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* Finanzmédrkte nur in Ausnahmefillen informationseffizient, Bedarf an institutioneller Gestaltung

* Ein offenes Welthandelssystem erfordert ein offenes Weltfinanzsystem, also kein Zuriick zu fritherer
Regulierung

* Drei Gefahrenherde: das Mengenproblem, das Preisproblem und das Problem derivativer Finanzie-
rungsinstrumente

* Gemeinsame Ursache: Deregulierung des Weltwahrungs- und Finanzsystems

* Wirtschaftspolitischer Verhaltenskodex zur Begrenzung des Mengen- und Preisproblems: Lohnpo-
litik an der Produktivitatsentwicklung, Finanzpolitik an dauerhaft tragfihigem Defizit, Geldpolitik an
hohem Beschiftigungsgrad bei Preisstabilitit orientieren!

* Internationale wirtschaftspolitische Kooperation schwierig, aber unverzichtbar

* Gestaltete, nicht freie, Wechselkurse vonnéten

* Monetére Integration Europas als Beispiel

* Stabiles Weltwahrungssystem mit drei groen Wahrungszonen allenfalls ein Fernziel

* Aber bessere Kanalisierung von Wechselkurserwartungen durch deutliche Signale, vielfiltigere Devi-
senmarktinterventionen und Wertpapier-Swapgeschifte zwischen Zentralbanken!

* Keine pauschale Verteuerung aller Devisenmarktgeschifte, wie z.B. durch Tobin-Steuer, aber risiko-
begrenzende Regulierungen!
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Wie effizient sind Finanzmiirkte?

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung wird
von drei Preisen beherrscht: Lohnsatz, Wech-
selkurs und Zinssatz. Diese drei Gréf3en be-
stimmen Konjunktur und Wirtschaftswachstum,
die preisliche internationale Wett-
bewerbsfihigkeit eines Landes und somit den
Leistungsbilanzsaldo, Richtung und AusmaB des
internationalen Kapitalverkehrs, die Binnen-
kaufkraft des Geldes und die Einkom-
mensverteilung. Von diesen drei zentralen Prei-
sen werden zwei an Finanzmarkten gebildet,
némlich der Auflenwert der Wahrung eines
Landes und sein Zinsniveau. Zudem gehen von
diesen FinanzmarktgrofBen wesentliche Impulse
auf die Lohnfindung aus. Man sollte deshalb
annehmen, daf die Bedeutung der Finanzmirkte
fur die gesamtwirtschaftliche Entwicklung eines
Landes kaum iiberschitzt werden kann,

wFinanzmdrkte sind
prinzipiell effizient*

Es gibt jedoch Okonomen, die dies anders se-
hen. Die Konzeption des "real business cycle"
betrachtet Konjunktur und Wachstum als Reflex
realer exogener Schocks, die sich (a) in Kurs-
und Renditednderungen an Finanzmirkten und
(b) in gliterwirtschaftlichen Anderungen im Zu-
ge wohlfahrtsoptimierender Anpassungen aus-
driicken. Politikmafinahmen kénnen dabei woh!
die reale Aktivitét beeinflussen, nicht aber die
Wohlfahrt erhéhen: "It's just they can't improve
matters" (Barro).

In der Konzeption effizienter Markte und der
damit verbundenen Theorie rationaler Erwar-
tungen sind wirtschaftspolitische MaBnahmen

ohne Wirkung auf die Giiterwirtschaft, Finanz-
mérkte vollig irrelevant. Denn sind alle Preise,
Kurse und Renditen an Finanzmarkten vollstin-
dig flexibel, werden hierin alle relevanten gegen-
wirtigen und fir die Zukunft erwarteten De-
terminanten korrekt ausgedriickt, so kann es an
Finanzmirkten keine Fehlentwicklungen geben,
so kdnnen von ihnen keine gesamt-
wirtschaftlichen Fehlentwicklungen ihren Aus-
gang nehmen, und so 148t sich schlieBlich die
Preisentwicklung an ihnen durch wirtschaftspo-
litische MaBnahmen nicht systematisch beein-
flussen. Kommt es tatsachlich zu Fehlent-
wicklungen an Finanzmirkten, so ist das aus-
schlieBlich auf fehlende Flexibilitit der Preisbil-
dung zuriickzufiihren. Die Empfehlung kann
dann nur lauten: Finanzmirkte sind radikal zu
deregulieren, weil erst dann ihre wohl-
fahrtsoptimierende Wirkung auf die Allokation
von Kapital, zu jeder Zeit und intertemporal,
national wie international, zum Tragen kommt.

Soweit die eine Sichtweise, die von der Wirt-
schaftspolitik seit Anfang der achtziger Jahre
verfolgt wurde und zu einer weltweiten Dere-
gulierungswelle AnlaB gab, die in den USA ih-
ren Ausgang nahm.

wFinanzmdrkte sind anfiillig
Jiir Fehlentwicklungen“

Eine andere Sicht verweist auf eine zunehmende .
Eigendynamik der Finanzmirkte, auf ein Ab-
koppeln des finanzwirtschaftlichen Bereichs von
der Realwirtschaft, auf Preisentwicklungen an
Finanzmarkten, die auf der Grundlage weithin ‘
akzeptierter 6konomischer Theorien und unter
Heranziehung gegenwirtiger und absehbarer
6konomischer Fundamentaldaten nicht zu er-



kldren sind. Diese Sichtweise konstatiert die
Anfélligkeit der Finanzmarkte fur spekulative
Ubertreibungen, mithin von Kurs- und Rendi-
teentwicklungen, die entweder in wirtschafts-
politischen Fehlentscheidungen angelegte ge-
samtwirtschaftliche Fehlentwicklungen kaschie-
ren oder aber selbst wirtschaftliche Verwer-
fungen verursachen: Leistungsbilanzungleich-
gewichte, Rezession mit steigender Ar-
beitslosigkeit, Konjunkturboom mit einherge-
hender Inflationierung.

Diese Sichtweise beruht zunichst einmal auf
Beobachtungen empirischer Zusammenhénge.
Immer wieder hat sich gezeigt, daB abrupt stei-
gende Zinssitze jede Konjunktur abzuwiirgen
vermdgen, ob in Deutschland oder in den USA:
Jeder Rezession ging eine Zinsversteifung vor-
an. Auch ergaben sich immer wieder gesamt-
wirtschaftliche Fehlentwicklungen aus erhebli-
chen Verschiebungen des AuBlenwerts von
Wiéhrungen. So fiel die extreme Passivierung
der amerikanischen Leistungsbilanz und eine
Tendenz zur Deindustrialisierung der USA
Mitte der achtziger Jahre zusammen mit einer
absurden Aufwertung des US-Dollars. Aus der
Blickrichtung jener, die Fehlentwicklungen an
Finanzmarkten nicht per Definition ausschlie-
BBen, war das kein Ergebnis realwirtschaftlicher
Schocks.

Vergleichbare Fehlentwicklungen werden auch
in Landern der EU seit Ausgang der achtziger
Jahre konstatiert und dem Wirken der Devisen-
mirkte angelastet. Die reale Unterbewertung
der D-Mark im Européischen Wihrungssystem
(EWS) seit Anfang 1987, vor allem gegenliber
den siideuropiischen Wahrungen, wirkte in
Deutschland bis 1992 wie eine Exportsubventi-

on bzw. wie ein Importzoll auf Giiter aus ande-
ren EWS-Léndern. Der damit einhergehende
Exportboom in Deutschland suggerierte deut-
schen Unternehmen im internationalen Preis-
wettbewerb einen Vorsprung gegeniiber der .
europdischen Konkurrenz, den es tatsichlich
nicht gab. Seit den EWS-Turbulenzen der Jahre
1992 und 1993 hingegen und der ruckartigen
Korrektur der Wechselkurse in Europa wird in
Deutschland verstérkt eine "Standortschwiche"
thematisiert.

Wenn Kurse und Renditen an Finanzmirkten
Fehlentwicklungen ausweisen, so kénnen Fehl-
entwicklungen des Lohnsatzes - als dritten zen-
tralen Preises einer Volkswirtschaft - die Folge
sein. Eine lang andauernde erhebliche Unterbe-
‘wertung einer Wahrung spiegelt den Tarifver-
tragsparteien dann einen wettbewerbsneutralen
Verteilungspielraum vor, den es bei an 6kono-

mischen Fundamentalfaktoren orientierten Wih-

rungsrelationen nicht gibt. So kann die Unterbe-
wertung der D-Mark nach Vollzug der deut-
schen Einheit als ein wesentlicher Be-
stimmungsgrund fiir Lohnabschliisse gesehen ’
werden, die nach dem schlagartigen Abbau der
Unterbewertung der D-Mark die deutschen
Lohnstiickkosten an die Spitze aller Industrie-
lander katapultierte.

Auch Fehlentwicklungen bei Zinssitzen kénnen
Fehlentwicklungen bei Lohnabschliissen ausls-
sen. Ein zu niedriges Zinsniveau, etwa bewirkt
von Zinssenkungen im Ausland oder von Auf-
wertungserwartungen gegeniiber der Inlands-
wihrung, kann AnlaB fiir einen Konjunkturstof
geben, der abebbt, wenn sich der Zinstrend im
Ausland umkehrt oder wenn die Aufwertungs-
gegentiber der Inlandswihrung




-schwindet. Aber der von Zinssenkungen im
Ausland generierte kurzfristige Aufschwung im
Inland kann zu Lohnsteigerungen fithren, die
sich spiter als nicht konjunkturgerecht heraus-
stellen, mit der Folge steigender Arbeitslosig-
keit.

Vorausgesetzt wird bei all diesen Interpretatio-
nen, daf Fehlentwicklungen an Finanzméirkten
tiberhaupt auftreten kénnen. Dal3 dem in der
Tat so ist, wird im folgenden begriindet.

Globalisierung und ihre Folgen

Sechs problematische Aspekte kennzeichnen die
Entwicklungstendenzen an Finanzmirkten seit
Beginn der achtziger Jahre:

1. Ausdiinnung der Bankenaufsicht: Das
rapide Wachstum der Finanzierung an interna-
tionalen Miarkten geht zu Lasten der nationalen
monetéren Mérkte: Die Finanzierung in off-
shore-Zentren expandiert seit Mitte der siebzi-
ger Jahre mit einer durchschnittlichen Jahresrate
von 18 vH, an nationalen Finanzmérkten mit 10
vH. Das Problem: Internationale Finanzmérkte
entziehen sich der Kontrolle von Zentralbanken
und nationalen Bankenaufsichtsbehorden.

2. Zunehmende Spekulation mit Vermogens-
preisen: Forderungen und Verbindlichkeiten
und damit die Bilanzen von Unternehmen des fi-
nanziellen Sektors wachsen viel schneller als die
Einkommen. Das geht einher mit (iber mehrere
Jahre hinweg andauernden zyklischen Schwan-
kungen realer Vermogenspreise, also weit stér-
ker ausgepragten Preisénderungen an Vermo-
gensmirkten als an Giitermérkten. Das Pro-

blem: Finanzmérkte werden zunehmend ge-
nutzt, um spekulative Engagements, so in Im-
mobilien und in Aktien, zu finanzieren.

