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Einleitung

Der Ausbruch der Finanzmarktkrise fiihrte zu Reak-
tionen, die sich noch vor einem Jahr niemand hatte
vorstellen kénnen: Banken missen mit Milliarden-
betrdgen gestltzt werden. Selbst Verstaatlichung ist
kein Tabuthema mehr. Weitere Milliarden an Steuer-
geldern werden aufgebracht, um im Zuge des welt-
weiten Konjunktureinbruchs ganze Volkswirtschaften
vor dem Zusammenbruch zu retten. Die Finanzmarkt-
und Wirtschaftskrise steht am Ende einer langen Pha-
se der Liberalisierung der Finanzmarkte, in der vor
allem auf den freien Kapitalverkehr und deregulierte
Méarkte vertraut wurde.

Allerdings zeigen die Ereignisse der letzten Monate,
dass die groBe Freiheit zu gefahrlichen Fehlentwick-
lungen gefihrt hat — mit dramatischen Folgen. Um
dies fur die Zukunft zu verhindern, gilt es nun, tragfa-
hige Strukturen fur eine Regulierung der Finanzmar-
kte zu finden. Mehr Kontrolle durch den Staat ist ge-
fragt. Doch wie viel muss sein? Und wie viel Freiheit
braucht die Finanzbranche, um agieren zu kénnen?

Karl Kauermann

Kauermani
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Geschichte und Ursachen der Krise I:

Ein System wird geschaffen

Seit den Siebziger Jahren wurden die Finanzmarkte
in groBen Teilen der Welt immer starker dereguliert.
Gleichzeitig wurde die internationale Vernetzung
der Mérkte immer enger — nicht zuletzt deshalb, weil
computergestltzte Handelssysteme es zunehmend
erlaubten, groBe Geldbetrage sekundenschnell rund
um die Welt zu verschieben. Das Ergebnis: Das Vo-
lumen internationaler Finanztransaktionen nahm
stark und stetig zu.

Aber es gab auch Bemihungen um international ein-
heitliche Standards. So wurde bereits 1974 von den
Zentralbanken und Finanzaufsichtbehorden der so-
genannten G10-Lander (Belgien, Kanada, Frankreich,
Deutschland, Italien, Japan, Niederlande, Schweden,
Schweiz, GroBbritannien und USA) der Basler Aus-
schuss fur Bankenaufsicht gegriindet. Dieser wie-

Karl-Peter Schackmann-Fallis
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derum formulierte mit ,Basel I” und ,Basel II” zwei
Pakete mit Vorschldgen zu Vorschriften zur Eigenka-
pitalausstattung von Banken und Kreditnehmern. Ziel
von ,Basel I” und ,Basel II” war es, dafiir zu sorgen,
dass Banken die Risiken der von ihnen vergebenen
Kredite mdglichst exakt bezifferten und sie entspre-
chend dem Ausfallrisiko mit Eigenkapital als Risiko-
vorsorge unterlegten.

Iu

Allerdings bot sich auch eine Méglichkeit, Kreditri-
siken extern abzusichern und so das unterlegte Ei-
genkapital wieder fur neue Geschafte freizumachen:
die sogenannte Verbriefung. Dabei werden Kredite
verschiedener Schuldner geblindelt und das Gesamt-
paket wiederum in kleinere Einheiten gestlickelt, die
sogenannten Collateralized Debt Obligations (CDO).
Mit der Ubernahme eines solchen Papiers ins eigene
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Depot verpflichtet sich die Gbernehmende Institution
zu burgen, falls die Schuldner, deren Kredite sich im
Paket befinden, nicht mehr zahlen kénnen. Im Ge-
genzug erhalt sie von der ausgebenden Institution
regelmaBige GebUhren. Durch die Schniirung von Pa-
keten und die Stlickelung dieser wird das Risiko auf
viele Beteiligte gestreut.

