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1. Transparenz und Finanzmarktregulierung

Nach dem Zusammenbruch des ,New Economy“Booms Anfang 2000
in den USA ist eine Reihe von fundamentalen Fehlentwicklungen offen-
kundig geworden, die das Vertrauen in die Finanzmarkte nachhaltig er-
schuttert haben. Neben Bilanzfalschungsskandalen a la Enron, Worldcom
sowie bei anderen bérsennotierten Firmen' wurden schliefllich auch mas-
sive Kundenbetriigereien bei Mutual Funds, einem der Hauptvehikel fir
das Bérsenengagement breiter Bevdlkerungskreise, entdeckt. Als ge-
meinsamer Aspekt dieser Entwicklungen wurde die unterschiedliche Ver-
fugbarkeit von Information fiir verschiedene Marktteilnehmer problemati-
siert. Die Ursachen reichten von ,zurlickhaltender Informationspolitik“ bis
zu  krimineller Falschung“ von Unternehmensdaten.

Als Ldsung fir diese Informationsprobleme tauchte im Laufe der neun-
ziger Jahre in fast allen Diskussionen uber Reformen im Finanzwesen die
Forderung nach ,mehr Transparenz” auf und I6ste die zuvor dominieren-
de Programmatik von ,Liberalisierung und Deregulierung“ an Bedeutung
ab. Wahrend die Liberalisierung und Deregulierung der Finanzmarkte mitt-
lerweile weitgehend verwirklicht wurde, steht die konkrete Ausgestaltung
und Durchsetzung von Finanzmarkttransparenz noch zur Debatte. Dabei
gilt es den engen Konnex zwischen Liberalisierung und Transparenz zu
bertcksichtigen.

Die wirtschaftspolitische Strategie einer Liberalisierung der Finanzmarkte
fuhrt zu einem starken Wachstum von Finanztransaktionen, einer Inter-
nationalisierung der Finanzstréme sowie einer tendenziellen Angleichung
bislang weitgehend nationaler Finanzsysteme. Diese Entwicklungen fihr-
ten jedoch auch zur Herausbildung neuer Typen von Finanzmarktkrisen.
Die Einsicht, dass Liberalisierung allein noch nicht bzw. nicht notwendi-
gerweise zu optimalen Ergebnissen flhrt, riickte Fragen der Steuerungs-
mechanismen des Finanzsystems neuerlich ins Zentrum des Interesses.

Wenn auf den Finanzmarkten — wie vielfach unterstellt — die Vorausset-
zungen fur ein effizientes Funktionieren des Marktmechanismus weitge-
hend erfiillt sind, dann kénnen Abweichungen von einem optimalen Markt-
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ergebnis nur darauf zurliickzuflihren sein, dass die handeinden Marktteil-
nehmer nicht Gber die erforderlichen Informationen verfiigen. Unter die-
sen Voraussetzungen kénnen die zentralen wirtschaftspolitischen Akteu-
re durch Transparenzauflagen die Bereitstellung von Informationen ver-
langen und damit die Marktergebnisse verbessern. Wirtschaftspolitische
Reformen zielen darauf ab, die Nachfrager nach Finanzierungsmitteln (d.
h. Konsumenten, Kreditnehmer, Investoren) zu einer umfassenderen Be-
reitstellung von Informationen gegenuber Kapitalbereitstellern (d. h. Fi-
nanzinstitutionen, Sparer) zu zwingen. Konkret beinhalten deshalb mo-
derne Standards zur Verbesserung der Funktionsweise des Finanzsystems
zunehmend Transparenzklauseln.
Transparenz kann sich auf eine Vielzahl von 6konomischen, sozialen
und politischen Informationen beziehen, die von verlasslicher Qualitat sein
missen und zeitgerecht allen Betroffenen zur Verfligung stehen sollen.
Die Informationen kénnen die Verwendung von Krediten, die Kreditwdir-
digkeit von Schuldnern, die gepriiften Abschliisse von &éffentlichen und pri-
vaten Institutionen und Betrieben, den Budgetprozess und Daten des 6f-
fentlichen Sektors, Statistiken der Zentralbank, Parteienfinanzierung, Ab-
stimmungsverhalten im Parlament und Aktivitaten internationaler Institu-
tionen betreffen.2
Transparenz hat eine hohe Bedeutung im aktuellen wirtschaftspolitischen
Diskurs. Dies stiitzt sich auf eine Reihe von erwarteten positiven Effek-
ten:
> Erstens sollen durch mehr Informationen Marktakteure in die Lage ver-
setzt werden, bessere Entscheidungen zu treffen. Initiativen zur Erhé-
hung der Transparenz versuchen deshalb, die Informationsverarbei-
tungskapazitat auf Finanzmarkten zu erhéhen.

> Zweitens sollen Marktakteure diszipliniert werden: Werden etwa staat-
liche Fehler 6ffentlich bekannt, sei mit Konsequenzen in den Alloka-
tionsentscheidungen des Privatsektors zu rechnen, und dies wirde da-
zu fuhren, dass Regierungen hinkunftig richtige Entscheidungen tref-
fen. So wirde verfehltes wirtschaftspolitisches Handeln zu Kapitalflucht
fdhren, und das Wissen um diese antizipierten negativen Konsequen-
zen wirde eine gute Wirtschaftspolitik gleichsam erzwingen.

