Konrad
Adenauer
Stiftung

AN

FRAGEN UND ANTWORTEN
ZUR FINANZ- UND
WIRTSCHAFTSKRISE




STAND: JUNI 2009

Das Symbol » ist als Verweis auf die Begriffserkldrung im Glossar
zu verstehen. Das Glossar befindet sich auf den letzten Seiten
dieser Publikation. Des Weiteren weist dieses Symbol auf themen-
verwandte und weiterflihrende Fragen hin.

Das Werk ist in allen seinen Teilen urheberrechtlich geschiitzt.

Jede Verwertung ist ohne Zustimmung der Konrad-Adenauer-Stiftung e.V.
unzuldssig. Das gilt insbesondere fiir Vervielféltigungen, Ubersetzungen,
Mikroverfilmungen und die Einspeicherung in und Verarbeitung durch
elektronische Systeme.

© 2009, Konrad-Adenauer-Stiftung e.V., Sankt Augustin/Berlin

Gestaltung: SWITSCH Kommunikationsdesign, KéIn.

Druck: Druckerei Franz Paffenholz GmbH, Bornheim.

Printed in Germany.

Gedruckt mit finanzieller Unterstiitzung der Bundesrepublik Deutschland.

19

30

INHALT

VO

1.

1.1
1.2

1.3.
1.4.
1.5.
1.6.

1.7.

2.

2.1
2.2
2.3

2.4.

2.5.

2.6.

3.

3.1.
3.2.
3.3.
3.4.
3.5.
3.6.

3.7.

3.8.

RWORT

OKONOMISCHE UND ORDNUNGSPOLITISCHE
GRUNDLAGEN

. Hat die Soziale Marktwirtschaft versagt?......................... 9

. Werden die USA jetzt auch die Soziale Marktwirtschaft
EINFURIEN? e aeeaans 11
Wurde im Zuge der Krise tatsédchlich Geld bzw. Werte
VEINICAEEE? ..o 12
Warum sind Banken so wichtig fir die Wirtschaft?........... 13
Welche Rolle spielt Eigenkapital fir Banken? .................. 15
Kann man die Finanzwirtschaft tatséchlich von der
Realwirtschaft trennen?..........c.cuvuveiiiiiiiisisiiiiiiiiniennns 16

Wére die Krise auch entstanden, wenn wir noch die
D-Mark hétten, oder hilft uns der Euro aus der Krise?...... 18

KRISENURSACHEN UND VERANTWORTLICHKEITEN

. Wo liegt der Ursprung der FinanzKriS€?............c.cc.ovuvuuns 19

. Warum konnte sich die Krise global ausbreiten?.............. 22

. Warum hat im Vorfeld der Krise niemand die potenzielle
Gefahr €rkannt? ..........ououii i 24
Inwieweit war die Politik bzw. der Staat fir den Ausbruch
der Finanzmarktkrise verantwortlich? ............................ 25
Liegt die Krisenursache in der ,Gier” der
Finanzmanager? .......ccoeuuvuiuiiiininiiiiiiisininiiiiieianinans 27
Welche Rolle spielten die Ratingagenturen bei der
Entstehung der FinanzKriS€? ............cccocviriuviiinininninennnns 28

AUSWIRKUNGEN DER FINANZKRISE

Wie hoch sind die volkswirtschaftlichen Verluste,
die durch die Krise verursacht wurden? ......................... 30
Warum sind die weiteren Auswirkungen der Krise so

schwer @abSehbar?........c.cuvuviiiiiiiiiiiiiiiieiiieaiaiaans

Warum sind gerade Landesbanken so stark betroffen?.....33
Kbénnen Staaten pleite gehen?............cccovvviviviiiniininininn. 34
Wie stark sind die Schwellenldnder von der Krise

DELIOFFEN? v 36
Wie stark sind die Entwicklungslénder von der Krise
DELrOffEN? ..vvvviiiiiiiiiiiiii i 38
Droht die Europdische W&hrungsunion an der Krise zu
ZErDreChen?......cccviiiiiiiiiiiicicc e 39
Wie wird die weitere 6konomische Entwicklung in
Deutschland aussehen? ............cooeveiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieens 41



43| 4. KRISENBEWALTIGUNG UND KRISENMANAGEMENT

63

77

4.1. Warum musste der Staat in der Finanzkrise handeln?........................ 43
4.2. Welche MaBnahmen hat die Bundesregierung kurzfristig

eingeleitet, um das Finanzsystem zu stabilisieren?............................ 44
4.3. Welche MaBnahmen hat die Bundesregierung ergriffen,

um kiinftige Finanzkrisen zu verhindern?..............cccoovoiiiiiiiiiiineininans 46
4.4. Werden die Verantwortlichen der Krise zur Rechenschaft

o =4 0T 1= 47
4.5. Warum wird Uber eine Enteignung der Hypo Real Estate

(HRE) diSKULIEIE?. .......vvvsssieseeeeeeeeeeeeeeesesittteeaeeeeeeaeeeeesessiaasnnes 50
4.6. Ist der Staat der bessere Banker? ............cccvuviviiiiiiiniiinniniiinininnin, 51
4.7. Nimmt der Staat Einfluss auf Banken, die er mit staatlichen

Hilfen bzw. Birgschaften gerettet oder unterstitzt hat? .................... 52
4.8. Wie und wann kann sich der Staat aus den Banken wieder

ZUFUCKZIEN@N?. v 54
4.9. Woher nimmt der Staat das Geld zur Unterstitzung der

Banken bzw. UnternehmeEn? ........cueuiuiuiiiii e ateieieaeaaaaaaaas 54
4.10. Warum werden Banken bei den Hilfsaktionen anders behandelt als

UNtErNE@NMENT? ... et e e 55
4.11. Warum trauen sich die Banken trotz Staatsgarantien untereinander

immer NOCh NIChE?.........ccoviiiiiiiiiiiiiii e 56
4.12. Wie wirksam sind die Konjunkturpakete, die die Bundesregierung

besSChloSSEN RAL?.......cvvviiiiiiiiiiiiiiii 57
4.13. Kann eine Steuer auf Finanztransaktionen (wie z. B. die Tobin-Steuer)

kiinftige Krisen vermeiden? ...........occvuiuiiiiiiiisiininiiiiininiineininaaninns 59
4.14. Sollte sich Deutschland vom globalen Finanzmarkt abschotten, um

kiinftig nicht mehr in derartige Krisen verwickelt zu werden? ............. 60

5. NEUE FINANZMARKTARCHITEKTUR UND
REGULIERUNGSBEDARF

5.1. Werden jetzt Friihwarnmechanismen entwickelt, die kinftige Fehl-
entwicklungen auf den Finanzmérkten besser vorhersehen kénnen?...... 63
5.2. Wie kann die deutsche Bankenaufsicht verbessert werden?...........
5.3. Sollte die internationale Finanzmarktaufsicht harmonisiert werden?.......
5.4. Wie sieht die kiinftige (globale) Regulierung der Finanzmérkte aus? ...... 68
5.5.
5.6.
5.7.
5.8.
5.9. Wie sieht die zuklinftige Bankenlandschaft aus?..............ccccccveviiniinnns 75

6. PERSPEKTIVEN DER UNTERNEHMER UND VERBRAUCHER

6.1. Was kénnen Anleger aus der Finanzkrise 1€rnen? .............cccovvuviiinnnnnns 77
6.2. Ist Gold heute eine gute Geldanlage? .............ccccoovuviiiiiiiiiiiiniininiinnnns 79
6.3. Warum bekommen Bankmanager Boni, wenn deren Finanzinstitut
gleichzeitig Geld vom Staat beantragen mussS? .............ccoevvveveinininannns. 79
6.4. Bekommen die Unternehmen noch ausreichend Kredite oder leiden sie
unter einer ,KreditkIemmeE ? .......ue ettt ettt aieineannenas 80

6.5. Gibt es eigentlich auch Unternehmen, die man als Gewinner der
Finanzkrise bezeichnen Kann? ............coccvviiviiiiiiiiiininniiiniiiiisiiiinninans 82

84| GLOSSAR

93

ADSChIreibUNGEN ... .cvvviiiiiiiiiiiiiiiii i 84
Bad BaANK.....ouiuseis et 84
Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ................. 84
2 L= I R 85
BilanzierungsSregeln.........c.coee i 85
BOrsenumsatzsteuer............cccvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiicisi i 86
Eigenkapital ...............cccocvnnins .86
Forum fir Finanzstabilitét (FSF)........ .86
Geldpolitik: restriktive bzw. expansive. .87

Gewéhrtrdgerhaftung .... .87
G20-Staaten ................ .87
Hedge-Fonds..........ccccoveveiiiiiiiinannns .88
Internationaler Wéhrungsfonds (IWF)............... .88

Leistungsbilanzdefizit/Leistungsbilanziiberschuss..
Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und

Entwicklung (OECD) .....cc.cuiuiiiiiiiiiiiisisiiiieiieiiiieiaaea 89
Pandbriefe ..........cuuuviiiiiiiiiiiiiiii i 89
Ratingagenturen ........c..coviiiiiiiiiiiiiiiiiis i 89
Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SOFFin) ................... 90
Subprime-Hypotheken/Suprime-Segment ..............c.ccouevvuans 90
Toxische Wertpapiere ..........c.oovvveviviriiiiiiiiiniiiiiieiisinnaaaaas 91
Verbriefte und strukturierte Wertpapiere................cocovovuiunan. 91
ZWeckgesellSChaften ..........cuvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiisisii e 92

ANSPRECHPARTNER IN DER
KONRAD-ADENAUER-STIFTUNG



VORWORT

Noch ist nicht absehbar, wann die Finanz- und Wirtschafts-
krise ein Ende finden wird. Die Folgen der globalen Aus-
wirkungen sind noch langst nicht in ihrem vollen Ausmaf
sichtbar. Auch die Ursachen der Krise und das fatale Zusam-
menwirken sehr unterschiedlicher Faktoren werden noch
immer sehr kontrovers diskutiert. Nach aktuellen Umfragen
beflirchten die Birgerinnen und Blirger allerdings zuneh-
mend von den Auswirkungen dieser Krise personlich betrof-
fen zu sein.

Die politisch Verantwortlichen werden in diesen Zeiten mit
einer Fllle von neuen Herausforderungen konfrontiert: Sie
mussen nicht nur geeignete MaBnahmen finden, um die
gegenwartigen Krisensymptome zu mildern und eine drasti-
sche Zunahme der Arbeitslosigkeit zu verhindern. Zugleich
ist die Politik gefragt, im Sinne einer erfolgreichen Praven-
tion potentielle Ausloser kiinftiger Krisen einzudammen.
Aufgrund der enormen Dimension der Krise muissen fir

den Erhalt des freien Marktes oftmals ungewohnte und neue
Wege beschritten werden. Umso schwerer verstandlich ist
die Situation fir die Burgerinnen und Birger: Nicht immer
ist sofort die Bricke sichtbar, die von der ergriffenen MaB-
nahme zur Krisenbewaltigung geschlagen werden kann -
und darlber hinaus zu den Grundlagen der Sozialen Markt-
wirtschaft. Die Ursachen der Krise, ihre Auswirkungen und
die politischen Schlussfolgerungen missen erklart und nach-
vollziehbar gemacht werden.

Mit dem vorliegenden Fragenkatalog méchte die Konrad-
Adenauer-Stiftung diese ,,Ubersetzungsarbeit” leisten und
die komplexe Materie ,Finanz- und Wirtschaftskrise” in ihren
vielen Facetten zuganglich und verstandlich machen. Der
Katalog bietet eine verstandliche und umfassende Aufarbei-
tung der Ursachen, Verantwortlichkeiten und Handlungs-
optionen fir die Zukunft.



Die Publikation fasst den Stand der Dinge bis Ende Mai 2009 zusammen.

Aufgrund der Schnelllebigkeit des Themas bieten wir Ihnen auf unserem
Internetportal www.kas.de/soziale-marktwirtschaft eine standige Aktua-
lisierung. Wir laden Sie herzlich ein, alle Fortentwicklungen der ,Fragen
und Antworten zur Finanz- und Wirtschaftskrise” dort zu verfolgen.

Berlin, im Juni 2009

Dr. Michael Borchard
Leiter der Hauptabteilung Politik und Beratung
der Konrad-Adenauer-Stiftung e.V.

1. OKONOMISCHE UND ORDNUNGS-
POLITISCHE GRUNDLAGEN

1.1. HAT DIE SOZIALE MARKTWIRTSCHAFT
VERSAGT?

Nein, es war nicht das Wirtschaftsmodell der Sozialen Markt-
wirtschaft, das versagt hat. Vielmehr fliihrte die Missachtung
ihrer grundlegenden Prinzipien in die Krise — daher bleibt
ihre Vorbildfunktion unangetastet.

Die aktuelle Krise macht deutlich, dass eine marktwirtschaft-
liche Ordnung nicht ohne Regeln funktionieren kann. Das
spezifisch deutsche Modell der Sozialen Marktwirtschaft sieht
solche ,Leitplanken” explizit vor. Die Vater dieses Modells
verwiesen auf diese unverzichtbaren Prinzipien, um die
Effektivitat einer Marktwirtschaft zu sichern. Vordenker wie
Walter Eucken oder Alfred Miller-Armack stellten das Prinzip
der Geldwertstabilitat und der Haftung flr unternehmerische
Entscheidungen ins Zentrum einer stabilen, funktionsfahigen
Wirtschaftsordnung. Ebenso sollten eine schlagkraftige Wett-
bewerbsbehdrde und eine entschiedene Fusionskontrolle
Machtkonzentration und den Einfluss von Partikularinteres-
sen verhindern. Diese wichtigen Hinweise wurden in der
Vergangenheit insbesondere auf der globalen Ebene nur
unzureichend bertcksichtigt.
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Tatsdchlich sind die heutigen Marktibertreibungen auch eine Folge ver-
fehlter Politik von gestern. Es wurde gegen die ordnungspolitischen
Prinzipien der Sozialen Marktwirtschaft verstoBen: In den USA versuchte
man, die Konjunktur durch niedrige Zinsen und UbermaBige Staatsver-
schuldung auf hohem Niveau zu halten und gab auch staatliche Anreize
zur privaten Verschuldung. Darin lag eine Ursache der enormen Geld-
mengenausweitung. Geraten Geld- und Glitermenge in ein Missverhalt-
nis, sind stabile Preise gefahrdet. Es kam in den USA zwar nicht zu einer
Uberbordenden Inflation, die immense Liquiditat aber trug zu einer Uber-
maBigen Aufbldhung der Immobilienpreise bei.

