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Die Finanzkrise geht in ihr 2. Jahr. Seit Mai 2007 dreht sich die Finanzwelt immer
um dieselben Themen: unerwartete Verluste, Abwartsspiralen,
Bankenzusammenbriiche ... und scheinbar ist kein Ende in Sicht.

Auch die Themen der Empérung bleiben gleich — seit den letzten Bonus-Gewinn-
Ausschittungen an der Wallstreet wird diese Diskussion selbst vom neuen US-
Prasidenten Barack Obama angestof3en: Die Banker und ihre ungezigelte Gier nach
Geld... die Ausmalle der Finanzmarktkrise verlangen scheinbar nach religiésen
Deutungsmustern. Da werden aus den bisher noch weithin gefeierten Managern
plotzlich verdorbene Sinder, die von der unléasslichen Todsiinde der Gier zerfressen
sind. Rufe nach Reue oder gar nach Strafe werden laut: die Manager sollen die
Millionen zurtickgeben!

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: ,Hutet euch vor aller Habgier, denn niemand lebt davon, dass er viele Guter
hat.“ Einfache Personalisierungen haben den Vorteil, die Komplexitat 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 kénnte 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
Charaktereigenschatft, die Gier, zu so weit reichenden Missfolgen fihren konnte?

Im Folgenden will ich dem folgendermal3en nachgehen: in einem ersten Punkt
skizziere ich kurz die Transformation des Finanzsystems in der jlngsten
Vergangenheit, in einem zweiten Schritt dann frage ich nach sozialethischen
Orientierungen fur die Finanzkrise und zuletzt will ich anreillen, was auf den
verschiedenen Ebenen getan werden kann und muss, damit die Finanzkrise

nachhaltig Uberwunden wird.
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1.) Krisenphasen
In der Volkswirtschaft unterscheidet man gemeinhin bei Finanzkrisen zwischen zwei
Phasen der Krisenbewaltigung.
Die erste Phase ist die Containmentphase, in der es vor allem darum geht, kurzfristig
durch SofortmalBhahmen die Krise einzudammen. Instrumente hierbei sind
Finanzspritzen, Garantien fir Bankeinlagen usw. Das Ziel ist, das verloren
gegangene Vertrauen wiederherzustellen. Ist dies gelungen, folgt die
Resolutionphase, in der die Institutionen des Finanzsektors restrukturiert und
zukunftsfahig werden sollen. Die MafRnahmen hier sind Schuldenumschichtung,
Rekapitalisierung der Finanzinstitute usw. Das Ziel, einen Finanzsektor, der in der
Lage ist, seine wichtige volkswirtschaftliche Funktion auszufillen: Die
Wirtschaftssubjekte mit ausreichend Geld und Kapital zu versorgen.
Das Problem dabei ist nur: Seit der Weltwirtschaftskrise 1929 gab es keine
Finanzkrise mit dhnlichem Ausmal3, da fast die ganze Finanzbranche der Welt in
Mitleidenschaft gezogen wurde. Es gibt keinen treffenden Vergleich.
Dementsprechend ratlos und widerspriichlich sind die Expertenmeinungen.
Meine Diagnose ist: Wir befinden uns noch zwischen diesen beiden Phasen. Da das
Ausmald unbekannt ist, Uberlagern sich die verschiedenen MalRnahmen: die akute
Krisensymptombek&mpfung ist weiterhin ein Thema, wahrend gleichzeitig an einer
neuen Finanzarchitektur fleil3ig gebastelt wird.
Der Vorteil aus politischer Perspektive ist: Das Zeitfenster ist noch offen und es ist
noch nicht klar, wer die Deutungshoheit Uber das Thema Finanzkrise erlangt. Zu
Beginn besetzten die alternativen und gewerkschaftsnahen Okonomen die Medien.
Die Antwort der Finanzprofis bleibt zumeist aus, oder sie ruderten zurick: ,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: Namlich 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 fir die
Resolutionphase, in der das Finanzsystem neu strukturiert wird. Zur Analyse gehort
jedoch nicht nur die Frage nach den mdglichen technischen Rettungsinstrumenten,
sondern auch und vor allem die Frage nach der Verantwortung fur die Krise. Denn
nur wenn Klar ist, wer welche Fehler gemacht hat, kénnen auch die Fehlanreize und

Bruchlinien des Systems ausgemacht werden.

