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Zusammenfassung: Mahnungen, die Finanzwirtschaft miisse sich wieder in den Dienst an der Realwirt
schaft stellen, erinnern an traditionelle ,Theorien des gerechten Preises”, in denen eintragliche Geschafts-
praktiken mit fraglichem Wohlstandsbeitrag problematisiert wurden. Der Beitrag zeigt auf, dass diese Sicht
mit dem Konzept ,Rent-Seeking-Okonomie" dkonomisch reformuliert und auf einige Geschéaftsbereiche der
Finanzwirtschaft bezogen werden kann. Zu diesen Geschaftsbereichen gehoren die Verkaufe ungeeigneter
Finanzprodukte an Kleinanleger, die phasenweise besonders intensive Spekulation mit Derivaten, welche die
Risiken, gegen die sie eine Absicherung erméglichen sollten, selber erhéht haben, und die Teilnahme von
Geschaftsbanken an haussierenden Vermégensmarkten durch Eigenhandel und durch Kredite an die Kaufer
der entsprechenden Aktiva. Die Einnahmen aus dem zuletzt genannten Geschéaftsbereich gehen auf eine
staatliche bedingte Knappheit, namlich die Beteiligung der Geschaftsbanken (und nur dieser) an der Geld-
schopfung, zuriick. Zudem werden sie durch Rettungspakete staatlich abgesichert. Durch Lobbyaktivitdten
sichert die Finanzwirtschaft die Quellen solcher Einkommen ohne Wohlstandsbeitrag gegen regulatorische
Einschréankungen ab.

Summary: Admonitions, Finance should serve the real economy, echo the traditional theory of just price,
which test lucrative commercial practices for their wealth creation. In some sense the concept of a ,rent
seeking economy" is a translation of this point of view into economic language, which can be applied to
some business models of finance: e.g. to the sale of ineligible financial products to small investors, to the
speculation with derivates in times of intensive market activities, which increase the risks themselves against
which it enables to hedge, and to the participation of commercial banks in booming asset markets by trading
for one's own account and by credits to the buyers of these assets. Regarding the last business model the
income derives from a scarcity induced by the government, namely the concession of commercial banks to
create money, and is protected by public rescue packages for financial institutions. Finance industry ensures
these sources of income without wealth creation by lobbying against regulatory restrictions.

— JEL Classification: A13, G20, 016, E32
— Keywords: Financial industry, real economy, income without wealth creation, rent seeking

* Ich danke Benjamin Tumele und Prisca Patenge fiir ihre Unterstiitzung.

Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung | DIW Bérlin'| 82 Jahrgang | 04.2013 | Seiten 15-30



16

Die Finanzwirtschaft als Rent-Seeking-Okonomie

I Einleitung: Zum theoriegeschichtlichen Kontext

Nach dem Zweiten Weltkrieg behandelten die meisten Okonomen/-innen die Finanzwirtschaft
nur stiefmiitterlich. Abgesehen von wenigen Ausnahmen wurde jenseits von Geldmenge und
Zinssatz kein gesamtwirtschaftlicher Einfluss finanzwirtschaftlicher Phinomene wahrgenom-
men. Das dnderte sich erstin den 198oer und 199oer Jahren unter anderem durch das berithmte
Kreditrationierungspaper von Joseph E. Stiglitz und Andrew Weiss (1981), Ben S. Bernankes
(1983) Vorschlag einer neuen Deutung der Weltwirtschaftskrise, den Credit View in der Geld-
politik (zum Beispiel Bernanke und Gertler 1995) und einige makroékonomische Modelle, in
denen unvollkommene Kapitalmirkte konjunkturverstirkend wirken (unter anderem Bernan-
ke, Gertler und Gilchrist 1999). Obwohl in diesen Beitrigen vor allem (mogliche) Stérungen
der Gesamtwirtschaft durch die Finanzwirtschaft untersucht wurden, etablierte sich gleichzeitig
fiir die lange Frist eine ausschliefSlich positive Sicht: der zu Beginn vor allem von Ross Levine
propagierte, in der Okonomie sehr schnell breit akzeptierte ,finance-growth nexus* (unter an-
derem King und Levine 1993, Levine 1997/2005). Diesem zufolge wirkt sich die Entfaltung des
nationalen Finanzsystems — gemessen zum Beispiel in der Relation der Kredite an Private oder
der Aktientransaktionen zum BIP — positiv auf das gesamtwirtschaftliche Wachstum aus. Seit
ein paar Jahren wachsen jedoch (auch fiir die Industrielinder) die Zweifel daran, dass sich nati-
onale Finanzsysteme umso positiver auf die Wachstumsperformance ihres Landes auswirkten,
je grofler sie seien. So scheint es in etwa bei einem 1:1-Verhiltnis zwischen Krediten und BIP
eine Schwelle zu geben, ab der sich ein weiteres Wachstum des nationalen Finanzsystems nicht
mehr positiv oder sogar eindeutig negativ auf die gesamtwirtschaftlichen Wachstumsraten des
Landes niederschligt (Rousseau und Wachtel 2011, Arcand, Berkes und Panizza 2012, Cecchetti
und Kharroubi 2012).

Dass der Beinahe-Konsens eines ,finance-growth nexus“ heute erodiert, passt zu den wachsen-
den Legitimititszweifeln an der Finanzwirtschaft insgesamt oder zumindest an Teilbereichen der
Branche. Seit Ausbruch der globalen Finanzkrise wird die Finanzwirtschaft immer haufiger zum
,Dienst an der Realwirtschaft“ ermahnt und problematisiert, ob bestimmte Finanzpraktiken oder
Geschiftsmodelle, die sich in den letzten Jahrzehnten besonders schnell ausgebreitet haben,
iiberhaupt einen positiven Beitrag zum Wohlstand der jeweiligen Gesellschaft(en) leisten. In der
politisch-6ffentlichen Debatte, aber offenbar auch in den Zentralbanken und Aufsichtsbehérden
(zum Beispiel Turner 2010, Haldane, Brennan und Madouros 2010, Cecchetti und Kharroubi
2012) wird dies nicht selten in Frage gestellt. Dabei stehen die wachsenden Zweifel am Wohl-
standsbeitrag der Finanzwirtschaft in einem auffallenden Kontrast dazu, dass in dieser Branche
in den letzten Jahrzehnten nicht nur die Gewinne, sondern auch die Arbeitseinkommen deutlich
hoher waren als in der tibrigen Wirtschaft (fiir die USA: Philippon und Reshef 2012).

Konstellationen, in denen hohen Einkommen der Akteure einem fraglichen — oder zumindest
nicht offensichtlichen — Nutzen ihrer Aktivititen gegeniiberstehen, werden in der Wirtschafts-
ethik schon lange behandelt. So spielt in der christlich-sozialethischen Tradition einer Theorie
des gerechten Preises zum Beispiel die Frage, worin der Handelsgewinn eines Kaufmanns seine
Berechtigung finde, eine zentrale Rolle. In seiner kurz vor der Weltwirtschaftskrise verffentlich-
ten Dissertationsschrift ,Grundziige der Bérsenmoral“ wendet sich der Jesuitenpater Oswald von
Nell-Breuning aus der gleichen Perspektive unter anderem dem Gewinn aus Spekulation zu. In
recht verschlungenen Argumentationsketten untersucht er vor allem, ob das Einkommen eines
Berufsspekulanten an der Warenborse als ,arbeitsloses Einkommen* — das heif3t vor allem als
ein Einkommen ohne Gegenleistung — begriffen werden miisse (Nell-Breuning 1928: 129-139)
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beziehungsweise ob dessen spekulative Teilnahme am Marktgeschehen ,eine volkswirtschaft-
lich wertvolle, ihr Daseinsberechtigung und Verdienstberechtigung verleihende Funktion habe
(ebd.: 154, insgesamt: 140-155).