Jérg Asmussen

‘Ir

--II-I-
_ T C L\




Anséatze zur Finanzmarktregulierung

Geschichte und Ursachen der Krise IlI:
Eine Spekulationsblase entsteht

Vor allem in den USA nutzten die Banken das Instru-
ment der Kreditverbriefung sehr stark — unter ande-
rem im Bereich der Immobilienfinanzierung. Dartber
hinaus kam die Verbriefung bei Firmenkrediten, die
zum Beispiel dazu dienten Ubernahmen zu finan-
zieren, bei Konsumentenkrediten (Autofinanzierun-
gen oder Kreditkartenschulden usw.) und bei Kredit-
und Verbriefungsversicherungen (Kreditausfallderi-
vate: Credit Default Swaps - CDS) zum Einsatz.

Da die fur Verbriefungen geschnirten Kreditpakete
immer undurchschaubarer wurden, betraute man
externe Ratingagenturen damit, das Risiko der Ver-
briefungen zu ermitteln. Gute Ratings machten die
Papiere interessant fr Investoren, wegen der attrak-
tiven Gebdihren, die sie verlangen konnten und dem
scheinbar geringen Risiko. Auch wenn die Investoren
letztendlich immer weniger genau wussten, welche
Papiere mit welchem Risiko sie besaBen.

Bezahlt wurden die Ratingagenturen von den Ban-
ken, die die Verbriefungen auf den Markt brachten.
Gleichzeitig boten die Agenturen auch Beratungs-
leistungen an, wie sie Pakete so gestalten konnten,
dass diese von den gleichen Agenturen gut bewertet
wurden. Somit entstand ein betrachtlicher Interes-
senskonflikt.

Dadurch erhielten die Mehrheit dieser Papiere sehr
gute Bewertungen von den Agenturen und wurden
so auBerst attraktiv fir Anleger. Das fihrte dazu,
dass die Nachfrage nach den verbrieften Papieren
stark anstieg. Folglich nahm das Volumen der auf
den Markt gebrachten verbrieften Kreditpakete ste-
tig zu.

Hinzu kam, dass wegen der gestiegenen Liquiditat
und gunstigen Zinsen die Banken immer freigiebiger
Kredite vergaben. Die daraus entstehenden Risiken
wurden verbrieft und tauchten im Falle eines Bilanz-
abgangs nicht mehr in der eigenen Bilanz auf. Die so
generierten Verbriefungen lieBen sich problemlos im
Markt unterbringen.

Hans-Ulrich Kriger

Im Immobilienbereich fiihrte der Verbriefungsboom in
den USA zur Entwicklung des Subprimemarktes: Den
politischen Vorgaben entsprechend wurden Immobi-
lienfinanzierungen auch wirtschaftlich weniger gut
situierten Menschen angeboten. Diese sogenannten
NINJA-Kredite (No Income, No Jobs or Assets) waren
zinsflexible. Sie konnten demzufolge wahrend der
Laufzeit kurzfristig dem allgemeinen Marktzins an-
gepasst werden. Das wiederum flhrte zur nachsten
Blase. Da nun praktisch jedermann in den USA ein
Haus auf Kredit kaufen konnte, stieg die Immobilien-
nachfrage massiv an. Folglich zogen die Immobilien-
preise stark an.
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Geschichte und Ursachen der Krise IllI:

Die Blase platzt

Dieses Geschaftsmodell beruhte auf niedrigen Markt-
zinsen: So lange der Zinssatz fur die Finanzierungen
niedrig blieb, kam es nur zu wenigen Kreditausfal-
len. Folglich konnten die Inhaber der Verbriefungen
auf steigende Renditen setzen. Als jedoch die ameri-
kanische Notenbank wegen der Inflationsgefahr die
Leitzinsen erhohte, brach das spekulative System zu-
sammen. Wegen der niedrigen Bonitat der Hypothe-
kenbesitzer, die ihre Raten schon in Zeiten niedriger
Zinsen nur knapp hatten bezahlen kénnen, stieg die
Zahl der nicht mehr zahlungsfahigen Schuldner rapide
an. Als Folge mussten die Inhaber der Verbriefungen
die Ausfélle ausgleichen und in vielen Fallen wurden
diese sich darUber erst jetzt klar, welche Risiken sie
wirklich Gbernommen hatten trotz der guten Ratings.
Die Finanzkrise war da!

