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Die mangelnde Finanzmarkt- und Bankenregulierung als weitere Gefahr? — Botsch

Finanzkrise und
Re-Regulierung

,Das moderne Finanzsystem ist komplex, vielleicht zu komplex.
Die Regulierung des modernen Finanzsystems ist komplex,
héchstwahrscheinlich zu komplex. Diese Konfiguration bedeutet
Trouble.”

Andrew Haldane, Direktor Finanzmarktstabilitat, Bank of England

1. Finanzmarktregulierung nach der Krise

Als sich von September 2008 an im Finanzsystem Panik ausbrei-
tete, haben die Staats- und Regierungschefs weltweit gegentber
der Bevoélkerung beteuert, dass so etwas nie wieder vorkommen
wurde. Auf dem Gipfeltreffen in Pittsburgh im Jahre 2009 verur-
teilten die Chefs der G20-Staaten die ,Ara der Verantwortungs-
losigkeit* hart und versprachen neue Regulierungsmaflinahmen,
um die ,Exzesse, die zur Krise geflhrt hatten®, zu zligeln. Eine
Ruckkehr zu hochriskanten Bankengeschaften werde man nicht
zulassen, denn eine Krise solchen Ausmaldes ,diirfe es nie wieder
geben®. (G20 Pittsburgh 2009).

Zuvor hatten sie sich im April 2009 in London mit der Gefahr
einer weltweiten GroRRen Depression in Folge eines nahezu
zusammengebrochenen Finanzsystems auseinandergesetzt, in
der letzteres nur durch massive staatliche Eingriffe und Rettungs-
maf3nahmen einzelner Finanzinstitute vor dem Einsturz bewahrt
werden konnte. Entsprechend gewichtig und umfassend waren die
Anklndigungen, die Risiken einzugrenzen und die Finanzmarkte
einer umfassenden Regulierung zu unterziehen. So hiel3 es im
Abschnitt ,Umfang der Regulierung“ der Abschlusserklarung von
London: ,Wir sind Gbereingekommen, dass alle systemrelevanten
Finanzinstitute, -méarkte und -instrumente einem angemessenen
Grad von Regulierung und Aufsicht unterliegen missen.” (G20
2009, 4). Zur Umsetzung dieser Beschlisse wurde ein interna-
tionaler Aktionsplan verabschiedet, der Finanzinstitute, Markte
und Steueroasen umfassend und ausnahmslos re-regulieren
sollte, und auf dessen Grundlage in den Folgejahren Hunderte
Gesetzesinitiativen entstanden. Der Aktionsplan konzentrierte
sich auf bestimmte Bereiche wie die Eigenkapitalausstattung der
Banken (Basel-lll-Abkommen), die Entlohnung im Finanzsektor
mit seinen perversen Anreizstrukturen, den aufRerbdrslichen
Derivatehandel, die grenzuberschreitenden Abwicklungsplane
fur Banken sowie das Schattenbankenwesen.
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Allerdings wurde dabei das Prinzip der ,Selbstregulierung”
nicht in Frage gestellt, das seit den frihen 1980er-Jahren
von den Gesetzgebern und Aufsichtsbehérden hochgehalten
wurde. Dies gilt insbesondere fir die im Basel-1ll-Abkommen
festgeschriebenen Spielraume der Banken, die Gewichtung der
Risiken ihrer Bilanzaktiva zur Ermittlung des vorzuhaltenden
Eigenkapitals nach eigenen Modellen selbst vorzunehmen, was
nach wie vor mit Hilfe intransparenter mathematischer ,value
at risk“-Modelle geschieht. Gleiches gilt fir die Kernaufgaben
des heutigen Finanzsektors, seine Struktur und Gré3e. Folglich
muissen die Regulierungsbemihungen als eher oberflachlich
beurteilt werden.

