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Zusammenfassung: Ein Finanzsystem, das die Realwirtschaft unterstiitzt, setzt ein anderes Verstandnis von
Normen und Werten voraus. Finanzmarktstabilitat ist kein privates, sondern ein 6ffentliches Gut. Das Mitspra-
cherecht in der Bereitstellung von 6ffentlichen Regelungen zur Stabilitat der Finanzmarkte sowie eine faire
und gerechte Verteilung des Nutzens von Finanzprodukten missen daher im Mittelpunkt multilateraler und
regionaler Verhandlungen stehen. Mit Recht fordern Biirgerinnen und Biirger eine gerechte Teilhabe an den
Verhandlungsprozessen und dem Nettonutzen aus dem Finanzsektor. Ein Beginn kénnte mit der Zertifizierung
von Finanzprodukten und der Griindung einer internationalen Zertifizierungsorganisation gemacht werden.
Finanzinnovationen sollten eine Testphase durchlaufen und dann lizensiert in den Umlauf gebracht werden,
wenn sie sich wahrend der Testphase als normengerecht herausgestellt haben. So kdnnten faire Preisbildung
und neue Methoden des Risikomanagements entwickelt werden.

Summary: A financial system that supports the real economy requires a different understanding of norms
and values. Financial stability is not a private good, but a public good. The right to participate in preparing
rules for the stability of financial markets as well as guaranteeing a fair and just distribution of the net
benefits has to be the focal point in multilateral and regional negotiations. Rightly, citizens demand a more
just participation in the process of decision-making and that the net benefits from the financial sector are
equitable distributed. A start could be made with the certification of financial products and the launch of
an international organization for the certification. Financial innovations should go through a test phase and
subsequently licensed if they meet the standards before circulating it through the financial markets. Such a
process could lead to a fair pricing process and new methods of risk management.
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I Einleitung

Die globale Finanz- und Schuldenkrise hat vielen Biirgern und Biirgerinnen das Vertrauen in das
Finanzsystem genommen und anstatt des Gefiihls von Sicherheit in der eigenen Geldverwaltung
grofe Unsicherheit erzeugt. Deshalb ist auch die Meldung der Insolvenz von Prokon Regenerati-
ve Energien Anfang Januar 2014 so beunruhigend, da den Anlegern von Prokon eine 6kologisch
korrekte Geldanlage versprochen wurde. Das Unternehmen Prokon ist im Sektor der umwelt-
freundlichen erneuerbaren Energien wie Windkraftanlagen, Biomasse und der Holzverarbeitung
titig. Kunden wurden mit Genussrechten angelockt, die in Werbekampagnen als ,sicher und
»~maximal flexibel“ beschrieben wurden. Genussrechte aber sind eine Mischform von Aktie und
Anleihe, die den Anlegern regelmifiige Zinszahlungen verspricht, aber kein Mitspracherecht
(also nur eine stille Beteiligung) an seinem Unternehmen gestattet. In Zeiten von niedrigen
Renditen war die Grundverzinsung von sechs Prozent pro Jahr (Prokon hat bis zu acht Prozent
ausgezahlt) bei einer ethisch korrekten Anlage ein Traum fiir viele kleine Privatinvestoren. Die
Werbekampagne, die Genussrechte als sicherer wie ein Sparbuch bezeichnete, wurde zwar ge-
richtlich vom Oberlandesgericht Schleswig untersagt, hatte aber dennoch grofen Erfolg. Gab
es Anfang 2011 ungefihr 30000 Anleger, die rund 500 Millionen Euro in Genussrechtskapital
investierten, so waren es drei Jahre spiter bereits tiber 75000 Investoren mit einem Kapital mit
rund 1,4 Milliarden Euro (Spiegel-Online 2014).

Prokon konnte aber seit geraumer Zeit weder Riick- noch Zinszahlungen leisten. Es wurde sogar
spekuliert, dass das Geschiftsmodell von Prokon auf einem Schneeballsystem beruhe. Mit an-
deren Worten: Das Unternehmen ist auf immer neues Investorengeld angewiesen gewesen, um
die Riick- und Zinszahlungen leisten zu kénnen. Deshalb waren die Anleger von Prokon Anfang
des Jahres 2014 auf der Homepage aufgefordert worden, ihre Genussrechte nicht zu kiindigen,
da nur ein Bestand von 95 Prozent des Genusskapitals die Insolvenz hitte verhindern kénnen.
Viele Anleger trauten aber zu diesem Zeitpunkt den Versprechungen von Prokon nicht mehr.
Von den 75000 Anlegern kiindigten 37000 ihr Kapital in Héhe von rund 740 Millionen Euro bis
zum Ende der Frist. Darauthin musste Prokon Regenerative Energien GmbH Insolvenz anmel-
den (Siiddeutsche Zeitung 2014a).

