Internationale Politikanalyse
International Policy Analysis

Arbeitskreis Europa*

Finanzmarkte zivilisieren!

12 Vorschlage zur Regulierung der europaischen
Finanzmarktarchitektur

MARZ 2009







Inhalt

1 Problembeschreibung. .. ...... ... .. .. .. . . .. ... ...
2 Forderungen ... ... ...
3  Perspektiven . ... .. ..

GloSSar . . . .






Internationale Politikanalyse

1 Problembeschreibung

Die seit Sommer 2007 andauernde und 2008 massiv
eskalierte Krise der Finanzmarkte ist die schwerste seit
der Weltwirtschaftskrise von 1929-1933. Sie fihrt zu
groBen Schaden nicht nur im Finanzsektor selbst,
sondern auch in der Realwirtschaft — mit massiven
Auswirkungen auf Blrgerinnen und Birger bzw.
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer. Die Folgen
aggressiven Risikoverhaltens von Investoren und Fi-
nanzinstitutionen und deren Jagd nach Extremrendi-
ten missen nun durch die Allgemeinheit aufgefangen
werden. Die Sozialisierung der Verluste durch den Ein-
satz gewaltiger Mittel aus Steuern und Reserven der
Zentralbanken trifft die breite Bevolkerung.

Die Krise verdeutlicht einerseits die groBe Bedeu-
tung der Finanz- und Kapitalmarkte fir moderne
Volkswirtschaften. Sie zeigt andererseits, dass die Fi-
nanz- und Kapitalmarkte nicht dem freien Spiel der
Krafte Uberlassen werden dirfen, sondern ordnungs-
politisch zu ztgeln sind. Auf Selbstverpflichtung und
Selbstkontrolle dieses Wirtschaftssektors allein kann
nicht mehr gesetzt werden. Gerade weil Finanz- und
Kapitalmarkte immense Risiken in sich bergen, mus-
sen sie an den Kriterien der Nachhaltigkeit ausgerich-
tet und staatlich reguliert werden. Dabei kommt es
auf eine intelligente Regulierung an, die Schaden so
weit wie moglich verhindert, gleichzeitig aber die
nutzlichen Funktionen von Finanz- und Kapitalmark-
ten in den Dienst einer nachhaltigen Wirtschaft stellt.

Die Finanzkrise konnte dieses AusmafR erreichen,
da sie von einem der Herzstlicke unserer Wirtschaft,
dem Bankensystem, ausging. Wesentliche Krisenur-
sachen sind: Die Bereitstellung zu hoher Liquiditat
bzw. zu groBer Kreditvolumina durch die Kreditinsti-
tute; die leichtfertige und fahrlassige Kreditvergabe-
praxis gegenlber Finanzinvestoren und Konsumen-
ten; falsche Ziele, Steuerungsprinzipien und Anreiz-
systeme im Finanzsektor, die zu hochriskanten
Vorgehensweisen verleiteten; das Schaffen komple-
xer, intransparenter, mit hohem Risiko behafteter Fi-
nanzprodukte'; groBvolumige und intransparente
Versicherungsgeschafte von Krediten; und die falsche
Beurteilung von Wertpapieren durch Ratingagentu-
ren.

Bei der Bekampfung dieser Ursachen kommt der
EU eine besondere Rolle zu. Auch wenn in nahezu
allen Bereichen internationale MaBnahmen win-
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1 Unterlegte Begriffe sind im Glossar erklart.

schenswert sind, kann und muss die EU mit gutem
Beispiel vorangehen und das bestehende europaische
Regelungswerk — die Bankenrichtlinie (RL 2006/48)
und die Eigenkapitalrichtlinie (RL 2006/49) — wei-
terentwickeln. Die Vorschldge der Kommission fur
eine Verordnung zu Ratingagenturen und eine
Richtlinie zur Anpassung der Eigenkapitalrichtlinie
(CRD) weisen hier in die richtige Richtung. Die EU
muss sich angesichts der groBen Wirtschaftsbldcke,
die sich im Zuge der Globalisierung herausgebildet
haben, auf ihre wirtschaftlichen Stérken besinnen und
eigene Strukturen zur Gestaltung und zur Kontrolle
effizienter Finanz- und Kapitalmarkte schaffen.