Seit Ausbruch der Globalen Finanzkrise veréffentlichen Okonomen/-innen vermehrt Analysen,
die problematische Entwicklungen der Finanzwirtschaft untersuchen. Als zentrales Problem
identifizieren sie, dass bestimmte finanzwirtschaftliche Praktiken die Wahrscheinlichkeit von
Finanzkrisen erh6hen. Dieser Risikoaspekt steht auch bei denjenigen Autoren/-innen im Vor-
dergrund, die den ,finance-growth nexus“ fiir Industrielinder relativieren oder in Frage stellen.
Kaum je wird versucht, ein umfassenderes Bild von den Entwicklungen zu zeichnen, welche die
Wohlstandswirkung der heutigen Finanzwirtschaft fraglich werden lassen. Vor allem kommt der
Aspekt nicht in den Blick, der aus der traditionellen Perspektive einer — heute in vielen Punkten
sicher kritisch zu hinterfragenden — Theorie des gerechten Preises im Mittelpunkt stiinde, dass
es unter normativer — sei es nun wirtschaftsethischer oder wohlfahrtsékonomischer — Riicksicht
problematisch ist, wenn eintrigliche, seit Jahrzehnten stark expandierende Geschiftspraktiken
zum Wohlstandsniveau der Gesellschaft(en) nicht positiv beitragen. Dabei wird die von der gin-
gigen okonomischen Betrachtung abweichende Perspektive besonders deutlich, wenn man es
mit der Aussage ,nicht positiv* genau nimmt. Demnach beschrinkt sich die Problematik nicht
auf die Fille, in denen die finanzwirtschaftlichen Praktiken als solche — wegen steigender Risi-
ken oder aus anderen Griinden — das heutige oder das kiinftig zu erwartende Wohlstandsniveau
beeintrichtigen; vielmehr umfasst sie auch Konstellationen, in denen mit den Geschiftsprak-
tiken direkt gar keine Wohlstandswirkung — weder eine positive, noch eine negative — verbun-
den ist. Dass dieses umfassendere Bild in der 6konomischen Debatte kaum vorkommt (zu den
Ausnahmen gehort Tobin 1987), mag auch daran liegen, dass die wirtschaftswissenschaftlichen
Autoren/-innen in den eigenen Denktraditionen bisher kein ,Theoriestiick” entdeckten, mit dem
sie diese Problematik vielleicht iiberzeugend auf den Punkt bringen koénnten.

Dieser Beitrag ist der Frage gewidmet, ob mit dem Konzept ,Rent-Seeking-Okonomie* nicht
vielleicht doch ein 6konomisches ,Tool“ vorliegt, um die Problematik von Konstellationen zu er-
fassen, in denen die direkten Wohlstandswirkungen bestimmter Geschiftspraktiken negativ oder
eben zumindest nicht positiv sind. Mit Blick auf diese Fragestellung wird zuerst das Konzept
einer Rent Seeking-Okonomie skizziert (2), das im Folgenden vor allem auf Geschiftsmodelle
der Finanzwirtschaft bezogen wird, die auf Preisblasen beruhen. Deren Entstehung wird hier
mithilfe einer postkeynesianischen Skizze einerseits der Kredit- und Geldschépfung (3), ande-
rerseits von Finanzkonjunkturen (4) erldutert. Dann wird verdeutlicht, dass die entsprechenden
Geschiftsmodelle zu den Aktivititen gehoren, mit denen die finanzwirtschaftlichen Akteure Ein-
kommen erzielen kénnen, ohne zur Wertschépfung beizutragen (5). Im Abschluss daran wird
untersucht, wie solche Einkommen entstehen kénnen (6), um schliellich die Ergebnisse des
Beitrags mit dem Konzept einer Rent-Seeking-Okonomie (7) abzugleichen.

2 Das Konzept einer Rent-Seeking-Okonomie

Mit dem Konzept des ,rent seeking” (Tullock 1967, Krueger 1974) reagierten in den 196oer
und 1970er Jahren einige Okonomen/-innen auf eine damals recht prominente Position, welche
die neoklassische Warnung vor Wohlfahrtsverlusten durch Zolle, Marktzugangsbeschrinkun-
gen oder staatlich geschiitzte Monopole wie folgt kritisierte (zur Diskussion insgesamt: Tollison
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1982): Diese Verluste seien in Wirklichkeit eher gering, da die Nachteile der Konsumenten —
héhere Preise und geringere Mengen — zum gréfiten Teil durch die héheren Einnahmen der
(einheimischen) Produzenten ,kompensiert“ wiirden. Wohlfahrtsékonomisch gehe es bei diesen
(zumeist staatlich verursachten) Marktverzerrungen primir um Transfers von den Konsumenten
zu den Produzenten.

Dem entgegneten die frithen Vertreter des Rent-Seeking-Konzepts, dass auf Seiten der (einheimi-
schen) Produzenten den Gewinnen aus Zéllen, Monopolen und Lizenzen umfangreiche Investi-
tionen in die politische Lobbyarbeit gegeniiberstiinden. Die jeweiligen Produzenten miissten das
politische System ja schliefllich dazu bringen, entsprechende Beschriankungen und Belastungen
fiir (bestimmte Gruppen von) Konkurrenten einzufiihren, beizubehalten und so auszugestal-
ten, dass die zusitzlichen Einnahmen — Renten aus einer kiinstlich hergestellten oder konser-
vierten Knappheit — ihnen und nicht anderen Produzenten zuflossen. Vor allem Letzteres lasse
einen aufwindigen Lobbywettbewerb zwischen verschiedenen Produzentengruppen erwarten.
Mit all diesen Aktivititen sei keine Wertschopfung verbunden; es entstehe nichts neues, nichts
fiir irgendjemanden Wertvolles, so dass diese Investitionen der Produzenten in den politischen
Prozess gesamtwirtschaftlich nur eine Verschwendung von Ressourcen darstellten. Diese fithre
dazu, dass der mit Zollen, staatlich geschiitzten Monopolen oder politischen Beschriankungen
des Marktzugangs verbundene Wohlfahrtsverlust eben doch erheblich grofer sei, als von den
Kritikern der neoklassischen Warnung vor solchen staatlichen Eingriffen behauptet werde.

Jagdish N. Bhagwati charakterisierte die Rent-Seeking-Bemiihungen als ,directly unproductive,
profit-seeking (DUP) activities“: Auch wenn fiir einzelne Unternehmen ein Gewinn heraussprin-
ge, seien sie insgesamt

Jdirectly unproductive: that is, they yield pecuniary returns but do not produce goods or services
that enter a utility function directly oder indirectly via increased production or availability to the
economy of goods that enter a utility function. [...] Thus, these are aptly christened DUP activi-
ties. As an acronym, this can be pronounced ,dupe’ activities, coming close to the spirit in which
economists must view these activities“ (Bhagwati 1982: 989 f.).