AuBerdem entledigten sich viele Banken ihres Kreditausfallrisikos und
damit der Haftung flr bestimmte Geschafte, indem sie viele Kreditforde-
rungen zusammenschnirten und am Markt verkauften (» verbriefte und
strukturierte Wertpapiere), ohne von der Aufsicht zu einem Selbstbehalt
gezwungen zu werden. Die direkte Glaubiger-Schuldner-Beziehung wurde
zu Lasten einer anonymen, intransparenten Haftungsstruktur aufgege-
ben, die sich letztlich als nicht tragfahig erwies. Zudem verscharfte der
kaum kontrollierte globale Fusionsprozess wichtiger Banken die Konzen-
tration in dieser Branche, mit der Folge, dass jetzt viele Banken als rele-
vant flr die Stabilitat des gesamten Finanzsystems eingestuft werden
(™ Frage 4.10. Warum werden Banken bei den Hilfsaktionen anders
behandelt als Unternehmen?).

Die jetzige Krise eréffnet also in zweierlei Hinsicht ein Zeitfenster: Es
geht darum, die konzeptionellen Grundlagen der Sozialen Marktwirtschaft
in Deutschland zu revitalisieren, und um das Bemihen, ihren Prinzipien
auf globaler Ebene Gehor zu verschaffen.

Die groBe Starke der Sozialen Marktwirtschaft bleibt unverandert: Sie
versteht sich als eine auf den Menschen ausgerichtete Wirtschaftsord-
nung, die die Effektivitat des marktwirtschaftlichen Mechanismus aner-
kennt, ihn aber durch klare, transparente Regeln umgrenzt und den so-
zialen Ausgleich nicht aus dem Auge verliert. Insbesondere unterstreicht
die Soziale Marktwirtschaft die wertgebundenen Voraussetzungen funk-
tionierender Markte. Wenn es gelingt, diese Grundsatze auch internatio-
nal zu vermitteln, kdnnte die Soziale Marktwirtschaft gestérkt aus der
Krise hervorgehen.
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1.2. WERDEN DIE USA JETZT AUCH DIE SOZIALE MARKT-
WIRTSCHAFT EINFUHREN?

Inwieweit Amerika sein Wirtschaftsmodell, das eher einer freien als einer
Sozialen Marktwirtschaft gleicht, iberdenken und andern wird, bleibt
abzuwarten. Im bisherigen amerikanischen System nimmt sich der Staat
sehr weit zuriick, tberlasst Unternehmen und Markt groBe Handlungs-
spielrdume und vertraut darauf, dass sich der Einzelne vor groBen Le-
bensrisiken z. B. durch Versicherungen oder Ersparnisse zu einem groBen
Teil selbst schitzt. Die Staats- und auch die Ausgabenquote sind niedrig.
Dieses Grundverstandnis hat die wirtschaftliche Entwicklung der amerika-
nischen Volkswirtschaft beglinstigt, gleichzeitig aber soziale Verwerfun-
gen (als Folge struktureller Wandlungsprozesse) nicht verhindert.

Die Finanzkrise - einhergehend mit einem politischen Wandel durch

den neuen Prasidenten - hat in den USA die Einsicht gestarkt, dass der
Markt ohne Aufsicht auBer Kontrolle gerat und dass ein Land nur dann
auf Dauer nachhaltig wachsen kann, wenn es Uber ein leistungsfahiges
System zur sozialen Sicherung verfiigt. Dies sind Erkenntnisse, die auch
im Wirtschafts- und Gesellschaftsmodell der Sozialen Marktwirtschaft
verankert sind.

Fihrende US-amerikanische Okonomen (u.a. Kenneth Arrow, Robert M.
Solow, Jagdish Bhagwati, Jeffrey Sachs) sprechen sich zudem fir eine
Starkung der Gewerkschaften aus. Die verfassungsmaBige Verankerung
von Arbeitnehmer- und Arbeitgebervertretungen ist elementarer Be-
standteil der Sozialen Marktwirtschaft. Bemerkenswert ist, dass Barack
Obama wahrend seiner ersten Rede als US-Préasident von einer ,neue[n]
Ara der Verantwortung” sprach und Werte des Wirtschaftens (Ehrlichkeit,
Mut, Fairness) betonte. Auch diese AuBerung kommt einem Grundsatz
der Sozialen Marktwirtschaft recht nahe: Eigentum verpflichtet, d. h.
wer etwas besitzt, tragt auch stets die Verantwortung dafur.

Jedoch stehen nicht alle wirtschaftspolitischen MaBnahmen der amerika-
nischen Regierung zur Krisenbewaltigung im Einklang mit der Sozialen
Marktwirtschaft. Ebenso wie die europdischen Staaten hat die US-Regie-
rung eine Vielzahl von Programmen und Instrumenten entwickelt, um
die drohende Welle an Insolvenzen und die damit verbundene Rezession
abzuwenden. Besonders herauszuheben sind hier die umfangreichen
Subventionen fir die Automobilindustrie oder die Bevorzugung amerika-
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nischer Produzenten bei geplanten Infrastrukturprojekten (durch die
sogenannte , Buy American-Klausel”). Sie widersprechen fairen Wettbe-
werbsbedingungen wie sie die Soziale Marktwirtschaft fordert. Hinter
diesem Krisenmanagement bleiben umfangreiche ordnungspoliti-sche
Reformen bislang zurlck. Unklar bleibt auch, wie ein Riickzug des ameri-
kanischen Staates aus seinem umfassenden Engagement fiir Banken und
die Konjunktur nach der Krise aussehen wird.

Die amerikanische Regierung bewegt sich also nicht immer zielstrebig
auf das Modell der Sozialen Marktwirtschaft zu. Werden die Erkenntnisse,
die im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise gewonnen und mit der poli-
tischen Wende zunehmend betont werden, tatsachlich realisiert, so wird
sich das US-amerikanische Wirtschaftsmodell ein Stlick weit in Richtung
Soziale Marktwirtschaft bewegen - vor allem bei Regulierungsfragen und
in der Sozialpolitik. Trotz allem ist zu erwarten, dass die USA auch in Zu-
kunft einen starker marktorientierten Kurs fahren werden, verbunden mit
einem gewissen Pragmatismus Instrumente, die nicht markt- bzw. ord-
nungspolitisch konform sind, starker zu nutzen als beispielsweise
Deutschland.

1.3. WURDE IM ZUGE DER KRISE TATSACHLICH GELD BZW.
WERTE VERNICHTET?

Anders als bei tiefgreifenden Wahrungskrisen, ist es bei der aktuellen
Finanzkrise nicht zu realer Geld- bzw. Wertvernichtung durch Hyperinfla-
tion gekommen. Vielmehr sind Vermdgenswerte geschrumpft. Was be-
deutet das? Wahrend sich der Vermdgensgegenstand (Hauser, Wert-
papiere) im Zeitverlauf physisch nicht @nderte, hat sich seine monetare
Bewertung (Preis als Ergebnis des Ausgleichs von Angebot und Nach-
frage) am Markt geédndert.

Insgesamt ergab sich diese Situation aus einer zu optimistischen Sicht-
weise von Finanzmarktteilnehmern und aus der groBen Unsicherheit
bezliglich der Werte, die hinter den sehr komplexen (im Nachhinein

als toxisch bezeichneten) hypothekenbesicherten » strukturierten Wert-
papieren standen.

Inzwischen werden US-amerikanische Hauser nach vormalig immensen
und Uberzogenen Preissteigerungen als weniger werthaltig angesehen.
Auch die Preise der an sie gekoppelten Wertpapiere sind in der Folge

13

stark gesunken. Ein Teil des vormaligen Vermd&gensanstiegs, der wah-
rend der Finanzmarktkrise ,vernichtet” wurde, war offenbar fiktiv. Es ist
durchaus denkbar, dass sich die Einschatzungen fir einige Vermogens-
werte — dazu zahlen neben Immobilien z. B. auch Aktien - wieder auf-
hellen. Ob der Vermdgensgegenstand aber solange gehalten werden
kann, oder ob es etwa zu Zwangsversteigerungen kommt, weil Kredite
nicht mehr bedient werden kénnen, wird vom Einzelfall abhangen. Ver-
luste entstehen erst dann, wenn Werte unter dem Einstandspreis ver-
kauft werden. Dann sind sie tatsachlich real.

1.4. WARUM SIND BANKEN SO WICHTIG FUR DIE
WIRTSCHAFT?

Grundsatzlich nehmen Banken in modernen Volkswirtschaften eine zen-
trale Stellung ein, da sie Geld von Sparern verwalten und es anderen
Akteuren wie Unternehmen und Privatpersonen, deren eigene Mittel nicht
ausreichen, als Kredit zur Verfiigung stellen. In dieser Funktion tragen
Banken ganz wesentlich zur Funktionsfahigkeit des volkswirtschaftlichen
Kreislaufs bei. Banken dienen also gewissermaBen als Mittler zwischen
denjenigen, die sparen und denjenigen, die investieren. Dabei flihren sie
vor allem drei zentrale Funktionen aus: die Transformation von Betragen,
von Risiken und von Fristen.

Bei der Betragstransformation (auch als LosgréBentransformation be-
zeichnet) schaffen Banken einen Ausgleich zwischen dem Angebot vieler
relativ kleiner Spareinlagen - die vor allem von Privatleuten getatigt
werden - und der Nachfrage nach groBen Krediten, die vor allem von
Unternehmen ausgeht. Bei der Risikotransformation bringt die Bank
ferner die unterschiedliche Risikobereitschaft von Investoren (Kredit-
nehmern) und Sparern zusammen. Im Ergebnis muss das von den
Sparern akzeptierte Risiko einer Anlage dem Ausfallrisiko einer Investi-
tion entsprechen.

Die Fristentransformation besteht darin, dass die Bank unterschiedliche
Laufzeitinteressen der Schuldner (Unternehmen, der Staat oder Privat-
personen) und der Sparer in Einklang bringt. Kredite sind oft langfristiger
Natur, wahrend Sparer eine jederzeitige Verfiigbarkeit ihres angelegten
Kapitals zu schatzen wissen. Es ist nun Aufgabe der Bank, daflir zu sor-
gen, dass beide Parteien zufriedengestellt werden, ohne dass sie selbst

1"

in Zahlungsnoéte gerat. Die ,,Goldene Bankregel” besagt, dass kurzfristig
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aufgenommenes Geld nur kurzfristig ausgeliehen werden darf, wahrend
langfristig aufgenommenes Kapital auch langfristig ausgeliehen werden
darf. Sie ist aber aufgrund der unterschiedlichen Praferenzen von Anle-
gern und Sparern nicht immer praktikabel. Mittels Fristentransformation
nehmen Banken kurz- oder mittelfristige Gelder auf und leihen diese als
langfristige Betrédge wieder aus. In der Finanzkrise hat die Nichteinhal-
tung dieser goldenen Regel allerdings zu Problemen geflihrt, wie z. B.
der Fall der US-amerikanischen Investmentbank Bear Stearns zeigt:
Aus Panik zogen Anleger Uber Nacht ihr kurzfristig angelegtes Geld ab,
wahrend die Bank langfristig vergebene Kredite nicht schnell genug zu
Geld machen konnte.

Eine weitere wichtige volkswirtschaftliche Funktion von Banken liegt
darin, dass sie ihre Kreditnehmer in der Regel aus eigenem Interesse
(n@mlich an einer Rickzahlung der Schuld) griindlich auswahlen. So
sorgen sie daflir, dass Ersparnisse in eine moglichst produktive Verwen-
dung flieBen und beeinflussen damit auch die Durchfiihrung zukunfts-
trachtiger Investitionen. Voraussetzung dafir ist, dass Banken filr even-
tuelle Fehlentscheidungen haften missen. Am US-amerikanischen Immo-
bilienmarkt - als besonders eklatantes Beispiel - war diese wichtige Be-
dingung nicht gegeben: Die Hypothekenbanken Fannie Mae und Freddie
Mac hatten nicht nur den Staat als Sicherheit im Riicken, auch reichten
sie die Risiken ihrer Schuldner als verbriefte Kredite an Investitionsban-
ken weiter (» Frage 2.4. Inwieweit war die Politik bzw. der Staat fiir den
Ausbruch der Finanzmarktkrise verantwortlich?).

Die Finanzkrise hat auch die Problematik der ,Systemrelevanz” von
Banken hervorgebracht. Aufgrund ihrer GroBe bzw. ihres Kundenkreises
wirden viele Banken durch eine Pleite enorme Verwerfungen auf dem
(globalen) Finanzmarkt ausldsen. Ihr Niedergang wirde die volkswirt-
schaftliche Kreditversorgung und auch Ersparnisse und Altersvorsorge-
maBnahmen weiter Bevolkerungsschichten gefahrden. Als erschrecken-
des Beispiel fir die Folgen einer Bankenpleite im groBen Stil wird oft
auf die amerikanische Investitionsbank Lehman Brothers verwiesen.
Ihre Insolvenz gab der Reichweite der Finanzkrise einen groBen Schub,
auch Deutschland bekam das zu spiren. Um dies in Zukunft zu vermei-
den, sind die MaBnahmen der Regierungen zur Bankenstabilisierung so
wichtig (™ Frage 4.10. Warum werden Banken bei den Hilfsaktionen
anders behandelt als Unternehmen?).
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Sie sind auch wichtig, um den sogenannten Interbankenmarkt wieder

in Schwung zu bringen. Im Normalfall stellen sich Finanzinstitute — na-
tional wie international - gegenseitig Kredite zur Verfiigung, vor allem
um kurzfristige Finanzierungsengpasse zu uberbriicken oder vortber-
gehende Uberschiisse gegen eine Gebiihr zu verleihen. Dieser Prozess ist
im Zuge der Finanzkrise erheblich eingeschrankt worden, da ein groB3es
Misstrauen gegentiber der Zahlungsfahigkeit anderer Banken herrschte
und zum Teil weiterhin herrscht (» Frage 4.11. Warum trauen sich die
Banken trotz Staatsgarantien untereinander immer noch nicht?).

1.5. WELCHE ROLLE SPIELT EIGENKAPITAL FUR BANKEN?

Banken bendtigen - wie jedes Unternehmen - eigenes Kapital, um Uber-
haupt Bankgeschéafte betreiben zu dirfen. Benétigt wird dieses Eigen-
kapital, um potentielle Verluste, die durch einen Kreditausfall entstehen
kdnnen, abzufedern, die Zahlungsfahigkeit aufrecht zu erhalten und als
Geschaftspartner von anderen Banken anerkannt zu werden.

Analog zu Unternehmen sind auch Banken bestrebt, ihren Umsatz zu
maximieren. Das tun sie, indem sie ihr Kreditgeschaft ausweiten, so
dass dem einzelnen Kredit immer weniger Eigenkapital gegentbersteht.
Mit der zunehmenden Ausweitung der Kredite (und der sinkenden Eigen-
kapitalquote) steigt aber auch das Risiko, die Forderungen der Glaubiger
nicht mehr bedienen zu kénnen und in Zahlungsnotstande zu geraten.
Schlimmstenfalls fihrt das zur Bankinsolvenz.

