auf die Allgemeinheit abgewilzt.

Die Wirkung asymmetrischer Informationen lasst sich am Beispiel der Kreditvergabe
veranschaulichen. Kreditsuchende Unternehmen kennen ihre eigene wirtschaftliche Lage
in der Regel besser als potenzielle Kreditgeber. Diese werden ihren Kreditangeboten eine
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durchschnittliche Bonitat der Kreditnachfrager zugrunde legen, weil sie die tatsichliche
Bonitit nicht beobachten konnen. Der resultierende Kreditzins ist jedoch fiir die Unterneh-
men mit bester Bonitdt zu hoch, so dass sie das Kreditangebot ablehnen. Dadurch sinkt
die durchschnittliche Bonitat der verbleibenden Nachfrager, was einen hoheren Kreditzins
nach sich zieht, der weitere gute Nachfrager abschreckt. Dieser Prozess der Adversen
Selektion nach Akerlof fihrt letztlich zu Marktversagen, weil am Ende nur noch insol-
venzbedrohte Unternehmen zu exorbitant hohen Zinsen Kredite erhalten. Verhindern lasst
sich das Marktversagen nur, wenn es den Banken gelingt, die Bonitit der Nachfrager
anhand von Rating-Systemen einzuschitzen (screening) oder es den Unternehmen guter
Bonitat gelingt, ihre Qualitit glaubwirdig zu vermitteln (signalling), zum Beispiel durch
Kreditgarantien (z.B. Spence).

Im Sekundirhandel von bereits vergebenen Krediten tritt ein zusitzliches Problem auf.
Nicht nur hat der urspriingliche Kreditgeber einen Informationsvorsprung im Hinblick
auf die Bonitit des Schuldners (hidden information), er beeinflusst die Kreditqualitat auch
selbst, zum Beispiel durch die Sorgfalt bei der Kreditvergabe. Diese Sorgfalt diirfte bei Kre-
diten, die weiterverdussert werden sollen, weniger gross ausfallen als bei anderen Krediten
(hidden action). Potenzielle Kreditkdufer werden das Angebot entsprechend misstrauisch
priifen. Hier zeigt sich ein wichtiges Prinzip der Informationsokonomie: Der Informations-
vorsprung fillt auf den scheinbar Begiinstigten zuriick, denn die Gegenseite mag zwar
schlechter informiert sein, weiss aber in der Regel um ihren Informationsnachteil und wird
sich gegen Ausbeutung schiitzen. Daher haben beide Parteien ein gemeinsames Interesse
daran, den Informationsstand anzugleichen und einen fairen Ausgleich zu finden.

Die Behavioral Finance zeigt, dass sich auch das Verhalten der Anleger kaum mit der
Idee effizienter Markte vertragt. Der menschliche Verstand scheint nicht dafiir geschaf-
fen, mit Zufallsprozessen und Wahrscheinlichkeiten intuitiv richtig umzugehen. Tversky,
Kabneman, Smith, Selten, Shiller, Thaler und viele andere Forscher haben untersucht,
wie Menschen sich in Risikosituationen verhalten. Sie zeigen tiberwiegend ein zu hohes
Vertrauen in die eigene Urteilskraft, unterschitzen die Bedeutung des Zufalls, nehmen
Informationen selektiv wahr, rationalisieren ihre Entscheidungen nachtriglich mit konstru-
ierten Erklarungen und entdecken Muster und Trends in zufilligen Zahlenreihen. Durch
solche Eigenarten individueller Entscheidungen (Mikro-Ebene) kann es zu Ubertreibungen
und Fehlbewertungen an Finanzmarkten (Makro-Ebene) kommen (Akerlof/Shiller 2009).

