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Die Finanzkrise  geht in ihr 2. Jahr. Seit Mai 2007 dreht sich die Finanzwelt immer 

um dieselben Themen: unerwartete Verluste, Abwärtsspiralen, 

Bankenzusammenbrüche … und scheinbar ist kein Ende in Sicht. 

Auch die Themen der Empörung bleiben gleich – seit den letzten Bonus-Gewinn-

Ausschüttungen an der Wallstreet wird diese Diskussion selbst vom neuen US-

Präsidenten Barack Obama angestoßen: Die Banker und ihre ungezügelte Gier nach 

Geld… die Ausmaße der Finanzmarktkrise verlangen scheinbar nach religiösen 

Deutungsmustern. Da werden aus den bisher noch weithin gefeierten Managern 

plötzlich verdorbene Sünder, die von der unlässlichen Todsünde der Gier zerfressen 

sind. Rufe nach Reue oder gar nach Strafe werden laut: die Manager sollen die 

Millionen zurückgeben!  

Befremdlich ist im Moment nur die Heftigkeit der Attacken. Habgier war auch schon 

vor der Krise ein ernstzunehmendes Problem, wie ein Blick in das Lukasevangelium 

zeigt: „Hütet euch vor aller Habgier, denn niemand lebt davon, dass er viele Güter 

hat.“ Einfache Personalisierungen haben den Vorteil, die Komplexität der Krise zu 

reduzieren. Aber was ist damit gewonnen? 

Die Gier war zu Jesu Zeiten ein Problem, sie ist es heute und sie wird es auch in 

Zukunft bleiben. Man fragt sich, warum stattdessen nicht die kirchliche Soziallehre 

rezipiert wird - sie könnte wirklich Orientierung in diese Lage bieten. Denn, die 

eigentliche Frage ist doch: welche strukturellen Fehlanreize waren im System der 

Finanzwirtschaft installiert, dass eben genau diese allgemeinmenschliche 

Charaktereigenschaft, die Gier, zu so weit reichenden Missfolgen führen konnte? 

Im Folgenden will ich dem folgendermaßen nachgehen: in einem ersten Punkt 

skizziere ich kurz die Transformation des Finanzsystems in der jüngsten 

Vergangenheit, in einem zweiten Schritt dann frage ich nach sozialethischen 

Orientierungen für die Finanzkrise und zuletzt will ich anreißen, was auf den 

verschiedenen Ebenen getan werden kann und muss, damit die Finanzkrise 

nachhaltig überwunden wird. 
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1.) Krisenphasen 

In der Volkswirtschaft unterscheidet man gemeinhin bei Finanzkrisen zwischen zwei 

Phasen der Krisenbewältigung. 

Die erste Phase ist die Containmentphase, in der es vor allem darum geht, kurzfristig 

durch Sofortmaßnahmen die Krise einzudämmen. Instrumente hierbei sind 

Finanzspritzen, Garantien für Bankeinlagen usw. Das Ziel ist, das verloren 

gegangene Vertrauen wiederherzustellen. Ist dies gelungen, folgt die 

Resolutionphase, in der die Institutionen des Finanzsektors restrukturiert und 

zukunftsfähig werden sollen. Die Maßnahmen hier sind Schuldenumschichtung, 

Rekapitalisierung der Finanzinstitute usw. Das Ziel, einen Finanzsektor, der in der 

Lage ist, seine wichtige volkswirtschaftliche Funktion auszufüllen: Die 

Wirtschaftssubjekte mit ausreichend Geld und Kapital zu versorgen. 

Das Problem dabei ist nur: Seit der Weltwirtschaftskrise 1929 gab es keine 

Finanzkrise mit ähnlichem Ausmaß, da fast die ganze Finanzbranche der Welt in 

Mitleidenschaft gezogen wurde. Es gibt keinen treffenden Vergleich. 

Dementsprechend ratlos und widersprüchlich sind die Expertenmeinungen. 

Meine Diagnose ist: Wir befinden uns noch zwischen diesen beiden Phasen. Da das 

Ausmaß unbekannt ist, überlagern sich die verschiedenen Maßnahmen: die akute 

Krisensymptombekämpfung ist weiterhin ein Thema, während gleichzeitig an einer 

neuen Finanzarchitektur fleißig gebastelt wird.  

Der Vorteil aus politischer Perspektive ist: Das Zeitfenster ist noch offen und es ist 

noch nicht klar, wer die Deutungshoheit über das Thema Finanzkrise erlangt. Zu 

Beginn besetzten die alternativen und gewerkschaftsnahen Ökonomen die Medien. 

Die Antwort der Finanzprofis bleibt zumeist aus, oder sie ruderten zurück: „Klar, es 

gab Fehler…“ und es wird auf Einzelversagen hingewiesen. Was daraus klar wird, 

ist: Die Branche versucht, die Situation irgendwie auszusitzen. Teilweise scheint 

diese Strategie auch aufzugehen. Vor allem in wirtschaftsliberalen Kreisen spricht 

man schon wieder mehr vom Staatsversagen denn vom Marktversagen. 

Das ist das ambivalente der Situation: Jede Chance geht mit einer Gefahr einher. Die 

Gefahr in diesem Fall ist, dass die Politik in die Bankenfalle tappt: Nämlich das 

System in der Containmentphase kurzfristig zu retten und mittelfristig alles beim 

Alten zu lassen. Wenn man sich politisch nicht einigen kann, bleibt ja noch die 

Standardausrede: Es ist ja nicht unsere Krise, die Amerikaner haben die Fehler 

gemacht! 
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Doch eine schonungslose Analyse der Krisenursachen ist entscheidend für die 

Resolutionphase, in der das Finanzsystem neu strukturiert wird. Zur Analyse gehört 

jedoch nicht nur die Frage nach den möglichen technischen Rettungsinstrumenten, 

sondern auch und vor allem die Frage nach der Verantwortung für die Krise. Denn 

nur wenn klar ist, wer welche Fehler gemacht hat, können auch die Fehlanreize und 

Bruchlinien des Systems ausgemacht werden. 

