Catholic Social Doctrine and Human Rights
Pontifical Academy of Social Sciences, Acta 15, Vatican City 2010
www.pass.val/content/dam/scienzesociali/pdf/acta15/acta15-tietmeyerde.pdf

GLOBALISATION AND THE PRESENT CRISIS

HANS TIETMEYER

Die gegenwirtige Finanz- und Wirtschaftskrise hat inzwischen nicht
nur ein globales Ausmal} angenommen; auch ihre Ursachen und ihr bishe-
riger Verlauf stehen zu einem erheblichen Teil im Zusammenhang mit der
progressiven Globalisierung insbesondere der Finanzmirkte in den letzten
Jahrzehnten. Dennoch ist gegeniiber monokausalen Analysen Vorsicht
geboten. Eine sachgerechte Analyse muss zugleich der Vielfalt der Kausa-
lititen sowie den unterschiedlichen Triebkriften der trotz aller regionalen
Unterschiede globalen Krise Rechnung tragen.

EINIGE ANMERKUNGEN ZUR URSACHENANALYSE

Besonders in der gegenwirtigen 6ffentlichen Debatte tiber die Ursachen
der Krise dominieren vielfach den realen Sachverhalten nur begrenzt Rech-
nung tragende Simplifizierungen. Als Hauptursachen werden nicht selten
nur ein Fehlverhalten der Finanzmanager sowie ein Versagen der Auf-
sichtsbehorden herausgestellt. Und diese verkiirzten Analysen fithren dann
oft auch zu generalisierenden und zugleich populistischen Thesen wie ein
generelles Versagen der Mirkte, ein allgemeines Vordringen des sog. Kasi-
no-Kapitalismus sowie allgemeine Fehlentwicklungen in der wirtschafts-
und finanzrelevanten Politik. Zwar steckt in all diesen Aussagen zumeist
auch ein gewisser Kern an Wahrheit. Solche simplifizierende Generali-
sierungen fiithren jedoch zumeist weder bei der Kausalanalyse noch bei der
notwendigen Therapie weiter. M.E. ist vor allem eine breiter und tiefer
angelegte Analyse der Ursachen und der Zusammenhinge notwendig,
bevor man zu gewissen Schlussfolgerungen kommen kann. In meinem kur-
zen Beitrag kann ich allerdings nur einige wenige Punkte aufzeigen, die
nach meiner Meinung eine vertiefte Analyse verdienen.
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Die hauptsichlichen Ursachen und Griinde far das Entstehen der der-
zeitigen Krise sehe ich vor allem in folgenden fiinf Punkten:

1.) Nachdem schon zuvor insbesondere fiir die Finanzmaérkte die
nationalen Grenzen sowohl in den meisten Industrie- als auch in
vielen aufstrebenden Entwicklungslindern zunehmend geoffnet
worden waren, kam es bei den Finanzaktivititen selbst insbesonde-
re seit Beginn der 90er Jahre des vergangen Jahrhunderts zu einer
starken Weiterentwicklung auf der Grundlage der neuen Informa-
tions- und Kommunikationstechnologie, Die Finanzmarkte konn-
ten nunmehr weltweit ohne Zeitverlust handeln und wurden so
immer stiarker zu Frontrunnern der Globalisierung.