Verstarkend kam hinzu, dass unter den sowieso schon
prekdren Umstanden weitere eklatante Schwachen
sichtbar wurden. So hatten viele Finanzinstitutionen

die Verbriefungen mit eigenen Krediten finanziert.
Wegen der hohen Nachfrage nach den verbrieften Pa-
pieren durch die Gebuhren konnten héhere Renditen
erwirtschaftet werden, als man fur die eigene Finan-
zierung an Zinsen zahlen musste. So schien dies ein
gutes Investment zu sein.

Zudem erwies sich nun auch die sogenannte ,Fair
Value”-Bewertung der Verbriefungen als Bumerang.
Bei diesem gangigen Verfahren werden die Papiere
zum momentan erzielbaren Marktpreis in die Bilanz
bewertet. Da dieser durch die Krise naturgemaB ex-
trem sank, mussten zuséatzlich zu den zu bedienenden
Verpflichtungen auch noch hohe Wertberichtigungen
vorgenommen werden. Den Schulden standen also
deutlich weniger Vermdgenswerte gegeniber als ge-
dacht. Bei vielen Instituten war dadurch nicht mehr
genug Eigenkapital vorhanden, um die Risiken zu un-
terlegen. Die betroffenen Banken gerieten somit in fi-
nanzielle Schieflage.

Bernhard Speyer
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Der 15. September 2008: Das System kollabiert

Um das Vertrauen in die Finanzsysteme trotz der proble-
matischen Umstande zu erhalten, begannen die Regie-
rungen nun aus der Not heraus, den betroffenen Insti-
tuten mit Kapital und Birgschaften zur Seite zu stehen,
allen voran die USA. In die heiBe Phase trat die Finanzkri-
se in dem Moment, als dies erstmals nicht passierte. Als
mit Lehman Brothers eine der renommiertesten Invest-
mentbanken der USA am 15. September 2008 zahlungs-
unfahig wurde, kam es zu der verheerenden Vertrau-
enskrise. Die Banken, die sich bisher in groBem Umfang
gegenseitig Geld geliehen hatten, mussten nun damit
rechnen, dass sich der Kreditnehmer als zahlungsunfa-
hig erweisen kénnte — zumal niemand wissen konnte, in
welchem Umfang welche Bank von den nun wertlosen
Verbriefungen und Forderungen betroffen war.

Folglich waren die Banken aus mehreren Griinden
knapp an Geld. Neben Verpflichtungen aus den Ver-
briefungen, notwendigen Wertberichtigungen und ho-
herer Risikovorsorge schwanden nun auch die Mdglich-
keiten, sich kurzfristig zu finanzieren. Dieser Umstand
hatte nun auch Folgen fir die Realwirtschaft. Denn nun
schwanden auch fir solide aufgestellte Unternehmen

Manuel Montes

die Moglichkeiten, sich mit Krediten zu versorgen, um
Auftrédge vorzufinanzieren oder Investitionen zu tati-
gen. Die Banken konnten auf dem Interbankenmarkt
nicht genligend Kapital besorgen. Dazu stieg die Moti-
vation der Kreditinstitute, bereits ausgegebene Kredite
fallig zu stellen, um sich selbst mit Kapital zu versorgen.
Sie zogen Ihr Geld aus den Unternehmen und Investiti-
onsprojekten ab.

Welche AusmaBe die Krise noch annehmen wird, lasst
sich bisher kaum absehen. Denn zum einen sind noch
langst nicht alle Wertberichtigungen vorgenommen. Zum
anderen ist mit den Subprimefinanzierungen erst einer
von mehreren Kreditbereichen zusammengebrochen. So
sind auch die Kreditkartenschulden der US-Burger massiv
verbrieft worden. Hier droht sich ein dhnlicher Teufelskreis
zu entwickeln. Durch die Kreditklemme der realen Wirt-
schaft ist ein Anstieg der Arbeitslosigkeit wahrscheinlich.
Damit ist zu erwarten, dass auch im Bereich der Konsu-
mentenkredite die Zahl der Kreditausfalle wegen der zu-
nehmenden Zahlungsunfahigkeit der Schuldner steigen
wird. Vor allem Versicherungsgesellschaften sind hiervon
bedroht.