Vor allem in der entwicklungspolitischen Literatur wird der Begriff des ,rent seeking® haufig so
stark ausgedehnt, dass er auch alle Auseinandersetzungen relativ starker Bevolkerungsgruppen
(unter anderem Militir, besser gestellte Gruppen der stidtischen Bevélkerung) um einen mog-
lichst hohen Anteil an den staatlichen Einnahmen (zum Beispiel aus Bodenschitzen, ausbeu-
terisch hohen Steuer- und Abgabelasten fiir schwichere Bevolkerungsgruppen auf dem Land
oder Entwicklungshilfe) umfasst. Dann wird ,rent seeking” zum Inbegriff aller Aktivititen, den
Staatsapparat zu beeinflussen oder sogar unter Kontrolle zu bringen, um sich einen erheblichen
Teil seiner Einnahmen anzueignen (zum Beispiel Mbaku 2004: 8 f.). Mit einer interventions-
kritischen Spitze wird ,rent seeking” als die wichtigste Wachstumsbremse vieler Entwicklungs-
linder identifiziert (zum Beispiel Mbaku und Kimenyi 2003: 125 f.): Unternehmen und Eliten
investieren in die Beeinflussung des Staatsapparates statt in Wertschépfungsprozesse, und die
talentiertesten Kopfe des Landes konzentrieren ihre Anstrengungen darauf, sich einen méglichst
grofsen Teil der staatlichen Begiinstigungen zu sichern, statt Giiterangebote oder Produktions-
prozesse zu verbessern. Je mehr staatliche ,Einmischung* in die Wirtschaft, umso mehr ,rent
seeking” und damit auch umso mehr Verschwendung von Ressourcen durch Verteilungskampfe
statt Wertschépfung (ebd.). Auf diese Weise werden Rent-Seeking-Okonomien als Negativsum-
menspiele von wertschépfungsbasierten Marktwirtschaften als Positivsummenspielen abgesetzt.
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3 Geld, Kredite und Finanztitel im Uberfluss

Keine Rente ohne Knappheit! So zielt ja auch der Begriff ,rent seeking“ (im Unterschied zu dem
spiten, weiteren Konzept der Rent-Seeking-Okonomie) ausschlieBlich auf eine kiinstlich vom
Staat her beziehungsweise auf Dauer gestellte Knappheit. Nun steht aber die Voraussetzung
knapper Ressourcen, die fiir die — hier sehr weit gefasste — neoklassische Theorietradition insge-
samt kennzeichnend ist, in einer deutlichen Spannung zu den gegenwirtigen monetiren und
finanzwirtschaftlichen Bedingungen: In den meisten Industrielindern sind die breit definierten
Geldmengenaggregate und ganz besonders die von den Banken ausgegebenen Kredite seit Jahr-
zehnten deutlich stirker gewachsen als das Bruttoinlandsprodukt (Schularick und Taylor 2012) —
von den Bestinden der Wertpapiere und Derivate ganz zu schweigen! Zunichst scheint daher die
Idee, dass Banken oder andere Finanzinstitute Renten kassieren, weil bestimmte monetire oder
finanzielle Grofen knapp sind, fern zu liegen. Spiter wird dieser Punkt noch etwas differenzier-
ter betrachtet. Zuvor wird hier jedoch die postkeynesianische Sicht,’ wie Geld entsteht und wann
besonders viel davon geschaffen wird, skizziert. Ohne diese bliebe die weitere Argumentation
unverstindlich.

Wenn die Geldmengenaggregate stark wachsen, wird dies zumeist auf eine expansive geldpo-
litische Linie der Zentralbank zuriickgefiithrt. Dabei gerit hiufig aus dem Blick, dass Geld, das
in der Gegenwart ja weithin aus Verbindlichkeiten der Geschiftsbanken besteht, (aufer in Kri-
senzeiten) vor allem dann geschaffen wird, wenn diese Institute Kredite vergeben oder Vermo-
genswerte kaufen. Schlieflich steigen bei diesen Aktivititen die Guthaben, welche die Kredit-
kunden beziehungsweise die Verkdufer der Aktiva auf ihren Bankkonten haben.> Insofern liegt
die Initiative fiir das Entstehen immer mehr neuen Geldes bei den Geschiftsbanken (und ihren
Kreditkunden) und nicht bei der Zentralbank eines Landes. Letztere kann nur versuchen, den
Drang der Institute, neues Geld zu schaffen, zu bremsen. Dass kann sie dadurch, dass sie die
Bedingungen verschlechtert (oder zu verschlechtern droht), zu denen sich die Geschiftsban-
ken bei ihr jenes Zentralbankgeld beschaffen kénnen, das sie aufgrund der Bargeldwiinsche
des Publikums und der Mindestreservevorschriften benstigen. Auch wenn hier offen bleiben
muss, wie stark, wie effektiv und unter welchen Bedingungen eine Zentralbank die Expansion
der Geschiftsbanken bremsen kann, ist davon auszugehen, dass die Institute bei einer guten
Geschiftsentwicklung alles daran setzen werden, ihre Kreditvergabe (und ihren Kauf von Ver-
mogenswerten) auszudehnen. Insofern lasst sich (aufer fiir Krisenzeiten) die grundlegende Dy-
namik der Geldentstehung mit den Worten zusammenfassen: , Loans make deposits®, , deposits
make reserves“ (Lavoie 1985).

Erst wenn man die gewinnorientierten Geschiftsbanken (und ihre wichtigsten Kreditkunden, die
ebenfalls gewinnorientierten Unternehmen) als treibende Krifte der Kredit- und Geldschopfung
in den Blick nimmt, wird verstindlich, warum im Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt reichlich
Kredit und Geld geschaffen werden und vor allem warum es Zeiten gibt, in denen besonders
viel davon entsteht. In der postkeynesianischen Sicht, die hier an die dltere Konjunkturtheories

1 Zur Grundlegung der postkeynesianischen Geldtheorie vgl. u.a. Lavoie (1985), Moore (1988), Wray (1990).

2 Das ist selbstverstandlich nur solange der Fall, bis die Kreditkunden oder Aktiva-Verkaufer die Einlagen verwenden. Das allerdings
hat zumeist nur zur Folge, dass die entsprechenden Betrage nun auf den Konten anderer Nichtbanken gutgeschrieben werden.

