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Der Liberalismus
und die Logik

des Finanzsektors

Die Privatisierung von Gewinnen und die Sozialisierung von Verlusten
der «Too big to fail »-Banken widersprechen den Grundprinzipien
des Liberalismus. Von Marc Chesney

In den 1980er Jahren gelang die neoliberale Politik
zu ihrer praktischen Umsetzung: Diese Politik be-
gann — unter Ronald Reagan in den USA und Mar-
garet Thatcher in Grossbritannien — mit einer De-
regulierungs- und Privatisierungswelle.

Fiir den Finanzsektor, der zum Nervensystem
der Wirtschaft wurde, schuf die Deregulierungspoli-
tik ein fragwiirdiges System impliziter Regeln, wie
z. B. diejenige, die den Rating-Agenturen eine exor-
bitante Macht verleiht, diejenige, die es den «Too
big to fail»-Finanzinstituten erlaubt, sich zu geringe-
ren Kosten zu finanzieren, wodurch ihnen Subven-
tionen gewdhrt werden, und schliesslich diejenige,
die den Steuerzahler zwingt, diese Institute vor
einem allfilligen Konkurs zu retten.

Die Kartellmacht, die Subventionen, die Privati-
sierung von Gewinnen und die Sozialisierung von
Verlusten widersprechen den Grundprinzipien des
Liberalismus. Im Folgenden soll analysiert werden,
inwiefern die Funktionsweise der Finanzsphére den
Grundprinzipien und den deklarierten Zielen des
Liberalismus noch entspricht; dies anhand von Lud-
wig von Mises, einem der profiliertesten neolibera-
len Autoren.

In seiner Schrift «Liberalismus» von 1927 schrieb
Ludwig von Mises, der Liberalismus habe «nichts
anderes im Auge als die Forderung der &dusseren,
der materiellen Wohlfahrt der Menschen». Immer
habe der Liberalismus dabei «das Wohl des Ganzen,
nie das irgendwelcher Sondergruppen im Auge ge-
habt». Um zu tiberpriifen, ob unsere Gesellschaft
dieses Merkmal des Liberalismus verkorpert, ist die
Einkommensverteilung relevant.

2006 haben die 20 bestbezahlten CEO von
Hedge-Funds in den USA im Durchschnitt 657 Mil-
lionen Dollar verdient. Ihr Einkommen lag damit
fast 15 000-mal tiber dem Durchschnittseinkommen
und betrug etwa 10-mal mehr als der Durchschnitt
der 20 bestbezahlten CEO von Nicht-Finanz-Unter-
nehmen. John Paulson, Chef des gleichnamigen
Hedge-Fund, verdiente 2007 rund 3,7 Milliarden
Dollar und damit etwa 80 000-mal mehr als das
Durchschnittseinkommen. Noch problematischer
werden solche astronomischen Gehilter, wenn sie
mit schweren Verlusten fiir Steuerzahler und Aktio-
nére einhergehen. So verdiente Richard Fuld, Ex-
CEO von Lehman Brothers, in den Jahren 2000 bis
2007 gemaéss Schiatzungen rund eine halbe Milliarde
Dollar, und dies trotz einer Strategie, welche die
Bank in die Insolvenz fiihrte.

Gemdss von Mises kann in einer liberalen Gesell-
schaft nur ein allgemeiner Produktivitdtsanstieg bei

der Arbeit zu hoheren Lohnen in einem Sektor fiih-
ren. Fiir den Finanzsektor wire es jedoch zynisch zu
argumentieren, dass die Explosion bei den Spitzen-
gehiltern durch einen Zuwachs bei der Produktivi-
tit gerechtfertigt werden kann.

Was die Armsten dieser Welt betrifft, sind die
Zahlen leider auch sehr beeindruckend. Am An-
fang des Jahrhunderts hatten geméss dem Entwick-
lungsprogramm der Uno etwa 40 Prozent der Welt-
bevolkerung weniger als 2 Dollar pro Tag zur Ver-
fligung. Gemiss der Erndhrungs- und Landwirt-
schaftsorganisation der Uno sterben gegenwirtig
mehr als zweieinhalb Millionen Kinder jdhrlich an
chronischer Untererndhrung. Es ist also ein massi-
ver Transfer von den tiefen und mittleren zu den
sehr hohen Einkommen festzustellen. Das Wohl des
Ganzen wird zugunsten der Interessen einer Son-
dergruppe vernachlissigt: der Finanzaristokratie.