2.) Diese immer stirker zusammenwachsenden Mirkte untergru-
ben zunehmend auch die bisherigen nationalen Regulierungen und
Aufsichtsregeln fiir die Finanzinstitute. Dem zunehmenden regula-
torischen Wettbewerb versuchten zwar insbesondere die Aufsichts-
behorden der G10-Lander schon frith durch eine informelle Koope-
ration im Rahmen der sog. Baseler Vereinbarungen entgegenzuwir-
ken. Der Erfolg blieb jedoch — insbesondere auch infolge der unter-
schiedlichen Auffassungen zwischen den Lindern - relativ
begrenzt. Auch die von mir persénlich 1999 initiierte Griindung des
sog. Financial-Stability-Forums fiihrte leider nicht zu ausreichen-
den Fortschritten. Sowohl eine Ausweitung der Mitgliedschaft iiber
die G7 bzw. G10Lander hinaus auf die vor mir vorgeschlagene G20-
Gruppe als auch ein weitergehendes Mandat wurde damals insbe-
sondere von angelsichsischer Seite abgelehnt. Diese Blockade einer
weitergehenden internationalen Kooperation hatte dann zur Folge,
dass mit der progressiven Internationalisierung der Finanzmérkte
die bestehenden nationalen Aufsichtregeln immer starker erodiert
und infolge des internationalen Wettbewerbsdrucks in vielen Lin-
dern auch erheblich reduziert wurden.

3.) Die zunehmende Anwendung neuer Technologien und die Ero-
sion vieler bisheriger Regeln und Kontrollen hat auch die Finanz-
marktaktivititen zunehmend geandert. Insbesondere im Bereich
des sog. Investment-Banking wuchs nicht nur die Zahl der Player
erheblich. Zugleich vollzog sich im Banking insgesamt auch eine
fundamentale Verinderung der frither dominierenden Aktivititen.
Aus den traditionellen ,buy and hold“ Aktivititen der Banken und
Finanzinstitute wurde zunehmend ein ,originate and distribute”
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von Zertifikaten. Die Konsequenz war ein wachsender Verlust an
Ubersicht tiber die Verteilung und Aggregierung von Risiken fiir die
Banken selbst, aber auch fiir deren Kunden. Wohl klassifizierten die
sog. Rating-Agencies die Produkte; aber sie waren dabei oft wohl
auch zu grofziigig.

4.) Hinz kam — insbesondere seit den 90er Jahren — auch eine zuneh-
mende Anwendung der sog. mark-to-market Bewertung in der
Rechnungslegung und Bilanzierung sowie ein Vordringen der
Publikation von kurzfristigen Quartalsergebnissen. Ein Teil der kon-
tinentaleuropiischen Linder hat sich zwar lange gegen diese Art
der Rechnungslegung und Bilanzierung wegen der damit verbunde-
nen prozyklischen Effekte gewehrt. Die angelsichsische Seite hat
sich jedoch in der Praxis zunehmend durchgesetzt mit dem heute
deutlichen Ergebnis, dass diese Rechnungslegungund Bilanzierung
sowohl in den vergangenen Jahren die Hypertrophie an den Finanz-
markten zunidchst artifiziell verstiarkt als danach den Absturz der
Preise fiir Finanzprodukte groRenteils extrem iibersteigert hat.

5.) Neben diesen genannten Punkten haben zweifellos auch gewich-
tige Fehler in der makrockonomischen Politik zum Entstehen der
Krise beigetragen. Insbesondere die schon seit lingerem aufgebau-
ten gewaltigen globalen Leistungsbilanzunglcichgcwichte (vor
allem zwischen den USA und einigen groRen emerging economies)
haben nicht nur vor allem in den betroffenen Landern tiber Jahre
hinweg ein artifiziell hohes Wachstum ermoglicht; sie waren auch
mit einer extremen Ausweitung der weltweiten Liquiditit verbun-
den, die noch verstiarkt wurde durch den starken Aufbau von US-
Dollar als Devisen-Reserven. Diese gewaltige Ausdehnung der Liqui-
ditat hat zwar — insbesondere infolge der gleichzeitig stark zuneh-
menden Intensivierung des internationalen Wettbewerbs — ldangere
Zeit hindurch nicht zu einer exorbitanten weltweiten Inflation
gefiihrt. Sie hat jedoch wesentlich zu der bereits erwidhnten Hyper-
trophie der internationalen Finanzmiérkte beigetragen. Und diese
extreme Liquiditdtsausweitung ist vor allem die Folge einer unrea-
listischen de facto Fixierung der Wechselkurse insbesondere im
amerikanisch-asiatischen Verhiltnis sowie einer nach meiner Beur-
teilung eindeutig zu groRziigigen Geldpolitik insbesondere der US-
Fed, die zudem noch durch eine besonders grofziigige Eigenhcim-
finanzierung ergidnzt worden ist.
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Heute ist weitgehend unbestritten, dass der Ausbruch der Krise ja auch
in den USA begonnen hat. Wohl hat die Subprime-Crisis in den USA schon
bald auch die aufgelaufenen Schwichen in anderen Finanzmirkten — auch
in Deutschland-aufgedeckt, sie war und ist jedoch unbestreitbar der zentra-
le Ausloser der weltweiten Krise. Und der tiberraschende Kollaps des Bank-
hauses Lehman Brothers im September 2008 hat zweifellos an den Finanz-
markten eine weltweite Vertrauenskrise ausgelost, deren tatsichliches
Ende auch heute noch nicht abzusehen ist. Vieles spricht dafiir dass wir es
zum ersten Mal seit den 30er Jahren des vergangenen Jahrhunderts mit
einer weltweiten Krise zu tun haben, die in vielen Bereichen auch nachhal-
tige Wirkungen in der realen Wirtschaft hinterlassen und den Prozess der
Globalisierung vor neue Herausforderungen stellen wird.