3. Ausdiinnung der Risikokontrolle: An in-
ternationalen Finanzmiarkten nimmt das Gewicht
der Wertpapierfinanzierung zu Lasten von
Bankkrediten zu. Das Problem: Banken ziehen
sich aus der Funktion des Sammelns und Wei-
terleitens von Mitteln zuriick und beschrianken
sich auf die Vermittlung von Glaubiger-
Schuldner-Beziehungen zwischen Nichtbanken.
Dadurch entfallen Bonitatspriifungen, das Fi-
nanzsystem kann zerbrechlicher werden.

4. Das Mengenproblem: Das Potential anlage-
suchender Mittel des privaten Sektors im Ge-
folge krasser Leistungsbilanzungleichgewichte
und stark gestiegener Defizite der Staatshaus-
halte in den meisten Industrielindern ist gewal-
tig gestiegen. Das ist das Mengenproblem an
Finanzmérkten. |

S. Erhéhte Volatilitiit: Die Entwicklung von
Finanzmarktpreisen ist viel weniger berechenbar
gewbrden. Die Volatilitaten von Zinsen, Wert-
papierkursen und Wechselkursen haben erheb-
lich zugenommen. Das ist das Preis- oder Vola-
tilitdtsproblem.,

6. Finanzderivate: Seit Mitte der achtziger
Jahre haben sich Umwilzungen an den Finanz-
mirkten vollzogen, die mit dem Stichwort
"Finanzinnovationen" gekennzeichnet werden.
Ein besonderes Merkmal hierbei ist das Vor-
dringen von Transaktionen an Zukunftsmérkten,
also an Mérkten, an denen Giiter, Wertpapiere
und Devisen.der Zukunft gehandelt. werden.
Insbesondere Finanzderivate verbinden ver-



‘'schiedene Segmeénte der Finanzmérkte, national
wie international. Zudem wurde durch neue
Handelstechniken und gesunkene Transaktions-
kosten der Zugang von Nichtbanken zu Devi-
senmirkten erleichtert und verbilligt. Das ladt
zu Wetten gegen Wihrungen ein.

Diese miteinander verwobenen Entwicklungen
an Finanzmirkten haben einen gemeinsamen
Nenner: Globalisierung. Der Abbau von Regu-
lierungen an Finanzmérkten sowie Fortschritte
in der Kommunikationstechnik haben ebenso
wie der Riickgang des Einflusses aufler-
marktméBiger Institutionen auf Finanzie-
rungsvorginge einen ProzeB ausgeldst, der na-
tionale Finanzmiarkte zusammenwachsen 1af3t.
Das fithrt zu einer Angleichung von Preisen,
Kursen und Renditen gleichartiger Finanztitel an
verschiedenen nationalen Finanzmérkten und
den Euro-Mirkten, also zu einem engen Zins-
verbund, von dem sich kein Land zu trennen
vermag.

Diese Globalisierung der Finanzmérkte ist zu-
nichst einmal ein notwendiges Korrelat zur
Freiziigigkeit des internationalen Leistungsver-
kehrs. Die Offenheit des internationalen Han-
delssystems spiegelt sich im Offenheitsgrad der
Lander wider, gemessen am Quotienten aus der
Summe von Importen und Exporten und dem
Bruttosozialprodukt. Dieser Offenheitsgrad hat
sich in allen westlichen Indusrtieldndern in den
letzten Jahrzehnten erheblich ausgeweitet:

~ in Belgien von 76,7 vH in 1960 auf 145,1 vH
in 1990,

— in der Bundesrepublik Deutschland von 37,5
vH in 1960 auf 64,5 vH in 1990.

— in den USA, die frither als weitgehend ge-
schlossener Wirtschaftsraum galten, von 9,3
vH in 1960 auf 21,6 vH in 1990.

Die Globalisierung der Finanzmirkte erlaubt
eine bessere Allokation des Kapitals im interna-
tionalen Rahmen, senkt die Kosten von Finanz-
dienstleistungen und bietet neue Moglichkeiten
fiir die Absicherung von Risiken. '

Dabei expandieren die zwischenstaatlichen Fi-
nanztransaktionen weitaus starker als der inter-
nationale Leistungsaustausch. In Deutschland
haben sich von 1960 bis 1990 Importe und Ex-
porte von Waren und Dienstleistungen zusam-
mengenommen vervierzehnfacht, wahrend Ka-
pitalimporte und Kapitalexporte des privaten
Sektors um den Faktor dreiflig gestiegen sind.

Die Entwicklung der Finanzbeziehungen stellt
Zentralbanken und Bankenaufsichtsbehorden
vor drei Herausforderungen. Um ihren Einfluf3
auf den Finanzierungsprozef im Hinblick auf
die gesamtwirtschaftliche Aktivitét nicht zu
verlieren, miissen sie sowohl mit dem oben er- .
wihnten Mengenproblem als auch mit dem
Preis- oder Volatilititsproblem fertig werden.
Dariiber hinaus miissen sie die Auswirkungen
des Vordringens derivativer Finanzprodukte
unter Kontrolle halten.



Die drei Instabilititspotentiale
an Finanzmiirkten

Das Mengenproblem:
zunehmende Verschuldungspositionen
- zunehmende Geldvermogen

Der Finanzsektor gehort in allen Industrielén-
dern zu den dynamischsten Wirtschaftszweigen,
und die rasche Expansion des internationalen
Finanzsystems hélt unvermindert an. Allein die
internationalen Transaktionen mit Anleihen und
Aktien der G7-Lénder (ohne GroBbritannien) in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt stiegen von
35 vH 1985 auf 140 vH 1995. Die internatio-
nalen Kapitalstréme tibersteigen seit langem die
Waren- und Dienstleistungstransaktionen zwi-
schen Landern. So machten in Deutschland
1985 die Waren- und Dienstlei-
stungstransaktionen mit dem Ausland noch das
1,7-fache aller grenziiberschreitenden Kapital-
bewegungen aus, 1994 dagegen betrug der
Wert internationaler Kapitalstrome das 3,5-
fache des Leistungsaustauschs mit dem Aus-
land.

Diese Entwicklungen begriinden die Be-
furchtung, daB ein Kollaps an Finanzmérkten
eines Landes in einem Dominoeffekt auf andere
Lander Ubergreift, den giiterwirtschaftlichen
Bereich erreichen und eine weltweite Depressi-
on auslosen konnte. Freilich sind die hohen, an
Finanzmérkten umgesetzten Werte noch kein
Grund fur derartige Besorgnis. Denn in Netto-
rechnung kénnen Finanzmérkte nur expandie-
ren, wenn bei einzelnen Wirtschaftseinheiten,
bei Sektoren innerhalb eines Landes und in
Volkswirtschaften Differenzen zwischen Lei-
stungsabgabe und Leistungsinanspruchnahme
bestehen. Das weitaus héhere Wachstum der

Finanzmérkte ist auch darauf zuriickzufiihren,
daB sich die Ketten der finanziellen Intermedia-
tion verlangert haben. Am Euro-Geldmarkt zum
Beispiel sind inzwischen rund zwei Drittel der
Transaktionen Interbankengeschifte. Hieraus
ergeben sich Vorteile, etwa eine Ko-
stenersparnis oder eine effizientere Nutzung der
im Bankensystem vorhandenen Liquiditit. Diese
Verldngerung von Kreditketten ist nicht besorg-
niserregend, sondern Ausdruck gewachsener
Effizienz der finanziellen Intermediation.

Dagegen ist das rapide Wachstum des Netto-
volumens der Finanzmarkte vor allem Ausdruck
gesamtwirtschaftlicher Fehlentwicklungen, von
denen einige stichwortartig genannt seien:

~ die beiden Olpreisschocks, einmal zu Beginn,
dann gegen Ende der siebziger Jahre,

— die Ausweitung von Leistungsbilanzsalden
insbesondere groBer Industrieldnder, auch als
Ergebnis falscher Wechselkurse,

— wachsende Staatsdefizite in den meisten In-
dustrielindern,

- die Finanzierung spekulativer Engagements
in Immobilien in manchen Léndern, so in den
USA, Finnland, Japan und Australien.

Hinzu kommt, daB die Nettovolumina der Fi-
nanzmarkte durch die Ertrage des Geldvermé-
gens automatisch wachsen. Die Kehrseite ist,
daf3 Zinszahlungsverpflichtungen aus der kre-
ditfinanzierten Abdeckung von Ausgabetiber-
schiissen in der Vergangenheit zur entscheiden-
den Restriktion der Nachfrage an den Giiter-
mérkten werden konnen und weitere Ver-



‘'schuldung sowie Defizite im Leistungskreislauf
erzwingen.

Das ist der materielle Gehalt der Abkoppelung
des Finanzkreislaufs von giiterwirtschaftlichen
Bedingungen, namlich die Verselbstandigung
des Wachstums der Finanzmérkte. Zudem kon-
nen von dieser Losung der Finanzbeziehungen
von giiterwirtschaftlichen Aktivitéten Effekte
ausgehen, die auf die Gitermarkte zuriickwir-
ken. Ein Beispiel hierflir sind Entwicklungen in
den USA.

Dort hat sich im Zuge der enormen Ausweitung
der Staatsverschuldung seit Anfang der achtzi-
ger Jahre die Struktur der Vermogenshaltung
des privaten Sektors erheblich verandert, weil

das Geldvermogen rascher gewachsen ist als das

Sachvermogen; die Portfolios sind geldvermo-
genslastig geworden. Das hat zwei Konsequen-
zen. Erstens wird bei einem wachsenden Anteil
von Geldvermdgen am Reinvermogen des pri-
vaten Sektors eine steigende Rendite aus Geld-
vermédgen verlangt. Das treibt die Zinsen nach
oben. Zweitens werden von jedem Rumoren an
Vermogensmarkten Umschichtungen zwischen
Finanzvermoégen und Sachvermdgen angeregt.
Das erhoht die Volatilitat von Finanzmarktprei-
sen, Zinssitzen und Wechselkursen, wirkt also
erneut zinstreibend. Keine Frage, das hat gii-
terwirtschaftliche Konsequenzen.

Als Folge der permanenten Leistungsbilanzdefi-
zite der USA seit Beginn der achtziger Jahre
sind zudem die Portfolios weltweit dollarlastig
geworden, Das 16st immer wieder Umschich-
tungsvorgénge zwischen internationalen Reser-
vewihrungen aus sowie Wechselkurs- und
Zinsbewegungen, die auf der Grundlage der

giiterwirtschaftlichen Entwicklung der Lander
nicht erklarbar sind. Fehlentwicklungen an den
Giitermérkten sind die Folge. Mit der Globali-
sierung der Finanzbeziehungen werden natio-
nale Ereignisse zu internationalen Restriktionen.

Das Preis- und Volatilititsproblem:
hohere Risiken, hohere Zinsen,
geringere wirtschaftliche Aktivitit

Die gewachsenen Nettovolumina haben das in-
ternationale Finanzsystem verletzlicher ge-
macht. Aber die in den Mengen angelegten po-
tentiellen Risiken werden nur dann virulent,
wenn die Wahrungsstruktur der Geldvermégen
umgeschichtet wird. Das aber obliegt den Ent-
scheidungen privater Anleger. Folglich miissen
auBermarktméfige Institutionen geriistet sein,
um einem moglichen Kollaps zu begegneﬁ.

Seit Beginn der achtziger Jahre sind Entwick-
lungen an den Finanzmérkten zu konstatieren,
die nicht spurlos an den Gutermérkten vorbei- -
gehen koénnen:

— Die kiinftige Entwicklung der Preise und
Renditen von Vermogenstiteln sowie der
Wechselkurse ist unwagbarer geworden.

