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Problemstellung und Empfehlungen

Die Vorziige selektiver Globalisierung.
Zum unterschitzten Nutzen balkanisierter
Finanzmairkte

In den Jahren ab 2007 wurden die USA und Europa
von schweren Finanzkrisen erschiittert. Diese Ver-
werfungen fiihrten in der Anfangsphase zu einer ver-
stdrkten supranationalen Zusammenarbeit. Dabei
betrieb die Gruppe der 20 groRten Industrieldnder
(G20) ein erfolgreiches Krisenmanagement. Seit
einigen Jahren jedoch stockt die Kooperation. Wich-
tige Akteure, darunter die USA, wenden sich von
supranationalen Vorgaben ab und gehen stattdessen
eigene Wege in der Finanzmarktregulierung. Dies
wird von vielen Beobachtern kritisiert, die eine Star-
kung globaler Regeln fiir die Finanzmarkte fordern.
Doch ist ein héheres MaR an Diversitdt in der Finanz-
marktregulierung tatsdchlich ein Problem? Oder ist
die heute zu beobachtende »Balkanisierung« der
Finanzmérkte sogar niitzlich, weil sie das interna-
tionale Finanzsystem stabiler macht?

In dieser Studie wird die These vertreten, dass glo-
bale Regeln fiir die Finanzmarkte ein Irrweg sind. Die
empirischen Erfahrungen sind negativ, denn die bis-
herigen Versuche, durch gemeinsam erarbeitete Regel-
werke — etwa Basel [, Il und III - Krisen zu vermeiden,
sind allesamt gescheitert. Geeinigt hatte man sich
jeweils auf den kleinsten gemeinsamen Nenner, und
dieser Minimalkonsens verhinderte nicht die schwe-
ren Krisen der letzten 25 Jahre.

Nach den Erfahrungen in den USA und Europa soll-
te das Ziel also sein, den Regierungen grof3ere Spiel-
rdume bei der Regulierung der nationalen Finanz-
markte zu ermoglichen. Es ist gefdhrlich, wenn sich
Kapitalmarkte internationalisieren, wahrend zugleich
die nationale Haftungsverpflichtung fiir strauchelnde
Banken fortbesteht. Deshalb ist Folgendes zu emp-
fehlen:

» Groflbanken sollten nicht mehr nur im Heimat-
land, sondern ebenso im Gastland beaufsichtigt
werden.

» Das Gastlandprinzip sollte dabei auch vorgeben,
dass Eigenkapital fiir den Krisenfall bereitgestellt
wird.

» Der Kapitalverkehr sollte beschrdankt werden kon-
nen, und zwar nicht wie bisher nur im Krisenfall,
sondern auch praventiv.

SWP Berlin
Die Vorziige selektiver Globalisierung
Mai 2015



Problemstellung und Empfehlungen

» In manchen Konstellationen kann es sinnvoll sein,
den grenziiberschreitenden Kapitalverkehr zu
besteuern. Eine solche Mafinahme kann vor allem
in Fillen einer starken Ausweitung der Kredit-
volumina (credit boom) dazu beitragen, Risiken
zu dimpfen und Preisblasen zu verhindern, die
durch ausldndisches Kapital zu entstehen drohen.

» Die G20 sollte nationale Sonderwege akzeptieren,
wie sie bereits heute von den USA, Grof3britannien
und der Schweiz beschritten werden.

Ein ganz anderes Bild als bei den Finanzmaérkten zeigt

sich, betrachtet man das zweite Feld supranationaler

Regulierung: den Warenhandel. Hier spielen Haftungs-

fragen keine Rolle. Staaten werden nicht gezwungen,

fiir Unternehmen, die importieren oder exportieren,

Risiken abzusichern. Globale Regeln im Warenhandel

haben sich als sehr niitzlich erwiesen. Sie ermdéglich-

ten die Integration zahlreicher nationaler Okonomien
in die Weltwirtschaft und den Aufstieg von Millionen

Menschen aus absoluter Armut. Deshalb ist die Welt-

handelsorganisation WTO ein unverzichtbarer Pfeiler

internationaler wirtschaftlicher Zusammenarbeit.

Allerdings erwdchst ihr eine systemische Konkurrenz

durch die inzwischen mehr als 400 Praferenzabkom-

men (liber 200 weitere wird gegenwartig verhandelt).

Hier gilt Folgendes:

» Die multilaterale Handelsordnung sollte entschlos-
sen verteidigt werden.

» Die heutigen Priferenzabkommen reflektieren geo-
politische Konkurrenz und sind aus 6konomischer
Sicht allenfalls die zweitbeste Losung.

Die groRen Akteure der Weltwirtschaft — Brasilien,

China, die EU, Indien, Japan, die USA - sollten in einer

gemeinsamen Initiative die WTO stidrken, die Doha-

Runde abschlieRen und strengere, einheitliche Regeln

fiir Praferenzabkommen entwickeln.

SWP Berlin
Die Vorziige selektiver Globalisierung
Mai 2015



Einleitung: Der Schiffbruch multilateraler Finanzmarktregulierung

Einleitung: Der Schiffbruch multilateraler

Finanzmarktregulierung

Fast acht Jahre nach Beginn der Finanzkrisen in den
USA und Europa stellt sich die Frage, welche Lehren
die betroffenen Staaten gezogen haben. Dabei zeigt
sich, dass die Versuche, gemeinsam neue, globale
Regeln fiir die Finanzmairkte zu entwickeln, von eini-
gen Staaten unterlaufen werden. Auch auf anderen
Feldern supranationaler wirtschaftspolitischer Regu-
lierung, etwa bei der Handelspolitik, steckt »Global
Governance« in einer Sackgasse. Regierungen wihlen
heute bevorzugte Handelspartner aus, unterscheiden
zwischen willkommenen und weniger willkomme-
nen Kapitalzufliissen und beschrianken die Moglich-
keiten von Unternehmen, im Ausland Geschéfte ab-
zuschlieRen.!

Zundchst begann das Krisenmanagement mit be-
merkenswerten Erfolgen. Auf die schweren Turbulen-
zen der internationalen Finanzmaérkte in den Jahren
2008 und 2009 reagierte die Gruppe der 20 wichtigs-

ten Volkswirtschaften entschlossen und mit Geschick.

Durch gemeinsames, koordiniertes Handeln konnte

ein wirtschaftlicher Flichenbrand verhindert werden.

Anders als etwa zu Beginn der 1930er Jahre gab es
weder Abwertungswettldufe, noch nahmen protek-
tionistische MaRnahmen dramatisch zu. Das Krisen-
management der G20 ist also gegliickt. Nicht gemeis-
tert hat sie dagegen die zweite Aufgabe, die Krisen-
pravention. Analysiert man die Arbeit der G20 seit
2008, so zeigt sich, dass die Reaktion auf die in den
USA entstandene globale Finanzkrise erfolgreich war,
danach jedoch auf dem Feld der globalen Koordina-
tion von Wirtschafts- und Finanzpolitik nur wenig
erreicht wurde.

GroRRe Erwartungen und Ambitionen weckte die
G20 in Hinblick auf die Regulierung der Finanz-
mairkte. Ziel war eine umfassende Re-Regulierung
des Finanzsektors. Wiahrend der ersten Gipfeltreffen
in den Jahren 2008 bis 2010 entstand tatsdchlich der
Eindruck, dass die Linder der G20 die Schaffung
gemeinsamer Regeln und Regulierungsansétze an-
strebten. Entsprechende von der G20 beschlossene
Regeln hitten die Aufgaben von multilateralen Insti-
tutionen wie dem Basler Ausschuss fiir Bankenauf-

1 »The Gated Globe. Special Report World Economyy, in:
The Economist, 12.10.2013, S. 3.

sicht ergdnzt und erweitert. Auf supranationaler
Ebene sollten Regeln verhandelt und beschlossen
werden, die man dann auf nationalem Niveau um-
gesetzt hitte.

Doch dieses Konzept wurde nicht realisiert. Die
Krisen in den USA und in Europa fithrten zu einer
Abkehr von der mythischen Idealisierung der Finanz-
markte, allerdings bei gleichzeitiger Restauration der
Position nationalstaatlicher Regierungen, denen die
Aufgabe zukam, die auRer Kontrolle geratenen Finanz-
mairkte vor dem selbstverschuldeten Untergang zu
bewahren.? Seit einigen Jahren verabschieden sich
immer mehr Lander, zuvorderst die USA, von dem
Ziel, Finanzmarkte global und einheitlich zu regulie-
ren. Seit 2014 ist Washington etwa nicht langer bereit,
das sogenannte Heimatlandprinzip der Finanzmarkt-
regulierung zu akzeptieren. Von grofRen ausldndi-
schen Banken, die in den USA tétig sein wollen, wird
vielmehr verlangt, vollwertige Tochtergesellschaften
auf amerikanischem Boden mit entsprechender Kapi-
talausstattung zu unterhalten. Die Deutsche Bank und
andere europdische Grof3banken miissen sich gegen-
wartig mit diesem Thema auseinandersetzen. Fiir den
Fall einer Krise erwarten die amerikanischen Behor-
den, Zugang zum Eigenkapital etwa der Deutschen
Bank zu haben; sie geben sich nicht ldnger damit zu-
frieden, dass dieses in Frankfurt gehalten wird. Damit
haben die USA - wie auch Grof3britannien - vom
Heimatland- zum Gastlandprinzip gewechselt. Die
Bankenaufsicht wird zwangsldufig von Land zu Land
unterschiedlicher. Im November 2013 warnte die
englische Zeitschrift »The Economist« daher vor einer
»Balkanisierung der Finanzmarkte«.3

Diese Entwicklung zeigt sich unter anderem bei
der Betrachtung von Kapitalstromen. Seit Beginn der
Finanzkrise in den USA ist ein drastischer Riickgang
der grenziiberschreitenden Finanzstréme zu beobach-
ten. Am geringsten sind die Verdnderungen bei Direkt-

2 Mark Mazower, »After the Crisis, the Nation State Strikes
Back, in: Financial Times, 27.11.2014, S. 9.

3 »The Balkanisation of Banking. Putting Humpty Together
Againg, in: The Economist, 23.11.2013, <www.economist.com/
news/finance-and-economics/21590567-regulators-risk-fatally-
fracturing-financial-system-it-need-not-be-so-putting> (ein-
gesehen am 6.11.2014).
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Einleitung: Der Schiffbruch multilateraler Finanzmarktregulierung

Grafik 1

Grenziiberschreitende Kapitalfliisse 2000-2012 (in Billionen US-Dollar)
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Quelle: McKinsey Global Institute, Global Flows in a Digital Age: How Trade, Finance, People, and Data Connect the World Economy,

April 2014, S. 28.

investitionen, die sich auch nach 2007 auf hohem
Niveau gehalten haben. Von 1980 bis 2012 stiegen
Direktinvestitionen mit einer durchschnittlichen jahr-
lichen Wachstumsrate von 12 Prozent. Deutlich vola-
tiler sind die Entwicklungen bei grenziiberschreiten-
den Krediten und Anleihen. 2007 wurden in beiden
Kategorien Rekordwerte erreicht. Das Volumen von
grenziliberschreitenden Investitionen in Anleihen be-
trug 2,7 Billionen Dollar, und grenziiberschreitende
Kredite, einschlief3lich des Interbankenmarktes, belie-
fen sich auf 5,8 Billionen Dollar. 2012 wurde nur noch
ein Bruchteil dieser Werte erreicht. Grenziiberschrei-
tende Kredite sanken auf 200 Milliarden Dollar, Kiufe
von Anleihen auf eine Billion Dollar. Sdmtliche grenz-
tiberschreitenden Kapitalstrome (Direktinvestitionen,
Kredite, Kdufe von Anleihen und Aktien) sanken von
12 Billionen Dollar im Jahr 2007 auf 3,9 Billionen
Dollar im Jahr 2012, ein Riickgang um 67,5 Prozent.*

4 McKinsey Global Institute, Global Flows in a Digital Age:
How Trade, Finance, People, and Data Connect the World Economy,
April 2014, S. 28.
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Die Balkanisierung der Finanzmadrkte ist allerdings
nicht zwangsldufig eine gefdhrliche Entwicklung.
Anders als die meisten Beobachter glauben, die in der
Unfdhigkeit der G20 zur gemeinsamen Regulierung
der globalen Finanzmarkte eine Gefahr sehen, kann
diese Entwicklung eine Chance sein. Diversitét in der
Finanzmarktregulierung, von der Warwick Commis-
sion® als der Nutzen ungleicher Wettbewerbsbedin-
gungen bezeichnet, konnte sich positiv auf die lang-
fristige Stabilitdt des internationalen Finanzsystems
auswirken. Setzt sich der gegenwirtige Trend fort,
wird die Finanzmarktregulierung kiinftig primdr in
den Hinden der Nationalstaaten liegen, wobei die
Europdische Union die Ausnahme von der Regel dar-
stellt.

5 Diese Kommission war eine von der britischen Universitdt
Warwick einberufene Expertengruppe, die Optionen zur
Reform der internationalen Finanzmarkte untersuchte und
Empfehlungen fiir die Finanzpolitik aussprach. Warwick
Commission, The Warwick Commission on International
Financial Reform: In Praise of Unlevel Playing Fields, The Report of
the Second Warwick Commission, Coventry 2009.



Diese neuen Entwicklungen werden bislang von
vielen Beobachtern kritisch gesehen - und als Abkehr
von der Globalisierung verstanden. Eine solche Inter-
pretation ist unzutreffend. Ziel der neuen Politik, die
in dieser Studie vertreten wird, ist selektive Globalisie-
rung, nicht die Ablehnung der internationalen Arbeits-
teilung. Gesellschaften miissen in die Lage versetzt
werden, ihre Praferenzen auch in wirtschaftspoliti-
sche Entscheidungen umzusetzen, selbst wenn Letz-
tere aus Sicht anderer Staaten oder einiger Okonomen
unangemessen sein sollten. Versperrt man diesen
Weg, wird die Globalisierung zu einer »goldenen
Zwangsjacke« (Thomas Friedman) und unterminiert
demokratische Strukturen.

In Fragen der Finanzmarktregulierung haben
Regierungen viel zu oft dem Finanzsektor Préferenz
gewdhrt und ihm erlaubt, die wirtschaftspolitische
Debatte zu dominieren. Die Interessen des Finanzsek-
tors waren wichtiger als Fragen nach Nutzen und
Risiken fiir die gesamte Gesellschaft. Der amerikani-
sche Volkswirt Simon Johnson, frither Chefékonom
des Internationalen Wahrungsfonds (IWF), spricht gar
von einer »Finanzoligarchie«, die die Politik der USA
geprigt habe.

»Selbstverstdandlich sind die USA ein besonderer
Fall. Und genauso wie Wirtschaft, Militdr und
Technologie bei uns am héchsten entwickelt sind,
haben wir auch die am weitesten fortgeschrittene
Oligarchie der Welt. Friither hiel es, was gut ist fir
General Motors, ist gut fiir das Land. In der vergan-
genen Dekade aber hat sich die Haltung durch-
gesetzt, dass dem Land nutzt, was der Wall Street
nutzt. Die Bank- und Wertpapier-Industrie profi-
tierte davon, dass die Zustdndigen in Washington
glaubten, grof3e Finanzinstitutionen und wenig
kontrollierte Kapitalmérkte seien entscheidend fir
die Stellung der USA in der Welt.«®

Bis zum Konkurs der Investmentbank Lehman Bro-
thers im September 2008 verleiteten die hohen Gewin-
ne des amerikanischen Finanzsektors viele Beobachter
zu der Annahme, dieser Sektor sei tatsdchlich wichti-
ger als alle anderen Bereiche der Wirtschaft. Vor dem
Zusammenbruch des Kartenhauses wurden 40 Prozent
der in den USA erzielten Gewinne vom Finanzsektor

6 Simon Johnson, »The Quiet Coup, in: The Atlantic, Mai 2009,

<www.theatlantic.com/magazine/archive/2009/05/the-quiet-
coup/307364/> (eingesehen am 30.11.2014). Ubersetzung
englischer Zitate hier und im Folgenden durch den Autor.
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erwirtschaftet — wohlgemerkt nach Abzug der exorbi-

tanten Gehilter und Bonuszahlungen.” Der Glaube an

das Funktionieren unregulierter Finanzmarkte fiithrte
zu einer aus spdterer Sicht bemerkenswerten Flut von

Deregulierungsmafinahmen, die per saldo das Risiko

einer Finanzmarktkrise erh6hten. Zu den Maf3nah-

men, die von der Wall Street gefordert und von der

US-Regierung umgesetzt wurden, gehoren:

» die Abschaffung der Trennung von Geschifts- und
Investmentbanken, die in den 1930er Jahren — nach
der Grofien Depression — durchgesetzt worden war
(Glass-Steagall Act)

» ein Verbot der Regulierung von Kreditausfall-
versicherungen (credit default swaps) durch den
US-Kongress

» die Zulassung einer deutlichen Reduzierung des
Eigenkapitals von Investmentbanken

» die grofRziigige, moglicherweise sogar nachlés-
sige Beaufsichtigung des Finanzsektors durch die
Securities and Exchange Commission (SEC)

» eine internationale Ubereinkunft (Basel II), die es
Banken erlaubte, die Risikogewichtung fiir ihre
Geschifte selbst vorzunehmen

» die Durchsetzung unregulierten, grenziiberschrei-
tenden Kapitalverkehrs

» die bewusste Unterlassung, die Finanzmarkt-
regulierung an die sich rasch dndernde Produkt-
palette auf den Finanzmairkten anzupassen und
Finanzmarkt-Innovationen strikt zu regulieren?®

Die Politik in den USA wie auch in anderen OECD-

Lindern war also lange geprigt von der Erwartung,

wenig regulierte Finanzsektoren wiirden die Volks-

wirtschaften zu neuen Hohen fithren. Wer forderte,
die Finanzmaérkte durch Abschaffung von Kapital-
verkehrskontrollen und Deregulierung der Finanz-
wirtschaft zu globalisieren, hielt es fiir einen willkom-
menen Nebeneffekt, dass dadurch auch nationalstaat-
liche Regierungen geschwicht wurden.® Die Instabi-
litdt dieses Systems war lange kein Thema, weil die

OECD-Staaten nicht von schweren Finanzkrisen be-

troffen waren, sieht man einmal von Siidkorea in den

Jahren 1997/98 ab.

Finanzkrisen trafen Entwicklungs- und Schwellen-
ldnder, nicht jedoch OECD-Staaten. Drei Jahrzehnte
lang galt das Paradigma der schrankenlosen Globali-

7 »Paul Volcker: Think More Boldly« (Interview), in:

The Wall Street Journal, 14.12.2009, <www.wsj.com/news/
articles/SB10001424052748704825504574586330960597134>
(eingesehen am 11.12.2014).

