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Unvermeidbare
Finanzkrisen

Spekulation fordert Innovation

Thorsten Hens - Die Finanzkrise ist eine
der schmerzlichsten Erfahrungen des
Kapitalismus. Insgesamt erlebte die
Wirtschaft einen Einbruch, wie es ihn
zuletzt in den dreissiger Jahren des
20. Jahrhunderts gegeben hat. Und wer
den Schaden hat, braucht bekanntlich
fir den Spott nicht zu sorgen. So iiber-
treffen sich namhafte Okonomen wie die
Nobelpreistrager Joe Stiglitz und Paul
Krugman darin, das Ende des «Kasino-
Kapitalismus», wie Hans Werner Sinn
vom IFO-Institut das globale Finanz-
system genannt hat, zu beschworen.

Wachstum bedingt Volatilitiit

Schon Karl Marx hat behauptet, dass
der Kapitalismus ein sich aufschaukeln-
der Prozess sei, der letztlich in einen
grossen Crash fiihrt. Vor allem sagte er,
dass die Profitrate abnehmend sei, so
dass Kapitalisten immer riskantere Ge-
schifte eingingen — ein Phdnomen, das
man in den letzten Jahren beobachten
konnte. Seit Anfang der 1980er Jahre
ging die Verzinsung sicherer Anlagen
stets bergab, so dass eine vorgegebene
Zielrendite, wie es sie in Unternehmen
oder als Mindestzins bei Pensionskassen
gibt, nur noch mit immer hoherem
Risiko erreicht werden konnte.

Diese Sichtweise greift jedoch zu
kurz, da sie die positive Riickwirkung
der Spekulation auf die Profitrate nicht
beriicksichtigt. Empirisch beobachtet
man, dass Spekulation Innovation for-
dert und dass Innovationen urséchlich
fiir Wachstum, also fiir eine Erhohung
der Profitrate, sind. Wie in anderen Be-
reichen der Okonomie gibt es auch in
dieser Hinsicht nichts umsonst. Die Ge-
sellschaft muss zwischen hohem Wachs-
tum und starken Schwankungen des
Wachstums sowie niedrigem Wachstum
bei geringen Schwankungen entschei-
den. Dieser Zusammenhang zeigt sich
erstens, wenn man die Wachstumsraten
des Bruttoinlandproduktes der Welt mit
seinen Schwankungen vergleicht. Zwei-
tens sieht man diesen Zusammenhang
im Querschnitt tiber verschiedene Lén-
der. Lénder, in denen die Neigung zur
Spekulation hoch ist (wie z. B. in Siid-
korea), haben hohe Wachstumsraten
mit starken Schwankungen, wihrend
Léander mit wenig Neigung zur Spekula-
tion (wie die Schweiz) niedrige Wachs-
tumsraten und wenig Schwankungen in
den Wachstumsraten haben.

Eine Erklirung dieses Phidnomens
liefern die Ideen eines Zeitgenossen von
Karl Marx, der ebenfalls ein beriihmter
Wissenschafter war: Charles Darwin.
Die wesentliche Erkenntnis von Darwin
war, dass Leben nicht auf ein ultimatives
Ziel (z.B. den Menschen) hinsteuert,
sondern einem Prozess von Selektion
(«survival of the fittest») und Innova-
tion folgt. Die Forschung hat diese Ge-
danken von Darwin aufgegriffen und fiir
das Verstidndnis der Schwankungen der
Mirkte nutzbar gemacht.

Evolution folgt keiner Moral

Auf dem Finanzmarkt kdmpfen Anlage-
strategien um Kapital. Die Gewinne der
einen Strategie sind die Verluste der
anderen, so dass Selektion offensichtlich
ist. Zudem ist der Finanzmarkt wohl der
Bereich der Okonomie, in welchem die
Innovation von Strategien am einfachs-
ten ist. Im Vergleich zu traditionellen
Modellen weisen evolutiondre Finanz-
marktmodelle hohere Volatilitit auf, die
durch die Innovation von Finanzderiva-
ten noch erhoht wird. Ferner kénnen
evolutiondre Finanzmarktmodelle spe-
kulative Blasen erklidren. Aus evolutio-
narer Sicht sind Krisen wie das Platzen
von Blasen unvermeidbar — und es zeigt
sich, dass eine starke Einschrankung der
Spekulation die Wirtschaftsentwicklung
verlangsamt. Bevor man deshalb aber
einen vollig unregulierten Finanzmarkt
fordert, sollte man nicht vergessen, dass
Evolution keine Moral hat. Betriiger wie
Madoff und Bereicherer wie John Costas
sind aus moralischer Sicht inakzeptabel —
nur hat Moral ihren Preis.
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Markante Markterholung

Bastsmetall-Index der Londoner Metallbirse mit den grossten Avancen

Nach den tiefgreifenden Korrek-
turen von 2008 sind im ver-
gangenen Jahr ebenso markante
Preisverbesserungen eingetreten,
wobei die damals erreichten
Hochstmarken zum Teil noch in
weiter Ferne liegen.

