Gerhard Scherhorn

DAS THEMA

Fiir ein neues Weltfinanzsystem

Das Finanzsystem ist ein Gemeingut wie das Klima oder die Beschdiftigung. Ge-
meingiiter miissen so organisiert sein, dass sie weder selbst iibernutzt werden noch
zur Ubernutzung anderer Gemeingiiter beitragen. Diese Erkenntnis hatte sich bis
zur Liberalisierung des Kapitalverkehrs wohl noch nicht durchgesetzt. Heute muss

man sie ernst nehmen.

Was die Welt in die Finanzkrise gefiihrt hat,
war eine Aufblihung des Geldschopfungs-
potenzials der Banken, verursacht durch ei-
ne ersatzlose Aufhebung nationaler Regeln
fiir den Kapitalverkehr seit 1979/80, dem
Regierungsantritt von Thatcher in Grof3-
britannien und Reagan in den USA. Den
politischen Tétern kam die neoliberale
Ideologie von Hayek und Friedman zupass,
weil es thnen darum ging, die jahrelan-
ge Stagflation durch Wiederbelebung des
Wirtschaftswachstums der 60er Jahre zu
tiberwinden und zu diesem Ziel die Macht
der Gewerkschaften zu schwichen, die be-
hébigen nationalen Oligopole der Industrie
und der Banken aufzumischen, die Expan-
sionskraft grofler Technologien, Produk-
tionssysteme und Lieferketten zu fordern
und nicht zuletzt das Wachstumspotenzial
der Finanzmarkte zu starken.

Sie erkannten nicht, dass sie ein Stroh-
feuer entziindeten, noch dazu eines von
zerstorerischer Kraft. Denn die erstrebte
Riickkehr zu dem hohen Wachstum der
Nachkriegszeit war eine Illusion: Die reifen
Industrieldnder waren bereits auf einem
Pfad geringer Zuwachsraten; ihr Sozial-
produkt war so grof8 und ihr Wohlstand so
umfassend geworden, dass die weitere Ver-
mehrung in Relation dazu immer geringer
wiegt, so grof3 die absoluten Zuwachs-
mengen auch sind. Weil zugleich ein Um-
schwenken auf nachhaltige Entwicklung
dringlich wurde, war es doppelt kurzsich-
tig, den Trend nicht zu akzeptieren:

Zum einen hat man, um ihn umzukeh-
ren, auf die neuen Produktions- und Ver-
triebsformen gesetzt, die schon seit 1971
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die treibenden Krifte waren, nationale
Restriktionen - z.B. im Transportwesen —
zu deregulieren. Weil aber ihre Umwelt-
wirkungen gar nicht bedacht wurden, hat
ihre Expansion zwar das Wachstum gefor-
dert, doch die nachhaltige Entwicklung
aufgehalten und die Aufheizung des Kli-
mas beschleunigt.

Zum anderen wurden die Finanz-
mirkte dereguliert mit einer dreifachen
Folge: Das Finanzkapital erreichte ein gro-
BBeres — und labileres - Vielfaches der rea-
len Investitionen und Transaktionen; die
tiberhohten Renditeerwartungen des Fi-
nanzkapitals wurden von der realen Pro-
duktion durch vermehrte Externalisie-
rung von Kosten - also weniger nachhaltig
- befriedigt; und die Verteilung der Ein-
kommen und Vermégen wurde ungleicher
- und sozial explosiver.