8 Johnson, »The Quiet Coup« [wie Fn. 6].

9 Mazower, »After the Crisis« [wie Fn. 2].
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sierung. Heute ist klar, dass es ein gravierender Fehler
der Politik war, insbesondere die Finanzmadrkte nur
maRig zu regulieren. Staaten haben seit Ausbruch der
Krisen ihre Wirtschaftspolitik insofern geédndert, als
sie die Globalisierung nun durch Selektion zu gestal-
ten suchen. Es wird ausgewdhlt, mit wem Handel
betrieben wird, und auch der grenziiberschreitende
Kapitalverkehr geht zurtick. Er sank von mehr als
11 Billionen US-Dollar im Jahr 2007 auf knapp ein
Drittel dieses Wertes 2012.10

Der lange Zeit starke Einfluss des Finanzsektors hat
aber nicht nur die gesellschaftliche Verankerung von
marktwirtschaftlichem Handeln geschwécht. Auch die
innere Stabilitdt der Demokratien nahm Schaden. In
den westlichen Industriestaaten wurden dem Steuer-
zahler durch ungentiigend regulierte Finanzsektoren
enorme Kosten aufgebiirdet. Irland, Island, Spanien,
die Schweiz und Grofbritannien sind Beispiele fiir
Liander, in denen das uneingeschriankte Wachstum der
Finanzsektoren zum inakzeptablen Risiko fiir die gan-
ze Gesellschaft wurde. In Spanien etwa entstand auf
diesem Ndhrboden in kurzer Zeit die radikale Partei
Podemos. Um fiir die Zukunft das Risiko globaler
Finanzkrisen zu verringern und gleichzeitig die Ver-
antwortlichkeit in die Sphére der politischen Regu-
lierung zurtickzuholen, erscheint es notwendig, den
Wunsch nach einer globalen Regulierung der Finanz-
markte zugunsten nationaler oder regionaler Ansdtze
aufzugeben. Ein Grund dafiir ist, dass es auf multilate-
raler Ebene nicht gelingen kann, die Finanzmaérkte
konsequent zu regulieren. Allein schon die unter-
schiedlichen Interessenlagen der einzelnen Staaten
verhindern die Vereinbarung strenger globaler Regeln.

Der lange zu beobachtende, erst seit kurzem gebro-
chene Eifer bei der Einfithrung einer globalen Finanz-
marktregulierung - ob auf Seiten der G20 oder des
Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht - steht in schar-
fem Kontrast zum Stillstand der Verhandlungen tiber
eine Weiterentwicklung des multilateralen Handels-
regimes. Wihrend es moglicherweise Vorteile bringt,
wenn die Regulierung der Finanzmaérkte zersplittert
wird, ist die seit Jahren zu beobachtende Unfihigkeit,
das multilaterale Handelsregime weiterzuentwickeln,
ein gravierendes Problem. Durch die einheitliche Re-
gulierung des internationalen Handels kdnnten auch
kiinftig signifikante Wohlstandszuwéchse fiir Hun-
derte Millionen Menschen weltweit realisiert werden.

Bei der Regulierung internationaler Handelsbezie-
hungen gewinnen Priaferenzabkommen, die immer

10 »The Gated Globe« [wie Fn. 1], S. 3.
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nur - wenn tiberhaupt - die zweitbeste Losung dar-
stellen, mehr und mehr die Oberhand. Dies geschieht,
obwohl Handelsékonomen in seltener Einigkeit die
Uberlegenheit globaler Regeln gegentiber allen ande-
ren Regimen proklamieren. Ungeachtet der Bekun-
dungen, die Doha-Runde miisse zum Abschluss ge-
bracht werden, haben alle wichtigen Akteure der WTO
mit ihrem Streben nach Prdferenzabkommen die mul-
tilaterale Ordnung geschwdacht und die Weiterent-
wicklung der Organisation verhindert.

Multilaterale Ansétze geraten ins Hintertreffen und
werden vor allem in der Handelspolitik von neuen An-
sdtzen verdrdngt, die Drittstaaten ausschlief3en. Ein
Beispiel fiir das Scheitern multilateraler Handelspoli-
tik und die Entstehung konkurrierender Ansitze ist
die seit 2013 energisch geférderte Transatlantische
Handels- und Investitionspartnerschaft (TTIP) zwi-
schen den USA und der EU. Zwar wird in Briissel und
Washington die Bedeutung der WTO nach wie vor
gepriesen, doch faktisch gehen Europder und Ameri-
kaner in der Handelspolitik neue Wege. Die beiden
madchtigsten Akteure der internationalen Handels-
politik haben sich von der WTO geldst und einen bila-
teralen Ansatz gewdhlt, um den transatlantischen
Handel zu regulieren. Der Kollateralschaden ist erheb-
lich. Sollte TTIP erfolgreich abgeschlossen werden,
untergraben EU und USA, so die Einschédtzung zahl-
reicher Handelsokonomen, die Zukunft des multilate-
ralen Handelsregimes.

Die G20 hat diese Entwicklung nicht verhindern
konnen. Zwar wurde in allen ihren Abschlusserkla-
rungen betont, wie niitzlich und notwendig eine
gemeinsame multilaterale Handelspolitik sei, aber
jenseits solcher Deklarationen hat man die WTO
faktisch nicht unterstiitzt. Damit wird die wichtigste
Institution der globalen Wirtschaftspolitik - trotz
des Erfolges der WTO-Ministerkonferenz von Bali im
Dezember 2013 - kiinftig keine grof3e Bedeutung
mehr haben. Die Doha-Runde der WTO ist gescheitert;
an einen Abschluss glauben nur noch die grofiten
Optimisten. Verantwortlich fiir diesen Fehlschlag sind
nicht die Entwicklungs- und Schwellenldnder, son-
dern vor allem die USA, die sich bis heute etwa wei-
gern, Zugestindnisse bei den Agrarsubventionen im
Allgemeinen und bei Subventionen fiir die Baumwoll-
industrie im Besonderen zu machen.!!

11 Joseph E. Stiglitz, »The Free-Trade Charade«, Project Syndi-
cate, 4.7.2013, <www.project-syndicate.org/commentary/
transatlantic-and-transpacific-free-trade-trouble-by-joseph-e-
stiglitz> (eingesehen am 10.4.2015).



Vor dem skizzierten Hintergrund erscheint eine
radikale Wende bei der Regulierung von Finanzmark-
ten ebenso sinnvoll wie eine Riickkehr zu multilatera-
ler Regulierung der Handelsbeziehungen. Diversitét
und fiir jedes Land mafigeschneiderte Vorgaben soll-
ten die Finanzmarktregulierung pragen, wiahrend fiir
die Handelspolitik zu empfehlen ist, sich von den so
populédr gewordenen Praferenzabkommen zu lésen.
Die G20 sollte daher globale Regeln fiir den Handel
vorantreiben — das heif3t die Doha-Runde abschlief3en
- und parallel dazu nationale Losungen fiir die Finanz-
marktregulierung akzeptieren.

Unter dem Eindruck der 2007 ausgebrochenen Sub-
prime-Krise hatten Politiker in Europa und den USA
begonnen, nach Mitteln und Wegen fiir die dringend
notwendige Stabilisierung des Finanzsystems zu
suchen. GrofRe, systemische Krisen, die ganze Volks-
wirtschaften gefihrden, sollte es in Zukunft nicht
mehr geben. Als Losung gefragt waren allgemeine
Regeln, die fiir alle groRen Volkswirtschaften gelten.

Doch dieser Ansatz fiithrt in die Irre. Wenn das Ziel
sein soll, das Bankenwesen zu einem weniger volati-
len, weniger risikoreichen Sektor der Wirtschaft zu
machen, dann ist die Fokussierung auf globale Regu-
lierungsansétze der falsche Weg. Seit dem ersten
G20-Gipfel vor mehr als sechs Jahren ist wenig gesche-
hen, um kiinftige Krisen zu verhindern. Die Ankiindi-
gungen, man werde die internationalen Finanzmaérkte
stirker regulieren, sind wenig glaubwiirdig. Erfolge in
diesem Bereich werden leicht durch die unterschied-
lichen Interessen der betroffenen Volkswirtschaften
und den nach wie vor grof3en Einfluss des Finanzsek-
tors untergraben. Nationalstaaten sollten deshalb ihre
eigenen, maligeschneiderten Reformen umsetzen.

Dieser Ansatz greift die nach den jingsten Finanz-
krisen verdnderten Einschidtzungen zur Rolle des Staa-
tes auf. Im 21. Jahrhundert unterliegt das Konzept von
Souverdnitit einem deutlichen Wandel. Die politische
Dimension von Regulierungsbestrebungen und die
Bedeutung nationaler und lokaler Politik fiir deren
Legitimierung miissen in der aktuellen Reformdebatte
erst noch ihren Platz finden. Derzeit wird die Diskus-
sion geprdgt von einer Gruppe an Finanzmarktexper-
ten — darunter die Zentralbankiers der groen Volks-
wirtschaften —, die sich keiner demokratischen Kon-
trolle unterworfen fithlen.

Die Kritik an der globalen Regulierung von Finanz-
markten heif3t aber nicht, dass multilaterale Regeln
auch in anderen Bereichen fehl am Platze wiren. Ob-
wohl das heutige internationale Handelssystem nicht
ohne Schwichen ist, sind seine positiven, wohlstands-

Einleitung: Der Schiffbruch multilateraler Finanzmarktregulierung

schaffenden Effekte fiir die Armsten dieser Welt nicht
von der Hand zu weisen. Der aktuelle Trend hingegen,
Handels- und Warenmaérkte mit Hunderten von Pré-
ferenzabkommen zu segmentieren, ist wohlstands-
mindernd und erschwert vor allem die Integration der
schwiichsten Okonomien in die Weltwirtschaft.
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Die Debatte um Vor- und Nachteile globaler Regulie-
rung ist nicht zu verstehen ohne Erorterung der Frage,
welchen Stellenwert die Souverdnitéit von Staaten im
Zeitalter der Globalisierung haben soll. In der Wirt-
schaftspolitik geht es dabei um Autonomie, weniger
um Souverdnitdt im volkerrechtlichen Sinne. Wie
autonom konnen Staaten auf diesem Feld heute noch
handeln, und welche Risiken birgt es, die nationale
Wirtschaftspolitik einem supranationalen Regelwerk
unterzuordnen?

Nach Ende des Kalten Krieges erwarteten zahlreiche
Beobachter, dass Nationalstaaten in der sich immer
stidrker integrierenden und globalisierenden Welt an
Bedeutung verlieren wiirden. So betonte der britische
Politikwissenschaftler David Held im Jahr 2000, die
nationale Souverdnitdt werde immer mehr durch
supranationale Strukturen ausgehohlt, die parallel
zu ihr existierten.!? Ahnlich argumentierte 1999 der
ddnische Politikwissenschaftler Georg Serensen. Er
stellte fest, dass Souverdnitit in einem postmodernen
globalen Wirtschaftssystem an zahlreichen Punkten
zu finden sei und nicht ldnger in die exklusive Domaé-
ne des Nationalstaats falle.!®> Held wiederum unter-
strich, dass supranationale Formen des Regierens -
von denen die Finanzmarktregulierung ein Teil ist -
dazu beigetragen hétten, die Liicke zwischen dem
nationalen und dem transnationalen Leben zu
schliefRen.™

12 »National sovereignty and autonomy are now embedded
within broader frameworks of governance and law in which
states are increasingly but one site for the exercise of political
power and authority.« David Held, »The Changing Structure
of International Law: Sovereignty Transformed?¢, in: ders./
Anthony McGrew (Hg.), The Global Transformations Reader.

An Introduction to the Globalization Debate, Cambridge 22003,
S.162-176 (172).

13 »Postmodern states are characterized by transnationally
integrated, globalized economies; by multi-level governance,
and by identities that are no longer exclusive to that nation-
state.« Georg Serensen, »Sovereignty: Change and Continuity
in a Fundamental Institution, in: Political Studies, 47 (1999) 3,
S. 590-604 (602).

14 »... the growth of regional and global governance, with
responsibility for areas of increasing transborder concern
from pollution to health to trade and financial matters, has
helped close the gap between the types of organization
thought relevant to national and transnational life.« Held,
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Von einem Standpunkt vor Ausbruch der interna-
tionalen Finanzkrise 2007 aus schreibend, gaben
Serensen und Held Einschdtzungen ab, die zu jener
Zeit von zahlreichen Wissenschaftlern geteilt wurden.
Die Globalisierung habe zur Entstehung einer Regie-
rungsebene oberhalb des Nationalstaats gefiihrt, und
dies sei sowohl notwendig als auch effizient - notwen-
dig, weil etwa die grenziiberschreitenden Kapitalfliisse
eine supranationale Regulierung erforderlich gemacht
hitten, und effizient, weil man nur globalen Ansédtzen
zutraute, die durch nationale Regulierung entstehen-
den Schlupflocher zu schlieRen.

Bis heute wird diese Sichtweise von Beobachtern
und Politikern bemiiht, wenn es darum geht, die Un-
abdingbarkeit einer globalen Finanzmarktregulierung
zu untermauern. Ansdtze auf nationaler Ebene, etwa
eine Finanzmarkttransaktionssteuer, werden als nicht
umsetzbar abgetan, da sie nur bewirkten, dass Trans-
aktionen in andere, weniger regulierte Finanzzentren
verschoben werden. Die Logik ist so einfach wie be-
stechend: Globalisierung muss mit globalen Regie-
rungsstrukturen einhergehen.

Die Krisen in den Jahren ab 2007 haben jedoch zu
einer neuen Debatte gefiihrt. Sie ist vor allem den
entstandenen Kosten geschuldet. In den USA und in
Europa sahen sich die Steuerzahler mit enorm hohen
Rechnungen fiir Rettungsaktionen konfrontiert. In
Island und anderen Staaten mussten die Biirger die
Verantwortung fiir das riicksichtlose Geschéftsgeba-
ren ihres Bankensektors tragen. In der Schweiz und in
Grofdbritannien waren extrem grof3e Finanzsektoren
entstanden, deren Stabilisierung die Staaten an den
Rand des Zusammenbruchs brachte. Die entscheiden-
de Erkenntnis der letzten Krisen ist, dass die Zunahme
von transnationalen Finanzgeschéften nicht zur Glo-
balisierung der Risiken fiihrte. Letztlich miissen die
Nationalstaaten - zumindest jene aulRerhalb der EU -
fiir die Fehleinschdtzungen des eigenen Finanzsektors
haften.

Ein Sonderfall ist Europa. In der Europdischen Wéah-
rungsunion (EWU) miissen die Biirger jener Staaten,
die eine nachhaltige Finanz- und Wirtschaftspolitik

»The Changing Structure of International Law« [wie Fn. 12],
S.172.



verfolgen, fiir das verantwortungslose Handeln der
Regierungen anderer Linder geradestehen. Der Ver-
trag von Maastricht sollte zwar verhindern, dass solide
Volkswirtschaften durch pflichtvergessene Mitglieds-
linder angesteckt werden, doch dieses Ziel wurde ver-
fehlt.!> Peter Graf Kielmansegg weist darauf hin, dass
die Bereitschaft eng begrenzt ist, supranationale Ent-
scheidungsautoritidt auch dann zu akzeptieren, wenn
sie belastende Entscheidungen trifft.'°

Supranationale Regulierung hat hdufig, anders als
erwartet, nicht zu nachhaltigem Handeln gefiihrt. Der
griechische Schuldenexzess wurde von der Europdi-
schen Kommission und der Europdischen Zentralbank
(EZB) tiber Jahre hinweg ignoriert. Die Schaffung einer
supranationalen Institution fiir die Geldpolitik der EU
hat gerade nicht bewirkt, dass die Risiken abnahmen.
Vielmehr wurde so das unkontrollierte Schulden-
wachstum in Griechenland, Irland, Italien und Spa-
nien tiberhaupt erst moglich. Denn in den ersten Jah-
ren der Wahrungsunion gingen die Akteure auf den
Finanzmaérkten irrtiimlich davon aus, das Kreditaus-
fallrisiko in Griechenland sei genauso klein wie etwa
in den Niederlanden. Ohne EWU hitten es die Finanz-
madrkte schon sehr viel frither nicht mehr hingenom-
men, dass die Verschuldung - privat wie staatlich -
stdndig ausgeweitet wurde.

Souverdnitdt im 21. Jahrhundert hat sich also zu
einem iiberraschend asymmetrischen Konzept ent-
wickelt. Einerseits haben Gesellschaften die Fihigkeit
verloren, Regulierung zu beschliefen und umzuset-
zen; andererseits werden sie jedoch nach wie vor in
Haftung genommen, wenn die supranationale Regu-
lierung - ob aufregionalem oder lokalem Niveau -
scheitert. Es verwundert nicht, dass es Politikern
heute schwerfillt, ihren Wihlern den Nutzen dieser
asymmetrischen Souverdnitit zu vermitteln.!” Das

15 Die sogenannte Nichtbestandsklausel (Artikel 125 des Ver-
trags Uber die Arbeitsweise der EU) sollte eine Haftung fiir
staatliche Schulden anderer Mitgliedsldnder ausschliefRen,
doch seit 2010 wurde diese Vorgabe mehrfach verletzt. Im
Falle Irlands und Spaniens waren es die Rettungsaktionen fiir
iiberschuldete Banken, die diese beiden Staaten an den Rand
der Zahlungsunfihigkeit fiihrten.

16 Peter Graf Kielmansegg, »Verantwortung in Zeiten der
Krise. Uberlegungen zur Zukunft der Europiischen Gemein-
schaft«, Vortrag anlésslich der Verleihung der Friedwart-
Bruckhaus-Foérderpreise 2013/2014, Berlin, 5.12.2014, S. 2.

17 Sir Mervyn King, fritherer Gouverneur der englischen
Notenbank, kommentierte das Problem der Haftung von
Nationalstaaten mit einer berithmt gewordenen Bemerkung:
»Global banks are international in life, but national in death.«
Zitiert nach »The Gated Globe« [wie Fn. 1], S. 6.
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Versprechen, die Globalisierung gerade der Finanz-
markte habe lediglich Vor-, aber keine gravierenden
Nachteile, findet beim Biirger keinen Glauben mehr.

Angesichts dieses Dilemmas dreht sich die Debatte
in Europa um die vermeintliche Notwendigkeit, natio-
nale Souverdnitit weiter einzuschrdnken. Der griechi-
schen Gesellschaft ist ein solches Vorgehen schon be-
kannt. Trotzdem haben die Vorgaben von IWF, Kom-
mission und EZB noch keine Besserung der wirtschaft-
lichen Situation des Landes gebracht.!® Der Ruf nach
starkerer Integration ist nichts anderes als der Wunsch,
dass Souverdnitdt an die supranationale Ebene ab-
gegeben wird, die im Gegenzug dann die passenden
Politiken implementiert. Eine tiefe Integration der
Wirtschaftspolitik in der EU jenseits des Fiskalpakts
wiirde jedoch die Souverdnitdt der teilnehmenden
Nationalstaaten beschneiden.