Dieser Fall zeigt erneut, dass die kleinen Privatanleger auf den Grauen Kapitalmérkten unzu-
reichend geschiitzt sind. Das Problem der Prokon-Geldanlage rief die deutsche Regierung um-
gehend auf den Plan, riskante Finanzprodukte kiinftig zu beschrianken oder sie sogar zu ver-
bieten (Stiddeutsche Zeitung 2014Db). Fiir die Prokon-Investoren kommt diese Mafnahme zu
spdt, sie miissen mit erheblichen Verlusten rechnen. Den Anlegern wurde suggeriert, dass die
Genussrechte bankenunabhingige Investitionen in umweltfreundliche Sachwerte und deshalb
sicher wiren. Diese Suggestion ist jedoch nur méglich, weil Unternehmen ohne Dokumenta-
tionspflicht Genussrechte ausgeben kénnen, die von keiner Behérde gepriift oder zugelassen
und die an keiner Borse gehandelt werden: Genussrechte sind nachrangig. Das heif3t, im Falle
einer Insolvenz bekommen Genussrechtinhaber nur dann etwas aus der Insolvenzmasse, wenn
nach Bedienung aller anderen Glaubiger noch etwas iibrig ist. Die deutsche Regierung hat zwar
den Verbraucherschutz durch schirfere Regeln fiir Geldanlagen im Kapitalanlagengesetzbuch
(KAGB) fiir Juli 2014 verstarkt. Danach wird vorgeschrieben, dass die Verwalter von Fonds eine
Zulassung bei der BaFin beantragen miissen und einer kontinuierlichen Aufsicht unterstellt
werden. Mit der Insolvenz von Prokon wird nun die BaFin beauftragt, diese Bestimmungen vor-
zuziehen und eventuelle gesetzliche Liicken auf dem Grauen Markt beim Verkauf von riskanten
Finanzprodukten zu schliefen und eine strengere Priifung von Wertpapierverkaufsprospekten
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zu unternehmen (Tageschau.de 2014). Gleichzeitig betonen das Finanzministerium sowie auch
die Prisidentin der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht BaFin, Elke Konig, dass
Anbieter auf den Finanzmirkten keine Wohltiter seien und deshalb dem Verbraucher in der
Anlageentscheidung eine Schliisselrolle zukidme (Stiddeutsche Zeitung 2014b).

Ohne Zweifel kommt der finanziellen Bildung der Bevolkerung eine hohe Bedeutung zu. Den-
noch ist es fraglich, ob finanzielle Bildung und die nun eingeleiteten Mafnahmen des Verbrau-
cherschutzes in Zeiten von zunehmender Finanzialisierung ausreichen, um die Biirger und
Biirgerinnen vor unlauteren Geschiftsmodellen auf den Finanzmirkten zu schiitzen. Prokon
ist ein Paradebeispiel dafiir, dass auch ethische und umweltfreundliche Anlageméglichkeiten
in Sachwerte mit Risiken verbunden sind. Bevor wir uns im Folgenden der Finanzmarktstabi-
litdit zuwenden und Mafinahmen zur Stirkung des Verbraucherschutzes diskutieren — letztere
werden {ibrigens auch im Schlussbericht der Enquete-Kommission des Deutschen Bundestages,
~Wachstum, Wohlstand, Lebensqualitit“ (2013) gefordert — soll im nachsten Abschnitt der in der
Zwischenzeit weit verbreitete, aber etwas diffuse Begriff von Finanzialisierung beschrieben wer-
den. Dies ist deshalb notwendig, da die Prozesse der Finanzialisierung den Finanzsektor stark
vergrofRert haben und sich zudem neue Akteure (wie Hedge-Fonds, Zweckgesellschaften, und
Geldmarktfonds) sich mit neuen Finanzprodukten auch auf dem Grauen Markt (das sogenannte
Schattenbankensystem) etablieren konnten (Kessler und Wilhelm 2014).

2 Finanzialisierung

Der Begriff der Finanzialisierung wird verwendet, um die Prozesse zu beschreiben, durch die
sich seit den 19770er Jahren ein Bedeutungszuwachs von Finanzmirkten, Finanzmotiven, Finan-
zinstitutionen und Finanzeliten in der Wirtschaft sowohl auf nationaler als auch auf internatio-
naler Ebene vollzogen hat (Epstein 2005: 1, Heires und Nolke 2014). Dieser Ansatz unterschei-
det sich von anderen, in dem er die Ursachendiagnose der Finanzkrise nicht auf Teilbereiche
der Finanzbranche begrenzt, wie zum Beispiel dem Versagen der Manager im Bankensektor,
der zunehmenden Liberalisierung der Kapitalmirkte in den 199oer Jahren, den Regulierungs-
defiziten im globalen Finanzbereich, den Interessenkonflikten der Rating Agenturen oder den
quantitativen Modellen, die zu einer Unterbewertung der Risiken fiihrten. Vielmehr wird die
Krise als Folge eines Paradigmenwechsels der Finanzbranche diagnostiziert. Seit der Ara von
Margret Thatcher und Ronald Reagan Ende der 19770er Jahre wurden Finanzmirkte dereguliert
und liberalisiert. Dieser Prozess wurde vornehmlich von privaten Akteuren, den institutionel-
len Anlegern, gefordert, aber von der Politik durch Gesetze erst méglich gemacht (Deutscher
Bundestag 2002). Durch diese Gesetzesinderungen verzeichnete der Finanzsektor nicht nur
hohe Wachstumsraten, sondern stieg auch in vielen Lindern der Anteil des Finanzsektors am
Bruttoinlandsprodukt stetig an. Zudem vereinigte er einen immer gréfer werdenden Anteil der
Unternehmensgewinne auf sich. Zum Beispiel betrug zu Beginn der Finanzkrise der Anteil des
Finanzsektors an den Gesamtgewinnen in den USA etwa 40 Prozent (The Economist 2009)