 

2.) Also: Wer trägt Verantwortung? 

2.1 Die Erosion des ehrbaren Kaufmanns 

Dass die Empörung in den Gesellschaften so groß ist, liegt auch daran, dass das 

Selbst- und Fremdbild der Banker nicht mit dem herkömmlichen Idealbild 

übereinstimmt. Hier zu lande galten lange Zeit Verlässlichkeit, Vertrauenswürdigkeit, 

persönliche Verantwortlichkeit aber auch Verschwiegenheit als Haupttugenden der 

Finanzbranche.  

Mit Blick auf das „Geschäft“ der Bank ist das eigentlich intuitiv nachvollziehbar: man 

spricht nicht umsonst davon, dass man sein Geld jemandem anvertraut; der Anleger 

will sein Geld in guten Händen wissen. Aber darüber hinaus sollte der Bankkaufmann 

auch dafür Sorge tragen, dass das angelegte Geld an Wert gewinnt: dazu muss es in 

Krediten weitergegeben werden an Unternehmen, die nach Kapital bei ihrer 

Hausbank nachfragen. Da die Bank ein Interesse daran hat, dass das Unternehmen 

den Kredit auch zurückzahlt, versucht sie dahin gehend Einfluss auszuüben, dass 

das Unternehmen nicht zuerst hohe Rendite einfährt, sondern langfristig wirtschaftet 

und so in der Lage ist, den Kredit zurückzuzahlen. Denn tut es das nicht, kann es 

u.U. auch den wirtschaftlichen Erfolg der Bank mindern oder gar das Vertrauen der 

Anleger zerstören. 

Der ehrbare Bankkaufmann gilt also als ein nachhaltig wirtschaftender Akteur, der 

sein Verhalten auf Tugenden stützt, die den langfristigen wirtschaftlichen Erfolg zum 

Ziel haben. Dieses Leitbild des Kaufmanns war lange Zeit der legitimierende Kern 

des kontinentaleuropäischen Wirtschaftsstils.  

Woher nun kommt diese Differenz zwischen dem Fremd- und Selbstbild der 

Branche? 

Von wirtschaftswissenschaftlicher Seite unterscheidet man gemeinhin zwischen zwei 

Wirtschaftsstilen, die je nach einer eigenen Logik funktionieren: ein 

bankendominiertes System, in dem Haus- und Großbanken die tragende Rolle 
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spielen und ein finanzmarktdominiertes System, in dem Investmentbanken und 

Anlagefonds den Ton angeben.  

Seit ungefähr 20 Jahren erleben wir, wie sich weltweit der letztere Stil durchsetzt und 

anders strukturierte Gesellschaften unter Anpassungsdruck setzt. Die Debatten 

wurden in Deutschland, aber auch in ganz Europa, heftig und grundsätzlich geführt - 

das Hauptargument dabei war stets die akut bedrohte Wettbewerbsfähigkeit der 

Standorte: Wer sich nicht öffnet, dem fließt kein Kapital mehr zu und er wird zu den 

Globalisierungsverlierern gehören.  

Man kann es nicht anders sagen: Der aus diesen Diskursen resultierende 

Aktionismus nahm Züge eines kollektiven Wahns oder einer Ideologie an und wirkte 

sich auf verschiedenen Feldern aus, vom Anlageverhalten des Publikums über die 

Banken bis hin zur Politik. 

2.1.1 Der bankeninterne Paradigmenwechsel 

In den Banken selbst kam das Berufsethos des ehrbaren Kaufmanns zuerst aus der 

Mode: es galt als zu unflexibel und risikoscheu gegenüber den neuen 

Finanzierungsmethoden, die weniger über Bankkredite denn über Aktien, 

Rentenpapiere, Derivate usw. liefen. Die Bankmanagements wähnten darin einen 

Wettbewerbsnachteil gegenüber den anders aufgestellten Investmentbanken und 

Kapitalgesellschaften des vor allem englischsprachigen Auslands. 

Das Problem dabei ist, dass deren Finanzinstitute in ganz anderer Weise tickten als 

die eines bankendominierten Finanzsystems. Der Unternehmensbegriff dort ist nicht 

vom Leitbild des verantwortlichen Kaufmanns bestimmt, sondern von einem in 

Auftrag handelndem Management. Statt persönlichen Verantwortlichkeiten setzen sie 

dabei auf externe Anreize und anonyme Principal-Agent-Regelungen: um zu 

garantieren, dass das Management, der Agent, tut, was die Prinzipale, die Aktionäre 

wollen, werden Aktienoptionen und erfolgsabhängige Boni für das Management 

eingeführt. Die Idee ist, wenn das Management selbst ein Interesse am shareholder-

value hat, weil es selbst shareholder ist, dann ist das auch für die Kleinanleger gut.  