Die internationalen, europaischen und nationalen Institutionen
und Behdérden haben neue Regelungen, Standards sowie Auf-
sichtsrichtlinien und -behérden geschaffen, auf globaler Ebene
wie in Europa und den USA. Die Institutionen sehen allerdings
Anzeichen daflr, dass die aktuellen Reformvorhaben nicht
ausreichen (ESRB 2014, OECD 2014). Dies sollte die Basis
fur weitreichendere und schneller umgesetzte Reformen in der
Zukunftbilden. Die Regierungschefs haben zudem die Haushalts-
I6cher stopfen mussen, die sich durch die Finanzkrise aufgetan
hatten. Da sie wiederum auf die Banken angewiesen waren, um
die Staatsfinanzierung zu sichern, hat sich das Zeitfenster, in
dem ein echter Kurswechsel im Finanzsystem moéglich gewesen
ware, schnell wieder geschlossen.

Die GroRRe Depression konnte vermieden werden, jedoch hat
die kurz darauf folgende ,Gro3e Rezession* dem Wirtschafts-
wachstum in Europa und in anderen Teilen der Welt ein abruptes
Ende gesetzt. Die Verschlechterung der Lage der 6ffentlichen
Haushalte durch Bankenrettungen und Rezession haben die
Staatsschuldenin ganz Europa drastisch ansteigen lassen. Diese
schlimmste Finanzkrise seit 1929 belegt eindrucksvoll, dass das
derzeitige System nicht nachhaltig ist. Noch in den kommenden
Jahrzehnten werden die EU-Birger dafir mit einschneidenden
Wohlfahrtsverlusten bezahlen missen. Eine unzureichende Politik
der Krisenbekampfung hat die Arbeitslosigkeit in vielen Landern
Hochststande erreichen lassen, vor allem unter jungen Men-
schen, und die Armutistin der EU insgesamt angestiegen. Diese
gesellschaftlichen Kosten sind die Folge von auRergewdhnlich
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der Banken-

sektor ist grof3, ...

... inter-
national ...

hohen Gewinnen im Finanzsektor. Neben einem grundlegenden
Kurswechsel in der Wirtschaftspolitik in Europa muissen deshalb
die Ursachen der Finanzkrise schrittweise beseitigt und muss ein
nachhaltiges Finanzsystem errichtet werden, das der Real6kono-
mie und damit der Gesellschaft dient. Was muss geschehen, um
die grundlegenden Probleme zu lésen und Staaten, Wirtschaft und
Gesellschaft vor einer neuen Finanzkrise zu schiitzen?

2. Der Finanzsektor muss schrumpfen

Die europaische Wirtschaftwurde in den letzten zwei Jahrzehnten
immer starker gepragt durch das Finanzwesen. Die Finanzinsti-
tutionen in der EU besitzen heute Vermdgenswerte (Aktiva) im
Wert von 42 Billionen Euro, das entspricht mehr als 350% des
EU-BIP. Dies schlief3t die Filialen und EU-Niederlassungen aus-
landischer Banken ein; ohne diese betragen die Bilanzaktiva 34
Billionen Euro. Im Vergleich dazu betragen die Aktiva der in den
USAniedergelassenen inlandischen und auslandischen Banken
Lnur* 114% des BIP der USA (ESRB 2014).