Von Mises schreibt weiter: «Die antiliberale Poli-
tik ist Kapitalaufzehrungspolitik. Sie empfiehlt, die
Gegenwart auf Kosten der Zukunft reichlicher zu
versorgen.» In diesem Kontext sei die Verschuldung
betrachtet, da sie die Verbindung zwischen Gegen-
wart und Zukunft darstellt. In den USA betrug die
Gesamtverschuldung (von Haushalten, Unterneh-
men, Staat und Finanzsektor) 2012 insgesamt 53,1
Billionen Dollar, was etwa 340 Prozent des Brutto-
inlandprodukts (BIP) entspricht. Vergleichbare
oder noch schlimmere Daten sind fiir andere Indus-
trieldnder erhaltlich.

In der heutigen finanzdurchdrungenen Wirt-
schaft ist die Verschuldung zu einem wesentlichen
Faktor fiir das Wirtschaftswachstum geworden. In
den USA und in Grossbritannien ist die Gesamtver-
schuldung zwischen 2001 und 2005 jéhrlich um etwa
6,5 bzw. 8,3 Prozent gestiegen, wihrend das BIP im
Durchschnitt um 2,4 bzw. 3,0 Prozent gewachsen ist.
Deutlich kleiner war das BIP-Wachstum wéhrend-
dessen in einem Land wie Deutschland (0,6 Pro-
zent), in dem die Gesamtverschuldung weniger
stark gestiegen ist (2,3 Prozent). Der Ausbruch der
Krise hat die Oberflachlichkeit des schuldengetrie-
benen Wachstums aufgezeigt. Zudem wurden die
Gefahren einer kasinoartigen Wirtschaft ersichtlich,
die sich auf kurzfristige Wetten und Schulden fokus-
siert statt auf langfristige Investitionen und Erspar-
nisse. Die Verschuldungsniveaus von Lindern oder
Banken sind nicht mit einem ausgewogenen und
nachhaltigen Verhiltnis zwischen Gegenwart und
Zukunft kompatibel. Die derzeitige Politik versorgt
die Gegenwart auf Kosten der Zukunft.

Die Funktionsweise des Finanzsektors fordert
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die Risikofreudigkeit einer Sondergruppe, des Ma-
nagements von Grossbanken und Hedge-Funds, zu-
lasten der Gesellschaft. Dies widerspricht einem der
Grundprinzipien des Unternehmertums: Wer Inves-
titionsrisiken eingeht, soll diese auch tragen.

Besonders problematisch im heutigen Finanz-
sektor ist die Funktionsweise seiner Markte, Akteu-
re, Praktiken und Finanzprodukte.

Die Borse sollte die Finanzierung der Unterneh-
men vereinfachen. Dies ist heute immer weniger der
Fall. So deckten beispielsweise franzosische Unter-
nehmen gemiss Dealogic im Jahr 2011 nur 5,4 Pro-
zent ihres Finanzbedarfs iiber die Borse. 2001 waren
es noch 27 Prozent. Die Hauptfunktion der Borse ist
die optimale Allokation von Kapital und Risiko.
Diese Aufgabe wird heutzutage nicht erfiillt. Das
Kapital wird immer mehr von unproduktiven
Finanzaktivitdten aufgesaugt, wie die derzeitige In-
vestitionsdauer widerspiegelt. Gemass verschiede-
nen Quellen hilt heute ein Investor in den USA
seine Aktien im Durchschnitt etwa 22 Sekunden,
wihrend diese Dauer 1940 noch 7 Jahre betrug. Die-
ser Durchschnitt wird durch die Entwicklung des
Hochfrequenzhandels (etwa 70 Prozent der Trans-
aktionen in den USA) ermdglicht, der es erlaubt,
Auftrage innerhalb von Millisekunden aufzugeben
und zu stornieren. Es wére naiv zu glauben, dass es
im Durchschnitt in der Grossenordnung von Sekun-
den oder Millisekunden Neuigkeiten zu den Funda-
mentaldaten fiir Aktien gibt.

Die Millisekunde ist jedoch nicht die zeitliche
Einheit von Investitionen in der Realwirtschaft, die
Wochen, Monate oder Jahre erfordern. Sie ist viel-
mehr die zeitliche Einheit von Wetten in einer
Kasino-Wirtschaft, die der Logik des Unternehmer-
tums widerspricht und in der das Kapital seine
Eigenschaft als Kapital verliert.

