Aus der aktuellen Forschung

Symptombekampfung reicht nicht aus
Die Regulierung des internationalen
Finanzwesens am Scheldeweg

Peter Dietsch

Summary: In order to effectively
tackle the crisis of the banking sector
and of sovereign debt, the policy mea-
sures taken thus far are insufficient.
Though they do increase the capacity
of politics to respond to crises, they
hardly reduce the vulnerability of the
financial system to such crises. To
this end, structural reforms are inevi-
table. First, banking regulation should
be extended to cover the so-called
shadow banking sector. Second, inter-
national tax law will have to be refor-
med to close loopholes for both indi-
viduals and corporations.

Kurzgefasst: Eine effektive Bekamp-
fung der Krise des Bankensektors und
der Staatshaushalte erfordert mehr
als die bisher geschniirten Rettungs-
pakete. Diese erlauben es der Politik
zwar, den Schaden zu begrenzen, aber
die Krisenanfalligkeit des Finanzsys-
tems wird dadurch kaum reduziert.
Hierzu sind Strukturreformen erfor-
derlich. Die Regulierung der Banken
muss auf sogenannte Schattenbanken
ausgedehnt werden. AuBerdem drangt
sich eine Reform des internationalen
Steuerrechts auf, um Schlupflécher
fiir Privatleuten und Unternehmen zu
schliefen.
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Die Euro-Zone schleppt sich von einer Krisenwoche zur ndchsten. Auch wenn es
fiir Griechenland, Italien und Spanien in den letzten Wochen gelungen ist, die
Zinssdtze zur Refinanzierung ihrer Staatsanleihen etwas zu driicken - die Ge-
fahr eines Auseinanderfallens der Wahrungsunion ist noch nicht gebannt. Fir
Angela Merkel, Nicolas Sarkozy und ihre Biindnispartner ist dies nicht nur ein
Kampf gegen die Uhr, sondern auch um das Vertrauen der Markte. Die Kosten fiir
die Rettung der Wahrungsunion steigen mit der Skepsis der Anleger. Diese ist
inzwischen betrachtlich.

Die politische Reaktion auf die Krise konzentriert sich bisher auf drei Strategi-
en. Erstens ein verstdrktes Eingreifen der Europdischen Zentralbank: Auch
wenn die Notbremse einer Garantie fiir die Schulden der Mitgliedsstaaten bis-
her nicht gezogen wurde, so gibt die EZB Europas Banken Liquiditdtsspritzen in
Form von billigen Krediten. Zweitens eine starkere Integration der Fiskalpolitik,
die es ermdglichen soll, kritische Situationen in den Staatshaushalten der Mit-
gliedsstaaten rechtzeitig zu identifizieren und durch Briisseler Mitspracherech-
te zu entscharfen. Eine dritte Méglichkeit, die allerdings bislang am Widerstand
der Bundesregierung scheitert, ist die Einfiihrung von Eurobonds, also einer
gemeinsam ausgegebenen Anleihe. In der derzeitigen Lage ist eine Kombination
dieser Ansatze in der Tat notwendiger Bestandteil einer méglichen Losung.

Langfristig reichen diese MaBnahmen jedoch nicht aus. Sie beschranken sich auf
die Bekdampfung von Symptomen der Finanzkrise, ohne strukturelle Probleme
anzugehen, die der Krise zugrunde liegen. Wie so oft versperrt das Dringende
den Blick auf das Wesentliche. Dabei ist jetzt der beste Zeitpunkt, die Ursachen
der Finanzkrise zu bekdampfen. Ist die Krise erst einmal iiberstanden, wird die
Reformbereitschaft wieder deutlich sinken. Die Regulierung des internationalen
Finanzwesens befindet sich an einem Scheideweg. Wollen wir die Krise lediglich
liberstehen und uns bestenfalls einen besseren Airbag leisten, damit der Auf-
prall beim ndchsten Crash weniger hart wird? Oder wollen wir die Krisenanfal-
ligkeit des Finanzsystems langfristig reduzieren?