Daran orientierten sich nun die Banken im großen Stil - das Berufsethos sollte ersetzt 

werden durch ein modernes und effizientes Anreizsystem mit variabler Vergütung: 

auf den verschiedenen Ebenen der Banken wurden erfolgsabhängige Prämien 

eingeführt. Das wirtschaftswissenschaftliche Konzept dahinter nennt sich 

Effizienzlohn: ein Lohn, der oberhalb des gängigen Marktlohnes liegt und so die 

Arbeitsproduktivität erhöhen soll. Da das große Geld nicht mit Spar- oder 
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Festgeldkonten erzielt wird, sondern mit riskanten Finanztiteln, führte dieser 

Effizienzlohn dazu, dass Banken neue Finanzprodukte erfanden, die die gewünschte 

Risiko-Ertrags-Struktur versprachen. Die traditionelle Faustregel - hohe Renditen 

gehen mit hohem Risiko einher – schien durch neue finanzmathematische Modelle 

des Risikomanagements ausgehebelt: das Problem dabei war, dass diese Finanztitel 

so komplex wurden, dass der normale Anlageberater sie gar nicht mehre verstehen 

konnte. Letztendlich berieten Banken ihre Kunden zu risikofreudigeren 

Anlageformen, die sie nicht mehr im Griff hatten. 

2.1.2 Gefährliche Hintergrundannahmen 

In der Rückschau wirkt das sehr blind - aber all dies schien auch von 

finanzwissenschaftlicher Seite gut begründet zu sein. Die Anreize wurden nicht als 

problematisch wahrgenommen, weil die Akteure in die Informationseffizienz der 

Finanzmärkte vertrauten.  

Die Kapitalmarkttheorie geht davon aus, dass sich auf Finanzmärkten Angebot und 

Nachfrage sofort anpassen und auf einem Gleichgewicht einpendeln, weil alle 

Wirtschaftssubjekte rationale Erwartungen bilden – d.h. alle Handlungsmöglichkeit, 

die ihnen offen stehen, bewerten und die beste für sie wählen. Insgesamt addieren 

sich dann auf einem Markt die rationalen und somit besten Handlungsmöglichkeiten 

zu dem bestmöglichen Gesamtergebnis. Da die gehandelte Ware „Kapital“ ist, 

entsteht so mit höchster Effizienz Kenntnis über die Knappheit von Kapital in Form 

von relativen Preisen: Märkte werden hier als Orte der Entdeckung von Information 

verstanden - und die Information, um die es auf internationalen Finanzmärkte geht, 

ist, an welchem Ort auf dem Globus das verfügbare Kapital am effizientesten 

eingesetzt wird. Wenn man das glaubt, dann sind die variablen und risikotreibenden 

Vergütungssysteme für Banker sinnvolle Anreize. 

Aber ein Blick hinter die Kulissen der Informationsgewinnung auf Finanzmärkten 

zeigt, dass die Behauptung der Informationseffizienz auf wackeligen Füßen steht. 

Anlageentscheidungen haben einen extrem kurzfristigen Zeithorizont: wenn das US-

Finanzministerium eine Maßnahme am späten Abend in Washington ergreift, dann 

reagieren die Börsen in Europa und Südostasien umgehend. Wenn der Aktienwert 

einer Anlage fällt, dann muss der entsprechende Investmentfonds sehr schnell 

entscheiden, ob es sich weiterhin lohnt, auf dieses Pferd zu setzen oder ob es 

besser ist, das Pferd zu wechseln, die Aktien abzustoßen und somit einen Verlust zu 
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verhüten. Damit diese Informationen zum richtigen Zeitpunkt verfügbar sind, 

beschäftigen die großen Investmentbanken und Finanzinstitute eine Heerschar von 

Analysten. Ihnen kommt eine Schlüsselrolle zu: sie müssen die zukünftigen 

Entwicklungen abschätzen, die ein Unternehmen betreffen könnten: welche 

Ertragsaussichten hat die Produktpalette auf dem Markt, wie entwickeln sich die 

Rohstoffpreise, werden die Arbeitnehmer streiken, wie hoch wird der Zinssatz sein 

etc. Damit ihre Informationen aber auch schnell handhabbar sind, müssen sie diese 

hochkomplexen Sachverhalte reduzieren auf eine einfache Empfehlung: Kauf oder 

Verkauf. Dass dies ein höchst schwieriges Unterfangen ist, steht außer Frage. 

Unglücklicherweise wird diese Schwierigkeit zusätzlich durch ein 

organisationssoziologisches Problem verstärkt: Eine US-Studie aus dem Jahr 2003 

hat Analysten von über 600 Banken über einen Zeitraum von 17 Jahren untersucht: 

Analysten sind Berufseinsteiger, in der Regel noch relativ jung und ohne 

Berufserfahrung; sie müssen sich erst noch etablieren: auf der einen Seite winken 

ihnen Gehälter bis zu 15 Millionen Dollar im Jahr, auf der anderen Seite werden 

erfolglose Analysten auch schnell gekündigt. 

Die sicherste Strategie für einen Analysten ist es, sich nicht zu weit aus dem Fenster 

zu wagen: eher keine eigene Erwartung bilden, sondern eine Erwartung darüber, 

was denn die anderen Analysten am Markt für Erwartungen aussprechen werden. 

Nur wenn ein Analyst ganz spezielle Insiderinformationen erhält, lohnt es sich für ihn, 

aus dem Spiel auszuscheren und von dieser Erwartungs-Erwartung abzuweichen. 

Natürlich kennen die Unternehmen diesen Mechanismus ebenso und orientieren ihre 

Politik wiederum an den zu erwartenden Erwartungs-Erwartungen der Analysten. So 

entsteht weniger wirkliche Information über den zukünftigen Wert eines 

Unternehmens denn eine Information über die Stimmung an den Finanzmärkten.  