> Drittens soll erhéhte Transparenz die Glaubwurdigkeit eines Finanzsys-
tems starken.

2. Transparenz in der 6konomischen Theorie

Die traditionelle 6konomische Begriindung fiir die Notwendigkeit von Trans-
parenz auf Finanzmarkten beruht auf der Existenz von Marktunvollkom-
menheiten und Marktversagen. In diesem Zusammenhang verdienen fun-
damentale Unterschiede zwischen theoretischen Zugéngen und die Kluft
zwischen Theorie und Realitat der Finanzmarkte besondere Beachtung.
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Die 6konomische Argumentation in der Tradition von Adam Smith be-
trachtet Transparenz fiir das Funktionieren des Preismechanismus auf
Gutermarkten als relevant. Vollstandige Information aller Marktteilnehmer
sichert — zusammen mit einer Reihe von anderen vereinfachenden An-
nahmen — nicht nur ein Partialgleichgewicht, sondern auch ein makro-
6konomisches Gleichgewicht. Die Finanzierungsweise von Gutertransak-
tionen und die Finanzmarkte spielen in diesem Kontext jedoch keine ex-
plizite Rolle, deshalb bleibt die Transparenz des Finanzsystems bei die-
sem Zugang auBer Betracht. Okonomische Theorien haben deshalb lan-
ge Zeit Finanzméarkte von ,realen” Aktivitdten getrennt behandelt. Die mak-
rodkonomische Standardtheorie sah keine langfristigen Effekte von Fi-
nanzentwicklungen auf Gleichgewichte in der Realwirtschaft vor. Im Kern
spiegeln in diesem Modell Finanzmarktentwicklungen nur Entwicklungen
von realen Variablen, und Finanzierungsentscheidungen haben keine Aus-
wirkungen auf realwirtschaftliche Entscheidungen.

Neben der Aligemeinen Gleichgewichtstheorie entwickelte sich eine se-
parate neoklassische Theorie der Finanzmarkte, der zufolge Finanzmarkte
und Finanzinstitutionen ein effizientes Steuerungsmedium fir realwirt-
schaftliches Verhalten darstellen. In diesem theoretischen Rahmen wer-
den Entscheidungen auf Finanzmarkten als effizienter als jene von Ak-
teuren auf Gutermarkten erachtet sowie die Struktur der Gltermarkte als
im Vergleich mit Finanzmérkten grundsétzlich unvollkommener. Diese Uber-
legungen kulminierten in der so genannten ,Effizienzmarkthypothese*
(EMR), die fir Jahrzehnte die zentrale Vorstellung vom Funktionieren von
Finanzmarkten und ihrem Verhaltnis zur Realwirtschaft darstellte. Auf Fa-
ma (1970) zuriickgehend, beinhaltet die EMH im Wesentlichen zweierlei.
Auf theoretischer Ebene wird Finanzmarkteffizienz als Verwendung aller
verfligbaren Information zur Bestimmung des Marktpreises eines Wert-
papiers definiert. Auf empirischer Ebene behauptet sie, dass — von selte-
nen Ausnahmen abgesehen — Finanzmarkte in dieser Weise effizient sind
und somit die EMH bestatigen. In diesem Modell bedarf es keiner wirt-
schaftspolitischen Initiativen zur Erhéhung der Transparenz, weil alle ver-
flgbare Information genutzt wird und bereits im herrschenden Preis ent-
halten ist. Mit anderen Worten, alle Transparenzbedirfnisse werden vom
Marktmechanismus endogen erfilit.

Die theoretischen Grundlagen der ,EMH“ beruhen auf drei Hauptan-
nahmen: (i) Finanzmarktinvestoren sind rational; (ii) sofern ihre Rationa-
litat begrenzt ist, ist ihr Verhalten erratisch; (iii) wenn irrationales Verhal-
ten von Investoren systematisch auftaucht, wird dieses durch eine aus-
reichende Anzahl von anderen Marktteilnehmer (,rationale Arbitrageure®)
ausgeglichen, die alle méglichen Ineffizienzen in der Preisbildung, die
durch irrationale Akteure verursacht werden, kompensieren.
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In der zeitgendssischen Okonomie gibt es nun zwei wesentliche Ansét-
ze, die die Annahmen und Ergebnisse der EMH bestreiten und bei denen
folglich Transparenz eine wirtschaftspolitische Rolle spielt:

So entwickelte sich in den achtziger Jahren die psychologisch fundier-
te ,Behavioural Finance“ zu einer theoretischen Herausforderung der
-,EMH®. ,Behavioural Finance®, so Shleifer (2000), ist ,....the study of hu-
man fallibility in competitive markets“. Der Ansatz untersucht die Frage,
was passiert, wenn irrationale Akteure mit rationalen Arbitrageuren auf
dem Markt zusammentreffen. Es stellt sich heraus, dass dann in den mei-
sten Fallen Finanzmarkte nicht effizient sind. Markteffizienz wird auf ei-
nen Spezialfall reduziert, dessen Eintreffen hdchst unwahrscheinlich ist.

