Beate Mensch

Vor fiinf Jahren ereignete sich die schwers-
te Finanzmarktkrise seit 80 Jahren. Damals
verkiindete Angela Merkel, aus der Krise
politische Lehren zu ziehen. Jedes Finanz-
institut, jeder Finanzmarkt und jedes Fi-
nanzprodukt sollten zukiinftig reguliert
werden. Das Ziel sollte ein krisenfestes und
stabiles Finanzsystem sein. Eine neue Ord-
nung der Finanzmarkte sollte dafiir sorgen,
dass die Kapitalmarkte wieder der Real-
wirtschaft dienen. Aus gewerkschaftlicher
Sicht gehdren dazu aber auch die Demo-
kratisierung der Finanzwirtschaft, Ma-
nagement- und Vertriebssysteme, die eine
kundenorientierte und nachhaltige Bera-
tung fordern, und eine Tarifpolitik, die den
Beschaftigten feste und regelmaBige Ein-
kommen sichert.

Im flinften Jahr der Krise ist es an der Zeit,
eine erste Zwischenbilanz zu ziehen. Was
folgte den Worten der Kanzlerin? Hat die
Regierung Merkel die notwendigen Lehren
aus der groBen Krise gezogen? Auf der Su-
che nach Antworten soll zundchst ein Blick
in den Riickspiegel erfolgen.

Ursachen der Finanzmarktkrise

Die groBe Finanzmarktkrise begann 2007
mit dem Platzen der US-Immobilienblase.
Jahrelang ermdglichten Hypothekenban-
ken mittellosen US-Biirgern den Traum
vom Eigenheim. Als dann plétzlich die Zin-
sen stiegen, konnten Millionen Hausbesit-
zer ihre Kredite nicht mehr bedienen. Mil-
liardenschwere Kreditausfille zwangen die
Banken in die Knie. Da die Hypotheken-
banken viele Kredite weiterverkauft - ver-
brieft - hatten, war plotzlich das gesamte
Finanzsystem von den Kreditausfallen be-
troffen. Im Herbst 2008 I6ste der Lehman-
Kollaps ein Erdbeben auf den globalen Fi-
nanzmarkten aus. Keine Bank traute mehr
der anderen. Folglich liehen sich die Ban-
ken gegenseitig kein Geld mehr.
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Die Macht der Banken -
eine gewerkschaftliche Sicht

Die Krise der Finanzmarkte erfasste inner-
halb kiirzester Zeit die Realwirtschaft. Die
Weltwirtschaft brach in sich zusammen.
Diese Finanzmarktkrise war aus gewerk-
schaftlicher Sicht das Ergebnis entfesselter
Finanzmarkte und einer zunehmenden
o6konomischen Ungleichheit. Die Krise
entlarvte die angebliche Effizienz der Fi-
nanzmarkte als Mythos. Auf freien Kapital-
markten gibt es unvollstdndige Informa-
tionen, Unsicherheit und Herdenverhalten.
Marktversagen ist nicht die Ausnahme,
sondern die Regel. Die einhergehende
Fehlallokation von milliardenschweren Ka-
pitalstromen lasst sich heute unter ande-
rem in den Geisterstddten an der Costa del
Sol besichtigen.

Beate Mensch, Mitglied des Bundesvor-
standes, Bundesfachbereichsleiterin  Fi-
nanzdienstleistungen, verdi - Vereinte
Dienstleistungsgewerkschaft, Berlin

Das Image der Kreditinstitute hat seit Be-
ginn der Finanzkrise zweifellos schwere
Kratzer erlitten. Die Finanzbranche hat
nicht nur finanzielle, sondern auch morali-
sche Schdden davongetragen. Somit (liber-
rascht es nicht, dass die Rufe nach mehr
Kontrolle und Requlierung in der Offent-
lichkeit immer lauter werden. Die bisheri-
gen Regulierungsbemiihungen auf interna-
tionaler, europdischer und nationaler Ebene
gehen der Autorin allerdings nicht weit
genug. Ohne eine Lésung des Problems sys-
temrelevanter Banken, ohne Requlierung
des Schattenbankensektors und ohne ein
Zulassungsverfahren fiir Finanzprodukte
sieht sie keine Mdglichkeiten, die Finanz-
mdrkte krisenfest zu machen. Eine neue
Ordnung fiir Finanzmdrkte allerdings ist
ihrer Ansicht nach kein Allheilmittel. Viel-
mehr miissen dartiber hinaus 6konomische
Ungleichheiten beseitigt und eine Trend-
wende in der Lohn- und Einkommensent-
wicklung eingeldutet werden. (Red.)