~ Diese GroBen schwanken zyklisch ohne er-
kennbare Muster.

— Sie unterliegen erhohter Volatilitét in der
kurzen und mittleren Frist.

~ Preis- und Renditeentwicklungen an den
Vermogensmirkten haben sich von der .,
Preisentwicklung an den Giitermérkten ge- -
16st.



-Zunehmende Unwiégbarkeiten hinsichtlich der
Entwicklu.ng von Preisen und Renditen an Ver-
mogensmarkten erhdhen das Risiko intertempo-
ralen wirtschaftlichen Handelns. Wirtschaftliche
Akteure sind in der Regel risikoavers. Je héher
die Risiken, desto geringer die wirtschaftliche
Aktivitdt und um so ausgepragter die Suche
nach Absicherung vor diesen Risiken. Risiko-
pramien, die von Privaten fiir das Angebot von
Absicherungsinstrumenten in Rechnung gestellt
werden, driicken sich in Marktpreisen aus.
Selbstverstandlich ist bei markmaBiger Reaktion
auch, daf} sich Anleger in Titeln ohne Versiche-
rungsmoglichkeit gegeniiber Wertinde-
rungsrisiken, so in festverzinslichen Wertpapie-
ren, die Ubernahme von Risiken entgelten las-
sen, namlich durch eine hdhere Rendite. Vor
allem deshalb sind die Zinssitze in nominaler
und realer Rechnung parallel mit gewachsenen
Zins- und Wechselkursrisiken seit Beginn der
achtziger Jahre weltweit gestiegen. Steigende
Zinssitze wiederum didmpfen die wirtschaftliche
Aktivitdt an Gutermarkten.

Das Preisproblem an Finanzmiérkten wird da-
durch verstérkt, daf sich die Gewichte der
preisbestimmenden Determinanten verschoben
haben. Waren in den sechziger und in den fri-
hen siebziger Jahren die Fundamentalfaktoren
dominierend, so sind es seit geraumer Zeit in-
stabile Erwartungen und im Zeitverlauf variable
Risikopramien. Denn die Fiille wider-
spriichlicher und im einzelnen kaum bewertbarer
Informationen kann jede Wirkung auf Zinssitze
und Wechselkurse haben, je nachdem, wie sie
interpretiert werden. Werden irgendwelche In-
formationen als kursrelevant eingeschitzt, so
kommt es zu einer Neubewertung von Risiken,

zu Erwartungsrevisionen und zu Preisanpassun-
gen an Finanzmirkten.

Die im Zuge der Defizitfinanzierung ge-
wachsenen Geldvermogensbestinde haben das
Preisproblem auch an Devisenmirkten erhoht.
Bei unsicheren Erwartungen und in einem diffu-
sen Informationsumfeld 14dt schon das geringste
Rumoren dazu ein, zwischen verschiedenen
Formen der Vermogenshaltung und ins-
besondere zwischen Reservewihrungen umzu-
schichten, wodurch drastische Wechselkurs-
spriinge und Zinsénderungen ausgelost werden
konnen. Zins- und Wechselkurstrends kénnen
sich dadurch von den gegenwirtigen und abseh-
baren gesamtwirtschaftlichen Fundamentalfak-
toren trennen, die noch in den siebziger Jahren
die Preis- und Kursentwicklung an Finanz-
mérkten entscheidend geprégt hatten. Die Ent-
wicklung an Finanzmérkten gefdhrdet dann die
wirtschaftliche Stabilitdt, und das im Zeitalter
der Globalisierung der Mirkte weltweit.

Wenn die in Zinssétzen einkalkulierten Risiko-
primien so hoch werden, daB bei herkémmli-
chen Finanzierungsformen, etwa Bankkrediten,
vor allem Risikoliebhaber zum Zuge kommen,
so steigt das Kreditausfalirisiko, und Zinserho-
hungen verdréngen jene Teilnehmer von Finanz-
mérkten, die nicht zu den Spielernaturen zahlen.
Zudem werden dadurch Direktbeziehungen zwi-
schen Nichtbanken in Form von Wertpapierkre-
diten an erste Adressen begiinstigt. Beides er- |
hoht die Fragilitat des Finanzsystems, das ge-
samtwirtschaftliche Aktivitatsniveau wird ge-
gentiber einer Situation gesenkt, in der die Wirt-
schaftspolitik darauf abzielt, die Wechselkurs-
und Zinsvariabilitdt zu ddmpfen, und der EinfluB3
der Geldpolitik auf Finanzierungsvorginge wird



* geschwicht, wenn Geschifisbanken aus der
finanziellen Intermediation von Direkt-
kreditbeziehungen zwischen Nichtbanken her-
ausgedréangt werden.

Das Problem der Finanzderivate:
Hebelwirkung fiir spekulative
Fehlentwicklungen

Das explosive Wachstum des Handels mit deri-
vativen Finanzinstrumenten seit Mitte der acht-
ziger Jahre ist zweifellos die gravierendste An-
derung im Finanzsektor seit Eintritt in die Glo-
balisierung der Finanzmérkte. Das Volumen der
ausstehenden Kontrakte in Finanzderivaten al-
lein an den auBerborslichen Markten betrug
Anfang 1995 rund 40 Bio. Dollar. Die neunzi-
ger Jahre sind in dhnlicher Weise das Jahrzehnt
der Derivate wie die siebziger Jahre das Jahr-
zehnt der Euromérkte waren. Und wie vor
zwanzig Jahren dem Wachstum der Euromarkte
Systemrisiken beigemessen wurden, so wird
gegenwirtig beflirchtet, die aus Basiswerten
abgeleiteten neuen Finanzmarktinstrumente wie
Swaps, Financial Futures und Optionen kénnten
das Weltfinanzsystem destabilisieren.
Finanzderivate koénnen fur Arbitragezwecke
eingesetzt werden, fiir die Absicherung von
Preisanderungsrisiken und fuir die Spekulation.
Das Hedgingmotiv hat in den letzten Jahren an
Bedeutung gewonnen. Hedging mit Hilfe von
Derivaten erlaubt es, Risiken zu handeln und auf
jene zu verteilen, die bereit sind, sie gegen .
Zahlung einer Risikopramie zu Gbernehmen.
Auf diese Weise kdnnen Investitionsprojekte
mit hohen Ertragserwartungen - aber auch gro-
fBen Risiken - leichter verwirklicht werden, weil
der Finanzierungsvorgang von der Risiko-
komponente getrennt werden kann,

Derivate kénnen aber eben auch fiir Spe-
kulationszwecke eingesetzt werden. Wird ein
Derivat erworben, ohne daB ein abzudeckendes
Risiko besteht, so wird ein Risiko gekauft. De-
rivate verleiten zu spekulativen Engagements,
auch deshalb, weil damit Spekulationsgewinne
zu erzielen sind', ohne daf3 entsprechende Verlu-
ste auf der anderen Marktseite auftreten miis-
sen. Dieser Anreiz zur Spekulations geht mit
ihrer Verbilligung an globalisierten Finanz-
mérkten einher. Mit Hilfe von Derivaten ist es
nicht mehr nétig, in spekulativer Absicht Devi-
sen per Kasse oder Termin zu kaufen oder zu
verkaufen. Hierzu bieten sich Devisen-Futures
an, bei denen allein die Kursdifferenzen, die im
Verlauf eines Futures-Kontrakts aufireten, aus-
geglichen werden. Zudem ist es moglich, Optio-
nen auf Futures abzuschliefen.

Folglich ist es bei Verwenduhg von Derivaten
moglich, mit einem geringen Bruchteil jener
Mittel, die fur outright-Devisengeséhaﬁe erfor-
derlich sind, weit gréBere Volumina an Devi-
senmarkttransaktionen vorzunehmen, Das ist
die Hebelwirkung derivativer Finanzprodukte. )
Ihr Einsatz kann zu Zins- und Devisen-
kursénderungen fliihren, die aus nationaler wie
aus weltwirtschaftlicher Sicht Fehi-
entwicklungen darstellen. Beflirchtet werden
Multiplikatorwirkungen, die Fehlentwicklungen
an einem Segment der Finanzmirkte auf andere
Segmente international iibertragen kénnten.
Denn die Kombination verschiedener derivativer
Finanzprodukte verbindet Geldmarkt und An-
leihemarkt, Devisenmarkt und monetire Markte
eines Landes, sowie die Finanzmirkte verschie-
dener Léander. Geringfiigige Kursdnderungen an
Terminmarkten konnen weitaus stirkere Aus-
wirkungen auf Kassamirkte haben, ver-
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nachlédssigbar geringe Verdnderungen von Zins-
sitzen flir die Zentralbankgeldversorgung kon-
nen betrachtliche Effekte auf langfristige Zins-
sitze auslosen, die von der Geldpolitik nicht
beabsichtigt sind.

Diese nicht verkennbaren Risiken, die aus der
Verwendung derivativer Finanzprodukte er-
wachsen konnen, fithren gelegentlich zu der
Forderung, diese Finanzinnovationen in einer
moglichst prohibitiven Weise durch Bankenauf-
sichtsbehorden und Zentralbanken zu kontrollie-
ren. Nur so lief3e sich die Krisenanfilligkeit der
Finanzmarkte begrenzen und verhindern, daf3
durch die Koppélung verschiedener derivativer
Instrumente Kursénderungen an einem nationa-
len Finanzmarkt auf alle Marktsegmente, alle
Léander und den Devisenmarkt ﬁbeﬂragen wer-
den, daf3 Banken mit grof3en Portefeuilles an
Derivaten hohe Spekulationsverluste erleiden,
dalB3 es zu einem Dominoeffekt von Unterneh-
mensinsolvenzen kommt und das Finanzsystem
schliellich zusammenbricht.

Diese Argumentationskette laB3t unbeachtet, dafl '
derivate Finanzprodukte Marktreaktionen auf |
gestiegene Unwigbarkeiten der Zins- und
Wechselkursentwicklung sind. Interessenten an
Grundgeschiften, die in der Gegenwart abge-
schlossen und in der Zukunft wirksam werden
und die Risiken vermeiden wollen, kénnen mit
Hilfe derivativer Instrumente das Basisgeschaft
vom damit verbundenen Risiko trennen, wenn

“es Marktteilnehmer gibt, die das Risiko deshalb
iibernehmen, weil sie die damit verbundenen
Gewinnchancen hoher schétzen als die Verlust-
gefahren. Auf diesem Prinzip beruht die Versi-
cherungswirtschaft. Wohl niemand wird hierbei
Systemrisiken erkennen und deshalb eine prohi-

bitive Verteuerung von Versicherungen verlan-
gen. Die Ubertragung der Ratio von Versiche-
rungskontrakten auf Finanzmrkte wird dage-
gen ganz anders beurteilt, obgleich sich das
Grundprinzip von Finanzderivaten nicht von-
dem einer Versicherung unterscheidet.

Das heif3t nun allerdings nicht, daf3 jede Kreati-
on der Finanzindustrie von Zentralbanken und
Bankenaufsichtsbehérden gutzuheiflen sei. Statt
dessen sind abgestufte Reaktionen notwendig,
daran orientiert, die Kreativitit des Finanzde-
signs nicht zu ldhmen, wohl aber die davon aus-
gehende mogliche Geféhrdung des Finanzsy-
stems und der giiterwirtschaftlichen Entwick-
lung zu begrenzen. Prohibitiv wirkende Regulie-
rungen sind hierfiir sicher nicht geeignet. Im
Gegenteil: Sie verhindern die Begrenzung der
Risiken, die vom oben dargelegten Preis- und
Volatilitatsproblem ausgehen.