Es lohnt sich zu fragen, welche Form die Verant-
wortlichkeit auf supranationaler Ebene annehmen
soll. Ein noch nicht vollstindig untersuchtes Element
der jiingsten Krisen ist die schwache Verankerung von
Verantwortlichkeit in den Institutionen oberhalb des
Nationalstaats. Die EZB zum Beispiel hat die europdi-
schen Gesellschaften mit ihrem Krisenmanagement
sehr grof3en Risiken ausgesetzt; die Verantwortlichkeit
der Zentralbanker gegentiber diesen Gesellschaften ist
jedoch gering. Die Europdische Kommission wiederum
hat es nicht vermocht, die Schuldenkrise zu verhin-
dern — was die Ursache der oft kritisierten, aber letzt-
lich nur konsequenten Re-Nationalisierung des euro-
piischen Krisenmanagements sein diirfte.®

Auch in Europa verbleibt die Souverdnitit im Kern
bislang auf Ebene der Nationalstaaten. Die EU ist noch
immer eine Gruppe von Staaten und kein Staat im

18 Trotz der umfassenden Vorgaben der Troika iibt Griechen-
land nach wie vor die volle Souverdnitdt iiber sein Staats-
gebiet aus. Als das Land im Marz 2012 zahlungsunfihig
wurde, dnderte es nachtriglich die Konditionen fiir seine
bereits verkauften Staatsanleihen und fiigte sogenannte
Umschuldungsklauseln (Collective Action Clauses) hinzu.
Selbstredend ist nur ein souverdner Staat in der Lage, Vertrd-
ge unilateral zu modifizieren. Wirtschaftspolitisch autonom
handelt Griechenland allerdings nicht mehr, da es hier stets
auf die Zustimmung der Troika angewiesen ist.

19 Die Kommission wies Griechenland zwischen 2003 und
2009 zwar auf Fehlentwicklungen hin, etwa im Bereich der
offentlichen Verwaltung. Allerdings gab es keine Kritik an
den hohen Kapitalimporten - dem Kernproblem also. Vgl.
European Parliament, Greece: Policy Recommendations provided
by the EU and the IMF from 2003 to 2009, 2014, <www.europarl.
europa.eu/RegData/etudes/note/join/2014/497752[IPOL-
ECON_NT%282014%29497752_EN.pdf> (eingesehen am
20.1.2014).
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Entstehen, auch wenn Letzteres von Befiirwortern
einer tiefen Integration Europas hdufig unterstellt
wird. Der amerikanische Volkerrechtler Robert Jack-
son betont, die EU sei das Kind und nicht eine Schwes-
ter, geschweige denn ein Elternteil der Mitgliedstaa-
ten, denn nach wie vor bilde sie eine Union souverd-
ner Staaten.?’ Jeder Transfer von Souverdnitit in der
EU wird - moglicherweise nur auf Zeit — von einem
Mitgliedstaat beschlossen und kann von ihm nach
eigenem Gutdiinken wieder zuriickgenommen wer-
den. Dieses Recht der Mitgliedstaaten ist festgeschrie-
ben in Artikel 50 des EU-Vertrages. Letztlich kann ein
Mitglied der EU auch beschlieRen, die Union zu verlas-
sen. Das Niveau und die Intensitdt der internationalen
Kooperation mogen sich verdndern, doch der Natio-
nalstaat behdlt die Autoritdt, dariiber zu entscheiden,
ob er sich daran beteiligen méchte oder nicht.?!

Die Debatten zur Zukunft der EU und zur Gestal-
tung der internationalen Wirtschaftsbeziehungen
weisen Parallelen auf. In beiden Fillen ist die Frage zu
beantworten, welche Spielrdume sich Gesellschaften
bei der Weiterentwicklung ihrer AuRenwirtschafts-
politik erhalten wollen. Dabei gibt es ein Spannungs-
verhdltnis zwischen 6konomischer Effizienz und
demokratischer Selbstbestimmung. Wenn die inter-
nationale Arbeitsteilung vertieft und die supranatio-
nale Regulierung ausgeweitet wird, so beriihrt dies
den Kern demokratischer Gesellschaften. Diirfen
Waihlerinnen und Wéhler iberhaupt noch Entschei-
dungen treffen, die aus einer liberalen 6konomischen
Perspektive suboptimal sind? Oder miissen sie stets
»marktkonforme« (Kanzlerin Merkel) votieren? Gibt es
also Raum fiir unterschiedliche nationale Préferen-
zen? Oder haben sich Europa und Globalisierung als
»Sachzwinge« durchgesetzt, die demokratische Ent-
scheidungsprozesse aushebeln?

Der Harvard-Okonom Dani Rodrik hat das Span-
nungsverhdltnis zwischen Globalisierung, Demokratie
und Nationalstaat ndher untersucht. Er stellt fest, dass
bestenfalls zwei der drei Ziele erreicht werden kon-
nen. Es handelt sich um ein klassisches Trilemma.

20 Robert Jackson, »Sovereignty in World Politics: A Glance at
the Conceptual and Historical Landscape, in: Political Studies,
47 (1999) 3, S. 431-456 (451f).

21 Nach Daniel Philpott akzeptieren die Staaten manche Ver-
pflichtungen - ob aufregionaler oder globaler Ebene -, ohne
dass dies an ihrer grundlegenden Autoritit etwas dndert:
Politikentscheidungen werden auf nationalem Niveau imple-
mentiert und iiberwacht. Daniel Philpott, »Sovereignty:

An Introduction and Brief History«, in: Journal of International
Affairs, 48 (1995) 2, S. 353-368 (368).
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Tiefe Globalisierung (Rodrik spricht von »Hypergloba-
lisierung«), Demokratie und nationale Selbstbestim-
mung schliefRen sich demnach gegenseitig aus. Rodrik
sieht drei Optionen:

1) Zur Steigerung der 6konomischen Effizienz kann
die Demokratie eingeschriankt werden. Der National-
staat bleibt dabei zwar erhalten, aber die Biirgerinnen
und Birger verzichten auf demokratische Prozesse.
Dies liegt daran, dass Entscheidungen ausgeschlossen
sind, welche die 6konomische Effizienz unterminie-
ren. Demokratie beschrdnkt sich so auf Akklamation -
eine Wahl zwischen unterschiedlichen (Wirtschafts-)
Politiken gibt es nicht mehr. Rodrik bezeichnet dieses
Arrangement als »goldene Zwangsjacke«: Sicherung
des Wohlstands geht vor demokratischer Entschei-
dung.??

Rodrik benennt die Folgen einer solchen Vorgehens-
weise. Regierungen miissten genau jene Wirtschafts-
politik implementieren, die Investoren wiinschen,
also Beschridnkung der Rolle des Staates, Privatisie-
rung, niedrige Steuern, flexible Arbeitsmirkte, De-
regulierung und weitreichende Offenheit der Volks-
wirtschaft. Die »goldene Zwangsjacke« charakterisiert
die Weltwirtschaft vor dem Ersten Weltkrieg. Sozial-
politische Fragen standen damals im Hintergrund,
Regierungen setzten auf 6konomisches Wachstum.
Der grenziiberschreitende Kapitalverkehr war unbe-
schrdankt, wihrend die strikten Mechanismen des
Goldstandards die nationalen Geldpolitiken mit-
einander verbanden.

2) Die zweite Option ist die Globalisierung der De-
mokratie. Hier verschwindet der Nationalstaat, weil
seine Souverdnitit in einem gréoferen Raum aufgelost
wird. Dies kann die EU oder die gesamte Welt sein. Bei
diesem Modell, von Rodrik als »Global Governance«
bezeichnet, bleiben demokratische Prozesse moglich,
aber sie finden in einer kosmopolitischen Weltgesell-
schaft statt. Letztlich reduziert sich auch hier der
Raum fiir nationale Wege.

Der PferdefuR bei dieser Variante besteht darin,
dass die Bereitschaft vorausgesetzt wird, supranatio-
nale Autoritdt anzuerkennen. Globale Mehrheitsherr-
schaft verlangt von den Gesellschaften, eine solche
Kosmopolitisierung der Demokratie zu akzeptieren.
Es stellt sich die Frage, welchen Raum es dabei fiir
kleinere Gesellschaften geben kénnte. Rodrik selbst
zeigt sich skeptisch in Hinblick auf die Perspektiven
dieses Konzepts:

22 Dani Rodrik, The Globalization Paradox. Democracy and the
Future of the World Economy, New York 2011, S. 200f.



»Es gibt einfach zu viel Diversitdt in der Welt der
Nationalstaaten, um diese in gemeinsame Regeln
zu pressen, selbst wenn solche Regeln auf demo-
kratischem Wege entstanden sind. Globale Regeln
und Normen sind nicht nur unbrauchbar - sie sind
nicht einmal wiinschenswert.«23

Globale Regulierung, so Rodrik, fithrt unweigerlich zu
Regeln auf dem kleinsten gemeinsamen Nenner. Letzt-
lich entstehen schwache und ineffektive Regelwerke
(wie auch die Untersuchung der globalen Regeln fiir
Finanzmaérkte im ndchsten Abschnitt zeigen wird).

3) Der dritte Weg verzichtet auf tiefe Globalisierung
und betont die Stairkung von demokratischer Legiti-
mation in den Nationalstaaten. Rodrik nennt dies den
»Kompromiss von Bretton Woods«. Er bezieht sich
damit auf das System von Bretton Woods - die inter-
nationale Wirtschafts- und Wahrungsordnung, die
1944 begriindet worden war und bis 1973 Bestand
hatte. Dabei wird die Globalisierung begrenzt, also die
Steigerung der 6konomischen Effizienz durch immer
weiter reichende Arbeitsteilung.

Das Modell Bretton Woods ist damit die einzig ver-
bleibende Option, wenn weder auf den Nationalstaat
noch auf demokratische Verfahren verzichtet werden
soll. Bretton Woods ermoglichte die Liberalisierung
des Warenhandels bei gleichzeitigem Verzicht auf
umfassende Liberalisierung des Kapitalverkehrs. Das
lockere Regelwerk erlaubte den Gesellschaften, eigene
Wege der wirtschaftlichen Entwicklung zu beschrei-
ten - es bot einen Freiraum, den Beobachter aus Ent-
wicklungslindern heute als »policy space« bezeichnen.
Keineswegs war die Ara von Bretton Woods geprigt
von Stagnation. Die Volkswirtschaften der USA, West-
europas und Japans wuchsen in den 1950er und
1960er Jahren mit grofRem Tempo. Dabei hatte die
nationale Regulierung der Finanzmaérkte bemerkens-
werte, spdter vielfach tibersehene Stabilisierungs-
effekte. Bankenzusammenbriiche konnten erfolgreich
vermieden werden (Details hierzu im nichsten Ab-
schnitt).

Rodriks Uberlegungen lassen sich auch auf Europa
anwenden. Bei der Weiterentwicklung der EU gibt es
ebenfalls ein Spannungsverhdltnis zwischen Demo-
kratie, Nationalstaat und tiefer Integration. Bislang
folgt der Pfad der Integration in Europa dem Muster
der »goldenen Zwangsjacke«. Die Vertiefung der EU zu
einer politischen Union wird als unvermeidlich und
wiinschenswert postuliert. Graf Kielmansegg hat dar-

23 Ebd,, S. 204.
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auf hingewiesen, dass die Europapolitik vor allem

in Deutschland seit den 1950er Jahren von Kartell-
bildung geprégt sei. Das heif3t, die maligeblichen
Parteien haben in der Europapolitik niemals divergie-
rende Positionen vertreten, von wenigen Ausnahmen
wie der Frage eines EU-Beitritts der Tiirkei einmal
abgesehen. Den Wihlerinnen und Wahlern wurde in
der Europapolitik also nur geringer Einfluss zuge-
standen - was wohlmeinend und in bester Absicht
geschah. In Deutschland, so Kielmansegg, sei mithin
eine »Sakralisierung des europdischen Projektes« zu
beobachten.?*

In einigen anderen Lindern der EU ist die Bereit-
schaft, die Union zu vertiefen, deutlich geringer aus-
geprdgt als hierzulande. Das liegt vermutlich vor
allem daran, dass der Nationalstaat etwa in Frankreich
oder den Niederlanden sehr viel positiver besetzt ist
als in Deutschland. Uberraschend ist dies nicht: Auf
nationalstaatlicher Ebene sind demokratische Ent-
scheidungsprozesse sehr viel effektiver zu organisie-
ren als in grofRen, supranationalen Gemeinschaften.
In Europa kommt dazu, dass sich ein »europdischer
Gemeinsinn«?® nur in sehr bescheidenen Ansitzen
entwickelt hat.

Es gibt also eine Reihe von politischen Griinden,
um vor einer weitreichenden EU-Vertiefung und der
umfassenden Globalisierung zu warnen. Hinzu kom-
men die empirischen Befunde der bisherigen Versu-
che, Finanzmaérkte auf globaler Ebene zu regulieren.
Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs und die De-
regulierung der internationalen Finanzmaérkte seit
den 1970er Jahren haben die Risiken fiir die National-
staaten nicht geringer gemacht, sondern erhoht.
Deshalb ist es folgerichtig, dass einzelne Staaten in
Zukunft einen sehr viel weiter gehenden Regulie-
rungsansatz verfolgen als bisher. Selbstverstdndlich
wiirden sich auch die Befiirworter neuer globaler
Regulierung fiir ein umsichtiges, nachhaltiges Regu-
lierungskonzept aussprechen. Deren Schlussfolgerung
ist aber, dass ein einheitlicher, globaler Ansatz der
beste Weg zu stabilen und krisenarmen Finanzmairk-
ten sei. Dabei ist die bisherige Erfolgsbilanz globaler
Regulierung schlecht und von Misserfolgen geprégt.

24 Kielmansegg, »Verantwortung in Zeiten der Krise«
[wie Fn. 16].
25 Ebd.
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Finanzkrisen und die Kollateralschiaden

globalisierter Finanzmarkte

Seit das System von Bretton Woods 1973 zusammen-
brach, hat die Internationalisierung der Finanzmarkte
deutlich zugenommen. Der grenziiberschreitende
Kapitalverkehr wuchs deutlich, nachdem entspre-
chende Beschrdnkungen gefallen waren. Allerdings
ging mit dieser Internationalisierung auch eine Zu-
nahme von Finanzkrisen einher. Seit den 1970er
Jahren reihen sich solche Zdsuren - die Insolvenz der
Kolner Herstatt-Bank 1974, Stidamerika 1982, Austra-
lien 1990, Mexiko 1994/95, die Asienkrise 1997/98,
Brasilien und Russland 1999, Argentinien 2001/2002,
USA 2007/2008 und seit 2010 die Krisen in Europa.
Finanzmarktregulierung hat die Aufgabe, einen Mit-
telweg zwischen rigider, Stabilitdt garantierender
Politik und einer allzu lockeren, Krisen erlaubenden
Aufsicht zu finden. In den vergangenen vier Jahrzehn-
ten haben sich die Bankenaufseher jedoch zu sehr an
den Interessen des Finanzsektors orientiert. Es ist
ihnen nicht gelungen, fiir stabile Finanzmaérkte zu
sorgen.2® Die Ursachen fiir das Scheitern der Banken-
aufsicht werden im Folgenden untersucht.

Regulierung auf Basis falscher Annahmen

Im Riickblick hat die Entwicklung globaler Standards
fiir die Finanzmadrkte nicht zu einem stabileren Sys-
tem gefiihrt. So hat etwa einer der wichtigsten Regu-
lierungsansdtze, Basel II, die beiden jiingsten Krisen —

26 Ein zentrales Problem ist, dass private Banken seit Ein-
fiihrung des partiellen Reservesystems selbst Geld schopfen
koénnen. Schon im 18. Jahrhundert wurde dies vom schotti-
schen Philosophen und Okonomen David Hume kritisiert; er
forderte, dass die Kreditvergabe vollstandig durch Einlagen
oder Eigenkapital gedeckt sein miisse. Nach der GroRRen De-
pression der 1930er Jahre wurde in den USA intensiv dariiber
diskutiert, das »fractional reserve banking« abzuschaffen. Im
Jahr 2012 griffen zwei Okonomen des IWF diese Idee wieder
auf. Wiirden die Banken die Fidhigkeit zur Geldschépfung
verlieren, so der Leitgedanke, wire das Finanzsystem krisen-
fest. Angesichts des weitreichenden politischen Einflusses,
den der Finanzsektor besitzt, erscheint es heute allerdings
mindestens ebenso unrealistisch wie in den 1930er Jahren,
seine Macht zu beschneiden. Jaromir Benes/Michael Kumhof,
The Chicago Plan Revisited, Washington, D.C., 2012 (IMF Work-
ing Paper WP[12/202).
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die Subprime-Krise und die Schuldenkrise in Europa -
nicht verhindern konnen. Beide Krisen wurden viel-
mehr durch falsch konzipierte globale Regeln be-
feuert. Basel II verpflichtete die Banken zwar, Eigen-
kapital in einer vom Risiko des Portfolios abhidngigen
Héhe zu halten. Ubersehen wurde, dass auch solide
Banken in eine Liquiditdtskrise geraten konnen, wenn
die Finanzmarkte von Panik gepragt sind. So standen
zahlreiche solvente Banken nach dem Zusammen-
bruch von Lehman Brothers im September 2008 vor
der Illiquiditét, da sie ihre Wertpapiere auf den in
Schockstarre verharrenden Finanzmarkten nicht
mehr verkaufen konnten.?”

Im Rahmen von Basel II wurden Hypothekenkredi-
te als ziemlich risikolos angesehen. Allgemein stufte
man vor 2007 die Kreditvergabe an Hausbesitzer als
Geschift mit geringem Wagnis ein. In den USA etwa
hatte es seit der GrofRen Depression keinen landes-
weiten Riickgang der Immobilienpreise mehr gegeben.
Die im Basler Ausschuss kooperierenden Aufsichts-
behorden waren tiberzeugt, dass bei Krediten an mit-
telstdndische und grof3e Unternehmen eher mit Zah-
lungsausfall zu rechnen sei als bei Immobilienkredi-
ten an Privatleute. Diese Einschdtzung erwies sich als
falsch. Gerade in den USA fielen die Preise von Immo-
bilien massiv, was die Glaubiger der Kdufer in gravie-
rende Schwierigkeiten brachte.

Hinzu kam, dass die Regulierungsbehdrden die so-
genannte Verbriefung von Anleihen nicht einschrank-
ten. Mit dieser Finanzmarktpraxis konnen grofRe Men-
gen einzelner Kredite zu handelbaren Wertpapieren
gebiindelt werden. In vielen Lindern wurde dieses
Vorgehen sogar aktiv gefordert. Viele Finanzinstitute
zogen es im Ergebnis vor, ihre Kredite zu verbriefen
und weiterzuverkaufen. Damit verschwanden die
Risiken zwar aus den Bilanzen der betreffenden Ban-
ken, aber nicht aus dem Finanzsystem. Risiken wur-
den nicht reduziert, sondern auf intransparente Weise
weitergereicht.

