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Finanzinstitute und Regierungen betonen gemeinhin,
Regulierungen sollten die Finanzbranche
nicht mehr belasten als nétig.

Doch die Kernfrage muss lauten:
Wie wird das Gemeinwohl
wirksam geschitzt und gestarkt?
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I FINANZMARKTREFORM UND GEMEIN-
WOHLINTERESSEN: NACHHOLBEDARF

Der Nachholbedarf in der Finanzmarktreform ist hoch. Trotz der weltweiten Finanzkrise von 2008
sind die Reformen, die seitdem verabschiedet wurden, unverhéltnisméfig gering ausgefallen —
wie folgende zentrale Beispiele veranschaulichen.

Eigenkapital — Schuldenbremsen fUr Finanzinstitute

In Kanada, den USA und der Schweiz gibt es eine
Schuldenbremse fiir Banken: Das Bankgeschift muss zu
mindestens finf Prozent der risikoungewichteten Bilanz-
summe aus Eigenkapital finanziert sein. Die verbleiben-
den 95 Prozent diirfen aus Verschuldung stammen. Fiir
US-Banken erhoht sich die Mindest-Eigenkapitalquote
auf sechs Prozent, wenn sie unter den Schutz der Ein-

lagensicherung fallen. In der EU wird tber eine Eigen-
kapitalquote von gerade einmal drei Prozent diskutiert.

All das ist viel zu gering: Es macht Banken fragil. Das
ist nicht nur volkswirtschaftlich ineffizient, sondern
widerspricht diametral der Kernaufgabe von Banken -
ndmlich Risiken abzufedern. Banken miissen wider-



standsfihig sein, um Risiken - konjunkturelle Kredit-
risiken oder Marktrisiken wie ein Niedrigzinsumfeld -
abzufangen. Eigenkapital fingt Risiken ab, wihrend die
tiberbordende Angewiesenheit auf Fremdkapital, das
zuriickgezahlt werden muss, Risiken verstirkt. Finanz-
institute werden zu Riskoverstirkern, indem sie etwa bei
Engpissen Notverkiufe titigen und damit die Kurse
driicken. Systemische Risiken sind somit stets hoher als
die Summe von Finzelrisiken. Die hdufige Kurzfristig-
keit der Schulden, durch die Banken sich finanzieren,
erhoht deren Fragilitit zusitzlich. Geschiftsmodelle von
Banken, die exzessiv von Fremdkapital abhingen, belas-
ten die Realwirtschaft, indem sie selbst Risiken schaffen.

Admati und Hellwig empfehlen 20 bis 30 Prozent
Eigenkapital, wie es vor Jahrzehnten gang und gibe war
(Admati 2016; Admati und Hellwig 2013). Eigenkapi-
tal ist ein einfaches Mittel mit dem Vorteil, vor unter-
schiedlichen Risiken gleichzeitig zu schiitzen: Wer aus-
reichend Eigenkapital hat, muss auch Liquiditétsrisiken
nicht fiirchten. Statt Wertpapiere hastig billig zu verkau-
fen, kann gewartet werden, bis die Kurse besser stehen.

Eine Studie der Bank of England in Zusammenarbeit
mit der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) bescheinigt: Finanzinstitute, die sich mit mehr
Eigenkapital finanzieren, kdnnen mehr Geld verleihen
(Miles, Yang und Marcheggiano 2013). Hingegen hat
eine hohere Bankverschuldung weder zu mehr Investi-
tionen und Wachstum gefiihrt noch hat mehr Eigenka-
pital fiir Banken Kredite an die Realwirtschaft verteuert.
Die Autor*innen pliddieren fiir eine Schuldenbremse
von zehn oder — um auch schwere Schocks abzufangen -
20 Prozent Eigenkapital. Grundlage der Studie sind
wirtschaftliche Schwankungen der letzten 200 Jahre.

Wie wichtig in erster Linie eine maximale Gesamtver-
schuldungsquote ist, betont zudem Haldane, ebenfalls
Bank of England (Haldane 2012, S. 10f): Sie ist ein
einfach anwendbares, wenig manipulierbares und wirk-
sames Instrument. Risikogewichtetes Eigenkapital kann
in zweiter Linie ergdnzend hinzukommen. Die BIZ hat
festgestellt, dass sich das risikogewichtete Eigenkapital
zwischen Banken bei gleichem Portfolio um bis zum
Achtfachen unterschied (BIZ 2013, S. 8). Eine derart
gravierende Diskrepanz ist nicht durch unterschiedliche

Geschiftsmodelle oder Rechnungslegungssysteme zu
erkliren. Vielmehr legen Banken ihre internen Modelle
fur risikogewichtetes Eigenkapital in ihrem Interesse
aus. Zwar will die BIZ die Verwendung interner Risiko-
modelle nun leicht einschrinken und prizisieren (BIZ
2016). Doch die Grundstruktur, risikogewichtetes Eigen-
kapital und interne Selbsteinschitzungen iiber eine
Gesamtverschuldungsquote zu stellen, bleibt bestehen.

Um ihr Eigenkapital auf ein gesundes Maf§ zu erhdhen,
konnen Banken Gewinne einbehalten oder neue Aktien
ausgeben. Finanzinstitute sind gegen eine solche Schul-
denbremse. Denn sie begrenzt die Mdglichkeit, die Ei-
genkapitalrendite im oft kurzfristigen Aktionarsinteresse
und als Maf3stab fiir Boni exzessiv mit Kredit zu he-
beln. Fur das eigentliche Ziel, die Férderung und den
Schutz von Gesamtwirtschaft und Gemeinwohl, ist
Eigenkapital eine wirksame Mafinahme. Sie kostet die
Offentlichkeit nichts.




Schattenbanking — Schuldenbremsen fir Finanzgeschdafte

Schattenbanken sind nach Definition des Finanzstabili-
tatsrats (Financial Stability Board / FSB) alle Fonds —
aufler den extra regulierten Pensionsfonds. Es sind Ak-
teure, die bankendhnliche Geschifte titigen, ohne Ban-
ken zu sein wie Investmentfonds, Hedge-Fonds, Private-
Equity-Fonds, Rohstoff-Fonds und Geldmarktfonds. An-
ders als Banken verfiigen sie weder {iber eine Einlagen-
sicherung noch tiber eine regulire Refinanzierungs-
moglichkeit durch die Zentralbank.

Schattenbanken haben im Euroraum bereits 87 Prozent
des Umfangs vom Bankensystem erreicht (Joint
Committee of the European Supervisory Authorities
2016, S. 8). Expandiert sind vor allem Investmentfonds:
Im Euroraum sind sie 10,5 Billionen Euro schwer (EZB
2015, S. 50). Damit haben sich ihre Vermdgenswerte
von 2009 auf 2015 nahezu verdoppelt.

Verbindliche Schuldenbremsen fiir Schattenbanken, um
sie stabiler zu machen, fehlen bislang. Lediglich im
Einzelfall kann die Finanzaufsicht eine Erhohung des
Eigenkapitals fordern.

Entscheidender noch als die Grofle der Akteure sind
ihre Aktivititen: das Schattenbanking. Schattenbanking
ist eine Hauptquelle, aus der Finanzinstitute ihren
kreditaufgeladenen Eigenhandel finanzieren. Durch
Schattenbanking sind Banken, Versicherungen, Pensions-
fonds und Schattenbanken untrennbar miteinander ver-
flochten. Die Kernaktivitit im Schattenbanking sind
Wertpapierfinanzierungsgeschifte: kurzfristige Kredite
innerhalb des Finanzsektors, die mit handelbaren Wert-

papieren als Pfand besichert sind - sei es als Wert-
papierleihe oder mit Riickkaufvereinbarung (Repurchase
Agreements/Repos).

In Europa hat sich das Repo-Geschift von 2001 auf
2015 mindestens verdreifacht (International Capital
Market Association/ICMA 2016, S. 6). Allein die 68
europdischen Finanzgruppen, die sich an der freiwilligen
Umfrage beteiligt haben, bringen es auf ein Vertrags-
volumen von 5,6 Billionen Euro. Dabeli ist der Anteil
der Repos mit einer Laufzeit von nur einem Tag kon-
tinuierlich auf mittlerweile fast ein Viertel gewachsen

(ICMA 2016, S. 36).

Folgen exzessiver Wertpapierfinanzierungsgeschifte sind
kreditgetriebene Vermogenspreisblasen wie bei Immo-
bilien und Verflechtungsrisiken zwischen den Finanz-
instituten. Das Ergebnis: mehr Fragilitit statt Stabilitit.