2.) Also: Wer tragt Verantwortung?

2.1 Die Erosion des ehrbaren Kaufmanns

Dass die Empo6rung in den Gesellschaften so grol} ist, liegt auch daran, dass das
Selbst- und Fremdbild der Banker nicht mit dem herkémmlichen Idealbild
Ubereinstimmt. Hier zu lande galten lange Zeit Verlasslichkeit, Vertrauenswirdigkeit,
personliche Verantwortlichkeit aber auch Verschwiegenheit als Haupttugenden der
Finanzbranche.

Mit Blick auf das ,,Geschaft* 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 Handen wissen. Aber daruber hinaus sollte der Bankkaufmann
auch dafir 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 zurickzahlt, versucht sie dahin gehend Einfluss auszuiben, dass
das Unternehmen nicht zuerst hohe Rendite einfahrt, sondern langfristig wirtschaftet
und so in der Lage ist, den Kredit zuriickzuzahlen. Denn tut es das nicht, kann es
u.U. auch den wirtschaftlichen Erfolg der Bank mindern oder gar das Vertrauen der
Anleger zerstoren.

Der ehrbare Bankkaufmann gilt also als ein nachhaltig wirtschaftender Akteur, der
sein Verhalten auf Tugenden stltzt, die den langfristigen wirtschaftlichen Erfolg zum
Ziel haben. Dieses Leitbild des Kaufmanns war lange Zeit der legitimierende Kern
des kontinentaleuropéischen Wirtschaftsstils.

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

Von wirtschaftswissenschatftlicher Seite unterscheidet man gemeinhin zwischen zwei
Wirtschaftsstilen, die je nach einer eigenen Logik funktionieren: ein
bankendominiertes System, in dem Haus- und Grol3banken die tragende Rolle
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spielen und ein finanzmarktdominiertes System, in dem Investmentbanken und
Anlagefonds den Ton angeben.

Seit ungeféahr 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 grundsatzlich gefihrt -
das Hauptargument dabei war stets die akut bedrohte Wettbewerbsfahigkeit der
Standorte: Wer sich nicht offnet, dem flie3t kein Kapital mehr zu und er wird zu den
Globalisierungsverlierern gehdren.

Man kann es nicht anders sagen: Der aus diesen Diskursen resultierende
Aktionismus nahm Zige eines kollektiven Wahns oder einer Ideologie an und wirkte
sich auf verschiedenen Feldern aus, vom Anlageverhalten des Publikums Gber 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 gegeniber den neuen
Finanzierungsmethoden, die weniger uUber Bankkredite denn Uber Aktien,
Rentenpapiere, Derivate usw. liefen. Die Bankmanagements wahnten darin einen
Wettbewerbsnachteil gegentber 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 personlichen 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 Aktionare
wollen, werden Aktienoptionen und erfolgsabhéngige Boni fir das Management
eingefuhrt. Die Idee ist, wenn das Management selbst ein Interesse am shareholder-
value hat, weil es selbst shareholder ist, dann ist das auch fir die Kleinanleger gut.
Daran orientierten sich nun die Banken im grol3en Stil - das Berufsethos sollte ersetzt
werden durch ein modernes und effizientes Anreizsystem mit variabler Vergutung:
auf den verschiedenen Ebenen der Banken wurden erfolgsabhangige Pramien
eingefuhrt. Das wirtschaftswissenschaftliche Konzept dahinter nennt sich
Effizienzlohn: ein Lohn, der oberhalb des gangigen Marktlohnes liegt und so die
Arbeitsproduktivitat erhéhen soll. Da das groB3e Geld nicht mit Spar- oder
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Festgeldkonten erzielt wird, sondern mit riskanten Finanztiteln, fuhrte dieser
Effizienzlohn dazu, dass Banken neue Finanzprodukte erfanden, die die gewtinschte
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 Gefahrliche Hintergrundannahmen