2 Forderungen

1. Die Prinzipien der Nachhaltigkeit mussen in das
vorhandene Regelwerk der Realwirtschaft und
der Finanz- und Kapitalmarkte, die der Realwirt-
schaft dienen sollen, aufgenommen werden. Ne-
ben der Ausrichtung auf langfristige Erfolge mus-
sen Puffer auf allen Ebenen der Wirtschaft ge-
schaffen werden, die Wirtschaftsriickgange und
Krisen auffangen kdnnen. Fiir diese auBerordent-
lichen Falle bendtigen Unternehmen, Banken,
Kommunen, Nationalstaaten, soziale Sicherungs-
systeme und Zentralbanken ausreichende Kapi-
talreserven. DarUber hinaus missen Grenzen bei
der Gestaltung von Finanzprodukten und bei
Verschuldungsgraden in Finanzgeschaften defi-
niert werden.

2. Wir brauchen ein starkeres Verantwortungs- und
Risikobewusstsein im gesamten Finanzsystem.
Die Entscheidung, einen Kredit zu vergeben, und
die Verantwortung fir das damit einhergehende
Risiko mussen in Zukunft miteinander verknUpft
werden. Deshalb sollen Finanzinstitute ihre Kre-
ditrisiken nicht mehr zu 100 Prozent verbriefen
und weiterreichen koénnen. Sie missen auf der
Grundlage einer internationalen Regelung kuinf-
tig mindestens 20% des Risikos selber tragen. Der
im Verordnungsvorschlag der EU-Kommission
vorgeschlagene Wert von 5% ist zu gering. Au-
Berdem brauchen wir die Einflhrung von Min-
desteigenkapitalquoten unabhangig von der
Risikobewertung. Dies dient der Begrenzung der
Hebelwirkung von Krediten (Leverage Limits).
Die Eigenkapitalquote bei der Vergabe von Kre-
diten an Hedgefonds ist deutlich zu erhéhen.
Um Risiken besser abschatzen zu kénnen, missen
die Bilanzierungsvorschriften von der EU aus-
gehend weiterentwickelt werden: Zweckgesell-
schaften sollten bilanziell erfasst werden, die
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Fair-Value-Bewertung muss hinterfragt wer-
den, und es muss eine Ruckkehr zum Niederst-
wertprinzip stattfinden.

Europaische Aufsichtsgremien sollen in den inter-
nationalen Organisationen Verfahren anstoBen,
die langfristig zu einer internationalen Zulas-
sungsstelle fir Finanzinnovationen flhren. Der
erste Schritt ware die mittelfristige Einrichtung
einer Zulassungsstelle auf der europdischen
Ebene. Diese hatte die Aufgabe, daflir zu sorgen,
dass Finanzprodukte standardisiert und verein-
facht werden und eine hohe Transparenz sowie
maoglichst geringe Einzel- und systemische Risiken
aufweisen. Ebenso soll die EU auf eine internati-
onale Clearingstelle fiir Derivate hinwirken, die
mittelfristig bilaterale Kontrakte bei diesen Pro-
dukten ausschaltet. Auch hier kdnnten die ersten
Schritte auf der europdischen Ebene erfolgen.
Wir brauchen eine wirksamere europaische Auf-
sicht. Die nationale Zersplitterung der Regulie-
rungsbehorden in Europa flhrt dazu, dass Finanz-
marktakteure den Zustandigkeitsbereichen der
einzelnen Behorden ausweichen und diese ge-
geneinander ausspielen. Bislang gibt es weder
eine wirksame europaische Aufsicht, noch ist
dem Wettlauf um mdglichst lasche Aufsicht ein
Riegel vorgeschoben worden. Im ndchsten Schritt
muss deshalb das Kollegium der an einer interna-
tionalen Bank beteiligten Aufsichten zu verbind-
lichen Entscheidungen befugt werden, wobei sich
die Stimmrechte aus den Wertschopfungsantei-
len ergeben. Wir fordern, dass auf europaischer
Ebene geregelt wird, wie notwendige Entschei-
dungen auch im Falle einer Uneinigkeit der Auf-
sichtsbehdrden der Mitgliedsstaaten herbeige-
fUhrt werden kénnen. Zudem muss die Verbind-
lichkeit der getroffenen Entscheidungen fir alle
beteiligten Aufsichtsbehérden sichergestellt wer-
den. Die Vorschldge der EU-Kommission vom 1.
Oktober 2008, die dem konsolidierten Aufseher
im Falle der Uneinigkeit ein Letztentscheidungs-
recht geben, gehen in die richtige Richtung. Wir
brauchen eine wirksame Gruppenaufsicht. Sollte
sich die Zusammenarbeit der nationalen Auf-
sichtsbehorden nicht als ausreichend erweisen,
muss im nachsten Schritt eine zentrale europai-
sche Regulierungsbehérde geschaffen werden.
Die Aufsichtsbehorde soll auch verpflichtende ef-
fiziente Risikomodelle Gberprifen, die in Abspra-
che mit Fachleuten kontinuierlich zu verbessern
sind. Diese Modelle missen neben normalen
auch groB3e, systemische Risiken erfassen. Sie soll-
ten den Banken, bzw. den Finanz- und Kapital-
markten zwingend auferlegt werden, da sie die
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unverzichtbare Grundlage fir ein wirksames Risi-
komanagement bilden, deren Kern eine antizyk-
lische Risikoberechnung ist.