3 Anders als die neueren konjunkturtheoretischen Modelle, in denen eine - in sich gleichgewichtige - Privatwirtschaft von auRen
gestort wird, unterstell(t)en die Vertreter der alteren Konjunkturtheorie hdufig, dass die einzelwirtschaftlichen Akteure zu Ubertreibungen
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ankniipft, sind solche Phasen reichlicher Kredit- und Geldschépfung genau jene Zeiten, in de-
nen viele Wirtschaftsakteure sehr optimistisch sind — etwa die Unternehmen beziiglich ihrer
kiinftigen Geschifte, so dass sie besonders viele Kredite aufnehmen. Vor allem jedoch sind es
die Zeiten, in denen die Kreditinstitute aufgrund guter Ertragsaussichten bereitwillig ihre Fris-
tentransformation, die nun einmal mit der Kreditvergabe und Geldschépfung verbunden ist,
immer weiter ausdehnen und damit das Risiko, gegebenenfalls doch einmal durch einen ,run“
der Einlagenkunden zahlungsunfihig zu werden, immer weiter erh6hen. Auch mit der Ausgabe
vieler anderer Finanztitel durch Banken und andere Akteure der Finanzwirtschaft ist Fristen-
transformation verbunden, so dass die Emittenten, wenn sie sehr viele Finanztitel ausgeben,
immer auch ihr Risiko einer spateren Zahlungsunfihigkeit steigern. Insofern verwundert es
nicht, dass in den Phasen vermehrter Kredit- und Geldschépfung, zumeist auch die Flut der
Finanztitel anschwillt. Solange die Geschifte ,gut laufen®, erhohen die finanzwirtschaftlichen
Akteure bereitwillig die Risiken, die mit der Ausdehnung ihrer diversen Geschifte verbunden
sind, immer weiter (detaillierter: Emunds 2000: 41-165).

Geld ist zumeist selbst ein privat emittierter Finanztitel — eben nur ein Finanztitel mit der be-
sonderen Eigenschaft, weithin als Zahlungsmittel akzeptiert zu werden. Und Phasen reichlichen
Geldmengenwachstums sind zugleich Phasen einer starken Ausdehnung der Finanzwirtschaft.
Diese beiden Aspekte bleiben unverstanden, wenn ein starkes Geldmengenwachstum in Zeiten
guter Finanzgeschifte ausschliefRlich oder primar als Ergebnis einer expansiven Geldpolitik ge-
deutet wird.

4 Preisblasen auf Vermdgensmarkten

Phasen eines finanzkonjunkturellen Aufschwungs, in denen viel Geld- und Kreditschopfung
geschieht und zugleich auch die Bestinde an emittierten Finanztitel schnell wachsen, sind aber
nicht nur dadurch charakterisiert, dass die Banken und die anderen finanzwirtschaftlichen Ak-
teure ihre Geschiften ziigig ausdehnen und mit diesen die Risiken in ihren Bilanzen erhthen.
Vielmehr flielt in diesen Zeiten vermehrter Geldschépfung hiufig auch immer mehr von die-
sem Geld auf Vermégensmairkte (heute vor allem auf Wertpapier-, Derivate- und Immobilien-
mirkte) und nihrt dort das Wachstum von Preisblasen (Minsky 1982, Emunds 2000: 145-230,
258-297). Kommt es auf mehreren Mirkten gleichzeitig zu einem starken Preisanstieg, kann
man dies als ,mania“ (Kindleberger 1996: 20—43) oder Spekulationswelle bezeichnen und mit
der gleichzeitigen starken Risikoakkumulation in den Bilanzen der Finanzinstitute unter dem
Begriff des finanzwirtschaftlichen Uberschwangs zusammenfassen. Durch das Aufpumpen der
Preisblase und die starke Ubernahme von Risiken wird im finanzwirtschaftlichen Uberschwang
gewissermaflen Spannung aufgebaut, die sich hiufig in einer Finanzkrise entlidt. Spiegelbild-
lich zum Uberschwang geschieht dies in zweifacher Weise: Die Finanzinstitute versuchen ver-
zweifelt, durch Abbau von Vermogenspositionen und Riickfithrung der Geschiftstitigkeit die
eigenen Risiken wieder zu reduzieren; gleichzeitig entweicht aus der Preisblase, die auf den
iiberhitzen Vermégensmairkten entstanden ist, die Luft — nicht selten ausgel6st von den Notver-
kiufen der finanzwirtschaftlichen Akteure, die unter Druck geraten sind.

neigen. Dieser Rekurs auf Stimmungen der Akteure, vor allem der Entscheidungstrager in den Unternehmen und Banken, wurde in der
Okonomie der letzten Jahrzehnte eher beléchelt, kénnte aber ein viel versprechender Ansatzpunkt zum Verstandnis von Finanzkonjunktu-
ren und -krisen sein (vgl. Minsky 1975,/1982, Emunds 2000: 179-230, 310-326, zur aktuellen Bedeutung z.B. Borio 2012: 11).
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Den Finanzkrisen des spiten 19. und des frithen 20. Jahrhunderts ging zumeist nicht nur der
doppelte , Spannungsaufbau“ des finanzwirtschaftlichen Uberschwangs, sondern auch ein re-
alwirtschaftlicher Boom voraus. Die mit der Kreditvergabe der Geschiftsbanken verbundene
Geldschopfung war dann zum Beispiel von einem schnellen Wachstum der kreditfinanzier-
ten unternehmerischen Investitionen in Gang gesetzt oder beschleunigt worden, wihrend
zugleich die steigenden Vermogenspreise die Investitions- und Verschuldungsbereitschaft der
Unternehmen sowie die Kreditvergabebereitschaft der Geschiftsbanken forderten (detailliert:
Emunds 2000: 179—207). Die globale Finanzkrise ab 2008 unterscheidet sich in diesem Punkt
deutlich von den Finanzkrisen bis 1929. Die Vorgeschichte dieser Krise war zwar ebenso von
der Risikoakkumulation der Finanzinstitute sowie von einer Spekulationswelle bestimmt und
die Krise selbst von verzweifelten Versuchen der Institute, Risikopositionen abzubauen, so-
wie vom Einbruch vieler Aktivapreise. Aber der finanzwirtschaftliche Uberschwang, auf den
dann die globale Finanzkrise folgte, fiel in den meisten Industrieldindern nicht in eine Phase
des starken realwirtschaftlichen Wachstums. Vor allem im nérdlichen Westeuropa waren die
Wachstumsraten — im Vergleich zu den konjunkturellen Aufschwiingen fritherer Jahrzehnte —
tiber lange Zeit so niedrig, dass von einem realwirtschaftlichen Boom nicht die Rede sein kann.

Dass es heute zu einem finanzwirtschaftlichen Uberschwang kommen kann, ohne dass die Real-
wirtschaft einen kriftigen konjunkturellen Aufschwung durchlauft, diirfte vor allem auf eine neue
Gesamtkonstellation der Finanzwirtschaft zurtickgehen. Diese ist am besten als Mischsystem zu
beschreiben: In allen Industrielindern — sowie in vielen Schwellen- und Transformationslindern
— gibt es gesamtwirtschaftlich bedeutsame Wertpapiermarkte und zugleich Geschiaftsbanken, die
itber das Kredit- und Einlagengeschift hinaus auch in die zahllosen Vermégenstransaktionen
auf diesen Wertpapier-, Derivate und Immobilienmarkten involviert sind. Bis in die 1980er Jahre
hinein existierten dagegen ausschlieflich zwei davon deutlich abweichende Typen nationaler
Finanzsysteme (unter anderem Allen und Gale 2000): In den angloamerikanischen marktdo-
minierten Systemen gab es zwar recht weit entwickelte Wertpapiermarkte, die Geschiftsbanken
wurden jedoch von diesen Transaktionen strikt ferngehalten (Trennbankenprinzip). In den rein
bankendominierten Systemen Japans und des westlichen Kontinentaleuropa dagegen durften
die Geschiftsbanken auch auf den Wertpapiermirkten und im Immobiliengeschift aktiv sein
(Universalbankenprinzip); aber diese Vermogensmarkte fristeten hier ein kiimmerliches Dasein.
Mit der neuen Gesamtkonstellation kam es dagegen zu einer Symbiose zweier grundlegender
Segmente der Finanzwirtschaft. Das Bankensegment — das die Geschiftsbanken, insbesondere
ihr traditionelles Kredit- und Einlagengeschift umfasst — ist nun eng verbunden mit einem hoch
entwickelten Investmentsegment, zu dem das Investmentbanking, die Wertpapier- und Deriva-
temarkte sowie liquide Immobilienmirkte gehoren. In dieser Symbiose haben die Geschiftsban-
ken in den letzten 20 Jahren vermehrt Kredite an die Kiufer von Vermégenswerten vergeben und
sich zugleich selbst als Kdufer von Wertpapieren, Derivaten und Immobilien betitigt (Eigenhan-
del der Banken). Dadurch ist immer mehr Geld nach seiner Schépfung direkt — das heifdt ohne
den ,Umweg* iiber die Realwirtschaft — auf diese Markte geflossen und hat dort als eine immer
weiter steigende Flut von Liquiditit eine grofle Preisblase, eine Art ,super-bubble“ (Soros 2008:
81-103, vergleiche auch Herr 2010) erméglicht.