3. Finanzarchitektur

Die Finanzarchitektur, die in den meisten entwickelten Liandern vorherrscht, soll hier nur
in groben Linien skizziert werden (s. ausfithrlicher Van den Spiegel 2020). Tragende Rol-
len tibernehmen Kreditinstitute, die Zentralbank, Finanzmarkte und das Aufsichtsorgan.
Banken nehmen Einlagen von Sparern entgegen und vergeben Kredite an Haushalte
und Unternehmen. Im Zuge der Kreditvergabe werden Einlagen neu geschaffen, womit
sich die Geldmenge erhoht (Geldschopfung). Entsprechend reduziert sich die Geldmenge
bei Kreditriickzahlung. Die neu geschaffenen Einlagen werden von den Kreditnehmern
fiir ihre Zwecke verwendet und bleiben in der Regel nicht bei der kreditgebenden Bank.
Daher sind die Kreditinstitute darauf angewiesen, dauerhaft Kundeneinlagen anzuziehen,
um ihr Kreditportfolio zu finanzieren. Auf diese Weise finden verschiedene Transforma-
tionsprozesse statt: eine Fristentransformation von kurzfristig verfugbaren Einlagen zu
langfristigen Krediten, eine Losgrdssentransformation von kleinen Sparbetrigen zu grosse-
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ren Kreditbetragen und eine Risikotransformation von riskanten Einzelkrediten zu einem
diversifizierten Kreditportfolio. Vor der Kreditvergabe muss die Bank die Kreditwiirdigkeit
potenzieller Kreditnehmer sorgfiltig priifen, damit Kredite nicht ,,aus dem Nichts* entste-
hen, sondern in einer guten Bonitit begriindet sind.

Die Zentralbank steuert direkt die monetdre Basis und indirekt die Geldmenge durch
Anwendung ihrer geldpolitischen Instrumente. Sie ist dem Ziel der Geldwertstabilitit ver-
pflichtet und von der Regierung unabhingig, um zu verhindern, dass die Notenpresse
missbraucht wird, um staatliche Ausgaben zu bezahlen. Die Zentralbank ist Bank der
Kreditinstitute und tibernimmt wichtige Funktionen im Interbankenhandel. Vor allem aber
versorgt sie gesunde Banken in einer Liquidititskrise mit Liquiditat, um einen ,,Bank run“
zu verhindern.

Finanzmirkte sind fur Kreditinstitute wichtig, um ihr Risiko zu steuern, sie stehen
aber auch in einer Konkurrenzbeziehung zu Kreditinstituten, weil sie Kapitalanbieter
und -nachfrager ohne Mittlerfunktion der Banken zusammenbringen. Kredite werden an
Finanzmarkten in Form von Anleihen ausgegeben. Rating-Agenturen tibernehmen die Bo-
nitdtsprifung, die Losgrossentransformation wird durch Stiickelung der Anleihen erreicht,
und die Anleger streuen ihr Risiko selbst, indem sie ein diversifiziertes Portfolio zusam-
menstellen oder in einen Fonds oder Exchange Traded Fund investieren. Ein kurzfristiger
Liquidititsbedarf kann durch den Verkauf der Titel am Kapitalmarkt gedeckt werden.

Die Aufsichtsbehorde schliesslich stellt sicher, dass Finanzmarkte und Finanzinstitute die
regulatorischen Vorschriften einhalten. Dazu gehoren insbesondere Mindestanforderungen
an die Eigenkapitalausstattung und Liquiditdt von Banken.

Durch die Finanzkrise 2008, die durch sie verursachte Wirtschaftskrise und die nach-
folgende Staatsschuldenkrise im Euroraum haben sich die tradierten Rollen der verschie-
denen Institutionen verandert. Die Instrumente der Zentralbank erwiesen sich als unzurei-
chend, was zu ungewohnlichen Interventionen fihrte, die bis heute anhalten. Gross ange-
legte Anleihekdufe (Quantitative Easing) sollen die Liquiditiatsversorgung der Wirtschaft
sicherstellen und ein historisch tiefes Zinsniveau aufrechterhalten, um Investitionen zu
begiinstigen und die Zinslast hoch verschuldeter Staaten zu driicken. Gleichzeitig mussten
Zentralbanken die Refinanzierung der Kreditinstitute stark ausweiten, um den zeitweise
zusammengebrochenen Interbankenmarkt zu ersetzen. Negativzinsen auf Guthaben bei
der Zentralbank sollen Banken zu vermehrter Kreditvergabe anregen. In Europa und den
USA wurden namhafte Banken und Finanzinstitute mit staatlichen Einschiissen gerettet,
weil andernfalls ein Zusammenbruch des Finanzsystems befiirchtet wurde. Nach der Krise
wurden die Eigenkapitalanforderungen an Banken erhoht, neue Liquidititsregeln einge-
fihrt, eine europdische Bankenaufsicht unter dem Dach der europdischen Zentralbank
und ein einheitlicher Bankenabwicklungsmechanismus geschaffen. Weitere Elemente einer
europdischen Bankenunion wie eine gemeinsame Einlagensicherung werden diskutiert.
Ziel ist es, die Verflechtung von Banken- und Staatsfinanzierung auf nationaler Ebene zu
reduzieren, ohne Banken die Moglichkeit zu geben, ihre Geschiftsrisiken auf europdische
Institutionen auszulagern.
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4. Spannungen im Finanzsystem
4.1 Finanzalchemie: Risiko- und Fristentransformation