Die erste Komponente der Krise, die der Banken, hat ihren Ursprung auf dem
Immobilienmarkt. Nachdem die verbrieften Hypothekenanleihen lange Zeit als
eine sichere, da in verschiedene Risikotranchen diversifizierte Anlage galten,
zwang der Einbruch des Immobilienmarktes viele Banken dazu, diese Anleihen
abzuschreiben. Einige von ihnen waren dazu nur mit 6ffentlicher Hilfe in der
Lage, was eine Verstaatlichung der Verluste zur Folge hatte. Ein Blick auf die
Rolle der Banken in der Griechenland-Debatte vor einigen Wochen offenbart das
gleiche Muster: Warum war und ist der Staatsbankrott trotz der politisch und
dkonomisch desolaten Lage keine Option? Weil Banken in ganz Europa griechi-
sche Staatsanleihen halten und manche von ihnen im Falle eines Staatsbank-
rotts ihrerseits wieder gerettet werden miissten. Ob Immobilien oder Staatsan-
leihen: Wenn die Politik gezwungen ist, die Banken zu retten, um die Situation
nicht zu verschlimmern, dann setzt dies die falschen Anreize.

Einige Mafinahmen zur Einddimmung der Risiken im Finanzsektor sind bereits
auf dem Weg. Hohere Kapitalreserven sollen Banken in die Lage versetzen, gro-



Bere Kreditausfalle besser zu verkraften. Die Banken selbst betreiben derzeit ein
,,deleveraging“, das heiB3t niedrigere Schulden verbunden mit einem Riickzug
aus risikoreichen Geschdften. Eine Riickkehr zur Trennung von Einlagebanken
und Investmentbanken soll die Ausfallrisiken fiir einfache Spareinlagen mini-
mieren. Sogar die Einfilhrung einer Finanztransaktionsteuer wird immer wahr-
scheinlicher. Sie wiirde Sand in das Getriebe der Spekulation streuen und damit
die Volatilitdt der Finanzmarkte reduzieren. Bei all diesen Reformansédtzen han-
delt es sich um akzeptable und notwendige Initiativen, doch sie fallen alle in die
Kategorie ,Weiter wie bisher, nur mit angezogener Handbremse". Keine dieser
MaBnahmen 16st die strukturellen Probleme des Bankensektors; keine stellt die
Geschadftsmodelle in Frage, mit denen Banken sozial unverantwortliche Risiken
eingehen, Gewinne am Fiskus vorbeischleusen und Verluste sozialisieren.

Die zweite Komponente der Krise, die der Staaten, hat mindestens vier Griinde.
Zum einen fehlende Haushaltsdisziplin. Zum zweiten die Tatsache, dass die Geld-
politik der Europdischen Zentralbank in den letzten Jahren auf die Wirtschafts-
lage der groBen Staaten zugeschnitten wurde und sich fiir Lander wie Griechen-
land, Portugal und Irland nun als zu restriktiv erweist. Zum dritten der
zusdtzliche Haushaltsdruck, der durch die Bankenrettung entstand. Und zum
vierten eine nationalstaatliche Fiskalpolitik und eine Regulierung des Finanz-
wesens, die einer globalisierten Wirtschaft nicht mehr gewachsen sind.

Die wirtschaftspolitische Reaktion auf die Staatsschuldenkrise konzentriert
sich bisher ausschlieBlich auf die ersten drei soeben genannten Ursachen. Wah-
rend sie sich zundchst auf Sparprogramme und spater auf grenziiberschreiten-
de Staatsgarantien beschrankte, werden nun die genannten drastischeren Mittel
wie EZB-Liquiditdtsspritzen oder Fiskalunion eingesetzt, und die Einfiihrung
von Eurobonds oder einer EZB-Garantie sind ebenfalls nicht ausgeschlossen. Mit
Ausnahme der Fiskalunion — und auch hier hangt es von deren Ausgestaltung ab
- sind alle diese Schritte wiederum ,Rettungs”-Pakete. Sie sind zweifellos not-
wendig, um die gegenwdrtige Krise zu iiberstehen, und schaffen ein dickeres
Polster fiir die ndchste Krise — auch wenn die Unzuldnglichkeiten der European
Financial Stability Facility (EFSF) ja bereits zu Tage treten —, aber sie vermindern
die Wahrscheinlichkeit zukiinftiger Krisen nicht.

Zwei Problemfelder und ihre Auslaufer

Die Deregulierung oder in manchen Fallen Nicht-Regulierung der Finanzmarkte
in den letzten 30 Jahren hat die Krisenanfalligkeit des privaten und des 6ffent-
lichen Sektors dramatisch erhoht. Die Liste der notwendigen Reformen ist lang:
Regulierung von Finanzmarktprodukten, Einschrankung von Spekulation auf
Nahrungsmittel, Verbot von Leerverkdufen und viele andere mehr. Fir eine
langfristige Stabilisierung der Finanzmadrkte und der Staatshaushalte sind je-
doch insbesondere zwei Schritte von zentraler Bedeutung: die Regulierung der
sogenannten Schattenbanken und die Kontrolle der Steuerbasis in den einzel-
nen Lindern (siehe auch die Arbeiten von Thomas Rixen am WZB).