Um einen weiteren Kollaps der Kapital-
markte zu verhindern, braucht es klare
staatliche Regeln, die konsequent (iber-
wacht und durchgesetzt werden miissen.
Finanzstabilitat ist ein offentliches Gut.
Die laxe Regulierung des Hypotheken-
marktes, das Verbriefungsgeschaft, das
Schattenbankensystem, das Geschaftsmo-
dell der Ratingagenturen, mangelhafte
Verguitungssysteme, zu geringe Eigenkapi-
talanforderungen sowie implizite Staats-
garantien flir systemrelevante Banken wa-
ren das Gegenteil eines funktionierenden
Regelwerks.

Entfesselte Finanzmarkte sind aber nicht
die alleinige Krisenursache. In fast allen
Industrielandern trugen steigende Ein-
kommens- und Vermdgensunterschiede
maBgeblich zur Entstehung der Krise bei.
Die wachsenden Spitzeneinkommen wur-
den nicht in die Realwirtschaft investiert,
sondern flossen auf die Kapitalmarkte und
heizten dort die Spekulation an. Gleichzei-
tig schwachten die riicklaufigen Realein-
kommen der unteren und mittleren Ein-
kommensgruppen die Konsumnachfrage.
Die Folgen waren niedriges Wachstum und
eine schlechte Beschaftigungsentwicklung.
Der Okonomie-Nobelpreistrager Joseph
Stiglitz weist in diesem Zusammenhang
darauf hin, dass die in den USA drohende
Unterkonsumption mit Krediten bekampft
wurde. Anders in Deutschland: Hier stiegen
infolge der einkommensbedingten Binnen-
marktschwiche die Exporte. Die wachsen-
de okonomische Ungleichheit ist somit
eine zentrale Quelle der globalen Un-
gleichgewichte.

Die steigende Ungleichheit wurzelte hier-
zulande in verdnderten Kréfteverhaltnis-
sen auf dem Arbeitsmarkt. Die sogenann-
ten Arbeitsmarkt- und Sozialreformen
sowie die Tarifflucht der Arbeitgeber
machten Arbeit billiger und schwichten



die gewerkschaftliche Handlungsfahigkeit.
Diese Entwicklung traf auch die Beschaf-
tigten der Finanzdienstleister. Die Sozial-
partnerschaft wurde aufgekiindigt. Perso-
nalabbau, befristete Arbeit, Leiharbeit,
Niedriglohngruppen und industrialisierte
Arbeitsprozesse sind in der Finanzdienst-
leistungsbranche keine Ausnahmen mehr.
Tarifvertragsfreie Zonen nehmen infolge
von Ausgliederungen zu. In den letzten
Jahren forderten die Arbeitgeber, die Ar-
beitsbedingungen zu verschlechtern und
den variablen Anteil an der Vergilitung zu
erhdhen. Innerbetrieblich wurden Ver-
triebssysteme eingefiihrt, die zu enormem
Vertriebsdruck in der Beratung gefiihrt ha-
ben. Dadurch wurde das Verhdltnis von
Beratung und Verkauf neu definiert. So
veranderte sich das Selbstverstandnis einer
ganzen Branche.

Bilanz der Finanzmarktregulierung

Die Regierung Merkel hat die Ungleichheit
als zentrale Ursache der Krise bis heute
nicht ausreichend bekdmpft. Anders ver-
hélt es sich mit der Regulierung der Fi-
nanzmarkte. Hier wurden auf nationaler,
europdischer und internationaler Ebene
zahlreiche Initiativen gestartet. Auf der in-
ternationalen Ebene initiierten die G20 im
Herbst 2008 eine Reform der Finanzmarkt-
regulierung. Mit dem Finanzstabilitatsrat
wurde ein weltweites Friihwarnsystem ge-
schaffen. Die Eigenkapital- und Liquidi-
tatsanforderungen flir Banken wurden
verscharft (Basel Ill). Die Eigenkapitalan-
forderungen fiir systemrelevante Finanz-
institute reichen jedoch nicht aus. Zudem
soll die Umsetzung der neuen Eigenkapi-
talregeln erst 2019 abgeschlossen sein.