Erschwerend kommt hinzu, dass Analysten keine neutrale Position beziehen können 

– sie sind Beschäftigte eines Instituts, das selbst im Investment tätig ist. Dieses 

erwartet natürlich eine nicht allzu pessimistische Prognose. Dementsprechend steht 

die Karrierewahrscheinlichkeit eines Analysten im engen Zusammenhang mit dem 

Optimismus der Prognosen, die seine eigene Bank betreffen.  

Die Akteure also, die informationstechnisch eigentlich die Schlüsselrolle im System 

besetzen, sind gar nicht in der Lage, sie auch auszufüllen. Letztlich wirken die 

Anreize rein als Risikoanreize. Sie feuern die beteiligten Akteure an zu mehr Risiko, 

da dieses Risiko durch den Markt abgesichert scheint. Da nicht jede Unternehmung 

hohe Renditen verspricht, setzt dies auf dem Markt eine Eigendynamik frei: zum 
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einen wird Druck gemacht auf Unternehmen, kurzfristig mehr Rendite abzuwerfen; 

zum anderen suchen sich die Investmentgesellschaften andere Anlageziele, die die 

gewünschte Risiko-Rendite-Struktur versprechen, wie z.B. US-amerikanische 

Immobilienpakete. Dadurch entfernt sich die Finanzwirtschaft mehr und mehr von der 

Realwirtschaft.  

2.2 Ergänzung durch politische Fehlanreize 

1.) Auch die Politik – in Deutschland und in ganz Europa - unterschätzte die 

Bedeutung dieser neuen Entwicklungen auf den Finanzmärkten. Sie sah gewisse 

Probleme und bemühte sich auch, sie in den Griff zu bekommen. So war schon 

lange bekannt, dass das Bankensystem krisenanfällig ist, weil seine 

Eigenkapitaldecke zu gering ist: also der Anteil, den eine Bank bei einer 

Kreditvergabe als Sicherheit in ihrer Bilanz behalten muss. So war es eine zentrale 

Regelung des internationalen Vertragswerkes Basel II, strenge 

Eigenkapitalvorschriften für die Banken aufzustellen. Zudem versuchten sie die 

Transparenz des Finanzsystems zu erhöhen, in dem sie Vorschriften erließen, dass 

Verbindlichkeiten – also Schulden, Kredite, Sicherheiten etc. - nach dem so 

genanten fair value, d.h. dem Marktpreis bewertet werden. Basel II hatte aus unserer 

Perspektive jedoch eine entscheidende Schwachstelle: es regulierte nur das 

klassische Bankengeschäft.  

2.) Denn zeitgleich ebneten die kontinentaleuropäischen Regierungen dem 

kapitalmarktdominierten Finanzsystem den Weg; auch sie konnten sich der 

scheinbar überlegenen Logik der Finanzmärkte nicht entziehen: Seit der 

Jahrtausendwende wurden verschiedene Formen von Kapitalgesellschaften, 

Zweckgesellschaften und Hedge-Fonds am Markt zugelassen, von Regelungen 

befreit und steuerlich besser gestellt. Auch in der EU wurde eine Öffnung und 

Integration der Finanzmärkte angestrebt. Die Europäische Dienstleistungsrichtlinie 

vom 12. Dezember 2006 zielt auf einen gemeinsamen, freien Markt für 

Finanzdienstleistungen: nach der offenen Methode der Koordinierung wurden die 

einzelnen Mitgliedstaaten dazu angehalten, ihr Finanzsystem zu liberalisieren und 

Regelungen anzugleichen bzw. anzubauen, so dass Finanzdienstleistungen 

unbeschränkt im europäischen Binnenmarkt gehandelt werden können. Dies 

eröffnete neue Anlagemöglichkeiten für die Banken, aber vor allem für die 

unregulierten Zweckgesellschaften, Hedge-Fonds etc. 
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3.) Die Banken – motiviert durch ihre risikofreudigen Anreizsysteme- zeichneten sich 

nun durch eine besondere Kreativität aus: Sie gründeten eben solche 

Zweckgesellschaften aus, um jene strengen Regulierungen zu umgehen; bald hatte 

jede größere Bank ihre Investmentabteilung. Sie erfanden neue Finanzprodukte, die 

nicht unter die Bestimmungen von Basel II fallen usw.   

4.) Die Regierungen waren nicht in der Lage, diesen Regulierungswettbewerb zu 

gewinnen – und zum Teil waren sie auch gar nicht bereit dazu, ihn aufzunehmen. 

Insgesamt griffen also die strengeren Eigenkapitalvorschriften nicht, während 

zeitgleich der fair value, die Bewertung nach Marktpreisen, den prozyklischen 

Charakter der Finanzmärkte noch verstärkte. Lassen Sie mich das am Beispiel von 

Immobilienmärkten verdeutlichen:  

 
aus: Bofinger, Peter; Franz, Wolfgang; Rürup, Bert; Di Weber Mauro, Beatrice; Wiegard, Wolfgang 
(12.11.2008): Jahresgutachten: 2008/09. "Die Finanzkrise meistern - Wachstumskräfte stärken". Unter 
Mitarbeit von Stephan Kohns und Ulrich Klüh. Paderborn: Bonifatius. S.124. 
 

In einem Boom sind die generell Preise höher, und steigen oft weiter. Das heißt, 

dass beispielsweise Hypotheken auf Häuser viel wert sind und als hohe 

Eigenkapitalrücklage zählen. Wenn die Preise weiter steigen, dann gilt dieselbe 

Hypothek als größere Rücklage: Man kann also noch mehr Kredite vergeben.  Wenn 

nun der Crash kommt – wie  nun geschehen – und die Häuserpreise stürzen ab, 

dann verlieren auch die Rücklagen an Wert und die Bilanz kippt ins Ungleichgewicht: 
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die Banken brauchen für dieselbe Kreditmenge plötzlich mehr von den selben 

Hypotheken, die sie jedoch nicht haben. Also verlängern sie ihre Kredite nicht mehr, 

weitere Menschen müssen ihre Häuser verkaufen was die Immobilienpreise weiter 

drückt und wiederum den fair value abstürzen lässt. Ein Teufelskreis kommt in Gang. 