Vor allem Basel Il und III sind darauf ausgelegt, ein
Regelwerk zu entwickeln, das einheitliche Rahmen-

27 Marc Levinson, »Faulty Basel. Why More Diplomacy Won’t
Keep the Financial System Safe, in: Foreign Affairs, 89 (2010) 3,
S. 76-88 (81).



bedingungen fiir alle Finanzmarktakteure weltweit
schafft. Der Nachteil dieses Ansatzes ist, dass alle
Akteure die gleichen - oder zumindest dhnliche -
Strategien verfolgen. Andrew Haldane, Leiter der Ab-
teilung fiir Finanzmarktstabilitét bei der englischen
Notenbank, sieht dies kritisch. Er stellt fest, dass glei-
che Wettbewerbsbedingungen die Krise verscharften:

»The level playing field resulted in everyone playing
the same game at the same time, often with the
same ball. Through these channels, financial sector
balance sheets became homogenised. Finance
became a monoculture. In consequence, the finan-
cial system became, like plants, animals and oceans
before it, less disease-resistant.«?8

Wihrend das Versagen der Regulierung vor der US-
Krise heute grof3tenteils anerkannt ist, fehlt eine
Grundsatzdebatte tiber die Zukunft der Finanzmarkt-
regulierung. In der Geschichte der internationalen
Finanzmaérkte gibt es dazu ein altbekanntes Muster.
Nach einer Krise gelobt die Politik regelmdfRig Besse-
rung. Die Idee, dass die nédchste Krise durch »bessere«
Regulierung verhindert werden konne, entsteht so
zwangsldufig wie die Krise selbst.?

Carmen Reinhart und Kenneth Rogoff betonen
in ihrem bahnbrechenden Buch »This Time Is Diffe-
rent«,’° dass es auf den Finanzmarkten ein wiederkeh-
rendes Muster von Hybris gibt. Doch die Selbstiiber-
schidtzung beschriankt sich nicht auf Finanzakteure,
sie ldsst sich auch bei den Regulierungsbehorden fin-
den. In der Hoffnung, dass dieses Mal alles anders sei,
wird nach einer Krise ein neuer Regulierungsansatz
eingefiihrt. Doch nach einer gewissen Zeit ist es dem
Finanzsektor noch immer gelungen, Wege zur Um-
gehung der neuen Vorgaben zu finden. Die heutigen
Bemtiihungen, neue Regeln fiir die Finanzmaérkte zu
schaffen, miissen in solchem Licht gesehen werden.

Zwei Hauptfaktoren sind verantwortlich dafiir, dass
dieses Versagen zu einem sich wiederholenden Muster

28 Andrew Haldane, »Rethinking the Financial Network«.
Speech to the Financial Student Association, Amsterdam,
April 2009, S. 18, <www.finextra.com/Finextra-downloads/
featuredocs/speech386.pdf> (eingesehen am 16.4.2015).

29 Befiirworter der globalen Integration der Finanzmaérkte
setzen aber weiterhin auf verstidrkte Kooperation der Ban-
kenaufseher und hoffen, damit die Regulierung krisenfest
machen zu kénnen.

30 Carmen Reinhart/Kenneth Rogoff, This Time Is Different.
Eight Centuries of Financial Folly, Princeton: Princeton University
Press, 2009.

Regulierung auf Basis falscher Annahmen

geworden ist. Zum einen baut Finanzmarktregulie-
rung immer auf vergangenen Erfahrungen auf. Re-
formen werden erst dann angestrebt, wenn das Kind
schon in den Brunnen gefallen ist. Die Regulierungs-
behoérden sind nicht in der Lage, neue Entwicklungen
auf den Finanzmaérkten vorauszusehen, geschweige
denn ihnen mit vorausschauender Regulierung zuvor-
zukommen. Nicht nur ist der Nutzen sogenannter
Finanzmarkt-Innovationen zweifelhaft; sie stellen zu-
dem die Regulierungsbehoérden vor Aufgaben, denen
diese selten gewachsen sind.

Zum anderen ist die Finanzmarktlobby auffallend
erfolgreich, wenn es darum geht, strenge Regeln fiir
die Finanzmadrkte zu diskreditieren. So ist es Bankern
und Investoren in vielen Lindern gelungen, die durch
den damaligen britischen Finanzminister Gordon
Brown beriithmt gewordene »light touch regulation«
zum politischen Standard zu machen. Die 1997 ange-
tretene Regierung Blair versprach dem Finanzsektor,
Regulierung grofRziigig zu interpretieren und auf die
Selbstregulierung der Mérkte zu vertrauen.

Das britische Beispiel wurde vielerorts kopiert; in
der Summe hat es zu einem Wettlauf um die niedrigs-
ten Regulierungsstandards gefiihrt. Die Sorge, man
konnte Marktanteile durch eine zu harte Regulierung
an andere Finanzstandorte verlieren, hat (zu) oft die
Entscheidungen der Politik geleitet. Dabei ist es die
beliebteste Taktik der Lobbyisten, auf die Notwendig-
keit einheitlicher Rahmenbedingungen zu verweisen.
Ohne globale Regeln, an die sich alle Linder oder
zumindest die G20 halten, so das Argument, sei der
jeweilige Finanzsektor international nicht mehr wett-
bewerbsfihig, wenn die Finanzmarktregulierung auf
nationaler Ebene verschirft werde. Der Verlust von
Arbeitspldtzen wire die unvermeidliche Folge.

Einer solchen Argumentationslinie folgen selbst-
verstdndlich nicht bloR Akteure aus dem Finanz-
sektor, sondern gern und hiufig auch Vertreter ande-
rer Sektoren. Aber seit den 1970er Jahren waren die
Lobbyisten des Finanzsektors damit erfolgreicher als
andere. Es schien, als stelle die Politik dessen Wiinsche
iiber die Interessen der ibrigen Gesellschaft. Entschei-
dungstrdger folgten den Sirenengesdngen der Finanz-
madrkte. Davon profitierte die Finanzwirtschaft tiber
viele Jahre. In den Krisen zahlten die Gesellschaften
diesseits und jenseits des Atlantiks dann einen hohen
Preis dafiir.

Vertreter des Finanzsektors argumentieren hdufig,
dass die Globalisierung - nach einer Minimaldefini-
tion die Zunahme wirtschaftlichen Austauschs zwi-
schen Staaten aufgrund gelockerter Restriktionen fiir
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Handel und Kapitalverkehr - die politische Gestal-
tungsmacht einzelner Gesellschaften einschrinke.
Die stetig wachsende gegenseitige Abhdngigkeit von
Volkswirtschaften auf der ganzen Welt zwinge politi-
sche Entscheidungstrdger, simtliche Wirtschaftssek-
toren zu deregulieren und den Umfang der Vorgaben
dem internationalen Umfeld anzupassen. Wer dies ab-
lehne, miisse erhebliche Wohlstandsverluste in Kauf
nehmen.

So wurde etwa die Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs als unausweichlich dargestellt. Man behauptete,
dass es — in Paraphrasierung einer Aussage Margaret
Thatchers — keine Alternative dazu gebe, die Restrik-
tionen aufinternationale Kapitalfliisse zu lockern.
Tatsdchlich wurden seit den 1970er Jahren in zahl-
reichen Lindern die Beschriankungen des Kapital-
verkehrs aufgehoben, womit sich die neoklassische
Lehre durchsetzte. Meist wurden diese Entscheidun-
gen nicht von einer politischen Debatte begleitet, ge-
schweige denn in breiteren gesellschaftlichen Schich-
ten diskutiert.

Auch in der EU gab es kaum Opposition gegen die
Liberalisierung des grenziiberschreitenden Kapital-
verkehrs. Das Projekt der europdischen Integration
genoss, wie erwdhnt, breite Unterstiitzung. Es wurde
kein Unterschied gemacht zwischen der Integration
von Waren- und Arbeitsméarkten auf der einen und
Kapitalmérkten auf der anderen Seite. Beschrankun-
gen des Kapitalverkehrs wurden in Europa verboten.

Dies hatte gravierende Folgen. Lander wie Irland
und Spanien traten der Europdischen Wahrungsunion
bei und waren, als die Kombination niedriger Zinsen
und sich selbst verstirkender Preisblasen auf den Im-
mobilienmairkten fiir eine erkennbare Uberhitzung
sorgte, nicht in der Lage, sich gegen unerwiinschte
Kapitalzufliisse zu schiitzen. Ausldndisches, vor allem
auch deutsches Kapital stromte in diese Okonomien.
Das Ergebnis waren schwere Ubertreibungen im Im-
mobiliensektor, gegen die den nationalen Behdérden
kaum wirksame wirtschafts- und finanzpolitische
Instrumente zur Verfiigung standen.

In Spanien zeigten sich die strukturellen Fehlent-
wicklungen des Finanzsektors sehr deutlich. Rund
zehn Jahre nach Ende der Franco-Diktatur trat das
Land 1986 der Europdischen Gemeinschaft bei. Bevor
es sich im Jahr 1999 der Wahrungsunion anschloss,
waren die nationalen Behérden ziemlich erfolgreich
darin, auf Entwicklungen im Finanzsektor zu reagie-
ren. Mit dem Beitritt zur Wahrungsunion sanken in
Spanien die nominalen und realen Zinssdtze drama-
tisch. In Kombination mit dem in der EU festgeschrie-
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benen freien Kapitalverkehr fithrten die niedrigen
Zinsen zu einem Boom im Immobiliensektor. Die
Kapitalstrome nach Spanien nahmen historische
Ausmalie an. Zwischen 2006 und 2008 stieg das Leis-
tungsbilanzdefizit des Landes - von Kapitalzufliissen
in gleicher Hohe begleitet — auf durchschnittlich

8,4 Prozent des Bruttoinlandsprodukts.3! Solche Men-
gen ausldndischen Kapitals stellen ein Risiko fiir jede
Volkswirtschaft dar, selbst wenn es — wie im Falle
Spaniens - kein Wechselkursrisiko gibt. Der Import
ausldndischen Kapitals fiihrte zu einem klassischen
Kreditboom.

Die Schattenseiten supranationaler Regeln wurden
angesichts der europédischen Krise ab 2010 offensicht-
lich. Innerhalb der Eurozone hatten den Mitgliedstaa-
ten die Instrumente gefehlt, um einen Kreditboom
zu verhindern. Vor allem die irischen und spanischen
Behorden waren nicht in der Lage, die offensicht-
lichen Blasen auf ihren Immobilienmaérkten zu be-
kdmpfen. Ihnen fehlten schlicht die geld- und wéh-
rungspolitischen Mittel. Die Zinssdtze wurden von der
Europdischen Zentralbank in Frankfurt auf einem fiir
die gesamte EWU einheitlichen Niveau festgelegt, und
alle anderen wirksamen Restriktionen sind in der EU
verboten. Beide Liander hatten also keine Moglichkeit,
die den Boom anheizenden Kapitalzufliisse einzu-
schrdnken. Steuern oder andere Begrenzungen waren
nicht erlaubt, was in Spanien und Irland zu einem
Marktversagen von enormen Ausmalflen fiihrte. Selbst
die Versuche der Spanier, ihre nationalen Banken
stiarker zu regulieren, waren zum Scheitern verurteilt.
Innerhalb der EWU mit ihren integrierten Finanz-
markten fiel es den spanischen Finanzinstituten
leicht, sich Geld anderswo in der Eurozone zu leihen.
Dank der gemeinsamen Wéahrung war dies nicht ein-
mal mit Wechselkursrisiken belastet.

Die Konsequenzen gelockerter Kapital-
verkehrskontrollen

Der Glaubenssatz, es bediirfe unbeschrankter Kapital-
fliisse, reflektierte vor allem das Interesse einiger we-
niger Akteure des Finanzsektors. In erster Linie waren
es international operierende Unternehmen, die mit
viel Einsatz fiir die Abschaffung von Kapitalverkehrs-
kontrollen kimpften. Bereits 1998 erkannte der ameri-

31 OECD, Economic Outlook 96 Database, Table 51, <www.oecd.
orgfecofoutlook/economicoutlookannextables.htm> (eingesehen am
4.5.2015).



kanische Handelsokonom Jagdish Bhagwati, dass vor
allem Unternehmen aus dem Finanzsektor Interesse
an unbeschrinktem Kapitalverkehr hatten.3?

Fiir die meisten Biirgerinnen und Biirger eines Lan-
des sind Kapitalverkehrshiirden dagegen von minde-
rer Bedeutung. Von Urlaubsreisen und gelegentlichen
Geldiiberweisungen an den Neffen im Ausland ab-
gesehen, ist die breite Gesellschaft von internationa-
len Kapitalverkehrsfliissen direkt nur wenig betroffen.
Sehr viel wichtiger fiir Volkswirtschaften ist die Stabi-
litdt der Wechselkurse. Sind diese volatil, leiden simt-
liche Wirtschaftssektoren, die exportieren oder mit
ausldndischen Importen auf dem Heimatmarkt kon-
kurrieren miissen.

Der kanadische Okonom Robert Mundell hat 1963
den unmoéglichen Dreiklang der Geldpolitik (»impos-
sible trinity«) untersucht. Er stellte fest, dass es ein
Spannungsverhdltnis zwischen den drei Zielen gibt,
die Lander mit ihrer Geldpolitik erreichen wollen:
stabile Wechselkurse, unbeschriankter Kapitalverkehr
und geldpolitische Autonomie. Mundell zufolge sind
von diesen Zielen immer nur zwei gleichzeitig erreich-
bar. Entweder wird auf geldpolitische Autonomie ver-
zichtet oder auf unbeschrdankten Kapitalverkehr oder
auf stabile Wechselkurse.?? In einer demokratisch
regierten Gesellschaft ist die Autonomie der nationa-
len Geldpolitik - also die Fdhigkeit der Zentralbank,
Zinsentscheidungen in Reaktion auf konjunkturelle
Entwicklungen zu treffen - ein unverzichtbares Ziel.3*
Also bleibt eine einfache politische Entscheidung: Ge-
sellschaften kénnen sich entweder fiir unbeschrank-
ten Kapitalverkehr oder fiir stabile Wechselkurse ent-
scheiden.

In der Ara von Bretton Woods - bis 1973 also — war
der internationale Kapitalverkehr noch beschrinkt.

32 »Wall Street’s financial firms have obvious selfinterest

in a world of free capital mobility since it only enlarges the
arena in which to make money.« Jagdish Bhagwati, »The
Capital Myth. The Difference between Trade in Widgets and
Dollars, in: Foreign Affairs, 77 (1998) 3, S. 7-12 (11).

33 Robert Mundell, »Capital Mobility and Stabilization Policy
under Fixed and Flexible Exchange Rates«, in: Canadian Journal
of Economics and Political Science, (1963) 29, S. 475-485. Fiir eine
Diskussion des »unmoglichen Dreiklangs« in der Wahrungs-
politik siehe Maurice Obstfeld/Jay C. Shambaugh/Alan M.
Taylor, »The Trilemma in History: Tradeoffs among Exchange
Rates, Monetary Policies, and Capital Mobility«, in: The Review
of Economics and Statistics, 87 (2005) 3, S. 428-438.

34 Zu Zeiten des Goldstandards sahen die politischen Rah-
menbedingungen natiirlich anders aus. Gewerkschaften
waren nicht existent oder schwach, und die politischen Ent-
scheidungstrdger hatten viel mehr Freiheit, die Leitzinsen

an die externen wirtschaftlichen Bedingungen anzupassen.

Die Konsequenzen gelockerter Kapitalverkehrskontrollen

Darin spiegelten sich die schwache Verhandlungsposi-
tion des damaligen Finanzsektors und die relative
Stédrke der verarbeitenden Industrie. In den letzten

40 Jahren wurde der Kapitalverkehr dann liberalisiert,
was Ausdruck eines Wiedererstarkens des Finanzsek-
tors war. Die Entwicklung unterstreicht den zuneh-
menden Einfluss jener Teile der Gesellschaft, die von
ungehinderten Geldstromen profitieren. Nachteile
mussten all diejenigen in Kauf nehmen, denen stabile
Wechselkurse Vorteile bringen wiirden.

Seit Beginn der Liberalisierung des Kapitalverkehrs
in den 1970er Jahren hat sich, von wenigen Ausnah-
men abgesehen, das Modell flexibler Wechselkurse
durchgesetzt, also der Verzicht auf Wechselkursstabi-
litdt. Zu den Sonderfdllen zdhlt China, das trotz eini-
ger Liberalisierungsschritte den Kapitalverkehr nach
wie vor beschrdnkt. Das Land ist die grof3te Volkswirt-
schaft, die noch solche Restriktionen anwendet. Zwar
kann sich China dadurch nicht gegen finanzielle
Turbulenzen immunisieren, doch entscheidend ist,
dass eine etwaige Krise im Land nicht durch externe
Schocks ausgeldst wiirde. Der chinesische Finanzsek-
tor weist durchaus Ubertreibungen auf, vor allem eine
insgesamt zu hohe und zu rasch wachsende Verschul-
dung, aber die Fehlentwicklungen wurden nicht zu-
sdtzlich durch Kapitalzufliisse aus dem Ausland ver-
starkt.® Folglich miisste auch die Losung einer Finanz-
krise primdr in China selbst und nicht aufinternatio-
nalem Niveau gefunden werden.

Ein weiterer Sonderfall ist Dinemark. Das Land hat
eine eigene Wiahrung, aber keine eigenstdndige Geld-
politik. Die Zinspolitik der EZB wird von der déni-
schen Notenbank eins zu eins ibernommen. Dine-
mark verzichtet also auf geldpolitische Autonomie.

Der internationale Kapitalverkehr ist seit dem Ende
von Bretton Woods sprunghaft angestiegen. Doch
nach der Asienkrise 1997/98 hat der Umfang der Kapi-
talfliisse noch einmal massiv zugelegt. Die weltweiten
Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen (berech-
net werden die hilftigen Summen aller Defizite und

35 Die private und o6ffentliche Verschuldung in China (ohne
den Finanzsektor) lag im Jahr 2013 mit 217 Prozent des BIP
erheblich iiber dem Niveau anderer Schwellenlidnder wie
Brasilien (121 Prozent) oder Russland (43 Prozent). Luigi
Buttiglione/Philip R. Lane/Lucrezia Reichlin/Vincent Reinhart,
Deleveraging? What Deleveraging?, Genf: International Center
for Monetary and Banking Studies (ICMB)/London: Center for
Economic Policy Research, September 2014 (Geneva Reports
on the World Economy, Nr. 16), S. 12. Besonders kritisch ist,
dass die Verschuldung seit 2008 dramatisch, um 72 Prozent
des BIP, angewachsen ist (ebd., S. 68).
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Uberschiisse der 181 Linder in der Datenbasis des
IWF) bewegten sich zwischen 1970 und 1997 stets um
1,2 Prozent des globalen BIP und waren damit ziem-
lich stabil.?¢ Zwischen 1997 und 2007 erhohten sich
die Ungleichgewichte dann aufrund 3 Prozent des
globalen BIP.3” Es handelt sich hier nicht um kurz-
fristigen Devisenhandel, sondern um die sich in der
Zahlungsbilanz einer Volkswirtschaft niederschlagen-
den Kapitalbewegungen. Die Leistungsbilanzdefizite
kapitalimportierender Linder (insbesondere der USA)
und die Uberschiisse der kapitalexportierenden Lin-
der (vor allem, aber nicht nur, Chinas und Deutsch-
lands) sind massiv gestiegen.

Ein wichtiger Punkt, um den Nutzen von Kapital-
zufliissen fiir eine Volkswirtschaft zu bewerten, sind
die Erwartungen, die zu Beginn des Liberalisierungs-
prozesses geweckt wurden. In den 1970er Jahren, als
Kapitalverkehrsbeschrankungen noch weit verbreitet
waren, sagten neoklassische Okonomen voraus, dass
unbeschrankte Kapitalfliisse den Armen der Welt zu-
gutekdmen. Kapital wiirde aus reichen, kapitalstarken
Volkswirtschaften in jene Linder flieRRen, in denen es
knapp ist - also vorwiegend in Entwicklungsldnder.3®
Anders gesagt: Kapital wiirde dorthin strémen, wo
es hohere Ertrdge bringen wiirde, und dies seien die
kapitalarmen Entwicklungsldnder.