In der Rickschau wirkt das sehr blind - aber all dies schien auch von
finanzwissenschaftlicher Seite gut begrindet zu sein. Die Anreize wurden nicht als
problematisch wahrgenommen, weil die Akteure in die Informationseffizienz der
Finanzmarkte vertrauten.

Die Kapitalmarkttheorie geht davon aus, dass sich auf Finanzméarkten Angebot und
Nachfrage sofort anpassen und auf einem Gleichgewicht einpendeln, weil alle
Wirtschaftssubjekte rationale Erwartungen bilden — d.h. alle Handlungsmaoglichkeit,
die ihnen offen stehen, bewerten und die beste fur sie wahlen. Insgesamt addieren
sich dann auf einem Markt die rationalen und somit besten Handlungsmdglichkeiten
zu dem bestmoglichen Gesamtergebnis. Da die gehandelte Ware ,Kapital* ist,
entsteht so mit hdchster Effizienz Kenntnis Uber die Knappheit von Kapital in Form
von relativen Preisen: Markte werden hier als Orte der Entdeckung von Information
verstanden - und die Information, um die es auf internationalen Finanzmarkte geht,
ist, an welchem Ort auf dem Globus das verfigbare Kapital am effizientesten
eingesetzt wird. Wenn man das glaubt, dann sind die variablen und risikotreibenden
Vergutungssysteme fir Banker sinnvolle Anreize.

Aber ein Blick hinter die Kulissen der Informationsgewinnung auf Finanzmarkten
zeigt, dass die Behauptung der Informationseffizienz auf wackeligen Flf3en steht.
Anlageentscheidungen haben einen extrem kurzfristigen Zeithorizont: wenn das US-
Finanzministerium eine Malinahme am spaten Abend in Washington ergreift, dann
reagieren die Boérsen in Europa und Sudostasien umgehend. Wenn der Aktienwert
einer Anlage fallt, 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 abzustofRen und somit einen Verlust zu



Oswald von Nell-Breuning Institut, Frankfurt am Main www.sankt-georgen.de/nbi

verhiten. Damit diese Informationen zum richtigen Zeitpunkt verfigbar sind,
beschaftigen die gro3en Investmentbanken und Finanzinstitute eine Heerschar von
Analysten. lhnen kommt eine Schlisselrolle zu: sie muiussen die zukinftigen
Entwicklungen abschatzen, die ein Unternehmen betreffen konnten: 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, missen sie diese
hochkomplexen Sachverhalte reduzieren auf eine einfache Empfehlung: Kauf oder
Verkauf. Dass dies ein hochst schwieriges Unterfangen ist, steht aul3er Frage.
Unglucklicherweise  wird diese Schwierigkeit ~ zusatzlich durch ein
organisationssoziologisches Problem verstarkt: Eine US-Studie aus dem Jahr 2003
hat Analysten von Uber 600 Banken Uber einen Zeitraum von 17 Jahren untersucht:
Analysten sind Berufseinsteiger, in der Regel noch relativ jung und ohne
Berufserfahrung; sie missen sich erst noch etablieren: auf der einen Seite winken
ihnen Gehaélter bis zu 15 Millionen Dollar im Jahr, auf der anderen Seite werden
erfolglose Analysten auch schnell gekiindigt.