Als zweites ist die Prinzipal-Agent-Theorie relevant, eine Unterdisziplin
der neoklassischen Okonomik. Hier wird das Vorliegen von Informations-
asymmetrien als Charakteristikum von Finanzmérkten angesehen: Wenn
eine Partei bei einer Transaktion Gber das Objekt der Transaktion besser
informiert ist als die andere, liegen Anreize zu einem Fehlverhalten vor. Des-
halb hat die geringer informierte Partei (Prinzipal) fundamentale Griinde,
dem anderen (Agent) zu misstrauen. Eine solche Konstellation kann dazu
fahren, dass Transaktionen nicht zustande kommen bzw. nur selektiv durch-
gefiihrt werden?® oder dass die schlecht informierte Glaubigerseite durch
plétzlich und zu spat auftauchende (negative) Informationen tiberrascht
wird und es daraufhin zu Marktkrisen kommt. Unter solchen Bedingungen
kdnnen verpflichtende und durchgesetzte Transparenzbestimmungen of-
fensichtlich zu einer Verbesserung des Marktergebnisses fiihren.

Zusammenfassend lasst sich erkennen, dass die Rolle von Transparenz
entscheidend vom theoretischen Rahmen abhangt, den man zugrunde
legt. In der 6konomischen Standardtheorie gibt es keinen Bedarf nach
Transparenzerhdhung. Erst wenn Abweichungen vom Rationalitatsprinzip,
Marktunvollkommenheiten und vor allem Informationsasymmetrien in den
Untersuchungsrahmen eingefiihrt werden, kénnen transparenzerhéhen-
de Politikinitiativen argumentiert werden. Eine Beflirwortung von Trans-
parenz beinhaltet also in jedem Fall zumindest eine Annahme von subs-
tanziellen Marktunvollkommenheiten.

3.Transparenz in der wirtschaftspolitischen Debatte

Die Prinzipal-Agent-Theorie mit ihnrer Annahme asymmetrischer Infor-
mation bildet den zentralen Referenzrahmen fir einschlagige wirtschafts-
politische Debatten. Finanztransaktionen sind unvollstandige Kontrakte —
es werden nicht zwei Objekte in der Gegenwart getauscht, sondern Geld
gegen ein in die — nicht vorhersehbare — Zukunft gerichtetes Zahlungs-
versprechen. Die Schuldner wissen mehr Uber die Erfolgschancen der In-
vestitionsprojekte, fir die sie Kredite aufnehmen, und somit Gber ihre
Riickzahlungsfahigkeit, als die Glaubiger. Um Kredite zu erhalten, haben
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sie Anreize, negative Informationen zu verbergen.

Um diese Anreize wissend, missen die Glaubiger einen Weg finden, um
die Schuldner zu Gberwachen und somit Gber deren finanziellen Status
laufend informiert zu sein. Die Beziehungen zwischen Banken und ihren
Schuldnern, das Verhaltnis zwischen Management und Aktiondren einer
Firma sowie dasjenige zwischen Finanzdienstleistungsunternehmen und
Konsumenten ihrer Finanzprodukte folgen diesem Muster.

Eine Lésung fiir das Uberwachungsproblem ist die Einsetzung eines un-
abhéngigen Dritten als objektive Prifungsinstanz. Dieser Dritte kann ent-
weder eine Regulierungsbehdrde sein, die einer der beiden Parteien be-
stimmte Verhaltensauflagen erteilt, Akteure mit bestimmten Merkmalen
vom Markt ausschlief3t oder etwa bestimmte Verhaltensweisen unter Stra-
fe stellt. Ein anderer Weg ist, dass dieser Dritte sich darauf beschrankt,
die Informationsweitergabe durch Schuldnerparteien zu erzwingen sowie
mdglicherweise auch zu verifizieren. Die Forderung nach Transparenz wird
meist als Kurzel fir die zweite Variante verwendet und als Alternative zu
der vom Finanzsektor ungeliebten staatlichen Regulierung argumentiert.

Die jingsten Finanzmarktskandale in den USA haben gezeigt, dass es
um die Unabhéngigkeit dieser Dritten im Fall von Buchprifern, Analysten
und Fondsmanagern oft nicht gut bestellt ist. Offensichtlich wurde die Ve-
rifizierung der Transparenzverpflichtungen von jenen, die damit eigentlich
beauftragt waren, oft nicht ordnungsgeman durchgefuhrt. Als eine Mog-
lichkeit zur Abhilfe werden in der Debatte um Reformen der Finanzregu-
lierung wiederum Maflnahmen zur Erhéhung der Transparenz dieser Drit-
ten gefordert, eine Art Transparenz zweiter Ordnung.

Wie ist es um die Wirkungsweise von Transparenz bestellt? Ist verbes-
serte Transparenz eine realistische Lésung flr das Problem asymmetri-
scher Information in Finanzsystemen? Zur Beantwortung dieser Fragen
sollen drei Fallstudien angestellt werden, die die Wirkungsweise von Trans-
parenz in verschiedenen wirtschaftspolitischen Reforminitiativen untersu-
chen.