Hinzu kommt: Finanzinstitute reichen die handelbaren
Wertpapiere mehrfach weiter, so wiederum als Pfand fiir
kurzfristige Kredite (,Re-Hypothekarisierung®). Je ofter
Wertpapiere auf diese Weise weiterverpfindet werden,
desto mehr werden sie zur Phantom-Sicherheit. Desto
mehr entsteht eine illusorische Liquiditit. Desto mehr
drohen prozyklische Ubertreibungen. In Kanada ist die-
se Praxis daher komplett untersagt. In den USA fillt bei
jeder Wertpapier-Weitergabe ein Wertabschlag (,Hair-
cut®) von 40 Prozent an. Beides ist eine Schulden-
bremse auf Finanzgeschifte, um den kreditgetriebenen
Eigenhandel zu schrumpfen. In der EU: bislang vor
allem Datensammeln.

Nahrungsspekulation, Rohstoffspekulation und
Hochfrequenzhandel — Handelshemmnisse erwinscht

Wihrend es in Handelsabkommen darum geht, Han-
delshemmnisse abzubauen, sind diese gerade notwen-
dig, um den exzessiven Finanzhandel zu entschleuni-
gen. Finanzmirkte, die von Spekulation dominiert sind,
fihren zu unberechenbaren Preisschwankungen. Plotz-

liche Preisausschlige wie etwa bei Erddl, Soja und Ge-
treidesorten erfolgen ohne realwirtschaftlichen Grund:

Sie sind mit Fundamentaldaten wie Giiterangebot und
-nachfrage, die sich viel langsamer dndern, nicht erklar-
bar. Zudem korrelieren die Preise saisonal voneinander




unabhingiger Agrargiiter miteinander (UNCTAD 2012).
Darin zeigt sich ebenfalls, dass Spekulationsstrategien
die Mirkte dominieren.

Preisblasen konnen zu Hunger und Armut fithren. Auch
profitieren lindliche Haushalte meist nicht von steigen-
den Weltmarktpreisen: Diese setzen sich nicht bis zu
ihnen durch — und viele miissen mehr Nahrungsmittel
einkaufen, als sie selbst produzieren (Swinnen, Knops
und Van Herck 2013, S. 14). Zudem leidet die ur-
springliche Absicherungsfunktion, die Rohstoffwert-
papiere fiir Landwirt*innen, Hindler*innen und Lebens-
mittelbetriebe haben, unter der Spekulationsgetrieben-
heit der Mirkte. Vielmehr erhohen sich die Kosten, um
sich zusitzlich gegen die spekulationsbedingten Preis-
schwankungen abzusichern. Nur grofle Unternehmen,
die sich selbst an der lukrativen Spekulation beteiligen,
gewinnen.

Der Hochfrequenzhandel — Geschifte innerhalb von
Millisekunden - gewinnt dabei zunehmend an Bedeu-
tung: Er macht in Europa rund 40 Prozent des Aktien-
handels aus, in den USA 55 Prozent und wichst welt-
weit stark (Gerig 2015, S. 1). Auch der Handel mit
Futures - borsengehandelten unbedingten Terminge-
schiften - ist erheblich vom Hochfrequenzhandel ge-
prigt: in den USA bei Agrargiitern zu 38 Prozent sowie
bei Energie und Metallen je zu 47 Prozent (Haynes und
Roberts 2015, S. 4).

Trotz der spekulationsbedingten Schiden und der
Dynamik des Hochfrequenzhandels sind die politischen
Konsequenzen extrem schwach. Fiir Nahrungs- und
Rohstoffspekulation werden in der EU und den USA
Positionsgrenzen diskutiert: ein maximaler Anteil, den
Hindler*innen am Gesamtmarkt der jeweiligen Wertpa-
piere halten diirfen. Geplant sind Positionsgrenzen von
25 Prozent. Das heifdt, nur vier Hindler*innen konnen
weiterhin einen kompletten Markt bestimmen. Die EU
sieht sogar vor, dass die Finanzaufsicht der Mitglieds-
linder um bis zu 15 Prozent davon abweichen kann.
Dann liegt die Obergrenze bei satten 40 Prozent.

Auch enge und ausnahmslose Positionsgrenzen wiirden
jedoch nicht vor dem Risiko des Herdenverhaltens — des
gleichgerichteten Agierens vieler Akteur*innen - feien.
Deshalb sind Mindesthaltedauern und eine umfassende
Finanztransaktionsteuer wichtig, um die kurzfristige und
preisverzerrende Spekulation auszubremsen. Das gilt fiir
Nahrungs- und Rohstoffspekulation sowie fiir Spekula-
tion insgesamt wie mit Wihrungen. Mindesthaltedauern
wiren wirksamer als sogenannte - in der EU vorgesehe-
ne — Tick-Grofen, die festlegen, dass Computer erst

ab einem bestimmten Preissprung reagieren. Um vor
Systemrisiken zu schiitzen, diirften Mindesthaltedauern
nicht der Selbstregulierung und dem Wettbewerb der
Borsen und Handelsplattformen tiberlassen bleiben.
Doch selbst eine verbindliche Mindesthaltedauer von
einer halben Minute, wie sie das EU-Parlament vorge-
schlagen hatte, ist bislang nicht geplant.

In zehn EU-Lindern wird tber eine gemeinsame
Finanztransaktionsteuer diskutiert. Die Steuer wird
mittlerweile nahezu ausschlieflich als mogliche Einnah-
mequelle gesehen. Um zugleich ihre entschleunigende
Lenkungswirkung zu erfiillen, miisste sie umfassend
gelten, statt Staatsanleihen und einige Derivate auszu-
nehmen. Auch wiirde sich das Ziel der Entschleunigung
auf den Steuersatz auswirken, der dazu ausreichend
hoch sein misste. Selbst wenn eine Finanztransaktion-
steuer kommt, wird sie ihrem Kern - der urspriinglich
vorgesehenen Lenkungswirkung — nicht gerecht werden
und grundlegenden Nachholbedarf hinterlassen.




Vorsorgeprinzip fOr Finanzmérkte — ein Paradigmenwechsel

In der Rio-Erklirung tiber Umwelt und Entwicklung
von 1992 heifit es (UNO 1992, Grundsatz 15, S. 3):
»Droben schwerwiegende oder bleibende Schiiden, so darfein
Mangel an vollstindiger wissenschafilicher Gewissheit kein
Grund dafiir sein, [...] MafSnabmen [...] aufzuschieben.*

Dieses Vorsorgeprinzip, wie die EU es fiur Umwelt und
Gesundheit kennt, fehlt fir Finanzmirkte. Da auch sie
schwerwiegende Schiden verursachen, ist es jedoch
dringend geboten.

Bereits im Alltag — selbst ohne Finanzkrise - verur-
sachen Finanzmairkte gravierende Schiden. Hierzu zih-
len negative externe Effekte auf andere Linder: zum
Beispiel unberechenbare Schwankungen von Nahrungs-
mittel- und Rohstoffpreisen, die unkalkulierbare Kurz-
fristigkeit von Kapitalfliissen sowie der Einsatz von
Finanzinstrumenten zur Bilanzmanipulation und
Steuervermeidung.

Finanzmairkte berithren Menschenrechte: mit ihren Aus-
wirkungen auf Nahrungsmittelpreise und — etwa als
Folge von Finanzkrisen — auf Gesundheit und Lebens-
bedingungen. Zwischen 2008 und 2010 gab es allein in
den OECD-Lindern 260 000 zusitzliche krebsbedingte
Sterbefille (Maruthappu und Watkins 2016). Das wird
insbesondere auf krisenbedingte Einsparungen in der
Gesundheitsversorgung zuriickgefithrt. In den USA ist
die Zahl der Herzinfarkte zwischen Oktober 2008 und
April 2009 signifikant gestiegen (Fiuzat 2010). Auch
sind in den USA zwischen 2008 bis 2010 infolge der
Finanzkrise vermehrt Suizide festgestellt worden - jahr-
lich 1 580 mehr als von 1999 bis 2007 (Reeves 2012).
Es sind Schiden, die zu den wirtschaftlichen Kosten
durch Rettungspakete und Wachstumseinbriiche hinzu-
kommen. All das legt ein Vorsorgeprinzip nahe.