Die sicherste Strategie fur einen Analysten ist es, sich nicht zu weit aus dem Fenster
zu wagen: eher keine eigene Erwartung bilden, sondern eine Erwartung dartber,
was denn die anderen Analysten am Markt fur Erwartungen aussprechen werden.
Nur wenn ein Analyst ganz spezielle Insiderinformationen erhalt, lohnt es sich ftr ihn,
aus dem Spiel auszuscheren und von dieser Erwartungs-Erwartung abzuweichen.
Naturlich kennen die Unternehmen diesen Mechanismus ebenso und orientieren ihre
Politik wiederum an den zu erwartenden Erwartungs-Erwartungen der Analysten. So
entsteht weniger wirkliche Information Uber den zuklnftigen Wert eines
Unternehmens denn eine Information Gber die Stimmung an den Finanzmarkten.
Erschwerend kommt hinzu, dass Analysten keine neutrale Position beziehen kénnen
— sie sind Beschaftigte eines Instituts, das selbst im Investment tatig ist. Dieses
erwartet natdrlich 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 Schlisselrolle im System
besetzen, sind gar nicht in der Lage, sie auch auszufillen. 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
gewiinschte Risiko-Rendite-Struktur versprechen, wie z.B. US-amerikanische
Immobilienpakete. Dadurch entfernt sich die Finanzwirtschaft mehr und mehr von der

Realwirtschaft.

2.2 Ergadnzung durch politische Fehlanreize

1.) Auch die Politik — in Deutschland und in ganz Europa - unterschatzte die
Bedeutung dieser neuen Entwicklungen auf den Finanzmarkten. Sie sah gewisse
Probleme und bemihte sich auch, sie in den Griff zu bekommen. So war schon
lange bekannt, dass das Bankensystem krisenanfallig 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 Il, strenge
Eigenkapitalvorschriften fur die Banken aufzustellen. Zudem versuchten sie die
Transparenz des Finanzsystems zu erh6hen, in dem sie Vorschriften erlie3en, dass
Verbindlichkeiten — also Schulden, Kredite, Sicherheiten etc. - nach dem so
genanten fair value, d.h. dem Marktpreis bewertet werden. Basel Il hatte aus unserer
Perspektive jedoch eine entscheidende Schwachstelle: es regulierte nur das
klassische Bankengeschatft.

2.) Denn zeitgleich ebneten die kontinentaleuropéischen Regierungen dem
kapitalmarktdominierten Finanzsystem den Weg; auch sie konnten sich der
scheinbar Uberlegenen Logik der Finanzmérkte 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 Offnung und
Integration der Finanzmarkte angestrebt. Die Europaische Dienstleistungsrichtlinie
vom 12. Dezember 2006 zielt auf einen gemeinsamen, freien Markt flr
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
unbeschrankt im europadischen Binnenmarkt gehandelt werden konnen. Dies
eroffnete neue Anlagemdglichkeiten fir die Banken, aber vor allem fur die

unregulierten Zweckgesellschaften, Hedge-Fonds etc.
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3.) Die Banken — motiviert durch ihre risikofreudigen Anreizsysteme- zeichneten sich
nun durch eine besondere Kreativitdt aus: Sie grindeten eben solche
Zweckgesellschaften aus, um jene strengen Regulierungen zu umgehen; bald hatte
jede grolRere Bank ihre Investmentabteilung. Sie erfanden neue Finanzprodukte, die
nicht unter die Bestimmungen von Basel Il 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, wahrend
zeitgleich der fair value, die Bewertung nach Marktpreisen, den prozyklischen
Charakter der Finanzmarkte noch verstarkte. Lassen Sie mich das am Beispiel von

Immobilienméarkten verdeutlichen:

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

In einem Boom sind die generell Preise héher, und steigen oft weiter. Das heif3t,
dass beispielsweise Hypotheken auf Hauser viel wert sind und als hohe
Eigenkapitalriicklage zahlen. Wenn die Preise weiter steigen, dann gilt dieselbe
Hypothek als grofiere Ricklage: Man kann also noch mehr Kredite vergeben. Wenn
nun der Crash kommt — wie nun geschehen — und die Hauserpreise stirzen ab,

dann verlieren auch die Riucklagen an Wert und die Bilanz kippt ins Ungleichgewicht:
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die Banken brauchen fur dieselbe Kreditmenge plétzlich mehr von den selben
Hypotheken, die sie jedoch nicht haben. Also verlangern sie ihre Kredite nicht mehr,
weitere Menschen mussen ihre Hauser verkaufen was die Immobilienpreise weiter
driickt und wiederum den fair value abstirzen lasst. Ein Teufelskreis kommt in Gang.
Deswegen stellt die Bilanz einer Bank zurzeit immer noch einen extrem

schwankenden Boden dar.