Die EU muss gemeinsam mit anderen Wirtschafts-
blocken, insbesondere mit den USA, eine langfris-
tige Vereinheitlichung der Regulierung der Fi-
nanz- und Kapitalmarkte erreichen. Dies kann nur
durch einen standigen Dialog Uber verbindliche
Vereinbarungen gewahrleistet werden. Erste Re-
gulierungsschritte sollten in den wichtigsten Be-
reichen mdglichst rasch erfolgen. Da selbst ein
einheitliches System innerhalb der EU nur eine
begrenzte Reichweite hat, ist die internationale
Zusammenarbeit hier von besonderer Bedeutung.
Die EU sollte auf eine grundlegende Reform der
wichtigsten internationalen Institutionen der Fi-
nanzmarkte drangen, insbesondere des Interna-
tionalen Wahrungsfonds, der Bank fiir Interna-
tionalen Zahlungsausgleich und des Financial
Stability Forum. Diese Institutionen sollten in die
Lage versetzt werden, besser und zeitnah mog-
lichst unabhangige, unbeeinflusste und zutref-
fende Analysen zur Entwicklung der Finanz- und
Kapitalmarkte durchzuflhren, geeignete MaB-
nahmen zur weltweiten Regulierung vorzuschla-
gen und auf hohem Niveau die laufende und ver-
bindliche Kommunikation zu den Entwicklungen
an den Markten zu gewabhrleisten. Die EU sollte
als Einzelakteur in den internationalen Finanzins-
titutionen vertreten sein und aktiv zur Gewichts-
verlagerung der Stimmanteile zu Gunsten auf-
strebender Lander beitragen.

Die EU-Kommission muss die nationalen Eigen-
heiten der Mitgliedsstaaten anerkennen. In
Deutschland hat sich das dreigliedrige Bankensys-
tem bewahrt; es darf nicht dem europaischen
Wettbewerbsrecht zum Opfer fallen.
Steueroasen und weitgehend regulierungs- und
rechtsfreie Offshore-Finanzzentren, die zum
unkontrollierten Anwachsen der Finanzmarkte
beigetragen haben, befinden sich auch in Europa
und missen dringend trockengelegt werden. Die
EU muss hier ihre besondere Verantwortung er-
kennen und ihr durch gemeinsames Handeln
Rechnung tragen. Obwohl die aktuell gliltige EU-
Zinsrichtlinie einen ersten Beitrag zur Gerech-
tigkeit im Steuerwettbewerb leistet, reicht sie in
ihrer bestehenden Form bei weitem nicht aus,
Steuerflucht und Steuerhinterziehung wirksam zu
unterbinden. Sie muss umfassend erweitert wer-
den.