NEUE HERAUSFORDERUNGEN FUR DIE POLITIK

Die neue Dimension der Krise und die vielfaltigen neuen Kausalititen
haben insbesondere auch die Politikverantwortlichen weltweit mit neuen
Herausforderungen konfrontiert und werden dies sicher auch in Zukunft
tun. Insbesondere die Deklaration des G20-Treffens in London vom 2. April
2009 dokumentiert inzwischen auch die Bereitschaft der groRen Lander zu
verstarkter internationaler Kooperation. In der Substanz geht es gegenwiir-
tig und in Zukunft vor allem um folgende vier Aktionsbereiche:

1.) Im Vordergrund muss zunichst die Wiederherstellung der Funk-
tionsfahigkeit der Finanzméarkte insgesamt stehen. Nachdem insbe-
sondere schon seit August 2007 vor allem die grofen Zentralbanken
sich bemiiht haben, durch teilweise auch aggressive und innovative
Malnahmen im Bereich der Geldpolitik einen akuten Kollaps der
Finanzmirkte zu vermeiden, haben sich die politischen Autoritiiten
fast aller Linder im Laufe von 2008 zur Bereitstellung staatlicher Ret-
tungsschirme in Form von Garantien und Kapitalzufuhr bemiiht,
zumindest die ,systemrelevanten Banken und Finanzinstitute zu
erhalten und das Finanzsystem in ihren Liandern wieder funktionsfi-
hig zu machen. Insgesamt waren die MaRnahmen bisher iiberwie-
gend erfolgreich, wenngleich die endgiiltigen Ergebnisse sich voraus-
sichtlich erst in den néichsten Jahren abzeichnen werden.

2.) Der inzwischen auch in der Realwirtschaft weltweit deutlich
gewordene Einbruch tibersteigt alle konjunkturzyklische Riickgin-
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ge der letzten Dekaden bei weitem. Insbesondere die Politik der gro-
Ren Linder war und ist deswegen zu stabilisierenden Gegenmal3-
nahmen gefordert Die Vielzahl und GroRe der bisherigen Program-
me beweist, dass die Gefahr weiterer Wachstumseinbriiche und
zunehmender Arbeitslosigkeit weitgehend ernst genommen wird,
wenngleich man tiber die Zusammensetzung und Angemessenheit
der Programme im einzelnen natiirlich streiten kann. Von grofer
Bedeutung wird insbesondere auch der rechtzeitige Exit aus dieser
nur voriibergehend zu vertretenen Politik sein, die insbesondere
auch im Bereich der offentlichen Verschuldung erhebliche Gefah-
ren entfalten kann.