4. Transparenz und die Reform
der internationalen Finanzarchitektur

In den neunziger Jahren wurde die Globalisierung der Finanzmarkte zu-
nehmend von Krisen iberschattet. Nach einer Periode der Deregulierung
und Liberalisierung folgten 1994 die Mexiko-Krise und 1997 die Asien-Kri-
se. In der Folge setzte eine breite Debatte (iber die Reform der interna-
tionalen Finanzarchitektur ein.® Im Zuge dessen gab es auch Vorschlége
fir radikale ReformmaRRnahmen, die von der Besteuerung von Devisen-
transaktionen uber die Grindung einer Weltfinanzbehoérde, der Einrich-
tung eines internationalen Insolvenzverfahrens flir Staaten bis zur star-
keren Regulierung diverser Finanzinstitute oder Kapitalverkehrskontrollen
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reichten. Letzten Endes setzten sich diese Ideen aber nicht durch. Die the-
oretische Orthodoxie, der zufolge an liberalisierten Kapitalmarkten nichts
auszusetzen sei, behielt trotz der erlittenen Erschitterungen die Ober-
hand. Die vorherrschende Erklarung fur die Krisen lautete: Intransparenz
der Schuldnerstaaten habe eine adaquate Risikoeinschatzung durch In-
vestoren verhindert und zu Panikreaktionen gefiihrt, die in eine Krise miin-
deten, als die Wahrheit iber die wirtschaftliche Lage in den Krisenstaa-
ten ans Tageslicht kam. Folglich solle die Verbesserung der Transparenz
einen zentralen Eckpfeiler einer neuen Finanzarchitektur bilden.

Zur Umsetzung wurde 1997 das Financial Stability Forum (FSF) ge-
grindet, zusammengesetzt aus Regierungs- und Aufsichtsbeamten der
Industriestaaten. Diese arbeiten an internationalen Standards zum Ablauf
wirtschaftspolitischer Prozesse. Mittlerweile hat das FSF etwa hundert
Standards aufgestellt, wobei den Kern Transparenzvorschriften zur Geld-
und Finanzpolitik, Datenveréffentlichung, Verbuchung, Buchprufung und
Corporate Governance bilden.® Die Umsetzung dieser Standards wird vom
Internationalen Wahrungsfonds und der Weltbank regelmafig im Rahmen
des ,Review of Standards and Codes“-Prozesses tberwacht.

Die offizidse Erwartung ist, dass diese Transparenzbestimmungen die
Finanzmarkteffizienz erhéhen, da ein breiteres Informationsangebot es
den Investoren erlaubt, bessere Entscheidungen zu treffen.® Allerdings ha-
ben die Versuche zur Umsetzung dieser Standards sehr bald die Proble-
me und Grenzen dieser Initiativen bei der Erreichung dieses Ziels offen
gelegt.

Da die Einhaltung der Transparenzstandards bislang auf freiwilliger Ba-
sis erfolgt, ist das Erlangen von Reputation der einzige Anreizmechanismus
fur Schuldnerstaaten, sich diesen Regeln zu unterwerfen. Der Anreiz zum
Erwerb von Reputation steht allerdings in Konflikt zu anderen Anreizen,
die kurzfristig 6konomisch deutlich attraktiver sein kdnnen. Beispielsweise
kann die Uberpriifung der Standards nur in bestimmten Intervallen erfol-
gen — in der Zeit dazwischen dominiert mdglicherweise der Anreiz, be-
stehende kurzfristige Vorteile auf Kosten der anderen Marktteilnehmer zu
lukrieren. Davon abgesehen, ist die Uberpriifung von Daten enorm auf-
wandig und schwierig.”

Zweitens zeigen Umfragen unter internationalen Investoren eine nur ge-
ringe Bekanntheit der Transparenzstandards. Und sofern die Standards
bekannt sind, durfte ihnen nur begrenzte Aufmerksamkeit zuteil werden.
Bislang wenigstens scheint ihre Einhaltung kein wichtiges Kriterium zur
Festlegung von Bewertungen (Ratings) oder Kreditkosten zu sein.?

Drittens bestehen nach wie vor erhebliche Meinungsverschiedenheiten
daruber, ob Informationsmangel in der Vergangenheit tatsachlich eine wich-
tige Rolle bei Finanzkrisen gespielt hat. So gibt es deutliche Anzeichen
daflr, dass Finanzmarkte oftmals fundamentale Daten schlicht vernach-
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lassigen. Ebenso prasentiert die Literatur zum Herdenverhalten auf Fi-
nanzmarkten alternative Verhaltensdeutungen.® Und wo Fundamentalda-
ten eine Rolle spielen, basieren die Markteinschatzungen nicht auf tGber
die Zeit stabilen Kriterien, und diese werden auch nicht nach einem ge-
meinsamen Modell bewertet, wie es der Standards and Codes-Ansatz
unterstellt. Vielmehr wenden unterschiedliche Investorengruppen unter-
schiedliche Kriterien an, diese sind ,Moden“ unterworfen, und manchmal
Uberlagern soziale Gruppenphé@nomene die fundamentalékonomischen
Analysen.®

Viertens konnte bislang kein direkter Zusammenhang zwischen der Ein-
haltung von internationalen Standards und Finanzmarktstabilitdt nachge-
wiesen werden."

Flnftens sind die Transparenzstandards mit einem Problem adverser
Selektion konfrontiert: OECD-Staaten sind nicht auf sie angewiesen, und
Lander des Siidens haben administrative Schwierigkeiten, sie zu erfiillen.
Letztere haben bereits darauf hingewiesen, dass die Standards vor allem
auf Erfahrungen und Umstande der Industriestaaten Bezug nehmen und
die Besonderheiten von Okonomien in einem anderen institutionellen Um-
feld unbericksichtigt lassen.