Durch ein Vorsorgeprinzip konnten komplexe Finanz-
instrumente - wie Medikamente - vor ihrer Zulassung
auf ihr systemisches Risikopotenzial gepriift werden.
Die Haftung wiirde — vergleichbar der Pharmaindustrie
- bei den Finanzinstituten bleiben. In den USA gab es
26 Jahre lang von 1974 bis 2000 eine Zulassungspri-
fung fiir borsengehandelte Warenderivate (Omarova

2012, S. 37-47). Mit der Zunahme des auflerborslichen
Handels ist sie leider abgeschafft statt auf diesen er-
weitert worden. Viele Finanzinstrumente werden eigens
geschaffen, um Regulierungen zu umgehen und sind
bewusst intransparent (Allen und Yago 2010, S. 22 und
42). Finanzinnovationen sind ein Dauerbrenner, denen
die Finanzaufsicht stets hinterherlduft. Substanziell
neue Finanzinstrumente wurden hingegen in den letzten
Jahrtausenden kaum geschaffen (Persaud 2016, S. 161).

Ein Paradigmenwechsel, welcher der Finanzaufsicht das
Mandat fuir ein Vorsorgeprinzip erteilt, wiirde Finanz-
systemverschmutzung vermeiden und die Aufsicht ent-
lasten. Die Beweislast fiir die Unschidlichkeit von
Finanzinnovationen lige bei den Finanzinstituten.
Finanzinstrumente konnten vor ihrer Zulassung an
Bedingungen gekniipft werden. Insbesondere die Ver-
hinderung systemischer Risiken erfordert Pravention.

Dabei gilt es, die Werteentscheidung zu treffen, im
Gemeinwohlinteresse zu handeln, anstatt einseitig der
Finanzbranche zu dienen. Dieser Wert wird oft verletzt
— auch, weil das Denken der Finanzaufsicht in Teilen
davon geprigt ist, die Finanzbranche als Kundschaft zu
verstehen (Jenkins 2012, S. X). Mit dem Vorsorgeprinzip
muss im Zweifel stets gelten: fur den Schutz des 6ffent-
liches Interesses.




Lobbyismus — 6ffentliche Interessenvertretung stdrken

Der von Einzelinteressen der Finanzbranche dominierte
Lobbyismus ist ein Haupthindernis fur eine wirksame
Finanzmarktreform und ein Systemrisiko. Stattdessen
miussen Gemeinwohlinteressen wie Finanzmarktstabili-
tit und das Verhindern von Steuervermeidung durch
Finanzinstrumente an erster Stelle stehen. Finanzinsti-
tute vertreten je ihr einzelwirtschaftliches Interesse. Mit
anderen Worten: Sie sind keine Stimme fiir ein stabiles
Finanzsystem. Sie profitieren fiir sich genommen ja
gerade von der im Finanzsystem erzeugten Instabilitit —
so im Derivatehandel, dem Geschift mit schwankenden
Kursen. Eine Besonderheit, die das Gewicht der Interes-
senvertretung der Finanzbranche verstirkt, ist: Nicht-
finanzunternehmen, insbesondere Groffunternehmen,
vertreten oft dieselben Interessen, da auch sie massiv
Finanzhandel betreiben.

Zur Vereinnahmung durch Interessen kommt die Verein-
nahmung durch Ideen: Zum einen hat es Tradition, dass
das Kriterium der Effizienz von Finanzmirkten - Effi-
zienz fiir die Finanzakteure selbst — das Kriterium des
Gemeinwohls Giberlagert. Zum anderen ist diese Tradi-
tion um die sachlich veraltete Annahme erginzt worden,
Finanzmairkte seien zu fdrdern, um Wachstum zu er-
moglichen. Das ist ein Mythos, der in Zeiten der Rezes-
sion leicht instrumentalisierbar ist. Zur Regulierungs-
illusion fuhrt zudem, dass Regierungen ihrerseits nicht
als Verliererinnen dastehen wollen. Auch wirkungslose
Mafinahmen werden daher als Erfolge prasentiert.

Schliefilich tut sich ein eklatantes materielles Ungleich-
gewicht auf: Mit jihrlich 123 Millionen Euro gibt die
europdische Finanzbranche mehr als 30-mal so viel fiir
ihre Interessenvertretung aus wie Nichtregierungsorgani-
sationen, Verbraucherverbinde und Gewerkschaften zu-
sammen (Corporate Europe Observatory, Arbeiterkam-
mer und Osterreichischer Gewerkschaftsbund 2014,

S. 14). Auch US-Banken ist ihre Interessenvertretung
allein in der EU Millionen wert: JP Morgan Chase
brachte es 2014 auf tber sechs Millionen Dollar und
Morgan Stanley auf fast fiinf Millionen Dollar
(Robinson und Braithwaite 2015).

Das Ungleichgewicht kann ausgeglichen werden, indem
Finanzinstitute fir jede Geldeinheit, die sie fiir ihre
Interessenvertretung ausgeben, per Umlageverfahren
eine Geldeinheit fiir die gemeinwohlorientierte Interes-
senvertretung zahlen. Unabhingiger Forschung wiirde
das ebenso zugute kommen wie journalistischen Arbei-
ten und Nichtregierungsorganisationen.

Insbesondere bei einem im Detail teils technischen The-
ma wie der Finanzmarktreform ist es wichtig, dass Regu-
lierung und Politik stets kompetente und unabhingige
Expertise heranziehen konnen. Es sollte Standard sein,
dass Politik und Regulierung Studien beauftragen kon-
nen, anstatt sich vornehmlich von der Finanzbranche
beliefern zu lassen. Journalismus und Nichtregierungs-
organisationen konnen wiederum wertvolle Vermitt-
lungs- und Kampagnenarbeit leisten. So haben auch
Handelsabkommen offentliche Aufmerksamkeit erlangt.
Politik ist schliefllich stark von dem geprigt, was in der
Offentlichkeit eine Rolle spielt.

Ebenso ist Kontinuitit in der Vertretung offentlicher
Interessen zu gewihrleisten. Die Finanzbranche vertritt
ihre Interessen durch alle Stadien — vom Setzen von
Themen tber die technische Ausarbeitung bis zur Um-
setzung. Darliber hinaus gibt es hiufig zeitliche Ver-
schiebungen im politischen Prozess. Das Auslaufen von
Projektgeldern bei Nichtregierungsorganisationen unter-
bricht dann wichtige und bereits angelaufene Prozesse.

Zudem bendtigen Regulierungsbehorden, Journalismus
und Nichtregierungsorganisationen kompetentes und gut
bezahltes Personal. Eine bessere finanzielle Ausstattung
tragt zur Professionalisierung bei — Politik und Regulie-
rung miissen ernst nehmen konnen, was an sie herange-
tragen wird.

Auch braucht es einen Kulturwandel in den Ministerien
und Behorden: Einzelinteressenvertretungen sind selbst-
verstindlich mit gesunder Skepsis zu hinterfragen und
offentliche Interessenvertretungen hoher zu gewichten —
statt wie bisher umgekehrt. Nicht die gern beklagten
Kosten von Regulierung fiir die Finanzbranche sind ein
Problem, sondern die hohen Kosten, die unzureichende
Mafinahmen fiir die Allgemeinheit verursachen.



2 ZUVIEL FINANZMARKT: UNPRODUKTIVE RISIKEN

Finanzmadérkte drehen sich im Eigenhandel vor allem um sich selbst. Das erhéht zum einen ihre
Fragilitdt und mindert damit ihre Féhigkeit, exogene Risiken durch die Realwirtschaft abzufangen.
Zum anderen erzeugt das Finanzsystem selbst Risiken fur die Realwirtschaft: Es hat sich zunehmend
mit endogenen und unproduktiven Risiken aufgeladen. Zusétzlich kommen neue systemische

Risiken hinzu, wie folgende Beispiele zeigen.

Finanzmdrkte und Wachstum — Zenit Uberschritten

Das Finanzsystem hat den Zenit, an dem es reales
Wachstum forderte, lange tiberschritten. Das Volumen
an Vermogenswerten im Finanzsektor tibersteigt den
Wert realer Giiter und Dienstleistungen um das Zehnfa-
che (Bain & Company 2012, S. 3). Besonders extrem ist
es im Devisenhandel, der sich tiglich auf rund fiinf Bil-
lionen US-Dollar belduft (BIZ 2016, S. 9). Nur vier Tage
im Jahr reichen aus, um davon den gesamten Welthan-

del mit Giitern und Dienstleistungen zu finanzieren, der
2015 rund 20 Billionen US-Dollar betrug (WTO 2016).