In den 198oer Jahren wurden diese Verdnderungen gemeinhin noch unter dem Begriff der Glo-
balisierung beschrieben. Aber die quantitativen Verinderungen durch die Deregulierung und
Liberalisierung der Finanzmirkte, die Authebung der Kapitalverkehrskontrollen, die Dominanz
des Shareholder-Value-Ansatzes in der Unternehmensfinanzierung sowie die Verbreitung der
Kredit- und Anlagemirkte fiir Privatkunden haben eine qualitative Verainderung hin zu einem
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Finanzkapitalismus eingeleitet, der die Handlungsfahigkeit der Staaten seither stark beeinflusst
(Strange 1986, Windolf 2005, Semmler und Young 2010). Gleichzeitig wird mit dem Begriff
der Finanzialisierung auf der nationalen und internationalen Ebene eine Machtverschiebung
konstatiert, die die traditionelle Sichtweise des Kapitalismus, wonach der Finanzsektor zur Un-
terstiitzung der Realskonomie dient, auf den Kopf stellt. Die Dominanz der Finanzmirkte ver-
kérpert somit eine strukturelle Macht (Strange 1986) mit teilweise negativen Folgen durch die
Fixierung auf den Shareholder-Value sowie den Einfluss auf das gesellschaftliche Alltagsleben:
Die Finanzialisierung des Alltags (,financialization of every day life“) geht mit zunehmenden
Bewertungs- und Wettbewerbsdruck einher (Langley 2008, Young 2014).

Diese weitreichenden Verinderungen wurden durch die Finanzkrise in den USA und die Schul-
denkrise in der Eurozone noch verschirft. Als Folge trat die gravierende globale Diskrepanz zwi-
schen den politische Mandatstragern und den Biirgern und Biirgerinnen in Fragen der gerechten
und fairen Krisenbewiltigung offen zu Tage. Immer wieder demonstrieren Frauen und Minner
in Griechenland, Portugal, Italien und Spanien gegen die von wirtschaftlich erfolgreichen Euro-
lindern verordnete restriktive Haushaltspolitik, die in diesen Lindern der Eurozone (zunehmend
auch in Frankreich) ein schwaches Wachstum und damit verbunden hohe Arbeitslosigkeit (ins-
besondere Jungendarbeitslosigkeit) hervorgerufen hat. Die in den USA begonnene Bewegung
Occupy Wall Street hat fiir weltweite Schlagzeilen gesorgt. Die Wut und Empérung richtet sich
gegen die hohe Arbeitslosigkeit seit Beginn der Krise und gegen die Rettung der Banken. Die
Demonstranten protestieren aber auch gegen die zunehmende autoritire Politik der Regierung-
und Staatschefs, die den Steuerzahlern die Kosten der Finanz- und Schuldenkrise aufzwingt und
die Investoren und Bankiers grofitenteils aufen vor lisst. Ralf Dahrendorf hatte bereits 1997
formuliert , Der Weltmarkt [heute Finanzmarkt] frisst die Teilhabesuchenden und ldsst die, die
Anteile haben, ungeschoren® (Dahrendorf 1997: 6). Finanzmarktakteure haben sich Teile der
Finanzmarkte durch private Eigentumsrechte angeeignet und der 6ffentlichen Kontrolle und
Transparenz entzogen.

Eine Anderung hin zu einem Finanzmarkt, der die Realwirtschaft unterstiitzt, kann aber nicht
allein durch Regulierung und Erh6hung von Transparenz und Kontrolle erreicht werden. Ant-
worten auf und Losungsstrategien fiir die derzeit noch immer schwelende Finanz- und Banken-
krise erfordern ein grundsitzlichen Umdenken und eine Umorientierung in der Gestaltung der
Finanzmirkte. Ein Paradigmenwechsel setzt ein anderes Verstindnis von Normen und Werten
voraus, das Finanzmirkte nicht als privates Gut definiert, sondern Finanzmarktstabilitit als ein
offentliches Gut deklariert. Das Prinzip der Fairness und Gerechtigkeit muss deshalb in den
Reformverhandlungen ein zentraler Baustein sein (Albin 2003, Kaul 2011). Auch das Sonder-
votum der SPD, der Linken, und von Biindnisgo/Die Griinen im Schlussbericht der Enquete-
Kommission ,Wachstum Wohlstand Lebensqualitit“ (Deutscher Bundestag 2013) weist darauf
hin, dass der Glaube, die Finanzmirkte alleine wiirden es richten, sich als Fehleinschitzung
mit gravierenden Folgen erwiesen hat. In diesem Zusammenhang wird als Ziel ein Rahmen
fuir grundsitzlich nachhaltig gestaltende Ordnungspolitik vorgeschlagen, das die Dimensionen
soziale Gerechtigkeit, gesellschaftliche Teilhabe, wirtschaftliche Entwicklung und 6kologische
Nachhaltigkeit umfasst (Deutscher Bundestag 2013: 555). Um dieses Ziel zu verwirklichen, muss
aber die Gestaltung der Finanzmirkte mit den Prinzipien der sozialen und 6kologischen Gerech-
tigkeit verbunden werden.
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3 Finanzmarktstabilitit als globales 6ffentliches Gut