2.3 Vermogensverteilung und Anlegermacht

Warum nun hatten sich all diese Mechanismen durchgesetzt, die in ihrem
Zusammenspiel diese fatale Dynamik hin zu einer systemischen Bankenkrise
ausgelost haben? Hat das niemand voraussehen kdnnen? 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 beriihren wir das
Thema Macht.

Meiner Meinung nach ist der Hauptgrund dafiir eine beispiellose Kapitalschwemme,
die sich seit Mitte des letzten Jahrhunderts angesammelt hat aufgrund von zwei
Grinden a) einer zunehmenden Einkommensspreizung in den westlichen
Industrielandern und aufgrund b) der kapitalgedeckten Altersvorsorgesysteme der
angelsachsischen Lander - die Renten der US-Amerikaner und Briten filhren den
Pensionsfonds ein unerschopfliches Kapitalreservoir zu. Diese Kapitalmassen
suchen sich weltweit Anlagemdéglichkeiten — und die meisten Lander 6ffnen sich, um
nicht von dieser gigantischen Kapitalzufuhr abgeschnitten zu sein.

Lassen Sie mich das an 4 Schaubildern kurz erlautern:

1.)Von wirtschaftswissenschaftlicher Seite gab es einige kritische Stimmen
gegenuber 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
Aktionaren, Aktiengesellschaften (30. Oktober 2008). Frankfurt; S.31.

Die Unternehmen, die auf globalen Markten operierten, Ooffneten sich wie
selbstverstéandlich dafur. Allein im Zeitraum von 1990 bis 2003 versiebenfachte sich
die Anzahl deutscher Aktiengesellschaften — das waren keine Neugrindungen,
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.) AuBerdem 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

Selbstzerstérung — Die Zukunft der Globalisierung. Kéln 2008.

Die Bedeutung der Kapitalmarkte fir die Unternehmensfinanzierung hatte
dementsprechend auch zugenommen: Nicht mehr der Bankensektor, sondern die
Kapitalmarkte wurden als wichtigste Quelle der Unternehmensfinanzierung
angesehen.

Dabei ist auch zu beachten, dass sich die Art und Weise der Anlage verandert hat:
hier ein Schaubild aus den USA, aber ahnliches gilt auch fir 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
Aktionaren, Aktiengesellschaften (30. Oktober 2008). Frankfurt; S.333.

Mit diesem Wandel in der Aktionarsstruktur ist aber auch ein Wandel in den
Anlagestrategien zu beobachten: Der Fondsmarkt ist hochst segmentiert — eine
unuberschaubare 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 gegentiber der
Politik eine aggressive Lobbyarbeit — den Kapitalmarkt steuerlich zu befreien, sonst
wird das Kapital abgezogen — und gegeniber 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

Vermogensentwicklung:
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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

Wahrend das Volkseinkommen insgesamt gewachsen ist, konnten sich Bezieher von
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen seit 2002 ein deutlich gro3eres Stlick
sichern. Wahrend der Zuwachs von Arbeitseinkommen deutlich unterproportional
blieb, wuchsen die Einkommen aus unternehmerischer Tatigkeit und von Vermdgen,

d.h. Zinsen und Renditeausschittungen, deutlich an.