Wie wird eine solche Erwartung begriindet? Die
Verfechter der Argumentation stiitzen sich auf die
Hypothese effizienter Markte.3° Diese Theorie geht da-
von aus, dass Finanzmadrkte die ihnen zur Verfiigung
stehenden Informationen effizient nutzen. Demnach
wissen Finanzmarktakteure, dass sie ihr Kapital in
Entwicklungsldndern effizienter anlegen kénnen als
in den Wirtschaften der Industriestaaten. Tatsdchlich
fliel3t heute ein Teil der weltweiten Kapitalstrome in

36 Die Zahlungsbilanz ist per Definition stets ausgeglichen.
Einem Defizit in der Leistungsbilanz entspricht ein Kapital-
import in gleicher Héhe. Umgekehrt gilt, dass Linder mit
Leistungsbilanziiberschiissen Kapital exportieren.

37 Anton Brender/Florence Pisani, Global Imbalances and the
Collapse of Globalised Finance, Briissel: Centre for European
Policy Studies, 2010, S. 24, <www.ceps.eu/book/global-
imbalances-and-collapse-globalised-finance> (eingesehen

am 16.4.2015).

38 Fiir eine Diskussion der Effekte von Liberalisierung siehe
John Eatwell, International Financial Liberalization: The Impact

on World Development, 1997 (UNDP, Discussion Paper Series
12/1997).

39 Der amerikanische Okonom Eugene Fama wurde fiir diese
Theorie im Jahr 2013 mit dem Preis der schwedischen Noten-
bank - gerne auch Nobelpreis fiir Wirtschaft genannt - aus-
gezeichnet.
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Entwicklungsldnder. In der ersten Hilfte des vergan-
genen Jahrzehnts floss das Kapital jedoch in eine ent-
gegengesetzte Richtung - von drmeren Lindern in die
USA. Dort wurde es nicht effizient verwendet, etwa
um Investitionen in die verarbeitende Industrie zu
finanzieren, sondern befeuerte den Binnenkonsum
und Investitionen in den bereits aufgeblihten Immo-
biliensektor.

Neuere Studien zeigen, dass nicht alle Formen von
Kapitalzufliissen den gleichen Nutzen fiir eine Volks-
wirtschaft bringen. Die Okonomen Aizenman, Jinjarak
und Park haben den Kapitalverkehr von 100 Lindern
in zwei Perioden, 2000-2005 sowie 2006-2010, unter-
sucht. Wahrend sie die positiven Effekte von Direkt-
investitionen auf die wirtschaftliche Entwicklung be-
stitigen konnen, finden sie keine Evidenz fiir positive
Effekte von Wertpapieranlagen oder kurzfristigen
Anleihen. Letztere kdnnen sich sogar negativ auf das
Wirtschaftswachstum auswirken, vor allem in Zeiten
finanzieller Instabilitat.*0

Die unterschiedlichen Effekte der verschiedenen
Typen von Kapitalzufliissen tiberraschen kaum. Der
entscheidende Faktor, der den Nutzen von auslidn-
dischem Kapital bestimmt, ist dessen Verwendung.
Dient das Kapital Investitionen oder dem Konsum?
Problematisch fiir die wirtschaftliche Entwicklung
sind jene Kapitalzufliisse, die Konsum (oder schlechte
Investitionen) finanzieren. Auslindische Direktinves-
titionen sind deshalb der beste Weg, um im Zielland
Wertschopfung zu generieren. Kapital, das in den
Jahren vor Ausbruch der Krisen in die USA, nach Spa-
nien oder Griechenland floss, wurde offensichtlich in
erster Linie fiir Konsum und weniger fiir Investitionen
verwendet. Aus heutiger Sicht hédtten Beschriankungen
der einen oder anderen Art dazu beitragen kénnen,
diese Volkswirtschaften zu stabilisieren.

Nach Ausbruch der Krise in den USA begannen
zahlreiche Linder, Kapitalstrome zu beschrdanken.
Island war 2008 das erste Industrieland, das zu die-
sem Mittel griff. Dabei gilt es zu bedenken, dass der
IWF Kapitalverkehrskontrollen lange als Teufelszeug
betrachtete und strikt ablehnte. Ein Land wie Brasi-
lien, das immer wieder von Finanzkrisen erschiittert
wurde, besteuerte 2009/2010 den Kapitalzufluss, um
Ubertreibungen zu verhindern. Zufliisse wurden zu-
nédchst mit 2, spdter mit 6 Prozent belegt. Brasiliens

40 Joshua Aizenman/Yothin Jinjarak/Donghyun Park, Capital
Flows and Economic Growth in the Era of Financial Integration and
Crisis, 1990-2010, Cambridge, Mass.: National Bureau of Eco-
nomic Research (NBER), Oktober 2011 (Working Paper 17502),
S.18.



Regierung betonte dabei, dass ausldndische Direkt-
investitionen von der Steuer ausgenommen und wei-
terhin willkommen seien.*! Siidkorea, Thailand und
Indonesien verhdngten ebenfalls Restriktionen. 2013
beschloss auch Indien Mafnahmen gegen den Kapital-
abfluss und erlieR Beschrinkungen.*?
Volkswirtschaften, die die negativen Effekte unge-
hinderter Kapitalzufliisse ignorierten, wurden dafiir
bestraft. Dieses Versagen ist der Politik, nicht der Wirt-
schaft anzulasten. Politische Entscheidungstriger soll-
ten die Interessen der gesamten Gesellschaft bertick-
sichtigen und verteidigen, anstatt die Wiinsche des
Finanzsektors in den Vordergrund zu stellen. Die Inter-
essen der »Finanzoligarchie« (Simon Johnson) haben
aber nicht nur in den USA, sondern auch in der EU die
Geld- und Finanzpolitik der letzten Jahre geprigt.

Ein Blick auf frithere Krisen:
Was konnen wir lernen?

Heute gewinnt man den Eindruck, dass sich Gesell-
schaften an Finanzkrisen gew6hnen und sie als un-
ausweichliche Elemente des Kapitalismus akzeptieren.
Dass sich solche Krisen schwerlich vermeiden lassen,
trifft ohne Zweifel zu. Hyman Minsky hat in den
1970er Jahren gezeigt, dass Finanzkrisen keine zufal-
ligen Ereignisse, sondern vielmehr systemischer Natur
sind.*® Auch in jenem Jahrzehnt gab es Finanzkrisen,
sie ereigneten sich jedoch seltener und mit weniger
zerstorerischen Auswirkungen als heute. Minskys
Hauptargument war, dass Phasen eines starken wirt-
schaftlichen Aufschwungs das Verhalten und die Er-
wartungen von Marktakteuren verdndern. MaRstdbe
verschieben sich, Risiken werden ignoriert.

»Die grundsitzliche Instabilitdt einer kapitalis-
tischen Wirtschaft besteht in ihrer Tendenz,

aus Prosperitit einen von Spekulation geprigten
Boom zu machen.«#

Das Muster der Selbstiiberschdtzung wiahrend eines
Booms konnte seither an zahlreichen Beispielen beob-
achtet werden. Exemplarisch ldsst sich hier die Ent-

41 »The Gated Globe« [wie Fn. 1], S. 4.

42 Ebd., S. 8.

43 Hyman P. Minsky, »The Financial Instability Hypothesis:
An Interpretation of Keynes and Alternative to >Standard«
Theory, in: Nebraska Journal of Economics and Business,

16 (1977) 1, S. 5-16 (10).

44 Ebd., S.13.

Ein Blick auf frithere Krisen: Was konnen wir lernen?

wicklung zweier paralleler Blasen - im Immobilien-
sektor und auf den Aktienmadrkten - im Japan der
1980er Jahre nennen. Minskys Argument lautet: »Eine
hohere Verfiigbarkeit an Kapital fithrt zum Anstieg
der Preise von Vermogenswerten gegentiiber der Wirt-
schaftsleistung, und dies wiederum regt weitere Inves-
titionen in Vermogenswerte an.«*

Minskys Theorie passt exakt zur Entwicklung in
Japan wihrend der spaten 1980er Jahre. Wie stark da-
mals die Vermdgenswerte in Relation zur Wirtschafts-
leistung stiegen, spiegelte sich in der stetig wachsen-
den Zahl von Jahren, die ein Japaner zur Bezahlung
einer Immobilie arbeiten musste. Aktien- und Immobi-
lienmaérkte schaukelten sich gegenseitig hoch. Aktien
wurden beliehen, um Immobilien zu kaufen, und um-
gekehrt. Die japanische Telefongesellschaft NTT wurde
zeitweilig mit dem 250-fachen ihres Jahresgewinns
gehandelt. Auf dem Hohepunkt des Immobilienbooms
war die Fliche des Kaiserpalastes in Tokio (rechne-
risch) so viel wert wie simtliche Immobilien im US-
Bundesstaat Kalifornien. 1990 platzten beide Blasen,
und mit der Bewdltigung der anschlieRenden Krise ist
Japans Volkswirtschaft heute noch beschiéftigt.

Minsky entwickelte eine Minderheitsposition, die
dem neoklassischen Mainstream in den Wirtschafts-
wissenschaften zuwiderlief und von dessen Vertretern
ignoriert wurde. Die dominierende Lehre postuliert
bis heute, dass Finanzmaérkte sich rational verhalten
und in der Lage sind, Informationen effizient zu ver-
werten. Im Gegensatz dazu stellte sich Minsky auf den
Standpunkt, finanzielle Stabilitdt sei unerreichbar.
Seine Hypothese instabiler Finanzmarkte erklirt, wie
in einer kapitalistischen Wirtschaft endogen eine
Finanzstruktur entsteht, die krisenanfillig ist. Dem-
nach fiihrt die normale Funktionsweise der Finanz-
madrkte zu einem Boom, der unweigerlich in eine
Finanzkrise miindet.*

Die Entwicklungen auf den internationalen Finanz-
madrkten seit den 1970er Jahren haben Minskys Hypo-
these der Instabilitdt von Finanzmaérkten mehrfach
bestétigt. Sein Appell kénnte aus dem 21. Jahrhundert
stammen: Es bediirfe einer »good financial societyz,
in der spekulative Geschéfte von Unternehmen und

45 Ebd.

46 »There is, in the financial instability hypothesis, a theory
of how a capitalist economy endogenously generates a finan-
cial structure which is susceptible to financial crises, and
how the normal functioning of financial markets in the
resulting boom economy will trigger a financial crisis.« Ebd.,
S. 15.
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Finanzkrisen und die Kollateralschdden globalisierter Finanzmarkte

Finanzinstituten beschrinkt wiirden.*” Wie eine sol-
che Gesellschaft zu erreichen sei, bleibt bei Minsky
jedoch offen.

Die Basler Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) teilt mittlerweile implizit Minskys Thesen.
Das internationale Finanzsystem von heute tendiere
zu Ubertreibungen, so stellten zwei renommierte Ver-
treter der BIZ - Claudio Borio und Hyun Song - in
einem Beitrag fest, den sie im August 2014 zusammen
mit dem Wirtschaftshistoriker Harold James veroffent-
lichten. Die Achillesferse des internationalen Finanz-
systems sei dessen Neigung, sowohl Hochkonjunktu-
ren als auch Schwéchephasen zu verstarken. Diese
Zyklen der Finanzmairkte verursachten Krisen.*®

Anders als vielfach unterstellt, fithrt es also nicht
zu mehr Stabilitdt, nationale Finanzmaérkte im inter-
nationalen Finanzsystem zu vernetzen. Vielmehr
werden dadurch Ubertreibungen verstirkt — in der
Phase der Gier ebenso wie in der Phase der Panik.

47 Ebd,, S. 16.

48 Claudio Borio/Harold James/Hyun Song Shin, The Interna-
tional Monetary and Financial System: A Capital Account Perspective,
Basel: Bank for International Settlements (BIS), August 2014
(BIS Working Papers, Nr. 457).
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Die Grenzen globaler Regulierung

Konsequenzen fiir die Finanzmarktregulierung

Seit den 1970er Jahren dominiert das Paradigma glo-
baler Regulierung der Finanzmaérkte die Diskussion.
Demnach kénnen nur gemeinsame, globale Vorgaben
das internationale Finanzsystem sicher und stabil
machen. Eine Minderheit vertritt die gegenteilige
Meinung und gibt nationalen bzw. regionalen Regeln
den Vorzug. Das Ergebnis dieses Konzepts wére eine
vielfiltige Regulierungslandschaft. Ein solcher Ansatz
wiirde Finanzkrisen nicht vollstindig verhindern,
aber die Auswirkungen von Turbulenzen auf den
Finanzmaérkten abschwichen und vor allem Anste-
ckungsgefahren zwischen den einzelnen Volkswirt-
schaften reduzieren.*® Ahnlich wie in der Biologie
werden auch hier komplexe Systeme durch Vielfalt
stabilisiert, wihrend Monokulturen grofReren Anste-
ckungsgefahren ausgesetzt sind und Schocks leicht
auller Kontrolle geraten. Selbst die britische Zeit-
schrift »The Economist¢, die iiblicherweise eine weit-
reichende Globalisierung unterstiitzt, sieht heute die
Folgen eines grenziiberschreitenden Kapitalverkehrs
sehr kritisch:

»Im Riickblick war ein groRRer Teil des Anstiegs
grenziliberschreitender Kredite toricht. Er machte
europdische und amerikanische Banken anfillig fiir
einen plotzlichen Einbruch von Vermdégenspreisen
und erhohte die Wahrscheinlichkeit einer Kredit-
klemme ... Weniger Globalisierung der Finanz-
miérkte wiirde das Risiko mindern, dass Anste-
ckungseffekte durch eine Bankenkrise in einer
Volkswirtschaft zu wirtschaftlichem Schaden in
anderen Lindern fithren.«%°

49 Von September 2008 an sorgte der Umstand, dass es zwi-
schen den Finanzmairkten der OECD-Staaten keine Barrieren
gab, fiir eine rasche Ausbreitung der Krise. »The Gated Globe«
[wie Fn. 1], S. 4.

50 »In retrospect, much of the rise in cross-border lending
was foolish. It made both European and American banks
more vulnerable to a sudden drop in asset prices and in-
creased the risk of a credit crunch ... Less financial globaliza-
tion should also reduce the risk that contagion from one
country’s banking problems will cause economic damage
elsewhere.« Ebd., S. 7.

Diese Position kann sich auch auf den amerikanischen
Okonomen Douglass C. North berufen, der vor zen-
tralisierter Planung warnte. North vertrat die Position,
dass ein Blick in die Wirtschaftsgeschichte die Risiken
von Regulierungsmafinahmen verdeutliche. Hiufig,
so North, seien Volkswirtschaften beim Versuch, kom-
plexe Regelwerke zu entwickeln, gescheitert. Quelle
der Weiterentwicklung sei der Wettbewerb zwischen
Staaten und anderen politischen Einheiten.5! Die wirt-
schaftliche Entwicklung Westeuropas und der USA
basierte auf Foderalismus und Wettbewerb, wiahrend
der Zentralismus Russlands oder Chinas kaum Raum
fiir den Wettstreit von Ideen zuliefR.>?

Die Grenzen globaler Regulierung

Befiirworter von Diversitdt in der Finanzmarktregulie-
rung hdtten eine schwache Position, wenn die Bilanz
des bisher verfolgten Ansatzes liberzeugender wére.
Tatsdchlich aber haben die zahlreichen Finanzkrisen
der letzten drei Dekaden gelehrt, dass die Annahme,
Regierungen und Behorden wiirden aus fritheren Feh-
lern lernen, zu Hybris und Turbulenzen fiihrt. Globale
Regeln konnen globale Krisen verursachen. Es gibt
keinen Beweis dafiir, dass sich Finanzkrisen besser vor-
hersagen lassen, wenn globale Regeln gelten. Andrew
Haldane von der englischen Notenbank bezeichnet
Finanzsysteme als »komplexe, anpassungsfdahige Syste-
me«.> Er nennt vier Mechanismen, welche die Stabi-
litdt beeinflussen: Konnektivitit, Riickkoppelung, Un-
sicherheit und Innovation. Jeder von ihnen hat das
Potential, ein zuvor stabiles in ein instabiles System
zu verwandeln.

Als Konnektivitdt wird die Verflechtung der Finanz-
markte bezeichnet, die durch grenziiberschreitenden
Kapitalverkehr erleichtert wird. Sie kann dazu dienen,
Schocks abzumildern. Allerdings ist diese Funktion
nicht grenzenlos belastbar. Von einem bestimmten
Punkt an, der schwer zu prognostizieren ist, wird

51 Douglass C. North, »Institutionss, in: The Journal of Economic
Perspectives, 5 (1991) 1, S. 97-112 (98).

52 Gerhard Schwarz, »Einfach mal ausprobierenc, in: Frank-
furter Allgemeine Sonntagszeitung, 24.11.2013, S. 44.

53 Haldane, »Rethinking the Network« [wie Fn. 28], S. 3.
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Konsequenzen fiir die Finanzmarktregulierung

die Verflechtung der Mérkte von einem Dampfer zu
einem Verstdrker von Schocks.

»[...] ab einem bestimmten Verflechtungsgrad kann
das System instabil werden und kippen. Verflech-
tung sorgt bei wachsenden Verlusten dafiir, dass
Schocks verstiarkt und nicht etwa gedimpft werden.
Das System funktioniert nicht wie eine wechselsei-
tige Versicherung, sondern wie ein Brandbeschleu-
niger in beide Richtungen. Selbst kleine, eigentlich
unbedeutende Nachrichten kénnen ausreichen,

um das System kippen zu lassen.«>*

Es gibt viele Beispiele fiir die januskopfige Dimension
der Konnektivitdt. Aus tiberschaubaren, unproblema-
tischen Kapitalfliissen, die Quellen relativ billigen
Geldes sind, werden jih unkontrollierbare Schulden.
So verhielt es sich etwa mit den langjdhrigen Kapital-
zufliissen in die Volkswirtschaften Stidost- und Ost-
asiens, bevor 1997 die Krise begann. Die Geldstrome
erschienen erst als Segen, wurden aber zum Fluch, als
die Wahrnehmung der Region auf den Markten kipp-
te. Aus asiatischen Wunderkindern wurden Parias.
Auch in den USA hielt man Konnektivitit - vom lang-
jahrigen Fed-Chef Greenspan als Ausdruck einer neuen
Ara der Finanzwelt gepriesen - vor der Subprime-Krise
fiir unproblematisch. Als dann die Krise ausbrach,
infizierte der US-Virus die Finanzsysteme weltweit.
Michael Bordo und Harold James kommen zum
gleichen Ergebnis. Das moderne, vernetzte Finanz-
system wirkt demnach stabil, erweist sich im Krisen-
fall aber als schwach. Problematisch ist zudem, dass
es unter diesen Bedingungen viel linger dauert, bis
Fehlentwicklungen korrigiert werden.