Der Fall Prokon zeigt, dass vor allem kleine Anleger Instabilititen auf den Finanzmarkten
schutzlos ausgeliefert sind. Sie titigen in der Regel keine Absicherungsgeschifte, wie es die
professionellen Anleger tun. Daher werden ihre Verluste auch nicht durch gegenliufige Finanz-
transaktionen auf den Kapitalmarkten ausgeglichen.

Die negativen externen Effekte, die Finanzmarktinstabilititen auf Anleger ausiiben, sind oft ge-
nug dramatisch. In einer schweren Finanzkrise kann zudem nur die Staatengemeinschaft die
Stabilitit wiederherstellen. Mit Recht hat der Finanzexperte Wyplosz (1999) deshalb die Stabilitit
auf den Finanzmirkten als ein globales 6ffentliches Gut bezeichnet, das wie Frieden und Sicher-
heit, Gesundheit, Wissen und Information, Umwelt und Kulturerbe, Recht und Gerechtigkeit
fiir eine sozial und nachhaltig ausgerichtete Weltwirtschaft und fiir die menschliche Sicherheit
auflerordentlich wichtig ist. Umgekehrt kann man die Instabilitit auf den Finanzmairkten als
public bad bezeichnen, da die finanzielle Instabilitit immer auch die Gefahr von internationaler
Ansteckung birgt. Die extensive Deregulierung der Finanzmirkte ging mit der unkontrollierten
Vermehrung von Produktinnovationen wie hypothekenbesicherten Wertpapieren, forderungs-
besicherten Schuldpapieren (CDOs) und Versicherungen gegen Kreditriickzahlungsprobleme
(credit default swaps) sowie einer Unzahl anderer Derivate einher. Diese Papiere nutzen die Ban-
ken in unlizenzierter und potentiell gefihrlicher Weise, teilweise innerhalb eines unregulierten
Schattenbankensystems. Weder ist die Preisbildung transparent noch gibt es verlissliche Risiko-
bewertungen. Diese undurchsichtigen Geschiftspraktiken auf den Finanzmirkten haben die
Umsitze und die Profite in der Finanzbranche fiir einige Wenige — im Vergleich zu denjenigen
in der Realwirtschaft — astronomisch in die Hohe getrieben. Es hat aber auch bedeutet, dass die
realen 6konomischen und sozialen Bereiche der Logik der Kapitalmirkte unterworfen wurden.
Die rasch ansteigende Verschuldungsquote von Privathaushalten, Unternehmen und von &ffent-
lichen Haushalten ist Ausdruck fiir die relative Verselbststindigung monetirer Prozesse und den
daraus abgeleiteten Instabilititen der Weltwirtschaft. Es sind diese theoretischen Einsichten in
die Gewalt des Geldes (Altvater 1996), die in der damaligen Euphorie der Liberalisierungsdiskus-
sion in Vergessenheit gerieten und die ihren sichtbarsten Ausdruck in den weltgesellschaftlich
asymmetrischen Beziehungen zwischen einerseits den Geldvermogensbesitzern und anderer-
seits den vielen Schuldnern und Steuerzahlern haben. Aspekte von Fairness und Gerechtigkeit
spielen in diesen Uberlegungen so gut wie keine Rolle.

Die Stabilitit und die Integritit der Finanzmairkte (einschliefRlich des Geld- und Kreditwesens)
sind fiir die menschliche Sicherheit in einer kapitalistischen Geldwirtschaft von zentraler Bedeu-
tung. Das Geld- und Kreditwesen hat nicht nur eine 6konomische Bedeutung, sondern auch eine
wichtige soziale, kulturelle und politische Rolle iiber die national-staatlichen Grenzen hinweg.
So sind die Forderungen von Investment- und Bankgesellschaften, die staatlich regulierten Fi-
nanzmadrkte in vielen Entwicklungslandern fiir ausldndisches Kapital zu 6ffnen, mit erheblichen
Risiken verbunden. Erstens kann bereits ein geringer Umfang von internationalen Kapitalbe-
wegungen fiir kleine und schwache Volkswirtschaften destabilisierend wirken. Die Asienkrise
1997/98, Finanzkrisen in Russland 1998, in Argentinien und Brasilien 1999/2000 sowie auch
die seit 2007 anhaltende Finanzkrise haben gezeigt, dass mit vergleichsweise geringem Kapi-
taleinsatz und einem hohen Fremdkapitalhebel grofle Marktbewegungen ausgel6st werden kon-
nen. Der Preis der Instabilitit ist hoch. Alle Finanzkrisen der vergangenen Jahrzehnte gingen mit
hohen sozialen, ckonomischen und politischen Kosten einher. Die Moglichkeit, die international
vereinbarten Entwicklungsziele, einschliellich der Millennium-Entwicklungsziele (MDGs), zu
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erreichen, riickt in immer weitere Ferne. Die Hauptleidtragenden der Krise sind damit ausge-
rechnet diejenigen, die sie am wenigsten zu verantworten haben.