Die Rolle des Kredits hat sich gewandelt: Kredite fluten
heute vor allem die Finanzmirkte selbst. Statt produk-
tive Investitionen und reales Wachstum zu finanzieren,
flieflen sie bevorzugt in den Handel mit Immobilien
und bestehenden Wertpapieren. Eine Auswertung in 46



Lindern von 1990 bis 2011 verdeutlicht diesen Trend
(Bezemer, Grydaki und Zhang 2014). Andere Studien
kommen zu dhnlichen Ergebnissen (unter anderem Jorda,
Schularick und Taylor 2014; Taylor 2012; Turner 2013),
darunter auch eine Studie des IWF sowie zwei Studien
der BIZ (Arcand, Berkes und Panizza 2012; Cecchetti
und Kharroubi 2015 und 2012). Es sind Kredite ohne
reale Wertschopfung, ohne produktiven Gegenwert.
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Nun kénnte man Finanzgeschifte jenseits der Realwirt-
schaft fir den Vermogensaufbau und zur Gewinnerzie-
lung durchaus als legitim erachten — wenn keine exter-
nen Kosten fiir das Gemeinwohl entstiinden. Genau das
ist jedoch der Fall. Die Studien belegen: Ein tibergrofer
Finanzsektor behindert produktive Investitionen und
reales Wachstum, da Kredite zunehmend in Vermogens-
preisblasen flief3en.

Eigenkapitalersatz — neue Systemrisiken |

Der Finanzstabilititsrat (Financial Stability Board / FSB)
empfiehlt, dass globale systemrelevante Banken einen
Totalschaden-Puffer (,Total Loss-Absorbing Capacity®/
TLAC) vorhalten: Gemeint sind Wertpapiere wie kon-
vertible Anleithen, die sich im Krisenfall automatisch in
Eigenkapital verwandeln. Das soll ein Einspringen mit
Steuergeld verhindern (,,Bail-in“ versus ,Bail-out®).

Das ist nicht nur kein gleichwertiger Ersatz flir Eigenka-
pital, sondern birgt neue Risiken: Sobald krisenbedingt

eine Umwandlung der Wertpapiere ansteht, ist banken-

ibergreifend mit einem massiven Wertverlust der Papie-
re zu rechnen (Persaud 2016, S. 161). So konnen Verlus-
te gleich mehrere Finanzinstitute mitreilen.

Europdische Kapitalmarktunion — neue Systemrisiken Il

Die EU-Kommission hat flir die Wahlperiode 2014-
2019 eine europiische Kapitalmarktunion als Aushin-
geschild gewihlt: Insbesondere soll das Verbriefungs-
geschift — der Handel mit von Banken ausgelagerten
und zu handelbaren Wertpapieren verbrieften Krediten —
gefordert werden.

Sogar intransparente Verbriefungsformen sollen bevor-
zugt behandelt werden — wie zum Beispiel durch gerin-
gere Eigenkapitalanforderungen. Das gilt etwa fuir das
Tranching: eine strukturierte Verbriefungsform, bei der
aus schlechten Krediten hochbewertete Wertpapiere ge-
schaffen werden (,Financial Engineering). Die Kredite
werden dabei in unterschiedlich ausfallanfillige Tran-
chen verbrieft, indem Ausfille zunichst durch die Wert-
papiere der unteren Tranchen abgefangen werden. Starke
Verluste schlagen jedoch auch bei den oberen Tranchen
voll durch - wie ein Hurrikan. Doch anders als bei einem
Hurrikan, der kaum jemals tiberall gleichzeitig eintreten
wird, korrelieren hier die Risiken (Hache 2014, S. 42).

Fir Finanzinstitute im Einzelnen sind diese Geschifte
lukrativ. Verbriefungen bieten Futter fiir den Eigen-
handel und - vor allem bei Komplexitit — Einnahmen
durch Gebiihren. Fiir das Finanzsystem insgesamt {or-
dert das systemische Risiken. Das Grundproblem des
Zuviel an Kredithandel innerhalb des Finanzsektors
wird weiter gefordert (Reiners 2015).

EU-Kommission und Finanzbranche werben bevorzugt
damit, derlei Verbriefungen seien vorteilhaft fir kleine
und mittelstindische Unternehmen (KM Us). Die EZB
belegt erneut das Gegenteil: Hauptproblem von KMUs
in der Eurozone ist, iberhaupt ausreichend Kundschaft
zu finden (EZB 2016, S. 10). In den meisten Lindern
bekommen KMUs sogar mehr Kredit und Kapital ange-
boten als benotigt (EZB 2016, S. 20). Vor allem: Wo
wie in Griechenland die Situation anders ist, sind For-
derbanken weit angebrachter als Investoren mit tiber-
hohten Renditeerwartungen. Auch sind Verbriefungen
von KM U-Krediten tiberproportional teuer. Weder in
den USA noch in der EU kommen sie ohne 6ffentlich
finanzierte Garantien aus.




3 STANDARDS AUF DEN FINANZMARKTEN
ERHOHEN: WEGE

Der enorme Nachholbedarf in der Finanzmarktreform und fortlaufende wie neue Risiken rufen ein-
deutig nach héheren Standards. Der Finanzstabilitétsrat (Financial Stability Board /FSB), nationale
Vorreiterpolitiken und eine zu stérkende Gastlandaufsicht bieten wertvolle Méglichkeiten auf dem
Weg zu einer kooperativen Diversitét.

G20 und Finanzstabilitatsrat demokratisieren
und mit der UNO kooperieren

Globale Finanzmairkte und externe Effekte durch grenz-  Linder (G20) das ehemalige Finanzstabilititsforum

tiberschreitenden Kapitalverkehr erfordern, dass auch 2009 zum Finanzstabilititsrat (FSB) aufgewertet (G20
ihre Regulierung und Aufsicht global koordiniert wer- 2009). Seitdem hat das FSB neben seiner koordinieren-
den. Ausgelost durch die globale Finanz- und Wirt- den und beobachtenden Funktion das Mandat, Empfeh-

schaftskrise hatte die Gruppe der 20 systemrelevanten lungen zu erarbeiten (FSB 2012). Hierzu zihlen bislang



etwa Empfehlungen zum Schattenbanking und zu
systemrelevanten Finanzinstituten sowie Prinzipien fur
Vergiitungssysteme. Aufgabe des FSB ist es, Reformen
in Mitgliedslindern und Nichtmitgliedslindern zu un-
terstiitzen.

Das FSB ist ein ,,Club der Clubs“: Zu seinen Mitglie-
dern gehoren neben Staaten internationale Organisatio-
nen (BIZ, IWF/Weltbank und OECD) und sechs stan-
dardsetzende Institutionen (darunter der Baseler Aus-
schuss fiir Bankenaufsicht, die Internationale Organisa-
tion der Wertpapieraufsichtsbehorden und die Interna-
tionale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehorden).

Nach der Asienkrise 1997 hatten sich 1999 die G7-
Linder zur G20 erweitert und das damalige Finanz-
stabilititsforum gegriindet. Man wollte Schwellenlinder
einbeziehen und dem komplexer gewordenen Finanz-
handel gerecht werden (Viola 2014, S. 116). Erst mit der
Finanzkrise von 2008 wuchsen die G20 tiber ihr Schat-
tendasein hinaus. Bis dahin waren Finanzminister*in-
nen und Zentralbankprisident*innen zu G20-Gipfeltref-
fen selten persdnlich anwesend (Mayntz 2015, S. 38).
Nunmehr gibt es zusitzlich zum G20-Gipfeltreffen der
Finanzministerien und Zentralbanken ein Gipfeltreffen
der Staatsoberhdupter — ein Wandel hin zu mehr poli-
tischem Gewicht und zu mehr Entscheidungsbefugnis.
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Das FSB handelt im Auftrag seiner Mitglieder: Proble-
matisch dabei sind die enge Anbindung an die G20 und
die mangelnde Kooperation mit der UNO. Ausschlief}-
lich systemrelevante Linder — was zudem nicht klar defi-
niert ist — sind als G20-Mitglied zugelassen: Der Grof3-
teil des Globalen Siidens sowie viele Schwellenldnder
bleiben auflen vor. Das gilt, obwohl die globalen Finanz-
mirkte und — unzureichende — Reformen sich gerade
auch auf diese Linder auswirken. Als einen Schritt hin
zu mehr Inklusion sind Nichtmitglieder bei G20-Gipfel-
treffen als Giste zugelassen. Mittlerweile hat das FSB zu-
dem sechs Regionalgruppen eingerichtet, um die Belan-
ge dieser Linder und Regionen zu beriicksichtigen (Ame-
rika, Asien, Europa, Gemeinschaft unabhingiger Staa-
ten, Mittlerer Osten und Nordafrika, Subsahara-Afrika).