Ein grosser Teil der Finanztransaktionen findet
«over the counter» (OTC) statt, das heisst ausser-
halb von Borsen. Im Sinne der Marktwirtschaft han-
delt es sich dabei nicht wirklich um Markttrans-
aktionen. Es sind Vertrige zwischen zwei Finanz-
akteuren, die sehr intransparent sind. Die «unsicht-
bare Hand» von Adam Smith verlangt zwingend
Mirkte, um operativ zu sein, Méarkte, auf denen sich
Angebot und Nachfrage treffen, um Preise und
Handelsvolumina transparent zu erzeugen. Das ist
nicht der Fall bei OTC-Transaktionen, die es auf-
grund ihrer Undurchsichtigkeit nicht erméglichen,
Angebot und Nachfrage aggregiert zu bilden. Die
Entwicklung von OTC-Transaktionen ist auch mit
der Verbreitung des Hochfrequenzhandels in Ver-
bindung zu bringen. Die Geschwindigkeit der
Transaktionen schadet den kleinen Finanzakteuren,
die keinen Zugang zu entsprechend entwickelter
Infrastruktur haben — und deshalb auf OTC-Mirkte
ausweichen.

Der Bankensektor scheint immer weniger in der
Lage zu sein, seine Funktion als Motor der Realwirt-
schaft wahrzunehmen. In Deutschland und Frank-
reich verwenden Finanzinstitute nur noch einen
kleinen Teil ihrer Bilanzsumme fiir Kredite an
Nicht-Finanz-Unternehmen und Haushalte: 28 bzw.
22 Prozent (18 bzw. 12 Prozent fiir Unternehmen
und jeweils 10 Prozent fiir Haushalte). In Grossbri-
tannien ist der Anteil mit 19 (bzw. 5 und 14) Prozent
noch kleiner (vgl. hierzu E. Liikanen et al., High-
level Expert Group on reforming the structure of
the EU banking sector, 2012). Der Bankensektor ist
von «Too big to fail»-Instituten dominiert. Thre
Bilanzsumme betrdgt in gewissen Fillen tiber 100
Prozent des BIP des Landes, in dem sie ihren Sitz

haben, was unverhéltnisméssig ist. Die Bilanz-
summen der UBS und der CS betrugen im Jahr 2011
223 bzw. 165 Prozent des Schweizer BIP. Zudem be-
lief sich die Bilanzsumme aller britischen und fran-
zosischen Banken auf 380 bzw. 298 Prozent des
jeweiligen BIP.

Ausserdem konnen sich diese Institute dank der
ihnen gewihrten Staatsgarantie zu tieferen Zinsen
finanzieren, als sie dies in einer Marktwirtschaft tun
miissten. Diese Subventionen betragen in Europa
etwa 1 Prozent des BIP im Jahr 2011 (vgl. M. Bijls-
ma, R. Mocking, The private value of too-big-to-fail
guarantees, Bepa, 2012), d. h. rund 6 Milliarden
Franken im Fall der Schweiz. Sie werden zusétzlich
dazu verleitet, Geschifte zu tdtigen, die zu ri-
sikoreich sein konnten und auf die sie verzichtet
hitten, wenn sie sich zum Marktzins hétten finan-
zieren miissen.

Der Bankensektor verfiigt zusitzlich zu diesem
«Too big to fail»-Vorteil iiber zwei weitere: iiber die
Moglichkeit, erstens Ausserbilanzgeschifte zu be-
treiben und zweitens, im Notfall, eine «Bad Bank»
zu bilden. Welcher andere Wirtschaftssektor ge-
niesst so viele Vorziige? Wie viele Grossbanken
wiren ohne diese Vorteile schon bankrott?

In einer Marktwirtschaft mit effizienten und
transparenten Finanzmérkten hétten Rating-Agen-
turen nur eine beschrinkte Rolle, da der Preis von
Wertpapieren bereits alle relevanten Informatio-
nen reflektieren wiirde. Die blosse Existenz solcher
Agenturen sowie die Rolle, die ihnen eingerdumt
wird, zeugen von der heutigen Dysfunktionalitét
der Marktwirtschaft. Ausserdem sind die meisten
Eigentiimer der Rating-Agenturen Hedge-Funds
und grosse Banken. Die Grossbanken sind zudem
die besten Kunden der Rating-Agenturen. Dies
schafft starke Interessenkonflikte, die sich nicht
mit effizient funktionierenden Finanzmarkten und
den Prinzipien einer liberalen Gesellschaft verein-
baren lassen.