Abbildung 1: Bilanzaktiva in % BIP
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Nach EU-Mitgliedsstaaten aufgeschliisselt ergibt sich fir das erste
Halbjahr 2013 folgendes Bild (ESRB 2014):
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Abbildung 2: Bilanzaktiva inlandischer und auslandischer Ban-
ken in % BIP der EU-Mitgliedsstaaten
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Drei Besonderheiten sind an dieser Grafik zu beobachten. Vier der
kleineren Mitgliedsstaaten, Luxemburg, Malta, Irland und Zypern,
zeichnen sich durch einen weit Uberdurchschnittlich groRen Ban-
kensektor aus, der in erster Linie aus dem (EU-)Ausland gespeist
wird. Die gezielte Ansiedelung auslandischer Banken war und ist
Teil der jeweiligen nationalen Politik, die steuerliche Anreize und
eine weniger strenge Aufsicht zum Programm hat. Dass dieses
nationale ,Geschaftsmodell* zu Lasten einer nachhaltigen Wirt-
schaftsentwicklung geht und die volkswirtschaftliche Stabilitat der
Lander massiv gefahrden kann, haben zuletzt die Bankenkrisen in
Irland und Zypern gezeigt, die diese Lander in den Ruin getrieben
haben — zu Lasten der Beschaftigten und Steuerzahler. Zudem
kommt, dass Bankenkrisen selbst kleiner EU-Volkswirtschaften
durch die oben gezeigte internationale Verflechtung der Banken
die Wahrungsunion als Ganzes immer wieder erschittern kdnnen.
Wahrend die Lander Mittel- und Osteuropas ber verhaltnismafig
kleine Bankensysteme verfiigen, die sich weitgehend in der Hand
auslandischer Investoren befinden, zeigt die Grafik einen weiteren
Anlassfurgrof3e Besorgnis: In den grof3en Mitgliedsstaaten der EU
—GroRbritannien, Spanien, Frankreich und Deutschland — Gibersteigt
die GroRe des Bankensektors die jahrliche Wirtschaftsleistung
um ein Vielfaches. Eine systemische Krise der Banken in diesen
Landern ware weder national noch international mit Rettungsmaf3-
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nahmen zu bewaltigen. Zusétzlich ist ndmlich zu beobachten, dass
im Zuge der Krise seit 2008 die Konzentration des Bankensektors
weiter zugenommen hat. Die jeweils drei grof3ten Banken der 0.g.
Lander erreichen eine Grol3e von zusammengenommen zwischen
60 und 80% des BIPs ihrer Herkunftslander. Die drei grof3ten
Banken in der EU — HSBC, Deutsche Bank, BNP Paribas — halten
Aktiva im Wert von 7.300 Milliarden Euro bzw. mehr als 60% des
EU-BIP in ihren Bilanzen (ESRB 2014).

3. GroRe und Verschuldung des Finanzsektors behindern
nachhaltiges Wirtschaftswachstum

Neuere Studien Uber das historische Entwicklungsverhéltnis
zwischen Gro3e des Finanzsektors und allgemeinem Wirtschafts-
wachstum (Philippon 2013) bzw. den systemischen Zusammen-
hang zwischen Wachstum des Finanzsektors und allgemeinem
Wachstum kommen mit unterschiedlichen 6konometrischen
Modellen allesamt zum selben Ergebnis: Uber einer gewissen
GroRe des Finanzsektors wirkt sich Letzterer negativ auf reales
Wirtschaftswachstum und Wachstumspotenzial aus (OECD 2014,
ESRB 2014). Die Studien zeigen: Eine GberméaRige Expansion
der Finanzékonomie fuhrt tendenziell zur Fehlallokation von Fi-
nanz- und Humankapital in der Realwirtschaft. Dies liegt primérin
der Ubermagigen Verschuldung des privaten Sektors begrindet,
die wiederum durch die Deregulierung der Finanzmarkte in den
letzten drei Jahrzehnten erst erméglicht wurde. Das gréf3tenteils
selbstregulierte Finanzsystem hat sich in den letzten 30 Jahren
als instabil erwiesen.