Eine Kooperation von G20 und FSB mit der UNO
wiirde die demokratische Legitimation von G20 und
ESB erhohen. Wertvolle Expertise kdme hinzu. Die Vor-
teile der Arbeitsweise kleinerer Foren bliebe zugleich
erhalten. Die UNO hatte ebenso wie die G20 im Zuge
der Krise Empfehlungen erarbeitet (Stiglitz-Kommis-
sion 2010). Auch liegen bereits praktische Anregungen
fir eine eine solche Kooperation vor (Heinbecker 2011).
So konnten die jahrlichen G20-Treffen, bei weiterhin
rotierendem Lindervorsitz, in New York bei der UNO
stattfinden — zur dortigen Generalversammlung im
September.

Nationale Vorreiterpolitiken erméglichen

Da internationale Empfehlungen oder Standards stets
Kompromisse oder Minimalkonsense sind, fallen sie
meist entsprechend schwach aus. Es muss daher selbst-
verstindlich sein, dass Linder dariiber hinausgehen kon-
nen. Da sich die politischen Krifteverhiltnisse von Land
zu Land unterscheiden, ist das geradezu ein Kernbe-
standteil von Demokratie.

Internationale Empfehlungen und Standards sollten so-
mit stets als Mindest- statt als Maximalstandards be-
griffen werden. Werden nationale Handlungsspielriume
ausgeschopft und erweitert, entstehen Vorreiterpolitiken.
Die fiinfprozentige Schuldenbremse fiir Banken in Ka-

nada, der Schweiz und den USA bietet hierfiir ein zag-
haft gutes Beispiel: Hier sind Lander iiber das inter-
nationale Eigenkapital-Regelwerk Basel III, das eine
Schuldenbremse von lediglich mindestens drei Prozent
Eigenkapital vorsieht, hinausgegangen. Damit liefern sie
ein Argument aus der Praxis, dass derlei auch in ande-
ren Lindern moglich und nachahmenswert ist. Ein wei-
teres Beispiel sind hohere Standards fiir finanziellen
Verbraucherschutz in England und den Niederlanden
(Kastner 2014, S. 1318): Dort hatten Finanzinstitute
sich aufgrund von Wettbewerbsgleichheit fiir einen Ex-
port ihrer hoheren Standards — wie Informationspflich-
ten auch fur Versicherungen - in die EU eingesetzt.
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Gastlandaufsicht versus ,Gegenseitige Anerkennung”

und Heimatlandaufsicht

Die EU hat das Prinzip der gegenseitigen Anerkennung
nationaler Standards im Zuge der europiischen Integra-
tion besonders weit getrieben: Der Spielraum fiir Mit-
gliedslinder, tiber gemeinsame Mindeststandards hinaus-
zugehen, wurde rechtlich eingeschrinkt. So missen Fi-
nanzinstrumente, die in einem Mitgliedsland zugelassen
sind, ohne weitere Priifung in allen anderen Mitglieds-
lindern zugelassen sein (,Europiischer Pass®). Auch
wurde der Heimatlandaufsicht Vorrang vor der Gast-
landaufsicht eingerdumt. Ziel dabei ist, ,regulatorische
Kosten® fiir Unternehmen zu senken, anstatt ihre exter-
nen Kosten fiir das Gemeinwohl zu internalisieren.

Osteuropiische Linder hat das besonders verwundbar
gemacht (Pistor 2009): Dort sind die Finanzmarkte stark
von externen Kapitalfliissen und der Prisenz internatio-
naler Finanzinstitute, so aus Deutschland und Oster-
reich, geprigt. Die Heimatlandaufsicht internationaler
Finanzinstitute konzentriert sich jedoch auf die Finanz-
stabilitdt in den Heimatmairkten. Die Besonderheiten
des hohen Gewichts dieser Institute in anderen Lindern
werden grob vernachlissigt. Auch wenn die EU die
europaweite Aufsicht als Reaktion auf die Finanzkrise
leicht verbessert hat, zeigt das die Gefahren von Heim-
landaufsicht und gegenseitiger Anerkennung.

Demgegentiber haben die USA bereits 2001 beschlos-
sen, Banken unabhingig von ihrem Ursprungsland der
Aufsicht in den USA zu unterstellen, sofern ihr Markt-
anteil mindestens funf Prozent betrigt (Lichtenstein
2006). Auch gelten die dort hoheren Eigenkapital-
standards ebenso fur Auslandsbanken. Dartiber hinaus
miissen Auslandsbanken ihre US-Tochterunternehmen
ab einem Gesamtvolumen von 50 Milliarden US-Dol-
lar zu einer Holding-Gesellschaft zusammenschlieffen
(FSB 2014, S. 5). Diese Banken-Holdings unterliegen
fur sich genommen Eigenkapital-Anforderungen. Der
Grund: Tochterunternehmen von Banken wie Barclays
oder Deutscher Bank sind im Verhiltnis zum Mutter-
unternehmen oft massiv unterkapitalisiert (Johnson und
Schott 2013, S. 4).

Auch andere Linder wie Australien, Indien, Indonesien,
Mexiko und Singapur haben Sondermafinahmen fiir
Auslandsbanken (FSB 2014, S. 11f). Ziel dabei ist, der
Systemrelevanz, die diese Banken im Gastland - teils

im Gegensatz zum Ursprungsland - haben, gerecht zu
werden (UNCTAD 2015, S. 110).

Die Beispiele zeigen: Gastlandaufsicht kann notwendig
sein, um Standards, die iiber ein anderes Land und in-
ternationale Minimalkonsense hinausgehen, zu halten.
Das Prinzip der gegenseitigen Anerkennung hingegen
kann, wenn es bei qualitativ unterschiedlichen Stan-
dards oder unterschiedlichen Bedingungen zum Einsatz
kommt, gute Politiken ausbremsen. Denn dann kann es
einen Wettbewerbsnachteil fiir einheimische Unterneh-
men bedeuten und ein Standarddumping ausl6sen. Die
Gleichwertigkeit von Standards ist zudem oft schwer
feststellbar und verzerrt: Vergleichbarkeitsprifungen und
verfligbare Daten konzentrieren sich meist auf die Wirk-
samkeit von Regeln auf nationaler Ebene statt im grenz-
uberschreitenden Kapitalverkehr (Verdier 2011, S. 95).
Doch genau darauf kommt es an.

Das Wahren eigener Standards ist eine demokratische
Selbstverstindlichkeit. Es dient dem Gemeinwohl ein-
schliefflich dem Schutz der Steuerzahlenden. Was als
Diskriminierung von ausldndischen Unternehmen ge-
gentiber inldndischen verunglimpft wird, kann stattdes-
sen eine andere Behandlung aufgrund anderer Bedin-
gungen sein. Anforderungen wie mehrfache Melde-
erfordernisse, die sich daraus fiir Unternehmen ergeben,
sind keine unnétigen privaten Kosten. Sie sind Teil der
notwendigen Internalisierung externer Kosten, die diese
Unternehmen verursachen.
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Lob der Diversitat versus Gefahr der Divergenz

Die Diversitit zwischen Lindern, Kulturen und Rechts-
systemen ist nicht nur eine triviale Tatsache, sondern
gut: Diversitit wirkt grenziiberschreitenden Verflech-
tungsrisiken auf den Finanzmirkten entgegen und beugt
prozyklischen Ubertreibungen vor (Warwick-Kommis-
sion 2009). Eine Fragmentierung von Finanzmarkten
kann daher beabsichtigt sein (FSB 2014, S. 14). Diversi-
fizierte Finanzmirkte sind resistenter als eine globale
Monokultur (Haldane 2009, S. 17-19). Sie sind Teil
einer entwicklungsfreundlichen Finanzmarktarchitektur.

Die Finanzbranche beschwort gern vermeintliche Gefah-
ren von Divergenzen herauf (Atlantic Council, TheCity-
UK und Thomson Reuters 2013; Deutsche Bank 2014).
Eine regulatorische Monokultur erspart schliefflich Kos-
ten im Umgang mit unterschiedlichen Regeln oder mog-
liche Gewinneinbuffen durch héhere Standards. Effi-
zienz fiir Finanzakteure ist jedoch kein Selbstzweck.