Die Geldschopfung der Banken erweckt den Eindruck, als wiirden risikobehaftete Kredite
mit risikolosen Einlagen finanziert, was jedoch so wenig moglich ist wie die von Alchemis-
ten erhoffte Transmutation von unedlen Metallen zu Gold. King (2017) spricht daher von
Financial Alchemy und stellt fest: ,,Pretending that deposits are safe when they are invest-
ed in long-term risky assets is an illusion.” Die gewiinschte Sicherheit muss daher durch
ein zusitzliches Einlagensicherungssystem hergestellt werden. Das Risiko wird damit auf
die Trager der Versicherung verlagert. Als Konsequenz haben die Sparer nur noch einen
geringen Anreiz, die Anlagen ihrer Bank zu kontrollieren, was Fehlanreize seitens der Bank
zur Folge haben kann.

Auch die Fristentransformation erscheint wie Finanzalchemie, denn einerseits konnen
die kreditsuchenden Unternehmen ihren iiberwiegend mittel- bis langfristigen Kapitalbe-
darf decken, andererseits behalten die Sparer die jederzeitige Verfugbarkeit iiber ihr Kapi-
tal, wie es ihrer hohen Liquiditatspraferenz entspricht. Auch dieses Konstrukt wird aller-
dings erst durch ein weiteres Sicherheitselement tragfihig: Die Zentralbank ubernimmt
die Rolle des ,lender of last resort®, indem sie zusagt, einen Liquidititsengpass von
Banken auszugleichen. Davon sollen nur gesunde Banken profitieren, was die praktische
Schwierigkeit aufwirft, zwischen einem Liquidititsengpass und einem Solvenzproblem zu
unterscheiden.

Die Kreditschopfung der Banken spielte bei verschiedenen Finanzkrisen eine wichtige
Rolle (Reinhart/Rogoff 2009). Bereits fiir Minsky (1982) stand fest, dass Finanzmark-
te ohne Staatseingriffe zu zyklischen Boom- und Depressionsphasen neigen, die durch
das Verhalten der Finanzakteure hervorgerufen werden. Demnach bildet sich in stabilen
Wachstumsphasen eine tibertrieben optimistische Grundhaltung mit zunehmend spekulati-
vem Anlageverhalten heraus. Die steigenden Vermogenswerte verleiten Anleger zu kreditfi-
nanzierten Anlagen, welche die Kurse immer weiter in die Hohe treiben, bis die Stimmung
kippt, Vermogenswerte fallen und fallige Kredite nicht mehr abgelost werden konnen.
Dies fiihrt zu Verdusserungswellen, die weitere Kreditnehmer in den Ruin treiben. In der
Finanzkrise 2008 war dieses Muster klar erkennbar: ein durch Bankkredite angeheizter
Boom am Hausermarkt in den USA und in mehreren europaischen Landern mit anschlies-
sender Negativspirale, als die Immobilienpreise fielen und viele Haushalte ihre Hypothe-
karkredite nicht mehr bedienen konnten (s. z.B. Mian/Sufi 2015).