Finanzmirkte sind Gemeingiiter

Die Liberalisierung hat bewirkt, dass die
gesamtwirtschaftliche Funktion der Fi-
nanzmirkte, ndmlich der realen Wirtschaft
die Finanzierung von Investitionen und die
Begrenzung von Risiken zu vermitteln, von
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den Akteuren systematisch zur individu-
ellen Bereicherung missbraucht werden
konnte. Die nationale Kontrolle der Finanz-
marktakteure — der Banken, Investment-
banken, Pensionsfonds, Investmentfonds,
Hedgefonds, Private Equity Fonds — und
der Anlageprodukte, insbesondere der neu
erfundenen Derivate, Kreditbiindel und
Ausfallversicherungen, wurde geschwicht
und entfiel zum Teil ganz; den verbliebe-
nen Aufsichtsorganen wurde praktisch die
Transparenz tiber die eingegangenen Risi-
ken entzogen. Verduflerungsgewinne wur-
den steuerbefreit, der Spielraum fiir Ak-
tienriickkauf und variable Managervergii-
tungen wurde erweitert, Mehrfach- und
Hochststimmrechte wurden abgeschafft.
Finanzmarktakteure konnten ihren Sitz
oder ihre Tochterunternehmen in Steuer-
vermeidungszonen (offshore) verlegen und
sich der nationalen Kontrolle und Besteue-
rung entziehen. Investmentbanken konn-
ten auf der Verkaufer- und der Kauferseite
des Marktes zugleich agieren und Insider-
wissen iiber die Akteure beider Seiten sam-
meln. Banken konnten Geschifte aufler-
halb ihrer Bilanz (off balance) abwickeln.
Die Kreditgewdhrung an Hedgefonds und
Private Equity Fonds unterlag keiner Be-
schriankung, so dass sie mit wenig Eigen-
kapital riesige spekulative Transaktionen
titigen konnten. Banken brauchten fiir
Kredite an erstklassige Staaten kein Eigen-
kapital mehr vorzuhalten. Die Steuerbelas-
tung der hohen Einkommen war faktisch
gestrichen. Kurz, man hat den Geldschép-
fungsspielraum der Finanzmarkte ins Maf3-
lose erweitert.

Das Ergebnis war eine Aufbldhung des
umlaufenden Geldes auf etwa das 50fache
der realen Transaktionen. Das Platzen der
Blase fiithrt aller Welt vor Augen, wie da-
durch die Funktionsfahigkeit der Finanz-
mirkte aufler Kraft gesetzt wurde. Das Ge-
meingut Finanzsystem wurde tibernutzt,
nicht anders als die sprichwortliche Ge-
meindewiese, auf die von den einzelnen
Bauern zu viele Kithe getrieben werden,
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wenn es keine Regeln und Sanktionen gibt.
So sind fiir die Ubernutzung letztlich die
Regierungen verantwortlich. Sie haben na-
tionale Kontrollen des Kapitalverkehrs auf-
gehoben, ohne sie durch internationale zu
ersetzen.

Wie das Vertrauen
wiederhergestellt wiirde

Der Globalisierung haben sie damit keinen
Dienst erwiesen. Diese richtet nur dann
mehr Nutzen als Schaden an, wenn sie mit
nachhaltiger Entwicklung vereinbar ist, al-
so Verantwortung fiir die Gemeingiiter
einschliefit. Diese Verantwortung wird nur
durch Regeln und Kontrollen gesichert:

® Die Zentralbanken miissen bei der
Geldmengensteuerung neben der Entwick-
lung der Konsumgiiterpreise auch die Kur-
se der Finanzprodukte im Auge haben, um
eine Vermogensinflation, wie sie in den
letzten Jahren stattfand, zu verhindern. Sie
miissen mit dem Instrument der negativen
Zinsen arbeiten konnen, um einer Defla-
tion, wie sie jetzt droht, entgegenzuwirken.

® Das Geldschopfungspotenzial der
Finanzmirkte muss wirksam eingegrenzt
werden. Die Eigenkapitalunterlegung nach
Basel II muss auch fiir Kredite an Staaten
mit hoher Bonitit gelten. Sie muss auch
beim Kauf von Derivaten greifen, bei Leer-
verkdufen - die noch besser ganz verboten
wiirden - und erst recht bei Firmeniiber-
nahmen. Die Aufsichtsorgane miissen im
Boom die vorgeschriebene Eigenkapital-
unterlegung der Bankkredite erh6hen kon-
nen, um die Uberhitzung zu drosseln und
fir die Liquiditat im Abschwung vorzu-
sorgen.

o Alle Finanzmarkt-»Innovationen«
miissen bei den Aufsichtsorganen melde-
und genehmigungspflichtig werden. Darti-
ber hinaus ist eine wirksame internationale
Aufsicht erforderlich. Solange sie nicht be-
steht, muss die nationale Bankenaufsicht
Geschifte mit »offshore« residierenden



Akteuren begrenzen und auch ganz unter-
sagen konnen. Geschifte auflerhalb der
Bilanz miissen den gleichen Regeln unter-
liegen und der gleichen Aufsicht unterwor-
fen sein wie die bilanzierten Geschéfte. Ra-
ting-Agenturen miissen iiberwacht werden.