Der Riickzug der Wirtschaftspolitik
aus der Verantwortung

Die Ursache von Mengen- und Preisproblemen
an Finanzmirkten sowie der explosionsartigen
Verbreitung derivativer Finanzprodukte hat
einen Namen; Deregulierung. Die Ausdiinnung
institutioneller Begrenzungen fiir Aktivititen an
Finanzmérkten verursachte zunichst das rapide
Wachstum des Nettovolumens der Finanz-
mérkte seit dem ersten Drittel der siebziger Jah-
re, spéter die Globalisierung der Finanzbezie-
Hungen und die Vernetzung verschiedener Seg-
mente von Finanzmirkten, schlieBlich auch hé-
here Volatilitdten von Finanzmarktpreisen und
als Folge davon die Entwicklung von Finanzde-
rivaten.



Manche Fehlentwicklungen an Finanzmérkten
hitten von Anfang an vermieden werden kon-
nen, wiren die institutionellen Regelungen der
Finanzierung nicht durch den Riickzug der
Wirtschaftspolitik aufgeweicht worden. Das
begann 1973 mit dem Ubergang zu flexiblen
Dollarkursen. Klare Regeln fiir die Finanzierung
von Leistungsbilanzdefiziten und fur die Kurs-
entwicklung an den Devisenmérkten wurden
aufgegeben. Damit wurde den Verantwortlichen
fur die Wirtschaftspolitik und privaten Akteuren
suggeriert, daf} jeder Ausgabetiberschuf3 in be-
liebiger Hohe friktionslos, also bei gegebenen
Zinssitzen und Wechselkursen, von jenen finan-
ziert wird, die Einnahmeiiberschiisse erzielen.
Als erstes machten die OPEC-Léander von dieser
Einladung um die Jahreswende 1973/74 Ge-
brauch, andere Léander folgten mit Leistungsbi-
lanzdefiziten in einer solchen Grofenordnung,
daB sie bei festen Wechselkursen nicht zu finan-
zieren gewesen wiren. Hieraus resultierte das
Mengenproblem an Finanzmérkten, und erst
seitdem wird diskutiert, ob Finanzmérkten Sy-
stemrisiken beizumessen sind.

Der néchste Schritt des Riickzugs der Verant-
wortung der Wirtschaftspolitik fiir Marktent-
wicklungen war der Ubergang der amerikani-
schen Geldpolitik von der Zinssteuerung zur
Steuerung der Geldmenge Ende 1979. Die Fol-
gen waren groflere Unwigbarkeiten der Zins-
und Wechselkursentwicklung, steigende Vo-
latilititen, die Abkoppelung der Preis-
entwicklung an Giitermérkten von jener an
Vermoégensmirkten, weltweit hohere Realzins-
sitze. So kam es zu Preisproblemen an Finanz-
maérkten.
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Die Reaktion hierauf war die stérkere Bindung
von Ressourcen flir die Gestaltung von Finanz-
kontrakten, also die Entwicklung derivativer
Finanzprodukte, daran orientiert, Risikokompo-
nenten von grundlegenden Finanzierungsvor-
géngen zu trennen, aber auch zum Eingehen als
gewinntrichtig beurteilter Risiken.

Das Mengenproblem, das Preisproblem und das
Problem der Finanzderivate sind also miteinan-
der verwoben. Verscharft sich das Mengenpro-
blem, etwa infolge weiter wachsender Defizite
Offentlicher Haushalte oder hoher Leistungsbi-
lanzsalden grofer Industrieldnder, so steigt bei
Umschichtungsvorgéngen der Struktur des
Geldvermdgens Privater die Anfélligkeit des
Finanzsystems fur abrupte Preis- und Rendite-
schwankungen, und der Bedarf an Finanzderi-
vaten zur Sicherung vor Risiken nimmt zu. An-
dererseits ladt die Entwicklung von Finanzderi-
vaten dazu ein, sich am Wettspiel iiber Kurs-
und Renditednderungen an Vermégénsmérkten
zu beteiligen, mit der Folge, daf3 die Mengen-
und Preisprobleme weiter zunehmen.

Von all dem ausgehende Stérungen fiir den gi-
terwirtschaftlichen Bereich bleiben nicht auf ein
Land beschrankt. Denn die Deregulierung na-
tionaler Finanzmarkte seit Beginn der achtziger
Jahre ging Hand in Hand mit der Liberalisierung

.des internationalen.Kapitalverkehrs - erwihnt

sei die Aufhebung aller Kapitalverkehrskontrol-
len im Kernbereich der Européischen Union im
Jahr 1990.

Gegenwirtig beflirchtete Systemrisiken der in-
ternationalen Finanzbeziehungen sind.deshalb
vor allem Ergebnis wirtschaftspolitischer Ent-
scheidungen der Vergangenheit. Die Wirt-
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-schaftspolitik entlief sich aus der zuvor tiber-
nommenen Aufgabe, klare Regeln fur die Be-
grenzung der Finanzierung von Ausgabeiiber-
schiissen festzulegen und die Risiken von Wert-
inderungen des Vermogens privater Anleger zu
begrenzen. Dieser Abbau institutioneller Pflécke
fir das Weltwahrungs- und Finanzsystem, ba-
sierend auf dem Vertrauen in stets richtige Al-
lokationssignale eines ungebundenen Preissy-
stems, fiihrte zu jenen Entwicklungen, die nun
Anlaf3 geben, nach Moglichkeiten zu suchen,
damit verbundene Instabilititspotentiale auszu-
schalten, abzukapseln oder wenigstens zu be-
grenzen.

Anforderungen an die
Wirtschaftspolitik

Die Primisse: Finanzmdirkte sind nicht
informationseffizient

Ohne theoretisches Konzept sind alle Anregun-
gen zur Neuordnung des finanziellen Sektors,
national wie international, willkiirlich. Der
Ubergang zu flexiblen Wechselkursen, die spé-
tere zeitweilige Orientierung der Geldpolitik
vieler Industrieldnder am Wachstumstempo der
Geldmenge, die danach vollzogene Dere-
gulierung von Finanzmérkten - all das basierte
auf der Vorstellung effizienter Finanzmiarkte mit
richtigen Preissignalen als Ergebnis privatwirt-
schaftlicher Aktivitat. Effiziente Finanzmarkte
sind Voraussetzung fiir angemessenes Wirt-
schaftswachstum, optimale Allokation, fiir einen
hohen Beschiftigungsstand, fiir Preisstabilitét.

Die Deregulierung der Finanzmirkte beruhte
auf einer derartigen Konzeption, namlich der
begriindeten und empirisch erhérteten Behaup-

tung zumindest informationseffizienter Finanz-
mérkte. Danach sind alle relevanten und verflig-
baren Informationen stets korrekt in Kursen und
Renditen abgebildet. Die hierzu vorgenomme-
nen empirischen Untersuchungen zeigten immer
wieder, daB von Marktkriften gesteuerte Fi-
nanzmirkte Preisabfolgen generieren, die nicht
prognostizierbar sind. Geht man aber davon
aus, daf3 bewertungsrelevante Informationen
zufillig auf den Markt treffen, so ist es auch in
Ordnung und mit der These der Informationsef-
fizienz vereinbar, daB der Markt eine zufillige
Abfolge von Kursen und Renditen produziert.
Diese Gedanken standen Pate fiir die Deregulie-
rungswelle und die Globalisierung der Finanz-
beziehungen, deren Folgen nun nach einer Kor-
rektur rufen.

Freilich beschrénkten sich die empirischen ‘Prij-
fungen der Informationseffizienz von Finanz-
markten auf lineare Abhéngigkeiten, so die Pro-
gnostizierbarkeit von Dollarkursénderungen
zwischen aufeinanderfolgenden Tagen. Mogli-
che nichtlineare Abhingigkeiten wurden nicht
thematisiert. Zwischenzeitlich ist eine neue Ge-
neration theoretischer Konzeptionen und von
Methoden empirischer Untersuchungsverfahren
nichtlinearer Abhangigkeiten entwickelt wor-
den.

Das Ergebnis neuerer Forschung lautet ganz
tberwiegend: Finanzmairkte sind allein in Aus-
nahmefillen informationseffizient, im allgemei-
nen neigen sie in einer Phase zu iibertriebenen
Preisreaktionen, in einer anderen Phase werden
allgemein zugéngliche und preisrelevante Infor-
mationen nicht zur Kenntnis genommen, weil
der Markt im Banne eines singuléren Sach-
verhalts steht. Deshalb muf3 stets damit gerech-



net werden, daB Abfolgen von Preisdaten an
Finanzmérkten nicht im Einklang mit grundle-
genden giiterwirtschaftlichen Bestimmungs-
griinden stehen. In diesen Fillen konnen rein
privatwirtschaftlich organisierte Finanzmarkte
nicht die ihnen zugeschriebene dienende Funkti-
on fiir Produktion und Handel iibernehmen,
sondern sie werden zur Quelle giiterwirtschaft-
licher Fehlentwicklungen. Dem Vertrauen auf
stets richtige Preissignale bei freier Preisbildung,
das die Grundlage bildete fiir viele Deregulie-
rungen an Finanzmairkten, ist der Boden entzo-
gen, wenn Finanzmirkte Informationen nicht

" effizient verarbeiten. Dann ist die Wirtschafts-
politik gefordeft, diesem partiellen Marktversa-
gen zu begegnen.

Die Aufgabe: Offenheit plus Stabilitdt

Sind manche Fehlentwicklungen an Fi-
nanzmérkten auf den Abbau institutioneller Be-
grenzungen von Finanzierungsvorgéngen zu-
riickzufiihren, so ist an diesen Ursachen anzu-
setzen, um Fehlentwicklungen zu begrenzen.
Ein Wiedereinfiihren frither aufgegebener Re-
gulierungen ist hierfir nicht geeignet, weil das
offene Welthandelssystem ein offenes Weltfi-
nanzsystem erfordert. Vielmehr ist grofiere Sta-
bilitat des Weltfinanzsystems notwendig, um
Gefahren, die mit dem Liberalisierungsprozef3
verbunden sind, zu begrenzen.

Der Weg: internationale Kooperation

Auf nationalstaatlicher Ebene ist das nicht zu
leisten. Erforderlich ist internationale Koopera-
tion. Die Globalisierung der Finanz- und Gii-
termarkte paBt nicht zusammen mit einer natio-
nalstaatlichen Fragmentierung der Wirtschafts-

politik. Die Umwélzungen im Weltfinanzsystem
erzwingen eine internationale Kooperation der
Wirtschaftspolitik. Wirtschaftspolitische MafB-
nahmen, die nicht zwischen Regierungen und
Zentralbanken der Lander abgestimmt sind, .
losen wirtschaftliche Fehlentwicklungen aus, die
sich Giber den Zins- und Wechselkurskanal in-
ternational ausbreiten. Internationale Koopera-
tion ist schwierig, aber sie ist im Zuge des Zu-
sammenwachsens nationaler Mérkte unverzicht-
bar geworden, weil die gewachsenen internatio-
nalen Interdependenzen die wirtschaftspolitische
Autonomie ausgehohlt haben.