Zu den Ursachen dieser globalen Preisblase zidhlen natiirlich die in den letzten 20 Jahren immer
weiter gesteigerten Volumina der spekulativen Transaktionen. Aber Finanzspekulation war —
wenn man Spekulation eng, ndmlich als Versuch, kurzfristige Preisschwankungen gewinnbrin-
gend auszunutzen, definiert (Chick 1983: 202 f. und 1990) — nicht der einzige Faktor, der die
,bubble* immer grofler und grofler werden liefd. Vielmehr haben dazu auch jene Transaktionen
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beigetragen, mit denen die Vermégensbesitzer ihr Portfolio mittel- oder gar langfristig umschich-
ten wollten. In dem heutigen Mischsystem verdienen die Finanzinstitute ja insbesondere damit
viel Geld, dass sie die Vermégenspositionen anderer stindig neu arrangieren, diese stindigen
Umschichtungen begleiten und finanzieren: Die Portfolios der institutionellen Anleger sowie
vieler vermogender Haushalte werden durch immer neue Kdufe und Verkiufe kontinuierlich
,optimiert, die Konzernspitzen werden von Investmentbankern (und Unternehmensberatern)
zu immer neuen Mergers & Acquisitions gedringt, und bei alledem wird zugleich immer auch
die Finanzierungsseite ,,optimiert*, das heif$t im Allgemeinen der Verschuldungsgrad erhéht.
Das dabei neu geschaffene Geld machte einen wesentlichen Teil jener Liquidititsschwemme
aus, die das schnelle und langfristige — nur vereinzelt unterbrochene — Wachstum der Preisblase
auf den Vermogensmarkten ermoglichte. Dieser starke Anstieg vieler Vermogenspreise erlaubte
es den Finanzinstituten und ihren Kunden tiber einen vergleichsweise langen Zeitraum, jeweils
durch den Verkauf der Vermogenswerte zu gestiegenen Preisen, also durch die Realisierung
von Buchgewinnen, hohe Einkommen zu erzielen. Ohne die Gewinne aus diesem Eigenhandel
und ohne die Zinseinnahmen aus der Finanzierung, sowie die Gebiihren fiir die Begleitung und
Durchfithrung der Vermogenstransaktionen wiren die extrem hohen Gewinne im Finanzsektor
und die Spitzeneinkommen vieler Banker in den Jahren vor Ausbruch der globalen Finanzkrise
nicht méglich gewesen.

Die Zeit nach dem Ausbruch einer Finanzkrise, in der das Bruttoinlandsprodukt schrumpft (und
spiter nur geringfiigig wichst) ist in der Regel vor allem von den Altlasten des vorausgehenden
finanziellen Uberschwangs geprigt: vom Einbruch der zuvor in die Hohe geschossenen Preise
fiir Vermdgenswerte, von strauchelnden Finanzinstituten, deren Entscheidungstriger panisch
versuchen, Risiken abzubauen, und von einer sehr hohen Verschuldung der Wirtschaftsakteure,
die nun plétzlich als Uberschuldung wahrgenommen wird. Auf dem Hoéhepunkt der globalen
Finanzkrise (2008-2010) war die Sicherung des Bankensektors fiir die Industrielinder-Regie-
rungen ein hochrangiges, wenn nicht sogar das oberste Ziel ihres Krisenmanagements. Neben
besonderen Finanzierungsangeboten der Zentralbanken kam es zu Rettungspaketen, mit denen
die Regierungen einen erheblichen Teil der Schulden (und Risiken) einiger privater Grofban-
ken tibernahmen (Bail-outs). Als sich spiter bei einigen europiischen Staaten Schwierigkeiten
abzeichneten, alle Zahlungsverpflichtungen gegentiber Glaubigern einzuhalten, verhinderten
der IWF sowie die weniger angeschlagenen EU-Staaten, dass es auf breiter Front zu Zahlungs-
ausfillen kam. Wiederum spielte das Ziel, die heimischen Banken — nun als wichtige Glaubiger
der ,Krisenstaaten“ — vor hohen Verlusten zu bewahren, eine zentrale Rolle. Bis heute zielt die
Wirtschaftspolitik der Industrielinder nicht nur darauf, das Wachstum wieder in Gang zu brin-
gen und Schuldenstinde abzubauen, sondern auch auf eine Stabilisierung der Geschiftsbanken.
So bieten die Europdische Zentralbank und die Federal Reserve den Instituten ihres Wahrungs-
gebietes extrem gilinstige Finanzierungskonditionen, um sie auf ihrem Weg, robustere Banken
(zum Beispiel mit mehr Eigenkapital) zu werden, nach Kriften zu unterstiitzen. Infolge dieser
Politik ist auf vielen Vermoégensmarkten wieder reichlich Liquiditit vorhanden, was die Vermo-
genspreise neue Hochststinde erreichen lisst.

4 Esgeht hier um die Intention der Akteure und nicht darum, ob sie die gekauften Vermogenswerte tatsdchlich relativ lange hielten.
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5 Einkommen ohne Wertschopfung

Solange die Preisblase im finanzwirtschaftlichen Uberschwang wichst, ist die Spekulation — und
umfassender noch ist das stindige Neuarrangieren von Vermogenswerten — ein Positivsummen-
spiel. Im Unterschied zum Gliicksspiel werden in der Hausse auf den Vermégensmirkten bei-
nahe alle Beteiligten reicher (Chick 1994). Die Gesamtheit ihrer Gewinne {ibersteigt die Summe
ihrer Verluste bei Weitem. Da die Geschifte so gut laufen, stabilisiert sich die Nachfrage nach den
haussierenden Vermogensgiitern selbst.