Vor dem Hintergrund der fragilen Risiko- und Fristentransformation und der Erfahrungen
mit verschiedenen Finanzkrisen wachsen die Zweifel, ob punktuelle Reformen im Finanz-
sektor geniigen. Es wurden verschiedene Konzepte fiir eine neue Finanzarchitektur entwor-
fen, in der Banken keine Geldschopfung mehr betreiben (s. Wolf 2015; King 2017). Die
Geldschopfung lage als hoheitliche Aufgabe allein in den Hinden der Zentralbank. Risiko-
lose Einlagen wiirden direkt auf Konten bei der Zentralbank gehalten. Die Geschiftsbanken
wiirden Finanztransaktionen abwickeln und das Vermégen ihrer Kunden verwalten, indem
sie die Mittel sammeln und in Kredite und andere Anlagen investieren. Banken fungieren
nach diesem Konzept wie eine Kapitalanlagegesellschaft, die Fonds fir ihre Kunden verwal-
tet und als Grundlage dafiur Primar-Research betreibt, insbesondere in der Bonititsprifung
potenzieller Kreditnehmer (s. Kay 2015). Kredite konnten aber nur vergeben werden, wenn
Sparer dafiir Kapital zur Verfiigung stellen. Damit wire eine exzessive Kreditvergabe durch
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Banken ausgeschlossen. Auch wire die Illusion aufgehoben, Kredite risikolos finanzieren zu
konnen. Zwar wiirde der Ubergang auf ein solches System enorme Probleme und viele Fragen
aufwerfen — dennoch sprechen die immensen Kosten der globalen Finanzkrise 2008 dafiir,
eine solche grundlegende Reform ernsthaft zu erwagen.

4.2 Verlockungen der Verschuldung

Der Leverage-Effekt besagt, dass die Eigenkapitalrentabilitit mit hoherem Verschuldungs-
grad (Fremdkapital / Eigenkapital) linear ansteigt, und zwar mit einer Steigungsrate in Hohe
der positiven Marge zwischen Investitionsrendite und Fremdkapitalverzinsung. Dabei han-
delt es sich nicht um eine Theorie, sondern um einen definitorischen Zusammenhang, der
immer zutrifft, wenn Investitionen anteilig mit Eigen- und Fremdkapital finanziert werden.
Dieser Hebeleffekt der Verschuldung wirkt verlockend. Eine Bank, ein Hedge Fund oder
andere Investoren konnen auf diese Weise eine kleine Marge in eine ansehnliche Rentabilitit
verwandeln. Dabei geht aber leicht verloren, dass der Zusammenhang auch umgekehrt gilt:
ist die Marge zwischen Investitionsrendite und Fremdkapitalverzinsung negativ, sinkt die
Eigenkapitalrentabilitdt mit hoherer Verschuldung. Hochgehebelt wird also im Wesentlichen
das Risiko, das aus der Unsicherheit iiber die Investitionsrendite resultiert. Welcher Ver-
schuldungsgrad in dieser Situation optimal ist, bleibt unklar.

Im Bankensektor ist die Sichtweise verbreitet, dass der Verschuldungshebel genutzt
werden sollte, weil Eigenkapital ,teuer ist und mehr Eigenkapital hohere Kreditzinsen
bedeutet. Dahinter steht in etwa folgende Uberlegung: Nehmen wir an, der risikolose Ka-
pitalmarktzins betrage 1 %, die Betriebskosten fiir die Kreditabwicklung seien mit 0.7 %
zu veranschlagen und der Standardrisikokostenzuschlag fiir erwartete Ausfille betrage
1 %. Zur Zwischensumme von 2.7 % kommen noch Eigenkapitalkosten hinzu. Bei einem
Eigenkapitalkostensatz von 15 %, einem Risikogewicht von 100 % und einem Solvabili-
tatskoeffizienten von 8 % (Anteil Eigenkapital am risikogewichteten Kredit) ergeben sich
Eigenkapitalkosten von 1.2 % und damit ein ,kalkulierter Kreditzins von 3.9 %. Miiss-
te der Kredit mit doppelt so viel Eigenkapital unterlegt werden (Solvabilititskoeffizient
16 %), so wiirden die Eigenkapitalkosten auf 2.4 % steigen, womit sich der Kredit auf
5.1 % verteuert.