Kari Felder, Vancouver

Besser als tausend Worte vermogen die
beiliegenden Tabellen und Grafiken zu
vermitteln, was im abgelaufenen Jahr an
den internationalen Rohwarenmérkten
geschehen ist. Nur in wenigen ausge-
suchten Fillen beschrdnkten sich die
Preisavancen auf einstellige Prozent-
zahlen oder waren gar nicht existent.
Stellt man auf die einschligigen Indizes
ab, so hat der breit abgestiitzte Dow-
Jones-UBS-Commodity-Index seit An-
fang Jahr um 16% zugelegt; die CRB-
Kennzahl von Reuters/Jefferies verbes-
serte sich um 26%, und die von allen am
starksten energielastige Kennzahl von
Goldman Sachs (GSCI) kletterte bis
kurz vor den Feiertagen um rund 38%.

Wermutstropfen beim Vieh

Auch die vom Wirtschaftsmagazin
«Economist» zusammengestellten Indi-

zes wiesen vergleichbare Erhohungen
aus: Die in US-Dollars denominierte
Kennzahl stieg um 39%, und jene in
Euro legte um gut 32% zu. So eindriick-
lich diese Daten auf den ersten Blick
sind, so werden sie doch von der Ent-
wicklung des Basisindexes der London
Metal Exchange (LME) in den Schatten
gestellt; diese Kennzahl stieg im ge-
nannten Zeitraum um nicht weniger als
77% oder um mehr als das Doppelte der
Edelmetalle (plus 31%). Wermutstrop-
fen konnten indessen nicht ausbleiben;
so gab der UBS-DJ-Index fiir Getreide
um 5% nach, jener fiir Energie insge-
samt um 9% sowie jener fiir Vieh sogar
um 16%.

Trotz dem respektablen Preisverlauf
des letzten Jahres muss doch darauf ver-
wiesen werden, dass das Preisniveau
von Ende 2007, geschweige denn die im
Verlauf von 2008 erzielten Hochst-
notierungen bis anhin nur von wenigen
Rohwaren wieder erreicht worden sind.
Ausnahmen wie etwa im Falle des
rasant gestiegenen Goldpreises bestéti-
gen die Regel. Zu tief war der Ein-
bruch, der in der zweiten Hélfte 2008,
verstirkt durch den Zusammenbruch
von Lehman Brothers im September,
einem gut fiinfjdhrigen Rohwarenboom
das Riickgrat brach und nach schwin-
delerregenden Preis-Hochststdnden ei-
nen ebenso dramatischen Preissturz

provozierte. Insofern herrscht in der Tat
anhaltender Nachholbedarf. Nachdem
die weltweite Finanzkrise sukzessive in
einen Konjunktureinbruch gemiindet
war, kam nach der spekulativen
Nachfrage auch die physische unter
Druck, und erst die sich hinziehende
Konjunkturerholung der industrialisier-
ten Welt und hauptséichlich die anhal-
tend starke Nachfrage seitens Chinas
sowie anderer Schwellenlédnder fiihrten
in der Folge zu einer sich stets be-
schleunigenden Preisverbesserung auf
breiter Front.

Déja vu — all over again?

Bis jetzt haben auf jeden Fall jene Stim-
men recht behalten, die in dunkelster
Nacht die Meinung vertraten, es handle
sich um eine Korrektur und eine Er-
holung sei nicht nur moglich, sondern
auch wahrscheinlich. Im Gegenteil sieht
es jetzt sogar so aus, als ob sich in Zu-
kunft zusdtzliche Investoren wie etwa
Pensionskassen zunehmend auf Roh-
waren konzentrieren konnten. Folgt
man den Ausfithrungen der meisten
Banken zum Thema, so kommt darin
jedenfalls ein ungebrochener Glaube an
die Zukunft zum Ausdruck, wobei ei-
nige Argumente allerdings den unguten
Beigeschmack des «déja vu — all over
again» hinterlassen.