Die jetzige Finanzkrise hat viele Opfer, aber auch viel Wut, Zorn und ein Gefiithl der Ohnmacht
gegeniiber den Akteuren ausgelost, die dieses Jahrhundertereignis (Greenspan 2008) hervorge-
rufen haben. Trotz der Demonstrationen (Occupy Wallstreet) ist es aber zu keiner erkennbaren
Verschiebung der Normen gekommen. Natiirlich war kaum zu erwarten, dass es durch die Fi-
nanzkrise einen Wandel der Normen zurtick zu einer protestantischen Ethik und Sparsambkeit
geben wird (Dahrendorf 2009, Bell 1976). Es kann auch nicht davon ausgegangen werden, dass
Globalisierung und damit die Offnung der Mirkte zuriickzudrehen sind. Wohl aber kénnen
Anreizstrukturen geidndert werden, so dass die Koordinaten zwischen Politik, Wirtschaft und
Zivilgesellschaft auf globaler Ebene neu verhandelt werden. Es geht vor allem darum, den Wohl-
stand und die Befriedigung der Bediirfnisse nachhaltig sowie auch global gerecht zu verteilen
(Deutscher Bundestag 2002 und 2013).

Aufgrund der Eigenschaft von Finanzstabilitit als 6ffentlichem Gut bedarf die globale Finanz-
architektur einer gerechten und fairen Ausgestaltung. Zentrale Elemente einer solchen Archi-
tektur sind erstens ein globales Mitspracherecht der Politik, Wirtschaft und Zivilgesellschaft in
der Gestaltung der Finanzarchitektur, zweitens eine gerechte und faire Netto-Nutzenverteilung
zwischen und innerhalb von Staaten und drittens die globale Kontrolle von riskanten Finanzpro-
dukten. Ein Anfang kénnte duch die Griindung einer internationalen (und regionalen) Financial
Products Safety Commission (Vereinte Nationen 2009) zur Zertifizierung von Finanzprodukten
gemacht werden.

4 Faire und gerechte Reformen der Finanzmarkte

Fairness und Gerechtigkeit erfordern in allererster Linie ein faires und gerechtes Mitsprache-
recht. Cecilia Albin (2003) hat ein weitreichendes Konzept fiir gerechte und faire Verhandlungs-
praktiken bei globalen éffentlichen Giitern vorgeschlagen. Wichtig in ihren Uberlegungen ist
es, nicht mit der Ergebnisgerechtigkeit zu beginnen, sondern mit der Prozessgerechtigkeit (auch
Kaul 2011). Letztere befasst sich mit der Fairness der Verhandlungsmodalititen. Die Ergebnis-
gerechtigkeit kann umso effektiver durch eine Prozessgerechtigkeit beim Verhandlungsmodus
erzielt werden.

In Bezug auf Finanzmarktreformen sollten drei Aspekte beachtet werden, ehe Reformvorschlige
fiir die Finanzmirkte auf dem globalen Parkett verabschiedet werden. Erstens ist sicherzustel-
len, dass Teilnehmer/innen aus Politik, Wirtschaft und Zivilgesellschaft die Moglichkeit eines
Mitspracherechts in den Verhandlungen zur Neuordnung eines fairen und gerechten Finanz-
rahmens haben. Durch die Partizipation und das Mitspracherecht der global unterschiedlichen
gesellschaftlichen Gruppen wird nicht nur das Prinzip der Fairness gestirkt, sondern auch die
Legitimation der Ergebnisse erhoht. Zweitens miissen die Kosten und der Nettonutzen des Fi-
nanzsystems zwischen den Finanzeliten und den gesellschaftlichen, politischen und wirtschaft-
lichen Akteuren transparent und global gerecht verteilt werden. Dies wiirde drittens bedeu-
ten, dass bei Finanzprodukten faire Nutzungsmdoglichkeiten durch Zertifizierungsprozesse
(Nichtausschliefbarkeit im Konsum) sichergestellt werden. Wenn nimlich die Offentlichkeit
ein Mitspracherecht in der Gestaltung der Finanzmarkte und Einfluss auf die zugelassenen Fi-
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nanzprodukte hat und Verbraucher auferdem durch einen Zertifizierungsprozess iiber deren
Risiken mitbestimmen kénnen, wird auch die Stabilitit und das Vertrauen in die Finanzmirkte
nachhaltig neu justiert.