Die aktuelle Verschuldungsquote (leverage ratio) der Bankenistim
Vergleich zu friheren Epochen enorm hoch. Sie betragtim Schnitt
das 30- bis 35-Fache des Eigenkapitals (ESRB 2014). Analytiker
der Finanzdienstleistungen sind sich dagegen weitestgehend ei-
nig, dass sie in einem stabilen und sicheren Finanzsystem nicht
Uber dem 15- bis 20-Fachen liegen darf (Admati und Hellwig
2013). Die einzige Komponente im System, die sich in Folge des
sogenannten Basel-lll-Abkommens und seiner Umsetzung in die
Eigenkapitalrichtlinie CRD Il in der EU verbessert hat, ist das
Verhaltnis von Bankkapital zu den risikogewichteten Vermdgens-
werten. Aufsichtsbehdrden bezweifeln jedoch, dass es sich hierbei
um einen absolut zuverlassigen MalRstab handelt. Sie warnen
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davor, dass es bei der Art und Weise, wie die Banken die Risiken
in ihren Bilanzen berechnen, enorme Diskrepanzen gibt (FSB
2013, 0ECD 2014). Eine absolute, die Risiken nicht gewichtende
Verschuldungsgrenze ist jedoch in der EU bislang gescheitert.
Die Bankenlobby hat sich gegenliber den EU-Institutionen und
nationalen Regierungen erfolgreich mit ihrem Klagelied einer
vermeintlichen ,regulatorischen Uberbelastung® durchgesetzt.
Das Mandat der Basel-llI-Reformen hatte zu keinem Zeitpunkt
die Geschaftsmodelle der Banken zum Gegenstand.

Es ist daher nicht verwunderlich, dass ein weiterer wichtiger
Punkt auf der Reformagenda fehlt: das Finanzsystem an seine
gesellschaftliche Aufgabe zu erinnern und zu tberprifen, ob es
diese auch erfillt. Dieser fehlt aus einem ,guten Grund“: Jahre-
lang wurde es der Finanzindustrie selbst Giberlassen, den Zweck
ihrer Aktivitaten zu definieren wie auch die Regeln, die dabei
gelten sollen. Es wurde fest daran geglaubt, dass Finanzmarkte
Uber einen l&angeren Zeitraum betrachtet zu Gleichgewicht und
Stabilitat finden wirden und die Selbstregulierung zwangslaufig
gewinnbringend fir die Gesellschaft sei.

Im Zusammenhang damit stand auch die Annahme, dass Fi-
nanzmarkte per se effizient seien — und wer wirde effiziente
Systeme storen wollen? — und das Finanzwesen von Natur aus
der Gesellschaft dienlich sei. Tatsachlich ist mit wachsender
GroRRe des Finanzsektors aber auch dessen Ineffizienz gestie-
gen (Philippon 2013, fur die Entwicklung in den USA). Auch in
Europa sind die Stiickkosten der Finanzdienstleistungen heute
teurer als vor Beginn der Deregulierungsphase. Liberalisierung
und Deregulierung im Finanzsektor haben somit zu sinkender
Effizienz gefuhrt.

Diese beiden Glaubensgrundséatze haben letztlich die Liberali-
sierung der Markte nichtin Frage gestellt: Regulierungen wurden
kleinteilig betrieben oder minimal harmonisiert, d.h. man einigte
sich in allen Landern auf den kleinsten gemeinsamen Nenner.

Die Deregulierung verhalf dem Finanzsektor dazu, wesentlich
schneller zu wachsen als die Wirtschaftsaktivitat, die ihr ur-
sprunglich zugrunde lag. Dieser Prozess wird Finanzialisierung
bzw. Finanzmarktkapitalisierung genannt. Wahrend das BIP