® Die Finanzmarktakteure miissen zur
Transparenz aller eingegangenen Risiken
verpflichtet werden. Die Gewinnminde-
rung durch konzerninterne Verrechnungs-
preise und Kreditzinsen muss strengen Re-
geln unterliegen und darf steuerlich nicht
anerkannt werden, wenn sie zur Verschie-
bung von Gewinnen in Niedrigsteuerldn-
der bzw. Steuervermeidungszonen fiihrt.
Finanzmarktakteure miissen fiir ihre Feh-
ler haften, auch die Verantwortlichen in
Banken und Fonds. Wenn Boni ausgezahlt
werden, so erst nach der vollstindigen Ab-
wicklung des Geschifts. Um der destabi-
lisierenden Wirkung kurzfristiger speku-
lativer Finanztransaktionen entgegenzu-
wirken, muss eine Finanztransaktions-
steuer erhoben werden.

® Die Bezieher hoher und hochster
Einkommen diirfen nicht linger durch Ab-
senkung der Steuerprogression entlastet
werden. Die Verlagerung von Vermdgen in
Lander mit Steuerprivilegien muss wirk-
sam vereitelt werden. In Europa erfordert
dies politische Abmachungen mit Lindern
wie Belgien, Luxemburg, Liechtenstein, Os-
terreich, Irland, Schweiz und vor allem dem
Vereinigten Konigreich, dessen privilegier-
te Behandlung von non-domiciled residents
im Verein mit der Steuerbefreiung auf Jer-
sey, Guernsey, Sark, der Isle of Man, den
Cayman und Virgin Islands sowie den Ber-
mudas den Bankplatz London zum gréfiten
»Steuerparadies« der Welt gemacht hat.

So detailliert ist auf dem Gipfeltreffen
der G20 in London nicht verhandelt wor-
den. Man war sich im Prinzip einig, dass
das Vertrauen in die Finanzmarkte wieder-
hergestellt werden muss, und dass zu die-
sem Zweck alle Finanzprodukte und Fi-
nanzakteure schérfer tiberwacht und sogar
auch die sogenannten Steueroasen ausge-
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trocknet werden sollen. Doch der Teufel
sitzt im Detail, er sitzt in den Ministerien,
die die konkreten Mafinahmen ausarbei-
ten sollen, und in den Interessenvertretern,
von denen sie sich beraten lassen. Was da-
bei herauskommt, wird ebensowenig voll-
kommen sein wie die politischen Maf3-
nahmen in anderen Bereichen. Aber es
muss so lange im Brennpunkt der kriti-
schen Offentlichkeit bleiben, bis Ergeb-
nisse vorliegen, die den Spielraum fiir er-
neuten Missbrauch deutlich einengen.

Verantwortung fiir
nachhaltige Entwicklung

Dabei wird es nicht gentigen, die rein finan-
zielle Funktionsfahigkeit des Finanzsys-
tems zu sichern. Die Finanzmirkte spielen
auch fiir die nichtfinanziellen Gemeingiiter
eine wichtige Rolle - fiir das Klima, den
Fischreichtum der Meere, die naturgegebe-
nen Rohstoffe ebenso wie die Bildung, die
Gesundheit, die Beschiftigung, die Regio-
nen, und nicht zuletzt fiir die Markte der
realen Produktion, des Handels, des Kon-
sums. Heute reicht es nicht mehr aus, dass
das Kapital in finanziell lohnende Ver-
wendungen gelenkt wird. Es miissen zu-
gleich Verwendungen sein, die die nachhal-
tige Entwicklung voranbringen.