Ein Beispiel fur erfolgreiche internationale Ko-
operation der Wirtschaftspolitik ist die Ge-
schichte der monetéaren Integration Europas.
Ein internationales institutionelles Arrangement,
niamlich feste Wechselkurse im EWS, erzWang
zunehmenden Gleichklang der Geldpolitik, be-
wirkte Konvergenz der Preisentwicklung und
der langfristigen Zinssatze, ermégliéhte die
Vollendung des einheitlichen européischen Bin-
nenmarktes und legte die Basis, um in Europa
zu einer Wahrungsunion zu gelangen.

Zwischen den grofien Wirtschafts- und Wih-
rungsraumen der Welt ist jedoch wenig Bereit-
schaft zu erkennen, eine auf Dauer angelegte

- bindende geld- und wihrungspolitische Koope-
‘ration einzugehen. So wird im 66. Jahresbericht

der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
ausgefiihrt: "Es ist traurig, aber wahr, daf} seit
dem Zweiten Weltkrieg die meisten Initiativen
zur Starkung der internationalen Zusammenar-
beit im Finanzbereich unter dem Druck irgend-
einer Finanzkrise ergriffen wurden". Aufgabe
der Wirtschaftspolitik sollte es aber sein, zur
Krisenpravention beizutragen.
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‘Vorbedingung fiir die Stabilisierung des inter-
nationalen Finanzsystems ist eine glaubwiirdige
makrodkonomische Politik mit einer mittelfri-
stigen Ausrichtung und eine sehr viel starkere
Abstimmung der Geldpolitik zwischen Léndern
mit hohem Gewicht in der Weltwirtschaft. Eine
auf internationaler Ebene vorgenommene Ab-
stimmung von Geldmengen- oder Zinszielen
zwischen den grofien Wirtschafts- und Wih-
rungsraumen der Welt ist ein wenig realistisches
Fernziel. Fortschritte konnten aber durch klei-
nere Schritte erreicht werden, etwa durch eine
iber den Internationalen Wahrungsfonds voll-
zogene geldpolitische Abstimmung der grofien
Industrielﬁnder; wie sie zwischen den Zentral-
banken der EWS-Liander schon seit vielen Jah-
ren praktiziert wird.

Auch die iibrige Wirtschaftspolitik bedarf einer
besseren Abstimmung zwischen den Landern.
Hierbei wire zu denken an die Installierung
eines Konjunkturrates beim Internationalen
Wihrungsfonds. Aufgabe sollte es sein, die ge-
samtwirtschaftlichen Zielvorgaben und die da-
mit verbundenen wirtschaftspolitischen MaB-
nahmen zu erldutern und abzustimmen.

Neue Initiativen

In der jiingsten Zeit haben eine Reihe von Fi-
nanzmarktschocks - die Mexiko-Krise, der Ba-
rings-Konkurs, die Daiwa-Handelsverluste - zu
neuen Initiativen Anlaf3 gegeben, um das inter-
nationale Finanzsystem vor Erschiitterungen zu
bewahren:

Uberwachungsstrukturen: Auf dem G7-Gip-
feltreffen vom Juni 1996 wurde festgestellt, daf3
eine weit engere als bisher praktizierte Koope-

ration der Wirtschaftspolitik notwendig sei, um
Preis- und Kursschwankungen an globalisierten
Finanzmérkten zu begegnen. Angeregt wurde,
international wirksame Uberwachungsstruktu-
ren zu schaffen und die Zusammenarbeit natio-
naler Institutionen zur Kontrolle der Finanz-
mirkte zu verbessern.

Wihrungsmechanismus zwischen den gro-
Ren Industrielindern: Der ehemalige Vorsit-
zende des Board of Governors des Federal Re-
serve System der USA, Paul Volcker, bemerkte,
daB flexible Wechselkurse wesentlich zur Insta-
bilitat der Wahrungs- und Finanzbeziehungen
zwischen Industrieldndern beigetragen hitten
und dominierend fur den Riickgang des Wirt-
schaftswachstums in den vergangenen beiden
Jahrzehnten gewesen seien. Grofiere Wahrungs-
stabilitit setze sich in hoheres Wirt-
schaftswachstum und steigende Produktivitét
um. Volcker pladiert deshalb fiir einen Wih-
rungsmechanismus zwischen allen groBen In-
dustrieldndern nach européischem Vorbild, mit-
hin fiir ein Zielzonensystem mit Bandbreiten fur
Wechselkursschwankungen und international
abgestimmten Mafinahmen der Wirtschafts-
politik bei Erreichen von Grenzkursen.

International abgestimmte Geldpolitik: Die
Deutsche Bundesbank konstatierte, dafl mit der
Globalisierung der Finanzmirkte der internatio-
nale Zinszusammenhang enger geworden sei
und daB irgendwie ausgeloste Anderungen von
Erwartungen heftige Kursbewegungen an den
Finanzmirkten eines Landes auslosen konnten,
die sich international ausbreiten. Nach Einschat-
zung der Bundesbank verlangen die strukturel-
len Veranderungen der Zinslandschaft interna-
tional abgestimmte MafBnahmen der Geldpolitik,

o



‘um auszuschalten, daB die Weltwirtschaft in den
Sog steigender Zinssitze gelangt, die ihren
Ausgang von erwarteten Zinssteigerungen in
den USA als internationalem Zinsfihrer nehmen
und auf der Grundlage fundamentaler Faktoren
nicht gerechtfertigt sind.

Mehr Liquiditit fiir den TWF: Im Anschiuf3
an die Mexiko-Krise Anfang 1995 wurde gefor-
dert, die Allgemeinen Kreditvereinbarungen
auszudehnen, so daf} der IWF in Krisenzeiten
auch iiber Mittel auflerhalb der Zehnergruppe
verfigen kann.

Gegenseitige Aushilfe mit Devisenreserven:
Ebenfalls im Zusammenhang mit der Mexiko-
Krise vereinbarten eine Reihe asiatischer Lén-
der, einander in begrenztem Rahmen Devisenre-
serven in Form von Pensionsgeschiften bereit-
zustellen.

Es scheint Konsens zu werden, daB Gobalisie-
rung zu einer engen Zusammenarbeit der Wirt-
schaftspolitik der grofen Industrielénder
zwingt. Dabei sind insbesondere jene Bereiche
der Wirtschafispolitik angesprochen, die we-
sentlichen Einflu auf die Finanzmérkte haben:
Geldpolitik, Finanzpolitik und Bankenaufsicht.

Stabilititspakt zwischen
Geld-, Finanz- und Lohnpolitik

Geldpolitik, Finanzpolitik und Einkommenspo-
litik sollten fiir eine Konstellation von Zinsni-
veau, Wechselkursen und Lohnsétzen sorgen,
die geeignet ist, ein inflationsfreies Wirtschafts-
wachstum bei hohem Beschiftigungsstand zu

verwirklichen. Ein derartiger Stabilitatspakt ver-

langt, daf} diese drei Bereiche der Stabi-
lisierungspolitik allen-drei gesamtwirtschaftli-
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chen Zielen verpflichtet sind. Eine Zentralbank
kann nur dann fiir ein niedriges Zinsniveau sor-
gen, wenn sie bei der Inflationsbekdmpfung von
der Einkommenspolitik und von der Fi-
nanzpolitik entlastet wird. Erhebliche Lohn-
stiickkostensteigerungen miissen die Preissta-
bilitat gefahrden, verlangen deshalb den re-
striktiven Einsatz der Zinspolitik, steigende
Zinssétze driicken die Produktion und erhéhen
die Arbeitslosigkeit. Als Folge steigt die Staats-
verschuldung, was wiederum das Mengenpro-
blem an den Finanzmérkten verscharft, weil das
Nettogeldvermogen der Privaten, stets auf der
Suche nach attraktiver Anlage, wéchst. Um-
schichtungsvorgénge in Portfolios kénnen
scharfe Ausschlage von Wechselkursen und
Zinssidtzen bewirken. Das legt den Keim fur
dauerhaft hohe Zinssitze und gefdhrdet Wirt-
schaftswachstum und Beschaftigung.

Deshalb ist ein Stabilitétskonsens zwischen
Geldpolitik, Finanzpolitik und Lohnpolitik un-
abdingbar. Er legt die Basis flir einen '
"“wirtschaftspolitischen Verhaltenskodex", der
an die Stelle klarer Zuordnungen einzelner ge-
samtwirtschaftlicher Ziele auf jeweils einen Tra-
ger der gesamtwirtschaftlichen Stabilisie-
rungspolitik tritt. Dieser Verhaltenskodex sollte
dazu fuhren, dafl

~ die Lohnpolitik sich darauf besinnt, daf3 die
Verteilung von der Einkommenshohe be-
~ grenzt wird,

— die Finanzpolitik fiir eine dauerhaft tragféhi-
ge offentliche Verschuldung sorgt und

~ die Geldpolitik ihre erheblichen realwirt-
schaftlichen Wirkungen zur Kenntnis nimmt.
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‘Damit wiirden sich die Aussichten auf eine lan-
gere Phase niedriger Zinssitze verbessern. Das
wiirde die offentlichen Haushalte entlasten, die
Expansion monetirer Mérkte dimpfen und so-
mit einen Beitrag leisten, um das Mengen- und
Preisproblem an Finanzmérkten zu entschérfen,

Lohnerhohung am Produktivititsfort-
schritt orientieren

Die Regeln fiir die Einkommenspolitik sind klar:
Die Geldlohnerhthung hat sich am Produktivi-
tatsfortschritt zu orientieren. Verteilungskampfe
zwischen sozialen Gruppen sind auf Ebenen zu
verlagern, welche die Lohnstiickkosten nicht
beeinflussen. Investivlohn, Gewinnbeteiligung in
Arbeitnehmerhand, Beteiligung der Beleg-
schaften am Gesamtwert von Unternehmen,
organisiert auf betrieblicher Ebene, in Branchen
oder in Tarifbezirken, sind hierfiir geeignet, weil
sie kostenneutral sind, deshalb keinen Infla-
tionsdruck erzeugen und keine zinstreibende
Geldpolitik verlangen.

Staatsverschuldung begrenzen

Die Finanzpolitik hat sich in vielen Landern in
eine Situation mandvriert, in der zunehmende
Staatsverschuldung mafigeblich von Zinszah-
lungsverpflichtungen erzwungen wird. Damit
hat sich der Finanzkreislauf vom Giiterkreislauf
abgekoppelt. Ferner wéchst in vielen Landern
seit geraumer Zeit das Geldvermogen rascher
als das Sachvermogen. Folglich verlangen pri-
vate Anleger eine steigende Rendite aus Geld-
vermdogen, was wiederum die Sachvermogens-
bildung démpft. Daneben werden standig Um-
schichtungsvorgénge zwischen Komponenten
der Vermogenshaltung angeregt. Steigende

Volatilitdten von Kursen und Renditen an Fi-
nanzmérkten treiben die Zinsen empor, mit
schwachem Wirtschaftswachstum, sinkender
Beschiftigung, steigenden Staatsdefiziten und
zunehmender Zinsbelastung der Staatshaushalte
im Gefolge.