4.1 Mitspracherecht in der Gestaltung der Finanzarchitektur

Das Mitspracherecht der Menschen ist ein anerkanntes Grundprinzip von Demokratie und Ge-
rechtigkeit. Die Herausforderung besteht darin, wie die Autorinnen Albin (2003), Kaul et al.
(2003, 2011) darlegen, die Gremien derer, die am Entscheidungsprozess teilnehmen, in Uber-
einstimmung mit denjenigen zu bringen, die von den Auswirkungen des 6ffentlichen Guts (Sta-
bilitat der Finanzmirkte) betroffen sind. Diese Mitbestimmung bezieht sich aber nicht nur auf
das Mitspracherecht souveriner Staaten. Die grenziiberschreitenden Finanzmarkttransaktionen,
die durch tiberlappende Netzwerke auf nationaler, transnationaler, regionaler und internatio-
naler Ebene fungieren, kénnen nur in einem multilateralen Rahmen gemeinsam mit Politik,
Wirtschaft und Zivilgesellschaft geregelt werden. Dies bedeutet auch, dass heute Normen wie
Menschenrechte oder Frauenrechte eine Rolle spielen miissen, die auf den ersten Blick mit der
Finanzkrise wenig zu tun haben. Aber gerade weil Finanzmirkte uns alle tangieren, miissen
auch die neuen internationalen Normen in die Re-regulierung der Finanzsysteme mit aufge-
nommen werden.

Das Dilemma der demokratischen Gestaltung einer neuen progressiven Globalpolitik besteht
nach Robert Dahl (1994) darin, dass zwar Regeln fiir Fairness und Inklusivitit in multilatera-
len Entscheidungsstrukturen existieren, sie aber mit dem demokratischen Dilemma zwischen
Effektivitit in der Zielerreichbarkeit und transnationaler Biirgerbeteiligung kollidieren. Dieses
Demokratie-Dilemma existiert aber nur solange der Nationalstaat unter dem Gesichtspunkt der
absoluten nationalen Souverinitit nach innen und auflen gesehen wird. Um aber Souverinitit
und globale Gerechtigkeit vereinbar zu machen, muss die nationale Souverdnitit als verantwor-
tungsvolle Souveranitit gedacht werden. Die Norm der verantwortungsvollen Souverinitit be-
deutet fiir Staaten,

»aass sie aufler Rechten auch Pflichten haben — Pflichten gegeniiber ihrer eigenen Bevolkerung
und Pflichten gegeniiber der Weltbevilkerung, den heutigen und zukiinftigen Generationen*
(Kaul 2011: 4).

Eine fortschrittliche Globalpolitik fiir Finanzmirkte wiirde bedeuten, dass die nationale, aber
auch regionale (EU-)Politik nicht die Chancen und die Lebensqualitit anderer Linder beschrinkt.

Wiirde die nationale Einfithrung einer Finanztransaktionssteuer diesem widersprechen? Bei die-
sem Instrument hat man das Problem, dass Gegner oft behaupten, sie seien eigentlich fiir die
Steuer, aber sie konne nur global von allen eingefiihrt werden (Garber 1996). Die Notwendigkeit
einer globalen Einfithrung wird zum Credo erhoben, wohl wissend, dass die Forderung danach
ein effektives Programm zur Verhinderung ist. Nationale Alleinginge kénnen diese vorgescho-
bene ,Ich bin ja eigentlich dafiir, aber nur wenn alle mitmachen“-Argumentation aushebeln.
Solche Alleingidnge konnen zudem Vorbildfunktion haben und bahnbrechend fiir eine supra-
nationale Einfithrung sein. Wenn ein Land den Anfang macht, folgen die anderen mdéglicher-
weise nach. Die Finanztransaktionssteuer setzt auf der Eigenschaft der Finanzmarktstabilitit als
offentliches Gut auf. Sie ist der Preis fiir die Nutzung des 6ffentlichen Gutes und wirkt somit
der Ubernutzung und dem Zusammenbruch des Systems entgegen (Schifer 2012a, 2013a). Die
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Besteuerung der Transaktionen fordert Langfristorientierung und Transparenz (Schifer 2012b,
2013b). Thre progressive Wirkung stirkt zudem die Verteilungsgerechtigkeit (Schifer 2013c).
Diese Eigenschaften sind elementare Bestandteile einer nachhaltigen Finanzwirtschaft. Die po-
sitiven Eigenschaften gehen nicht verloren, wenn die Steuer zunichst nur regional begrenzt
eingefiihrt wird. Allerdings muss unter diesen Umstinden besondere Sorgfalt auf die Ausgestal-
tung der Steuer verwandt werden, damit die Moglichkeiten der Steuerumgehung minimal sind
(Schifer und Karl 2012a).

Ein anderes Problem ist die veraltete politische und wissenschaftliche Aufteilung zwischen in-
nenpolitischer und auenpolitischer Zustindigkeit. Diese {iberholte institutionelle Trennlinie
findet man quer durch alle Staaten, erschwert aber das demokratische Mitspracherecht der Parla-
mentarier in Angelegenheiten wie zum Beispiel den globalen Finanzmarkten. Die Finanzmarkte
sind Aufgabe der zustindigen Ministerien und werden damit zum alleinigen Gestaltungsbereich
der Exekutive. Die Funktion der nationalen Parlamente ist meist reduziert auf die Verabschie-
dung der von der Exekutive vorgelegten Gesetzesentwiirfe. Parlamente miissen aber, wie dies
das deutsche Verfassungsgericht kiirzlich verkiindete, ein Mitspracherecht in den Verhandlungs-
prozessen haben. Dies wiirde bedeuten, dass die nationalen Parlamente auch die globalen und
regionalen Auswirkungen ihrer Entscheidungen miteinkalkulieren miissen. Ein erster Schritt
zu einem effektiven demokratischen Mitspracherecht in der Gestaltung der Finanzmirkte ist
deshalb die Aufhebung der national-staatlich institutionellen Trennung zwischen innen- und
auflenpolitischen Bereichen in Politik und Wissenschaft. Diese Trennung ist durch die globalen
Mirkte bereits lingst tiberholt.

