FINANZMARKT I

Verscharfen irrationale Finanzmarkte die Schuldenkrise?

»,Der Markt hat immer Recht!“ Diese Borsenweisheit bringt zum Ausdruck, wie hoch das Vertrauen in die Effizienz von Finanzmarkten

war und immer noch ist. Nicht nur Bérsianer, auch Okonomen sind mehrheitlich davon iiberzeugt, dass freie Mirkte die richtigen Preissi-

gnale geben. So wird den Finanzmarkten zugetraut, dass mit ihrer Hilfe kiinftige Schuldenkrisen verhindert werden kénnen. Unsolide Fi-

nanzpolitik wird durch steigende Zinsen umgehend abgestraft und im Keim erstickt — so lautet die Hoffnung. Allerdings haben die Mar-

kte die aufziehende Schuldenkrise vor 2009 offensichtlich nicht bemerkt. Und heute verschérfen sie die Krise durch panische Reaktionen.

Zeit zum Umdenken? Von J6rn Quitzau

Neben der Bereitstellung von Kapital ist die
wesentliche Aufgabe der Finanzmarkte, In-
formationen zusammenzutragen und zu
verarbeiten. Wenn sie dies erfolgreich tun,
gelten sie als informationseffizient; samt-
liches Wissen dieser Welt ist dann in den
Kursen verarbeitet.* Die Klugheit der Mar-
kte fuhrt dazu, dass niemand — weder Ein-
zelpersonen noch Gruppen — systematisch
besseres Wissen haben kann. Finanzmar-
kte reflektieren damit wichtige Signale be-
ziehungsweise Informationen, ihnen wird
aber insbesondere auch eine Disziplinie-
rungsfunktion zugeschrieben. So soll Fehl-
verhalten von Unternehmen oder Staaten
durch steigende Risikopramien sanktio-
niert werden. Die Einschatzung, dass Mar-
kte das beste Informationsmedium dar-
stellen, basiert auf der Annahme, dass
Investoren, die privates Kapital an den
Finanzmarkten einsetzen, fundamental
nicht begriindbare Kursschwankungen
durch entsprechende Kaufe oder Verkaufe
sofort einebnen. Ordnungspolitisch ergibt
sich daraus die Empfehlung, in Analogie
zu den Gutermarkten an den Finanzmark-
ten moglichst nicht in die freie Preisbildung
einzugreifen.

Viele Okonomen empfehlen, auch bei der
Kontrolle der Staatsfinanzen weniger auf
Selbstbindung der Politik oder auf insti-
tutionelle Regeln zu setzen, sondern ver-
starkt auf die Sanktionen der Finanzmar-
kte zu vertrauen. Tatsachlich hat die Politik
bei der Haushaltsfiihrung in der Vergan-
genheit oft versagt. Daher liegt es nahe,
bei der Sanierung der Staatsfinanzen kiinf-
tig weniger auf gute Absichten und poli-
tische Versprechen zu setzen, sondern den
Finanzmarkten mehr Verantwortung zu
Ubertragen. Momentan zeigt sich in Euro-

pa, dass unter dem Druck der Markte in
den Krisenlandern Entscheidungen ge-
troffen werden, die vom Stabilitats- und
Wachstumspakt in den vergangenen Jah-
ren nicht auf den Weg gebracht werden
konnten.

Wiirde die Finanzpolitik solider, wenn sie
vorrangig von den Kapitalmarktakteuren
kontrolliert wird? Steigende Risikopra-
mien — so ist die theoretische Erwartung —
wirden die ausgabefreudigen Politiker zu
mehr Disziplin zwingen und aufziehende
Schuldenkrisen damit im Keim ersticken.
Nach den Erfahrungen mit der Schulden-
krise fallt das Zwischenfazit jedoch er-
niichternd aus: Es ist in hohem Mafe frag-
lich, ob die Wirtschaftspolitiker friihzeitig
und in der richtigen Dosierung das erfor-
derliche Feedback von den Markten be-

kommen.

Risikoaufschlage, die das Risiko eines Zah-
lungsausfalls bei griechischen Staatsan-
leihen halbwegs korrekt abgebildet ha-

ben, waren im Vorfeld der Krise faktisch
nicht vorhanden (vgl. Abbildung 1). Und
das, obwohl der Schuldenstand die Marke
von 100 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
langst uberschritten hatte und obwohl die
griechische Mentalitat beim Umgang mit
Statistiken ldngst bekannt war. Ahnliches
gilt fir andere Lander in Europa. Die War-
nungen kamen erst, als das Kind bereits
in den Brunnen gefallen war. Und wah-
rend der Eurokrise gehen die Finanzmar-
kte mit den betreffenden Landern genau
zu dem Zeitpunkt besonders hart ins Ge-
richt, indem dringend erforderliche wirt-
schaftspolitische Reformen angestoRen
werden. Verscharft wird die Situation von
Ratingagenturen, die in der Sache zwar
richtige Herabstufungen vornehmen, die
aber nicht ausreichend erklaren, dass sie
damit auch die eigenen Versaumnisse der
Vergangenheit korrigieren.

AuBerhalb Europas fallen die Urteile der
Markte ebenfalls schief aus. Weder in den
USA noch beim Schuldenweltmeister Ja-
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pan (vgl. Abbildung 2) lsst sich an der Zins-
entwicklung erkennen, dass ihre Staatsan-
leihen wohl kaum noch als ,,sichere Hafen“
gelten kdnnen. Und sind Deutschlands
Staatsfinanzen tatsachlich tUber jeden
Zweifel erhaben, wie es die Niedrigstzinsen
Uber das gesamte Laufzeitenspektrum
suggerieren?