Um das zu verhindern und sicherzustellen, dass Banken die Forderungen
ihrer Kunden bedienen kénnen, missen sie bestimmte Mindestanforde-
rungen an Eigenkapital erflllen. In welcher Hohe eine Bank Eigenmittel
mindestens vorhalten muss, hangt von den Risiken ab, die sie eingeht.
Freilich kann nicht jeder Kredit in vollstandiger Hohe durch Eigenkapital
gedeckt sein. Vielmehr geht es eben darum, eine adaquate Mindest-
menge zu definieren, so dass die Einlagen der Glaubiger nicht gefahrdet
werden. So schreibt das zweite Baseler Abkommen (» Basel II) den
Banken vor, dass sie mindestens acht Prozent der mit Risiken behafteten
Forderungen mit Eigenkapital unterlegen missen. Die verbleibenden 92
Prozent kdnnen sie Uber Verbindlichkeiten (z. B. Einlagen von Sparern)
finanzieren.
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Die Finanzmarktkrise hat die Eigenkapitalausstattung von Banken maB-
geblich beeinflusst. Der Grund: GroBe kapitalmarktorientierte Finanz-
institute sind gesetzlich verpflichtet, Wertpapiere zu ihrem Marktwert
(und nicht z. B. zu ihrem Kaufwert) in der Bilanz zu fihren (» Bilanzie-
rungsregeln). In der aktuellen Krisensituation sank die Nachfrage nach
vielen Wertpapieren — und damit auch ihr Marktwert - rapide ab, da
groBe Unsicherheit Gber mogliche toxische Inhalte herrschte (» toxische
Wertpapiere). In der Konsequenz verbuchten die Finanzinstitute hohe
Wertminderungen in ihren Bilanzen und mussten hohe Betrdge abschrei-
ben (» Abschreibungen). Da Abschreibungen den Gewinn verkleinern
oder es zu moglicherweise groBen bilanziellen Verlusten kommt, werden
die Ricklagen bzw. das Eigenkapital aufgezehrt, d. h., Banken mussen
ihre Kreditvergabe entsprechend einschréanken, um weiterhin der Min-
destanforderung von Basel II gerecht werden zu kénnen.

Da dies eine bevorstehende Rezession verstarken kann, wird auch von
der ,prozyklischen Wirkung” von Basel II gesprochen. Analog zur Rezes-
sion wird in Boomphasen eine Ausweitung der Kredite mdglich, die die
Wirtschaft zusatzlich anheizt: Bei Kursgewinnen steigen Bilanzwert und
gegebenenfalls auch das Eigenkapital — selbst dann, wenn es sich bei
den Kursgewinnen um das Ergebnis einer Spekulationsblase handelt.
Wie in der gegenwartigen Krise sind die Banken aber gezwungen, nach
Kursverlusten ihre Wertpapierbestande neu zu bewerten. Das wiederum
kann ihr Eigenkapital mindern, so dass sie — wie oben beschrieben - ihre
Kreditvergabe reduzieren mussen.

1.6. KANN MAN DIE FINANZWIRTSCHAFT TATSACHLICH
VON DER REALWIRTSCHAFT TRENNEN?

Die Bezeichnung ,Realwirtschaft” impliziert, dass neben einer wirklichen
- also einer realen - eine vermeintlich fiktive (Finanz-)Wirtschaft exis-
tiert. Aus volkswirtschaftlicher Perspektive dienen die Begrifflichkeiten
lediglich zur Unterscheidung zwischen Giterstromen und Geldstromen,
wobei das Geld quasi als , Schleier” liber der realwirtschaftlichen Sphare
liegt. Die Unterscheidung ist ein analytisches Hilfsmittel. Beide Teilwirt-
schaften sind flir den Wirtschaftskreislauf essentiell und real. Man kann
sie innerhalb einer Marktwirtschaft nicht trennen. Wirtschaftsakteure
(private Haushalte, der Staat und die Unternehmen) sind innerhalb
dieses Kreislaufs anzusiedeln und auf beiden Markten aktiv. Wahrend
Haushalte ihre Ersparnisse dem Finanzmarkt (bzw. Banken als Teil dieser

17

Finanzwelt) Ubertragen, fragen Unternehmen und Konsumenten Kredite
zur Finanzierung von Investitionsgltern und Kaufen von Gebrauchs-
gutern oder Immobilien nach. Auch der Staat leiht sich an den Finanz-
markten — wenn nétig — Geld. Damit bezieht sich die ,dienende Funktion
der Finanzmarkte” auf die reibungslose Abwicklung von Geldgeschaften,
hinter denen letztlich der Tausch von Gitern und Dienstleistungen steht.
Die Finanzwirtschaft ist in ihren Grundfunktionen also keineswegs irreal
oder unwirklich. Vielmehr ist sie Voraussetzung fir ein reibungsloses
Funktionieren der Guterproduktion.

Im Vorfeld der Krise gab es jedoch einige Entwicklungen, die die enge
Verbindung von Finanz- und Realwirtschaft auf die Probe stellten. Irreal -
im Sinne von losgeldst von der realen Gutersphare — waren z. B. manche
Finanztransaktionen, die vor allem im Zuge von Spekulationsgeschaften
nur noch im Finanzsystem stattfanden und Rendite fir die reichlich vor-
handene Liquiditat suchten. Irreal im Sinne von unrealistisch waren
daruber hinaus Bewertungen mancher Vermégensgegenstande (z. B.

von Hausern oder Wertpapieren) und vermeintlich weitgehend risikolose
Renditeanspriiche. Sie waren ein Mitausloser der Krise.

Wenn in den Medien vom ,Durchschlagen der Finanzkrise auf die Real-
wirtschaft” die Rede ist, bedeutet dies vereinfacht, dass die Finanzmarkte
aufgrund der Finanzkrise ihre urspringliche Funktion innerhalb des Wirt-
schaftskreislaufs - d. h. Liquiditat zur Verfligung zu stellen, Fristen zu
transformieren und Risiken zu Gibernehmen und verteilen (» Frage 1.4.
Warum sind Banken so wichtig fiir die Wirtschaft?) — derzeit nur noch
unzureichend erfiillen, weil die Banken in ihrer Moglichkeit, Kredite zu
vergeben, eingeschrankt sind (» Frage 6.4. Bekommen die Unternehmen
noch ausreichend Kredite oder leiden sie unter einer ,Kreditklemme”?).
Das kann negative Konjunkturfolgen haben. So fihrt eine Kreditklemme
Uber weniger Investitionen und Konsum zu einem Riickgang der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage, der wiederum zur Freisetzung von Arbeits-
kraften fihrt. Da sich mit erhdhter Arbeitslosigkeit das verfligbare Ein-
kommen verringert, geht der private Konsum weiter zuriick. Das hat
nochmals negativen Einfluss auf Produktion, Investitionen und Beschaf-
tigung. Um aus diesem ,Teufelskreis” auszubrechen, verabschiedete die
Bundesregierung zwei Konjunkturpakete.
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1.7. WARE DIE KRISE AUCH ENTSTANDEN, WENN WIR
NOCH DIE D-MARK HATTEN, ODER HILFT UNS DER
EURO AUS DER KRISE?

Die gegenwartige Krise hat nichts mit der Einfihrung der europaischen
Gemeinschaftswahrung zu tun. Ihr Ursprung liegt zu einem groBen Teil

in den USA, wenngleich auch in Europa Fehler gemacht wurden. Aus
einer amerikanischen Immobilienkrise ist durch riskante grenziiberschrei-
tende Geschafte und fehlerhaft regulierte Finanzmarkte eine globale
Finanzmarktkrise entstanden.

Um mit den Krisenerscheinungen fertig zu werden, mussten weltweit
groBe Konjunkturpakete geschnirt und geldpolitische MaBnahmen (Leit-
zinssenkungen) - auch unter Inkaufnahme von Inflationsrisiken - getrof-
fen werden. Die Verkettung von Ereignissen, und das ist ein historisches
Novum in der jlingeren Wirtschaftsgeschichte, trifft alle Wirtschafts-
nationen gleichzeitig (wenn auch nicht gleich stark), da sie enger als je
zuvor verflochten sind.

In dieser Situation zeigen sich flir Deutschland viele Vorteile des gemein-
samen Euro-Wahrungsgebietes: In dhnlichen Krisen hat die D-Mark in
der Vergangenheit haufig stark aufgewertet, weil sie Anlegern als ,siche-
rer Hafen” galt. Das hat die deutsche Exportindustrie immer wieder ge-
troffen und ihre internationale preisliche Wettbewerbsfahigkeit auch in
Europa verschlechtert. Das gemeinsame Zahlungsmittel schlieBt jetzt
Wahrungsaufwertungen innerhalb der Eurozone vollstandig aus.

Zudem schitzt der gemeinsame Binnenmarkt tendenziell davor, dass
europaische Staaten ihre Wirtschaft abschotten oder Absatzmarkte vollig
~wegbrechen”. Die Europdische Kommission prift mit einem scharfen
Auge, ob nationalstaatliche MaBnahmen, die den Erhalt von Arbeitsplat-
zen bezwecken, mit den Nachbarlandern abgestimmt werden und wirt-
schaftliche Probleme nicht auf Kosten anderer gelost werden sollen.

Uberdies leistet die Européaische Union zusammen mit dem » Internatio-
nalen Wéhrungsfonds (IWF) - an Auflagen geknipfte - finanzielle Nothil-
fen, wenn einzelne Mitgliedsstaaten in Zahlungsschwierigkeiten geraten
(beispielsweise an Ungarn, Lettland, Rumanien).

2. KRISENURSACHEN UND

VERANTWORTLICHKEITEN

2.1. WO LIEGT DER URSPRUNG DER
FINANZKRISE?

Die Finanzkrise ist das Ergebnis des Zusammenwirkens

von Fehlentwicklungen in unterschiedlichen Bereichen.
Ihren Ursprung nahm die Finanzkrise in einem recht kleinen
Segment fir riskante Kredite am US-amerikanischen Hypo-
thekenmarkt (dem » Subprime-Segment). Mit der staat-
lichen Férderung der Finanzierung von Eigenheimen - sogar
fur Kaufer mit geringer Bonitat — wurde der Grundstein fur
einen groBen Immobilienboom gelegt. Immer mehr Ameri-
kaner verwirklichten ihren Traum vom Eigenheim auf Kredit.
Durch die gréBere Nachfrage nach Hausern stiegen die
Immobilienpreise stetig an. Es herrschte die weitverbreitete
Auffassung, der Wertzuwachs wiirde niemals enden. Folgt
man dem Case-Shiller-Index, einem Indikator fiir die Immo-
bilienpreisentwicklung, verdoppelte sich das Niveau der
Hauserpreise in den USA allein im Zeitraum der Jahre 2000
bis 2006. Der Boom am Immobilienmarkt lockte immer
mehr Kaufer an. Einige Hausbesitzer belasteten sogar ihre
im Preis gestiegene Immobilie mit neuen Hypotheken, um
weitere Objekte zu kaufen.

Zusatzlich spielte das Spekulationsmotiv eine Rolle, das
darauf zielte, durch den Erwerb und spateren Verkauf einer
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Immobilie, einen Gewinn zu erzielen. Die vermeintliche Sicherheit durch
eine stetige Wertsteigerung der Immobilien veranlasste die Hypotheken-
banken zunehmend, auch Kunden des » Subprime-Segments mit Kre-
diten zu bedienen. Abgeschlossene Hypotheken-Kreditvertrage waren

oft mit variablen Zinsen versehen, die am Anfang fur eine bestimmte
Zeit attraktiv niedrig ausfielen und spater an das Niveau eines durch-
schnittlichen Marktzinses gekoppelt waren. Dieses Modell sollte zusatzlich
Kaufer anlocken. Da der Marktzins aber infolge einer » restriktiveren
Geldpolitik in den Jahren 2004 bis 2006 anstieg, wurde die Tilgungslast
mit der Zeit deutlich héher. Insbesondere Schuldner aus dem Subprime-
Bereich konnten ihre Verbindlichkeiten nicht mehr vollsténdig bedienen,
so dass es zu Ausféllen bei der Kreditriickzahlung kam. Die Banken
reagierten mit Zwangsversteigerungen der durch Hypotheken besicher-
ten Hauser. Die Stimmung am Immobilienmarkt kippte, mehr und mehr
H&user standen zum Verkauf. Durch das Uberangebot purzelten die
Preise nach unten. Schuldner rutschten vermehrt in Zahlungsunfahigkeit,
weil der Verkaufserlds ihrer Immobilie wegen des Preisverfalls nicht mehr
zur Deckung der aufgenommenen Schulden ausreichte. Die Hypotheken-
banken blieben auf ihren Kreditforderungen sitzen.

Diese Abwartsspirale hat bis heute kein Ende gefunden. Die Immobilien-
preise sind inzwischen ungeféhr auf das Niveau des Jahres 2003 gefallen
und werden vermutlich noch weiter sinken.

Die Verwerfungen am amerikanischen Immobilienmarkt entwickelten ihre
tatsachliche Brisanz und Reichweite aber erst durch das Zusammenspiel
mit anderen Ereignissen.

Die Zinspolitik der US-amerikanischen Zentralbank (Federal Reserve
Bank) sorgte vor allem in den Jahren 2001 bis 2004 fir billiges Geld

und heizte damit die Suche nach renditetrachtigen Anlageformen an.

Die Uberschissige Liquiditat wurde in » verbriefte und strukturierte Wert-
papiere investiert, die aus den am Immobilienmarkt vergebenen Krediten
geschaffen worden waren. Diese innovative Form der Finanzanlage sollte
eine breite Streuung der Risiken bei Zahlungsausféllen sicherstellen und
so das gesamte Risiko reduzieren. Als renditetrachtige Geldanlage wur-
den die verbrieften und strukturierten Wertpapiere von Investoren eifrig
nachgefragt, so dass die Hypothekenbanken immer weitere Hypotheken-
kredite vergaben und diese wiederum an (auch internationale) Investo-
ren verkauften. Aus diesem Grund bekamen nach Ausbruch der Krise
auch Banken in Europa die Zahlungsausfalle US-amerikanischer Hypo-

thekenschuldner zu splren (» Frage 2.2. Warum konnte sich die Krise
global ausbreiten?).