Erst wenn die Preisblase platzt, werden einige der Marktteilnehmer hohe Verluste zu tragen
haben. Thnen stehen aber hohe Gewinne anderer Beteiligter gegeniiber: aus kassierten Gebiih-
ren oder weil die ,Wertzuwichse“ (Kurs- beziehungsweise Preissteigerungen) durch rechtzeiti-
gen Ausstieg realisiert, also die Buchgewinne in Einnahmen transformiert und damit gesichert
werden konnten. Die Einkommen fliefen vorwiegend den professionellen Marktteilnehmern
zu und allen, die einschligige Dienstleistungen anbieten. Diese miissen nicht unbedingt Fi-
nanzdienstleistungen sein, sondern kénnen zum Beispiel auch in der juristischen Beratung von
Marktteilnehmern bestehen.

Nach dem Platzen einer Preisblase wird die Teilnahme an den Vermogensmarkten fiir die Dauer
der Baisse zu einem Negativsummenspiel. Allerdings miissen die dabei entstehenden Verluste
die Gewinne aus der vorangehenden Hausse nicht vollstindig zunichte machen. Sind die Vermo-
genspreise nach Abschluss des ganzen finanzkonjunkturellen Zyklus héher, als sie vorher waren,
bleibt — {iber den ganzen Zyklus betrachtet — die Teilnahme an diesen Vermogensmarkten ein
Positivsummenspiel. Vor allem weil die Regierungen in der Krise grofse Finanzinstitute retten,
ist es dariiber hinaus sogar moglich, dass der Gesamtheit der privaten Marktteilnehmer aus der
Teilnahme an den Vermogensmarkten — wieder {iber den ganzen Zyklus hinweg gesehen — Geld
zuflief3t. Ein Grofteil dieser Einnahmen wird natiirlich bei den Akteuren der privaten Finanz-
wirtschaft und der mit ihnen verbundenen Beratungsszene ,hingen bleiben®.

Den so erzielten Einkommen stehen allerdings keine neu bereitgestellten Waren oder Dienstleis-
tungen gegeniiber; ihnen entspricht — wie eigentlich detaillierter aufzuzeigen wire (vergleiche
Emunds 2014) — keine Wertschopfung. Denn in dem Karussell der Vermégenswerte, das sich
im finanzwirtschaftlichen Uberschwang immer schneller dreht, kommt es ja vor allem zu einer
hoheren Bewertung bereits vorhandener Vermégenswerte. Der Reichtum, der mit diesen Trans-
aktionen zusitzlich entsteht, ist ein Zuwachs der Buchwerte.

Auch andere Aspekte der Finanzwirtschaft lassen derzeit unter Okonomen/-innen Zwei-
fel aufkommen, ob den — zumeist recht hohen — Einkommen der Aktionire, Vorstinde und
Mitarbeiter/-innen auf bestimmten Geschiftsfeldern auch Beitrige zum Wohlstand der
Gesellschaft(en) entsprechen. Ein wichtiges Beispiel ist das exorbitante Wachstum der Derivate
(Daten unter anderem: BIS 2007/2010). Ziel kritischer Nachfragen sind hier unter anderem die
Credit Default Swaps (CDS), deren Marktvolumina in den Jahren vor der globalen Finanzkrise
stark gestiegen sind. CDS mogen es den einzelnen Instituten erlauben, einen Teil ihrer Risiken
abzugeben; aber dieser Vorteil konnte dadurch tiberkompensiert werden, dass mit dem starken
Wachstum dieser Derivate die systemischen Risiken zunehmen. Uber das Kontrahentenrisiko
und durch die hohe Konzentration der CDS-Emissionen und des CDS-Handels entsteht nim-
lich zum einen ein Kernbereich einiger weniger, stark voneinander abhidngender Grofbanken
(»too interconnected to fail“). Eine Bank mit (erwarteten) Zahlungsproblemen zieht deshalb die
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anderen Institute schnell in Mitleidenschaft, wihrend ein Ausfall dieses Kerns die Absorptions-
fahigkeiten der privaten Absicherung tiber CDS bei weitem tibersteigen wiirde (Markose et al.
2012). Andererseits scheinen Banken die CDS vor allem zu nutzen, um idiosynkratische Risiken
abzuwilzen. Da mit der Absicherung zugleich die Fahigkeit (in der Selbstwahrnehmung) und
die Bereitschaft wachsen, weitere Risiken zu iibernehmen, fithren die stark wachsenden CDS-
Volumina offenbar zu steigenden Korrelationen zwischen den Ertragen beziehungsweise Verlus-
ten der Banken (Nijskens und Wagner 2o011).

Die Frage, ob mit den — zumeist in den Vordergrund geriickten — Vorteilen von Derivaten nicht
auch Nachteile verbunden sind und ob letztere mit den stark wachsenden Volumina nicht im-
mer gewichtiger werden, kann man in dhnlicher Weise auch fiir die Spekulation mit Derivaten
(und gegebenenfalls auch mit anderen Finanztiteln) stellen (zum Beispiel Turner 2010: 40).
Spekulative Transaktionen mit Optionen zum Beispiel fiir Rohstoffe sind in einem begrenzten
Umfang zweifellos wohlstandsférderlich, weil sie es Akteuren, die in ihrem operativen Geschift
mit entsprechenden Preisrisiken konfrontiert sind, erméglichen zu hedgen. Hinzu kommen
sicher weitere Volumina spekulativer Transaktionen, welche die Liquiditit der Markte deutlich
erhohen und so merkliche Preisschwankungen auch durch gréfiere Kauf- und Verkaufsorder ver-
hindern. Nicht unplausibel klingt aber die Annahme,’ dass (gegebenenfalls ab einem gewissen
Schwellenwert) dieser Liquidititsvorteil — als Grenzvorteil zusitzlicher Liquiditit durch weitere
spekulative Transaktionen — mit dem Volumen sinkt, wihrend zugleich mit den Volumina auch
die Volatilitit steigt (ebd.). Kurzfristige Preisschwankungen scheinen auf Mirkten mit viel Spe-
kulation besonders ausgepragt zu sein, und mit diesen steigt offenbar auch das Risiko lingerer
Phasen eines ausgepragten Bullen- beziehungsweise Biarenmarktes (Schulmeister 2009, Peukert
2012: 199—2I9).

6 Zur Herkunft der Einkommen ohne Wertschopfung

Wirtschaftliche Aktivititen fithren im Allgemeinen dann zu einem Einkommen, wenn andere
diese Aktivititen schitzen und dafiir zu zahlen bereit sind. Auch bei solchen Geschiftsfeldern
der Finanzwirtschaft, mit denen keine Wertschépfung verbunden ist,® stammt ein erheblicher
Teil der Ertrige von den Kunden und Transaktionspartnern der Institute. Die anderen Wirt-
schaftsakteure wurde gegebenenfalls getduscht (unfaire Anlage- oder Kreditberatung) (zum
Beispiel Stiglitz 2012: 70 f.) oder waren als private Kleinanleger schlecht beraten oder ,gliick-
los“ (zum Beispiel Nell-Breuning 1927). Die Kiufer von Derivaten zahlen gegebenenfalls fiir
die Absicherung von Risiken, die zum Teil auf den Derivatehandel selber zuriickgehen. Wohl-
fahrtsokonomisch handelt es sich bei alledem um direkte Transfers des Wohlstands von den
nicht-finanziellen Akteuren auf die Aktionire, Vorstinde und Mitarbeiter der Finanzinstitute.
Zu einem solchen Transfer kommt es zum Teil aber auch indirekt, ndmlich vermittelt entweder

5 Eine eindeutigere Aussage lasst der Forschungsstand derzeit nicht zu.

6 Nattirlich wird hier nicht bestritten, dass mit vielen finanzwirtschaftlichen Aktivitaten Wertschopfung verbunden ist. Die Finanzwirt
schaft stattet die Wirtschaftsakteure mit Geld aus, wickelt einen Grofteil ihres Zahlungsverkehrs ab, bietet Moglichkeiten der Finanzie-
rung und der Vermdgensanlage, ist an der Kontrolle von Kapitalnehmem beteiligt, eréffnet Moglichkeiten des Risikomanagements und
sichert die kiinftige Zahlungsféahigkeit ab (Emunds 2014).
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iiber den Staatshaushalt oder durch ein — im Vergleich zum Bruttoinlandsprodukt — {iberpropor-
tionales monetires Wachstum.