Schattenbanken sind Organisationen, die bis auf das Einlagegeschaft das Gleiche
machen wie Banken, aber nicht wie Banken reguliert sind. Unter anderem fallen
Hedge-Fonds in diese Kategorie. Laut einer Studie des Internationalen Wah-
rungsfonds ist der Schattenbankensektor zwischen 2002 und 2009 weltweit
von 11,7 Billionen US-Dollar auf 26,8 Billionen US-Dollar gewachsen, in den USA
ist er inzwischen sogar gréfer als der reguldre Bankensektor. Das bedeutet, dass
ein Grofteil der Bankenaktivitdt unreguliert ablduft und sich zum Beispiel nicht
den Auflagen hinsichtlich der Kapitalreserven unterziehen muss. Hier ist leicht
zu erkennen, warum aktuelle Vorschldge zur Erhéhung der Kapitalreserven im
Bankensektor nur geringe Auswirkung haben diirften.

Die enge Vernetzung mit Schattenbanken ermoglicht es reguldren Banken, ihre
Risiken auBerhalb der Bilanz zu verwalten und zu verschleiern. Ein klassisches
Beispiel in diesem Zusammenhang ist die englische Bank Northern Rock, die
2007 iiber die Risiken ihrer Schattenbank Granite stolperte. Der Schattenban-
kensektor erlaubt es Banken, ihre risikoreiche Strategie weiterzufahren, als ob
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die Finanzkrise nie stattgefunden hatte. Solange das Geld von Pensionskassen
und Versicherungen auf diese Art und Weise investiert wird, leben die Banken in
der Gewissheit, dass sie im Falle einer Krise wieder vom Staat gerettet werden.
Das zweite Problemfeld ist der internationale Steuerwettbewerb und die
Schlupflécher, die er Privatpersonen und Unternehmen bietet. Um mdglichst
viel vom Kuchen des international mobilen Kapitals abzubekommen, gestalten
Staaten ihre Steuergesetze maoglichst attraktiv. Dies betrifft nicht nur die Steu-
ersdtze, sondern vor allem das regulatorische Umfeld. Unter dem Schleier des
Bankgeheimnisses zum Beispiel lagern reiche Biirger weltweit ca. 12 Billionen
US-Dollar in Steueroasen wie der Schweiz, den Cayman-Inseln oder Singapur
ein. Im Gegensatz zur Steuerhinterziehung durch Einzelpersonen sind die Steu-
erminimierungstricks von Unternehmen oft legal. Durch Operationen innerhalb
von multinationalen Unternehmen werden Gewinne auf dem Papier in Steuer-
oasen verschoben. Beispiel Google: Wie die Nachrichtenagentur Bloomberg letz-
tes Jahr berichtete, zahlt Google auerhalb der USA im Durchschnitt einen Steu-
ersatz von 2,4 Prozent, obwohl der Unternehmensteuersatz der wichtigsten
Lander, in denen die Firma operiert, bei liber 20 Prozent liegt.

Diese Tricks erkldren, warum Filialen multinationaler Unternehmen in Orten
wie Dublin, Luxemburg oder Zug Milliardengewinne verbuchen, obwohl in den
dortigen Biiros in vielen Fallen nur zwei oder drei Mitarbeiter sitzen. Die Folgen
des Steuerwettbewerbs fiir die Staatshaushalte sind offensichtlich. Die Europa-
ische Union beziffert die jahrlich resultierenden Steuerverluste auf 2 bis 2,5
Prozent des europdischen Bruttosozialprodukts. In Landern wie Griechenland
oder Italien, wo Steuerhinterziehung ein besonders groBes Problem darstellt, ist
diese Zahl vermutlich um einiges hoher. Zusatzlich verstellt der Steuerwettbe-
werb einen maéglichen Weg aus der Krise, namlich den der Steuererh6hungen.