Die Bedingungen, unter denen der Verkauf der Kredite (Kreditverbrie-
fung) und die Umwandlung in renditetrachtige Anlageformen (Strukturie-
rung) stattfanden, wiesen eine Reihe von Fehlanreizen und Regulierungs-
licken auf, die zu spat erkannt wurden und als erhebliche Mitverursacher
der Krise gelten. Die Tatsache etwa, dass Hypothekenbanken Kreditfor-
derungen Uberhaupt verkaufen durften, veranlasste sie zu Nachlassigkeit
bei der Kontrolle der Zahlungsmoral der Schuldner (Haftungsproblem).
Die Regulierungsbehdrden hatten es versaumt, die Hypothekenbanken
auf einen Selbstbehalt ihrer Forderungen zu verpflichten.

Auch die Bewertung dieser innovativen Finanzanlagen war problematisch:

Die Ratingagenturen unterschatzten das Risiko der » verbrieften und
strukturierten Subprime-Kredite.

Eine weitere Regulierungsliicke bestand darin, dass Finanzinstitute Ge-
schafte auBerhalb ihrer Bilanzen tatigen konnten. Sie nutzten diesen
Spielraum, um die bestehenden Mindestanforderungen an » Eigenkapital
zu umgehen. Das aber sollte gerade in Krisenzeiten als Risikopuffer
dienen (™ Frage 1.5. Welche Rolle spielt Eigenkapital fir Banken?).

Die Reduzierung des Eigenkapitals hat die Anfalligkeit der Finanzinstitute
erhoht und deshalb auch die Ausbreitung der Krise beférdert.

Experten machen haufig auch makrodékonomische Entwicklungen fir die
Krise mitverantwortlich. Vor allem zwischen China und den USA bildete
sich ein wirtschaftliches Ungleichgewicht (» Leistungsbilanzdefizit bzw.
-Uberschuss) heraus, das die Voraussetzungen nahrte, die zum Ausbruch
der Krise beitrugen. Zu nennen sind der niedrige Geldmarktzins und die
Uberschuissige Liquiditat, fir die an den Vermdgensmarkten nach Inves-
titionsformen gesucht wurde. Die billigen chinesischen Importe sorgten
in den USA fir ein stabiles Preisniveau, so dass die Federal Reserve Bank
sich in ihrer Niedrigzinspolitik bestarkt fihlte. Zugleich zeigte China sich
als dankbarer Abnehmer amerikanischer Staatspapiere, die der Handels-
partner als eine sichere Anlageform fir seine Einnahmen aus dem
Exportgeschaft bewertete. Den USA bot sich so die Mdglichkeit, zu einem
niedrigen Zins immer mehr Schulden aufzunehmen. So gelangte weitere
Liquiditat in den Markt.
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2.2. WARUM KONNTE SICH DIE KRISE GLOBAL
AUSBREITEN?

Die in den USA gewahrten ausfallgefahrdeten Hypothekenkredite des

» Subprime-Segments verblieben in der Regel nicht in den Bilanzen

der Hypothekenbanken, aus denen sie urspriinglich stammten. Sie wur-
den verbrieft (handelbar gemacht) und vor allem von den US-amerika-
nischen Investmentbanken in » strukturierte Wertpapiere umgewandelt.
» Ratingagenturen bescheinigten diesen neu geschaffenen Wertpapieren
ein geringes Ausfallrisiko, so dass sie zu attraktiven Anlageformen wur-
den, die eine moderate, aber im Vergleich zu anderen sicheren Anlagen
relativ hohe Verzinsung boten. Durch den Verkauf der Kredite als Wertpa-
piere konnten die Hypothekenbanken die Belastung ihrer Eigenkapitalba-
sis (™ Frage 1.5. Welche Rolle spielt Eigenkapital fiir Banken?) vermin-
dern und immer mehr Kredite vergeben.

Vor allem aber waren die Banken mit solchen Transaktionen aus der
Haftung entlassen, da sie mdgliche Verluste aus den sehr risikoreichen
Subprime-Ausleihungen nicht selbst tragen mussten, sondern auf die
Kaufer der strukturierten Wertpapiere abwalzen konnten. Die Kaufer
dieser Wertpapiere waren — oftmals nach einer langen und kaum noch
durchschaubaren Kette wiederholter Verbriefungen — andere Banken
oder sogenannte auBerbilanzielle » Zweckgesellschaften von Banken
(etwa der IKB in Deutschland). Diese Abnehmer kauften strukturierte
Wertpapiere mit hoher Laufzeit und finanzierten diese Aktionen wiederum
mit der Ausgabe von kurzfristigen Wertpapieren, was von vornherein ein
gewisses Risiko mit sich brachte. Die langerfristig laufenden Wertpapiere
sowie die Hilfszusagen der Mutterbanken (etwa der IKB) dienten den
Zweckgesellschaften als Sicherheit.

Als am US-amerikanischen Hypothekenmarkt eine bedrohlich wachsen-
de Zahl von Subprime-Schuldnern ihre Zahlungsverpflichtungen nicht
mehr erfiillen konnte, I6ste das einen Dominoeffekt aus: Die verbrieften
Kredite, die als strukturierte Wertpapiere gehandelt wurden, verloren
rapide an Wert, weil sie von den Zahlungsausfallen der Subprime-Schuld-
ner betroffen waren, und wurden damit zu sogenannten » toxischen
Wertpapieren. Vor allem die groBen US-Investmentbanken, die diese
Wertpapiere teilweise in ihren Blichern behalten hatten, mussten hohe
Abschreibungen vornehmen und am Ende ihr Geschaftsmodell véllig
aufgeben.

Besonders schwer wurden die weltweit existierenden Zweckgesellschaf-
ten getroffen. Sie konnten sich nicht mehr durch die Ausgabe von kurz-
fristigen Wertpapieren refinanzieren, weil das Vertrauen in das undurch-
schaubare Verbriefungssystem stark sank. In dieser Notsituation mussten
Hilfszusagen eingeldst werden, die etwa die deutsche IKB und andere
Banken rund um die Welt ihren Zweckgesellschaften gegeben hatten.
Vor allem durch solche Hilfs- und StiitzungsmaBnahmen wurde die glo-
bale Bankenlandschaft tief in die Krise gezogen. Hinzu kam, dass die
Banken sich auch untereinander kaum noch Kredite gaben, weil sie nicht
wussten, wie groB die Probleme der jeweils anderen Institute tatsdchlich
waren. Mit dieser Verweigerungshaltung geriet der Blutkreislauf des
Finanzsystems ins Stocken - und das weltweit.

Auch die Finanzmarkte der Schwellenlander wurden von der Krise heim-
gesucht, denn die Industrielander zogen dort ihr Kapital ab, um es in
»Sichere Hafen” zu bringen. Der massive Verkauf von Aktien durch Ban-
ken, » Hedge-Fonds und andere Investoren driickte weltweit die Borsen-
kurse. In Verbindung mit fallenden Immobilienpreisen reduzierte sich da-
durch das Vermdogen vieler Privathaushalte, die daraufhin den Konsum
einschrankten. Diese Zuriickhaltung, wie auch der massive Riickgang der
Exportnachfrage, hatten negative Folgen fir Investitionen, Arbeitsplatze
und Preise. Die enge Verflechtung von Finanzmarkten mit der sogenann-
ten Realwirtschaft (™ Frage 1.6. Kann man die Finanzwirtschaft tatséch-
lich von der Realwirtschaft trennen?) fuhrte zu einer Wirtschaftskrise.
Die Insolvenz von Finanzinstituten bzw. ihre vorsichtigen Restriktionen
bei der Kreditvergabe betrafen und betreffen weiterhin Unternehmen
und Verbraucher, die folglich ihre Geschaftstatigkeit und ihre Konsum-
ausgaben reduzieren missen. Deutschland als Exportnation leidet ganz
besonders unter dem Riickgang der Nachfrage seiner Handelspartner.

Uber die sinkende Nachfrage nach Konsum- und Investitionsgitern trifft
die Finanzkrise auch Staaten, deren Finanzinstitute gar nicht am Handel
mit toxischen Finanzprodukten beteiligt waren, wie z. B. die Entwick-
lungsléander (™ Frage 3.6. Wie stark sind die Entwicklungsldnder von der
Krise betroffen?).
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2.3. WARUM HAT IM VORFELD DER KRISE NIEMAND DIE
POTENZIELLE GEFAHR ERKANNT?

Die Finanz- und Wirtschaftskrise, die wir heute zu spiren bekommen, ist
Ergebnis der Aneinanderreihung einer Vielzahl von Fehlentwicklungen. In
der Riege der Okonomen herrscht Uneinigkeit dariiber, ob die Krise vor-
hersehbar war (und somit auch ihre Zunft versagt hat), oder ob das
komplexe Geflecht im Vorfeld schlichtweg nicht zu durchblicken war.

Grundsatzlich ist es schwierig, vorab zu erkennen, ob starke und anhal-
tende Preissteigerungen von Vermdégensgegenstanden, wie z. B. Aktien
oder Immobilien, tatsachlich gerechtfertigt sind — etwa durch steigende
Knappheit bzw. einen Produktivitétsgewinn dank technischen Fortschritts
— oder ob es sich um Spekulationsblasen handelt, die frilher oder spater
platzen werden.

Auf den Finanzmarkten herrschte lange Zeit die Meinung vor, die innova-
tiven Finanzinstrumente wie » verbriefte und strukturierte Wertpapiere
wirden durch eine breite Streuung insgesamt Risiken reduzieren. Zudem
bestand blindes Vertrauen in neue Risikomodelle oder Versicherungsin-
strumente, denen zugetraut wurde, die Risiken im Griff zu behalten.

Doch gab es durchaus Warnungen, etwa durch zwei internationale Wirt-
schaftsorganisationen, den » Internationalen Wéhrungsfonds (IWF) und
vor allem die » Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich. Sie verwie-
sen — wenngleich mit zumeist nicht sehr dramatischen Tonen - etwa

auf die Gefahr durch die groBen globalen Ungleichgewichte (» Leistungs-
bilanzdefizit bzw. -liberschuss) vor allem zwischen den USA und China
(™ Frage 2.1. Wo liegt der Ursprung der Finanzkrise?), die zu einer Krise
filhren kénnten. Auch gab es Warnungen vor einer Uberbewertung der
Immobilienmarkte (auch in einigen europaischen Landern) und einem
moglicherweise drohenden Preisverfall.

Recht deutlich haben einige US-amerikanische Okonomen wie Nouriel
Roubini und Robert J. Shiller die Fehlentwicklungen am US-Amerikani-
schen Immobilienmarkt diagnostiziert. Sie wiesen auf das bevorstehende
Platzen der Immobilienblase hin und warnten vor groBen Verwerfungen.

Da es aber weitaus mehr optimistische Einschatzungen gab, setzten die
wenigen warnenden Stimmen der Euphorie der Hauskaufer, Investment-

banken, » Hedge-Fonds und » Zweckgesellschaften kein Ende, zumal die
Medien wenig Interesse an der Verbreitung dieser unliebsamen Vorstel-
lung zeigten. Die Erfahrung zeigt, dass sich Menschen leicht durch die
Verlockung scheinbar nicht enden wollender Boomphasen blenden lassen
und Warnungen vorschnell in den Wind geschlagen werden.

Auch vor der diffusen Struktur und dem unbekannten Risiko der kom-
plexen » Kreditverbriefung wurde vereinzelt gewarnt, so durch den
Vorstand der Deutschen Bundesbank und sogar durch die US-amerika-
nische Borsenaufsicht SEC oder durch interne Risikomanager von Finanz-
unternehmen. Angesichts der positiven Stimmung konnten sich diese
+Warner” mit ihren lange Zeit nicht eintreffenden Prophezeiungen kaum
durchsetzen.

Letztlich hat die Krise erneut gezeigt, dass die 6konomische Theorie auf
rationalen Verhaltensmustern basiert und in Erklarungsnotstand gerat,
wenn menschliches Verhalten davon abweicht.

2.4. INWIEWEIT WAR DIE POLITIK BZW. DER STAAT
FUR DEN AUSBRUCH DER FINANZMARKTKRISE
VERANTWORTLICH?

Die Krise hat viele Ursachen. Dazu gehért auch, dass wichtige Grund-
regeln der Sozialen Marktwirtschaft auf globaler Ebene fehlten. Auch
politische Entscheidungen in Nationalstaaten haben dazu beigetragen,
wie z. B. eine laxe Geldpolitik und die fehlgerichtete Kontrolle des Ge-
schaftsgebarens der Banken (» Frage 2.1. Wo liegt der Ursprung der
Finanzkrise?).

Die US-amerikanische Regierung verfolgte das Ziel der Eigenheimbildung,
um die Menschen fur kinftige Krisenzeiten besser abzusichern. Unter-
stitzt durch eine vielfaltige staatliche Férderung bei der Immobilien-
finanzierung, sollten sich auch @rmere Bevolkerungsschichten den Traum
vom Eigenheim verwirklichen kénnen. Die Hypothekenbanken Freddie
Mac und Fannie Mae wurden in dieses Vorhaben eingespannt. Als staats-
nahe Unternehmen genossen sie bestmdgliche Bonitat, da sie im Fall von
Liquiditédtsproblemen auf Kredite des US-Finanzministeriums zurtickgrei-
fen konnten. Folglich war es ihnen mdglich, Hypothekenkredite mit einem
sehr geringen Risikoaufschlag (Zins) zu vergeben. In dem Wissen, dass
fir mogliche Verluste im Endeffekt der Staat einstehen wirde, vergaben
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die Hypothekenbanken zunehmend auch Immobilienkredite an Schuldner
mit niedriger Bonitdt. Demzufolge lag ein gravierendes Anreiz- und
Haftungsproblem vor.

Die sozialpolitisch motivierte Initiative der Eigenheimfdérderung trug
Frichte: Innerhalb weniger Jahre stieg die Anzahl der Hausbesitzer
deutlich an. Die steigende Nachfrage nach Hausern zog hohere Preise
nach sich, die wiederum Investoren lockten. Genahrt wurden die Preis-
aufschldge auch durch die groBe Menge an Geld, die auf dem Markt ver-
figbar war. Die amerikanische Notenbank hatte als Reaktion auf das
Platzen der sogenannten New Economy- oder Dotcom-Blase und auf die
Terroranschldge vom 11. September 2001 die Leitzinsen auf einen histo-
rischen Tiefstand gesenkt, um die Wirtschaft mit billigem Geld zu versor-
gen und so den Geldkreislauf in Gang zu halten. Sie machte dabei den
Fehler, die Zinsen im folgenden Aufschwung nicht schnell genug wieder
zu erhoéhen und belieB somit sehr viel Liquiditat im Finanzsystem. Mit
dieser Politik hat die Zentralbank als politischer (wenngleich weitgehend
unabhangiger) Akteur einen Grundstein flr die Expansion der Finanz-
markte gelegt. Die Vermdgenspreise stiegen, sowohl auf den Immobilien-
als auch auf den Aktienmarkten, Risiken wurde wenig Aufmerksamkeit
geschenkt.