Auf der europdischen Ebene wurde eine Fi-
nanzaufsicht aus der Taufe gehoben. Die
neuen Aufsichtsgremien haben jedoch zu
wenige Kompetenzen. Der Derivatehandel
soll zukiinftig tber zentrale Plattformen
abgewickelt werden. Manager von Hedge-
Fonds, Private-Equity-Fonds und geschlos-
senen Fonds brauchen kiinftig eine Zulas-
sung. Auch Ratingagenturen miissen sich
registrieren lassen. Die Geschaftsmodelle
dndern sich aber dadurch nicht. Verbrie-
fungsrisiken missen mit mehr - aber nicht
ausreichend mehr - Eigenkapital unterlegt
werden. Darlber hinaus will eine Koalition
der Willigen eine europaweite Finanztrans-
aktionssteuer einfiihren. Das ist gut so. Ak-
tuell beabsichtigt die Europdische Kommis-
sion im Rahmen einer Bankenunion, die

Bankenaufsicht starker zu europaisieren, ei-
nen europdischen Einlagensicherungsfonds
aufzubauen und einen europdischen Re-
strukturierungsmechanismus zu schaffen.

Auf nationaler Ebene sollen mit einem Re-
strukturierungsgesetz kriselnde Finanzins-
titute abgewickelt werden. Ein solches Ge-
setz lauft jedoch ins Leere, wenn es nicht
auf grenziiberschreitend tatige Institute
angewendet werden kann. Der nationale
Verbraucherschutz wurde verbessert. Aller-
dings mit einem Anlegerschutzgesetz, das
bei Beratungsbeschwerden Sanktionen fiir
die Beschaftigten vorsieht. Die betrieb-
lichen Verglitungssysteme werden nicht
verandert. Hierbei handelt es sich um eine
vollige Fehleinschatzung der innerbetrieb-
lichen Abldufe und Krafteverhaltnisse.

Diese Regulierungsschritte gingen zwar
mehrheitlich in die richtige Richtung -
viele MaBnahmen sind aber zu moderat.
Zudem agiert die Politik sehr zégerlich und
lauft den Ereignissen hinterher. Viele Be-
schliisse sind Gberhaupt noch nicht umge-
setzt. Das urspriingliche G20-Ziel einer
liickenlosen Regulierung wurde klar ver-
fehlt. Zu groB sind die weiBen Flecken der
Regulierung. Ungelost bleibt beispielweise
das Problem systemrelevanter Banken.
Dariliber hinaus gibt es noch immer das
riesige Feld der Schattenbanken und Steu-
eroasen. Und last but not least werden
Finanzmarktprodukte bis heute nicht auf
ihren volkswirtschaftlichen Nutzen hin
uberpruft.

Systemrelevante Institute im Zentrum
der Regulierung

Doch der Reihe nach: Die Bedeutung gro-
Ber Finanzinstitute nahm nach der Finanz-
marktkrise weiter zu. Selbst nach der Krise
stieg die Bilanzsumme der 25 gréBten
Banken weiter. Finanzinstitute, die sehr
groB3 oder stark vernetzt sind, bedrohen die
gesamte Volkswirtschaft. Solange Finanz-
institute systemrelevant sind, konnen die
Steuerzahlerinnen und Steuerzahler jeder-
zeit fiir deren Verluste haften. Damit muss
zukiinftig Schluss sein. Systemrelevante
Finanzinstitute missen jetzt ins Zentrum
der Regulierung riicken. Aktuell gibt es
unterschiedliche Vorschlage, um das Prob-
lem systemrelevanter Banken in den Griff
zu bekommen. Die Spannbreite reicht von
der Abschirmung beziehungsweise Abtren-
nung des Investmentbankings vom klassi-
schen Einlagen- und Kreditgeschaft

(Trennbankensystem) Gber progressive Ei-
genkapitalquoten bis hin zu festen Bilanz-
summen- und GroBkreditobergrenzen.

Ob die populdre Forderung nach einem
Trennbankensystem das Finanzsystem sta-
bilisiert, ist sehr umstritten. Das Universal-
bankensystem hat liber viele Jahrzehnte in
vielen Landern, nicht zuletzt in Deutsch-
land, gut und erfolgreich funktioniert. Die
Probleme traten erst auf, als durch die
Deregulierungspolitik die MaBstdbe vollig
verrlickten und kein verniinftiges Verhalt-
nis mehr zwischen Risiko und haftendem
Eigenkapital bestand. Héhere Eigenkapital-
anforderungen kdnnen hingegen verhin-
dern, dass systemrelevante Banken exzessi-
ve Risiken eingehen. Die Baseler (Basel II)
Anforderungen sind hierfiir nicht ausrei-
chend. Der deutsche Sachverstindigenrat
schldgt vor, die Eigenkapitalanforderungen
fiir systemrelevante Banken auf bis zu
20 Prozent der risikogewichteten Aktiva zu
erhdhen. In der Schweiz liegen die Kapi-
talanforderungen  flir  systemrelevante
Banken bereits heute bei 25 Prozent. Dari-
ber hinaus sollte mit Hilfe einer hohen
Verschuldungsquote - Leverage-Ratio -
die Widerstandfahigkeit systemrelevanter
Banken gestdrkt werden. Zudem verklei-
nert eine Verschuldungsquote auch den
Spielraum der Banken bei der Ermittlung
des requlatorischen Eigenkapitals.