Eine europaische Agentur soll Ratingagenturen
registrieren und mittels klarer Standards kontrol-
lieren. Darlber hinaus erfordert es die Einrichtung
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einer oder mehrerer europaischer Ratingagen-
turen, um einen Wettbewerb um nachhaltige
und transparente Ratingverfahren zu etablieren.
Die Agenturen sollten Rating und Beratung strikt
trennen, ihre Bewertungsverfahren der Offent-
lichkeit gegenlber transparent machen und dazu
verpflichtet werden, nachhaltige Risikomodelle
anzuwenden. Ratingagenturen sind einer stan-
digen Aufsicht zu unterwerfen, die ihre Praxis
kontinuierlich auf die Richtigkeit von Bewertun-
gen und Verfahren Uberprift. Das klassische
Rating bekommt durch klarere Regeln, bessere
und transparentere Bewertungsmethoden und
mehr Aufsicht die zusatzliche Funktion eines
»Finanzprodukte-TUVs«, der bei groBen proble-
matischen Veranderungen des Risikos der Pro-
dukte frihzeitig Warnungen abgibt. Der Verord-
nungsvorschlag der EU-Kommission enthalt
viele wichtige materielle Vorschriften, allerdings
erscheint die vorgesehene Durchsetzung durch
nationale Behorden fraglich. Der Stellenwert von
Ratings muss in einer Anpassung des europai-
schen Regelwerks ein Stick weit zurtick genom-
men werden. Ein »gutes Rating« von Finanz-
produkten darf die verantwortlichen Akteure
nicht von eigenen Risikobewertungen entlasten.
Die Bilanzierungsvorschriften nach US-GAAP
(Generally Accepted Accounting Principles) bzw.
dem IFRS (International Financial Reporting Stan-
dards), die nunmehr auch zum Teil in das deut-
sche Handelsrecht ibernommen werden (Bilanz-
rechtsmodernisierungsgesetz) sind zu sehr auf
Kurzfristigkeit ausgerichtet. Diese Entwicklung
muss in zentralen Punkten riickgangig gemacht
werden. Vierteljahresberichte von Unternehmen,
Fair Value-Bewertungen und mark-to-mar-
ket-Regeln mdgen in wirtschaftlich guten Zeiten
kurzfristig orientierten Investoren aktuelle Hin-
weise auf die Werthaltigkeit und Renditemdglich-
keit von Anlagen geben. In Krisen aber versagt
selbst dieser Kurzfristaspekt. Zudem sind diese
Prinzipien grundsatzlich kritisch zu bewerten. Sie
haben Akteure der Finanz- und der Realwirtschaft
zu immer risikoreicherem Verhalten verleitet, oft
sogar gezwungen. Gleichzeitig verstarken sie pro-
zyklische Entwicklungen der Wirtschaft, indem sie
Vermogensgegenstande in Boomphasen Uberbe-
werten und dadurch weitere Uberhitzung erzeu-
gen. In Krisensituationen fihren diese Prinzipien
zu einer Unterbewertung von Vermdgensgegen-
standen und zu einer Beschleunigung von Ab-
wartsspiralen. Fair Value-Prinzip, mark-to-
market-Regeln und die Bilanzierung unsicherer
zukUnftiger Ertrdge mlssen daher zuriickgenom-
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men und durch Prinzipien nachhaltigen Wirt-
schaftens ersetzt werden: Zum Einen eine Bilan-
zierung nach Niederstwert oder/und Anschaf-
fungswert und Verzicht auf Aktivierung
zukUnftiger Ertrdge bei unsicheren Einschatzun-
gen, zum Anderen die Einbeziehung groBer Risi-
ken. Die Bilanzierungsregeln mussen die Offenle-
gung aller Verbriefungspositionen der Banken
und ihrer Risiken gewahrleisten.

Auch die Eigenkapitalrichtlinien, unter denen

»Basel ll« fUr Finanzinstitute einen besonderen

Stellenwert hat, sind bisher zu sehr an kurzfristi-

gen Prinzipien ausgerichtet. Zudem haben sie Ri-

siken durch komplexe und kaum nachvollzieh-
bare Risikobewertungsmodelle und das Setzen
auf (instransparente und falsche) Ratings bei der

Klassifizierung von Risiken nicht richtig erfasst.

Konkret sollten in europdischen Richtlinien fir

den Bankensektor folgende Prinzipien verankert

werden:

B Risikounabhdngige Verschuldungsgrenzen
von Finanzinstituten, z.B. 4% der Bilanzsumme
(Begrenzung des Banken-Leverage)

m Erfassung aller Risiken in den Bankbilanzen,
inklusive der Geschafte von Zweckgesell-
schaften und der ihnen zugesagten Kreditli-
nien; Unterlegung dieser Risiken mit Eigenka-
pital

B Mindesteigenkapitalquoten fir alle Kredit-
risiken

B (Um den Faktor fiinf) hohere Eigenkapitalquo-
ten fUr hoch riskante Geschafte, z.B. fur Kre-
dite an und Anlagen in Hedgefonds

B Hohere Eigenkapitalquoten fir neue Finanz-
produkte, z.B. 40%

m Solide Praxis bei Hypothekenkrediten: mindes-
tens 20% Eigenkapitalanteil des Schuldners,
Prifung von dessen Einkommen und Vermo-
gen, keine variablen Zinsen, Mindesttilgungs-
betrage. Tilgung und Zinsen sollen héchstens
ein Drittel des Einkommens des Schuldners be-
tragen