Falsche oder auch mangelnde Regulierungen und Aufsicht haben bei
der Ausbreitung der Krise eine wichtige Rolle gespielt. Die Hypotheken-
banken wurden nicht in die Haftung genommen, die » Ratingagenturen
wurden zu wenig beaufsichtigt, die Finanzaufsicht wurde teilweise stark
geschwacht oder hatte zu wenig politische Unterstiitzung. Hinzu kam,
dass die oft risikoreichen Geschafte der Banken nicht ausreichend be-
grenzt wurden, sei es durch zu laxe Eigenkapitalvorschriften zur Risiko-
vorsorge (» Frage 1.5. Welche Rolle spielt Eigenkapital fiir die Banken?)
oder durch den mangelnden Bilanzierungszwang von Geschaften mit

» Zweckgesellschaften.

Den Boden dafiir haben in Deutschland auch die bereits von der rot-
griinen Bundesregierung beschlossenen Finanzmarktreformen bereitet.
Man erhoffte sich von einer Deregulierung des Finanzmarktes und inno-
vativen Finanzprodukten (» verbriefte und strukturierte Wertpapiere)
bessere Finanzierungsbedingungen fir die Unternehmen und insgesamt
eine Modernisierung des Wirtschaftsstandorts (™ Frage 5.7. Werden
Kreditverbriefungen jetzt verboten?).
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Hinzu kommt, dass eine scharfere Regulierung fir viele Lander - auch
wenn sie diese wiinschten — kaum maglich war, weil sich die Regierungen
in einem Dilemma befanden. Wenn sie ihre Finanzinstitute starker gezl-
gelt hatten, waren diese moglicherweise in Staaten mit geringerer Regu-
lierung abgewandert — und mit ihnen Wertschépfung und Arbeitsplatze.
Insofern war auch die Strategie der USA, GroBbritanniens und vieler
Offshore-Finanzzentren, den Finanzmarkten weitgehend freien Lauf zu
lassen, eine wichtige Mitursache fur die mangelnde Regulierung in vielen
anderen Staaten. Es hat also ein Standortwettbewerb mit Auswirkungen
in die falsche Richtung stattgefunden. Aus ordnungspolitischer Sicht
hatte hier eine supranationale Autoritat eingreifen missen, die es aber
nicht gibt. Das unterstreicht die Notwendigkeit, Regeln der Sozialen
Marktwirtschaft auch international umzusetzen.

2.5. LIEGT DIE KRISENURSACHE IN DER ,GIER” DER
FINANZMANAGER?

Die Finanzkrise mit der ,Gier” der Finanzmanager zu erklaren, liegt nahe.
Die Aussicht auf hohe kurzfristig zu erzielende Renditen fur die Bank oder
das Unternehmen, das sie zu managen hatten - und hohe Bonusszahlun-
gen fir sich selbst — waren ein maBgeblicher Antrieb fiir den Handel

mit » verbrieften Finanzprodukten, der zur Verbreitung der » toxischen
Papiere beitrug. Die simple Erklarung durch das Motiv ,Gier” wird jedoch
dem komplexen Sachverhalt nicht gerecht, und auch die Fokussierung
des Vorwurfs auf ,die Finanzmanager” greift zu kurz: Letztlich waren
nicht nur die Finanzmanager auf hohe Renditen aus, auch private Anleger
sprangen auf die Vorstellung an, hohe Renditen mit niedrigem Risiko er-
zielen zu kdnnen.

Grundsatzlich ist ein renditeorientiertes Verhalten keineswegs moralisch
verwerflich. Zum einen entspricht es der menschlichen Natur, das Mehr
dem Weniger vorzuziehen. Gesamtgesellschaftlich ist eine solche Einstel-
lung sogar eine wesentliche Triebfeder wirtschaftlichen Fortschritts und
ein grundlegendes Element einer freiheitlichen Wirtschaftsordnung. Die-
ses Modell hat die zentrale Aufgabe, Anreize so zu setzen, dass aus dem
Verhalten der Marktteilnehmer kein Schaden fiir andere entsteht. Daflir
sieht die Soziale Marktwirtschaft das Prinzip der Haftung vor. Wer groB3e
Risiken eingeht, muss auch fir die moglicherweise schlimmen Folgen
seiner ,Gier” haften. Und eben an dieser Stelle hat die Finanzkrise fatale
Schwachen aufgedeckt: Die Verglitung von Finanzmanagern, Wertpapier-
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handlern und Kreditmaklern war haufig in Form von Boni an kurzfristige
Erfolge geknUipft, ohne die langfristige Konsequenz einer Verkaufsent-
scheidung oder eines Geschaftsmodells ebenfalls in Rechnung zu stellen.
Mit dieser Vergutungsmethode wurden die Verantwortlichen aus ihrer
Haftung entlassen und der Sorgfaltspflicht enthoben, die Qualitat der
gehandelten Produkte zu hinterfragen bzw. die Geschaftsstrategie bei
Fehlentwicklungen zu korrigieren (™ Frage 5.6. Miissen Fiihrungskréfte
fir ihr Tun kdnftig stérker haften?). Erschwert wurde die Bewertung des
Risikos durch unzureichende Transparenz beim Handel mit Verbriefungen
und innovativen Finanzprodukten (» Frage 5.7. Werden Kreditverbriefun-
gen jetzt verboten?).

Weil die Wirtschaft - gerade im Sinne der Sozialen Marktwirtschaft -
keine moralfreie Zone ist, kann eine blinde Orientierung an der Rendite
kein nachhaltiges Geschaftsmodell begriinden. Um marktwirtschaftliche
Freiheit zum Wohle aller wirken zu lassen, sind neben staatlich vorgege-
benen Regeln und richtig gesetzten Anreizen auch Moral und Verantwor-
tung unerlasslich. Letztlich ist die Wirtschaft dazu da, dem Menschen

zu dienen. Die Tatsache, dass einige Akteure im Zuge Ubertriebener
Fixierung auf die Rendite wohlweislich Fehlentwicklungen in Kauf genom-
men und diese sogar vorangetrieben haben, macht sie mitverantwortlich
- selbst wenn falsche Strukturen und Anreize ihr Verhalten begiinstigt
haben (» Frage 1.1. Hat die Soziale Marktwirtschaft versagt?).

2.6. WELCHE ROLLE SPIELTEN DIE RATINGAGENTUREN BEI
DER ENTSTEHUNG DER FINANZKRISE?

Mangel und Schwachpunkte in der Tatigkeit der » Ratingagenturen waren
eine wichtige Ursache der Finanzkrise. Die Ratingagenturen unterschatz-
ten das Risiko der » verbrieften und strukturierten Subprime-Kredite und
bescheinigten diesen Papieren eine sehr geringe Ausfallwahrscheinlich-
keit. Die positiven Bewertungen lockten institutionelle und private Anle-
ger, die sich eine hohe Rendite bei geringem Ausfallrisiko versprachen.
Infolgedessen avancierten die spater als » ,toxisch” bezeichneten Papiere
zu einer beliebten Anlageform.

Das Versagen der Ratingagenturen wird oftmals mit einem mangelhaften
Versténdnis der komplexen Finanzprodukte erklart. So wurden die tat-
sachliche Ausfallwahrscheinlichkeit und die Verteilung der Risiken, die

in den verbrieften Subprime-Krediten steckten, falsch eingeschatzt.
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Ein weiterer Vorwurf lautet, dass die Motivation fiir eine realistische Ein-
schatzung des tatsachlichen Risikos der verbrieften und strukturierten
Subprime-Kredite aufgrund der institutionellen Konstellation, gering ge-
wesen sei. So waren die Ratingagenturen teilweise in beratender Funk-
tion fur Finanzinstitute zustdndig, deren Produkte sie spater bewerteten.

In Deutschland sind mit Standard & Poor’s, Moody'’s, Fitch und Dominion
Bond Rating Services insgesamt vier Ratingagenturen von der Bundes-
bank und der Bundesagentur fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
aufsichtsrechtlich anerkannt. Sie agieren auf Basis eines im Jahr 2004
verabschiedeten und auf Selbstverpflichtung basierenden Verhaltenkodex
der Wertpapieraufsehervereinigung IOSCO. Dieser soll die Qualitat und
die Integritat des Rating Prozesses sowie ihre Unabhangigkeit und die
Vermeidung von Interessenkonflikten sicherstellen. Bereits vor der
Finanzkrise hat sich herausgestellt, dass dieser Rahmen nicht ausreicht
und weitere regulatorische MaBnahmen notwendig sind. Die fihrenden
Ratingagenturen haben ein Diskussionspapier vorgelegt und den Verhal-
tenskodex um eine strikte Trennung von Analyse- und Beratungstatigkeit
erganzt. Vor allem die nach marktwirtschaftlichen Prinzipien falsch ge-
setzten Anreize bzw. Rahmenbedingungen der Nichthaftung fir Folgen
und der weitgehenden Befreiung von Sanktionen der Arbeitsergebnisse
haben die Einsicht weiter verstarkt, dass eine offentliche Aufsichtsstelle
notwendig ist, die den Ratingprozess lberpriift und ggf. Sanktionen
aussprechen kann (» Frage 5.5. Werden Ratingagenturen kiinftig
strengeren Regeln unterstellt?).



3. AUSWIRKUNGEN DER

FINANZKRISE

3.1. WIE HOCH SIND DIE VOLKSWIRTSCHAFT-
LICHEN VERLUSTE, DIE DURCH DIE KRISE
VERURSACHT WURDEN?

Die negativen Auswirkungen der Krise auf die einzelnen
Staaten und die gesamte Weltwirtschaft sind vielschichtig.
Es ist deshalb schwierig, die Schaden der Krise in exakte
Zahlen zu fassen.

Volkswirtschaftliche Verluste entstehen erstens durch die
Abschreibungen der Banken, zweitens durch WerteinbuBen
bei Vermdgensgegenstanden wie Aktien und Immobilien und
drittens durch die zu verzeichnenden Wachstumsriickgédnge
und EinkommenseinbuBen. Viertens dirfen auch die Folge-
kosten der kreditfinanzierten staatlichen Rettungs- und Kon-
junkturprogramme nicht aus den Augen gelassen werden.

1. Der hohe Abschreibungsbedarf der Finanzunternehmen

ist eine direkte Folge der Krise, da sie Wertverluste ihrer
Aktiva bilanzieren missen, auch wenn diese moglicherweise
nur von temporarer Natur sind. Weil das Ende der Krise noch
nicht erreicht ist, missen die Schatzungen des weltweiten
Abschreibungsbedarfs der Banken laufend angepasst wer-
den. Wahrend der » Internationale W&hrungsfonds (IWF)
noch im April 2008 von einem Abschreibungsbedarf der

Banken in Hohe von 945 Milliarden Dollar ausging, wurde dieser Wert im
Oktober 2008 bereits auf 1,4 Billionen Dollar geschatzt und nochmals im
Januar 2009 auf 2,2 Billionen Dollar nach oben korrigiert. Inzwischen
wurde auch dieser Wert auf vier Billionen erhoht.

2. Die hohen Vermdgensverluste resultieren z. B. aus sinkenden Haus-
preisen oder fallenden Bérsenkursen, beispielsweise weil Banken und

» Hedge-Fonds gezwungen waren, einen Teil ihrer Anlagen zu verkaufen,
um liquide zu bleiben. Eine Studie der Asiatischen Entwicklungsbank
vom Marz 2009 beziffert die durch die Finanzkrise ausgeloste weltweite
Entwertung von Vermdgensgegenstanden auf insgesamt 50 Billionen
Dollar (knapp 40 Billionen Euro). Diese Verluste bremsen Konsum und
Investitionen und zwingen oftmals Finanzinvestoren zum weiteren Ver-
kauf von Vermogensbestanden um zahlungsfahig zu bleiben. Die Ver-
kaufe lassen die Preise erneut sinken und kénnen damit zu zusatzlichen
Vermogensverlusten fihren.

3. Die Krise hat weltweit einen Rickgang der Wirtschaftskraft und da-
mit des Lebensstandards ausgel6st. Der Internationale Wahrungsfonds
schatzt, dass sich aufgrund der Krise weltweit die Wirtschaftsleistung

um 4,7 Billionen Dollar verringern wird. Derzeit sind alle Wachstumsprog-
nosen wegen des dynamischen Umfelds mit groBer Unsicherheit behaftet.
Die Bundesregierung geht fir das Jahr 2009 von einem Riickgang des
Wirtschaftswachstums um ca. sechs Prozent aus. Sogar die gesamte
Weltwirtschaft diirfte zum ersten Mal in der Nachkriegszeit schrumpfen,
nach jlngsten Schatzungen der » OECD um knapp drei Prozent. Die
WachstumseinbuBen schlagen sich auch in Arbeitsplatzverlusten nieder.
Deutschlandweit konnte die Arbeitslosenzahl (von durchschnittlich 3,3
Millionen im Jahr 2008) wieder deutlich ansteigen.

Auch die 6ffentlichen Haushalte bekommen die Folgen der Krise zu spu-
ren. In den kommenden vier Jahren wird der deutsche Staat schatzungs-
weise 316 Milliarden Euro weniger Steuern einnehmen als erwartet.

4. Volkswirtschaftliche Verluste entstehen aber nicht nur durch direkte
Auswirkungen der Krise, denn auch staatliche Bankenrettungs- und
Konjunkturprogramme verursachen Folgekosten - unabhangig von

ihrer Notwendigkeit und ihrer Wirkung. Die Zunahme der Staatsverschul-
dung(en) wird mit hoher Wahrscheinlichkeit zu zuklnftigen Einkommens-
einbuBen aufgrund hdherer Besteuerung oder Inflation flihren - in jedem
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Fall aber zu einem deutlich verringerten politischen Handlungsspielraum.
Urspriinglich sah die Finanz- und Haushaltsplanung des Bundes eine
jahrlich sinkende Neuverschuldung vor, die im Jahr 2012 zu einem aus-
geglichenen Bundeshaushalt hatte fliihren sollen. Dies war auf die Konso-
lidierungsbemihungen der Bundesregierung in den vergangenen Jahren
zurlckzufihren. Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat diese Planungen
durchkreuzt. So musste die Bundesregierung im Nachtragshaushalt 2009
die Neuverschuldung von 10,5 auf 47,6 Milliarden Euro erhéhen. Im
Haushaltsplan 2010 ist anstelle der in der Finanzplanung noch vorgese-
henen Neuverschuldung von sechs Milliarden jetzt eine Aufnahme neuer
Schulden in H6he von 86 Milliarden Euro eingeplant. Das Ziel eines
ausgeglichenen Bundeshaushalts kann damit im Finanzplanungzeitraum
bis 2013 nicht mehr erreicht werden.