Das gilt umso mehr, da Finanzmirkte schwerwiegende
Risiken erzeugen. Zudem ist das Problem nicht ein
Mangel, sondern ein Zuviel an Finanzhandel. Diesen
Finanzhandel heifit es zu entschleunigen, statt mit
selbstbezogener Effizienz weiter anzuheizen.

Auch widerspricht sich die Finanzbranche: Sie beklagt
Divergenz und trigt doch aktiv zu ihrem Fortbestehen

bei, indem sie sich vielfach fiir Selbstregulierung aus-
spricht. Das gilt fir interne Risikomodelle bei der
Eigenkapitalberechnung ebenso wie dafiir, Borsen die
Entscheidung iiber Mindesthaltezeiten fiir Wertpapiere
selbst zu iiberlassen. Derlei fordert allerdings keine
niitzliche Diversitit, sondern Unverbindlichkeit und
einen Wettbewerb um niedrigste Standards. Mehr noch:
Das Ringen um niedrigste Standards findet dann sowohl
zwischen Lindern als auch zwischen Unternehmen
innerhalb eines Landes statt. Fakt ist vielmehr:
Vertreter*innen der Finanzbranche befiirchten eine
Konvergenz steigender Standards — zum Beispiel, dass
hohere US-Eigenkapitalstandards auch in der EU Ein-
zug halten (Madariaga College of Europe Foundation
2014, S. 4; RegTechFS 2014).

Der Weg hin zu héheren Standards lautet: kooperative
Diversitit (Helleiner 2014, S. 174-177). Konigsweg da-
bei sind - im Idealfall hohe - internationale Mindest-
standards sowie nationale Handlungsspielrdiume zu-
gunsten von Standards, die tiber internationale Mini-
malkonsense hinausgehen. Statt nationale Spielrdume
fur hohere Standards rechtlich einzuengen, kann eine
gestirkte Gastlandaufsicht zum Erhalt und zur Verbrei-
tung dieser Standards beitragen.



4 HANDELSABKOMMEN: REFORMBREMSEN

Finanzdienstleistungen sind Bestandyteil bilateraler und multilateraler Handelsabkommen ein-
schlief3lich des Dienstleistungsabkommens (,General Agreement on Trade in Services” / GATS) der
Welthandelsorganisation (World Trade Organisation/WTO) von 1994. Die neueren Abkommen
gehen in vielem weiter als das GATS: sowohl in den Einschrénkungen der regulatorischen Auto-
nomie als auch in der Zahl der Lander, die Zugesténdnisse machen.

TTIP. CETA, TPP TiSA & Co — Gemeinwohlinteressen
als Handels- und Geschdaftshemmnis

Das geplante Abkommen ,Iransatlantic Trade and dern bilaterale Vertrige geschlossen, verhandelt oder in
Investment Partnership® (TTIP), das seit 2011 zwischen ~ Planung. Dazu zihlen die EU-Abkommen mit Stidkorea
der EU und den USA verhandelt wird, wire das erste (seit 2011 in Kraft) und Singapur (Verhandlungen 2014
bilaterale Handelsabkommen der zwei weltweit grofiten  abgeschlossen / zur Abstimmung) sowie das ,,Compre-
Finanzstandorte. Beide haben bereits mit anderen Lan-  hensive Economic and Trade Agreement” (CETA) mit



Kanada (Verhandlungen 2014 abgeschlossen / zur Ab-
stimmung) und die US-Abkommen mit Siidkorea und
Panama (beide seit 2012 in Kraft).

Eine riesige Zone umfasst das Abkommen ,Trans-
Pacific Partnership® (TPP) der USA und elf weiterer
Staaten: Australien, Brunei, Chile, Japan, Kanada,
Malaysia, Mexiko, Neuseeland, Peru, Singapur, Vietham
(Verhandlungen 2015 abgeschlossen/zur Abstimmung).
Seit 2012 wird zudem das geplante Dienstleistungsab-
kommen ,Trade in Services Agreement” (TiSA) verhan-
delt. Beteiligt sind neben der EU und den USA 21

Regulatorische Eiszeit —
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weitere Staaten: Australien, Chile, China, Costa Rica,
Hongkong, Island, Israel, Japan, Kanada, Kolumbien,
Liechtenstein, Mexiko, Neuseeland, Norwegen, Pakistan,
Panama, Peru, Schweiz, Stidkorea, Taiwan, Tirkei.

Allen Abkommen ist gemeinsam: Gemeinwohlorien-
tierte Regeln fiir die Finanzbranche werden als mog-
liches Handels- und Geschiftshemmnis betrachtet. De-
ren Abbau steht im Vordergrund. Statt die Weichen dem
Nachholbedarf der Finanzmarktreform entsprechend fiir
hohere Standards zu stellen, passiert das Gegenteil.

Weichen fir stagnierende und sinkende Standards

Die Moglichkeit fiir Staaten, gemeinwohlorientierte
Mafinahmen zu ergreifen — eine Selbstverstindlichkeit,
sollte man meinen -, ist in allen Abkommen zwar for-
mal genannt (,Prudential Carve-out®). Sie wird dabei
jedoch vielfach und oft drastisch eingeschrinkt. Die
Beschneidung der regulatorischen Autonomie beginnt
bereits mit dem GATS-Vertrag von 1994, in dem es
heifdt: ,, SchutzmafSnabmen, die den Vertragsbestimmungen ent-
gegenlaufen, sollen nicht genutzt werden diirfen, um Zugestind-
nisse und Verpflichtungen zu umgeben“(Annex on Financial
Services, 2a, S. 308). So steht es jetzt auch bei TPP
(Kap. 11, Art. 11.11, S. 11) und im TiSA-Entwurf
(Annex [X], Art. X.16, S. 14). Der Satz ist ebenso wider-
spriichlich wie vage und schafft Rechtsunsicherheit.

Ecuador hatte 2012 bei der WTO um Beispiele fiir
Schutzmafinahmen gebeten, die gemifl GATS-Vertrag
erlaubt wiren (WTO 2012, S. 1f). Erhalten hat es keine.
Es hief lediglich, protektionistischer Missbrauch solle

vermieden werden (Barbee und Lester 2014, S. 963-965).

Auch CETA beschneidet den politischen Handlungs-
spielraum (Art. 13.16, S. 103 und Annex 13-B, 8d,

S. 386). Die Vorgabe, Schutzmafinahmen durften nicht
offensichtlich tiberproportional sein, um ihr Ziel zu er-
reichen, stellt die Weichen einseitig und in die falsche
Richtung. Das Problem der Verhiltnismifligkeit ist ja
gerade umgekehrt: Finanzmarktreformen sind meist

deutlich unterproportional und verfehlen folglich ihr
erklirtes Ziel.

Weitere Reformbremsen kommen in den jeweiligen Ab-
kommen hinzu. So setzt der TTIP-Vertragsentwurf noch
eins drauf: Malnahmen diirfen ,,zicht belastender sein als
zur Erreichung ihrer Ziele notwendig” (Art. 52, S. 38). Die-
selbe Klausel findet sich schon in den bilateralen Vertra-
gen der EU mit Siidkorea (Art. 7.38, S. 37) und Singapur
(Art. 8.50, S. 31). Zudem ist ein zentrales Ziel wie
Finanzmarktstabilitit weder national noch international
definiert (Allen 2014). Diese Zielunklarheit macht Re-
formen umso angreifbarer und die Klausel umso mehr
zur Hiirde fiir notwendige Schritte. Weiter dringt die
EU darauf, dass jedes neue Finanzinstrument automa-
tisch im Land der Vertragspartei zugelassen ist (Art. 55,
S. 39). Was innerhalb der EU der ,,Europiische Pass“ fiir
Finanzinstrumente ist, soll auch in TTIP gelten.

TPP wiederum enthilt eine Klausel sogenannter Min-
destnormen fiir die Behandlung von Investitionen inter-
nationaler Unternehmen (,Minimum Standard of Treat-
ment“) (Kap. 9, Art. 9.6, S. 7f). Darin schwingt eine
Begiinstigung internationaler gegeniiber inlindischen
Unternehmen mit — anders gesagt: eine Diskriminierung
inlindischer Unternehmen. Der Grundsatz ist daher seit
Jahrzehnten volkerrechtlich umstritten. Mit TPP wird

die Klausel erstmals in einem Handelsabkommen auf
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Finanzdienstleistungen angewendet (Gelpern 2016,

S. 95). Internationale Finanzunternehmen konnten die
Klausel nutzen, um gegen neue Regulierungen zu kla-
gen, die ihren Gewinn mindern.