Deshalb miissen Banken bei den von
ihnen gewihrten Krediten verlangen, dass
die Kreditnehmer Klimaschutz- und ande-
re Nachhaltigkeitsziele beachten. Anlage-
berater miissen verpflichtet werden, Sparer
und Investoren anhand eines vertrauens-
wiirdigen ethischen Rating iiber die Nach-
haltigkeitsleistungen der Unternehmen
und Staaten zu informieren, denen sie
Kapital oder Kredit geben. Die Einstufun-
gen des ethischen Rating miissen bei der
Bewertung der Kreditwiirdigkeit gleich-
rangig mit denen des finanziellen Rating
beachtet werden.

Die Privatisierung von Gemeinglitern
durch Vergabe von Monopolrechten und
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Ubertragung offentlicher Aufgaben auf
Private nach den Konzepten des Public Pri-
vate Partnership und des Cross Border Lea-
sing muss mit der Vorgabe von Preis-, Ver-
brauchs-, Emissions- und Qualititszielen
verbunden sein, deren Einhaltung kontrol-
liert und deren Nichteinhaltung mit Sank-
tionen belegt wird. Denn wenn das nicht
geschieht, sind diese Verfahren nicht nur
aufwindiger als die offentliche Besorgung,
sondern auch weniger nachhaltig.

Nicht zuletzt muss man auch die Bezie-
hungen zwischen dem Finanz- und dem
Wihrungssystem im Blick behalten. Die
Finanzkrise ist auch durch die unmifiige
Verschuldung des Leitwédhrungslandes er-
moglicht worden. Import- und ebenso Ex-
portiiberschiisse sind fiir die nachhaltige
Entwicklung schidlich, wenn sie dauerhaft
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so grof3e Ausmafle annehmen wie in den
USA und Deutschland. Eine Weltzentral-
bank miisste, wie Keynes es 1944 vergeb-
lich vorschlug, beide Ungleichgewichte mit
hohen Strafzinsen belegen. Die Produktion
fiir den Export ist erst recht schadlich fiir
nachholende Entwicklung, wenn sie zu
Dumpingpreisen erfolgt, weil die subven-
tionierten Uberschiisse im Inland nicht ab-
setzbar sind. Auch das 6konomische Aus-
bluten von Regionen, aus denen die Pro-
duktion verdringt wird, weil alle kompara-
tiven Kostenvorteile bei den Weltkonzer-
nen liegen, die in die Region liefern, weist
darauf hin, dass die Globalisierung nur
zusammen mit der Eigenentwicklung der
Regionen sinnvoll ist, die durch das Fi-
nanz- und Wihrungssystem nicht er-
schwert werden darf.

Nukleare Anarchie oder globale Null?

Atomwaffen und Neue Weltordnung

Immer neue Atomprogramme gefihrden die Weltordnung. Die derzeit geltende
nukleare Ordnung, die den Zugang zu Kernwaffen begrenzt, befindet sich in
einer tiefen Krise. Um sie zu meistern, bedarf es nuklearer Abriistung. Eine
»Globale Null«, wie von US-Prisident Obama angestrebt, sollte das Fernziel sein.
Die Abschaffung aller Kernwaffen erfordert aber ihrerseits eine neue Weltordnung,
um Verstofie gegen ein dann geltendes Atomwaffenverbot ahnden zu konnen.
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Immer mehr Linder und sogar Terro-
risten konnten sich Zugang zu dieser
starksten aller Waffen verschaffen. Diesen
Trend als unumkehrbar hinzunehmen be-
deute in letzter Konsequenz - so Obama -
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Wihrend seiner Prager Rede vom 5. April
2009 hat US-Président Obama in ein-
dringlichen Worten die Gefahr beschrie-
ben, die von nuklearen Waffen ausgeht.
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den kiinftigen Einsatz von Kernwaffen als
unvermeidbar zu akzeptieren. Amerika sei
dazu nicht bereit. Daher strebe Washing-
ton die Abschaffung aller Atomwaffen
weltweit an. Dies ist ein revolutionidres
Projekt, das eine Vielzahl von Fragen auf-
wirft, die direkt mit der internationalen
Ordnung verkniipft sind.