Der erste Aspekt, die Vermittlung iiber den Staatshaushalt, ist leicht einsichtig und kam bereits
zur Sprache. Mit den Bail-outs der Finanzinstitute und — indirekt: mit den Rettungspaketen fiir
andere Regierungen in Zahlungsschwierigkeiten — flief3t Geld aus den Staatshaushalten zu den
Finanzinstituten. Gemeinsam mit den Verlusten anderer Marktteilnehmer, insbesondere der
Kleinanleger sorgen diese Haushaltsmittel dafiir, dass es sich fiir den Bankensektor insgesamt
auch nach dem Abschluss des ganzen Finanzkonjunktur-Zyklus als lohnend erweist, als Kaufer
von Vermogenswerten und als Finanzier solcher Kiaufe Spekulationswellen mit auszulésen und
zu steigern.

Der zweite Aspekt, die Vermittlung iiber das monetdire Wachstum, ist etwas komplexer: Da mit
der Kreditvergabe und den Aktiva-Kiufen der Geschiftsbanken Geldschépfung verbunden ist,
entsteht durch die Kreditvergabe fiir Vermogenstransaktionen und durch den Eigenhandel der
Geschiftsbanken — also durch zwei Geschiftsfelder, die seit circa 20 Jahren schnell wachsen —
sehr viel Geld, das nicht zuerst in die Realwirtschaft, sondern direkt auf die Vermogensmarkte
flie3t. In einer rein monetiren Betrachtung ermdglicht dieser direkte Zufluss neu geschaffenen
Geldes,” dass die Gesamtheit aller Teilnehmer an den Vermdgensmirkten Einnahmen erzielt,
die zu den Einnahmen hinzukommen, die in dieser Volkswirtschaft mit der Bereitstellung von
Waren und Dienstleistungen erwirtschaftet werden. Zum Transfer von Wohlstand beziehungs-
weise zu einer Umverteilung kommt es erst dann, wenn Teilnehmer an den Vermogensmarkten
diese Einnahmen verwenden, um Waren oder Dienstleistungen zu kaufen und dabei — vor allem
durch steigende Preise — die Nachfrage anderer Wirtschaftsakteure zuriickdringen. Die Aktio-
nire, Vorstinde und Mitarbeiter der Banken werden sich eines erheblichen Teils dieses — jetzt
auch realwirtschaftlich zu begreifenden — Einkommens bemichtigen, weil die Anlageprofis der
Institute relativ erfolgreich sind, aber auch weil die Banken Gebiithren und Zinsen fiir die Ver-
mogenstransaktionen und deren Finanzierung kassieren.

Der Umstand, dass auf den Vermégensmirkten Einnahmen erzielt werden kénnen, denen — mo-
netir betrachtet — keine Verluste anderer Akteure entsprechen, geht im Ubrigen auch auf eine
vom Staat kiinstlich verursachte Knappheit zurtick: Nicht alle Akteure kénnen Geld schépfen,
sondern nur die Geschiftsbanken. In fritheren Jahrhunderten waren es hiufig die Herrscher,
die fuir die von ihnen geprigten Miinzen ein Monopol durchsetzten und die eigenen Miinzen
zumindest so knapp hielten, dass der Nennwert der Miinze héher als sein Materialwert war.
Diese Differenz konnten sie als Miinzgewinn oder Seigniorage einbehalten. Mit der Erlaubnis
an die Geschiftsbanken, als Geld fungierende Finanztitel auszugeben (ndmlich Einlagenkonten
anzubieten, deren Guthaben fast allgemein als Zahlungsmittel akzeptiert werden), tiberldsst der
Staat einen erheblichen Teil seiner Seigniorage-Einnahmen den Geschiftsbanken (Reich 2013).
Zugleich bemdtiht er sich, durch das Mindestreservesystem und den Einsatz geldpolitischer In-
strumente darum, das — mehrheitlich von den Geschiftsbanken ausgegebene — Geld knapp zu
halten, damit es nicht durch Inflation seinen Wert verliert.

7 Die Argumentation mit dem Zufluss neu geschaffenen Geldes ist eine bewusste Vereinfachung. Die Bilanzexpansion der Schatten-
banken bei extensiver Fristentransformation zum Beispiel durch Wertpapierpensionsgeschéfte diirfte ebenfalls (in einer rein monetéren
Betrachtung) zu zuséatzlichen Einnahmen fiihren.
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Wie oben bereits skizziert, ist nicht nur fraglich, in welchem Maf3e und in welchen Grenzen die
Zentralbanken tatsdchlich in diesem Sinne die Geldschopfung der Geschiftsbanken steuern kén-
nen; vielmehr scheint die seit circa zwei Jahrzehnten steigende Flut an Geld und Kredit jeglicher
Knappheitsannahme fiir diese Gréfen zu widersprechen. Dieses Bild ist aber nur dann stimmig,
wenn man auf die Geldmengen und Kreditvolumina insgesamt schaut und nicht danach fragt,
wozu die damit verbundene Kaufkraft eingesetzt wird. Das Geld verliert namlich nur dann sei-
nen Wert, wenn zu viel Kaufkraft die Nachfrage auf den Giitermirkten auf immer neue Hohen
treibt. Die Kaufkraft jedoch, die zum Kauf von Vermogenswerten genutzt wird, kann rapide stei-
gen. Sofern die wirtschaftlichen Akteure nur einen kleinen Teil der auf den Vermogensmarkten
erzielten Einnahmen fiir den Kauf von Waren und Dienstleistungen verwenden, wird der Wert
des Geldes dadurch nicht gefihrdet.?

Das Monopol der Geldschépfung und das Knapphalten jener Kaufkraft, die auf den Giitermirk-
ten nachfragewirksam wird, kann man — ganz im Sinne des Rent-Seeking-Konzepts — als eine
kiinstliche Knappheit begreifen. Diese beschert nicht nur den Geschiftsbanken Einnahmen aus
der Geldschopfung, sondern erméglicht dartiber hinaus — durch Kredite fiir Vermégenskiufe
und Eigenhandel — auch, dass die Gesamtheit aller Teilnehmer an den Vermégensmairkten eige-
ne, von der realwirtschaftlichen Leistungserstellung unabhingige Einnahmen erzielt.