Deswegen stellt die Bilanz einer Bank zurzeit immer noch einen extrem 

schwankenden Boden dar. 

2.3 Vermögensverteilung und Anlegermacht  

Warum nun hatten sich all diese Mechanismen durchgesetzt, die in ihrem 

Zusammenspiel diese fatale Dynamik hin zu einer systemischen Bankenkrise 

ausgelöst haben? Hat das niemand voraussehen können? Von Gewerkschaften, 

sozialen Bewegungen wie attac und einigen Volkswirten und Sozialethikern waren oft 

Warnungen in dieser Richtung ausgesprochen worden. Die Frage ist eher: warum 

wollten es die entscheidenden Instanzen nicht wahrnehmen? Damit berühren wir das 

Thema Macht.  

Meiner Meinung nach ist der Hauptgrund dafür eine beispiellose Kapitalschwemme, 

die sich seit Mitte des letzten Jahrhunderts angesammelt hat aufgrund von zwei 

Gründen a) einer zunehmenden Einkommensspreizung in den westlichen 

Industrieländern und aufgrund b) der kapitalgedeckten Altersvorsorgesysteme der 

angelsächsischen Länder - die Renten der US-Amerikaner und Briten führen den 

Pensionsfonds ein unerschöpfliches Kapitalreservoir zu. Diese Kapitalmassen 

suchen sich weltweit Anlagemöglichkeiten – und die meisten Länder öffnen sich, um 

nicht von dieser gigantischen Kapitalzufuhr abgeschnitten zu sein.  

Lassen Sie mich das an 4 Schaubildern kurz erläutern:  

1.)Von wirtschaftswissenschaftlicher Seite gab es einige kritische Stimmen 

gegenüber dem kapitalmarktdominierten Finanzsystem. Aber bei der Mehrheit der 

Wissenschaftler war es „Mode“ - state of the art:   
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aus:  Deutsches Aktieninstitut e.V.: DAI-Factbook 2008. Statistiken, Analysen, Graphiken zu 
Aktionären, Aktiengesellschaften (30. Oktober 2008). Frankfurt; S.31. 
 

Die Unternehmen, die auf globalen Märkten operierten, öffneten sich wie 

selbstverständlich dafür. Allein im Zeitraum von 1990 bis 2003 versiebenfachte sich 

die Anzahl deutscher Aktiengesellschaften – das waren keine Neugründungen, 

sondern bestehende Unternehmen wurden umgewandelt in Aktiengesellschaften. 

Dies bedeutete eine so suggestive Macht des Faktischen, dass sich die Regierungen 

gezwungen sahen, dem Aktienmarkt seiner gewachsenen Bedeutung gerecht zu 

werden.  

2.) Außerdem gab es eine bedeutende Anzahl von Lobbygruppen, die ein Interesse 

an dieser Entwicklung hatte: So stieg das weltweite Anlagevolumen zwischen 1980 

und 2005 um das 12-fache. 
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aus: Grefe, Christiane; Schumann, Harald: Der globale Countdown Gerechtigkeit oder 

Selbstzerstörung – Die Zukunft der Globalisierung. Köln 2008. 

 

Die Bedeutung der Kapitalmärkte für die Unternehmensfinanzierung hatte 

dementsprechend auch zugenommen: Nicht mehr der Bankensektor, sondern die 

Kapitalmärkte wurden als wichtigste Quelle der Unternehmensfinanzierung 

angesehen.  

Dabei ist auch zu beachten, dass sich die Art und Weise der Anlage verändert hat: 

hier ein Schaubild aus den USA, aber ähnliches gilt auch für Europa. 

Waren es 1950 noch mehrheitlich Privatanleger, einfache Haushalte, verschob sich 

der Akzent hin zu professionell gemanagten Fonds, die heute deutlich die Mehrheit 

der Aktien halten:  
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aus:  Deutsches Aktieninstitut e.V.: DAI-Factbook 2008. Statistiken, Analysen, Graphiken zu 
Aktionären, Aktiengesellschaften (30. Oktober 2008). Frankfurt; S.333. 
 

Mit diesem Wandel in der Aktionärsstruktur ist aber auch ein Wandel in den 

Anlagestrategien zu beobachten: Der Fondsmarkt ist höchst segmentiert – eine 

unüberschaubare Anzahl an Fonds bieten ihre Produkte an – um sich auf diesem 

Markt hervorzutun, reicht eine Rendite von 3-4 % nicht aus; es sollten schon 15 % 

sein, denn damit lockt auch die Konkurrenz. Also betreiben die Fonds gegenüber der 

Politik eine aggressive Lobbyarbeit – den Kapitalmarkt steuerlich zu befreien, sonst 

wird das Kapital abgezogen – und gegenüber den Unternehmen eine aggressive 

Anlagestrategie mit derselben Drohung, das Kapital abzuziehen: Richtet eure 

Unternehmenspolitik auf den shareholder-value aus und ordnet andere Interessen 

unter! Die meisten Staaten und Unternehmen beugten sich diesen Spielregeln.  