Aus diesen Griinden ergibt sich der Schluss, dass die Nutzlichkeit von
Transparenzstandards zur Lésung eines Problems asymmetrischer Infor-
mation im internationalen Finanzgeschaft begrenzt sein dirfte. Dass die-
se Standards dennoch massive Unterstiitzung von offizieller Seite erhal-
ten, gibt Anlass, Gber mégliche andere Funktionen der Transparenzinitia-
tive nachzudenken.

Als Verantwortliche fiir das ordnungsgemaRe Funktionieren der inter-
nationalen Finanzmarkte haben die internationalen Finanzorganisationen
die Zielsetzung, das verlorene Vertrauen unter den Investoren nach einer
Krise wiederherzustellen. Regulierungen fur Finanzinstitute werden von
diesen eher als Signal fir unerwiinschte Eingriffe in die Rahmenbedin-
gungen der Markte interpretiert. Wenn jedoch Schuldner Auflagen, stan-
dardisierten Informationsanforderungen und einer verstarkten Uberwa-
chung unterworfen und damit in ihrer Bewegungsfreiheit zugunsten der
Glaubiger eingeschrankt werden, dann kann dies das Vertrauen erhéhen.
Auch wenn die Glaubiger keine spezifische Verwendung fiir die offen ge-
legten Daten haben, so ist doch die Tatsache, dass eine institutionelle
Struktur Informationsverpflichtungen fur die Schuldner vorsieht und sie ei-
ner Uberwachung unterwirft, Ausdruck eines veranderten Verhaltnisses
von Schuldnern und Glaubigern. Auf diesem Weg soll ihr Vertrauen in das
Finanzsystem gestarkt werden. Die internationalen Finanzorganisationen
interpretieren die Erflillung der Transparenzstandards durch Schuldner als
Signal fur die Glaubiger. Diesen wird suggeriert, dass die internationalen
Finanzmarkte reibungslos funktionieren und diejenigen, die die Standards
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erfillen, vertrauenswiurdige Teilnehmer sind. Um aber tatsachlich einen
stabilisierenden Einfluss auf die Markte zu erzielen, mussen die Trans-
parenzstandards zu Verhaltensanderungen bei den Glaubigern flhren.
Die Standards missen deshalb auch einen Lenkungseffekt bei den Glau-
bigern haben, den ,Fundamentaldaten“ mehr Beachtung zu schenken.

Die internationalen Finanzorganisationen haben auf die geringe Be-
achtung, die den Standards entgegengebracht wird, mit einer Marketing-
und Schulungsoffensive reagiert. Eine Vielzahl von Seminaren und Of-
fentlichkeitsmalRnahmen spiegelt die Einsicht wider, mit den Standards
nicht nur eine Dienstleistung bereitzustellen und eine Marktliicke zu fil-
len, sondern aktiv zu intervenieren, um Verhaltensanderungen herbeizu-
fuhren und die Aufmerksamkeit fir und das Bedurfnis nach diesen Stan-
dards zu starken.™

Der erwartete Vorteil fir Emerging Markets ist, dass durch die Einhal-
tung von Standards die Investoren zu einer langerfristigen Orientierung ih-
rer bislang oft sehr kurzfristig orientierten Investitionen tGibergehen kénn-
ten. Ob das gelingt, ist allerdings unsicher, denn das wesentliche Faktum,
dass die Kosten des notwendigen Monitoring oft den Nutzen eines lan-
gerfristigen Engagements lbersteigen, bleibt bestehen.

Mehr Transparenz leistet einen Beitrag, nationale Wirtschaftspolitik tiber
die Reaktionen von privaten Investoren zu disziplinieren. Das ist Ausdruck
des wirtschaftspolitischen Willens, die Steuerungsfunktion der Finanz-
markte flr die Wirtschaftspolitik zu vertiefen. Transparenzstandards set-
zen bei Reputationsanreizen an. Sie sind Bestandteil einer Strategie, das
Funktionieren der internationalen Finanzmarkte zu verbessern. Dieses
Unterfangen erfolgt indirekt Gber eine internationale ,Verhaltenskultur® fir
Schuldner und Glaubiger, die zur Vertrauensstarkung in die Finanzmark-
te beitragen soll.