Abschaffung regulierungsfreier Zonen

Des Weiteren sollte zukiinftig im Einzelnen
bewertet werden, welche Finanzprodukte
und Finanzpraktiken (etwa Leerverkiufe,
Handel mit ungedeckten Kreditausfallversi-
cherungen) der Realwirtschaft dienen. In
der Finanzmarktkrise entpuppten sich viele
Derivate, denen keine realwirtschaftlichen
Transaktionen zugrunde lagen, als ,finanzi-
elle Massenvernichtungswaffen” (Warren
Buffett). Finanzprodukte, die der Realwirt-
schaft keinen Nutzen bringen, sind schlicht
tberfllssig. Ein JFinanz-TOV" - sollte kiinf-
tig den gesellschaftlichen Nutzen neuer Fi-
nanzprodukte und Finanzpraktiken priifen
sowie Uber deren Zulassung entscheiden.
Wir brauchen in der Finanzwirtschaft eine
Instanz, die sich die volkswirtschaftliche
Notwendigkeit von Produkten und ihre
Kalkulation belegen ldsst, bevor die Pro-
dukte auf den Markt kommen. Die Beweis-
last muss bei der Finanzwirtschaft liegen.

Das reicht aber nicht aus. Eine umfassende
Regulierung kann nur funktionieren, wenn
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es keine regulierungsfreien Zonen mehr
gibt. Wenn die Banken und ihre Finanzpro-
dukte strikter requliert werden, droht die
Abwanderung unerwiinschter Geschafte in
eine Grauzone. Dort kdnnen Schattenban-
ken - Hedge-Fonds, Private-Equity-Fonds,
Zweckgesellschaften, Geldmarktfonds et
cetera - bankdhnliche Geschifte ohne
strikte Eigenkapitalvorschriften, Aufsicht
und Kontrolle durchfiihren. Das Anlage-
vermodgen des Schattenbankensektors be-
lauft sich nach Schatzungen des Finanz-
stabilitatsrats auf gigantische 67 Billionen
Dollar. Dieses Volumen verdreifachte sich
in den letzten zehn Jahren, ein Viertel aller
weltweiten Finanztransaktionen lauft tber
Schattenbanken. Dieser Entwicklung muss
ein Riegel vorgeschoben werden.

Grenziiberschreitende Zusammenarbeit
der Regulierer

Hierzu missen die Regulierer grenziiber-
schreitend zusammenarbeiten. Die G20
haben den Finanzstabilitatsrat beauftragt,
Regulierungsvorschldge fiir den Schatten-
bankensektor auszuarbeiten. Diese sollen
demniachst vorgelegt werden. Die Regu-
lierung des Schattenbanksystems hitte
jedoch zeitgleich mit der neuen Eigenkapi-
talregulierung fir Banken erfolgen mus-
sen. Die beschlossene Verteuerung von
Kreditlinien fiir Zweckgesellschaften - Ba-
sel Ill - ist in diesem Zusammenhang nur
ein Tropfen auf den heiBen Stein. Dabei
liegen die Grundprinzipien fiir eine Regu-
lierung des Schattenbankensektors auf der
Hand. Fiir alle Finanzmarktakteure miissen
zukiinftig die gleichen Regeln hinsichtlich
Transparenz, Risikomanagement, Liquiditat
und Eigenkapital gelten. AuBerbilanzielle
Zweckgesellschaften miissen schlicht ver-
boten werden. Steuer- und Regulierungs-
oasen missen geschlossen werden.

Eine Bilanz der bisherigen Regulierungs-
politik fiihrt also zu dem Schluss, dass

zentrale Baustellen der Regulierung kaum
bearbeitet wurden. Ohne eine Lésung des
Problems systemrelevanter Banken, ohne
Regulierung des Schattenbankensektors
und ohne ein Zulassungsverfahren fir Fi-
nanzprodukte konnen die Finanzmérkte
nicht krisenfest gemacht werden. Die gro-
Ben systemischen Risiken der Finanzmark-
te wurden bis heute nicht angegangen.
Doch damit nicht genug. Die aktuelle Re-
gulierungsdebatte wird ohne die Beschaf-
tigten der Finanzwirtschaft geflihrt. Die
eigentlichen Know-how-Trdger der Bran-
che werden nicht gefragt. Dabei sind es
gerade die Beschéaftigten, die ein hohes In-
teresse an einer stabilen und krisenfesten
Finanzwirtschaft haben. Als Birger und
Beschiftigte haben sie ein professionelles
Wertesystem aus Vertrauen, Kompetenz,
Verlésslichkeit und Soliditat.