3.) Unverzichtbar ist insbesondere auch eine moglichst weltweite
Ausweitung und Verbesserung der Aufsichtsregeln fiir die Banken
und Finanzmarkte und ihrer Governance. Es ist erfreulich, dass der
G20-Gipfel in London hier wichtige Orientierungen und institutio-
nelle Verbesserungen auf den Weg gebracht hat. So hat auch das
bereits erwihnte Financial Stability Forum nicht nur eine grofere
Mitgliedschaft erhalten; auch der politische Status ist durch die
Umwandlung in einen Financial Stability Board aufgewertet wor-
den. Allerdings werden erst die nichsten Jahre zeigen, ob diese Neu-
orientierung und Verbesserung der Regelsetzungsprozedur effekti-
vere Ergebnisse bringen wird.

4.) Zumindest lingerfristig bedeutsam wird auch die Weiterent-
wicklung der internationalen Wihrungssystems und der dafiir
zustandigen Organisationen (IWF und Weltbank) sein. Neben Orga-
nisationsfragen und den bisherigen Politikorientierungen wird
dabei auch die bisher dominierende Rolle des Dollars zunehmend
ein Thema werden. Kurzfristig sehe ich jedoch weder bei den offe-
nen institutionellen Architekturfragen noch in der Reservewih-
rungsfrage konsensfihige Lésungen. Die bei der Gestaltung der UN-
Kooperation in anderen Bereichen deutlich gewordenen Kontrover-
sen zeigen, wie schwierig es ist, weltweit akzeptierte und hand-
lungsfihige Losungen zu finden. Die wachsende Globalisierung der
Mirkte macht jedoch langerfristig weiterfithrende Lésungen unaus-
weichlich. Insbesondere das Instrument des Publizititszwanges
sollte dabei fiir die notwendige Beaufsichtigung der Méirkte eine
zunehmende Rolle spielen.
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ABSCHLIERENDE BEMERKUNG

Die gegenwirtige und derzeit noch keineswegs iiberwundene globale
Finanz- und Wirtschaftskrise hat deutlich gemacht, dass insbesondere die
Finanzmarkte fiir ein nachhaltiges Funktionieren eines dauerhaften Ord-
nungsrahmens bediirfen, der auch internationale Wirkung entfaltet. So
wichtig die Globalisierung der Markte fiir die Sicherung der Freiheit und
die weltweite Ausbreitung des Wohlstandes ist, sie bedarf auch eines Min-
destmalRes an konsistentem, kontinuierlichem und damit auch glaubwiirdi-
gem politischen Rahmenwerk. Und die Teilnehmer an den Markten miissen
dieses Rahmenwerk auch tatsiachlich respektieren.

Dariiber hinaus bedeutet Freiheit an den Markten aber fiir alle Teilneh-
mer gerade auch in der zunehmend globalisierten Welt individuelle Verant-
wortung fiir das Gemeinwohl. Insbesondere auch die fiir unternehmerische
Entscheidungen zustindigen Eigentiimer und Manager miissen sich ihrer
Verantwortung fiir die Erhaltung der dauerhaften Funktionsfihigkeit des
Systems und seiner gerechten Wirkungen bewusst sein. Nur so kann die
freiheitliche Ordnung auch in Zukunft das notwendige MaR an sozialer
Gerechtigkeit sichern. Fiir die Entwicklung des dafiir notwendigen
Bewusstseins sollten deshalb auch angemessene Verhaltenkodices fiir die
Verantwortungstriger in Wirtschaft und Politik formuliert werden.

Insgesamt wird die derzeitige Krise Politik und Wirtschaft noch ldnge-
re Zeit beschiftigen. Die deutsche Bischofskonferenz hat sich Anfang Marz
2009 bereits mit diesem Thema befasst und eine entsprechende Stellung-
nahme veroffentlicht. Auch unsere Akademie sollte meines Erachtens die-
ses Thema in der nichsten Session vertieft behandeln.