5. Gesetz zur Kontrolle und Transparenz
im Unternehmensbereich

Deutschland hat ein bankendominiertes Finanzsystem. Im letzten Jahr-
zehnt ist aber die Marktorientierung angestiegen. Informationsmonopoli-
sierung durch so genannte ,/Insider” (das Management oder die Haus-
banken) auf Kosten von Kleinaktiondren wurde zunehmend als Hemm-
schuh fir die Etablierung einer auf breiter Beteiligung der Bevdlkerung fu-
Renden ,Aktienkultur” kritisiert. Als in den neunziger Jahren eine Reihe
von Féllen des Kontrollversagens in GroRunternehmen bekannt wurde
(Metallgesellschaft, Bremer Vulkan, die Deutsche Bank-Beteiligung an der
Schneider-Immobiliengruppe etc.), schienen die wirtschaftspolitischen Ar-
gumente flr eine Beibehaltung des Status quo in die Defensive zu gera-
ten und die Zeit fir eine Reform reif."
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Die 1997 angelaufene Initiative fur ein ,Gesetz zur Kontrolle und Trans-
parenz im Unternehmensbereich® (,Kontrag 1998) zielte auf eine Novel-
lierung des Aktiengesetzes und Anderungen zur Aufsichtsratsbeteiligung
von Banken in Industrieunternehmen.’ Informationsasymmetrien sollten
mittels Transparenzerhéhungsmaflnahmen und neuen Abstimmungsre-
geln im Aufsichtsrat beseitigt werden. Die Reform, urspringlich von der
damals als Juniorpartner in einer Regierungskoalition mit der CDU be-
findlichen FDP lanciert, fand nach und nach unerwartete Unterstitzung.
Die Liberalen hatten primar mit der Wettbewerbsfahigkeit des ,Finanz-
platzes Deutschland“ argumentiert. Zustimmung kam zunachst von der in
Opposition befindlichen SPD, die in der Initiative ein Vehikel gegen die von
ihr schon lange kritisierte Macht der Banken sah. Das Gleiche galt fir die
zu dem Zeitpunkt ebenfalls oppositionellen Grinen. Das ergab eine er-
staunliche und breite Koalition fur ein Reformvorhaben, das vordem inner-
halb des deutschen Finanzestablishments als undenkbar gait.

Aus dem Privatsektor kam Unterstitzung von jenen Banken, die ihr In-
vestmentgeschaft ausbauen wollten, von jenen Gruppen, die Deutschland
als internationales Finanzzentrum etablieren wollten, sowie von auslandi-
schen Finanzinstituten, die sich besseren Zugang zum deutschen Markt
erhofften. Dazu kam eine Reihe von deutschen GroRRunternehmen, die auf
erhdhte Attraktivitat inrer Wertpapiere fur auslandische Anleger speku-
lierten. Die Regierung beabsichtigte eine Reihe von gréfReren Privatisie-
rungen und schatzte daflr die Attraktivitat des Kapitalmarktes als we-
sentlich ein. Daneben wollten Vereinigungen privater Aktionéare eine Star-
kung der Marktorientierung des deutschen Finanzsystems. Die anfangs
auf Grund der geplanten Reduktion der GréRe des Aufsichtsrats skepti-
schen Gewerkschaften wurden mit einer Bestimmung zur Abschaffung
ungleicher Stimmengewichte im Aufsichtsrat Uiberzeugt. Zuletzt fanden
sich vehemente Gegner nur noch in den Landern und Gemeinden, da der
Reformentwurf auch ihren Einfluss auf in ihrem Eigentum befindliche
Unternehmen zu verringern vorsah.

Interessensdivergenzen unter den diversen Unterstutzern fuhrten dazu,
dass das urspringlich als Reform von Aktieneigentum und Bankenver-
tretung in Aufsichtsraten konzipierte Gesetz im Endeffekt hauptsachlich
bloR Bestimmungen zur Transparenz und Rechenschaftspflicht des Auf-
sichtsrates enthielt. Im Wesentlichen waren dies Anderungen der Vor-
schriften betreffend den Aufsichtsrat, das Risikomanagement und den
Bankenbesitz von Industriekapital. Die signifikanteste Anderung betraf die
Einfuhrung der Mdglichkeit von Aktienoptionen als Entlohnungsform fur
das Management. Im Zuge der jiingsten Finanzskandale in den USA ist
dieses umstrittene Entlohnungsinstrument, einst als beste Methode zur
Reduktion von Anreizkonflikten und Informationsasymmetrien zwischen
Management und Aktionaren gehandelt, schwer in Misskredit geraten, sind
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doch die inharenten massiven Anreizprobleme zur Selbstbereicherung
des Managements offen zu Tage getreten.'®

Gemessen an seinem urspringlichen Ziel, Informationsasymmetrien
zwischen Klein- und GroRaktionaren sowie zwischen Aktionaren und Ma-
nagement zu verringern, ist der Beitrag des Kontrag bescheiden geblie-
ben. Die meisten Bestimmungen bringen keine wesentlichen Anderungen,
aber gemessen an der vormaligen Persistenz des Status quo ante war es
ein bedeutender Hebel. Die breite Koalition, die dieses Gesetz, aus unter-
schiedlichen Motiven, getragen hat, schuf ein starkes Signal zur Schaf-
fung einer Aktienkultur in Deutschland — sowohl an ausléndische Anleger,
in Deutschland zu investieren, als auch an heimische Investoren, ihr Ver-
halten an die neue marktfreundliche Kultur anzupassen.

Im Konzert mit Privatisierungskampagnen bildete Kontrag 1998 ein wich-
tiges Element zur Erhéhung des Vertrauens von Aktionaren in die deut-
sche Bérse. Kontrag signalisierte einen Wandel in der Finanzkultur. Die
Zahl der deutschen Aktienbesitzer erhéhte sich von 8,9% im Jahre 1997
auf 20% vier Jahre spater."”