B Scharfere Vorschriften gegen die Fristentrans-
formation (Refinanzierung langfristiger Anla-
gen durch Wertpapiere mit kurzer Laufzeit):
z.B. Einsatz von commercial paper nur bei
Kapitalunterlegung und Risikominimierung

B Ausrichtung der Bonussysteme der Manager
und sonstiger Beschaftigter auf lange Zeit-
rdume (mindestens drei Jahre); Begrenzung
des Bonusanteils auf 30% des Fixgehaltes; Ma-
lus bei geringem wirtschaftlichen Erfolg (Weg-
fall des Bonus, Reduzierung des Fixgehaltes);
Begrenzung der Aktienoptionen als Bestand-
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teil der Manager-Entlohnung; Begrenzung der
steuerlichen Abzugsfahigkeit von Vorstandbe-
ziigen und -abfindungen als Betriebsausgaben
auf eine GréBenordnung von 1 Mio. Euro und
50% des dartber gehenden Betrags.
12. Hedgefonds und Private Equity Fonds missen
starker reguliert werden:

B Transparenzvorschriften sollten Daten zu Ge-
schaftsmodellen, laufenden Geschéaften (hoch
aktuell und differenziert zu problematischen
Aktionen wie Leerverkaufen), Eigentums-
strukturen und Investoren des Fonds umfas-
sen.

H Verwaltungsgesellschaften von Hedgefonds
mUssen sich registrieren, um in der EU tatig
werden zu kdnnen.

B Besondere Arbeitnehmer-Schutz- und Mitbe-
stimmungsrechte sowie Rechte auf Anhorung
und Konsultation fur den Falls eines Kontroll-
wechsels auf Investoren-/ Gesellschafterseite
sollten im Gesellschafts- und im Arbeitsrecht
verankert werden. Auch Optionen fir ent-
sprechende Betriebs- und Mitbestimmungs-
vereinbarungen sowie Tarifvertrage / collective
agreements sollten bestehen.

B Hemmende Vorschriften fir den Entzug von
Vermdgen und die Auflastung von Schulden
auf Zielunternehmen sollten eingefihrt wer-
den (z.B. Mindesteigenkapital des Fonds von
50 % oder Regeln fur Mindestkapitalquoten
der Zielunternehmen durch Anderung der Ka-
pitalrichtlinie (RL 77/91/EG) ).

B Eine Gewerbesteuerpflicht fir Private Equity
Fonds sollte eingefiihrt werden.

m Die Carried Interests der Fondsmanager (der
hohe Teil des Gesamtgewinns, den sie erhal-
ten) sollten als normales Einkommen besteuert
werden und nicht als Kapitaleinklinfte mit ver-
mindertem Steuersatz.

3 Perspektiven

Nachdem die EU mit dem Financial Services Action
Plan (FSAP) in erster Linie die Liberalisierung des Fi-
nanzmarktes betrieben hat, muss es nunmehr um die
Sicherstellung der Funktionsfahigkeit der Finanz-
markte als 6ffentliches Gut gehen. Der Finanzsektor
ist kein Wert an sich. Die entscheidenden Hebel fir
eine wirksame Regulierung der Finanzmarkte setzen
an folgenden Stellen an: Eine umfassende Aufsicht
aller Finanzinstitute und -instrumente, eine strikte und
simple Eigenkapitalunterlegung aller Finanzinstitute,
die ausnahmslose Einschrankung von Umgehungs-

strategien jenseits der offiziellen Aufsicht und Bilan-
zen sowie die Reduzierung der Komplexitat von Fi-
nanzmarktinstrumenten. Das zentrale Ziel der Regu-
lierung ist die grundlegende Reduzierung des
prozyklischen Charakters von Finanzsystemen, der
eng mit der momentanen »Basel ll«-Logik und der
Managemententlohnung verknupft ist. Die Mitglied-
staaten der EU missen deshalb nationale Egoismen
Uberwinden und die geforderten MaBnahmen ge-
meinsam angehen — nur eine geeinte starke Gemein-
schaft ist in der Lage, die notwendigen Impulse auch
auf internationaler Ebene zu setzen.
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Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ist
eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Basel. Die Aktiondre der
BIZ sind nahezu alle européischen Notenbanken. Zu den Auf-
gaben der Bank zahlt u.a. die Férderung der Zusammenarbeit
der Notenbanken.