In TiSA stehen grundsitzlich alle Schutzvorkehrungen,
welche die Expansion internationaler Finanzunter-
nehmen auf dem Markt eines Vertragslandes erschweren
konnten, auf dem Spiel (Annex [X], Art. X.14, S. 10f).
Insbesondere sollen bisherige Absatzmoglichkeiten und
Vorteile nicht eingeschrinkt werden. Weiter hat die EU
in den TiSA-Verhandlungen mit der Stillstands-Klausel
das Verbot gefordert, den zu Vertragsschluss erreichten
unternehmerischen Liberalisierungsgrad riickgingig zu
machen (EU-Vorschlag, Art. 4, S. 5): Bedingungen, Ein-
schrinkungen oder Spezifizierungen von Zugestindnis-
sen sollen nach Vertragsschluss nicht mehr angepasst
werden diirfen. Trotz moglicher Systemrisiken und un-
vorhersehbarer Entwicklungen oder sich verindernder

politischer Krifteverhiltnisse sollen Zugestindnisse un-
umkehrbar sein. Erfreulicherweise zeichnet sich hier der
Widerstand anderer Lander ab, so dass die EU in TiSA
wahrscheinlich keine Stillstands-Klausel durchsetzen
konnen wird (Europiisches Parlament 2016, S. 18f).

Die Weichen, die mit diesen Abkommen gestellt wer-
den, sind eindeutig: Unzureichende Standards werden
zementiert, anstatt das Mandat von Regulierung und
Aufsicht zu stirken und um ein Vorsorgeprinzip zu er-
ginzen. Werden derlei einengende Klauseln volkerrecht-
lich festgeschrieben, geraten Gesetzgebung, Regulierung
und Aufsicht umfassend in die Defensive. Das trifft
selbst ohne Sondergerichte zu. Schlie8lich sind Verfah-
ren auch vor iiblichen Gerichten teuer. Fiir Linder im
Globalen Stiden fallen Schadenersatzforderungen, Ge-
richts- und Anwaltskosten umso mehr ins Gewicht. Stets
mogliche Klagen stellen die Weichen fiir eine regulato-
rische Eiszeit.

~Regulatorische Kooperation” und ,Better Regulation” —
Euphemismen fir tendenziell sinkende Standards

Neben internationalen Finanzunternehmen dringt vor
allem die EU darauf, Finanzdienstleistungen in Han-
delsabkommen aufzunehmen (Europiisches Parlament
2014, S. 9). Die EU-Mitgliedsldnder sind zusammen
die weltweit groflten Ex- und Importeure von Finanz-
dienstleistungen. Die teils — wenn auch geringfligig -
hoheren US-Standards wie fiir Banken sind der Finanz-
branche und der EU ein Dorn im Auge. Mit den Ab-

kommen verbindet sich unter anderem das Bestreben,
US-Standards zu senken (Jones und Macartney 2016).
Die Europidische Kommission behauptet zwar, die aktu-
elle Umsetzung von Standards nicht in TTIP verhandeln
zu wollen - sondern parallel (Europiische Kommission
2014, S. 4). Doch die USA bleiben zuriickhaltend und
lehnen das Verfahren der ,,Regulatorischen Koopera-
tion®, mit dem die EU ein Abstimmungsverfahren
jenseits von Parlamenten installieren will, ab.

Mit ,Regulatorischer Kooperation® will die EU in TTIP
volkerrechtlich verankern, dass EU und USA ihre Regeln
darauthin prifen, ob sie ein ,,unnitiges Handelshemmnis“
darstellen (Europdische Kommission 2014, S. 3 & 2016,
S. 1). Das soll fir geplante wie fuir bestehende Gesetze
gelten. Standards konnen folglich sogar unter ihr aktuell
niedriges Niveau zuriickfallen. Das gilt umso mehr, weil
die Europiische Kommission den Nachholbedarf in

der Finanzmarktreform ausblendet und stattdessen ihre
Standards als Erfolge feiert.




Auch unabhingig von Handelsabkommen gibt es die
Tendenz, Reformen einseitig unter dem Blickwinkel von
Unternehmenskosten zu betrachten. 2014 hat die Euro-
pdische Kommission ,Better Regulation zu ihrer Top-
Prioritit erhoben: Kiinftige wie bestehende Regulierun-
gen werden ,Fitness-Checks” wie Kosten-Nutzen-Be-
rechnungen unterzogen. Der Begriff ,Kosten“ (cost/s)
findet sich in den ,Better Regulation“-Leitlinien 86-mal
und damit mehr als doppelt so oft wie der Begrift ,Nut-
zen“ (benefit/s) mit 42-mal (Europdische Kommission
2015). Der Begriff ,Vorsorge® (precaution) kommt kein
einziges Mal vor. Erfreulicherweise haben sich tiber

60 Organisationen zum ,,Better Regulation Watchdog®
zusammengeschlossen, um die Vertretung 6ffentlicher
Interessen zu stirken — darunter die Briisseler Organisa-
tion Finance Watch ebenso wie Gewerkschaftsverbinde
und Greenpeace.
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Steigende Systemrisiken, Steuervermeidung,
Steuerhinterziehung und Geldwdsche

Wenn Standards stagnieren oder gar sinken und System-
risiken zugleich steigen, entwickelt sich eine doppelte
Gefahr. TTIP, CETA, TPP, TiSA & Co: Uberall wird auf
eine starke Liberalisierung flir die Finanzbranche ge-
dringt. Stets umfassen die Forderungen nach Marktzu-
gang das Verbot fiir Staaten, den Wert oder die Anzahl
von Finanztransaktionen zu begrenzen (TTIP-Vertrags-
entwurf, Art. 4, S. 6; CETA, Art. 13.6, S. 97f; TPP, Kap.
11, Art. 11.5, S. 7f; TiSA, Core Text, Art. I-3, S. 5).

Das soll auch dann gelten, wenn wirtschaftliche Bedarfs-
prifungen das Gegenteil nahelegen.

Damit gehen steigende Systemrisiken einher, denn Libe-
ralisierungen fur die Finanzbranche ftihren oft zu pro-
zyklischen Ubertreibungen. Das gilt besonders, da die
Branche von kurzfristigen Gewinninteressen und schnel-
len Kapitalverlagerungen geprigt ist. Banken- und Wih-
rungskrisen sind oft die Folge von Liberalisierungen: Das
ist der Befund einer Untersuchung von 76 Wihrungs-

und 26 Bankenkrisen zwischen 1970 und 1995 und der
Asienkrise von 1997 (Kaminsky und Reinhart 1999).

Hinzu kommt: Finanzdienstleistungen in Handelsab-
kommen tragen mafigeblich zu Steuervermeidung,
Steuerhinterziehung und Geldwische bei. Zu diesem
Ergebnis kommt eine Folgenstudie bereits bestehender
Abkommen (Ioannides 2016). In besonders grofSem Stil
zeigt sich das im 2016 bekannt gewordenen Skandal der
Panama-Papiere: Eine panamaische Kanzlei hatte in en-
ger Zusammenarbeit mit Banken fur Unternehmen die
Griindung und Verwaltung von weltweit iiber 200 000
Scheinfirmen betreut.

Reformbremsen, steigende Risiken durch die Finanz-
branche und mégliche Steuereinbuflen: All das ist ein
eklatanter Widerspruch zu den Nachhaltigkeitszielen
(Sustainable Development Goals/SDGs) der UNO
von 2015, die bis 2030 umgesetzt werden sollen.