Folglich miissen die Beschaftigten zukiinf-
tig stirker auf die Unternehmenspolitik
der Finanzinstitute und die Entwicklung
der Branche Einfluss nehmen kdnnen. Des-
wegen miissen die Regulierungskompeten-
zen der Betriebsrate und Personalrdte ge-
starkt und erweitert werden. Zudem muss
die Unternehmensmitbestimmung ausge-
baut werden. Erst eine umfassende Mit-
bestimmung ermdglicht Planbarkeit und
Stabilitdt, ein unschatzbarer Wert in 6ko-
nomischen Krisenzeiten.

Neue Ordnung fiir Finanzméarkte
kein Allheilmittel

Die Folgen der Finanzmarktkrise sind noch
immer allgegenwaértig. Solange die Krisen-
ursachen nicht behandelt werden, kann
sich die Krise jederzeit wiederholen. Nach
Ausbruch der Krise begannen die politisch
Verantwortlichen damit, eine neue Archi-
tektur der Finanzmarkte zu entwerfen. Bis
zum jetzigen Zeitpunkt hat die Politik aber
nicht ausreichend geliefert. Die weiBen
Flecken der Regulierung sind uniiberseh-
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bar. Das Ziel krisenfester, stabiler Finanz-
markte wurde verfehlt. Woran liegt das?
An fehlender Erkenntnis liegt es nicht. Die
Ursachen der Krise wurden hinreichend
untersucht. Die Konzepte flir eine neue
Ordnung der Finanzmarkte liegen in der
Schublade. Viele Entscheidungstriager wis-
sen, was jetzt zu tun ist.

Progressive Eigenkapitalquoten flir sys-
temrelevante Banken, das SchlieBen regu-
lierungsfreier Zonen und der Steueroasen,
ein Finanz-TOV sowie die Einfiihrung der
Finanztransaktionssteuer sind wesentliche
Elemente einer neuen Ordnung der Fi-
nanzmarkte. Darlber hinaus wiirde ein
Ausbau der betrieblichen- und der Unter-
nehmensmitbestimmung die Finanzwirt-
schaft demokratisieren. Das flihrt zu mehr
Transparenz und mehr Vertrauen. So kann
die Finanzwirtschaft der Realwirtschaft
dienen.

Dieser neuen Ordnung fehlt es nicht an
gesellschaftlichem Rickhalt. Die Mehrheit
der Bevolkerung befilirwortet eine strikte
Regulierung der Kapitalmarkte. Trotzdem
folgen den Worten keine Taten. Die Diskre-
panz zwischen politischer Rhetorik und
Praxis dokumentiert die Ohnmacht der
Politik und die Macht der Finanzmarkte.
Die politischne Ohnmacht erklart sich nur
zum Teil aus dem begrenzten Hand-
lungsspielraum nationalstaatlicher Politik.
SchlieBlich war es in anderen Fragen -
zum Beispiel Europaischer Fiskalpakt - kein
Problem, innerhalb kiirzester Zeit auf eu-
ropdischer Ebene zu handeln.

Ein neues Regelwerk fiir die Finanzmarkte
ist aber kein Allheilmittel. Eine neue Ord-
nung beseitigt nicht die 6konomische
Ungleichheit. Die beste Finanzmarktregu-
lierung stoBt an ihre Grenzen, wenn die
Ungleichheit weiter zunimmt. Solange die
Einkommens- und Vermdgenskonzentra-
tion steigt, gibt es auch immer mehr anla-
gesuchendes Kapital. Dadurch erhéht sich
die Nachfrage nach spekulativen Anlage-
formen, zumal realwirtschaftliche Investi-
tionen aufgrund der anhaltenden Einkom-
mens- und Konsumschwéche weiterhin
geringe Renditen abwerfen. Hier sind die
Gewerkschaften und ihre gesellschaft-
lichen Biindnispartner gefordert, fiir eine
Trendwende in der Lohn- und Einkom-
mensentwicklung zu sorgen. Die heutigen
Verhaltnisse sind von Menschen gemacht.
Sie sind also auch von Menschen verander-

bar — wenn sie es wirklich wollen!  e—