Die Bankenrichtlinie (RL 2006/48, auch EU-Bankenrichtlinie)
regelt die Aufnahme und Austibung der Tatigkeit von Kredit-
instituten der EU-Mitgliedstaaten und deren Beaufsichtigung.

»Basel ll« ist ein Ende 2006/Anfang 2007 in der EU eingefiihr-
tes Regelwerk des Baseler Ausschusses flr Bankenaufsicht.
Es regelt die fir eine Bankbilanz geltenden Eigenkapitalvor-
schriften. Je hoher das Ausfallrisiko eines (von einer Bank
vergebenen) Kredits ist, umso mehr Eigenkapital muss das
Kreditinstitut in seine Bilanz einstellen. Dies hat »prozykli-
sche« Wirkungen, denn in einem konjunkturellen Ab-
schwung nimmt das Kreditausfallrisiko zu. Dies fihrt auf-
grund der Eigenkapitalanforderungen zu einer Einschrédnkung
der Kreditvergabe der Banken und verscharft damit den wirt-
schaftlichen Abschwung noch. Umgekehrt verhdlt es sich in
einem Aufschwung.

In den Bilanzierungsvorschriften ist u.a. festgelegt, nach wel-
chen Regeln ein Unternehmen Vermogensgegenstande be-
werten und in die Bilanz einstellen muss. Man unterscheidet
zwischen Fair-value-Bewertung (oder mark-to-market Bewer-
tung) und dem Niederstwertprinzip. Nach den Grundsatzen
der internationalen Rechnungslegung (US-GAAP und IFRS)
mussen die Prinzipien mark-to-market bzw. Fair-Value-Be-
wertung gelten. Demnach missen Vermogensgegenstande
mit dem aktuell festgestellten Marktwert in der Bilanz bewer-
tet werden. Ein Schwanken der Marktpreise fihrt somit auch
in der Bilanz zu entsprechenden Verdnderungen. Die Bewer-
tungsprinzipien haben also prozyklische Wirkung und verstar-
ken jeweils Booms und Krisen.

Das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz ist ein Gesetzge-
bungsvorhaben der deutschen Bundesregierung zur Reform
des deutschen (Handelsgesetzbuch-) Bilanzrechts. Es passt
die bisherigen Vorschriften starker an die Grundsatze der in-
ternationalen Rechnungslegungssysteme an. So macht es
Vorgaben zur Bilanzierung von Zweckgesellschaften. Die
Fair-Value-Bewertung wird so geandert, dass sie weniger pro-
zyklisch wirkt. Das Gesetz soll noch in der jetzigen 16. Legis-
laturperiode abgeschlossen werden.

Carried Interest ist eine Form der Gewinnbeteiligung der
Fondsgesellschaft und deren Mitarbeiter zu Lasten der Inves-
toren in einem Private Equity Fonds. Ublicherweise erhalten
die Manager einen Anteil (oft bis zu 20%) des Gewinns aus
dem Kapitaleinsatz.

Eine Clearingstelle fiir Finanzprodukte ist eine Zentralstelle
fur die Abwicklung und Abrechnung von Kreditderivaten und
Finanzprodukten. Kreditderivate werden bislang weitgehend
auBerborslich gehandelt und sind damit schwer zu kontrol-
lieren. Wichtigste Variante der Kreditderivate sind Credit De-
fault Swaps (CDS), eine Art Versicherung gegen den Ausfall
von Krediten. Der Nominalwert ausstehender CDS wurde be-
reits Ende 2007 auf Uber 60 Billionen Dollar geschétzt.

Commercial papers sind unbesicherte, kurzfristige Inhaber-
schuldverschreibungen, die i.d.R. zur Deckung eines kurzfris-
tigen Kreditbedarfs des jeweiligen Emittenten (ausgebendes
Unternehmen) dienen. Zum Anlegerkreis zéhlen vor allem
Investmentgesellschaften, Versicherungen und GroBunter-
nehmen.

Derivate sind abgeleitete Finanzmarktinstrumente aus Basis-
werten, z.B. Aktien, Unternehmensanleihen oder Devisen.
Der Wert des Derivates schwankt mit den Bewegungen des
zugrunde liegenden Basiswertes. Eine Gruppe von Derivaten
operiert mit Hebeln: der Derivatewert vollzieht dabei starkere
Ausschlage als der Basiswert. Dies erhdht die Chancen von
Verlusten bzw. von Risiken. Derivate wirken damit wie Wet-
ten auf den Basiswert.