7 Fazit

In den alten ,Theorien des gerechten Preises“ wurden eintrigliche Geschiftspraktiken prob-
lematisiert, deren Wohlstandsbeitrag zumindest nicht offensichtlich ist. Dieser traditionellen
wirtschaftsethischen Perspektive kommen jene Stimmen nahe, die heute beklagen, dass die
Finanzwirtschaft nicht mehr im Dienst an der Realwirtschaft stehe. Mit dem Konzept Rent-
Seeking-Okonomie lisst sich diese Intuition 6konomisch reformulieren. Das Konzept wird in
diesem Beitrag deshalb auf Teilbereiche der Finanzwirtschaft bezogen, insbesondere auf Ge-
schiftsbereiche, mit denen sich Banken an Spekulationswellen auf Vermogensmirkten betei-
ligen und dabei direkt oder indirekt Einkommen aus realisierten Preissteigerungen der Aktiva
erzielen. Die entsprechenden Aktivititen der Banken lassen sich im Sinne Baghwatis (1982) als
»directly unproductive, profit seeking (DUP) activities“ verstehen.

Bei einem Teil der finanzwirtschaftlichen ,DUP activities“ fliefen Einkommen direkt von den
Kunden oder Geschiftspartnern zu den Instituten, zum Beispiel von getiuschten Anlage- oder
Kreditkunden zu den Banken sowie von Unternehmen, die Preisrisiken ,hedgen“ wollen (und
dabei zum Teil auch fiir eine Absicherung gegen Risiken zahlen, die auf den Derivatehandel
selbst zuriickgehen), zu den Stillhaltern der Optionen und zu anderen spekulativen Teilnehmern
an den Derivatemirkten. Der Staat kommt bei diesen ,DUP activities“ nur indirekt ins Spiel, in-
sofern er die damit verbundene Umverteilung des Wohlstands zugunsten der finanzwirtschaft-
lichen Akteure zuldsst und zum Beispiel nicht fiir mehr Transparenz sorgt (Stiglitz 2012: 69 f).

8 Der Wert des Geldes einer Volkswirtschaft wird hier also an der Entwicklung des ,consumer price index" festgemacht. Dass auf den
Giiterméarkten nicht zu viel Kaufkraft auftritt, liegt im Ubrigen auch im Interesse der Geschaftsbanken. Der Umstand, dass es in dieser
Hinsicht auch in der Gegenwart nicht zu einer tberreichlichen Geldversorgung kommt, muss insofern auch nicht (priméar) auf erfolgreiche
Steuerungsbemiihungen der Zentralbanken zurtickgehen.
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Eine direkte Rolle spielt der Staat bei den Rettungspaketen fiir einzelne Banken und fiir die bei
den Banken verschuldeten Regierungen anderer Linder. Hier nimmt der jeweilige Staat selbst
eine Umverteilung vor: von den Steuerzahlern und vor allem von den Nutznieflern solcher staat-
licher Leistungen, die im Anschluss an die Rettungspakete gekiirzt werden, zu den Banken. In
diesem Punkt ldsst sich die in der Entwicklungsckonomie verbreitete Kritik an Rent-Seeking-
Okonomien direkt auf die Finanzwirtschaft iibertragen. Sie bezieht sich schlieRlich nicht nur
auf Aktivititen starker gesellschaftlicher Gruppen zugunsten von Maffnahmen, mit denen der
Staat Knappheiten kiinstlich schafft oder auf Dauer stellt, sondern auch auf ihre Bemiithungen,
ein moglichst grofRes , Stiick vom Kuchen“ staatlicher Einnahmen zu erhalten.

Der fiir das urspriingliche Rent-Seeking-Konzept konstitutive Aspekt einer staatlich bedingten
Knappheit kommt durch das Geldschépfungsmonopol des Bankensektors ins Spiel. Allgemein
lasst der Staat es zu, dass die Geschiftsbanken — und abgesehen von der Zentralbank nur diese
— Geld schopfen. Damit {iberldsst er ihnen eine gute Einnahmequelle. Dartiber hinaus unterneh-
men die Regierungen aber auch nichts speziell gegen jene Geldschépfung, die mit dem Eigen-
handel der Banken und ihrer Kreditvergabe fiir Aktivakdufe auf haussierenden Mirkten verbun-
den ist. Schlieflich beschert — nach der hier skizzierten postkeynesianischen Sicht — dieser Teil
der Geldschopfung der Gesamtheit der Teilnehmer an den Vermogensmirkten ein Einkommen,
dem keine realwirtschaftlichen Leistungen entsprechen. Dabei hingt die Moglichkeit zur Geld-
schopfung auch davon ab, dass die Zentralbank im Zusammenspiel mit den Geschiftsbanken
das fiir die Giiternachfrage eingesetzte Geld ausreichend knapp hilt. Allerdings ist diese Knapp-
heit — anders als bei dem urspriinglichen Rent-Seeking-Konzept — nicht an sich problematisch,
sondern fiir ein funktionsfihiges Geld- und Kreditsystem unerldsslich. Problematisch wird sie
sie erst in den heutigen finanzwirtschaftlichen Mischsystemen der Industrie- und vieler Schwel-
lenlinder, in denen die Geschiftsbanken auf entwickelten Wertpapier- und Derivatemirkten
sowie gegebenenfalls auf belebten Immobilienmirkten als Kiufer (Eigenhandel) oder als Kre-
ditgeber von Kiufern aktiv sind. Hier ermdéglicht es die Knappheit des (fiir die Giiternachfrage
eingesetzten) Geldes, dass der Gesamtheit aller Teilnehmer an den Vermégensmirkten ein von
realwirtschaftlichen Leistungen unabhingiges Einkommen zuflieft, von dem sich die Aktionire,
Vorstinde und Mitarbeiter der Finanzinstitute einen Grofteil sichern kénnen.

Zu der Einschitzung, dass die Finanzwirtschaft in Teilbereichen der Logik von Rent-Seeking-
Okonomien entspricht, passen die intensiven — und erfolgreichen — Bemithungen der Finanz-
wirtschaft, die Finanzmarktpolitik der Industrielinder und der internationalen Finanzinstitutio-
nen zu beeinflussen. Diese Aktivititen, aber auch die Rekrutierung vieler Hochqualifizierter fiir
die Rent-Seeking-Bereiche der Finanzwirtschaft statt fiir wertschopfende berufliche Aktivititen
(Tobin 1987: 294, Cecchetti und Karroubi 2013) stehen fiir die Wohlstandsverluste, die indirekt
mit dieser Form der Finanzwirtschaft verbunden sind.

Die Regierungen der Industrielinder und die von ihnen weithin dominierten internationalen
Finanzinstitutionen werden die Eigenschaft von Teilen der Finanzwirtschaft, eine Rent-Seeking-
Okonomie zu sein, nur beenden kénnen, wenn sie Finanzmarktpolitik nicht mehr primir als
,Finanzmarktférderung“ zugunsten der heimischen Institute und ihrer Arbeitsplitze betreiben.
Stattdessen miissen sie bei den verschiedenen Teilbereichen der Finanzwirtschaft bewusst zwi-
schen einer Férderung, einem Zulassen und einem Zuriickdraingen wihlen und diese Entschei-
dung konsequent am Wohlstandsbeitrag der jeweiligen Geschiftsmodelle ausrichten. Einem
solchen Paradigmenwechsel entspriche neben wesentlich strengeren Eigenkapitalregeln unter
anderem die Einfithrung eines Trennbankensystems.
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