»Das moderne Finanzsystem hat stdrker verankerte
Institutionen, die Kooperation férdern sollen, und
es sieht auf den ersten Blick stabiler aus. So wird es
moglich, dass sich Spannungen tiber sehr viel gré-
Rere Zeitrdume aufbauen, bevor das System kolla-
biert. Wenn sich Risse zeigen, reichen die Schiden
tiefer. Die Instabilitdt wird durch Komplexitdt und
Linge von Kreditketten weiter verstiarkt.«>>

54 »But beyond a certain range, the system can flip the
wrong side of the knife-edge. Interconnections serve as shock-
amplifiers, not dampeners, as losses cascade. The system acts
not as a mutual insurance device but as a mutual incendiary
device. ... Even a modest piece of news might be sufficient to
take the system beyond its tipping point.« Ebd., S. 9.

55 »The modern system has more deeply embedded institu-
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Bei der Definition von Riickkoppelung (»feedback«) be-
zieht sich Haldane auf die Seuchenkunde (Epidemio-
logie). Die Geschwindigkeit, mit der sich Krisen —
dhnlich wie Krankheiten — ausbreiten, hinge sehr
stark von der Wahrnehmung der Marktteilnehmer
ab, deren Ansichten die Krise »konstruieren« und ihre
Tiefe und Dauer entscheidend prdgen. Die Reaktion
der Marktteilnehmer auf eine Krise bestimmt dem-
nach die Geschwindigkeit, mit der sich diese iiber-
tragt.5¢ Und bekanntlich tendieren die Finanzmarkte
zu Herdenverhalten und wechseln zwischen Gier,
Panik und schierer Langeweile.5” Sowohl Gier als
auch Panik konnen Riickkopplungsschleifen nach
sich ziehen.

Unsicherheit ist der dritte Faktor in Haldanes Ana-
lyse. Grenziiberschreitende Finanzmarkt-Netzwerke
erzeugen Forderungsketten. So kann bei einem Risiko-
absicherungsgeschift — etwa einer Kreditausfallversi-
cherung — unklar sein, wer letztlich der Geschéfts-
partner ist. In Zeiten des Booms wird dieses »Gegen-
partei-Risiko« (counterparty risk) meist ignoriert, doch
wihrend einer Krise schleicht sich regelméf3ig Unsi-
cherheit ein. Marktteilnehmer fragen sich dann etwa,
ob der Betriiger Bernard Madoff oder die Investoren-
legende Warren Buffet am Ende der Kette steht.>®

Moderne Finanzmarktprodukte haben dazu bei-
getragen, das Gegenpartei-Risiko zu verbergen, und
so die Unsicherheit erhéht. Ein Schlisselfaktor ist hier
insbesondere der weitverbreitete Gebrauch von aufer-
borslichen Derivaten. Im Grunde handelt es sich dabei
um einen privaten Vertrag zwischen zwei Parteien,
iiber den Behorden oder andere Marktteilnehmer
nicht informiert werden. Man denke in diesem Zu-
sammenhang etwa an die Uberraschung vieler Betrof-
fener, inklusive der US-Regierung, als nach der Pleite
von Lehman Brothers das ganze Engagement der
American International Group (AIG), des weltgrof3ten
Versicherers, bei Kreditausfallversicherungen offenbar

tions that should foster cooperation and looks stronger; and
this makes it possible for strains to build up for much longer
before the system cracks. When the cracks appear, the dam-
age is deeper. The instability is increased by the heightened
complexity and length of credit chains ...« Michael D. Bordo/
Harold James, The European Crisis in the Context of the History of
Previous Financial Crises, Cambridge, Mass.: NBER, Juni 2013
(Working Paper 19112), S. 27.

56 Haldane, »Rethinking the Financial Network« [wie Fn. 28],
S.12.

57 Christopher Wood, Boom and Bust. Rise and Fall of the World’s
Financial Markets, London 1988.

58 Haldane, »Rethinking the Financial Network« [wie Fn. 28],
S. 14.



wurde.> Haldane stellt fest, das Gegenpartei-Risiko sei
»nicht bloR unbekannt, sondern nahezu unerkenn-
bar.6°

Schliefilich sind Innovationen als ein Faktor zu nen-
nen, der zu Stabilitit oder Fragilitdt des modernen
Finanzsystems beitrdgt. Dabei gibt es einen grofRen
Unterschied zwischen Innovationen im Finanzsektor
und Innovationen in der Realwirtschaft. Im Finanz-
sektor fithren Innovationen hdufig zu héherer Kom-
plexitdt und in der Folge zu weniger Transparenz.
Neue Produkte miissen hier sehr viel kritischer ana-
lysiert und bewertet werden, als dies bislang der Fall
war. Paul Volcker, in den 1980er Jahren Chef der
amerikanischen Notenbank und spiter Berater von
Prédsident Obama, zeigt sich Finanzmarkt-Innovatio-
nen gegeniiber sehr skeptisch. Eingeprégt hat sich
seine Bemerkung, die einzig sinnvolle Finanzmarkt-
Innovation der letzten 25 Jahre sei der Geldautomat
gewesen. Volckers Verdikt gilt etwa Kreditausfallversi-
cherungen und besicherten Schuldverschreibungen,
die nach seinen Worten fast zur Katastrophe fiihrten.
Aufsolche vermeintlich grandiosen Innovationen
sollte kiinftig besser verzichtet werden, wie Volcker
nahelegt.®!

Innovationen blieben nicht nur aufrelativ einfache
Kreditausfallversicherungen beschréankt. Ein beson-
ders intransparentes und gefihrliches Instrument
waren die »Squared Collateralized Debt Obligation«
(CDO?). Haldane betont, dass solch komplexe Produkte
von Investoren schlicht nicht mehr verstanden wer-
den konnten.®? Ein Investor fiir CDO? hitte einen Bor-
senprospekt im Umfang von einer Milliarde (!) Seiten
lesen miissen, um das Produkt zu verstehen.

59 Eine kleine Abteilung der AIG hatte Kreditausfallversiche-
rungen in einem gigantischen Umfang verkauft. Als der Scha-
densfall eintrat, war das Unternehmen finanziell tiberfordert.
Es musste von der US-Regierung am Tag nach dem Lehman-
Zusammenbruch mit 85 Milliarden Dollar gestiitzt werden.
»U.S. to Take over AIG in $85 Billion Bailout, in: The Wall
Street Journal, 16.11.2008, <www.wsj.com/articles/ SB1221565
61931242905> (eingesehen am 11.12.2014).

60 Haldane, »Rethinking the Network« [wie Fn. 28], S. 14.

61 »I hear about these wonderful innovations in the financial
markets, and they sure as hell need a lot of innovation. I can
tell you of two - credit-default swaps and collateralized debt
obligations — which took us right to the brink of disaster.
Were they wonderful innovations that we want to create
more of?« Siehe »Paul Volcker: Think More Boldly« [wie Fn. 7].
62 »With a PhD in mathematics under one arm and a
diploma in speed-reading under the other, this task would
have tried the patience of even the most diligent investor.«
Haldane, »Rethinking the Financial Network« [wie Fn. 28],

S. 16.
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Bedenkt man die empirischen Erfahrungen mit
globalen Regeln auf der einen und die strukturellen
Probleme bei Schaffung stabiler Finanzsysteme auf der
anderen Seite, dringt sich eine agnostische Perspek-
tive auf. Simtliche Risiken zukiinftiger Entwicklungen
werden auch kompetente und von der Politik unter-
stiitzte Bankenaufseher nicht identifizieren kénnen.
Selbst wenn strenge Regeln aufgestellt wiirden, wére
zu erwarten, dass einige Akteure im Finanzsektor
Mittel und Wege finden, diese zu umgehen. Der
momentan beliebte Vorschlag etwa, die Eigenkapital-
Anforderungen von systemrelevanten Banken zu er-
hohen, schafft Anreize, groRe Finanzinstitute in
mehrere kleine Einheiten zu zerlegen.

Viele Beobachter sind offenbar zuversichtlich,
dass »too big to fail«-Banken sich an die neuen Regeln
halten wiirden, obwohl sie damit einen Wettbewerbs-
nachteil gegentiber ihren kleineren Konkurrenten
hinnehmen miissten. Erfahrungen mit fritheren Regu-
lierungsversuchen zeigen jedoch, dass es fiir diese
Hoffnung kaum Anhaltspunkte gibt. Es ist denkbar,
dass sich einige der groRen Banken von ihrem inte-
grierten Geschiftsmodell verabschieden und die ver-
schiedenen Sparten in kleinere, unabhingige Finanz-
institute auslagern. Keineswegs klar ist indes, ob dies
zu geringeren Risiken fiihrt. Dafiir miissten die neu
geschaffenen kleineren Banken jeweils unterschied-
liche Strategien verfolgen, oder die Regulierungs-
behdrden miissten bereit sein, bei einer Krise den
simultanen Bankrott mehrerer mittelgrof3er Institute
in Kauf zu nehmen.

Wie gezeigt, haben die verschiedenen Versuche
in der Vergangenheit, die Finanzmaérkte schirfer zu
kontrollieren, nicht zu mehr Stabilitdt im internatio-
nalen Finanzsystem gefiihrt. Das unter dem Namen
Basel I bekannte Regelwerk, das in den 1980er Jahren
geschaffen wurde - als Japans Banken noch zu den
aufgehenden Sternen der Finanzbranche zdhlten -,
verhinderte weder die mexikanische Krise von 1994/95
noch die Asienkrise von 1997/98. Besonders die Asien-
krise hétte ein Weckruf fiir die OECD-Staaten sein
miissen, da sie einen geradezu lehrbuchartigen Fall
von unbemerkter und unregulierter Hybris auf den
Finanzmaérkten darstellte. Kein einziger der groReren
Marktteilnehmer hatte den Crash vorausgesehen. Die
Rating-Agenturen reagierten erst, als die Krise bereits
in vollem Gange war und die Situation sich merklich
verschlechterte. Indem sie die Kreditwiirdigkeit der
betroffenen Linder mehrfach herabstuften, trugen die
Agenturen ihrerseits zur Vertiefung der Krise bei. Die
Parallelen zu den spéteren Krisen in den USA und
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Europa sind offensichtlich. Doch wahrend der Asien-
krise beschrdankten sich Amerikaner und Européer auf
stille Schadenfreude am Missgeschick der gebeutelten
Staaten, anstatt daraus Lehren fiir eine schérfere Regu-
lierung ihrer eigenen Finanzsektoren zu ziehen.

Die Balkanisierung der Finanzmarkte

Der Vorschlag, vom Ziel globaler Regulierungsansitze
fiir die Finanzmaérkte abzugehen, erfordert einen Pra-
zisierung und muss an Beispielen erldutert werden.
Aus den Finanzkrisen der vergangenen Dekaden kon-
nen drei wesentliche Lehren gezogen werden.

Erstens sind Innovationen auf den Finanzmérkten
in den meisten Fédllen moderne Alchemie, die vorgibt,
Wohlstand zu kreieren. Dieses Versprechen mag sich
manchmal erfiillen, dann jedoch bloR widhrend einer
kurzen Zeitspanne und - was von grol3erer Bedeutung
ist - nur fiir einen kleinen Teil der Gesellschaft. Neue
Finanzprodukte haben nicht zu mehr Investitionen
gefiihrt und damit auch keinen Beitrag zum Wohl-
standswachstum geleistet. Vielmehr miissen die Ge-
winne einiger Finanzmarktakteure im Krisenfall letzt-
lich von den Steuerzahlern beglichen werden. Die Sub-
prime-Krise hat dies deutlich gezeigt. Finanzmarkt-
Innovationen sollten daher von den Bankaufsichts-
behorden entweder untersagt oder mit sehr hohen
Eigenkapital-Anforderungen verkniipft werden.

Zweitens haben die transnationalen Kapitalfliisse
seit den spdten 1990er Jahren nicht zu einer Stabilisie-
rung des Finanzsystems gefiihrt. Vielmehr entstanden
dadurch neue Wege, auf denen finanzielle Schocks
von einem System in andere ibertragen werden. Be-
sonders deutlich wird dies, wenn man die amerikani-
sche Savings-and-Loan-Krise der 1980er Jahre mit der
Subprime-Krise ab 2007 vergleicht. Beide waren das
Ergebnis einer missgestalteten Finanzmarktregulie-
rung in den USA. Die Konsequenzen unterschieden
sich jedoch massiv. Wahrend die S&I-Krise ein rein
amerikanisches Problem war, das den Rest der Welt
nicht in Mitleidenschaft zog, hatte die Subprime-Krise
desastrose Auswirkungen auf den globalen Finanz-
mirkten. Der wichtigste Ubertragungsmechanismus
bei der Subprime-Krise waren die Kapitalzufliisse in
die USA wahrend der Jahre vor 2007. Deshalb er-
scheint es sinnvoll, den grenziiberschreitenden Kapi-
talverkehr zu reduzieren.

Drittens werden schirfere Regulierungsansitze
immer mit Gegenkampagnen aus dem Finanzsektor
konfrontiert sein. Unterstiitzt werden diese hdufig
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von Wirtschaftswissenschaftlern, die Profit aus ihren
Politikempfehlungen ziehen. Die Vergangenheit lehrt,
dass sich Kreuzziige gegen eine Verschirfung der
Finanzmarktregulierung nicht verhindern lassen.
Der »Wall Street Treasury Komplex« (Bhagwati) — ein
Begriff, der fiir die enge Verflechtung des US-Finanz-
sektors mit der Washingtoner Politik steht — wird
Mittel und Wege finden, Beschrdnkungen des Kapital-
verkehrs und eine hirtere Aufsicht fiir den Finanz-
sektor als wohlstandsmindernd darzustellen. Die
Politik muss sich auf einen méichtigen Widersacher
einstellen.

Was aber wiren die Vorziige einer grofReren Seg-
mentierung der Finanzmarkte, wie sie hier gefordert
wird? Beispielsweise wire es wohl sehr schwierig, in
einem nationalen Kontext die Notwendigkeit hoch-
komplexer Finanzmarktprodukte zu rechtfertigen.
Nationale Aufsichtsbehodrden wiirden sich von den
Vorziigen etwa einer CDO? kaum iiberzeugen lassen.
Das Argument, auf anderen Mirkten sei dieses Instru-
ment iblich, mag in der Vergangenheit funktioniert
haben. Wiirde man sich jedoch vom globalen Regulie-
rungsansatz verabschieden und zu nationalen Regeln
zuriickkehren, wéren die Aufsichtsbehérden in der
Lage, die Vor- und Nachteile neuer Finanzmarkt-
instrumente wesentlich genauer zu untersuchen. Die
Finanzmarktregulierung sollte also wieder in die Ver-
antwortung der Nationalstaaten gelegt werden. Da sie
die Konsequenzen einer fehlgeleiteten Regulierung
tragen miissen, sollten sie auch die Entscheidungs-
gewalt tiber das Regelwerk besitzen und die Moglich-
keit haben, Banken streng zu beaufsichtigen.

Zusdtzlich wiirde die Segmentierung der Finanz-
markte dazu beitragen, nationale Krisen innerhalb
nationaler Grenzen zu halten. Eine Krise in einer
Volkswirtschaft wiirde sich nicht auf weitere Linder
ausbreiten und hitte dort — abgesehen von der schwin-
denden Nachfrage nach Importgiitern im Krisenland -
keine negativen Auswirkungen. Natiirlich gidbe es
nach wie vor krisenhafte Entwicklungen, doch wiir-
den diese stirker isoliert und ohne Ansteckungsgefahr
auftreten.

Die Bemiithungen von Teilen des Finanzsektors, die
Regulierung der Finanzmadrkte zu schwichen, wiirden
in einem nationalen Kontext ebenfalls mit grofReren
Hiirden konfrontiert sein. Angesichts der direkten Ver-
antwortlichkeit der Politik gegeniiber den Wihlern
wadre eine zu laxe Regulierung unmittelbar mit der Ge-
fahr des Machtverlusts verbunden. Die Politik miisste
abwdgen, ob sie bereit ist, das Risiko einer lockeren
Regulierung in Kauf zu nehmen.



Diese politische Dimension der Finanzmarktregu-
lierung wurde von der Warwick Commission on Inter-
national Financial Reform erkannt. Die Kommission
schlug unter anderem vor, in der Bankenregulierung
vom Heimatlandprinzip zum Gastlandprinzip zu wech-
seln. Einige Kommentatoren nahmen diese Empfeh-
lung bald nach der Veréffentlichung des Kommissions-
Berichts 2009 positiv auf.®® Bis zum Ausbruch der
Krisen galt das Heimatlandprinzip als sinnvoll - erst
seitdem wird es von zahlreichen Aufsichtsbehdérden
in Frage gestellt.

Inzwischen wurde der Vorschlag der Warwick
Commission schon mehrfach ibernommen. Im Jahr
2014 haben die Bankaufsichtsbehdrden mehrerer
Staaten das Gastlandprinzip eingefiihrt. Wie bereits
erwdhnt, vollzogen sowohl die USA als auch GroR-
britannien diesen fundamentalen Politikwechsel.
Besonders fiir GroRbritannien, wo die Aktiva ausldn-
discher Banken im Jahr 2012 knapp 30 Prozent aller
Bankaktiva ausmachten, ist dies ein bemerkenswerter
Wandel.® Der britische »Economist« bemerkte, fiir
ausldndische Finanzinstitute seien die Pforten nicht
linger weit gedffnet, und Géste miissten »ihr bestes
Benehmen zeigen, um nicht vor die Tir gesetzt zu
werdenc.%

Auch der Wandel der amerikanischen Bankenauf-
sicht ist bemerkenswert. Die US-Notenbank Fed rdumt
selbst ein, sie habe durch die Umstellung auf das Gast-
landprinzip Sand ins Getriebe der internationalen
Finanzmaérkte geworfen.®” Fed-Chefin Janet Yellen be-
griindete den regulatorischen Alleingang der USA mit
den »Schwéchen des althergebrachten Systems der
Aufsicht und Regulierung grofRer Finanzfirmen sowie
der Beurteilung von Risiken«.%® Durch den Zwang,
liquides Kapital in den USA zu halten, werden 15 bis
20 global operierende Banken daran gehindert, ihre
bisherigen Geschéftsmodelle weiterhin anzuwenden.
Sie sind stattdessen gezwungen, lokale Holding-Gesell-
schaften zu griinden. Aus weltweit operierenden

63 Levinson, »Faulty Basel« [wie Fn. 27], S. 87.

64 »The Gated Globe« [wie Fn. 1], S. 6.

65 Zum Vergleich: Der Anteil der von auslidndischen Banken
gehaltenen Vermoégenswerte betrug 2012 in den USA weniger
als 15 Prozent, in Deutschland weniger als 5 Prozent. »The
Island Defence, in: The Economist, 1.3.2014, S. 70.

66 Ebd.

67 »Inglorious Isolation. To avoid another crisis, the Fed fur-
ther fragments global finance, in: The Economist, 22.2.2014,

S. 57f.

68 »Geld her. Hirtere Regeln: Die Vereinigten Staaten wollen
mehr Kapital von der Deutschen Bankg, in: Siiddeutsche Zeitung,
20.2.1014, S. 23.