Dementsprechend liest sich auch die aktuelle Einkommens- und 

Vermögensentwicklung:   
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aus: Hierschel, Dirk: Finanzmarktkrise und Tarifpolitik. Im Internet abrufbar unter: www.igmetall-

unterelbe.de/w2k/file/acogg/Finanzmarktkrise_IGM_10_2008_0137276%5B1%5D.ppt 

 

Während das Volkseinkommen insgesamt gewachsen ist, konnten sich Bezieher von 

Unternehmens- und Vermögenseinkommen seit 2002 ein deutlich größeres Stück 

sichern. Während der Zuwachs von Arbeitseinkommen deutlich unterproportional 

blieb, wuchsen die Einkommen aus unternehmerischer Tätigkeit und von Vermögen, 

d.h. Zinsen und Renditeausschüttungen, deutlich an. 

 

Fazit: Eine Reihe von Akteuren hatte daran gestrickt, dass die Finanzmärkte  

a) eine so bedeutende Rolle für die Gesamtwirtschaft spielen konnten und 

b) so fehl reguliert waren, dass sich für clevere und aggressive Anlagestrategien 

so große Möglichkeiten aufgetan haben, dass eine globale Finanzkrise 

entstehen konnte. 

Was zuerst da war, kann ich kaum entscheiden: das große Anlagevolumen, dass 

sich die wirtschaftlichen und steuerrechtlichen Möglichkeiten erzwungen hat und 

auch dafür gesorgt hat, dass die entsprechenden wirtschaftswissenschaftlichen 

Theorien Gehör fanden, oder ob zuerst die Theorien und Leitbilder da waren und sie 

sich die Wirklichkeit nach ihrem Bilde gestaltet haben. Fakt ist, dass wir ein 

hochlabiles Konstrukt aufbauen ließen, von dem einige extrem profitierten und an 

dessen Rettung sich nun alle beteiligen müssen und dessen Folgen voraussichtlich 

auch sehr ungleich verteilt sein werden.    
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o 3.) Sozialethische Orientierungen für die Finanzmär kte 

Auch die katholische Soziallehre kann den ehrbaren Kaufmann nicht wieder 

heraufbeschwören. Doch ausgehend von einer offenen, aber durchaus konkreten 

Vision einer guten und gerechten Gesellschaft sagt die kirchliche Soziallehre einiges 

wichtiges zur Gestaltung der Rahmenordnung: Neben der Option für die Armen und 

neben Aussagen zur Vermachtung der Wirtschaft ist hier vor allem die kirchliche 

Eigentumslehre von Belang, denn Aktien, Rentenpapiere, Derivate usw. können als 

Anspruchsrechte auf Privateigentum verstanden werden. 

3.1 Die kirchliche Eigentumslehre 

Zur Rechtfertigung von Eigentum finden sich zwei Argumente in den 

Sozialenzykliken. 

Das erste zielt auf die persönliche Freiheit, die durch Privateigentum ermöglicht wird. 

Aufgrund der starken Betonung des Gemeinwohls in der Soziallehre muss dieses 

Argument jedoch hinter das andere, wichtigere zurücktreten, das als 

Effizienzargument bekannt ist. 

Dabei wird Effizienz in zwei Hinsichten verstanden: zum einen als wirtschaftliche: 

Eigentum ist insofern rechtfertigbar, als dass eine privatwirtschaftliche Ordnung 

effizienter die verfügbaren Mittel nutzt und insgesamt mehr Güter erzeugt - durch 

private Nutzung des Eigentums wird der gesamtgesellschaftliche Kuchen größer. 

Diese wirtschaftliche Effizienz dient aber nur instrumentell der anderen Hinsicht, der 

Gemeinwohleffizienz: Eigentum ist nur insofern gerechtfertigt, als dass der größere 

Kuchen, der durch die private Nutzung gebacken wurde, auch zu einer besseren und 

gerechteren Verteilung für alle Mitglieder der Gesellschaft verwendet wird. Eigentum 

ist gerechtfertigt, wenn am Ende alle ein größeres Kuchenstück auf dem Teller 

haben. 

Die weithin bekannte Maxime des Vorrangs der Arbeit vor dem Kapital bringt die 

Eigentumslehre meines Erachtens ganz gut auf den Punkt. Das bedeutet aber nicht, 

dass Finanztransaktionen per se schlecht wären. Die Stabilität der Geldversorgung 

weist den Charakter eines öffentlichen Gutes auf; es gibt ein gut begründetes 

öffentliches Interesse an einem funktionierenden Bankensektor. Daher erlaubt das 

Argument der wirtschaftlichen Effizienz sehr wohl Finanztransaktionen, wenn diese 

der Realwirtschaft dazu dienen, besser an Kapital zu kommen, langfristiger zu 

planen, gerechtere Löhne auszuzahlen usw. Auch Spekulationstransaktionen sind 
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dadurch nicht ausgeschlossen. Oswald von Nell-Breuning unterscheidet zwischen 

einer förderlichen Spekulation, die der Realwirtschaft dient, zum Beispiel indem sie 

übergroße Kursschwankungen ausgleicht, und einer schädlichen Spekulation, die 

sich losgelöst hat von realwirtschaftlichen Vorgängen und so zum „reinen Spiel bzw. 

zur Freibeuterei“ wird. Maßstab ist also immer, inwiefern die Finanztransaktionen der 

Realwirtschaft dienen. Wenn nicht mehr die Nachfrage der Unternehmen nach 

Kapital, sondern die Nachfrage der Kapitaleigner nach Investmentobjekten 

richtungweisend für die gesamtwirtschaftliche Dynamik ist, dann handelt es sich um 

eine Abkopplung der Finanzmärkte von der Realwirtschaft; Renditeforderungen von 

15 Prozent erfüllen diesen Maßstab des Nutzens für die Realwirtschaft sicher nicht. 

3.2 Machtprobleme auf Finanzmärkten 

Aber nicht nur die nachträgliche Verteilung des Eigentums kommt in den Blick. Auch 

die für wirtschaftliche Prozesse weichenstellende Ausgangsverteilung des Eigentums 

wird nach sozialethischen Kriterien bemessen. Eine deutliche Kritik an der 

Vermachtung der Wirtschaft äußert sich in Quadragesimo anno - die Enzyklika ist 

aus dem Jahr 1931, aber heute aktueller denn je! 