Was Schattenbanken und Steueroasen verbindet, ist die Intransparenz, die beide
umgibt und von der sie leben. Warum sind 80 Prozent aller Hedge-Fonds auf den
Cayman-Inseln registriert, obwohl der GroBteil ihrer Angestellten in London
und New York arbeitet? Weil die Aufsicht dort besonders lax ist. Wie die Financi-
al Times im November berichtete, ist es auf den Cayman-Inseln keine Seltenheit,
dass ein und dieselbe Person in mehr als 100 Aufsichtsrdten von Hedge-Fonds
sitzt. Die Anforderungen an Schattenbanken, ihre Geschaftszahlen publik zu ma-
chen, sind in vielen Steueroasen besonders gering. Wie reagieren besonders
dreiste Gerichtsbarkeiten auf den Druck von aufen, die Identitét von Steuerhin-
terziehern preiszugeben? Sie genehmigen anonyme Konten oder bauen auf le-
gale Konstrukte, wie etwa die Liechtensteiner Anstalt, um die Identitdt der Inha-
ber zu schiitzen.

Dies ist das Zentrum der derzeitigen Krise, das faule Gewebe des internationalen
Finanzwesens. Die Schattenbanken zum einen stehen fiir die regulatorische Lii-
cke, die es dem Finanzsektor erlaubt, sozial unverantwortliche Risiken einzuge-
hen. Hohere Eigenkapitalanforderungen fiir reguldre Banken oder eine Finanz-
transaktionssteuer verkleinern diese Liicke vielleicht, aber sie schlieBen sie
nicht. Der Steuer- und Regulierungswettbewerb zum anderen macht deutlich,
wie Gewinne am Fiskus vorbeigeschleust werden. In schlechten Zeiten bringen
die Verluste der (Schatten-)Banken einen ohnehin schon geschwdchten 6ffentli-
chen Sektor in vielen Landern ins Wanken. Was ist zu tun, um diese Krisenaus-
16ser in den Griff zu bekommen?

Schattenbanken missen so reguliert werden wie jede andere Bank auch. Er-
staunlicherweise gibt es hierzu bislang kaum Initiativen. Steuerschlupflécher
miissen geschlossen werden. Dies erfordert eine internationale Koordination
bei der Gestaltung der Steuergesetzgebung, unter anderem durch globale Trans-
parenz und eine einheitliche Definition der Steuerbasis, es erfordert aber wohl-
gemerkt keine Harmonisierung der Steuersatze. Nachdem eine Initiative der
Organisation flir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) An-
fang des Jahrhunderts von der Bush-Regierung im Keim erstickt wurde und die
zaghaften Manahmen der G20-Staaten unmittelbar nach Beginn der Krise 2008
sich als Flop herausgestellt haben, erweist sich die Europdische Union auf dem
Gebiet der Steuerreform als Vorreiter. So plant die EU eine sogenannte konsoli-
dierte Unternehmensbesteuerung, die das Verschieben von Papiergewinnen ef-



fektiv unterbinden wiirde. Auch der Widerstand aus Briissel gegen die bilatera-
len Steuerabkommen der Schweiz mit Deutschland und England Ende November
2011 - unter den geplanten Abkommen kénnte die Anonymitat von Schweizer
Bankkonten weiterbestehen — zeigt, dass die EU hier nicht bereit ist, Kompro-
misse einzugehen.

Eine Reform der Schattenbanken und des internationalen Steuerrechts drangt
sich nicht nur aus finanzpolitischen Griinden auf. Beide sind notwendig, um das
internationale Finanzsystem weniger krisenanfallig zu machen, und konnen
wesentlich dazu beitragen, die Staatshaushalte der EU-Mitgliedsstaaten zu festi-
gen. Dartiber hinaus jedoch handelt es sich um eine Frage sozialer Gerechtigkeit.
Plumpe Steuerhinterziehung ist hierbei das deutlichste Beispiel. Aber auch die
Tatsache, dass die effektiven Steuersdtze auf Gewinne aus risikoreichen Anlagen
immer weiter sinken, wahrend Verluste durch diverse Rettungspakete auf die
Allgemeinheit umgelegt werden, tragt zu wachsenden Einkommens- und Ver-
mogensunterschieden in Deutschland und andernorts bei.

Es wdre fatal, wenn sich Europas Politik bei der ,Rettung” des Euro auf Symp-
tombekdmpfung beschrankte. Diese ist zwar unausweichlich, um das Vertrauen
der Mdrkte wiederherzustellen; aber gleichzeitig sind grundlegende Reformen
des Finanzwesens einzuleiten, allen voran eine Regulierung der Schattenbanken
und eine Reform des internationalen Steuersystems. Innerhalb der EU ist vor
allem aus England und Luxemburg Widerstand zu erwarten. Doch sollte der Euro
dieses Mal gerettet werden, ohne dass parallel dazu notwendige Strukturrefor-
men auf den Weg gebracht werden, dann wird die nachste Krise nicht lange auf
sich warten lassen.
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