Die Eigenkapitalrichtlinie (RL 2006/49) legt Eigenkapitalan-
forderungen fir Wertpapierfirmen und Kreditinstitute sowie
die Vorschriften fur ihre Berechnung und ihre Beaufsichti-
gung fest. Damit soll die Liquiditdt der Finanzinstitute auch
bei Eintreten schlechter Kreditereignisse gesichert werden.

Fair-value-Bewertung: siehe Bilanzierungsvorschriften.

Der Financial Services Action Plan (FSAP) ist ein von der EU-
Kommission erstellter Aktionsplan, der auf die Schaffung ei-
nes einheitlichen europaischen Finanzmarktes ausgerichtet
ist.

Das von den G7-Staaten 1999 geschaffene Financial Stability
Forum setzt sich aus Finanzministern, Zentralbankern und
internationalen Finanzinstitutionen zusammen. Aufgabe des
bei der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich angesie-
delten Forums ist die Forderung internationaler Finanzmarkt-
stabilitat. Fs soll die Uberwachung von Finanzinstitutionen
und -transaktionen erleichtern.

Finanzmarktaufsicht bezeichnet die staatliche Aufsicht Gber
die Teilnehmer am Finanzmarkt. Je nach Land gibt es entwe-
der eine zentrale Behorde (Allfinanzaufsicht) oder mehrere
Behorden fir die verschiedenen Bereiche des Finanzmarktes
(Bankenaufsicht, Borsenaufsicht, Versicherungsaufsicht).

Finanzprodukte sind Anlage- und Finanzinstrumente, die z.B.
von Banken oder unabhangigen Finanzberatern, Wertpapier-
handelsgesellschaften, Kapitalanlagegesellschaften etc. an-
geboten werden.

Hedgefonds sind eine spezielle Art von Investmentfonds, die
risikoreiche Anlagestrategien — bspw. Leerverkédufe — verfol-
gen. Neben Eigenkapital setzen Hedgefonds in der Regel
zusatzlich Fremdkapital ein, um eine Hebelwirkung zu erzeu-
gen. Den auf diese Weise erhdhten Renditechancen stehen
damit auch hohe Risiken gegentiber.

Bei einem Leerverkauf spekuliert der Verkdufer eines Vermo-
genswertes darauf, von einem erwarteten Kursverfall zu pro-
fitieren. Dazu leiht er sich gegen Zahlung einer Gebuhr bzw.
Pramie Wertpapiere (z. B. von Investmentbanken) und ver-
kauft sie an andere Marktteilnehmer. Ist der Kurs wie erwar-
tet gefallen, kann er die Papiere zu einem glnstigeren Kurs
am Markt einkaufen und an den Entleiher zuriickgeben. Die
Spanne zwischen dem Verkaufs- und Rickkaufspreis ist der
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Spekulationsgewinn. Bei ungedeckten Leerverkaufen werden
Titel verkauft, die sich (noch) gar nicht im Besitz des Verkau-
fers befinden.

Mit Leverage ist bei einem Finanzgeschéaft das Verhéltnis von
Eigenkapital zu Fremdkapital gemeint. Kann ein Anleger
Fremdkapital zu geringeren Zinsen oder guinstigeren Kondi-
tionen aufnehmen, als er mit einem Investment an Rendite
erzielt, so spricht man von einem Leverage-Effekt, da durch
den Einsatz zusatzlichen Fremdkapitals mehr Eigenkapital frei
wird, das fUr weitere Investitionen genutzt werden kann. Vo-
raussetzung ist, dass der Zinssatz fir das Fremdkapital nied-
riger ist als die Verzinsung des gesamten eingesetzten Kapi-
tals. Die Kehrseite dabei ist, dass mit hoherer Verschuldung
auch das Risiko steigt, bspw. in Form einer gréBeren Insol-
venzwahrscheinlichkeit.

Mark-to-market Bewertung: siehe Bilanzierungsvorschriften.

Die (Mindest)eigenkapitalquote gibt das Verhaltnis des (min-
destens) erforderlichen bilanziellen Eigenkapitals zum Ge-
samtkapital eines Unternehmens, bzw. bei einer Bank zur
Hohe der insgesamt ausgereichten Kredite an. Je geringer die
Quote ist, desto gefahrdeter ist ein Institut und umso gréBer
ist das Risiko fir die Glaubiger, Kreditausfélle erleiden zu
mussen.