6. Programme zur finanziellen Alphabetisierung

Die im Vergleich zu Kontinentaleuropa viel gréfRere Bedeutung der Fi-
nanzmarkte fir breite Bevolkerungsschichten in den USA und in GrofRbri-
tannien war in den letzten Jahren verstérkt von Initiativen zur Bildung in
Finanzfragen begleitet. Kommerzbanken, Unternehmen, Behérden, Zent-
ralbanken, Schulen und gemeinnitzige Organisationen (NRO) bieten ei-
ne Vielzahl von Programmen an, die Basisinformationen zur Funktions-
weise von Pensionsfonds, dem Hypothekenmarkt und Konsumentenkre-
diten vermitteln. Damit sollen ,Laien“ in die Lage versetzt werden, ,ver-
nunftige“ Entscheidungen auf dem Gebiet ihrer persénlichen Finanzen zu
treffen.

Den Ausléser fir diese Bildungsangebote steliten wachsende Probleme
dar, die mit der Einbeziehung neuer Kundenschichten in die Finanzmark-
te zu Tage traten. Mit der Ausweitung des Angebots von Konsumenten-
krediten ist es zu einem rasanten Anstieg der Konsumentenverschuldung
und der Falle von Zahlungsunfahigkeit unter Privaten gekommen. Ande-
rerseits waren das Marktwachstum und der intensivierte Wettbewerb un-
ter Finanzdienstleistern begleitet von einem massiven Auftreten von Be-
trugsfallen. Diese Geschehnisse haben streckenweise das Vertrauen der
Konsumenten untergraben und ihre Bereitschaft zum Finanzengagement
geschmalert.™

Auf diese Probleme gibt es grundsatzlich zwei mégliche wirtschaftspo-
litische Antworten: Entweder man entlastet die Konsumenten von gewis-
sen Risiken und unterwirft Finanzdienstleistungsunternehmen und die von
ihnen angebotenen Produkte einer strikten Regulierung (Standardisierung
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der Produkte, Verbot bestimmter Produkte und Verkaufspraktiken, éffent-
liche Bereitstellung von Diensten wie z. B. Pensionen etc.). Oder man be-
lasst es bei einer individuellen Risikotragung auf einem liberalisierten Markt
und versucht, die Funktionsweise des Marktes zu verbessern.

Die Transparenzinitiativen unserer ersten zwei Fallstudien schreiben sich
in die zweite Kategorie ein. Finanzielle Alphabetisierungsprogramme ver-
suchen, die Informationsverarbeitungsfahigkeit der Individuen zu erhéhen
und reprasentieren so die beginnende Einsicht, dass es mit Transparenz-
auflagen allein nicht getan ist, sondern dass zumindest erganzende Mal3-
nahmen notwendig sind, um Transparenz zu einem wirksamen Steue-
rungsinstrument werden zu lassen.

Das Verhalten der Konsumenten von Finanzdienstleistungen entspricht
nicht den Annahmen des neoklassischen Rationalitdtsmodells. In vielen
Fallen verstehen Menschen die bereitgestellten Informationen nicht oder
sie verwenden diese nicht.” Unter diesen Umstanden reicht Transparenz
ganz offensichtlich nicht aus. Finanzielle Alphabetisierungsprogramme
haben die Aufgabe, diese Marktunvollkkommenheit zu beseitigen. Infor-
mierte und ausgebildete Konsumenten sollen verninftige Finanzierungs-
entscheidungen ermdglichen und einen geeigneten Schutzschild gegen
Betrug von Finanzdienstleistern aufbauen.

Der Erfolg der finanziellen Alphabetisierungsprogramme ist noch unklar,
denn die wenigen vorhandenen Evaluierungsstudien zeigen unterschied-
liche Resultate. Einige Studien finden qualitative Verbesserungen in den
Entscheidungen von Absolventen solcher Programme.?° Andere Studien
diagnostizieren sogar eine Verschlechterung des Wissensstandes.?' Zu-
dem hat auch Wissen oft keine verhaltenséndernden Auswirkungen. Es
zeigt sich, dass die wichtigste Lernquelle im Bereich von Finanzproduk-
ten persénliche Erfahrung ist. Finanzprodukte sind aber sehr komplex, und
Konsumenten haben naturgemafl mit den meisten Produkten selten zu
tun, folglich gibt es kaum Gelegenheit, wirklich Erfahrungen zu sammeln.

Wenn finanzielle Alphabetisierungsprogramme aber keinen eindeutigen
Beitrag zur L6ésung des asymmetrischen Informationsproblems leisten,
welche Funktionen erfiillen sie dann noch?

Ihr Haupteffekt dirfte darin liegen — und das ist wohl auch das Haupt-
motiv von vielen der privaten Anbieter dieser Programme —, das Vertrau-
en von Konsumenten zu starken. Absolventen von finanziellen Alphabeti-
sierungskursen, so die Hoffnung, fiihlen sich in ihrem Selbstvertrauen ge-
starkt, ausreichend ausgebildet und damit befahigt, sich selbststéandig auf
dem komplexen Finanzmarkt zu bewegen.

Dies soll dazu beitragen, Vertrauenskrisen auf den Finanzmarkten bes-
ser zu bewaltigen und Konsumenten zur Nachfrage nach komplizierten Fi-
nanzdienstleistungen zu ermutigen. Es steht zu erwarten, dass die in Fi-
nanzfragen ausgebildeten Individuen vermutlich auch weniger Regulie-
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rung von Finanzinstitutionen fordern, sondern sich in der Lage glauben,
eigenverantwortlich auf dem Finanzmarkt zu agieren und Risiken auf sich
zu nehmen. Finanzielle Alphabetisierungsprogramme fungieren als ver-
trauensstiftende BegleitmaRnahme, die die Individualisierung von Risiko
abfedern soll, die mit einer deregulierten Finanzdienstleistungsindustrie
und der Privatisierung von sozialer Sicherheit verbunden ist.