-
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Losungsansatze I: Kurzfristige StitzungmaBnahmen

Auch wenn es dem Prinzip ,Wer Gewinne kassiert,
muss auch fur Verluste geradestehen” widerspricht:
Nach der Insolvenz der Lehman Brothers erkannte der
GrofBteil der Nationalstaaten die Stabilisierung und
Absicherung ihres Bankensystems als wesentliche
kurzfristige Aufgabe, um eine weitere Verscharfung
der Vertrauenskrise zu vermeiden. So Ubernahm die
deutsche Bundesregierung in einem ersten Schritt
komplette Garantien fUr private Spareinlagen, um zu
verhindern, dass massenhaft Geld aus den Banken
abgezogen wurde.

Der zweite Schritt bildete das Finanzmarktstabilisie-
rungsgesetz, das am 17. Oktober 2008 verabschiedet
wurde. Der Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung
(SoFFin) wurde geschaffen und erméachtigt, Blrg-
schaften bis zu 400 Milliarden Euro an notleidende
Banken zu vergeben. Weitere 80 Milliarden Euro wur-
den fur die Versorgung der Banken mit Eigenkapital
und die Absicherung von problematischen Krediten
zur Verfiigung gestellt — auch dies mit dem Ziel, Ban-
ken zu stUtzen und Vertrauen zu schaffen. Fur die
Garantien und Einlagen erwartete der deutsche Staat

LT | | %9 ".‘V
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im Gegenzug marktUbliche Vergltungen, etwa die
Ubertragung von Aktien oder sonstigen Vermégens-
werten bzw. angemessener Verzinsungen fir das von
der SoFFin geliehene Kapital. Ahnliche MaBnahmen
wurden in den meisten anderen Industrienationen
getroffen.

Anlaufschwierigkeiten zeigte der Fall der Commerz-
bank. Im Rahmen des Finanzmarktstabilisierungsge-
setzes platzierte der Bund bei der Bank insgesamt
16,4 Milliarden Euro als stille Einlage und Ubernahm
Garantien fir 15 Milliarden Euro, um die Ubernah-
me der Dresdner Bank durch die Commerzbank
abzusichern. Im Gegenzug Ubernahm man 25 Pro-
zent plus eine Aktie der Bank in Bundesbesitz, mit
der Absicht, diese Beteiligung in besseren Zeiten
wieder verkaufen zu kénnen — im besten Fall mit
Gewinn.

Obwohl das Modell an sich positiv bewertet wurde,
sorgten sich Kritiker Gber den Ablauf der Transaktion.
Kritisiert wurde vor allem, dass Details schon frih in
die Medien gerieten und wochenlang 6ffentlich dis-
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kutiert wurden. Hier hoffen Vertreter der Banken fur
die Zukunft auf mehr Diskretion, um zu verhindern,
dass ein ,Name and Shame” andere Institute abhalt,
die Moglichkeiten des Rettungsschirms der SoFFin far
sich in Anspruch zu nehmen.

Nicht ganz reibungslos funktionierten im Fall Com-
merzbank auch die Absprachen mit der EU-Kommis-
sion. Diese blockierte zunachst die Hilfeleistung des
Bundes, da man die urspriingliche vereinbarte Verzin-
sung der Einlage flr zu gering ansah. Nach Verhand-
lungen einigte man sich auf einen jahrlichen Zins von
neun Prozent.

Allerdings zeigte dieser Vorgang auch das Misstrau-
en der Staaten untereinander im Zusammenhang
mit den Rettungsaktionen. Beflirchtet wurde, dass
Regierungen der merkantilistischen Versuchung erlie-
gen kénnten, die Banken ihres Landes mit Ubernah-
mekapital auszustatten. So kédnnten Nationalstaaten
ihre Geldhduser in die Lage versetzen, um andere
Kreditinstitute zu Gbernehmen oder Beteiligungen zu
erwerben und dabei die Stellung im internationalen
Wettbewerb zu verbessern. Insgesamt zeigte sich da-
durch, dass weltweit glltige Regelungen notwendig
sind, um international gleiche Standards zu schaffen
und verdeckte Wettbewerbshilfen auszuschlieBen.