nicht wahr-
genommene

gesellschaftliche

Verantwortung

sinkende
Effizienz des
Finanzsektors

Finanzialisierung

und Macht-
gewinn
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der EU zwischen 2001 und 2011 gerade einmal um 30% stieg,
sind im gleichen Zeitraum die Bilanzsummen der europaischen
Banken um 80% angewachsen. Die Finanzialisierung hat dem
Finanzsektor zu mehr Macht und politischem Einfluss verholfen.
Unter der Annahme, dass das Finanzwesen stets einen gesell-
schaftlichen Nutzen hat, haben sich die Politiker mehr und mehr
der Finanzindustrie gebeugt. Dahinter steckt die Angst, dass jede
Regulierungsmaflinahme, der nicht der Segen der Finanzindustrie
zuteilwurde, der Realwirtschaft schaden kénnte. Das systemische
Risiko der Finanzinstitutionen in der EU, das sogenannte ,SRISK’,
das anhand der Kapitalliicke im Falle einer neuen Finanzkrise be-
rechnet wird, hat sich seit September 2007 verdoppelt. Experten
des CRML schatzen, dass dem Bankensystem in der EU, das 43
Billionen Euro ausmacht, immer noch rund 1 Billion Euro fehlen:

Abbildung 3: SRISK européischer Finanzinstitutionen nach Be-
rechnungen des Center for Risk Management at HEC Lausanne

2000 4
1506 -
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0 =
L
2000 2005 2008 2010
Quelle: Center for Risk Management Lausanne
4. Gesellschaftliche Schaden der Konzentration im Banken-
sektor
Die Liberalisierung hat dazu gefihrt, dass sich die Aktivitaten
der Banken weit Uber das hinaus entwickelt haben, was ei-
gentlich ihre Hauptaufgaben sind: Einlagen, Kreditvergabe und
moderne  Zahlungssystem. Das Ergebnis: Banken sind im Vergleich zur
Banken als  Wirtschaft Gberproportional gewachsen. Das kommt vor allem

gesellschaftliche

Trittbrettfahrer

daher, dass sie ihre Handelsaktivitadten mitanderen Finanzfirmen,
den sogenannten Eigenhandel auf dem Interbankenmarkt, enorm
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ausgebaut haben. Sie sind inzwischen zu grof3 oder auch zu
wichtig, als dass man sie zusammenbrechen lassen kénnte, und
die Steuerzahler sind gezwungen, sie vor der Pleite zu retten.

Die Gesellschaft dient somit als Sicherheitsnetz, was die Refinan-
zierungskosten fur die Banken erheblich senkt und sie dazu ermu-
tigt, mehr und hdhere Risiken einzugehen, als sie normalerweise
eingehenwaurden. Dasie gunstig Fremdkapital aufnehmen kénnen,
werden sie immer grof3er und das Sicherheitsnetz muss immer
mehr auffangen. Ein Teufelskreis, der die Markte sowohl in guten
als auch in schlechten Zeiten beeinflusst: In guten Zeiten werden
die Handelsaktivitaten der Banken gefdrdert und der Wettbewerb
zwischen ,systemrelevanten” und kleinen Banken wird verzerrt, in
schlechten Zeiten fuhrt er zu Finanzkrisen und Rezession.

Insbesondere die groRen Banken haben mit Erfolg fir ihre Sache
gekampft. Die sogenannten systemrelevanten ,Too Big to Fail*
(TBTF)-Banken, zu denen der 2009 von den G20 gegrindete
Rat fur Finanzmarktstabilitat (FSB — Financial Stability Board)
28 weltweit operierende Bankenkonglomerate zahlt, halten die
Steuerzahler und Regierungen ihrer Lander nach wie vor in
Geiselhaft. Allein aufgrund ihrer Gro3e und des vertrauenden
Wissens der Anleger, dass die TBTF-Banken nicht zusammen-
brechen kénnen, genieRen diese implizite Subventionen, die
ihnen erhebliche Wettbewerbsvorteile gegenuber kleineren
und mittleren Finanzinstitutionen einbringen. Diese lassen sich
in Geldwerten beziffern. In einer umfassenden Studie bislang
vorliegender Berechnungen mit unterschiedlichsten Methoden
kommt Kloeck (Kloeck 2014) zu dem Ergebnis, dass die den
grofRen Finanzinstitutionen zugute kommenden impliziten Sub-
ventionen jahrlich 233 Milliarden Euro betragen, eine Summe, die
annahernd 1,8% des EU-BIP entspricht. Da dieser Transfer von
Steuerzahlern zu Finanzinstitutionen einer unbegrenzten Anleihe
mit Diskontierung des zukiinftigen, unbegrenzten Cashflows ent-
spricht, lasst sich abhé&ngig von der Variable des Marktzinssatzes
der Nettogesamtwert der impliziten Subventionen berechnen.
Dieser liegt, unter Annahme eines Marktzinses von 4%, Kloeck
zufolge bei5.800 Milliarden Euro oder 45% des EU-BIP von 2012.
Dieser geldwerte Vorteil wird der Realwirtschaft entzogen und
kommt einzig den GroRRbanken zugute. Implizite Subventionen
far systemrelevante Megabanken haben gleichzeitig zur Folge,