Zunächst wird die einseitige Ausrichtung der Wirtschaftsordnung auf die Interessen 

der Eigentümer angeprangert und kritisiert, dass ökonomische Prozesse ohne 

Rücksicht auf die Menschenwürde des Arbeiters, ohne Rücksicht auf den 

gesellschaftlichen Charakter der Wirtschaft und ohne Rücksicht auf das Gemeinwohl 

ablaufen. Im Besonderen wird dann die Zusammenballung an Macht und 

wirtschaftlicher Verfügungsgewalt in den Händen einzelner scharf kritisiert. Durch die 

Machtakkumulation besteht eine zu große Versuchung, diese Macht politisch zur 

Lobbyarbeit einzusetzen. Die Grenzen zwischen Politik und Wirtschaft werden dabei 

jedoch verwischt; im Banne einer solchen ökonomischen Macht läuft die Politik 

Gefahr, sich „zur willenlos gefesselten Sklavin selbstsüchtiger Interessen“ zu 

machen. 

Das Problem, das dabei angesprochen wird, ist, dass diese Macht nicht 

demokratisch legitimiert ist. Dagegen insistiert die Soziallehre auf dem Primat der 

Politik, der letztlich für die Steuerung und Verteilung der gemeinschaftlichen Güter 

und für das Gemeinwohl verantwortlich ist. 

3.3 Option für die Armen 

Ein weiterer wichtiger Aspekt, auf den die Soziallehre immer wieder hinweist, ist die 

Entwicklungsproblematik: Eigentum muss vor allem anderen dazu dienen, den 
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Armen der Gesellschaft mehr Beteiligung an gesellschaftlichen und wirtschaftlichen 

Prozessen zu ermöglichen. Global bedeutet das, dass vor allem Schwellen- und 

Entwicklungsländer von den Finanzmärkten profitieren müssen. Tatsächlich 

verzeichnen diese einen hohen Kapitalbedarf; aber besonders die Armen dort 

erhalten keinen Zugang zu Kapital, wenn sie nicht das Glück haben, dass es eine 

jener Mikrofinanzbanken in ihrer Region gibt. Auf der anderen Seite gerät im Zuge 

der Finanzkrise hierzulande gänzlich aus dem Blick, dass die Finanzsysteme der 

Entwicklungs- und Schwellenländer sehr viel krisenanfälliger sind und in viel 

stärkerem Maße von den Stabilitätsproblemen betroffen sind als jene der 

Industrieländer.  

Gerade zur Zeit geraten einige osteuropäische Länder unter massiven Druck, da sie 

sich in der Boomzeit weit für europäische Banken und Finanzinstitute geöffnet 

haben, mit der Aussicht, dem Finanzsystem der EU und dem Euro-Währungsraum 

beizutreten. Doch dieser Markteintritt ausländischer Banken hat nun eine Schlagseite 

offenbart: da diese ausländischen Banken nun selbst Finanzierungsprobleme haben, 

ziehen sie ihr Kapital ab und versuchen ihre Zentrale damit zu sanieren. Besonders 

Ungarn, ohnehin im Ausland hoch verschuldet, leidet unter starkem Kapitalabfluss. 

Das Vertrauen der Anleger ist weg. Der Ungarische Forint verlor im Zug der Krise so 

stark an Wert, dass die Zentralbank des Landes ihren Leitzins zwischenzeitlich um 

300 Basispunkte auf 11,5 Prozent anhob. Derzeit steht er immer noch bei 9,5 

Prozent. Pessimisten sagen dem hoch verschuldeten Land mit seiner kaum noch 

wachsenden Wirtschaft sogar einen Staatsbankrott ähnlich dem isländischen voraus. 

Vorsichtshalber gewährte die Europäische Zentralbank den Ungarn bereits eine 

Kreditlinie von fünf Milliarden Euro. Serbien, die Ukraine und Weißrussland haben 

den Internationalen Währungsfonds IWF um Hilfsgarantien gebeten.    

Um solche einseitigen Abhängigkeiten zu verhindern, wurde bereits nach der 

Asienkrise diskutiert, ob es einen internationalen Lender of last resort braucht, also 

eine internationale Zentralbank, die für die Stabilität des Weltfinanzsystems 

verantwortlich ist. Gibt es das nicht, dann sind kleinere Währungen dazu gezwungen, 

sich einer großen Ankerwährung anzuhängen und alle Entwicklungen des 

Wirtschaftsgebietes dieser Währung mitzumachen, auch wenn es nicht die eigenen 

Entwicklungen sind. Dieser internationale Lender of last resort existiert weiterhin nur 

auf den Wunschlisten kritischer Ökonomen.  