"
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Losungsansatze Il: Mittel- und langfristige MaBnahmen

Die Finanzkrise lenkte das Augenmerk der National-
staaten auf Auswuchse und Systemfehler des deregu-
lierten Finanzmarktes. Es hatte sich gezeigt, dass eine
weitgehende Selbstregulierung nicht funktionierte
- verstarkte staatliche Kontrolle des Bankensektors
erschien zwingend geboten. Gleichzeitig herrschte
Einigkeit dartber, dass angesichts des globalisierten
Geldstroms neue Regelungen internationale Gultig-
keit haben mussten und dass es gelingen musste,
Schlupflécher zu stopfen. In einem ersten Schritt traten
daher im November 2008 die G20 zusammen, die 20
wichtigsten Industrie- und Schwellenlander, um Uber
MaBnahmen zu beraten, die den Finanzsektor langfri-
stig stabilisieren und transparenter machen sollten.

Insgesamt wurden 47 Einzelpunkte identifiziert, von
denen mehr als die Halfte bis Ende Méarz 2009 umge-
setzt werden sollen. Unter anderem: gréBere Uberwa-
chung der Ratingagenturen, starkere Reglementierung
von Hedgefonds sowie bislang unregulierter Finanz-

produkte, Festlegung von BewertungsmalBstaben fir
komplexe Finanzprodukte wie die Kreditverbriefungen,
Erhohung der Eigenkapitalpuffer von Finanzinstituti-
onen bei der Verbriefung und Kreditvergabe, Harmo-
nisierung und Uberarbeitung von Bilanzierungsregeln,
Orientierung der Anreizsysteme von Managern an
mittelfristigen Zielen und Schutz vor unfairem Wettbe-
werb durch Steueroasen. Des weiteren sprachen sich
die Vertreter der G20 fur die Starkung der Aufsichts-
und Informationsbefugnisse des Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) und des Financial Stability Forum
(FSF) sowie fir den besseren Schutz der Verbraucher
durch transparentere Produkte aus.

von links nach rechts: Mark Schieritz,
Karl-Peter Schackmann-Fallis,

Joérg Asmussen, Manuel Montes,
Hans-Ulrich Krtger.
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Die Ansatzpunkte des G20-Treffens werden auf
breiter Basis begrift. Allerdings wird es wohl noch
einige Diskussionen benétigen, die Details der An-
satzpunkte auszugestalten. Was die Rolle der Rating-
agenturen angeht, wird vor allem gefordert, den In-
teressenkonflikt zwischen Bewertung und bezahlter
Beratung derselben Institutionen aufzulésen. Auch
erscheinen die MafBstabe, nach denen die Agenturen
ihre Bewertungen vornehmen als zu wenig transpa-
rent. Aus Europa wird dazu die Frage gestellt, warum
sich das komplette Geschéaft in den Handen nur dreier
amerikanischer Agenturen befindet. Angeregt wird
sowohl dieser Marktdominanz eine europdische Ra-
tingagentur entgegenzusetzen als auch Anbieter von
komplexen Finanzprodukten dazu zu verpflichten, ei-
gene mit Dokumenten belegte Risikoabschatzungen
zuzuliefern.

Bei den Banken soll eine verscharfte Regulierung errei-
chen, dass Standards bei der Kreditvergabe eingehal-

ten werden, Risiken starker mit Eigenkapital unterlegt
werden und ein groBeres Augenmerk auf die Liquidi-
tat gelegt wird. Dadurch sollen Schieflagen wie die der
Depfa in Zukunft vermieden werden. Die Bank geriet
samt ihrer Mutter Hypo Real Estate dadurch in groBe
Probleme, dass sie langfristige Darlehen verteilte, das
Geld dafur selbst aber immer nur kurzfristig aufnahm
—als Kredite knapp wurden, funktionierte diese Art der
Finanzierung nicht mehr. Des Weiteren wird von den
Banken ein besseres Risikomanagement gefordert. Es
gelte, die Grenzen von Computersimulationen zu er-
kennen und Risikoabschatzungen nicht nur rein auf
dieser Basis vorzunehmen.