Diese Interessenkonflikte fithren dazu, die Frage
nach der Objektivitdt und Seriositit dieser Bewer-
tungen zu stellen, dies umso mehr, als eine Be-
wertung im Durchschnitt zwei bis drei Stunden
Arbeit erfordert (vgl. W. Riigemer, Rating-Agen-
turen, 2012).

Der Libor ist der Referenzzins fiir Finanzver-
trage im Umfang von mehr als 300 000 Milliarden
Dollar; er ist damit wesentlich fiir den Betrieb des
internationalen Finanzsektors. In einer Marktwirt-
schaft sollte sich seine Festsetzung aus einem
Marktmechanismus ergeben. Das ist nicht der Fall.
Anstatt auf Markttransaktionen wurde auf Mei-
nungen gesetzt. Fiir unterschiedliche Wahrungen
und Laufzeiten geben ausgewihlte Banken téglich
an, zu welchen Zinssitzen sie von anderen Banken
Kredit erhalten konnten. Der Libor resultiert aus
diesen Eingaben.

Heute stehen mehr als ein Dutzend Banken
unter Manipulationsverdacht (entweder um eine
bessere Bonitét zu signalisieren oder um mit Zins-
derivaten Gewinne zu optimieren). Barclays hat
zwischen 2005 und 2009 mindestens 257 Manipula-
tionsversuche unternommen; bei der UBS sollen es
mindestens 1000 gewesen sein, mit mindestens 30
involvierten Personen. Die Bank bezahlte externen
Borsenmaklern 15 000 Pfund pro Quartal, damit sie
der UBS halfen, die Libor-Eingaben mit anderen
Banken zu koordinieren. Die UBS musste eine
Busse von zirka 1,4 Milliarden Franken bezahlen.
Zudem hat die Bank rund 100 Millionen Franken
fiir die interne Untersuchung und die Uberpriifung
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von enormen Datenmengen ausgegeben. Es muss-
ten 410 Rechtsanwilte eingesetzt werden, um diese
Arbeiten zu erledigen. Bei den Praktiken des Ban-
kensektors werden damit Symptome der Korrup-
tion, Ineffizienz und Biirokratie ersichtlich. Es ist
schwer vorstellbar, dass dies der Bankensektor
einer liberalen Wirtschaft sein sollte.

Auch derivative Produkte stehen am Pranger.
Thre wichtigste Funktion sollte die Absicherung
sein. Der gesamte Nominalwert dieser Produkte
entspricht aber mindestens dem Zehnfachen des
Welt-BIP. Wir sind mit dem Paradoxon einer Gesell-
schaft konfrontiert, die den Unternehmergeist so-
wie die Risikotibernahme hochhalt und die zugleich
noch nie so viele finanzielle «Absicherungspro-
dukte» emittiert hat. In den meisten Féllen sind
scheinbare Absicherungsprodukte in Wahrheit
Wetten, z. B. mit Credit Default Swaps, auf den
Bankrott eines Unternehmens oder eines Landes.
Diese Wetten erzeugen Systemrisiken, die ein
Grund fiir weitere Emissionen von strukturierten
Produkten sind; eine pyromanische Feuerwehrstra-
tegie auf Kosten der Realwirtschaft.

Im Zentrum der liberalen Argumentation steht
der Markt, der durch den Preisbildungsmechanis-
mus die Wirtschaft effizient organisieren soll. Nun
ist dieser Mechanismus auf den Finanzmérkten
aber defekt. Im Kontext der heutigen Kasino-Wirt-
schaft, in der méchtige Akteure die Preise beein-
flussen und manipulieren konnen und regelmassig
in Betrugsversuche involviert sind, scheint es kaum
moglich, dass Marktpreise wirklich den fundamen-
talen Wert von Wertpapieren reprasentieren. Die
Funktionsweise der Finanzsphdre hat sich vom
Geist des Unternehmertums und von den Prinzi-
pien des Liberalismus immer mehr entfremdet. In
der heutigen Wirtschaft scheint die unsichtbare
Hand von Adam Smith zunehmend unwirksam,
weil bei Grossbanken und Hedge-Funds die Verfol-
gung individueller Interessen immer mehr dem Ge-
meinwohl schadet.

Marc Chesney ist Professor fiir Quantitative Finance an der Universitat
Ziirich und Mitglied des Rats fiir Wirtschafts- und Sozialpolitik Kontra-
punkt.
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