3.2. WARUM SIND DIE WEITEREN AUSWIRKUNGEN DER
KRISE SO SCHWER ABSEHBAR?

Jede Krise ist anders, daher sind die Lehren, die aus friiheren Krisen
gezogen wurden, nicht zwangslaufig Gbertragbar. Die heutige Krise ist
das Ergebnis eines sehr komplexen Zusammentreffens verschiedenster
Ursachen und Wirkungen. Diese zu verstehen, aufzudecken und darzu-
stellen ist keine einfache Aufgabe. Noch immer fallen die Hauspreise in
den USA, und noch immer geraten Schuldner in Zahlungsnéte, die wei-
tere Abschreibungen bei den Glaubigern verursachen werden. Zudem ist
es sehr schwer nachzuvollziehen, welche Banken noch » toxische Wert-
papiere besitzen und wie hoch die damit verbundenen Risiken noch sind.
Da Banken auch weiterhin Vertrauensverluste flrchten und erst nach und
nach zutage kommt, welche Papiere tatsachlich als ,toxisch” einzustufen
sind, halten sie sich bei der Offenlegung der Verluste zurlick.

Aber nicht nur die weiteren Entwicklungen im Finanzsektor sind schwer
abzusehen: Auch die Konsequenzen der Krise fur die Realwirtschaft

(™ Frage 1.6. Kann man die Finanzwirtschaft tatsédchlich von der Real-
wirtschaft trennen?) sind schwer einzuschatzen. Abzuwarten bleibt bei-
spielsweise, welche Wirkung die vielerorts verabschiedeten Konjunktur-
pakete entfalten (» Frage 4.12. Wie wirksam sind die Konjunkturpakete,
die die Bundesregierung beschlossen hat?).

Zum einen besteht die Gefahr, dass staatliche Hilfen notwendige volks-
wirtschaftliche Restrukturierungsprozesse verhindern. Das ist vor allem
dann der Fall, wenn sie wenig wettbewerbsfahige Unternehmen, die

eigentlich saniert werden mussten, ,kiinstlich” am Leben erhalten. Zum
anderen flhrt die Verfolgung nationaler Interessen schnell zu Konflikten
mit Handelspartnern und im schlimmsten Fall zum Einbruch der Export-
markte, weil Handelspartner als Vergeltung zu ahnlichen MaBnahmen
greifen, um ihre eigene Industrie zu starken.

Darliber hinaus ist unklar, wie sehr die Finanzkrise noch weiter in die
Realwirtschaft hineinwirkt. Hier spielt vor allem die Gefahr einer Kredit-
klemme eine zentrale Rolle, die eintritt, wenn Banken zur Sanierung ihrer
Bilanzen die Kreditvergabe einschranken oder deutlich verteuern. In der
Tat mehren sich die Meldungen vor allem der Industrieunternehmen, die
Probleme mit der Kreditversorgung haben. Die Bankenrettungsplane

(™ Frage 4.2. Welche MaBnahmen hat die Bundesregierung kurzfristig
eingeleitet um das Finanzsystem zu stabilisieren?) sind dazu gedacht,
dieses Problem zu vermindern. Jedoch ist unsicher, wie weit dies wirklich
gelingt (™ Frage 6.4. Bekommen die Unternehmen noch ausreichend
Kredite oder leiden sie unter einer ,Kreditklemme”?).

Auch ist schwer einzuschatzen, wann die sich selbst verstarkenden
Krisenkrafte nachlassen. Dazu zahlen vor allem die negativen Effekte
einer Rezession.

3.3. WARUM SIND GERADE LANDESBANKEN SO STARK
BETROFFEN?

Gemessen an ihrem Marktanteil waren sie besonders stark in den Handel
mit riskanten strukturierten Produkten (» verbriefte und strukturierte
Wertpapiere) verwickelt und wurden daher von der Finanzmarktkrise
vergleichsweise stark getroffen. Um die Griinde zu erlautern, muss
zunachst ein Blick auf den Aufgabenbereich von Landesbanken geworfen
werden:

Bei Landesbanken handelt es sich um 6ffentlich-rechtliche Gemein-
schaftsbanken der Sparkassen und der Bundeslénder. Sie dienen als
Hausbanken der Sparkassen und verwalten Gelder, die diese nicht un-
mittelbar in Umlauf bringen. Zudem hatten die Landesbanken urspriing-
lich die Aufgabe, die Bundeslander bei ihrer Wirtschafts- und Struktur-
politik zu unterstitzen. In dieser Funktion bedienten sie z. B. regional
ansassige mittelstandische Unternehmen mit Krediten, wenn diese fir
die Sparkassen zu umfangreich wurden.
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Die sogenannte » Gewéhrtragerhaftung - eine staatliche Einstandsgaran-
tie im Falle der Zahlungsunfahigkeit — versetzte die Landesbanken in die
Lage, am Kapitalmarkt zu guten Konditionen Geld aufnehmen zu kénnen
und dieses als zinsglinstige Kredite zu vergeben. Diese staatliche Garan-
tie wurde im Zuge der Europdischen Finanzmarktintegration als unge-
rechtfertigter Vorteil bewertet und daher fir Verbindlichkeiten, die ab
dem Jahr 2005 eingegangen wurden, abgeschafft.

Landesbanken stehen seitdem auf einer Stufe mit den privaten Banken
und mussen sich starker auf eine Risiko-Rendite-Orientierung ausrichten.
Ihre Verwicklung in riskante Geschafte zeigt, dass ihnen die Suche nach
einem tragfahigen Geschaftsmodell nicht immer gelungen ist. Hinzu
kommt noch ein Anreiz- und Haftungsproblem: Wohl auch, weil man in
den Flihrungsebenen der Landesbanken hoffte, dass bei Verlusten der
Steuerzahler einspringen wiirde, ging man dort so hohe Risiken ein.

Ein weiterer Grund fur die Verwicklung der Landesbanken in die Finanz-
krise wird in der Struktur der Kontrollgremien (also der Verwaltungs-
und Aufsichtsrate) gesehen. Laut der Landesbankgesetze und Landes-
banksatzungen werden die Mitglieder der Verwaltungs- bzw. Aufsichtsrate
von den Tragern respektive Eigentimern der Landesbanken (unter ande-
rem Landesregierungen, Sparkassen) nach dem Verhaltnis ihrer Anteile
am Stammkapital entsandt. Da die Bundeslander einen GroBteil des
Stammbkapitals zur Verfligung stellen, nehmen sie entscheidenden Ein-
fluss auf die Besetzung dieser Kontrollgremien. Wenngleich in den Sat-
zungen festgeschrieben ist, dass die Mitglieder dieser Gremien Uber
fundierten Sachverstand fiir eine fachkundige Beurteilung und Kontrolle
der am Finanzmarkt eingegangenen Risiken verfligen mussen, ist dies
laut einer Studie (vgl. Thum/Hau, 2008, Wie (in-)kompetent sind die
Aufsichtsréte deutscher Banken?) oft nicht der Fall. Oftmals werden die
Sitze weniger nach fachlicher Eignung als vielmehr nach politischen
Kriterien verteilt. Zudem sind die Mitglieder von Verwaltungs- und Auf-
sichtsraten oft nur ehrenamtlich tatig und nicht in der Lage, dieser Auf-
gabe viel Zeit zu widmen.

3.4. KONNEN STAATEN PLEITE GEHEN?
Auch ein Staat kann bankrott gehen, allerdings nicht wie ein Unterneh-

men durch Uberschuldung. Denn Staaten kénnen theoretisch ihr Be-
steuerungsmonopol nutzen und ihre Schulden durch die Anhebung von
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Steuern zur Finanzierung nutzen. Zudem konnten sie Land oder andere
staatliche Vermogensgtiter verkaufen.

Da beides politisch schwer durchsetzbar ist, kann es zu einem selbst
erklarten Quasi-Staatsbankrott kommen, wenn ein Land sich weigert,
seine Schulden zu bedienen. Das war beispielsweise in Argentinien im
Jahr 2002 der Fall.

Lander, die sich in eigener Wahrung verschulden, kénnen einen Staats-
bankrott in jedem Fall vermeiden, indem sie - bei uneingeschranktem
Zugriffsrecht auf die Zentralbank eines Landes - zusatzliches Geld dru-
cken, um ihre Schulden zu bedienen. Da dies die Inflation stark steigen
lasst und so weitere Probleme nach sich ziehen wiirde, ist auch hier der
Weg des selbst erklarten Quasi-Bankrotts mdglich.

Daneben kann es auch - unfreiwillig — zu einer staatlichen Insolvenz
kommen. Das ist der Fall, wenn sich ein Staat nicht mehr auf dem inter-
nationalen Finanzmarkt verschulden kann, weil die Staatsanleihen dieses
Landes keine Abnehmer mehr finden. Dieser Fall tritt ein, wenn die Kre-
ditwirdigkeit als gering eingeschatzt wird und erwartet wird, dass die
Schulden nicht (vollstandig und fristgemaB) zurlickbezahlt werden kon-
nen. Aufgrund dieses Ausschlusses vom internationalen Kapitalmarkt
kann der Staat in Liquiditatsengpasse geraten und seine Ausgaben - sei
es flr Beamte oder fur die Schuldenbedienung - nicht mehr bestreiten.
Problematisch ist, dass es kein internationales Insolvenzrecht gibt und
Anleger kaum eine Mdoglichkeit zur Zwangsvollstreckung gegen einen
souveranen Staat haben. Im schlimmsten Fall werden ihre Anlagen
wertlos.

In juingster Zeit wird dariber spekuliert, ob auch einigen europaischen
Landern der Staatsbankrott drohen kénnte. In der Europaischen Wah-
rungsunion betrifft das etwa Griechenland und Italien, die eine sehr hohe
Staatsverschuldung von ca. 100 Prozent des Bruttoinlandsproduktes
haben oder auch Irland, das in diesem Jahr ein 6ffentliches Budgetdefizit
von weit Uber 10 Prozent aufweisen wird. Unter den Neu-Mitgliedern der
EU mussten Ungarn, Rumanien und Lettland Finanzhilfen vom » Inter-
nationalen Wé&hrungsfonds (IWF) und der Europdischen Union in An-
spruch nehmen. Dahinter steht aber nur bei Ungarn eine recht hohe
Staatsverschuldung. Problematisch bei diesen Landern waren vor allem
hohe » Leistungsbilanzdefizite, deren Finanzierung durch das Ausland in
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Gefahr geriet. Waren EU und IWF nicht zur Hilfe gekommen, hatte die
Situation auch indirekt zu einer Staatsinsolvenz fliihren kdnnen, namlich
wenn die offentliche Hand keine Abnehmer fir ihre Staatsanleihen gefun-
den hatte.

Aufgrund der sinkenden Bonitdt - bzw. des sinkenden Vertrauens in

die Bonitat - dieser Lander fordern Glaubiger seit einigen Monaten eine
immer hohere Entschadigung, wenn sie eben diesen Staaten Geld zur
Verfligung stellen. Am Kapitalmarkt duBert sich diese Entwicklung in
steigenden Zinsen auf Staatanleihen der betroffenen Lander. Dieser Ver-
trauensverlust erhdht den Schuldendienst (also den Risikoaufschlag, den
der Schuldner zahlen muss) und kann in einem Teufelskreis miinden:
Aus steigenden Zinsen resultiert eine hdhere Belastung der Haushalte
und - wegen der so steigenden Ausfallwahrscheinlichkeit — werden wie-
derum hdéhere Zinsen als Kompensation flir das steigende Risiko verlangt.
Damit erhoht sich auch die Gefahr eines (selbst erkldrten) Quasi-Staats-
bankrotts.

Allerdings gilt auch weiterhin, dass Staatsbankrotte derzeit nicht auf der
Tagesordnung stehen, nicht zuletzt, weil die Europdische Union und an-
dere internationale Institutionen den Krisenstaaten sehr wahrscheinlich
finanziell unter die Arme greifen wiirden (™ Frage 3.7. Droht die Europé-
ische Wéhrungsunion an der Krise zu zerbrechen?).

Trotz der hohen Staatsverschuldung ist Deutschland weit davon entfernt,
zahlungsunfahig zu werden. Insgesamt bescheinigen » Ratingagenturen
dem deutschen Staat aufgrund seiner Leistungsfahigkeit eine sehr hohe
Kreditwirdigkeit. Glaubiger sind daher bereit, der Bundesrepublik Geld
zu leihen, also in deutsche Staatsanleihen zu investieren. Diese Form der
Anlage erscheint gerade in Zeiten der Krise sicherer als andere Kapital-
marktanlagen (,flight to quality”).

3.5. WIE STARK SIND DIE SCHWELLENLANDER VON DER
KRISE BETROFFEN?

Zunachst hoffte man, Schwellenlander wie China, Indien, Brasilien, Russ-
land oder Sudafrika blieben von der Finanzkrise weitgehend verschont
und wirden sogar durch ihre Nachfrage nach Investitionsgitern helfen,
die Industrielander aus der Krise zu holen. SchlieBlich waren sie kaum
direkt in die internationalen Finanzmarkte involviert und dementspre-

chend wenig am Handel strukturierter Finanzprodukte (» verbriefte und
strukturierte Wertpapiere) beteiligt. Schnell wurde jedoch klar, dass diese
Betrachtung zu kurz greift. Die Schwellenldander sind inzwischen in viel-
faltiger Weise von der Krise betroffen, sei es Uber die Finanzmarkte oder
Uber den internationalen Handel. In der Folge werden sich ihre hohen
Wachstumsraten der vergangenen Jahre nach jlingsten Schatzungen der
Weltbank und des » Internationalen Wéhrungsfonds (IWF) um rund zwei
Drittel von gut sechs Prozent auf rund zwei Prozent im Durchschnitt
vermindern.

Die Schwellenlander, vor allem jene mit begrenzten Wahrungsreserven,
leiden stark unter dem Riickzug der internationalen Kapitalgeber. Das
Institute of International Finance schatzt, dass die privaten Finanzstrome
in die Schwellenlander von knapp einer Billion US-Dollar im Jahr 2007 auf
gut 150 Milliarden US-Dollar im Jahr 2009 zuriickgehen werden. Dahinter
steht zum einen, dass vor allem Banken Gelder aus den Schwellenlan-
dern abziehen, weil sie ihre knappen Mittel selbst zur Bereinigung ihrer
Bilanzen bendtigen. Auch Anleger sind aufgrund einer héheren Risiko-
scheu bestrebt, ihre Finanzmittel in sicherere Hafen zu bringen, z. B. in
als sicher betrachtete Anlageformen wie Staatsanleihen von Deutschland
oder den USA (,flight to quality”). Zum anderen erschweren aber auch
die Rettungsschirme und Konjunkturprogramme der Industrielédnder, die
Uber den Kapitalmarkt - sprich die Aufnahme neuer Schulden - finanziert
werden, den Schwellenldandern den Zugang zu internationalem Kapital.
Denn schlieBlich konkurrieren sie am Kapitalmarkt mit den Industrielan-
dern, deren steigende Verschuldung die Zinsen in die Héhe treiben kénn-
te.