Diese Vergleichsrechnung ist jedoch unhaltbar, weil sie einen konstanten Eigenkapital-
kostensatz von 15 % unterstellt. Wenn mehr Eigenkapital eingesetzt wird, geht das Risiko
je Eigenkapitaleinheit durch den Leverage-Effekt zuriick, weshalb jede Verschuldungstheo-
rie zu dem Ergebnis gelangen muss, dass der Eigenkapitalkostensatz abnimmt. Nach der
Verschuldungstheorie von Modigliani und Miller ist der Riickgang gerade so hoch, dass
der kalkulierte Kreditzins konstant bleibt. Dies erscheint auch plausibel: die Kapitalgeber
der Bank tragen gemeinsam die Risiken aus dem Kreditgeschift und anderen Anlagen.
Diese Risiken werden nur anders verteilt, wenn sich die Kapitalstruktur zugunsten von
mehr Eigenkapital verschiebt. Das Modell von Modigliani und Miller lasst sich kritisie-
ren, weil es einige wichtige Aspekte der realen Finanzwelt ausgeblendet, insbesondere
die Einlagensicherung, Insolvenzkosten, externe Systemeffekte einer Bankeninsolvenz, die
implizite Staatsgarantie des ,,Too big to fail“ sowie Steuervorteile der Fremdfinanzierung.
Analysiert man jedoch diese Faktoren, so sprechen sie alle dafur, wenig Fremdkapital
einzusetzen, um externe Effekte zu vermeiden (s. Admati/Hellwig 2014).

Zwar wurden nach der Finanzkrise von 2008 die Eigenmittelanforderungen an Banken
erhoht, die generelle Sichtweise im Bankensektor scheint sich aber nicht geindert zu
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haben: Eigenkapital wird als teuer im Sinne der obigen Kreditkalkulation angesehen.
Internationale Banken haben bereits wieder umfangreiche Aktienriickkaufprogramme
durchgefiihrt, und einige Grossbanken emittieren ,,Contingent Convertibles (CoCos)“ als
komplexe Mischformen aus Eigen- und Fremdkapital, statt einfach mehr Eigenkapital in
Reinform zu halten.

4.3 lllusorische Erwartungen und irrationale Ubertreibungen

Die Internet-Euphorie an den internationalen Aktienmirkten von Mitte bis Ende der
1990er Jahre und das Platzen der Dotcom-Blase im Jahr 2000 gelten nach Shiller (2000)
als Paradebeispiel fiir ,irrationalen Uberschwang®. Bereits Keynes (1936) hatte Spekula-
tion an Finanzmarkten untersucht und die Bedeutung von Massenpsychologie und Her-
dentrieb hervorgehoben. Selbst fiir rational agierende Akteure kann es sich lohnen, zu
tiberhohten Kursen zu kaufen, wenn aufgrund der euphorischen Stimmung am Markt ein
weiterer Anstieg zu erwarten ist. Die Finanzkrise von 2008 zeigte ein dhnliches Muster.
Banken, die ihre Kredite in Form von Subprime-Verbriefungen am Markt platzierten,
erhohten das Kreditvolumen immer weiter, auch wenn ihnen klar sein musste, dass die
Kredite die finanziellen Moglichkeiten vieler Haushalte tberstiegen. Die Aussicht, die
Kredite weiterverdussern zu konnen (,,originate to distribute), hielt den Prozess in Gang.
Die Endkunden hingegen unterlagen einer echten Illusion. Nach Standardargumenten der
Informationsokonomie wiirden potenzielle Kiufer der Verbriefungen ihren Informations-
nachteil erkennen und befiirchten, dass die origindren Kreditgeber die Situation ausnutzen
und die Standards der Kreditvergabe senken. Somit wiren schlechte Risiken im verkauften
Pool uberreprasentiert. Da die Produkte zudem komplex und schon dadurch intransparent
waren, kidme ein Engagement nicht in Frage. Entgegen der Theorie entwickelte sich der
Markt jedoch explosionsartig — bis 2007 klar wurde, dass die theoretischen Bedenken sehr
wohl berechtigt waren.