AuBerdem steht die ,Fair Value“-Bilanzierung in der
Kritik, da sie naturgemalB Schwankungen unterliegt
und dadurch prozyklisch wirkt. In der Krise sinken die
Werte der Papiere, die eine Institution im Portfolio hat.
Die nétigen Anpassungen sorgen dann fur weiteren
Abschwung.
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Angeregt wird auch, Banken die Mdglichkeit zu neh-
men, Risiken komplett bei einem Bilanzabgang in spe-
zielle Zweckgesellschaften , wegzuverbriefen”. Auch
wenn Verbriefungen genutzt wirden, misse jedes
Risiko weiterhin mit eigenem Kapital unterlegt wer-
den. Weitere Instrumente in der Diskussion sind die
Festschreibung einer sogenannten , Leverage Ratio” —
sprich eines Verschuldungsgrads in Abhangigkeit vom
Eigenkapital, der nicht Uberschritten werden darf, so-
wie ein komplettes Verbot von Leerverkaufen. So be-
zeichnet man Geschéfte, bei denen Wertpapiere, die
sich noch gar nicht im Besitz des Verkaufers befinden,
zu einem zukUnftigen Termin und bereits vorher fest-
geschriebenen Preis verkauft werden. Mit Leerverkdu-
fen war seit Beginn der Finanzkrise in groBem Umfang
auf fallende Aktienkurse spekuliert worden. Die Krise
hatte das noch verscharft.

Die Modelle zur Risikoabsicherung des Basler Aus-
schusses werden dagegen grundsatzlich als positiv an-
gesehen. Allerdings seien Korrekturen an den Punkten
erforderlich, die sich in der Krise als nicht optimal kon-
struiert erwiesen haben. In erster Linie ist dies die pro-

zyklische Wirkung der geforderten Risikoabsicherung:
Muss in der Krise mehr Eigenkapital zur Absicherung
bereitgestellt werden, dann wird das Geld knapp, mit
dem sich noch agieren lasst. Auch im Zusammenhang
mit Basel Il ist es ein Thema, die Risikoabschatzung we-
niger stark in die Hande von externen Ratingagenturen
zuU legen.

Nicht zuletzt stehen auch die Bonusmodelle fiir Bank-
manager stark in der Kritik. Wegen ihrer starken Orien-
tierung an kurzfristige Renditen, schufen sie Anreize,
hohe Risiken einzugehen. Die langfristige Entwicklung
des Unternehmens spielte dagegen fur die Berechnung
der Boni keine Rolle. So werden sowohl die Einfiihrung
von Obergrenzen als auch die Verscharfung der per-
sonlichen Haftung von Vorstanden und Aufsichtsraten
gefordert. Ebenfalls in der Diskussion ist die Schaffung
eines Verhaltenskodex, der Sanktionen fur Regelverlet-
zungen vorsieht.

14
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Auf der Suche nach einer internationalen Struktur der

Finanzaufsicht

Die Krise hat gezeigt, dass die derzeitigen Strukturen
der nationalen Finanzaufsicht dem globalen Finanzwe-
sen nicht gewachsen sind. Daher herrscht weitgehend
Einigkeit dartber, dass die internationale Zusammen-
arbeit gestarkt werden muss. Standards missen ver-
einheitlicht werden, méglicherweise muss ein zentraler
Anlaufpunkt fur Regulierungsfragen geschaffen wer-
den.

Allerdings unterscheiden sich bei der Frage, welche
Struktur die geeignetste flr eine solche internationale
Aufsicht sein kdnnte, die Meinungen gravierend: Nach
der Lehman-Insolvenz waren es die G20, die als erste
das Heft in die Hand nahmen. Da deren Ansatze allge-
mein als richtig angesehen wurden, sehen viele auch

von links nach rechts:

Mark Schieritz, Karl-Peter Schackmann-Fallis,
Jérg Asmussen, Manuel Montes,

Hans-Ulrich Krtiger, Bernhard Speyer.
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weiterhin in ihnen den richtigen Anlaufpunkt fur in-
ternationale Finanzkontrolle. Nicht zuletzt mit der Be-
grindung, die G20 reprasentiere zwei Drittel der Welt-
bevélkerung, 85 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
der Welt und 90 Prozent des Welthandels.