Eine weitere Folge der Kapitalverknappung ist, dass sowohl internationale
als auch lokale Akteure ihre Investitionen in Schwellenléander zuriickfah-
ren und Geld fir wichtige Bereiche wie den Ausbau der Transportinfra-
struktur, der Bildung und der Sozialsysteme fehlt.

Auch Uber den Riickgang des internationalen Handels bekommen die
Schwellenlander die Folgen der Krise zu spuiren. Sie leiden unter dem
massiven Nachfragerliickgang in den Industrielandern (und auch in ande-
ren Schwellenlandern). Vor allem asiatische Léander wie China und Viet-
nam sind stark exportorientiert und daher in besonders hohem MaBe
betroffen. FabrikschlieBungen und Massenentlassungen stehen dort be-
reits auf der Tagesordnung. Rohstoffreiche Lander wie Russland, Brasilien
und Saudi Arabien leiden insbesondere unter dem Nachfragertickgang
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und den immensen PreiseinbuBen bei Energie und Rohstoffen, da sie zu
einem hohen MaB auf die Exporterldése von Erddl und Erdgas, respektive
Biokraftstoffe und Eisenerz, angewiesen sind.

Gerade in den Schwellenlandern wird der Handel auch indirekt durch die
Kapitalknappheit in Mitleidenschaft gezogen. Denn die Finanzmittel fur
Handelskredite, die ein wichtiges Instrument zur Unterstlitzung des Han-
dels darstellen, sind knapp und daher teuer geworden.

Denkbar ist auch, dass die ohnehin schon umstrittenen Entwicklungs-
hilfegelder fir die Schwellenlander auf den Prifstand kommen und ge-
kdrzt werden.

3.6. WIE STARK SIND DIE ENTWICKLUNGSLANDER VON
DER KRISE BETROFFEN?

Auch die armeren Entwicklungslander leiden unter den Auswirkungen
der Finanz- und Wirtschaftskrise, selbst wenn sie international weitaus
weniger intensiv in die Weltwirtschaft verflochten sind als die Industrie-
oder Schwellenléander (™ Frage 3.6. Wie stark sind die Schwellenldnder
von der Krise betroffen?). Einige wenige Staaten, die es geschafft haben,
sich etwas stérker in den globalen Handel und Kapitalverkehr einzuklin-
ken, bekommen ahnliche Folgen wie die Schwellenlander zu spiren. Der
Abzug von auslandischem Kapital und die zunehmende Skepsis der Glau-
biger hat daher auch hier die Kreditversorgung deutlich erschwert und
zudem zu rucklaufigen Direktinvestitionen gefiihrt. Wie die Schwellenlan-
der missen auch rohstoffreiche Entwicklungslander, wie beispielsweise
das Ol- und Diamanten exportierende Angola, mit dem Einbruch ihrer
Exporterlése rechnen. Wuchs die Wirtschaft im Jahr 2008 noch um Gber
zwolf Prozent, so erwartet die OECD fir das laufende Jahr 2009 ein Minus
von Uber sieben Prozent.

Die meisten armen Entwicklungslander sind aber vom globalen Kapital-
markt weitgehend ausgeschlossen. Sie sind dagegen auf andere Kapital-
zufllisse aus dem Ausland angewiesen, seien es Entwicklungshilfezahlun-
gen, Hilfskredite der Weltbank oder Uberweisungen von Arbeitnehmern
im Ausland (Remittances). Auf letztere sind vor allem die extrem armen
Entwicklungslander angewiesen, den Rickgang im Zuge der Krise werden
sie daher deutlich zu spiren bekommen. Viele Schwellenléander, die aus-
landische Arbeitnehmer aus armeren Entwicklungslandern beschaftigen,

haben genau deren Arbeitspldtze in den letzten Monaten haufig als erste
abgebaut.

Darlber hinaus wirkt die Lebensmittelkrise der letzten Jahre in vielen
armen Entwicklungslandern noch nach und scheint sich zuletzt sogar
wieder etwas verscharft zu haben. Das liegt an schlechten Ernten aber
teilweise auch daran, dass Lebensmittelimporte durch die Verknappung
von Handelskrediten erschwert werden.

Aufgrund des geringen Grades ihrer wirtschaftlichen Entwicklung sind
viele arme Entwicklungslander auf den Export eines oder weniger Roh-
stoffe energetischer, metallischer oder pflanzlicher Art angewiesen. Das
macht sie extrem anfallig gegenliber den starken Preisschwankungen auf
dem Weltmarkt. Wenngleich sie von den hohen Rohstoff- und Nahrungs-
mittelpreisen der vergangenen Jahre profitiert haben, sind sie jetzt dem
massiven Preisverfall ausgeliefert. Fir Lander, die insbesondere auf den
Import von Rohdl angewiesen sind, kann die Krise allerdings auch eine
gewisse Entlastung mit sich bringen.

Eine negative Wirkung flr die Entwicklungslander kénnte ferner von
einem Rickgang der globalen Entwicklungshilfegelder ausgehen. Erfah-
rungen aus der Vergangenheit zeigen, dass globale Krisen oftmals zu
Kirzungen geflhrt haben. Dies mag sich dieses Mal vielleicht vermeiden
lassen, da im Rahmen der Versprechen des G8-Gipfels von Gleneagles
im Jahr 2005 sowie in den Millennium Development Goals vorgesehen ist,
die Entwicklungshilfe der Industrielander aufzustocken. Hier gibt es zwar
noch Divergenzen zwischen Ist und Soll, die Tendenz der Hilfszahlungen
im Jahr 2008 zeigte aber klar nach oben.

Alles in allem ist aber damit zu rechnen, dass die Entwicklungslander,
und hier vor allem die armsten Bevolkerungsschichten, durch die vielfal-
tigen Folgen der Finanzkrise sehr hart getroffen werden.

3.7. DROHT DIE EUROPAISCHE WAHRUNGSUNION AN DER
KRISE ZU ZERBRECHEN?

Die Finanz- und Wirtschaftskrise stellt die Europaische Wahrungsunion
(EWU) und den Euro vor die bislang grote Bewahrungsprobe. Vor allem
in Landern wie Griechenland, Italien, Portugal und Spanien werden die
Folgen der Finanz- und Wirtschaftskrise durch wirtschaftliche Fehlent-
wicklungen verstarkt. Spanien und Irland leiden unter dem Platzen einer
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eigenen Immobilienblase. Irland leidet zudem unter einer massiven Ban-
kenkrise. All diese Staaten lebten in der Vergangenheit Gber ihre Verhalt-
nisse, was ihre individuellen Probleme in der Krise verscharft und real-
wirtschaftliche Anpassungen bei Preisen und L6hnen unumganglich
macht. Diese Lander missen fir Kredite (Staatsschulden) nun héhere
Zinsen zahlen, weil ihre Kreditwirdigkeit zunehmend angezweifelt wird.

Friher hatten jene Lander durch nationale MaBnahmen (wie eine Abwer-
tung ihrer Wahrung oder eine Senkung ihrer Leitzinsen) darauf reagieren
kénnen und ihrer Wirtschaft damit wieder zu groBerer Wettbewerbsfahig-
keit verholfen. Im Verbund der Wahrungsunion ist dies aufgrund einer
gemeinsamen Wahrungspolitik nicht mehr mdéglich. Eine striktere Ein-
haltung der Verschuldungsgrenze im Rahmen des Stabilitats- und Wachs-
tumspaktes der EWU-Lander hatte prinzipiell verhindern kénnen, dass
einzelne Lander nun in fiskalische Notlagen kommen, weil die Staats-
finanzen durch die tiefe Wirtschaftskrise und die nétigen Konjunktur-
pakete stark belastet werden. Die genannten Lander mussen in der Folge
deutliche Zinsaufschlage auf ihre Staatsanleihen zahlen, weil Investoren
das Risiko eines Zahlungsausfalls hoher bewerten.

Insgesamt droht die Glaubwirdigkeit des Euro und das Vertrauen der
Finanzmarkte Schaden zu nehmen. Daher haben auch Eurolander mit
stabilen Staatsfinanzen ein Interesse daran, diese Herausforderung
gemeinsam zu l6sen. Hier bleibt wohl keine andere Méglichkeit, als die
notleidenden EWU-Lander zu unterstlitzen. Die Europdischen Vertrage
sehen ein solches Verfahren prinzipiell nicht vor - ein Eurostaat darf
grundsatzlich nicht fir die Schulden eines anderen Staates einstehen
(,No-Bail-Out Klausel”).

Wenn in der Konsequenz jedoch ein Land zahlungsunfahig werden wiirde
und der Staatsbankrott drohen sollte, so ist die EWU gezwungen zu han-
deln. Uberbriickungskredite wéren nach dem EG-Vertrag als Ausnahme
mit Berufung auf die schwere Wirtschaftskrise denkbar. Mit derartigen
Hilfen missten aber strikte Reformbedingungen verknUlpft werden, damit
es wieder zu einer Gesundung der Volkswirtschaften und einer verbesser-
ten Wettbewerbsfahigkeit kommt. In diesem Sinne ist es sicherlich ange-
bracht, die wirtschaftspolitischen Kooperationsmechanismen der EWU-
Lander zu uberdenken und die Sanktionsméglichkeiten gegentber einzel-
nen Mitgliedsstaaten zu verbessern. Der Austritt schwachelnder Lander
aus dem Wahrungsverbund scheint unrealistisch, zumal die Option eines
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Austritts in den Gemeinschaftsvertragen bislang nicht vorgesehen ist. Die
daraus resultierenden Probleme waren fir die genannten Lander um ein
Vielfaches hoher: Es wiirde vermutlich zum Glaubwiurdigkeits- und Ver-
trauensverlust in die Politik kommen, so dass sich keine Glaubiger mehr
finden lieBen und der Staatsbankrott drohen wiirde (» Frage 3.4. Kénnen
Staaten pleite gehen?). Hinzu kdmen hohe Umstellungskosten zurlick auf
eine Einzelwahrung.

3.8. WIE WIRD DIE WEITERE OKONOMISCHE
ENTWICKLUNG IN DEUTSCHLAND AUSSEHEN?

Die weitere Entwicklung der Finanz- und Wirtschaftskrise ist nur schwer
absehbar. Trotzdem versuchen Wirtschaftsforschungsinstitute und Exper-
ten zuklinftige 6konomische Entwicklungen einzuschatzen. Allerdings
sind derzeitige Prognosen mit erheblicher Unsicherheit behaftet, weil
schon die Annahmen, auf die sich Vorhersagen stiitzen, sehr ungewiss
sind. So ldsst sich auch die Vielfalt der Analysen erklaren, die zu einer
recht groBen Bandbreite der Prognosen flhrt.

Nicht zuletzt hangt die Entwicklung der Krise auch von den Stimmungen
und Erwartungen der volkswirtschaftlichen Akteure ab. Schlechte Progno-
sen des Wirtschaftswachstums kdnnen zum Beispiel eine pessimistische
Stimmung verstarken und so zu einer Verstarkung des tatsachlichen
Rickgangs flihren (sich selbst bestatigende Prophezeiungen).

Die Erfahrungen mit 6konomischen Abschwiingen lassen einige generelle
Aussagen zum Arbeitsmarkt zu. Normalerweise wird bei sinkendem Wirt-
schaftswachstum das Potenzial einer Volkswirtschaft nicht mehr im vollen
Umfang genutzt, so dass es zu einem zeitversetzten Anstieg der Arbeits-
losenzahlen kommt. Das (erweiterte) Kurzarbeitergeld bewahrt derzeit
noch etliche Arbeitnehmer vor der Arbeitslosigkeit. Gébe es dieses In-
strument nicht, ware der Anstieg der Arbeitslosenzahlen drastischer
ausgefallen. Allerdings ist der Zeitraum, der mit Kurzarbeit Gberbriickt
werden kann, begrenzt. Selbst wenn ein GroBteil der Unternehmen be-
strebt ist, Fachkrafte zu halten, kann Kurzarbeit nur dann die Arbeits-
losigkeit und somit die Kosten fiir die Allgemeinheit gering halten, wenn
sich die Konjunktur schnell erholt. Momentan scheint ein weiterer Anstieg
der Arbeitslosigkeit aber kaum abwendbar zu sein.
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Die kiinftige Entwicklung der verflochtenen, deutschen Volkswirtschaft
hangt auch von der Gesundung anderer Staaten ab. Gerade flr Deutsch-
land wird es als Exportnation wichtig sein, ob China und andere Schwel-
lenlander wieder deutsche Investitionsgliter nachfragen. Dann kénnte
der massive Ausfuhrriickgang zumindest teilweise wieder wettgemacht
werden. Entscheidend wird auch sein, ob die weltweit geschniirten Kon-
junkturpakete so greifen, dass die Wirtschaft wieder an Boden gewinnt
und ein sich selbst tragender Aufschwung entsteht. Die Voraussetzungen
dafir wurden durch die Bundesregierung geschaffen, die bemuht ist, die
Bankenlandschaft zu stabilisieren.

Inzwischen wurde mit dem Gesetz zur Fortentwicklung der Finanzmarkt-
stabilisierung auch das Problem der Bewertung » toxischer Papiere in

den Bankbilanzen in Angriff genommen (» Frage 4.2. Welche MaBnahmen
hat die Bundesregierung kurzfristig eingeleitet, um das Finanzsystem zu
stabilisieren?). Ob diese wichtige MaBnahme tatsdchlich erfolgreich sein
wird, hédngt davon ab, wie sehr Banken bereit sind, ihren Bedarf - und
damit ihre prekare Situation - offenzulegen und diese freiwillige Moglich-
keit in Anspruch zu nehmen.

4. KRISENBEWALTIGUNG UND

KRISENMANAGEMENT

4.1. WARUM MUSSTE DER STAAT IN DER FINANZ-
KRISE HANDELN?

Wenn ein Zusammenbruch des Finanzsektors droht und
staatliches Handeln dies verhindern kann, dann ware ein
Verzicht darauf unverantwortlich. Vertrauen in die Stabilitat
des Geldes und die Funktionsfahigkeit des Finanzmarkts sind
elementare Rahmenbedingungen fiir das Funktionieren der
Wirtschaft - gewissermaBen ihr Blutkreislauf. Die Nothilfe
des Staates zur Stabilisierung des Finanzsystems gehort zu
den staatlichen Grundaufgaben, ahnlich wie er fiir die innere
Sicherheit oder ein funktionierendes Rechtssystem zu sorgen
hat.