[llusorische Erwartungen pragen nicht nur Finanzkrisen, sondern gehoren zum Finanzall-
tag. Selbst die Profis unter den Anlegern unterschitzen oft, wie stark ihr Erfolg vom Zufall
abhingt und wie wenig das eigene Konnen beitragt. Aktiv gemanagte Investmentfonds
schneiden im Durchschnitt nicht besser ab als der Gesamtmarkt. Im Gegenteil: Weil durch
Umschichtungen Transaktionskosten anfallen, bleibt die Rendite oft hinter der Marktrendite
zuriick. Auch die besten Finanzanalysten scheitern regelmassig an Kursprognosen. Und
dennoch: wiirden Kundenberater bekennen, dass sie keine wertvollen Kursprognosen abge-
ben konnen, liefen ihnen die Kunden davon. Dafiir bejubeln Anleger erfolgreiche
Hedge Fund-Manager und sind doch, mit Taleb (2007) gesprochen, nur ,,fooled by random-
ness“.

4.4 Gesamtwirtschaftliche Ungleichgewichte und politische Vorgaben

Das Finanzsystem ist in die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen eingebettet und
kann Ungleichgewichte und Verwerfungen, wie sie in Europa nach Einfihrung des Euro
entstanden, nicht ausgleichen. Das Finanzsystem krisenfest zu gestalten setzt vielmehr
voraus, dass die globale Wirtschafts- und Wihrungsordnung stabil aufgebaut ist.

Die Relevanz politischer Vorgaben zeigt sich beispielhaft in der Altersvorsorge. In der
Schweiz liegt der Umwandlungssatz fiir den obligatorischen Teil des Altersguthabens in
Pensionskassen seit Jahren deutlich iiber dem finanzmathematisch gerechtfertigten Niveau.
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Ebenso liegt die Mindestrendite, die dem Altersguthaben jahrlich gutgeschrieben werden
muss, seit Jahren tiber der risikolosen Verzinsung. Dabei existiert keine Anlagestrategie,
die eine solche garantierte Verzinsung sicherstellen konnte, auch nicht auf lange Sicht. Sol-
che Vorgaben sind nicht krisenfest, sondern auf gute Borsenzeiten ausgelegt. Sie spiegeln
uberhohte Erwartungen an Finanzmairkte und -institutionen, die in schwierigen Zeiten
zwangslaufig enttauscht werden.

5. Fazit

In der globalen Finanzkrise von 2008 spielten alle genannten Faktoren eine Rolle: gesamt-
wirtschaftliche Ungleichgewichte; politische Vorgaben mit dem Ziel, breiteren Bevolke-
rungsschichten Hauseigentum zu ermoglichen; irrationale Erwartungen an die Vorteile der
Verbriefung; Ausblenden bekannter Gefahren im Kredithandel; sowie eine Fristentransfor-
mation, die auf kurzfristige Refinanzierungen angewiesen war.

Die Krise hat, nach der hier vertretenen Auffassung, nicht in erster Linie Defizite der
Finanztheorie offenbart, sondern im Gegenteil gezeigt, dass es geboten ist, die Theorie
ernst zu nehmen: Eigenkapital von Banken ist teuer, aber nicht im oft behaupteten Sin-
ne; langfristige Kredite mit kurzfristigen, risikolosen Einlagen finanzieren zu wollen, ist
illusorisch; systematisch Uberrenditen zu erzielen, wird in der Regel nicht gelingen, auch
nicht mit Hilfe von Finanzexperten; politische Vorgaben wider 6konomische Realitdten
sind nicht umsetzbar; kleine Margen mit hoher Verschuldung zu hebeln, fuhrt frither oder
spiter in den Ruin. Die Liste liesse sich fortsetzen.

Die Finanzfunktion ist zweifellos enorm wichtig fiir die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung, aber weitaus weniger komplex und schillernd als oft angenommen. Das Schillernde
kommt aus Illusionen und tiberhéhten Erwartungen. Sinnvoll wire eine Riickbesinnung
auf robuste Strukturen und einfache Grundsitze mit dem Ziel, die Realwirtschaft effektiv
zu unterstitzen.
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