Kritiker dieser Idee argumentieren allerdings, in den
G20 seien zwar die starksten der Schwellenlander ver-
treten — allerdings nicht die Entwicklungslander. Denn
letztere leiden ebenfalls unter den Auswirkungen der
Krise. Jedoch hatten sie in einem solchen Konstrukt
keine Mdglichkeit, ihre Interessen zur Sprache zu brin-
gen. Notig sei eine Organisation auf breiterer Basis,
eine Art ,Finanz-WTQO" oder , Finanzmarkt-UN" mit
breiter politischer Legitimation.

ember 2008
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Die Europaische Union (EU) favorisiert fur diese Rolle
den IWF, dessen Stellung gestarkt und der zu einer
Art Frihwarnsystem ausgebaut werden soll. Allerdings
hat auch diese Idee Gegner — nicht zuletzt deshalb,
weil der IWF selbst als Kreditgeber auftritt und deshalb
eigene Interessen zu berlicksichtigen hat.

Grundsatzlich lauft die Diskussion um den Ort und die
Struktur einer weltweiten Aufsicht aber auf die Frage
hinaus: breite Legitimation oder schnelle Handlungs-
fahigkeit? Anhanger des G20-Modells weisen hier da-
rauf hin, dass die Organisation ihre Ideen nur deshalb
so schnell hat formulieren kénnen, weil sich nur eine
begrenzte Anzahl Beteiligter habe einigen mussen.
Entscheidungsprozesse in Gremien wie der UN-Vollver-
sammlung mit seinen mehr als 180 Mitgliedern seien
deutlich langwieriger.

Auch auf der Ebene der EU lauft die Diskussion um ein-
heitliche Standards und eine Verbesserung der grenzi-
berschreitenden Aufsicht. Und auch hier geht es nicht

zuletzt um strukturelle Fragen. Was ist winschens-
wert: eine Art Koordinierungsstelle zwischen finanziell
souveranen Nationalstaaten oder ein EU-Gremium mit
Weisungsbefugnis?

Hier sind selbst die Banken uneins Uber eine denkbare
Gestaltung: So fordert etwa die Deutsche Bank Re-
search die Installation eines machtvollen ,Lead Super-
visors”, nicht zuletzt, um in der internationalen Finanz-
diplomatie mit einer gemeinsamen Stimme sprechen
zu kénnen. Dagegen pladiert der Deutsche Sparkas-
sen- und Giroverband dafir, so viel Souveranitat nicht
aufzugeben. Winschenswert seien engere Richtlinien
zur Zusammenarbeit der Aufsichtsbehoérden, anson-
sten pladiert man fur europaweite Annaherung auf
der Gesprachsebene — wohl auch deshalb, weil man
den deutschen Sonderweg der Sparkassen unter einer
zentralen EU-Aufsicht fir gefahrdet halt. Nicht zuletzt
wird gefordert, erst einmal in Deutschland die interna-
tionale Ausbildung der Mitarbeiter der Finanzaufsicht
zu verbessern.
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Die gesellschaftlichen Aspekte der Finanzkrise

Die gegenwartige Finanz- und Wirtschaftskrise zeigt,
dass sich die Finanzwirtschaft in ihrem Selbstver-
stdndnis im Laufe der Jahre immer weiter von dem
entfernte, was lange Zeit ihre Aufgabe gewesen war:
Die Erbringung von Dienstleistungen, vor allem die Be-
reitstellung von Kapital fur Realwirtschaft und private
Haushalte. Die Banken verloren immer mehr das MaB,
sowohl als Institutionen als auch ihre Fiihrungskrafte.
Auch private Anleger und Teile der Medien lieBen sich
von diesem Geist anstecken — niemand hinterfragte
mehr, wie Renditen von teils mehr als 20 Prozent dau-
erhaft und ohne Risiko méglich sein sollten. Auch des-
halb, weil sie von ihren Banken oft nicht adaquat auf
die Gefahren hingewiesen wurden.