Das Niederstwertprinzip der friheren deutschen Bilanzie-
rungsgrundsatze ist eine Vorschrift der ordnungsgemaBen
Buchfiihrung. Es dient dem Glaubigerschutz und ist bei der
Aufstellung der Unternehmensbilanz zu beachten. Nach dem
Niederstwertprinzip soll eine Bewertung der einzelnen Bilanz-
posten stets nach dem Grundsatz der Vorsicht durchgefthrt
werden. Wahrend das Vermogen maglichst niedrig veran-
schlagt werden soll, missen Schulden méglichst hoch ausge-
wiesen werden.

Mit Offshore-Finanzzentren werden internationale Finanz-

pldtze bezeichnet, an denen Banken vornehmlich oder aus-
schlieBlich mit Gebietsfremden ihre Geschaftstatigkeit aus-
Uben. Offshore-Finanzzentren zeichnen sich durch eine weit-
gehende Abwesenheit notenbankpolitischer MaBnahmen,
einen hohen Deregulierungsgrad und eine sehr niedrige Er-
tragsbesteuerung aus.

Private Equity Fonds sammeln Gelder von Anlegern ein und
erwerben damit (moglichst mehrheitlich) Unternehmensan-
teile, um nach der Investitionsphase von etwa 2 bis 8 Jahren
(bis zum »Exit«) einen moglichst hohen Gewinn zu erzielen.
Das Geld wird nach Abzug eines sehr hohen Anteils fir die
Manager (Carried Interest) und einer Verwaltungsgebihr an
die Anleger ausgeschuttet.

Ratingagenturen sind private (und gewinnorientierte) Dienst-
leistungsunternehmen, die die Kreditwrdigkeit (Bonitat) von
Unternehmen und Staaten als auch das Risiko von Finanzpro-
dukten bewerten. Die Bewertung (sogenannte »Ratings«)
erfolgt im Regelfall mit Buchstaben. AAA (»Triple A«) steht
dabei fir die beste Bewertung (nahezu kein Kreditausfallri-
siko). Die schlechteste Bewertung ist D (Zahlungsunfahigkeit
der Wirtschaftseinheit).

Verordnungsentwurf der EU-Kommission zu Ratingagen-

turen Mit dieser Initiative will die EU-Kommission insbeson-
dere eine Pflicht zur Registrierung der Ratingagenturen sowie
Regeln zur Verhinderung von Interessenkollisionen der Agen-
turen festlegen.

Die EU-Zinsrichtlinie sieht vor, dass EU-Mitgliedslander ab

2005 Kontrollmitteilungen Uber die Zinseinkinfte ausldndi-
scher Investoren an deren Heimatfinanzamter Ubermitteln.
Im Wohnsitzland sollen die Ertrédge dann nach den dort maB-
geblichen Steuergesetzen versteuert werden. Fir einige Lan-
der wie die Schweiz und Liechtenstein gelten allerdings Aus-
nahmen. Zum Schutz des Bankgeheimnisses konnen diese
Staaten auch eine pauschale Abgeltungssteuer abfihren.

Als Zweckgesellschaft (Special Purpose Vehicle) wird eine ju-

ristische Person bezeichnet, die fir einen bestimmten Zweck
gegriindet wird. Eine Reihe von Banken hat Zweckgesell-
schaften (conduits oder structured investment vehicles) ge-
schaffen, mit denen langfristige Anlagen mit kurzlaufenden
Wertpapieren refinanziert wurden oder durch die sie struk-
turierte hoch riskante Finanzprodukte hielten. Unter den vor-
mals geltenden Eigenkapitalvorschriften »Basel I« mussten
diese Gesellschaften und ihnen zugesagte Kreditlinien nicht
in der Bilanz gefuihrt werden. Nach den neuen Vorschriften
»Basel ll«, die 2007 und 2008 in EU-Mitgliedsstaaten, nicht
aber in den USA eingefiihrt wurden, ist dies nicht mehr er-
laubt. Die Altgesellschaften haben bei zahlreichen Banken in
mehreren Landern riesige Schaden verursacht, als in der Fi-
nanzkrise die entsprechenden Kredite und Wertpapiere im
Zusammenhang mit den Zweckgesellschaften entwertet wur-
den.
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