7. Schlussfolgerungen

Im Zentrum dieses Beitrags steht die Frage, ob mehr Transparenz eine
Lésung fir das Problem asymmetrischer Information in Finanzsystemen
darstellt. Unsere Antwort lautet: Transparenz ist nicht hinreichend, und wie
die ausgewahiten Fallstudien zeigen, haben Initiativen zur Verbesserung
von Transparenz auf den Finanzmarkten eine Reihe von anderen Funk-
tionen:

Erstens kdnnen sie als marktfreundliche Alternative zu Vorschlagen ei-
ner verstarkten Regulierung von Finanzmarkten dienen, indem sie das je-
weilige Problem (Krisen, Betrug etc.) als einen Mangel an Informationen
interpretieren. Probleme grundlegender Marktasymmetrien, inkompatib-
ler Verhaltensanreize und intrinsischer Marktinstabilitdten kénnen sie aller-
dings nicht I6sen. Insofern ist Transparenz keine hinreichende Bedingung
zur Verhinderung von Finanzkrisen.

Zweitens werden sie als symbolische MalRnahmen zur Starkung von Ver-
trauen nach Krisen eingesetzt.

Drittens fungieren sie als Signal an verschiedene Akteursgruppen, ihr
Verhalten zu andern. Offenlegungspflichten sollen einen disziplinierenden
Effekt auf die Informationsbereitsteller austiben, und an die Informa-
tionsadressaten wird appelliert, ihre Entscheidungen starker auf Basis die-
ser Informationen zu treffen.

Viertens implizieren Transparenzinitiativen ein Eingestandnis, dass die
Deregulierung der Finanzmarkte iber weite Strecken auf theoretischen
Annahmen hinsichtlich der Selbstorganisationsfahigkeit von Markten be-
ruhen, die sich in der Realitat als unzutreffend erwiesen. Transparenzini-
tiativen werden zwar aus dem selben Paradigma abgeleitet, sie sind aber
ein implizites Anerkenntnis, dass es einer erganzenden Steuerung der Fi-
nanzmarkte bedarf, um ihr Funktionieren zu gewabhrleisten.

Anmerkungen

* Die in diesem Artikel vertretenen Ansichten entsprechen ausschlielich der persénlichen
Auffassung der Autoren und sind nicht notwendigerweise gleichzusetzen mit jener der
Oesterreichischen Nationalbank.

" Wie der Fall Parmalat zeigt, sind diese Probleme auch keinesfalls nur auf die USA be-
schréankt, vgl. Blackburn (2002).

2Kaufmann (2002) 7.

3 Akerlof (1970).
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4 Siehe z. B. diverse Beitrage in Underhill, Zhang (2003).

Financial Stability Forum (2001).

6 Gelos, Wei (2002); Cardona, Farnoux (2002).
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Zusammenfassung

Im Zentrum dieses Beitrags steht die Frage, ob mehr Transparenz eine Lésung fiir das
Problem asymmetrischer Information in Finanzsystemen darstellt. Unsere Antwort lautet:
Transparenz ist nicht hinreichend, und wie die ausgewahlten Fallstudien zeigen, haben In-
itiativen zur Verbesserung von Transparenz auf den Finanzmarkten eine Reihe von ande-
ren Funktionen:

Erstens kénnen sie als marktfreundliche Alternative zu Vorschlagen einer verstarkten
Regulierung von Finanzmarkten dienen, indem sie das jeweilige Problem (Krisen, Betrug
etc.) als einen Mangel an Informationen interpretieren. Probleme grundlegender Markta-
symmetrien, inkompatibler Verhaltensanreize und intrinsischer Marktinstabilitdten kénnen
sie allerdings nicht I6sen. Insofern ist Transparenz keine hinreichende Bedingung zur Ver-
hinderung von Finanzkrisen.

Zweitens werden sie als symbolische MalRnahmen zur Starkung von Vertrauen nach Kri-
sen eingesetzt.

Drittens fungieren sie als Signal an verschiedene Akteursgruppen, ihr Verhalten zu an-
dern. Offenlegungspflichten sollen einen disziplinierenden Effekt auf die Informationsbe-
reitsteller ausiiben, und an die Informationsadressaten wird appelliert, ihre Entscheidun-
gen starker auf Basis dieser Informationen zu treffen.

Viertens implizieren Transparenzinitiativen ein Eingestandnis, dass die Deregulierung
der Finanzmarkte Uber weite Strecken auf theoretischen Annahmen hinsichtlich der Selbst-
organisationsfahigkeit von Markten beruhen, die sich in der Realitat als unzutreffend er-
wiesen. Transparenzinitiativen werden zwar aus dem selben Paradigma abgeleitet, sie sind
aber ein implizites Anerkenntnis, dass es einer ergdnzenden Steuerung der Finanzmark-
te bedarf, um ihr Funktionieren zu gewébhrleisten.
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