Die Balkanisierung der Finanzmérkte

Grollbanken wird so ein Netzwerk von lokalen Toch-
tergesellschaften.®

Europa hat auf diese Initiative der USA mit harter
Kritik reagiert. Deutschland, Frankreich und die
Schweiz riigten das »mangelnde Vertrauen« der ame-
rikanischen Bankenaufsicht. Der damalige EU-Binnen-
marktkommissar Michel Barnier verkiindete 2014, die
EU werde Washingtons diskriminierende Politik nicht
akzeptieren, und drohte mit VergeltungsmafRnah-
men.”® Bislang sind dem aber keine Taten gefolgt.

GroRbritannien legt an die Aufsicht tiber ausldn-
dische Banken neue, strengere Mal3stdbe an. Beson-
ders Filialen (»branches«) sind von der Anderung be-
troffen. Diese machen in GrofRbritannien zwei Drittel
der Geschiftstitigkeit auslindischer Banken aus. Nur
ein Drittel entfdllt auf Zweigniederlassungen (»sub-
sidiaries«). Die Filialen werden kiinftig in einem zwei-
stufigen Verfahren tiberpriift. Erstens untersucht die
Bank of England, ob im Heimatland der Gastbank
genauso streng reguliert wird wie in Grof3britannien.
Ist dies nicht der Fall, wird die Zulassung verweigert.
Zweitens miissen die Filialbanken Plédne fiir den
Krisenfall vorlegen, wihrend die Bank of England
zugleich entsprechende Versicherungen von den
Bankaufsichtsbehdrden der Heimatldnder fordert.”!

Die Empfehlung, in der internationalen Finanz-
marktregulierung eine grofRere Diversitit zu errei-
chen, hat zwei Dimensionen. Erstens wére — den Vor-
schldgen der Warwick Commission folgend — die Ab-
kehr vom Heimatlandprinzip zugunsten des Gastland-
prinzips sinnvoll. Damit konnten die Regulierungs-
behorden von nationalen und internationalen Banken
verlangen, Eigenkapital gemiR lokalen Risiken vor-
zuhalten.”? Dieser Wechsel hin zur Regulierung auf
nationaler Ebene wiirde die Geschéfte groRer, inter-

69 Die Pleite der Investmentbank Lehman Brothers 2008 hat
gezeigt, welche Risiken mit dem Heimatlandprinzip verbun-
den sind. Die britische Bankenaufsicht beklagte bitter, dass
Lehman kurz vor dem Zusammenbruch 8 Milliarden Dollar
von London nach New York tiberwiesen hatte - die dann im
separaten britischen Insolvenzverfahren fehlten. Die Bundes-
bank musste wegen der Lehman-Pleite zunéchst ein Ausfall-
risiko von 8 Milliarden Euro bilanzieren. Im Laufe des Insol-
venzverfahrens fielen die Verluste fiir die Bundesbank mit
1,9 Milliarden Euro allerdings deutlich niedriger aus. »You
Break It, You Own It¢, in: The Economist, 23.11.2013, S. 18;
Deutsche Bundesbank, »Abschluss der Verwertung von Leh-
man-Sicherheitenc, Pressenotiz vom 20.2.2013.

70 »Inglorious Isolation« [wie Fn. 67|, S. 57f.

71 »The Island Defence« [wie Fn. 65], S. 70.

72 Warwick Commission, International Financial Reform

[wie Fn. 5], S. 8.
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nationaler Banken schwieriger machen und das Ent-
stehen nationaler Finanzsysteme begtinstigen. Schon
John Maynard Keynes betonte den Nutzen nationaler
Finanzmadrkte — »above all, let finance be primarly
national«.”

Zweitens werden schon heute die gleichen Regeln
unterschiedlich angewendet. Basel III, das aktuelle
Regelwerk des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht,
wird in den USA anders interpretiert als in Europa,
und selbst innerhalb der EU divergieren die Ansétze
der Bankenaufseher in Deutschland, Frankreich und
GroRbritannien.” Die Diversitit der Regulierung
schwicht das Geschdftsmodell global operierender
Banken. Das ist schon deshalb kein Nachteil, weil da-
mit das Risiko reduziert wird, Banken kénnten unan-
gemessen grofd und méchtig werden (»too big to fail).

Ist eine Steuer auf transnationale
Kapitalfliisse notwendig?

Jeder Versuch, das Gastlandprinzip einzufiihren, wird
eine Gegenreaktion des derart neu regulierten Finanz-
markts auslosen. Die Banken werden Mittel und Wege
suchen, die Vorgaben zu umgehen. Wenn man sich
also fiir das Gastlandprinzip ausspricht, muss man
auch die Frage beantworten, wie eine solche Umge-
hung verhindert werden kann.

Dass flankierende Malinahmen notwendig sind,
ldsst sich an einem fiktiven Beispiel veranschaulichen.
In Land A stellen Regulierungsbehorden fest, dass
die Immobilienpreise und die Kreditvergabe fiir den
Immobiliensektor stark ansteigen. Die Regulierung
wird verschérft, was die Kreditaufnahme und -vergabe
im eigenen Land unattraktiv macht. Kreditnehmer
werden so veranlasst, Geld bei auslandischen Banken
aufzunehmen. In einer solchen Situation kénnten es
die Behorden fiir angezeigt halten, eine befristete
Steuer auf den Kapitalverkehr einzufiihren - zum
Beispiel, einem Vorschlag des amerikanischen Okono-
men James Tobin folgend, in Hohe von einem Prozent.
AuRerhalb von Boomzeiten mag es nicht notig sein,
den Kapitalverkehr zu besteuern, doch in manchen
Fillen ist eine Beschrankung notwendig, damit sich
das Finanzsystem stabil halten lasst.

Tobin hatte in den 1970er Jahren, nach dem Zusam-
menbruch von Bretton Woods, ein Instrument zur

73 John Maynard Keynes, »National Self-Sufficiency, in:
The Yale Review, 22 (1933) 4, S. 755-769 (758).
74 »The Gated Globe« [wie Fn. 1], S. 7.

SWP Berlin
Die Vorziige selektiver Globalisierung
Mai 2015

28

Stabilisierung der Wechselkurse gesucht.” Tatsdchlich
konnte eine Steuer auf grenziiberschreitenden Kapital-
verkehr die Wechselkurse festigen — allein schon des-
halb, weil sie faktisch eine Restriktion des Kapital-
flusses bewirken wiirde. Heute allerdings wire das
primadre Ziel einer solchen Steuer ein anderes, nim-
lich die Wiederherstellung der geldpolitischen Auto-
nomie von Volkswirtschaften im Hinblick auf die
Finanzmarktregulierung.

Kritiker werden einwenden, dass eine Kapitalver-
kehrssteuer die Kreditaufnahme verteuert. Das ist
zutreffend, aber dieser Effekt ist beabsichtigt. Ange-
sichts der zahlreichen gar nicht oder zu spét erkann-
ten Kreditblasen, die sich seit der Liberalisierung des
internationalen Kapitalverkehrs gebildet haben, ist
nicht zu bestreiten, dass schirfere Regeln fiir die
Kreditvergabe sinnvoll sind. Wirtschaftshistoriker
weisen darauf hin, dass ein deutlicher Anstieg von
Kreditvolumina recht zuverlédssig eine bevorstehende
Finanzkrise signalisiert.”® Der Kreditboom ist gewis-
sermalfien das Wetterleuchten der Finanzkrise. Die
Dampfung des Booms dient der Krisenprdvention.

Jagdish Bhagwati, ein hartgesottener Anhédnger des
Freihandels und ein Kritiker unbeschriankten Kapital-
verkehrs, hat nach der Asienkrise und lange vor den
jingsten Verwerfungen betont, dass unbeschrankter
Kapitalverkehr die Entstehung von Krisen begiinstige.
Nur ein ahnungsloser Okonom kénne behaupten,
freier Handel mit Waren und Lebensversicherungspo-
licen sei dasselbe wie unbeschriankter Kapitalverkehr.
Was Kapitalfliisse bestimme, seien Euphorie oder
Panik, so Bhagwati unter Berufung auf den Wirt-
schaftshistoriker Charles Kindleberger.””

Doch gibt es irgendeinen Beweis dafiir, dass Be-
schrankungen des Kapitalverkehrs zu grofierer finan-
zieller Stabilitdt fiihren? Michael Bordo et al. haben
21 grol3e Volkswirtschaften fiir den Zeitraum von 120
Jahren untersucht. Sie kamen dabei zu bemerkenswer-
ten Ergebnissen.”® In diesen 120 Jahren gab es nur eine

75 James Tobin, »A Proposal for International Monetary Re-
formyg, in: Eastern Economic Journal, 4 (1978) 3—-4, S. 153-159.
76 Moritz Schularick/Alan M. Taylor, Credit Booms Gone Bust:
Monetary Policy, Leverage Cycles and Financial Crises, 1870-2008,
Cambridge, Mass.: NBER, November 2009 (Working Paper
15512), S. 26.

77 Bhagwati, »The Capital Myth« [wie Fn. 32], S. 8.

78 Untersucht wurden folgende Lander: Argentinien, Austra-
lien, Belgien, Brasilien, Chile, Dinemark, Deutschland, Finn-
land, Frankreich, Griechenland, Grobritannien, Italien,
Japan, Kanada, Niederlande, Norwegen, Portugal, Schweden,
Schweiz, Spanien und die USA. Es handelt sich um die 21
fiihrenden Industrienationen in diesen 120 Jahren.



Periode, in der keine Bankenkrisen zu verzeichnen
waren. Dies war die Ara von Bretton Woods. Zwischen
1945 und 1971 wurde in keiner der 21 untersuchten
Okonomien auch nur eine einzige Bankenkrise beob-
achtet.” Es traten lediglich Wahrungskrisen auf, was
aber nicht verwundert bei einem System von fixierten
Wechselkursen, das Anpassungen in regelméaf3igen
Abstinden benoétigt. Im Rahmen von Bretton Woods
gab es demnach eine Korrelation zwischen der Be-
schrankung des Kapitalverkehrs und der Abwesenheit
von Finanzkrisen.

Bestdtigt wird dieser Zusammenhang auch von
Reinhart und Rogoff in ihrem bereits erwdhnten Buch
»This Time Is Different«. Zwischen 1800 und 2006 fillt
eine einzige Phase auf, in der die Weltwirtschaft fast
keine Bankenkrisen erlebte, und das sind die 1950er
und 1960er Jahre. Erst mit der Liberalisierung des
Kapitalverkehrs in den 1970er Jahren sind wieder
Bankenkrisen zu beobachten.® Reinhart und Rogoff
verwenden einen Index, um die Mobilitit des Kapitals
zu erfassen, und stellen diesem Index Bankenkrisen
(aller Lander) gegeniiber. Das zu beobachtende Muster
ist einfach: »Ein gemeinsames Merkmal im Vorfeld
von Bankenkrisen ist ein anhaltender Anstieg der
Kapitalzufliisse.«®! Solche Geldstrome weisen dem-
nach auf das Risiko einer Finanzkrise hin - diese Be-
obachtung bestdtigte sich in den Krisen der letzten
Jahrzehnte. Ob in Asien, Argentinien, Brasilien, den
USA oder den gebeutelten Staaten Europas: Stets
gingen hohe Zufliisse von Kapital den Krisen voraus.

Die politische Okonomie, der zufolge der Finanz-
sektor auf den nationalen Raum zu beschrianken ist,
legt aber nicht nur eine Korrelation zwischen Kapital-
stromen und Krisen nahe, sondern auch einen kausa-
len Zusammenhang. Im System von Bretton Woods
lagen Haftung und Regulierung in den Hianden des
Nationalstaats. Dabei war das heute so oft verwendete
Argument bedeutungslos, eine zu strenge Regulierung
wiirde die internationale Wettbewerbsfdhigkeit des
nationalen Finanzsektors reduzieren. Die Politik
wusste, dass ein mangelhaftes Regelwerk negative
Konsequenzen fiir die Stabilitdt des einheimischen
Finanzsektors haben wiirde. Nachlidssig regulierende
Staaten waren gezwungen, notfalls die Haftung fiir
strauchelnde Banken zu iibernehmen - und die poli-

79 Michael Bordo/Barry Eichengreen/Daniela Klingebiel/
Maria Soledad Martinez-Peria/Andrew K. Rose, »Is the Cri-
sis Problem Growing More Severe?«, in: Economic Policy,

16 (2001) 32, S. 53-82 (59).

80 Reinhart/Rogoff, This Time Is Different [wie Fn. 30], S. 156.
81 Ebd, S.157.

Ist eine Steuer auf transnationale Kapitalfliisse notwendig?

tischen Kosten eines solchen Verhaltens waren offen-
bar hoher als die Kosten strenger Regulierung.

Im Grunde zeigt sich hier ein weiteres Mal ein
Trilemma. Die Finanzpolitik einer Volkswirtschaft
versucht, drei Ziele zu erreichen: Finanzmérkte sollen
Stabilitdt aufweisen, sie sollen von Wettbewerb ge-
pragt sein, und sie sollen die Internationalisierung
der inldndischen Finanzwirtschaft ermoéglichen. Er-
neut sind nur zwei Ziele gleichzeitig erreichbar. Wett-
bewerb und Stabilitit sind bei einer Internationalisie-
rung des Finanzsektors gefihrdet. Stabilitdt und natio-
naler Wettbewerb sind moglich, aber dabei bleibt die
Internationalisierung auf der Strecke. Ist der Finanz-
sektor eines Landes stark konzentriert, konnten Stabi-
litdt und Internationalisierung erreichbar sein, aber
der Wettbewerb auf dem nationalen Finanzmarkt
wire dann eingeschrinkt.

Das Plddoyer fiir nationale Regulierung wird auch
durch eine Studie von Schularick und Taylor unter-
stiitzt. Sie haben Daten aus 14 Industrieldndern tiber
einen Zeitraum von 140 Jahren gepriift. Im Anschluss
an frithere Arbeiten von Hyman Minsky®? und Charles
Kindleberger® testen sie, wie anfillig ein Finanz-
system bei einer endogenen Kreditblase ist.®* Das Mus-
ter ist altbekannt: Auf Phasen der Gier und Euphorie
folgen Perioden von Angst und Panik. Das Ergebnis
der quantitativen Untersuchung ist ziemlich eindeu-
tig: Der Anstieg von Kreditvolumina ist ein wichtiger
Indikator fiir die Prognose von Finanzkrisen.®>

Hier muss angefiigt werden, dass zahlreiche Phasen
hohen Kreditwachstums gar nicht stattgefunden hat-
ten, wiren sie nicht durch massive Kapitalzufliisse aus
dem Ausland finanziert worden. Das bereits genannte
Beispiel Spanien belegt dies eindriicklich. Aber auch
die jiingste Krise in den USA wire, wie ausgefiihrt,
ohne den Zustrom ausldndischen Kapitals deutlich
kleiner ausgefallen.

Diese Erkenntnisse haben gewichtige Folgen fiir
die Art und Weise, wie Geldpolitik betrachtet und
beurteilt werden sollte. Nach vorherrschender Lehr-
meinung - vertreten etwa vom langjdhrigen US-Noten-
bankprasidenten Alan Greenspan - sind Preisstabili-
tiat und Wirtschaftswachstum das wichtigste Ziel der
Geldpolitik. Die Stabilitédt des Finanzsystems, definiert

82 Minsky, »The Financial Instability Hypothesis« [wie Fn. 43].
83 Charles Kindleberger, Manias, Panics, and Crashes. A History
of Financial Crises, London u.a. 1978.

84 Schularick/Taylor, Credit Booms Gone Bust [wie Fn. 76], S. 3.
85 »Our key finding is that all forms of the model show that
a credit boom over the previous five years is indicative of a
heightened risk of a financial crisis.« Ebd., S. 20.
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als Abwesenheit von untragbaren Preisanstiegen bei
Vermogenswerten, war kein Thema fiir die amerikani-
sche Notenbank. Anfang der 2000er Jahre verteidigte
Greenspan in einer Debatte mit dem damaligen
EZB-Chef6konomen Otmar Issing seinen Standpunkt,
die Inflation von Vermogenswerten bewusst zu igno-
rieren.® Greenspans Argumentation, die von den
US-Okonomen Alan Blinder und Frederic Mishkin ge-
teilt wurde, bekam spiter den Namen »Jackson-Hole-
Konsens« — nach dem Veranstaltungsort des alljdhr-
lichen Treffens von Zentralbankern und Wirtschafts-
wissenschaftlern in Jackson Hole, Wyoming.?”

Ahnlich wie bei der Debatte um die Aufthebung von
Kapitalverkehrskontrollen beruft sich die herrschende
Lehre auf die neoklassische Hypothese effizienter
Mairkte. Diese berticksichtigen demnach sdmtliche
relevanten Informationen, wenn zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt der Preis fiir einen Vermogensgegen-
stand festgesetzt wird, und eine Inflation der Preise
fiir Vermogenswerte kommt entweder nicht vor (das
ist die radikalste der Positionen) oder kann von der
Geldpolitik nicht addquat beeinflusst werden (die
abgemilderte Variante). Folgt man dieser Argumenta-
tion, misste die Geldpolitik Mérkte fiir Vermogens-
werte komplett ignorieren. Die amerikanische Noten-
bank hat das tatsdchlich aber nie getan, sondern einen
asymmetrischen Ansatz verfolgt. Zwar wird in der
Phase, in der eine Blase entsteht, die Aufblihung der
Vermogenswerte — Aktien, Immobilien - ignoriert.
Doch im Fall einer Krise werden Banken und andere
Marktteilnehmer gerettet, was sich negativ auf Diszi-
plin und Risikomanagement der Finanzmarktakteure
auswirkt.88 Nach dem Kollaps von Lehman Brothers
unterstrich Otmar Issing, man diirfe nicht tibersehen,
dass die Geldpolitik zur Entstehung von Preisblasen
beitrage.®

86 Otmar Issing, Monetary Stability, Financial Stability and

the Business Cycle: Five Views, Basel: BIS, September 2003 (BIS
Papers, Nr. 18), <www.bis.org/publ/bppdf/bispap18.pdf>
(eingesehen am 16.4.2015).

87 Otmar Issing, »Asset Prices and Monetary Policys, Cato
Institute, 26th Annual Conference, 19.11.2008, S. 3, <www.
imf.org/external/np/seminars/eng/2011/res/pdfjoi3.pdf> (ein-
gesehen am 16.4.2015); Frederic S. Mishkin, »Is Financial
Globalization Beneficial?«, in: Journal of Money, Credit, and
Banking, 39 (2007) 2/3, S. 259-294.