UN-NACHHALTIGKEITSZIELE UND
HANDELSABKOMMEN: WIDERSPRUCHE

Finanzmarktstabilitét ist eine entscheidende Voraussetzung, um wirtschaftliche und soziale Nach-
haltigkeit zu erméglichen. In den 17 UN-Nachhaltigkeitszielen (Sustainable Development Goals/
SDGs) geht es auch um Finanzmarkte. So ist als Ziel vereinbart (UNO 2015, Ziel 10.5, S. 21):

,Die Regulierung und Uberwachung der globalen Finanzmdrkte und -institutionen verbessern und die
Anwendung der einschlégigen Vorschriften verstdrken”. Zu Nahrungsspekulation heifit es (UNO 2015,
Ziel 2¢, S. 17): ,MaBBnahmen zur Gewdhrleistung des reibungslosen Funktionierens der Mdérkte fir
Nahrungsmittelrohstoffe und ihre Derivate ergreifen [...], um zur Begrenzung der extremen Schwan-
kungen der Nahrungsmittelpreise beizutragen”.
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Wirtschaftlich und sozial nachhaltige Finanzmdrkte

als globale Aufgabe

In den Nachhaltigkeitszielen geht es darum, Finanz-
marktreformen zu verbessern. Handelsabkommen hinge-
gen lduten eine regulatorische Eiszeit ein. Zudem haben
die niedrigen Regulierungsstandards des Finanzsektors
in der EU und den USA negative Folgen auf andere
Linder. Das gilt alltdglich bereits ohne Krise - so in der
Spekulation mit Nahrung, Rohstoffen und Wihrungen
und durch Steuervermeidung wie mithilfe komplexer
Finanzinstrumente.

Damit verletzt die EU sowohl die Nachhaltigkeitsziele
als auch - die verheerenden Folgen wirkungsloser Maf3-
nahmen einbezogen — den Vertrag von Lissabon tiber
die EU von 2007. Darin steht (EU 2012, Art. 208,

S. 141): ,,Bei der Durchfiibrung politischer MafSnahmen, die
sich auf die Entwicklungslinder auswirken konnen, trigt die
Union den Zielen der Entwicklungszusammenarbeit Rech-
nung.“ Auch die OECD hat sich dieses Prinzip der
yPolitikkohirenz fir Entwicklung® auf ihre Fahne ge-
schrieben (OECD 2016).

Die externen Effekte auf andere Linder machen nach-
haltige Finanzmirkte umso mehr zu einer globalen
Aufgabe. Ob der grenziiberschreitende Kapitalverkehr
boomt oder einbricht, hingt stark von der Zinshohe in
den USA und der EU ab: Dortige Niedrigzinsen lassen
Kapitalzufliisse in Schwellenldnder mit hdheren Zinsen
und Renditeerwartungen rapide steigen. Kiindigen die
USA oder EU ihrerseits Zinserhdhungen an, flief§t das
Kapital massiv wieder zuriick.

Hohe Kapitalzufliisse konnen Vermdgenspreisblasen er-
zeugen und durch die Aufwertung der nationalen Wih-
rung die Exporte des Landes verteuern und erschweren.
Rasante Kapitalabfliisse und damit einhergehende Wih-
rungsabwertungen wiederum verteuern die Importe und
den Schuldendienst in Fremdwihrungen. Das alles ge-
schieht, ohne dass sich die Wirtschaftslage in den
Schwellenlindern gedndert hitte.

Durch Devisenreserven der Zentralbanken finanzierte
Stiitzungskaufe der eigenen Wihrung konnen derlei
Schwankungen nicht ausgleichen. Zudem fehlt das Geld,
das in Devisenreserven brach liegt, fiir wichtige Investi-
tionen in Gesundheit, Bildung und Infrastruktur.
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Kapitalverkehrsmanagement muss selbstverstdndlich sein

Um die Schwankungen des grenziiberschreitenden
Kapitalverkehrs zu managen, kdnnen Besteuerungen
oder direkte Mengenbeschrinkungen fiir den Zufluss
oder Abfluss von Kapital erhoben werden. Viele Linder
haben das aufgrund der Auswirkungen der Finanzkrise
und der Zinspolitik in den USA und der EU gemacht -
darunter Brasilien, Costa Rica, Indien, Indonesien,
Peru, die Philippinen, Siidkorea, Taiwan und Uruguay
(Gallagher 2015, S. 1f).

Banken beschridnken tibrigens ihrerseits ihren Kapital-
abfluss an die Kundschaft, so mit der dreimonatigen
Kiundigungsfrist bei Sparkonten. Wiirde ein Land so
etwas im internationalen Kapitalverkehr beschliefen,
gibe es gleichwohl einen Aufschrei.

Obwohl es ein groler Fortschritt fiir den realen Handel
wire, die Zick-Zack-Muster von Wihrungsschwankungen
zu glatten, bleibt genau das in Handelsabkommen eine
Leerstelle (Priewe 2014). Fiir den Finanzhandel bieten
diese Schwankungen ja ein lukratives Geschift.

Insbesondere aufgrund der Entwicklungsbehinderung,
die Kapitalverkehrsschwankungen firr Linder bedeuten,
muss die Moglichkeit des Kapitalverkehrsmanagements
auf nationaler Ebene selbstverstdndlich sein. Das ist
umso notwendiger, als dass es bislang weder eine inter-
national koordinierte Regulierung von Kapitalfliissen
noch eine international koordinierte Geldpolitik gibt.
Ob allen voran die USA oder die EU externen Schiden
ihrer Zinspolitik auf andere Linder entgegenwirken, ist
ihnen tiberlassen. Die Zentralbank der USA gewihrt
Lindern bei destabilisierenden Dollar-Abfliissen Zugang
zu Dollars schlicht nur dann, wenn es im Interesse der
USA ist. Das betraf bisher vor allem Industrielinder so-
wie 2010 neben Mexiko erstmals auch Brasilien, Singa-
pur und Saidkorea (Chey 2012). Die Anfrage Indone-
siens wurde abgeschmettert.

Dennoch schrinken Handelsabkommen das Kapital-

verkehrsmanagement stark ein. Instrumente des Kapital-
verkehrsmanagements sollen nur im Ausnahmefall - bei
schwerwiegenden Stdrungen, wenn unbedingt notig und
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dann nur zeitweilig - erlaubt sein (CETA, Art. 28.4,
S. 212f; TTIP/EU-Vorschlag, Art. 15, S. 11f; TPP,
Art. 29.3, S. 2-5; TiSA, Art. [-8, S. 9f).

Laut CETA und TTIP diirfen Mafinahmen zum Kapital-
verkehrsmanagement ein halbes Jahr nicht tiberschreiten.
Bei TPP liegt die Grenze bei anderthalb Jahren, die -
wiederum nur im Ausnahmefall und auf Antrag — um
ein Jahr verldngerbar ist. Direkte Mengenbeschrankun-
gen bediirfen stets einer extra Begriindung. Insbesondere
Chile und Malaysia hatten sich in den TPP-Verhand-
lungen fur Kapitalverkehrsmanagement eingesetzt
(Gallagher 2015, S. 187f). Auch hatten US-Abgeordnete
sich in Briefen an den US-Handelsbeauftragten Froman
gewandt (unter anderem Congress of the United States
2015) und iiber 250 Okonom*innen einen Aufruf ver-
fasst (Economists Issue Statement on Capital Controls
and Trade Treaties 2011). Bei TiSA endet die Frist, so-
bald sich ,,die Umstinde verbessert haben “. Zudem wird in
TPP und TiSA hervorgehoben, unnotiger Schaden fiir
Geschiftsinteressen sei zu vermeiden.

Diese Beschrinkungen, die ebenso in zahlreichen bilate-
ralen Handelsvertrigen stehen, sind schidlich und an-
maflend. Kapitalverkehrsmanagement muss permanent
moglich sein. So kann es sich stets den fortwihrenden
Schwankungen des internationalen Kapitalverkehrs an-
passen. Kapitalverkehrsmanagement ist eine Vorausset-
zung fiir geldpolitische Autonomie. Versucht ein Land
etwa Uber seine Geldpolitik, Kapitalabfliisse zu stoppen
und erhoht dazu die Zinsen, kann das im Land Kredite
verteuern und Investitionen hemmen.

Finanzmarktreform voranbringen
statt volkerrechtlich behindern

Wirtschaftlich und sozial nachhaltige Finanzmarkte und Verstarkung unfairen Handels. Der hohe Nachhol-
bleiben unerreicht, wenn Handelsabkommen Reformen  bedarf in der Finanzmarktreform macht nicht erst sin-
blockieren. Werden die aktuelle Reformmiidigkeit und kende, sondern insbesondere stagnierende Standards
die Bevorzugung einzelwirtschaftlicher Interessen gegen-  zum starken Entwicklungshemmnis. Die Weiterarbeit
Uber Gemeinwohlinteressen auch noch volkerrechtlich an der Finanzmarktreform muss daher ein politischer

in Handelsvertrigen festgeschrieben, schafft das ein zu-  Schwerpunkt sein, damit Nachhaltigkeitsziele erreichbar

sdtzliches Fortschrittshindernis. Es ist die Fortsetzung sind.
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