Um diesen verhédngnisvollen Kreislauf zu stop-
pen, hat sich die Finanzpolitik an den Regeln
dauerhaft tragfahiger Verschuldung zu orientie-
ren. Langfristig tragbar sind 6ffentliche Defizite
wenn der Anteil des Zinsendienstes an der Net-
tokreditaufnahme der 6ffentlichen Hand und am
Gesamthaushalt des dffentlichen Sektors nicht
steigt. Die Voraussetzung hierfiir ist, daf3 der
Zins, mit dem Staatsschulden zu bedienen Sind,
unter der Zuwachsrate des Steueraufkommens
liegt, die wesentlich vom Einkommenswac_hs-

2

tum bestimmt wird.

Verschuldungsregeln fuir die dffentliche Hand,
wie sie im Vertrag von Maastricht festgelegt
sind, haben deshalb eine unbequeme aber unbe-
stechliche Logik. Sie kurzfristiger Vorteile we-
gen dauerhaft zu miBachten, beschleunigt die
Ldsung des Finanzkreislaufs vom Giter-
kreiSlauf, erhoht die Verletzlichkeit des Finanz-
systems und trigt dazu bei, daf3 Zinssitze und
Wechselkurse immer mehr den Kontakt zu je-
nen Werten verlieren, die erforderlich sind, um

. die gesamtwirtschaftliche Entwicklung zufrie-

denstellend zu gestalten. Insoweit haben die
finanzpolitischen Konvergenzkriterien des Ver-
trags Uber die Européische Union den Charakter
eines Pilotprojekts fiir eine iiber Europa hinaus-
gehende internationale Kooperation der Finanz-
politik. Denn die Globalisierung des Finanzsy-
stems machte finanzpolitische Fehlentwicklun-
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gen in einem grofien Industrieland zu einer in-
ternationalen Angelegenheit.

Zinsziel fiir die Geldpolitik

Auch die Geldpolitik ist bei einem gesamtwirt-
schafilichen Stabilitatspakt in die Pflicht zu
nehmen. Die Geldpolitik hat zur Kenntnis zu
nehmen, daB die vollzogenen Umwalzungen der
internationalen Finanzbeziehungen auch das
Steuerungskonzept einer an dem Ziel der Geld-
wertstabilitat orientierten geldpolitischen Kon-
zeption tangieren. Expansionsraten der Geld-
menge konnen nicht mehr alleinige Richtschnur
fur geldpolitiscﬁes Handeln sein.

Je weiter die Globalisierung der Finanzmirkte
voranschritt, desto stirker wichen Verédnde-
rungsraten monetérer Aggregate, die Zielgrofien
der Geldpolitik sind, von zuvor bewéhrten Mu-
stern und von der Zuwachsrate des Sozialpro-
dukts ab. Seitdem schwankt die Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes stirker. Eine strikte
Bindung der Zentralbank an ein Geldmengenziel
verlangt aber eine stetige und berechenbare
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes. Deshalb
kann die Zuwachsrate der Geldmenge nicht
mehr hauptsichliche Leitlinie fiir geldpolitisches
Handeln sein; die Geldmenge hat als Indikator
des geldpolitischen Kurses und fur die kinftige
Preisentwicklung an Bedeutung verloren, wéh-
rend die von Zentralbanken geprégte Zinsent-
wicklung an Gewicht fiir die gesamtwirtschaftli-
che Aktivitat gewonnen hat. Deshalb ist der
Zins als primare Steuergrofie der Geldpolitik
und als monetéres Ziel ins Visier zu nehmen.

Dabei ist jener Zins angesprochen, der von
Zentralbanken unmittelbar gesteuert werden

kann, der Zins fur Tagesgeld. Es sind Zinssatze
anzusteuern, die nur wenig oberhalb der Inflati-
onsrate liegen. Die Erfahrungen der letzten Jah-
re in der Schweiz, in den USA und in Japan
belegen, daB eine derartige Orientierung der .
Zinspolitik der Zentralbanken die Wachs-
tumskrifte zu beleben vermag, ohne Preisstabi-
litat aufs Spiel zu setzen. Aber das setzt, wie
mehrfach betont, ein weitgehend inflationsfreies
Umfeld voraus, also auch eine stabilitétsorien-
tierte Lohn- und Finanzpolitik. Eine derart ab-
gestimmte gesamtwirtschaftliche Konzeption
konstituiert einen glaubwiirdigen und stabilen
Rahmen, um Fehlentwicklungen zu vermeiden,
die auf dem Nahrboden nicht abgestimmten
wirtschaftspolitischen Verhaltens wachsen und
auf den giterwirtschaftlichen Bereich zuriick-
wirken.

Das Problem der falschen
Wechselkurse

Der skizzierte "wirtschaftspolitische Ver-
haltenskodex" allein ist unzureichend, um Ge-
fahrdungspotentialen globalisierter Finanz-
markte zu begegnen. Es gilt auch, Fehlent-
wicklungen an Finanzmérkten auszuschalten,
die sich aus einer ineffizienten Informationsver-
arbeitung ergeben.

Die Preis- und Kursentwicklung an jedem Fi-
nanzmarkt wird nicht allein von gegenwirtigen
und erwarteten okonomischen Fundamentalfak-
toren bestimmt, sondern auch von davon ge-
trennten Markterwartungen sowie von Risiko-
tiberlegungen. Kurs- und Zinstrends konnen
sich fur lingere Zeit von dkonomischen Funda-
mentaldaten trennen, so dal3 Akteure, die gegen
einen fundamental nicht gerechtfertigten Trend
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setzen, Verluste hinzunehmen hitten. Auch Ri-
sikopramien und verénderte Einstellungen ge-
geniiber Risiken kénnen zu einem dominanten
Faktor der Zins- und Wechselkursentwicklung
werden. Steigt das Vermogenswertanderungsri-
siko einer Anlage oder werden gegebene Risi-
ken stdrker gewichtet, so wird ein Renditeauf-
schlag zur Kompensation des Risikos verlangt.
Variable Risikopramien und Anderungen der
Risikoeinstellung von Finanzmarktakteuren er-
hohen die Volatilitdt von Zinssétzen und Wech-
selkursen, sie werden zu einem Element der
Unsicherheit, sie dimpfen die gesamtwirt-
schaftliche Aktivitit.

Die Aufgabe, Ineffizienzen an Finanzmérkten
auszuschalten, gilt insbesondere flir den Devi-
senmarkt, der nationale Finanzmirkte verbindet
und Fehlentwicklungen an Finanzmirkten eines
Landes weltweit verbreitet. -

Falsche Wechselkurse beeintrichtigen iiber kurz
oder lang die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung weltweit. Sie liegen vor, wenn vom De-
visenmarkt verzerrende Allokationssignale fur
grenziberschreitende wirtschaftliche Aktivitdten
ausgehen. Das ist gegeben, wenn sich Wechsel-
kurstrends vom Preissteigerungsgefille zwi-
schen Liandern 1osen, so daf} reale Wechselkurs-
verschiebungen auftreten. Dieser Mafstab ent-
hélt als normatives Element die Vorstellung, .
daB Finanzmirkte, so auch Devisenmérkte, eine
dienende Funktion fur den giterwirtschaftlichen
Bereich ausiiben sollten, mithin Wechselkursén-
derungen grenziiberschreitende Transaktionen
nicht bestimmen sollten,

Falsche Wechselkurse bestehen auch dann,
wenn die Kursbildung am Devisenmarkt starke

kurzfristige Schwankungen ohne erkennbaren
Trend aufweist, die bei risikoaversem Verhalten
den internationalen Wirtschaftsverkehr hemmen.

Internationale Kooperation .
zur Stabilisierung von Wechselkursen
stofit auf Hindernisse

Das internationale Wahrungssystem benétigt
gestaltete Wechselkurse. Wirtschaftspolitischer
MafBnahmen bediirfie es hierzu nur dann nicht,
wenn alle Preise vollig flexibel waren, wenn je-
der Marktteilnehmer auf der Grundlage des
richtigen Gleichgewichtsmodells stets rational
handelte, wenn Anpassungskosten vernachls-
sigbar gering wéren. Dann kénnen keine Fehl-
entwicklungen von Wechselkursen entstehen.
Eine derartige Welt ist denkbar, sie ist aber
nicht sichtbar. Deshalb sind auch bei grund-
sdtzlich flexiblen Wechselkursen die Wih-
rungsbeziehungen zwischen den groBBen Wirt-
schaftsriumen der Welt institutionell zu gestal

ten, um einem Marktversagen entgegenzuwir- -

ken. Wéhrungsbehorden eines Landes allein sind
damit tiberfordert. Die Globalisierung der )

Mirkte erzwingt die internationale Kooperation

der Wirtschaftspolitik, um Instabilitdtspotentiale
an Finanzmérkten zu begrenzen.

Der Wechselkurs einer Wahrung setzt sowohl

. die Preise. von Vermégensbestinden als.auch

die von Giitern in Bezug zu den entsprechenden
Preisen anderer Lander. Er beeinfluflt somit
unmittelbar die wirtschaftliche Entwicklung
mehrerer Lander. Man sollte deshalb annehmen,
dafB3 eine hohe Bereitschaft auf Seiten von Re-’
gierungen und Zentralbanken besteht, falsche
Wechselkurse durch internationale Kooperation
zu vermeiden, Aber auBerhalb Europas sind



‘bislang wenig Ansitze erkennbar, zu bindenden
internationalen institutionellen Arrangements zu
gelangen, um grofere Stabilitat, Stetigkeit und
Berechenbarkeit der Wechselkurse zu erreichen.
Hierfur sind mehrere Griinde mafigeblich:

Gewichtung von Vor- und Nachteilen: Insbe-
sondere in Phasen hoher Leistungsbilanzun-
gleichgewichfe und stark divergierender na-
tionaler Inflationsraten wurden die kurzfristigen
Vorteile realer Wechselkursanderungen hoch
gewichtet. Eine reale Aufwertung dampft den
Preisaufirieb, die reale Abwertung einer Wiéh-
rung entlastet eine passive Leistungsbilanz und
fordert Produktion sowie Beschaftigung. Die
damit verbundenen langfristigen Nachteile -
Allokationsverzerrungen, Riickgang von Pro-
duktion und Beschftigung bei realer Auf-
wertung, Inflationsauftrieb bei realer Wih-
‘rungsabwertung - werden seit einiger Zeit deut-
lich hoher gewichtet als noch vor einem Jahr-
zehnt, zumal in den meisten Industrielandern
Preisstabilitat herrscht und Leistungsbilanz-
ungleichgewichte deutlich zuriickgefuhrt wer-
den konnten.