implizite
Subventionen
an ,Too Big to
Fail“-Banken
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gesellschaft-
liche Kosten
von Derivaten

dass sich diese ihre Geschéaftstatigkeit (und ihre Bilanzsum-
me) von den Steuerzahlern mitfinanzieren lassen und standig
weiter ausbauen kénnen. Auch dies stellt einen klaren Fall von
Regulierungsversagen der letzten Jahre dar, der zu Lasten der
realwirtschaftlichen Entwicklung geht — Jahr fur Jahr.

Die jahrlichen Kosten dieser UberméafRigen Konzentration im
Bankensektor missen den bisher entstandenen Kosten der
Bankenrettung durch die Regierungen hinzugerechnet werden.
Die von der EU-Wettbewerbsbehdrde vermerkten staatlichen
Hilfen fur das Finanzwesen betrugen zwischen 2008 und 2012
5.100 Milliarden Euro, wahrend die europaischen Banken einer
Schatzung des IWF zufolge einen Abschreibungsverlust von
1.000 Milliarden im Zeitraum von 2007 bis 2010 zu verzeichnen
hatten. Die Banken haben die Realwirtschaft seitdem immer
weniger mit Krediten versorgt, trotz massiver Liquiditatsspritzen
durch die EZB. Letztere dienen in erster Linie dazu, die Banken
mit Krediten fur den Fall eines margin calls, d.h. der Einlésung
der vielfaltigen Wetten auf den Derivatemérkten zu versorgen.

5. Gefahren der Derivatemarkte

Der aulRerbdrsliche Handel mit Derivaten (,over the counter®,
OTC) ist enorm gewachsen: Ende der 1990er-Jahre belief sich
ihr Wert auf insgesamt 70 Billionen Dollar, heute sind es bereits
600 Billionen Dollar. Der Markt ist damit ca. zwdlf Mal so grof3
wie die Weltwirtschaftsleistung und eine Bedrohung fur die
Gesellschaft. Zur Erinnerung: Der US-Versicherungsriese AIG
musste gerettet werden, nachdem ein kleines Team in seinem
Londoner Biro zweistellige Milliardenbetradge beim Handel mit
Derivaten verlor. Uber die Halfte des Derivatehandels vollzieht
sich dabei in Europa:
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Abbildung 4: Volumen des Derivatehandels in Billionen US-Dollar
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Abbildung 5: Wertpapier- und Derivatehandel im Verhaltnis zum
Weltsozialprodukt
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Zwar koénnen Finanzderivate durchaus nitzliche Sicherungsin-
strumente sein, um sich gegen Marktvolatilitdt und Preisfluktu-
ation einzelner Giuter abzusichern. Allerdings summieren sich
diese Vertrage niemals auf 600 Billionen Dollar — auch muss das
Welt-BIP nicht 10-fach abgesichert werden. Derivate finanzieren
keine wirtschaftlich sinnvollen Aktivitaten, sie dienen primar der
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wenig
Transparenz
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gesamten
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Steuer- und Regulierungsarbitrage. Warren Buffet hat sie daher
zu Recht als ,finanzielle Massenvernichtungswaffen® bezeichnet.
Deutlicher wird das Problem, wenn man die Entwicklung des
Wertpapierhandels mit der des Derivatehandels im Verhaltnis
zum Weltsozialprodukt seit 1998 vergleicht. Wahrend tber den
Zeitraum von 15 Jahren das Volumen des Ersteren relativ kons-
tant das 2-Fache des Welt-BIP ausmachte, entwickelte sich der
Derivatehandel Gberproportional vom 3- zum 12-Fachen des
Welt-BIP. (Abbildung 5)