Fazit: Eine Reihe von Akteuren hatte daran gestrickt, dass die Finanzmarkte
a) eine so bedeutende Rolle fur die Gesamtwirtschaft spielen konnten und
b) so fehl reguliert waren, dass sich flr clevere und aggressive Anlagestrategien
so groRe Madglichkeiten aufgetan haben, dass eine globale Finanzkrise
entstehen konnte.
Was zuerst da war, kann ich kaum entscheiden: das gro3e Anlagevolumen, dass
sich die wirtschaftlichen und steuerrechtlichen Mdglichkeiten erzwungen hat und
auch daflr gesorgt hat, dass die entsprechenden wirtschaftswissenschaftlichen
Theorien Gehor 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 lie3en, von dem einige extrem profitierten und an
dessen Rettung sich nun alle beteiligen missen und dessen Folgen voraussichtlich

auch sehr ungleich verteilt sein werden.
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o0 3.) Sozialethische Orientierungen fur die Finanzmar  kte
Auch die katholische Soziallehre kann den ehrbaren Kaufmann nicht wieder
heraufbeschworen. 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 fur die Armen und
neben Aussagen zur Vermachtung der Wirtschaft ist hier vor allem die kirchliche
Eigentumslehre von Belang, denn Aktien, Rentenpapiere, Derivate usw. kbénnen 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 personliche Freiheit, die durch Privateigentum ermdglicht wird.
Aufgrund der starken Betonung des Gemeinwohls in der Soziallehre muss dieses
Argument jedoch hinter das andere, wichtigere zurlcktreten, 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 verfigbaren Mittel nutzt und insgesamt mehr Guter erzeugt - durch
private Nutzung des Eigentums wird der gesamtgesellschaftliche Kuchen grol3er.
Diese wirtschaftliche Effizienz dient aber nur instrumentell der anderen Hinsicht, der
Gemeinwohleffizienz: Eigentum ist nur insofern gerechtfertigt, als dass der grol3ere
Kuchen, der durch die private Nutzung gebacken wurde, auch zu einer besseren und
gerechteren Verteilung fur alle Mitglieder der Gesellschaft verwendet wird. Eigentum
ist gerechtfertigt, wenn am Ende alle ein grél3eres Kuchenstick 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 waren. Die Stabilitat der Geldversorgung
weist den Charakter eines offentlichen Gutes auf; es gibt ein gut begriindetes
Offentliches 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 Lohne auszuzahlen usw. Auch Spekulationstransaktionen sind
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dadurch nicht ausgeschlossen. Oswald von Nell-Breuning unterscheidet zwischen
einer forderlichen Spekulation, die der Realwirtschaft dient, zum Beispiel indem sie
UbergroRe Kursschwankungen ausgleicht, und einer schadlichen Spekulation, die
sich losgelost hat von realwirtschaftlichen Vorgdngen und so zum ,reinen Spiel bzw.
zur Freibeuterei” wird. Mal3stab 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 fur die gesamtwirtschaftliche Dynamik ist, dann handelt es sich um
eine Abkopplung der Finanzmarkte von der Realwirtschaft; Renditeforderungen von

15 Prozent erfullen diesen Mal3stab des Nutzens fur die Realwirtschaft sicher nicht.

3.2 Machtprobleme auf Finanzmérkten

Aber nicht nur die nachtragliche Verteilung des Eigentums kommt in den Blick. Auch
die fur wirtschaftliche Prozesse weichenstellende Ausgangsverteilung des Eigentums
wird nach sozialethischen Kriterien bemessen. Eine deutliche Kritik an der
Vermachtung der Wirtschaft auf3ert sich in Quadragesimo anno - die Enzyklika ist
aus dem Jahr 1931, aber heute aktueller denn je!