Dass Markte libertreiben, ist inzwischen
eine weithin akzeptierte Erkenntnis
(gleichwohl ist diese Erkenntnis ordnungs-
politisch noch unzureichend umgesetzt).
Spatestens seit Robert Shillers ,Irrational
Exuberance” werden Ungereimtheiten der
Kapitalmarkte bewusster wahrgenom-
men. Aktien-, Immobilien- und Rohstoff-
blasen bestatigen Shillers These immer
wieder. Daumenregeln, Herdentrieb und
eine Reihe psychologischer Faktoren kon-
nen zu Irrationalitaten an den Finanzmar-
kten fihren.

Damit aber nicht genug. Ubertreibungen
werden regelmaRig auch durch indivi-
duell rationales Verhalten der Finanz-
marktakteure verstarkt. Im Sinne der tra-
ditionellen Theorie werden Abweichungen
vom fundamental gerechtfertigten Wert
eines Wertpapiers rasch abgebaut, weil
die Akteure auf diese Weise Gewinne mit-
nehmen konnen. In der Praxis wird aber
nicht nur auf den fundamentalen Wert
geschaut, vielmehr spielen Erwartungen
Uber das Verhalten der librigen Markt-
teilnehmer eine wichtige Rolle. Wird er-
wartet, dass eine Blase noch groRer wird,
dann werden die Akteure im Markt inve-
stiert bleiben und versuchen, erst kurz vor
dem Platzen der Blase zu verkaufen. Da
diese Strategie dem Einzelnen, nicht aber
allen gleichzeitig gelingen kann, sind Bor-
senturbulenzen vorprogrammiert. Aus
der Charttechnik abgeleitete Borsenweis-
heiten wie , The trend is your friend" oder
,Greife nie in ein fallendes Messer” ver-
starken die Neigung, nicht sofort zu han-
deln, wenn Kurstibertreibungen erkannt
werden. Destabilisierend wirken auch be-
stimmte Anreizstrukturen im Finanzsektor:
Wer Erfolge auf Monats- oder Quartalsba-
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sis vorweisen muss, kann sich kaum gegen
den Markt stellen.

Der zwischenzeitlich extreme Verkaufs-
druck bei italienischen und spanischen An-
leihen ist das Ergebnis einer Mischung aus
rationaler Zuriickhaltung (Risikominimie-
rung) und irrationaler Panik (Furcht vor
dem Kollaps). Im Vergleich zu Griechen-
land stehen Lander wie Spanien (unter an-
derem deutlich niedrigerer Schuldenstand)
und Italien (unter anderem seit Jahren Pri-
mariberschiisse) deutlich besser da. Nur
wird dies an den Finanzmarkten nicht zur
Kenntnis genommen. Stattdessen werden
strukturelle Fortschritte von steigenden Ri-
sikoaufschlagen begleitet.

Die Finanzmarkte sind ihrer Frithwarn-
und Disziplinierungsfunktion in der Ver-
gangenheit nicht immer zufriedenstellend
nachgekommen und |6sen derzeit durch
libertriebene Reaktionen Panik aus, die
in selbsterfillenden Prophezeiungen en-
den konnen. Damit sollte die alte Borsen-
weisheit ,Der Markt hat immer Recht” zu
den Akten gelegt werden. Die ordnungs-
politischen Implikationen sind nicht trivial,
denn die Schuldenkrise ist das Ergebnis
von gleichzeitigem Markt- und Staatsver-
sagen. Wahrscheinlich ist ein ,,ordnungs-
politischer Dualismus* sinnvoll, bei dem Fi-
nanzmarkte und die Realwirtschaft nicht
uber einen Kamm geschoren werden. In
der Realwirtschaft haben sich die Thesen
von Hayeks eindrucksvoll bewahrt: Mar-

kte tragen die Informationen fir eine effi-
ziente Steuerung der Wirtschaft bestmog-
lich zusammen. Politisch in das freie Spiel
der Krafte und in den Preismechanismus
einzugreifen, ware in der Realwirtschaft
im Regelfall tatsachlich eine ,Anmalung
von Wissen®. Flr die Finanzmarkte miissen
differenzierte Antworten gefunden wer-
den, damit das globale Finanzsystem nicht
standig durch Finanzblasen und durch de-
ren Korrekturen an den Rand des Kollapses
gefihrt wird.

1 Unterschieden werden — basierend auf dem
Konzept von Eugene Fama — drei Formen: 1)
Schwache Informationseffizienz: Alle zentral ver-
offentlichten Informationen sind in den Kursen
enthalten. 2) Mittelstrenge Informationseffi-
zienz: Zusdtzlich sind auch die dezentral verdf-
fentlichten Informationen in den Kursen verar-
beitet. 3) Strenge Informationseffizienz: Hier sind
zusdtzlich auch die sogenannten ,Insider-Kennt-
nisse“ in den Kursen enthalten. Empirische Tests
haben fiir die letzten Jahrzehnte ergeben, dass Fi-
nanzmdrkte den Kriterien der mittelstrengen In-
formationseffizienz geniigen. Mit anderen Wor-
ten sind sdmtliche verfiigbaren Informationen

aufSer Insiderwissen in den Kursen enthalten.

Dr.Jorn Quitzau ist Volkswirt bei der Berenberg
Bank in Hamburg und Leiter des Bereichs Wirt-
schaftstrends. Bei diesem Beitrag handelt es
sich um die Schriftfassung seines Vortrags beim
HWWI Business Lunch am 8. Februar 2012.

Beilage HWWI Update

| Ausgabe 02 2012