Dass diese Vertrage aul3erborslich gehandelt werden, verschlim-
mert die Lage in zweierlei Hinsicht: Es ist beinahe unmdéglich fest-
zustellen, welchen Risiken ein Finanzinstitut wirklich ausgesetztist,
da der Gang uber eine zentrale Clearingstelle nicht verpflichtend
ist (im Gegensatz zum Borsenhandel), und welche Sicherheiten
fur ein Risiko gehalten werden.

Der Anteil des Eigenhandels und der Derivatprodukte auf der
Aktiva-Seite aller Bankbilanzen der Eurozone liegt mit 40% ho-
her als der der Kreditvergabe an Haushalte und Unternehmen
(31%). In keinem Land der Eurozone Ubersteigt Letztgenannter
das Risikogeschéft der Banken. Die Zusammensetzung der
Bilanzaktiva verdeutlicht das Ausmal des Risikos:

Abbildung 6: Zusammensetzung der Aktiva aller Banken in der
Eurozone, 3. Qu. 2013
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Die injungster Vergangenheit wieder zunehmenden Kreditverbrie-
fungen erlauben es Vermittlern auf den Markten, das Risiko an
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eine dritte Person bzw. Finanzinstitution weiterzugeben. Die damit
einhergehende Besicherung ist zwar per se kein schlechtes Instru-
ment, allerdings beftrdert sie eine weitere Eigenverschuldung der
Banken genauso, wie der massenhafte Gebrauch von Derivaten die
Verflechtung beférdert. Im Ergebnis steigt das systemische Risiko.

Um die Einlagen in Zukunft besser zu schiitzen und die 6ffentlichen
Haushalte von weiteren Bankenrettungen zu verschonen, missen
deshalb die Bilanzen von den am meisten risikobehafteten Aktiva
verkurzt und diese vom klassischen Geschéft der Geschéftsbanken
abgetrennt werden. Experten der EU-Kommission (die Liikanen-
Gruppe), im Vereinigten Konigreich (Vickers-Kommission), in der
Schweiz und den USA (Paul Volcker) haben dringend dazu angeraten.
EU-Kommissar Barnier hat diesbeziiglich jungst allerdings vallig un-
zureichende Vorschlage vorgelegt, die das Universalbankensystem
im Kern nicht antasten und die Risiken fur die Steuerzahler und
offentlichen Haushalte auf konstant steigendem Niveau belassen.

6. Ausblick

Europa braucht dringend Investitionen in Infrastruktur und
Projekte, um nachhaltiges Wachstum zu férdern und die Mas-
senarbeitslosigkeit zu bekampfen. Investoren nehmen jedoch
vermehrt eine kurzfristige Perspektive ein, auch weil sie von
Finanzdienstleistern dazu ermutigt wurden, da diese direkt von
einer hdheren Umschlagszahl profitieren. Der ,Liquiditatskult,
den schon Keynes als Quelle des Spekulantentums ausmachte
und der heute wieder verstarkt auf den Kapitalmarkten anzutreffen
ist, macht die Lage nur noch schlimmer: Es wird weniger darauf
geschaut, wie ein Investment sich auf lange Zeit entwickeln wird,
sondern ob man schnell kaufen und wieder verkaufen kann.