4.2 Gerechte und faire Nettonutzenverteilung

Trotz des massiven Wachstums der Umsitze auf den Finanzmirkten seit den 199oer Jahren hat
sich die Verteilung des Wohlstandes zwischen armen und reichen Lindern weiter gravierend po-
larisiert. Dies hat vor allem damit zu tun, dass private Kapitalstréme die internationalen Finanz-
transfers dominieren. Etwa 775 Prozent der globalen privaten Kapitalfliisse gehen in nur zwolf
Linder. 140 Linder erhalten demgegeniiber nur fiinf Prozent dieser Kapitalfliisse. Nach Afrika
stidlich der Sahara gelangt nur ein Prozent, da in vielen Lindern eine leistungsfihige Banken-
infrastruktur kaum existiert. Durch diese asymmetrischen Kapitalstréme hat sich die Polarisie-
rung auch zwischen den Lindern im Stiden vergréflert. Insbesondere die hohen Kapitalimporte
aus den Leistungsbilanziiberschusslindern, wie zum Beispiel China, den Olexportlindern und
Deutschland in die Leistungsbilanzdefizitlinder (USA, Grofsbritannien und stidliche Eurolin-
der), hat zu Instabilititen auf den Weltmirkten beigetragen. Im Jahr 2007 betrugen die welt-
weiten Gesamtliquidititsiiberschiisse 1700 Milliarden US-Dollar, wobei die Vereinigten Staaten
allein 44 Prozent dieser Gesamtiiberschiisse fiir sich in Anspruch nahmen (IWF 2008). Deshalb
ist es auch nicht verwunderlich, dass Linder wie China ein Ende der US-Dollar-Hegemonie for-
dern. Auch die sogenannte Stiglitz-Kommission der Vereinten Nationen (2009) regt in ihrem
Bericht die Bildung eines neuen globalen Reservesystems an, um die globalen Ungleichgewichte,
die durch den Dollar als weltweite Reservewihrung entstanden sind, zu verandern.

Um den Nettonutzen der Kapitalmirkte global gerecht zu gestalten, miissen umfassende Refor-
men der Governance-Strukturen der internationalen Institutionen angepeilt werden. Vorschlige
dazu sind aber weder in den Berichten der Stiglitz-Kommission noch in den Verlautbarungen
der G2o zu finden. Gerade der Auftrag der Vollversammlung der Vereinten Nationen an die
Expertenkommission, Vorschlige zu entwickeln, die weltweit den nachhaltigen wirtschaftlichen
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Fortschritt und die Stabilitdt sicherstellen, so dass alle Linder — die entwickelten ebenso wie die
weniger entwickelten — davon profitieren konnen, ist bisher nicht umgesetzt. Positiv ist anzu-
merken, dass gleich zu Beginn der Finanzkrise die Versammlung der G2o die der G8 abléste.
Allerdings werden die derzeitig realen Machtverhiltnisse den notwendigen Politikherausforde-
rungen nicht gerecht. Das hat damit zu tun, dass sich der Clubcharakter der Finanz-Governance
durch die Einbeziehung von Entwicklungslindern in die G2o nicht mafigeblich verandert hat
(Young 2013). Problematisch ist zudem, dass die Entscheidungsgremien in der Weltbank und
dem Internationalen Wihrungsfonds ungeachtet aller Kritik noch immer von den Industrie-
staaten dominiert werden (Elson und Warnecke 2011). Somit ist die Empfehlung der G20, den
Entwicklungsldndern neue Finanzquellen zur Verfiigung zu stellen, um die derzeitigen Fehlbe-
trige aufgrund sinkender Investitionen, Uberweisungen und Exporterlsse auszugleichen, durch-
aus zweischneidig. Zwar schligt die G2o, wie auch die Stiglitz Kommission (Vereinte Nationen
2009), die Schaffung einer Fazilitit vor, iiber die Gelder von den Industrielindern in die drme-
ren Lander transferiert werden konnen, gleichzeitig soll aber die Fazilitit im Internationalen
Wihrungsfonds angesiedelt werden. Problematisch daran ist, dass der Verteilungsmechanismus
gerade einer internationalen Organisation zugeordnet wird, die nach dem Prinzip der wirtschaft-
lichen Stirke verfasst ist. Die Gerechtigkeit der Verhandlungs- und Entscheidungsstrukturen
muss jedoch in dem Sinne hergestellt werden, dass die Verteilung der Stimmrechte nicht nur
die wirtschaftliche Stirke der Mitgliedslinder, sondern auch andere Kriterien wie die Bevolke-
rungszahl oder jene Indikatoren berticksichtigt, wie sie im Human Development Report Index
zusammengefasst werden (Deutscher Bundestag 2002: 116, Elson und Warnecke 2011, Vereinte
Nationen 2009).