Die aktuelle Finanzmarktkrise hat somit auch zu einem
groBen Vertrauensverlust der Menschen in das Ban-
ken- und Finanzsystem gefuhrt. Denn nicht nur die
Burger geben der Finanzbranche die Schuld am Verlust
von teils groBen Teilen ihrer Vermégen, sondern sie
muUssen sie auch noch hinnehmen, dass der Branche
mit von ihnen erwirtschafteten Steuergeldern unter
die Arme gegriffen wird, um Schlimmeres zu verhi-
ten. Damit befindet sich die marktwirtschaftliche Ord-
nung in einer Legitimationskrise, deren Beseitigung
ungleich schwerer als die Lésung der Wirtschaftskrise
sein kénnte .

Die weniger entwickelten Nationen trifft die Krise so-
gar noch harter als die Industrienationen: Denn auch
hier nehmen Volkswirtschaften Schaden, ohne dass sie
an den Vorgangen, die zur Krise gefthrt haben, direkt
beteiligt waren. Hinzu kommt, dass die armeren Lan-

der nicht das Kapital haben, ihre Banken und Volks-
wirtschaften mit Milliardenprogrammen zu stitzen.
Verscharfend fur die Entwicklungslander wirkt auch,
dass im Zuge der Krise die Rohstoffpreise stark fielen
und die Gberwiegend privatfinanzierten Entwicklungs-
hilfegelder in akuter Gefahr sind, dem Rotstift zum
Opfer zu fallen - Ein von der breiteren Offentlichkeit
bisher weitgehend unbemerktes Problem.

Nicht zuletzt, darf die Losung der Finanzkrise nicht dazu
flhren, verschiedene Probleme der Menschheit gegen-
einander auszuspielen. Auch in Zeiten notleidender
Banken existieren zum Beispiel Umweltprobleme und
der Klimawandel weiter. Jetzt alles der Wirtschaftsfor-
derung zu opfern, kénnte auf lange Sicht noch viel
groBeren Schaden hervorrufen.

Mark Schieritz
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Ausblick

Die Botschaft der Finanzexperten ist nicht besonders
optimistisch: Krisen werde es immer wieder geben. Es
gehe nur darum, die Wahrscheinlichkeit gleichartiger
Szenarien zu verringern. Immer noch ist das ganze
AusmaB des Schadens nicht zu beziffern, die Aus-
wirkungen nicht abzusehen. Wie viele faule Papiere
schlummern noch in den Bilanzen der Finanzbranche?
Wie gro3 werden die Auswirkungen auf die Realwirt-
schaft am Ende sein? Und, da die Krise ja auch eine
Vertrauenskrise ist: Wie lange wird es dauern, bis
Marktteilnehmer wieder bereit sind, miteinander in
normaler Form Geschafte zu machen?

Sicher scheint jedoch zu sein, dass sich durch die Krise
die Gewichte zugunsten der Politik verschoben haben.
Zwar ist klar, dass eine komplette Regulierung genau-
so wenig zum Erfolg fhren wird wie ein komplett
freies Spiel der Krafte, doch geht es jetzt darum, eine
Balance fur die Zukunft zu finden. Die Ansdtze von
Institutionen wie der G20 zur Schaffung von einheit-
lichen Standards und besserer internationaler Kontrolle
scheinen auf breite Zustimmung zu stoBen. Doch be-
ginnt jetzt die Phase, in der die Details zu kldren sind.

Il b |}
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Auch gilt es jetzt, sich flr eine Struktur einer globalen
Finanzmarktregulierung zu entscheiden: G20? IWF?
Eine noch zu schaffende Institution? Auch ist noch
nicht abzusehen, was die Krise hervorbringen wird:
mehr internationale Zusammenarbeit oder eine Phase
des Protektionismus, in der jeder erst einmal versucht,
fur sich selbst das Beste herauszuholen?

Wahrscheinlich ist jedoch, dass am Ende der Entwick-
lung ein transparenterer und kleinerer Finanzsektor
stehen wird. Dabei wird es wohl auch eine Ruckkehr
zu geringeren, dafir aber gestinderen und nachhal-
tigeren Renditen sein.
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Weitere Informationen finden Sie im Internet unter
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Informationen Uber die Aktivitaten der Friedrich-Ebert-Stiftung zur Finanzmarktkrise finden Sie unter:
www.fes.de/inhalt/Dokumente_2009/Finanzkrise_FES.pdf
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