Banken sind und bleiben in der Zukunft die zentralen Anbieter der
Finanzierung dieser Investitionen durch Kredite — auch wenn sie
vermehrtihre Eigenkapitalquote dadurch erhéhen, dass sie eher die
Kreditvergabe verringern als mehr Eigenkapital aufzunehmen. Bei
der Bewertung ihrer Leistung sollte daher der Anteil der langfristigen
Kredite fur produktive Zwecke unbedingt bertcksichtigt werden.

Damit die Politik demokratisch gewahlter Volksvertreter die
Zielbestimmung des Finanzwesens definieren, seine Regeln

Abschaffung von
Universalbanken

nachhaltiges
Wachstum vs.
2Liquiditatskult*
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zu lésende
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Gewerkschafts-

bundes

notwendiger
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aufstellenund die Leistung der Finanzindustrie objektiv bewerten
kann, mussen drei Probleme angegangen werden:

1. Komplexitat: Das Finanzsystem sowie seine Regeln sind tber-
mafig komplex geworden. Es gibt keine Belege dafir, dass die
Finanzindustrie zwangslaufig auf komplexen Ablaufen, Produkten
und Organisationsstrukturen beruhen muss, um ihren Zweck zu
erfullen — ganz im Gegenteil. Es hat sich herausgestellt, dass
die RegulierungsmalRnahmen, die dieser Komplexitat gerecht
zu werden versuchen, zum Scheitern verurteilt sind.

2. Intransparenz: Die Offentlichkeit sollte in der Lage sein, die
Arbeit der Finanzindustrie und derjenigen, die sie regulieren, zu
prufen. Ohne Einfachheit keine Transparenz: Komplexe Infor-
mationsasymmetrien wie die im Finanzwesen beférdern nur die
Intransparenz.

3. Mangelndes Wissen: Die letzte Krise hat den Vertrauensver-
lust und Ressentiments gegeniber den Finanzinstituten und
gegenuber den Aufsichtsbehdrden verstarkt. Die Bevolkerung
wird sich kaum engagieren, wenn sie nicht weil3, wie sehr die
Gesellschaft von einem reformierten Finanzsystem profitieren
wurde (wie im Falle des Abbaus impliziter Subventionen, s.o0.)
und wie sich die Burger, individuell oder in Parteien und Or-
ganisationen der Zivilgesellschaft, an diesem Reformprozess
beteiligen kénnen.

Die im Européaischen Gewerkschaftsbund und seinen Mitgliedsge-
werkschaften organisierten Arbeithnehmerinnen und Arbeitnehmer
haben nach Ausbruch der Finanzkrise einen Zielkatalog fir ein
der Beschéaftigung und dem nachhaltigen Wachstum der Real-
wirtschaft angemessenes Finanzsystem formuliert (Botsch 2011).
Nach dieser Definition ist der Finanzsektor dann stabilisiert, wenn
er kleiner, einfacher, langsamer, funktional getrennt, weniger
kurzfristig orientiert und, nicht zuletzt, demokratisiert ist*. An
diesem Zielkatalog wird sich die Regulierung der Finanzmarkte
zukinftig zu messen haben.

Hierfur ist ein Paradigmenwechsel notwendig. Die derzeitige
Denkweise verleiht der Finanzindustrie zu viel Macht und lasst
Politiker vor tiefgreifenden Reformen zuriickschrecken. Ein
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Umlenken ist nétig, damit Wirtschaft und Gesellschaft aus den
anhaltenden Krisenspiralen ausbrechen kénnen. Das Finanzwe-
sen muss der Realwirtschaft untergeordnet und wieder in den
Dienst der Gesellschaft gestellt werden.

Anmerkung

1. Der Zielkatalog lautet in englischer Sprache in der eingéngigen Formel ,5 S +
D*: (1) smallerin size, (2) slower in speed, (3) simpler in structure, (4) separated
functionally, (5) less short-term oriented, and last but not least, democratised.
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