88 Issing, »Asset Prices and Monetary Policy« [wie Fn. 87], S. 4.
89 »... an impressive number of empirical studies have
demonstrated that hardly any asset price bubble has not
been accompanied if not preceded by strong growth of
credit and/or money.« Ebd., S. 6.
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Noch bevor die amerikanische Immobilienblase
platzte, hatte 2006 der damalige Chefokonom der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, der
Kanadier William White, in einem Arbeitspapier
auf das gleiche Problem hingewiesen. Preisstabilitdt
allein, so White, sei kein Garant fiir anhaltendes,
hohes Wachstum. Vermogenspreisblasen miisse man
frihzeitig bekdmpfen, um zu verhindern, dass nach
einem abrupten Ende des Booms lange Zeit eine sehr
lockere Geldpolitik nétig sei. White schlug eine »sym-
metrische« Geldpolitik vor, die sich von der verbreite-
ten asymmetrischen Geldpolitik unterscheidet. In
Aufschwungsphasen sollte die Geldpolitik restriktiver
sein als bisher. Damit wére auch die Notwendigkeit
geringer, auf einen Abschwung mit sehr lockerer Geld-
politik zu reagieren. Eine stidrker symmetrische Politik
wiirde zudem verhindern, dass sich im Laufe der Zeit
grofRe finanzielle Ungleichgewichte aufbauen.®®

Treffen die Analysen von Issing, White sowie Schul-
arick und Taylor zu, dann sollten Zentralbanken ihren
geldpolitischen Fokus auch auf ansteigende Kredit-
volumina und die Preisinflation bei Vermogenswerten
richten. Geldpolitik sollte damit die Preisstabilitdt und
die Stabilitédt des Finanzsystems als Zielvariablen wéh-
len.*! Zentralbanken miissten ein massives Wachstum
des Kreditvolumens genauso beachten wie den Anstieg
von Vermogenspreisen. Die gegenwértige Geldpolitik
schenkt anziehenden Vermogenspreisen weder in den
USA noch in der EU angemessene Aufmerksamkeit
und toleriert deutliche Preisanstiege.

Was wiren die Konsequenzen des Vorschlags, zu
nationalen Losungen in der Finanzmarktregulierung
zuriickzukehren? Zentralbanken kénnen das Kredit-
volumen in ihrem eigenen Land kontrollieren, nicht
aber jenes in anderen Lindern. Thre Fihigkeit ist be-
grenzt, Entwicklungen auf ausldndischen Finanz-
madrkten zu iiberwachen. Zentralbanker und Bankauf-
sichtsbehoérden mogen in der Lage sein, eine Inflation
der Preise von Vermogenswerten und einen Anstieg
des Kreditvolumens national einzuschrdnken. Im Aus-
land ist ihnen dies verwehrt. Haben etwa die Zentral-
banker in den OECD-Staaten die noétigen Mittel, um
einzuschétzen, ob Kredite fiir Immobilienprojekte in
China zu einer Blase fithren kénnen oder nicht?°?

90 William White, Is Price Stability Enough?, Basel: BIS, April
2006 (BIS Working Papers, Nr. 205), S. 16.

91 Schularick/Taylor, Credit Booms Gone Bust [wie Fn. 76], S. 26.
92 Selbstverstiandlich ist dieser Fall hypothetischer Natur, da
China die Kreditaufnahme im Ausland verbietet. Verschiede-
nen Berichten zufolge stehen derzeit in China iiber 60 Millio-
nen Wohnungen leer - genug fiir eine Immobilienblase. Ent-



Auch im nationalen Raum wird der Finanzsektor
versuchen, politischen Druck auf die Zentralbank und

die nationalen Regulierungsbehdrden ausiiben, um sie

von einer Lockerung der Kreditvergaberegulierung zu
liberzeugen. Angesichts der bereits diskutierten Haf
tungsfolgen innerhalb nationaler Finanzmaérkte wird
die Bereitschaft der Politik, dem Drdngen des Finanz-
sektors nachzugeben, allerdings begrenzt sein. Die
Finanzmarktregulierung zu segmentieren hitte eine
»Balkanisierung« der Finanzmairkte zur Folge. Dies
wadre eine radikale politische Entscheidung, die aber
fiir Marktstabilitdt sorgen wiirde. Gerade aus deut-
scher Sicht hétte die Segmentierung der Finanz-
madrkte erhebliche Vorteile. Denn damit wiirde die
Wahrscheinlichkeit sinken, dass Ersparnis aus
Deutschland fragwiirdige Anlagen im Ausland,

etwa Immobilienkredite in Spanien, finanziert.”

scheidend ist, dass die Einschidtzung einer auslindischen
Vermogenspreisblase von London oder Frankfurt aus immer
schwieriger sein wird als durch die nationalen Zentralbanken
und Bankaufsichtsbehorden.

93 »The Gated Globe« [wie Fn. 1], S. 8.

Ist eine Steuer auf transnationale Kapitalfliisse notwendig?
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Schlussbemerkungen: Liberales Handelsregime

und selektive Globalisierung

Der Vorschlag, die Finanzmarkte nicht langer mit
globalen Regeln stabilisieren zu wollen, kénnte als
Versuch gewertet werden, die Globalisierung als Gan-
zes rliickgdngig zu machen. Dies wire eine Fehlinter-
pretation. Ziel ist selektive Globalisierung, nicht die
Aufhebung der internationalen Arbeitsteilung. Es gibt
hinreichende Griinde, um zwischen den globalen Re-
geln fiir den Handel und jenen fiir den Finanzmarkt
klar zu unterscheiden.

Selbst der ansonsten sehr globalisierungsfreund-
liche »Economist« sieht zwei wichtige Griinde fiir eine
Differenzierung zwischen Waren- und Kapitalverkehr.
Erstens, so das Magazin, konnen unregulierte Kapital-
strome dazu fiithren, dass eine Wahrung tiber den an-
gemessenen Wechselkurs hinaus aufwertet. Dies kann
Defizite in der Leistungsbilanz und eine verstédrkte
Kreditaufnahme im Ausland bewirken, zugleich
schwicht es die einheimische verarbeitende Industrie.
Zweitens drohen Kreditblasen durch unregulierte
Kapitalstrome, und wird der Geldfluss dann umge-
kehrt, gerit die betroffene Okonomie in eine brutale
Anpassungskrise.*

Eine weitreichende Offnung des Warenhandels
hingegen nutzt unzdhligen Menschen. Sowohl Anbie-
ter als auch Nachfrager profitierten von den Liberali-
sierungserfolgen seit dem Zweiten Weltkrieg. Der wirt-
schaftliche Aufstieg Deutschlands, Stidkoreas oder
Chinas wire ohne eine liberale Handelsordnung nicht
moglich gewesen. Und Konsumenten weltweit haben
Vorteile durch die Moglichkeit, Giiter aus anderen
Lindern kostengiinstig zu kaufen.

Diese Position deckt sich mit jener Jagdish Bhag-
watis, der, wie erwdhnt, nach der Asienkrise 1997/98
erklirte, der Giiterhandel und der Handel mit Geld
konnten nicht in einen Topf geworfen werden.*® Sie
unterscheidet sich von John Maynard Keynes’ Haltung,
der 1933 behauptete, Giiter sollten aus heimischer
Produktion stammen, wo immer dies mit angemesse-
nem Aufwand méglich sei.®®

94 Ebd., S. 10.

95 Bhagwati, »The Capital Myth« [wie Fn. 32].

96 »Let goods be homespun whenever it is reasonably and
conveniently possible.« Keynes, »National Self-Sufficiency«
[wie Fn. 73], S. 758.
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Im Gegensatz zu den positiven wirtschaftlichen
Effekten von freiem Kapitalverkehr, die nur unter-
stellt werden, haben Okonomen die Vorteile des freien
Handels immer wieder belegt. Obwohl ein liberales
Handelsregime negative Konsequenzen fiir einzelne
Teile einer Gesellschaft haben kann, tiberwiegen die
gesamtgesellschaftlichen Vorteile bei weitem. Der
Handel hat es Laindern wie China, Indien und Vietnam
ermoglicht, an der internationalen Arbeitsteilung teil-
zunehmen und von ihr zu profitieren. Hunderte Mil-
lionen Arbeiter aus Entwicklungsldndern konnten
sich aus tiefster Armut befreien, indem sie Giiter fir
den globalen Markt produzierten.

Trotz der Gefahr unzuldssiger Verallgemeinerung
lasst sich sagen, dass die schlimmsten Félle von Armut
in jenen Lindern vorkommen, die versuchen, ihre
Bevolkerung vor der Liberalisierung des Handels zu
schiitzen. Vom offenen Warenaustausch dagegen pro-
fitieren selbstverstindlich auch die Industrienationen.
Den Konsumenten in diesen Lindern stiinde eine viel
kleinere Produktpalette zur Auswahl, wenn es weniger
internationalen Handel gdbe. Und den Zentralbankern
widre es in den vergangenen Jahren um einiges schwe-
rer gefallen, die Inflation in ihren Landern zu kontrol-
lieren, wenn China und andere Schwellenldnder diese
nicht mit billigen Produkten versorgt hétten. All das
sind spiirbare Vorteile eines relativ freien Handels.

Auf diesem zweiten wichtigen Feld der globalen
Wirtschaftsbeziehungen sind globale, multilaterale
Regeln sinnvoll. Sie mehren den Wohlstand der be-
teiligten Volkswirtschaften. Sowohl die wirtschafts-
wissenschaftliche Theorie als auch die Geschichte der
Handelsregime unterstreichen die Giiltigkeit dieser
Einschédtzung. Es ist also umso bedauernswerter, dass
das Bekenntnis zur multilateralen Handelsordnung
immer mehr abnimmt und durch bilaterale sowie
regionale Handelsabkommen verdriangt wird. Die
Welthandelsorganisation WTO kdmpft seit einigen
Jahren mit starkem Gegenwind, vor allem weil die Ver-
einigten Staaten und einige wenige andere Akteure
den Abschluss der Doha-Runde verhindern. Arvind
Subramanian vom Washingtoner Peterson Institute
warnt, dass die multilaterale Handelsordnung bald Ge-
schichte sein konnte, weil sie durch ein System von
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Priferenzabkommen ersetzt werde.®” Auch Pascal
Lamy, langjdhriger Generaldirektor der WTO und zu-
vor EU-Handelskommissar, weist auf die Gefahren
der »Mega-Regionals« hin. Er betont, auf lingere Sicht
profitierten simtliche Akteure von einem regelbasier-
ten, weiterentwickelten multilateralen Handels-
system.%®

Die WTO ist nach wie vor attraktiv fiir manche Lin-
der - Jemen trat 2014 als 160. Mitglied bei -, doch hat
sie bei ihren fritheren Hauptunterstiitzern stark an
Bedeutung verloren. Insgesamt haben sich die Staaten
von der WTO ab- und bilateralen Abkommen zuge-
wandt.?® Alle OECD-Linder entscheiden sich seit gut
zehn Jahren fiir Alternativen, die ihren Interessen
scheinbar besser entsprechen, ndmlich Prédferenz-
abkommen. Doch diese Abkommen machen Handels-
beziehungen komplexer und werden nicht zur Vertie-
fung der internationalen Arbeitsteilung beitragen.%

Im Handel ist und bleibt das multilaterale Regel-
werk der WTO der Konigsweg. Praferenzabkommen
schlief3en nichtteilnehmende Staaten aus und haben
gravierende 6konomische wie politische Nachteile, die
allerdings in der aktuellen Diskussion etwa zum trans-
atlantischen Freihandelsabkommen TTIP nur eine
Nebenrolle spielen. Damit soll nicht gesagt werden,
die multilaterale Ordnung sei ohne Fehler und be-
diirfe keiner Weiterentwicklung. Doch ohne ein rela-
tiv offenes Handelssystem wire etwa der Aufstieg
Chinas und anderer Schwellenldnder in diesem Um-
fang und dieser Geschwindigkeit nicht moglich gewe-
sen. Die Politiker der G20 sollten dies anerkennen und
nicht langer zulassen, dass ein paar Linder — weniger
als finf der 160 WTO-Mitglieder — den Abschluss der
Doha-Runde verhindern. Gelingen konnte eine solche
Wende wohl nur dann, wenn sich die wenigen blockie-
renden Staaten mit einer gemeinsamen Kampagne der
tibergrofRen Mehrheit der WTO-Linder konfrontiert
sdhen. Allerdings reicht selbst massiver Druck nicht
aus, um in einer anderen internationalen Organisa-
tion, dem IWF, die amerikanische Regierung zu veran-

97 »The Gated Globe« [wie Fn. 1], S. 11.

98 Pascal Lamy, »Perilous Retreat from Global Trade Rules¢,
Project Syndicate, 9.1.2014, <www.project-syndicate.org/
commentary/pascal-lamy-on-the-need-for-a-coherent-global-
trade-regime> (eingesehen am 16.4.2015).

99 »The Gated Globe« [wie Fn. 1], S. 4.

100 Fiir eine weitergehende Diskussion des Themas und zu
den Nachteilen von Priaferenzabkommen siehe den Bericht
der Warwick Commission, The Multilateral Trade Regime:
Which Way Forward? The Report of the First Warwick Commission,
Coventry 2007, S. 45-53.

lassen, der Quotenreform des Jahres 2010 - die
Washington selbst vorgeschlagen hatte — zuzustim-
men.

Die G20 hat eine bedeutende Rolle gespielt, als es
darum ging, die Krisen in den USA und in der EU zu
bewiltigen. Die Weltwirtschaft musste nicht mit De-
pression, ausuferndem Protektionismus und daraus
resultierenden politischen Spannungen kdmpfen.
Dieses gegliickte Krisenmanagement ist ein gewich-
tiger, hdufig nicht angemessen gewirdigter Erfolg
internationaler Zusammenarbeit. Trotzdem sollte
die G20 mehr tun, und zwar gerade in Hinblick auf
die Weiterentwicklung der multilateralen Handels-
ordnung.

Insbesondere sollten die Mitgliedstaaten der G20
aufhoéren, das globale Handelsregime durch konkur-
rierende Abkommen zu unterwandern. Alle grof3en
Akteure, inklusive China, sollten sich verpflichten, die
WTO als Kern der multilateralen Handelsordnung zu
erhalten. Die Schwellenldnder haben lange einen kon-
struktiven Beitrag zum Funktionieren der WTO geleis-
tet. Noch gibt es keinen Vorschlag von ihnen, einen
grofRen, mit dem transatlantischen Projekt konkurrie-
renden Handelsraum zu entwickeln. Doch die fiihren-
den Schwellenldnder - Brasilien, Russland, Indien,
China - haben begonnen, iiber eine BRICS-Freihandels-
zone zu diskutieren. Dabei wiren die 6konomischen
wie politischen Nachteile erheblich, sollte die Welt-
wirtschaft noch stdrker in konkurrierende Sphiren
zerfallen.

Nattirlich wurde schon viel politisches Kapital in
so prestigetrdchtige Projekte wie das transatlantische
und das transpazifische Priferenzabkommen inves-
tiert. Doch ohne die WTO werden sich erneut kom-
petitive Strukturen im internationalen Handel heraus-
bilden, was ein schlimmer Riickschritt wire. Die
erfolgreichen Schwellenldnder - aufgestiegen inner-
halb der von Amerika und teils Europa nach 1945
geschaffenen Strukturen - werden sich nach Alter-
nativen umsehen. Im ungiinstigsten Fall entwickelt
sich die Welt zurtick zu einer Situation, die es in den
1930er Jahren gab. Kennzeichnend waren Préferenz-
abkommen, exklusive Vergilinstigungen fiir Partner-
staaten sowie ein allgemeiner Riickgang der wirt-
schaftlichen und politischen Zusammenarbeit. Der
Ausbruch des Zweiten Weltkriegs ist nicht primér auf
diesen Verlust an Kooperation zuriickzufiihren, aber
gewiss hat es die Zunahme der politischen Konflikte
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begtlinstigt, dass in vielen Fillen die Gesprdchs- und
Handelskontakte abrissen.0!

In dieser Studie wurden die Vorziige globaler
Regeln fiir den Warenhandel und nationaler Regeln
fiir den Finanzsektor analysiert. Um nationale Finanz-
markte vor gefdhrlichen Zu- und Abfliissen von Kapi-
tal zu schiitzen, bietet sich eine Besteuerung des
Kapitalverkehrs an. Damit hétten die Regulierungs-
behorden gentigend Spielraum, um mafRgeschneiderte
Losungen zu finden und eine krisenarme Entwicklung
des Finanzsektors zu gewdhrleisten. Fraglos werden
die Interessenvertreter der Finanzwirtschaft auf die
Nachteile eines solchen Ansatzes hinweisen. In der
Wissenschalft, die gerade in den USA hdufig enge Be-
ziehungen zur Wall Street pflegt, wird der Vorschlag,
Finanzmadrkte zu segmentieren, kritisch kommentiert.
Das ist weder neu noch besonders iiberraschend.
Jagdish Bhagwati gab lange vor der Subprime-Krise
und den Krisen in Europa zu bedenken:

»And despite the evidence of the inherent risks of
free capital flows, the Wall Street-Treasury complex
is currently proceeding on the self-serving assump-
tion that the ideal world is indeed one of free
capital flows ... It is time to shift the burden of
proof from those who oppose to those who favour
liberated capital.«102

Zumindest sollten die globalen Regeln, die in der G20
und dem Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht disku-
tiert werden, die Implementierung von weiter reichen-
den nationalen Regelwerken nicht verhindern. Ziel
sollte sein, eine selektive Globalisierung - im Engli-
schen »gated globalisation« genannt — zu ermoglichen.
Linder wie Indien und China wollen nicht zuriick in
die Zeiten, als Wirtschaftsbeziehungen umfassend
kontrolliert wurden, aber sie mochten sich die Mog-
lichkeit der Intervention erhalten.

Natirlich sind auch die in dieser Studie gemachten
Vorschldge nicht ohne Nebenwirkungen. Jede Form
verschirfter Regulierung, ob auf nationalem oder

101 Ein wenig beriicksichtigtes Ereignis in diesem Kontext
ist die Londoner Finanzkonferenz vom Sommer 1933, an der
66 Linder teilnahmen. Sie hatte das Ziel, den zusammenge-
brochenen Wirtschaftsaustausch wiederzubeleben. Die Kon-
ferenz scheiterte am Widerstand des amerikanischen Prasi-
denten Roosevelt; Rodney ]. Morrison, »The London Monetary
and Economic Conference of 1933: A Public Goods Analysis«,
in: American Journal of Economics and Sociology, 52 (1993) 3,
S.307-322.

102 Bhagwati, »The Capital Myth« [wie Fn. 32], S. 12.
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regionalem Niveau, lauft Gefahr, durch neue Maf3-
nahmen des Finanzsektors unterminiert zu werden.
Finanzmarktakteure werden ihre geschéftlichen
Aktivitdten in weniger regulierte Jurisdiktionen
verlagern. Dies ist vermutlich nicht zu verhindern.
Doch die Vorteile eines angemessen regulierten,
international weniger vernetzten Finanzsektors sind
sehr viel gewichtiger. Die Kosten, wie sie etwa durch
eine partielle Abwanderung von Bankgeschéften
entstehen, sind demgegeniiber in Kauf zu nehmen.

Abkiirzungen

AIG American International Group

BIP Bruttoinlandsprodukt

BIS Bank for International Settlements (Basel)

BRICS Brasilien, Russland, Indien, China, Stidafrika

CDO Collateralized Debt Obligation

CDO? Squared Collateralized Debt Obligation

EWU Europdische Wihrungsunion

EZB Europdische Zentralbank

IWF Internationaler Wahrungsfonds

IMF International Monetary Fund

NBER National Bureau of Economic Research
(Cambridge, Mass.)

OECD Organisation for Economic Co-operation and
Development

SEC Securities and Exchange Commission

TTIP Transatlantic Trade and Investment Partnership

UNDP United Nations Development Programme

WTO World Trade Organization
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