Das Problem des Gleichgewichtskurses: Es
gibt keinen allgemein akzeptierten Maf3stab, an
dem falsche Wechselkurse zu messen sind. Un-
terschiedliche Konzeptionen gelangen zu ver-
schiedenen Ergebnissen hinsichtlich gleichge-
wichtiger Wechselkurse, und viele empirische
Studien zur Auswirkung von Volatilitaten der
Wechselkurse auf den internationalen Handel
konnten allein bei starker Disaggregation von
Giitergruppen einen handelshemmenden Einfluf}
kurzfristiger Wechselkursausschldge feststellen.
Wird aber das empirisch ermittelte Ergebnis
akzeptiert, daB Devisenmérkte nicht informati-
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onseffizient sind, so kann nicht in Frage gestelit
werden, dal mit falschen Wechselkursen zu
rechnen ist. Die absurd hohe Uberbewertung
des Dollars bis Mitte der achtziger Jahre kann
deshalb ebensowenig hinwegdiskutiert werden
wie die Unterbewertung der D-Mark im EWS,
die sich zwischen 1987 und 1992 herausgebildet
hatte, mit schwerwiegenden gesamtwirtschaftli-
chen Fehlentwicklungen im Gefolge. Sind ferner
wirtschaftliche Akteure in ihrer Mehrheit risi-
koavers, so muB jede Diémpfung unberechenba-
rer Wechselkursausschlage landeriibergreifende
wirtschaftliche Aktivititen fordern. Der Verweis
auf statistische Unklarheiten iiber Gleich-
gewichtskonzepte fiir Wechselkurse wird als
Argument gegen internationale Kooperation in
Wihrungsfragen von jenen ins Feld gefiihrt, die
entgegen empirischer Evidenz auf der These
beharren, daf allein eine ausschliellich vom
privatwirtschaftlichen Optimierungskalkiil be-

_‘stimmte Preisbildung an jedem einzelnen Markt

zu einem bestmoglichen einzelwirtschaftlichen
und gesamtwirtschaftlichen Ergebnis fiihren
kann.

Die dominierende Position der USA: Koope-
ration zwischen gleichwertigen Partnern ist eher
zu verwirklichen als zwischen Leichtgewichten
und Schwergewichten. Das gilt auch fiir Wih-
rungsfragen. Ahnlich wie im monetéren Inte-
grationsprozeB Europas der Bundesrepublik
Deutschland von Partnerlandern immer wieder
Dominanz und Vernachlissigung européischer
Belange zugunsten nationaler Prioritaten vor-
geworfen wurde, ist der US-Dollar uneinge-
schrankter Hegemon an Devisenmérkten und '
Finanzmérkten der Welt. Ein Hegemon koope-
riert nicht, er dominiert, Diese ungleiche Ver-
teilung des Gewichts von Wahrungen im Welt-
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‘finanzsystem wird erst aufgehoben, wenn in
Eurbpa die Wahrungsunion verwirklicht wird.
Dann wird der européische Finanzraum dem
Dollarraum gleichkommen. Mit dem Euro wird
eine internationale Reservewahrung entstehen,
die in ernsthafte Konkurrenz zum Dollar als ge-
genwirtig tiberragende Leitwahrung tritt. Erst
dann werden Regierung und Zentralbank der
USA abzuwigen haben, welche Vorteile und
Nachteile das Zuriickweisen internationaler Ko-
operation in Wahrungsfragen hat. Denn eine
stabile Europawahrung konnte einen instabilen
Dollar als Fakturierwihrung fiir den internatio-
nalen Handel und zur Vermogensanlage zu ver-
dringen droheri. Um das zu vermeiden, sind
wirtschaftspolitische Mafinahmen in den USA
unter Vernachlassigung moglicher Auswirkun-
gen auf die Bewertung des Dollars an den Devi-
senmirkten nicht langer moglich. So erzwingt

. die Europiische Wahrungsunion internationale
Kooperation in Wihrungsfragen iber Europa
hinaus, also MaBnahmen zur Krisenpréavention.

Das Fernziel:
ein tripolares Wihrungssystem

Mit der Verwirklichung der Européischen Wih-
rungsunion wird also ein Handlungsdruck be-
griindet, um eine wirksame internationale Ko-
operation zur Stabilisierung der Wihrungs-
beziehungen zwischen den groBen Wirtschafts-
raumen der Welt in Gang zu setzen. Die Glo-
balisierung der Mirkte geht damit einher, daf
sich die Weltwirtschaft in groBen Wirtschaftsre-
gionen organisiert - in Europa, in Nordamerika
und in Ostasien. Es ist naheliegend, diese Re-
gionalisierung der Wirtschaftsbeziehungen
durch eine Internationalisierung der Geld- und
Wahrungspolitik zwischen diesen drei grofien

Wirtschaftsregionen der industrialisierten Welt
zu erginzen. Fixpunkte sind dabei die Wah-
rungsrelationen zwischen Yen, US-Dollar und
Euro. Ein tripolares Wihrungssystem mit der
Orientierung der Wechselkurse von Landeswah-
rungen der jeweiligen Region an einer dieser

- drei Leitwihrungen wire ein erheblicher Fort-

schritt zur Stabilisierung von Wechselkursen.

Allerdings ist das ein Fernziel, das gegenwirtig
nicht zu realisieren ist. Vorbedingungen hierfiir
sind die Verwirklichung der Europaischen Wiah-
rungsunion mit einer wertstabilen Europawéh-
rung und reifende Erkenntnis in den USA, daf}
bei auf Dauer angelegter internationaler Koope-
ration in Wahrungsfragen auch fur die USA die
Vorteile iibewiegen. Bis dahin wird noch einige
Zeit vergehen.

Einstweilen: Bessere Kanalisierung von
Wechselkurserwartungen!

Neben weitreichenden Uberlegungen zur insti- -
tutionellen Fundierung der Wéhrungsbeziehun-
gen zwischen den grofen Wirtschaftsraumen
der Welt bestehen zur Vermeidung falscher
Wechselkurse Méglichkeiten unterhalb der
Ebene, die letztlich feste Wechselkurse konsti-
tuiert. Insbesondere sind international abge-
stimmte wirtschaftspolitische Mafnahmen er-

forderlich, die.zu einer Kanalisierung von

Wechselkurserwartungen fihren.

Diese Forderung ergibt sich daraus, dal Wech-
selkursanderungserwartungen, auch im Wider-
spruch zu gesamtwirtschaftlichen Eckdaten der
Linder und zur Wahrungsvorliebe bei der lang-
fristigen Anlage liquider Mittel, an Gewicht fur
die Kursentwicklung an den Devisenmérkten



-gewonnen haben. Erwartungsbedingte Wech-
selkursinderungen, losgeldst von realwirt-
schaftlichen Bedingungen und von Wihrungs-
priferenzen der Anleger, treten auf, wenn De-
visenmarktgeschifte fir sich genommen Ren-
diten versprechen. Ursache kann sein, daf3
Marktteilnehmer die sogenannten ,,fundamen-
tals“ falsch einschétzen oder daf} sie einzelnen
Ereignissen zu hohes Gewicht beimessen, so
daB kumulative Fehlentwicklungen der Wech-
selkurse aufireten. Schon das leiseste Rumoren
ladt zu Wetten gegen Wihrungen ein und setzt
Finanzstrome auf der Suche nach dem letzten
Pfennig oder Cent rund um die Welt in Bewe-
gung. Dadurch kénnen sich Wechselkursent-
wicklungen fiir lingere Zeit von Unterschieden
dkonomischer Grundbedingungen der Lénder
trennen. Falsche Wechselkurse sind die Folge.

Welche Aufgaben die Wirtschaftspolitik der
groBen Industrielander in einem derartigeh
Umfeld wahrnehmen sollte, wird mit nicht zu
iiberbietender Klarheit im 57. Jahresbericht der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgieich
formuliert:

"Sofern die Wechselkurserwartungen nicht
fest verankert sind, besteht die Gefahr, daf3
das Verhalten der Mdrkte durch massenpsy-
chologische Phanomene, extrapolierende
Erwartungen sowie Mutmaffungen iiber wirt-
schafispolitische Reaktionen bestimmt wird.
Insbesondere, wenn die Leistungsbi-
lanzungleichgewichte sehr grof8 sind und ein
annehmbares Ausmaf von Wechselkurs-
stabilitcit ein dementsprechend grofies Ein-
gehen privater offener Positionen erfordert,
wird es von entscheidender Wichtigkeit sein,

daf die Behérden ihren Standpunki und ihre

Absichten hinsichtlich der Wechselkurse
unmifverstdndlich erkennen lassen. Jedes
Zogern éffentlicher Instanzen oder interna-
tionale Meinungsverschiedenheiten miissen
unter diesen Umsidnden Wéahrungsunruhen
und turbulente Devisenmarktverhdiltnisse
heraufbeschworen."”

Die Hauptaufgabe der Wirtschaftspolitik, Be-
dingungen fur mehr Stabilitat im Weltwéh-
rungssystem zu schaffen, besteht also darin,
Wechselkursénderungserwartungen zu de-
mentieren, die 6konomisch nicht fundiert sind.
Das erfordert eine zwischen den Landern abge-
stimmte glaubwiirdige Konzeption der Makro-
politik, die skizziert wurde. Dann werden sich
im Regelfall Wechselkursédnderungserwartungen
am internationalen Zinsgefélle orientieren, die
wiederum den Abstand zwischen Inflationsraten
ausdriicken, mithin an dkonomischen Grundbe-
dingungen.

Orientieren sich die Kursénderungserwartungen
der Devisenmarktteilnehmer jedoch an irgend-
welchen anderen Daten oder Vermutungen,
sollten Wihrungsbehorden die Erwartungen
stabilisieren und kanalisieren und damit so lei-
ten, daB falsche Wechselkurse vermieden wer-
den. Wie dazu im einzelnen vorgegangen wird,
ist eine Frage der ZweckmiBigkeit und der
Durchsetzungsfahigkeit im internationalen
Rahmen.

Allgemein gilt, daB in einem gewinnorientierten
marktwirtschaftlichen System wirtschaftliche
Aktivititen unterbleiben, wenn sie systematisch
zu Verlusten fithren. Daran sollten sich die
MaBnahmen zur Unterbindung destabi-
lisierender Spekulation am Devisenmarkt orien-



‘tieren. Werden Spekulanten Verluste zugefiigt,
so ziehen sie sich zuriick. Aus dem Spektrum
der Moglichkeiten, wie das gestaltet werden
kann, seien einige skizziert und kurz bewertet:

Klare offizielle Stellungnahmen: Gibt es
deutliche Anzeichen fur Falschbewertungen von
Wiéhrungen, sind klare und gleichlautende Stel-
lungnahmen von Wahrungsbehérden der be-
treffenden Lénder hierzu erforderlich. Wird das
von Devisenmarktteilnehmern als glaubwiirdige
und relevante Information bewertet, so werden
sie zu der Einschitzung gelangen, daB3 eine
Fortsetzung des spekulativen Engagements zu
Verlusten fiihren wird, so daf3 offene Positionen
aufgelost werden.

Amtliche Notierung aussetzen: Bei erkennba-
rer Fehlbewertung von Wechselkursen kénnte
die amtliche Notierung von Kassakursen ausge-
setzt werden. Das erschwert und verteuert die
Abrechnung von Devisenumsétzen von Kredit-
instituten mit Nichtbanken und konnte einen
Beitrag leisten, die Erwartungen neu zu orien-
tieren.

Eingriff ins Tagesgeschiift: Bei scharfen
Wechselkursédnderungen innerhalb eines Tages,
die einen festzulegenden Grenzwert tibersteigen,
kénnten Wahrungsbehorden zu Interventionen
verpflichtet werden. Damit steigt das Risiko
insbesondere von Geschiftsbanken, die offene
Devisenpositionen zum Abschluf} eines Han-
delstages zu schlieen haben, Spekulations-
verluste zu erleiden.