Weltmarktpreise wichtiger Rohwaren
Ware/Index

Langzeit-Hoch'  Langzeit-Tief'

Borse/Kontrakt/Qualitat

2009 2008 in %

DJ-AIG-Index

' Fiir 2009 per Ende Dezember; Ausnahme sind Indizes sowie an der IPE und Liffe notierten Kontrakte, fir welche die Hochst- und Tiefstwerte der jeweiligen Kontrakte wéhrend ihrer Laufzeit angegeben sind; Abktrzungen: CBOT —
Chicago Board of Trade; CSCE — New York Coffee, Sugar and Cocoa Exchange; Liffe — London International Futures Exchange; LME — London Metal Exchange; Nymex — New York Mercantile Exchange; Comex — Commodity Exchange,
New York.

Glanzendes Gold

Analytiker uneins iiber Zukunfi

Der Goldpreis ist im vergange-
nen Jahr als Folge verschiedens-
ter Einfliisse auf ein neues
nominales Hochst gestiegen.

Ob die Reise nach oben weiter-
geht, ist indessen umstritten.

Kari Felder, Vancouver

Die Entwicklung des Goldpreises — sei
es in London, wo unveréindert das soge-
nannte Goldfixing im Zentrum des
Interesses ist, oder in New York, wo es
an der Comex gehandelt wird — war im
abgelaufenen Jahr wiederholt Gegen-
stand tiefschiirfender Analysen. Preis-
lich konnte sich das gelbe Metall, das in
London noch Ende des Jahres 2008
exakt 865 $ pro Unze gekostet hatte,
voriibergehend auf einen nominalen
Rekordpreis von knapp iiber 1226 $§
steigern, wobei sich die Avancen ab
Oktober intensivierten. Gegen das
Ende der Berichtsperiode schien der
Preis wieder etwas nachzugeben, lag
aber noch Mitte Dezember knapp iiber
1100 $, womit sich eine jihrliche Ver-
teuerung um rund 27% ergab.

Geknackte 1000er-Marke

Das ist, gemessen an den aus der Tabelle
auf dieser Seite ersichtlichen Avancen
anderer Edelmetalle bzw. anderer Roh-
waren, zwar bemerkenswert, aber
gleichzeitig kein Spitzenwert. Ein Blick
ins Archiv zeigt zudem, dass derartige
Verteuerungen auch schon frither vor-
gekommen sind. Was den Goldpreis im
abgelaufenen Jahr aber auszeichnete,
war das Uberschreiten der psychologi-
schen Grenze von 1000$ pro Unze.
Auch das ist indessen nur relativ neu;
eine historische Betrachtung beziffert
den Realwert einer Goldunze beispiels-

Entwicklung des Goldpreises
Seit 2005, in § pro Unze

QUELLE: BLOOMBERG NZZ-INFOGRAFIK// cke.
weise schon im Jahre 1979, als die dama-
lige Sowjetunion in Afghanistan ein-
marschierte, mit rund 1800 $ pro Unze.
Glaubt man weiter zuriickreichenden
Daten, so hat der Unzenpreis schon im
13. und im 14. Jahrhundert mehr als
1000 £ pro Unze gekostet.

Ob der Marsch nach oben — der im
Ubrigen nicht nur in Dollar stattgefun-
den hat, sondern fast in allen Wihrun-
gen weltweit — im gleichen Tempo wei-
tergeht, ist zurzeit die Kernfrage. Beob-
achter wie Professor Nouriel Roubini,
auch als Dr. Doom bekannt, vertreten
die Ansicht, die in jiingst auch beim
Kleinanleger zu beobachtende Eupho-
rie fiir das «barbarische Relikt» werde
demnéchst zu einer spekulativen Blase
fiihren, womit ein signifikantes Risiko
fiir eine Abwartskorrektur gegeben sei.

Wertzerfall des Dollars

Auch konnte eine Abkehr der Zentral-
banken von der derzeitigen Tiefzins-
politik zu einer spiirbaren Korrektur
fiilhren. Umgekehrt sprechen andere
Beobachter von einem langfristigen
Strukturwandel im Goldmarkt, der an-
gesichts des Wertzerfalls des Dollars
und des Verlusts des Vertrauens in die
globalen Finanzmairkte unter anderem
dazu gefiihrt habe, dass Notenbanken
neuerdings wieder Gold kaufen bzw.
fast keines mehr abgeben. Zugleich ist
die Goldproduktion seit einiger Zeit
riicklaufig. Dieser Zwiespalt reflektiert
sich auch in den Positionen vieler Ban-
ken, die sich insofern bedeckt halten, als
sie mittelfristige Preiskorrekturen zwar
fiir moglich halten, grundsétzlich aber
neue Hochstpreise nicht ausschliessen.
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