Die verstirkte globale Einbettung nationaler Politik wiirde bedeuten, dass Politiker Anreize brau-
chen, um die globalen Folgen ihrer Politikentscheidungen zu evaluieren und zu kontrollieren.
Dafiir miissten Indikatoren und Indizes entwickelt werden, die in der Lage sind, den Erfolg
einer gerechteren globalen Nutzenverteilung und einer gréfleren globalen Gerechtigkeit im Fi-
nanzsektor (sowie auch in anderen Bereichen) zu messen (Kaul 2011). Diese Indizes miissen
wiederum transparent und der Offentlichkeit zuginglich gemacht werden. Ein Beginn kénnte
mit der Zertifizierung von Finanzprodukten und der Griindung einer internationalen Zertifizie-
rungsorganisation gemacht werden.

4.3  Zertifizierungsorganisation fiir Finanzprodukte als Verbraucherschutz

Wie die Prokon-Geldanlagen im Kleinen so hat es die Finanzkrise im Grofsen drastisch vorge-
fithrt: Der Zugang der Biirgerinnen und Biirgern zum gesellschaftlichen Wohlstand wird massiv
beeintrichtigt, wenn sie tiber die entsprechenden Risiken von Anlageprodukten nicht gentigend
aufgeklart werden. Viele kleine Anleger haben ihre fiir das Alter gedachten Ersparnisse in un-
sichere Produkte investiert, die sich spiter als wertlos herausstellten. Mit anderen Worten, der
Zugang zu sicheren Finanzprodukten wurde vielen Biirgern dadurch erschwert, dass sie zu risi-
koreichen Anlagen tiberredet wurden, die deren Funktionsweise manche Berater oft selbst nicht
verstanden haben. Hinzu kam, dass der Verkauf der Produkte hiufiger von den hohen Provisi-
onsversprechungen fiir die Banken und deren Berater als von den Priferenzen der Kunden fiir
solide Anlagen getrieben war. Als Ironie der Prokon-Affaire kann sich nun herausstellen, dass
gerade die Angst vor riskanten Anlagen viele deutsche Kleinanleger in die Falle einer ethisch kor-
rekten Geldanlage hat laufen lassen. Denn die Prokon-Anlagen finanzieren regionale Sachgiiter
und sind eben keine hoch spekulativen Schuldenpapiere, die auf den internationalen Mirkten
gehandelt werden. Dass aber Genussrechte ein Teil des Grauen Marktes und weder mit Eigenka-
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pitalgeberrechten noch mit der Vorrangigkeit von Fremdkapital ausgestattet sind, schien vielen
Kleinanlegern nicht bewusst gewesen zu sein.

Zwar hat die Bundesregierung schnell mit einer Verschirfung der Verbraucherrechte reagiert,
um diese Praktiken zu begrenzen oder sogar zu verbieten, aber diese Mafinahmen miissten
durch eine internationale Institution mit regionalen Ablegern unterstiitzt werden, die fiir die
Zertifizierung von Finanzprodukten zustindig ist. Hierfiir wire zu iiberlegen, eine neue inter-
nationale Organisation zu griinden. Zum Beispiel schligt die Stiglitz-Kommission die Einrich-
tung einer Financial Products Safety Commission vor, die Finanzprodukte auf ihre Risiken priift
und dann entscheidet, ob sie der Offentlichkeit zuginglich gemacht werden kénnen (Vereinte
Nationen 2009). Durch eine Zertifizierung und Kontrolle konnte besser sichergestellt werden,
dass die angebotenen Finanzprodukte vereinbarten Regeln, Standards und Normen entsprechen.

Eine der wichtigsten Regulierungsforderungen sollte daher sein, dass Finanzinnovationen eine
Testphase durchlaufen und nur dann lizensiert in den Umlauf gebracht werden, wenn sie sich
wihrend der Testphase als normengerecht herausgestellt haben. So kénnten faire Preisbildung
und neue Methoden des Risikomanagements entwickelt werden (Semmler 2008).

5 Fazit

Die Antwort und die Losungsstrategien auf die derzeitige Finanz- und Bankenkrise erfordern
ein Umdenken und eine Umorientierung in den Spielregeln und der globalen Governance von
Finanzmirkten. Dies bedeutet vor allem, nicht nur die Ergebnisgerechtigkeit als Reformziel zu
definieren, sondern auch die Prozessgerechtigkeit. Das Mitspracherecht in der Bereitstellung
von offentlichen Regelungen zur Stabilitit der Finanzmarkte sowie eine faire und gerechte Ver-
teilung des Nutzens von Finanzprodukten miissen im Zentrum multilateraler und regionaler
Verhandlungen stehen. Finanzmarkte sind eben nicht private Giiter, die ausschlieffend und aus-
schlieflich gestaltet werden kénnen, sondern sie sind Teil des 6ffentlichen Bereichs und miis-
sen global allen zum Gebrauch zur Verfiigung stehen. Die gesellschaftliche Akzeptanz von im
Alleingang von Regierung- und Staatschefs ausgehandelten Krisenpolitiken brockelt: Mit Recht
fordern Biirgerinnen und Biirger eine gerechte Teilhabe an den Verhandlungsprozessen und
dem Nettonutzen aus dem Finanzsektor.
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