Das zweite vatikanische Konzil benennt ausdrücklich weltwirtschaftliche disparitates 

– Machtungleichgewichte, die den Weltfrieden bedrohen. Es fordert daraufhin eine 
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tief greifende Änderung der Handelsgewohnheiten in der Welt, denn Friede ist mehr 

als nur Nicht-Krieg, sondern, so die Konzilsväter, das Werk der Gerechtigkeit. Wenn 

also die internationale Finanzstabilität ein Gut ist, dessen vor allem Entwicklungs- 

und Schwellenlände bedürfen, dann fordert die Opption für die Armen bei der Suche 

nach einer neuen Finanzarchitektur, dass besonders berücksichtigt wird, was im 

Interesse der armen Länder und der armen Bevölkerungsschichten liegt.  

o 4.) Maßnahmen 

Durch ihre Rettungsrufe haben die Banken selbst den Primat der Politik 

zurückgefordert - nun muss sich der politische Souverän auch als handlungsfähig, 

d.h. souverän zeigen. Meines Erachtens sind die Maßnahmen der 

Containmentphase weitgehend ausreichend – die Staaten müssen nun zusehen, 

dass die Banken nun auch selbst wieder anfangen, sich zu vertrauen und 

untereinander  Geld zu tauschen. Wenn sie dazu nicht in der Lage sind, müssen u.U. 

auch Zwangsmittel eingesetzt werden.  

Wichtiger scheint mir ohnehin die Restructurephase zu sein, denn es kommt auf die 

langfristigen Veränderungen des Systems an. Mit Blick auf das oben entfaltete 

drängen sich mir vor allem fünf konkrete Maßnahmen auf, um das Finanzsystem 

wieder auf seine eigentliche Aufgabe zu konzentrieren - die Versorgung der 

Realwirtschaft mit Kapital. 

1. Alle Finanzunternehmen, nicht nur die Banken, sind in eine internationale 

öffentliche Aufsicht und Kontrolle einzubeziehen, also neben den Banken auch 

Versicherungen, Kapitalbeteiligungsgesellschaften sowie Investment- und 

Hedgefonds. Zur Erhöhung der Stabilität müssen alle Finanzinstitute dabei auf eine 

angemessene Eigenkapitalausstattung verpflichtet werden. 

2. Jene neuen, innovativen Finanztitel sind zu überprüfen. Eine Umkehrung der 

Beweislast wäre in Form einer Positivliste für Finanzdienste denkbar: wie im 

Gesundheitssystem gängig, müssten dann die Erfinder der neuen Finanztitel 

nachweisen, dass sie einen gesamtwirtschaftlich sinnvollen Zweck erfüllen. 

3. Zur Entschleunigung der kurzfristigen, hochspekulativen Kapitalströme sollte eine 

Transaktionssteuer eingeführt werden, wie sie von James Tobin vorgeschlagen 

wurde. Die Einnahmen könnten zur Stabilisierung der weltweiten Finanzmärkte, aber 

vor allem derer von Entwicklungsländern dienen. 

4. Ärmere, krisenanfälligere Volkswirtschaften dürfen nicht von internationalen 

Organisationen wie dem Internationales Währungsfonds oder Weltbank dahingehend 

beraten werden, dass sie sich so schnell wie möglich in die internationalen 
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Finanzmärkte integrieren. Denn bisher vertrat der Internationales Währungsfonds vor 

allem die Interessen seiner Nettozahler: das sind die USA, Japan, Deutschland, 

Frankreich und England. Stattdessen sollten die großen Zentralbanken - die des 

Euroraumes und die der USA – unter Leitung eines reformierten Internationales 

Währungsfonds, in dem auch Entwicklungs- und Schwellenländer ein reales 

Stimmrecht besitzen, mit den dortigen Zentralbanken kooperieren und ihnen beim 

Aufbau eines eigenen Bankensystems beistehen und es mit ihrer Leitwährung 

abstützen. Damit würde der Internationale Währungsfonds gemeinsam mit den 

mächtigen Zentralbanken des Globus so etwas wie eine letzte Sicherungsinstanz der 

Weltfinanzstabilität darstellen, eben einen Lender of last resort. 

5. Dem Hauptgrund der Finanzkrise, der übergroßen Kapitalakkumulation muss 

vorgebeugt werden. Die global und regional weit geöffnete Schere der Einkommens- 

und Vermögensverteilung muss durch eine solidarische Tarif- und Sozialpolitik 

geschlossen werden. Denn wenn hier nichts geschieht, dann wird sich dieser 

Kreislauf bald wiederholen: Wo zu viel Kapital akkumuliert wird, entstehen 

Machtzentren, die nicht politisch legitimiert sind, aber dazu tendieren, ihre Macht 

politisch für die eigenen Interessen einzusetzen. Dagegen hilft m.E. nur 

a) eine demokratische Zähmung der großen Unternehmen, wie es beispielsweise 

durch das Mitbestimmungsrecht in Deutschland auf eine mögliche Weise versucht 

wird; und 

b) ein starker Staat, der dem Markt einen klaren Rahmen vorgibt und investiv darauf 

hinarbeitet, dass Menschen am Arbeitsleben teilhaben können. Dies braucht gute 

Bildung, aber auch einen Staat, der die Investitionen in die Zukunft tätigt, die der 

Markt alleine nicht tätigen würde, wie z.B. in die Forschung und Entwicklung 

alternativer Energien usw. Dieser starke Investivstaat ist natürlich – wir haben die 

Probleme des europäischen Binnenmarktes angesprochen – nur sinnvoll auf 

europäischer Ebene: denn es ist und bleibt nicht sinnvoll, die Arbeits- und 

Soziapolitik auf nationalstaatlicher Ebene zu organisieren und den Markt in ganz 

Europa befreien. Denn dann tun sich wieder jene Schlupflöcher auf zwischen den 

verschiedenen Systemen, die es den von den Finanzmärkten getriebenen 

Unternehmen leicht ermöglichen, die Politik auszuspielen. 