Zunachst wird die einseitige Ausrichtung der Wirtschaftsordnung auf die Interessen
der Eigentimer angeprangert und kritisiert, dass Okonomische Prozesse ohne
Rucksicht auf die Menschenwirde des Arbeiters, ohne Rucksicht auf den
gesellschaftlichen Charakter der Wirtschaft und ohne Rucksicht auf das Gemeinwohl
ablaufen. Im Besonderen wird dann die Zusammenballung an Macht und
wirtschaftlicher Verfligungsgewalt in den Handen einzelner scharf kritisiert. Durch die
Machtakkumulation besteht eine zu grofRe Versuchung, diese Macht politisch zur
Lobbyarbeit einzusetzen. Die Grenzen zwischen Politik und Wirtschaft werden dabei
jedoch verwischt; im Banne einer solchen 6konomischen Macht lauft die Politik
Gefahr, sich ,zur willenlos gefesselten Sklavin selbstsuchtiger 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 fir die Steuerung und Verteilung der gemeinschaftlichen Guter

und fir das Gemeinwohl verantwortlich ist.

3.3 Option fur 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 ermoglichen. Global bedeutet das, dass vor allem Schwellen- und
Entwicklungslander von den Finanzmarkten profitieren mussen. Tatsachlich
verzeichnen diese einen hohen Kapitalbedarf; aber besonders die Armen dort
erhalten keinen Zugang zu Kapital, wenn sie nicht das Gliick haben, dass es eine
jener Mikrofinanzbanken in ihrer Region gibt. Auf der anderen Seite gerat im Zuge
der Finanzkrise hierzulande ganzlich aus dem Blick, dass die Finanzsysteme der
Entwicklungs- und Schwellenlander sehr viel krisenanfélliger sind und in viel
starkerem MaflRe von den Stabilitdtsproblemen betroffen sind als jene der
Industrielander.

Gerade zur Zeit geraten einige osteuropaische Lander unter massiven Druck, da sie
sich in der Boomzeit weit fur européische Banken und Finanzinstitute geoéffnet
haben, mit der Aussicht, dem Finanzsystem der EU und dem Euro-Wahrungsraum
beizutreten. Doch dieser Markteintritt auslandischer Banken hat nun eine Schlagseite
offenbart: da diese auslandischen 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 dhnlich dem islandischen voraus.
Vorsichtshalber gewdahrte die Europaische Zentralbank den Ungarn bereits eine
Kreditlinie von funf Milliarden Euro. Serbien, die Ukraine und Weil3russland haben
den Internationalen Wahrungsfonds IWF um Hilfsgarantien gebeten.

Um solche einseitigen Abhangigkeiten zu verhindern, wurde bereits nach der
Asienkrise diskutiert, ob es einen internationalen Lender of last resort braucht, also
eine internationale Zentralbank, die fir die Stabilitat des Weltfinanzsystems
verantwortlich ist. Gibt es das nicht, dann sind kleinere Wahrungen dazu gezwungen,
sich einer grofen Ankerwahrung anzuhangen und alle Entwicklungen des
Wirtschaftsgebietes dieser Wahrung mitzumachen, auch wenn es nicht die eigenen
Entwicklungen sind. Dieser internationale Lender of last resort existiert weiterhin nur
auf den Wunschlisten kritischer Okonomen.

Das zweite vatikanische Konzil benennt ausdriicklich weltwirtschaftliche disparitates

— Machtungleichgewichte, die den Weltfrieden bedrohen. Es fordert daraufhin eine
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tief greifende Anderung der Handelsgewohnheiten in der Welt, denn Friede ist mehr
als nur Nicht-Krieg, sondern, so die Konzilsvéater, das Werk der Gerechtigkeit. Wenn
also die internationale Finanzstabilitdt ein Gut ist, dessen vor allem Entwicklungs-
und Schwellenlande bedurfen, dann fordert die Opption fir die Armen bei der Suche
nach einer neuen Finanzarchitektur, dass besonders bericksichtigt wird, was im

Interesse der armen Lander und der armen Bevdlkerungsschichten liegt.