Vielfiltigere Devisenmarktinterventionen:
Devisenmarktinterventionen gehoren ohne Fra-
ge zum Arsenal von Wihrungsbehdrden, um

ungeordneten Marktverhéltnissen zu begegnen.
Die mogliche Variationsbreite dieser Transak-
tionen wird bei weitem nicht ausgeschépft: In-
terventionen am Kassamarkt, an Terminmérkten
mit verschiedenen Fristigkeiten, Swapgeschifte,

Devisenpensionsgeschifte, offene und verdeckte

Interventionen bieten sich zur Beeinflussung der
Markterwartungen ebenso an wie Devisen-
marktgeschéfte in Drittwéhrungen. Es ist mehr
Kreativitit des Finanzdesigns auch von Wiah-
rungsbehorden erforderlich, um Moglichkeiten
der Steuerung von Wechselkursen auszuloten.

Swaps zwischen Zentralbanken: Anderungen
in der Wahrungsstruktur privater Geldvermo-
gen, die von Wechselkursdnderungserwar-
tungen verursacht werden, kénnen am Devi-
senmarkt vorbeigeleitet werden. Hierzu kénnten
Devisenbeistandskredite in Form von SWép-
Vereinbarungen zwischen Zentralbanken der
groBen Industrieldnder, die kaum genutzt wer-
den, aktiviert werden. Wiirden sich Zentralban-
ken im Gegenwert der Swap-Linien gegenseitig
Wertpapiere bereitstellen, so konnten sie diese
an ihre jeweiligen nationalen Mérkte geben. Die
von den privaten Anlegern vorgenommenen -
Umschichtungen in der Wéhrungsstruktur ihrer
Portfolios wirken sich dann nicht auf die Wech-
selkurse aus.

Gespaltene Kurse nicht sinnvoll: Eine Spal-
tung des Devisenmarktes (Dornbusch) - Ab-
wicklung des Kapitalverkehrs zu flexiblen und
des internationalen Leistungsverkehrs zu festen
Wechselkursen - ist weder erreichbar noch zu
empfehlen. Nicht durchsetzungsfahig ist diese
Konzeption, weil keine Bereitschaft besteht,
zwischen den groflen Wirtschafts- und Wéh-
rungsraumen der Welt feste Wechselkurse zu



implementieren. Die Konzeption ist zudem nicht
sinnvoll, weil die optimale internationale Allo-
kation des Kapitals fiir die wirtschaftliche Ent-
wicklung nicht weniger wichtig ist als die von
Giitern und Leistungen.

Keine generelle Verteuerung von Devisen-
transaktionen: Immer wieder wird angeregt,
die Volatilitit der Wechselkurse durch Verteue-
rung der Devisenspekulation zu begrenzen. Als
Moglichkeiten hierzu werden aufgefiihrt:

— eine Transaktionssteuer fur Devisenmarktge-
schifte (Tobin-Steuer),

— eine Zinsausgleichsteuer (Dornbusch), wie in
den USA 1963 flir einige Jahre mit dem Ziel
eingefiihrt, den Renditeanreiz fiir Kapitalex-
porte zu senken,

- eine Anlagesteuer, wie sie in Italien und Spa-
nien fiir einige Zeit bestand, um den Kapital-
verkehr mit dem Ausland zu regulieren,

— die Bardepotpflicht, die 1972 in der Bundes-
republik Deutschland mit dem Ziel eingefiihrt
wurde, Auslandsgeldanlagen abzuwehren,
sowie

— Mindestreserven fur den Zuwachs von Ver-
bindlichkeiten von Kreditinstituten gegen-
liber Auslandern.

Derart pauschale administrative Eingriffe beru-
hen auf der Vorstellung, daf3 insbesondere kurz-
fristige internationale Kapitalbewegungen stets -
destabilisierende Wirkungen zeitigen. Fiir diese
Annahme gibt es keinen Beleg. Nicht jede An-
derung von Preisen und Kursen an Finanz-

mirkten stellt eine Fehlentwicklung dar, die es
zu verhindern gilt. Deshalb sollte in die Markt-
preisbildung nur 'eingegriﬁ"en.werden, wenn
begriindeter Anlaf fir die Vermutung besteht,
daB die Koordinierungsleistung des Marktes.
unzureichend ist, so da3 am Devisenmarkt fal-
sche Wechselkurse vorliegen. Es gibt keinen
Hinweis, daB derartige Fehlentwicklungen am
Devisenmarkt die Regel bilden. Deshalb sind
zuvor skizzierte ad hoc-MafBnahmen von Wah-
rungsbehorden, ebenfalls daran or'ientiert,'Ko-
sten und Ertrage der Devisenspekulation zu
beeinflussen, zur Verstetigung der Wech-
selkursentwicklung geeigneter als eine dau-
erhafte und pauschale Verteuerung aller grenz-
iberschreitenden Transaktionen, die zudem
abtragliche Nebenwirkungen haben kénnen und
in allen Landern der Welt eingeflihrt werden
miiBBte, um Ausweichmoglichkeiten auszu-
schalten.

Bessere Bankenaufsicht
zur Kontrolle von Finanzderivaten

Die rasante Ausbreitung derivativer Finanzpro-
dukte fordert Geldpolitik und Bankenaufsicht in
besonderer Weise, weil sie zum Teil Finan-
zierungsvorginge auBerhalb von Bankbilanzen
beinhalten, die sich dem geldpolitischen Zugriff
entziehen. Zudem umgibt diese Kreationen des
Finanzsektors die Aura des Geheimnisvollen.
Dafiir sorgen gewaltige Betrége, exotische Be-
zeichnungen, komplizierte Preisberechnungs-
methoden und die Vernetzung zwischen ver-
schiedenen Segmenten der Finanzmérkte.

Neue Produkte haben in Marktwirtschaften nur
dann Aussicht auf Erfolg, wenn sie ihref; Nut-
zern Vorteile bieten. Das gilt auch fur Finanz-
derivate. Sie sind entstanden aus den gewach-



24

‘senen Mengen- und Preisproblemen an Fi-
nanzmirkten, die sich gegenseitig verstérken
und die ihren Ausgangspunkt in Grundsatzent-
scheidungen der Wirtschaftspolitik hatten. Nach
dem stiirmischen Wachstum von Derivaten bis
in das erste Drittel der neunziger Jahre hinein
hat sich inzwischen eine verhaltene Marktent-
wicklung herausgebildet, parallel mit weltweit
stabilen Zinssétzen und Wechselkursen. Erneut
wird darin belegt, da} Finanzderivate ihren
Markterfolg ausschlieBlich Unwiégbarkeiten der
Preis- und Renditeentwicklung an Vermogens-
mirkten verdanken.

In einem einheitlichen Wihrungsraum bei un-
verinderten Zinssitzen gibt es keinen Bedarf fur
Swaps, Optionen und Futures, weil Finanz-
marktkontrakte keine Wertanderungsrisiken
beinhalten. Der Bedarf an derivaten Finanzpro-
dukten schwindet in dem Mafe, in dem Zinssét-
ze und Wechselkurse berechenbarer werden.
Der skizzierte "wirtschaftspolitische Verhal-
tenskodex", kombiniert mit fallweisen und diffe-
renzierten Aktionen von Zentralbanken, um
Erwartungen von Devisenmarktteilnehmern zu
leiten und zu stabilisieren, bietet hierzu eine
anwendbare Konzeption. Erneut ist dabei zu
betonen, daB eine Begrenzung der Geféhr-
dungspotentiale von Finanzmérkten ohne inter-
nationale Kooperation nicht moglich ist.

Aber solange auf diesem Feld keine Fortschritte
Zu erzielen sind, haben sich Zentralbanken und
Bankenaufsicht der Probleme anzunehmen, die
sich aus Finanzderivaten ergeben konnen. Wer-
den diese Instrumente vor allem spekulativ ge-
nutzt und gehen Zins- oder Wechselkurswetten
nicht auf, so kann sich ein hoher Liquiditatsbe-
darf ergeben, der sich wellenformig ausbreitet,

’A

national wie weltweit. Der beste Beitrag, um
dies zu vermeiden, besteht darin, fur eine stetige
und einschitzbare Zins- und Wechselkurs-
entwicklung zu sorgen. Zudem ist die Banken-
aufsicht gefordert, um Wagnisse aus Finanzde-
rivaten zu begrenzen. Hierzu werden geeignete
MafBnahmen empfohien und diskutiert, zum Teil
sind sie auf dem Weg oder bereits durchgesetzt
worden:

Kontrolle auf nichtbilanzielle Transaktionen
ausweiten: Bankenaufsicht und Zentralbank
sind traditionell auf Bankbilanzen _konzentriert.

Nichtbilanzielle Transaktionen von Ge-

schaftsbanken, die den Reiz von Finanzderi-
vaten ausmachen, weil sie keine Deckung mit
Eigenkapital erfordern, lagen bis vor einiger
Zeit auBerhalb administrativer Kontrolle. Das
wird den geénderten Marktbedingungen ahge-
pafBt. Risiken auBerbilanzieller Transaktionen
von Kreditinstituten sind mit Eigenkapital zu
unterlegen, Risiken aus Finanzderivaten sind
offenzulegen.

Haftung von Portfoliomanagern: Das Kon-
troll- und Risikomanagement der Banken ist den
neuen Marktbedingungen anzupassen. Regelun-
gen sind ineffizient, wenn Portfoliomanager bei
Eingehen von Risiken im Erfolgsfall mit Son-
derzahlungen belohnt werden, wihrend im
Verlustfall allein das Finanzinstitut belastet
wird.

Verpflichtung der Banken zur Risikosteue-
rung: Die Marktrisiken von Finanzderivaten
sind von Geschiftsbanken mit Hilfe interner Be-
wertungsmethoden besser abzuschétzen, und es
sind Verfahren zu entwickeln, um Risiko-
positionen stirker abzusichern. In Deutschland



| gelten hierfir demnéchst Mindestanforderungen
des Bundesaufsichtsamts fuir das Kreditwesen,
die kostspielige Risikosteuerungssysteme fur
Kreditinstitute bindend vorschreiben. Damit
werden Selektionsprozesse erzeugt, die bewir-
ken werden, daB3 nur jene Institute Risiken aus
Finanzderivaten eingehen, die sie zu tragen
vermogen. Zudem werden sich Nichtbanken den
Instituten zuwenden, die sich in besonderer
Weise der Risikobegrenzung verpflichtet fithlen.

Finangzielle Globalisierung
zur Mehrung des weltweiten
Wohlstands nutzen!

Produkte durchlaufen Zyklen. Das ist im fi-
nanziellen Sektor nicht anders als in der ge-
werblichen Wirtschaft. Richtig angewandt, kén-
nen derivative Finanzprodukte einen Beitrag zur
Verbesserung der intertemporalen Allokation
leisten. Anzustreben ist aber, daf3 diese Finan-
zierungsinstrumente Uberfliissig werden. Das ist
gegeben, wenn Risiken unberechenbarer Zins-
und Wechselkursidnderungen entfallen. Das
verlangt drei Voraussetzungen: Erstens Einsicht
in die Notwendigkeit der Anpassung institutio-
neller Bedingungen an die Globalisierung der
Mirkte, zweitens einen Konsens {iber einen
Kodex des wirtschaftspolitischen Verhaltens in
einem jeden Land, drittens internationale Ko-
operation der Wirtschaftspolitik. Sind diese
Voraussetzungen gegeben, so wird die Giobali-
sierung finanzieller Beziehungen den Wohlstand
weltweit mehren, ohne dadurch un-
beherrschbare Instabilititspotentiale zu erzeu-
gen, die Anlafl zu Beflirchtungen iiber System-
risiken geben.
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