o 4.) MaBnahmen
Durch ihre Rettungsrufe haben die Banken selbst den Primat der Politik
zuruckgefordert - nun muss sich der politische Souveran auch als handlungsfahig,
d.h. souveran zeigen. Meines Erachtens sind die MalRnahmen der
Containmentphase weitgehend ausreichend — die Staaten missen 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, missen u.U.
auch Zwangsmittel eingesetzt werden.
Wichtiger scheint mir ohnehin die Restructurephase zu sein, denn es kommt auf die
langfristigen Veranderungen des Systems an. Mit Blick auf das oben entfaltete
drangen sich mir vor allem finf konkrete MalRnahmen 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
offentliche Aufsicht und Kontrolle einzubeziehen, also neben den Banken auch
Versicherungen,  Kapitalbeteiligungsgesellschaften  sowie  Investment- und
Hedgefonds. Zur Erhéhung der Stabilitat missen alle Finanzinstitute dabei auf eine
angemessene Eigenkapitalausstattung verpflichtet werden.
2. Jene neuen, innovativen Finanztitel sind zu Uberprifen. Eine Umkehrung der
Beweislast ware in Form einer Positivliste fur Finanzdienste denkbar: wie im
Gesundheitssystem gangig, mussten dann die Erfinder der neuen Finanztitel
nachweisen, dass sie einen gesamtwirtschaftlich sinnvollen Zweck erftllen.
3. Zur Entschleunigung der kurzfristigen, hochspekulativen Kapitalstrome sollte eine
Transaktionssteuer eingefuihrt werden, wie sie von James Tobin vorgeschlagen
wurde. Die Einnahmen kénnten zur Stabilisierung der weltweiten Finanzmarkte, aber
vor allem derer von Entwicklungslandern dienen.
4. Armere, krisenanfalligere Volkswirtschaften dirfen nicht von internationalen
Organisationen wie dem Internationales Wahrungsfonds oder Weltbank dahingehend

beraten werden, dass sie sich so schnell wie moglich in die internationalen
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Finanzmarkte integrieren. Denn bisher vertrat der Internationales Wahrungsfonds vor
allem die Interessen seiner Nettozahler: das sind die USA, Japan, Deutschland,
Frankreich und England. Stattdessen sollten die grof3en Zentralbanken - die des
Euroraumes und die der USA — unter Leitung eines reformierten Internationales
Wahrungsfonds, in dem auch Entwicklungs- und Schwellenlander ein reales
Stimmrecht besitzen, mit den dortigen Zentralbanken kooperieren und ihnen beim
Aufbau eines eigenen Bankensystems beistehen und es mit ihrer Leitwahrung
abstitzen. Damit wirde der Internationale Wahrungsfonds gemeinsam mit den
machtigen Zentralbanken des Globus so etwas wie eine letzte Sicherungsinstanz der
Weltfinanzstabilitat darstellen, eben einen Lender of last resort.

5. Dem Hauptgrund der Finanzkrise, der Ubergrof3en Kapitalakkumulation muss
vorgebeugt werden. Die global und regional weit getffnete Schere der Einkommens-
und Vermoégensverteilung 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 fur die eigenen Interessen einzusetzen. Dagegen hilft m.E. nur

a) eine demokratische Zahmung der groRen Unternehmen, wie es beispielsweise
durch das Mitbestimmungsrecht in Deutschland auf eine mégliche Weise versucht
wird; und

b) ein starker Staat, der dem Markt einen klaren Rahmen vorgibt und investiv darauf
hinarbeitet, dass Menschen am Arbeitsleben teilhaben kénnen. Dies braucht gute
Bildung, aber auch einen Staat, der die Investitionen in die Zukunft tatigt, die der
Markt alleine nicht tatigen wirde, wie z.B. in die Forschung und Entwicklung
alternativer Energien usw. Dieser starke Investivstaat ist naturlich — wir haben die
Probleme des europaischen Binnenmarktes angesprochen — nur sinnvoll auf
europaischer 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 Schlupflocher auf zwischen den
verschiedenen Systemen, die es den von den Finanzmarkten getriebenen

Unternehmen leicht ermdglichen, die Politik auszuspielen.