Nach der Nothilfe sollte der Staat jedoch zligig wieder seine
Funktion des Schiedsrichters (in Form der Finanzaufsicht)
einnehmen und die Rolle des aktiven Spielers (als Banker,
Eigentimer oder Bilrge von Banken) verlassen. Im Vorfeld
der Krise sind Staaten ihrer Rolle als Schiedsrichter nicht
immer gerecht geworden: Es gab eine llickenhafte, inter-
national nicht ausreichend abgestimmte Regelsetzung oder
eine laxe Regelauslegung. Bestimmte internationale Stan-
dards wurden in bestimmten Landern nicht nachdricklich
umgesetzt (so z. B. » Basel II). Dadurch geriet das Spiel
aus den Fugen (» Frage 2.4. Inwieweit war die Politik bzw.
der Staat flir den Ausbruch der Krise verantwortlich?).
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Als die Krise ihren Lauf nahm, konnte der Staat allein durch seine
Schiedsrichterfunktion die Spieler nicht mehr zur fairen Fortsetzung
bewegen. Er musste in das Spiel eingreifen und einzelne systemrele-
vante Banken retten (etwa die Hypo Real Estate), weil deren Konkurs
das ganze Finanzsystem ins Wanken gebracht hatte. Ein weiterer Fall
wie der Konkurs der US-amerikanischen Investmentbank Lehman
Brothers, der wie ein ,Brandbeschleuniger” in der Krise gewirkt hat,
sollte vermieden werden.

4.2. WELCHE MASSNAHMEN HAT DIE BUNDESREGIERUNG
KURZFRISTIG EINGELEITET, UM DAS FINANZSYSTEM
ZU STABILISIEREN?

Kurzfristig hat die Bundesregierung eine Garantie flr die privaten Spar-
einlagen der Blrger ibernommen. Nach Schatzungen des Finanzministe-
riums belief sich die Summe der garantierten Spareinlagen auf 568
Milliarden Euro, schlieBt man Termin- und Girokonten ein sogar deutlich
Uber eine Billion Euro. Mit dieser Garantie hat die Bundesregierung ver-
hindert, dass die Blirger aus Panik vor Bankpleiten ihre Konten pliindern.

Ferner hat sie durch die Verabschiedung des Finanzmarktstabilisierungs-
gesetzes im Oktober 2008 eine ,,Notoperation” durchgefiihrt, um den
Patienten ,Finanzmarkt” vor dem Zusammenbruch zu bewahren. Damit
hat sich die Politik auch Zeit fur international abgestimmte mittel- und
langfristige MaBnahmen verschafft. Durch das Gesetz wurden drei In-
strumente geschaffen, mittels derer der Staat die Finanzinstitute und
das Finanzsystem vor dem Kollaps retten will. Die Umsetzung der Maf3-
nahmen obliegt dem » Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin).

Das wesentliche Instrument des SoFFin stellen staatliche Garantien dar,
die in einer Gesamtsumme von 400 Milliarden Euro bereitgestellt werden.
Finanzinstitute konnen diese Garantien (Blirgschaften) gegen eine markt-
gerechte Verglitung beantragen. Ziel der Garantien ist es, das Vertrauen
der Banken untereinander wieder herzustellen, so dass sie wieder zur
gegenseitigen Kreditgewahrung (am sogenannten Interbankenmarkt)
bereit sind, und der Zahlungsverkehr (der ,Blutkreislauf” des Finanzsys-
tems) wieder einwandfrei funktioniert. Der Staat blirgt mittels des SoFFin
dafur, dass Banken ihr an andere Banken entliehenes Geld zurtickerhal-
ten, sollte die andere Bank in Schwierigkeiten geraten. Bis Ende Marz
2009 haben ein halbes Dutzend Kreditinstitute diese Garantieleistungen

mit einem Volumen von rund 140 Milliarden Euro in Anspruch genom-
men. Weitere Anfragen liegen vor. Die hochste Einzelunterstiitzung des
SoFFin hat die Hypo Real Estate mit 52 Milliarden Euro erhalten (Die
Bundesbank hat ihr zudem Kreditgarantien in H6he von 35 Milliarden
Euro gewahrt). Die Garantien auBern sich im 6ffentlichen Haushalt erst
dann, wenn der SoFFin als Blirge oder Garant einspringen muss. Dies ist
bisher noch nicht geschehen. Laut Gesetz wird mit einem Ausfall von
maximal finf Prozent der Gesamtsumme gerechnet, so dass im Haushalt
des Bundesfinanzministers dafiir 20 Milliarden Euro vorgesehen sind.
Zwar erzielt der SoFFin unabhéngig davon, ob der Garantiefall eintritt
oder nicht, Einnahmen aus der falligen Gebuhr, die sich an einer markt-
gerechten Verzinsung und Gewinnmarge orientieren soll und fir den
Einzelfall festzulegen ist. Einen ,Gewinn” erzielt er aber erst dann wenn
diese Einnahmen unterm Strich die Ausgaben fiir die Verwaltung und fir
tatsachlich eintretende Garantiefdlle Gbersteigen werden.

Mit einem zweiten Instrument kénnen Kreditinstitute auch Eigenkapital-
hilfen (z. B. Aktien) oder die Ubernahme sonstiger Bestandteile der
Eigenmittel aus dem SoFFin beantragen (sogenannte Rekapitalisierung).
Daflir sieht der Fonds maximal 80 Milliarden Euro vor, die bereits im
Haushalt des Bundesfinanzministers im Jahr 2009 veranschlagt sind. Der
Staat lasst sich diese Hilfen marktlblich verzinsen, das heiBt, er erhalt
beispielsweise auf Aktien Dividenden oder andere Kapitalertrége. Damit
soll die Eigenkapitalbasis der Banken gestarkt werden, die durch die Ver-
luste der jingeren Vergangenheit aufgezehrt wurde. Ohne ausreichendes
Eigenkapital konnen Banken aber keine Kreditgeschafte vornehmen

(™ Frage 1.5. Welche Rolle spielt Eigenkapital fiir die Banken?).

Das Gesetz sieht als drittes Instrument vor, dass der SoFFin auch soge-
nannte » toxische Wertpapiere aufkaufen kann, mit dem Ziel, die ris-
kanten und verlustreichen Papiere bis zum Ende ihrer Laufzeit aus den
Bilanzen der Banken zu entfernen (sogenannte Risikolbernahme). Dafir
bedient sich der SoFFin ebenfalls aus den veranschlagten 80 Milliarden
Euro (siehe zweites Instrument). Ob die toxischen Papiere tatsachlich
wertlos sind oder nicht, wird in der Regel erst bei Endfélligkeit dieser
Wertpapiere klar sein. Bislang wurde dieses Instrument eher zurlickhal-
tend in Anspruch genommen - obwohl ein hoher Bedarf vermutet wird.
Daraufhin verabschiedete die Bundesregierung im Mai 2008 das Gesetz
zur Fortentwicklung der Finanzmarktstabilisierung, das gewissermaBen
das dritte Instrument der Risikolbernahme verstarkt. Banken haben nun
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die Moglichkeit, Auffangbanken - sogenannte » Bad Banks — einzurich-
ten, die die toxischen Wertpapiere aufkaufen und bis zu ihrer Falligkeit
verwahren. Die Auslagerung soll in erster Linie den Eigenkapitalverzehr
(™ Eigenkapital) durch Abschreibungen bremsen und das gegenseitige
Vertrauen der Finanzinstitute starken. Im Tausch gegen die Schrottpa-
piere erhalt die Bank von den Zweckgesellschaften gegen Zahlung einer
Geblhr Schuldverschreibungen, die die Bankbilanz entlasten sollen. Der
SoFFin burgt Uber eine maximale Dauer von zwanzig Jahren fir diese
Papiere. Nimmt ein Finanzinstitut Hilfen des SoFFin in Anspruch, so
behalt sich dieser vor, Einfluss auf die Geschaftspolitik der entsprechen-
den Bank zu nehmen bzw. die Banken bis zu einem gewissen Grad fur
die zu erwartenden Verluste aus toxischen Papieren mithaften zu lassen
(™ Frage 4.7. Nimmt der Staat Einfluss auf Banken, die er mit staatlichen
Hilfen bzw. Birgschaften gerettet oder unterstiitzt hat?).

Auf langere Sicht kommt es aber nicht nur auf die kurzfristige Stabili-
sierung des Finanzsystems an, sondern vielmehr auf eine Anpassung

der Spielregeln. Nur so kann verhindert werden, dass die Fehler, die den
Grundstein flr die Finanzkrise gelegt haben, sich wiederholen. Dariber
verhandelt die Bundesregierung vor allem auf den internationalen Finanz-
gipfeln (November 2008 in Washington, April 2009 in London und Sep-
tember 2009 in Pittsburgh) mit den Regierungschefs der » G20 Staaten
(™ Frage 5.4. Wie sieht die kiinftige (globale) Regulierung der Finanz-
maérkte aus?).

4.3. WELCHE MASSNAHMEN HAT DIE BUNDESREGIERUNG
ERGRIFFEN, UM KUNFTIGE FINANZKRISEN zZU
VERHINDERN?

Grundsatzlich gilt, dass jede Finanzkrise anders verlauft, und eine Besei-
tigung der Ursachen der aktuellen Krise daher keine véllige Sicherheit
vor kunftigen Krisen bieten kann. Nichtsdestotrotz ist eine Behebung der
bestehenden Defizite im Regelwerk fundamental, um das nachhaltige
Funktionieren der Finanzmarkte gewahrleisten zu kénnen.

Die Bundesregierung versucht bereits jetzt, durch internationale Ver-
handlungen eine bessere Regulierung der Finanzmarkte auch global
umzusetzen. Zentral dabei sind die Herstellung einer gréBeren Transpa-
renz, die Beseitigung von Regulierungsliicken und eine Verbesserung
bei der internationalen Koordinierung der Finanzmarktaufsichten. Kein
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Finanzinstitut, keine Bank, keine Versicherung oder Wertpapierhandels-
firma soll unbeaufsichtigt bleiben, das haben sich die Regierungschefs
der » G20 zum Ziel gemacht. Damit streben sie die Austrocknung soge-
nannter Steueroasen oder Offshore-Finanzzentren an, in denen beson-
ders laxe Regeln gelten. Auch wurde die Notwendigkeit nachvollziehbarer
Haftungsregelungen erkannt, die sicherstellen, dass Banken bei ihren
Geschaften ein angemessenes Risiko tragen. In diesem Zusammenhang
sind die Vorschriften zur Eigenkapitalausstattung der Banken auszu-
bauen, Liquiditatsrisiken starker zu berlicksichtigen, Liquiditatspuffer zu
schaffen, Stresstests zu optimieren und die Aufsicht besser einzubezie-
hen. All diese MaBnahmen sollen zu mehr Vorsicht bewegen, wozu sie
aber zunachst in den Gesetzgebungsprozess eingespeist werden mussen.
Zudem sollen die » Ratingagenturen in Zukunft einer funktionierenden
Aufsicht unterliegen (» Frage 2.6. Welche Rolle spielten die Ratingagen-
turen in der Entstehung der Finanzkrise?). Ebenso besteht ein Konsens
Uber die Notwendigkeit einer Neuorientierung der Vergltungssysteme
der Banken: Kinftig soll mehr Wert auf den nachhaltigen Geschaftserfolg
gelegt werden. Bonuszahlungen werden das /langfristige Interesse der
Aktiondre und auch der Kunden starker als bisher beriicksichtigen

(» Frage 5.4. Wie sieht die kiinftige (globale) Regulierung der Finanz-
madrkte aus?).

Diese international abgestimmten Initiativen werden derzeit von der
Bundesregierung fir den nationalen Rahmen konkretisiert und in Ge-
setzesinitiativen gegossen. Neben neuen Bestimmungen zur Vergitung
von Unternehmensvorstanden diskutiert der Deutsche Bundestag Uber
die Verbesserung des Anlegerschutzes und die Starkung der Finanz-
markt- und Versicherungsaufsicht.

4.4. WERDEN DIE VERANTWORTLICHEN DER KRISE ZUR
RECHENSCHAFT GEZOGEN?

FlUr das Funktionieren des Finanzmarktes, wie fir die Marktwirtschaft an
sich, tragt der Staat eine groBe Verantwortung, nicht nur der Marktteil-
nehmer. Die Krise ist letztlich durch das Ineinandergreifen einer Vielzahl
von Faktoren und sich gegenseitig verstarkender Ereignisse verursacht
worden - durch fehlende Regeln (falsch gesetzte Anreize, mangelnde
Regulierung), wie auch durch Fehlentscheidungen der Marktteilnehmer
(UbermaB, Herdentrieb), falsche Risikobewertung (» Frage 2.1. Wo liegt
der Ursprung der Finanzkrise? sowie » Frage 2.4. Inwieweit war die
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Politik bzw. der Staat fiir den Ausbruch der Krise verantwortlich?). Daher
ist es auch kaum maoglich, Einzelne fir die Krise verantwortlich zu ma-
chen und zur Rechenschaft zu ziehen. Zur Rechenschaft kdnnen einzelne
Akteure nur dann gezogen werden, wenn sie auf individueller Ebene
schuldhaft gehandelt und ihr Verhalten im Zuge der Krise zu einem
Schaden fir andere gefihrt hat.

Es ist viel davon zu héren, dass Finanzmarktakteure wie die Banken und
ihre Manager durch riskante Geschafte zwar den 6konomischen Schaden
verursacht hatten (» Frage 2.5. Liegt die Krisenursache in der Gier der
Finanzmanager?), diesen durch die staatliche Rettung des Finanzmarktes
mit Steuergeldern aber jetzt der Allgemeinheit aufblirden wiirden. In der
Tat wird im Ergebnis ein Teil der Rechenschaft von den Banken auf die
Allgemeinheit abgewalzt. Da die Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte
aber im Interesse der Allgemeinheit liegt, profitiert letztlich jeder Birger
von diesen MaBnahmen.

Insgesamt sind in Folge der Krise aber auch Entwicklungen zu beobach-
ten, die flr die verschiedenen beteiligten Gruppen (Staat, Finanzmarkt-
akteure und Anleger) mit Konsequenzen verbunden sind.

1. Die Finanzmarktakteure werden zumindest teilweise im Nachhinein
fir ihre Fehler zur Rechenschaft gezogen, indem sie die Folgen der Krise
unmittelbar am eigenen Leib zu spiren bekommen. Banken mussten
erhebliche Wertberichtigungen hinnehmen, die ihre Eigenkapitalbasis
und damit ihren Spielraum, Geschafte zu tatigen, erheblich reduziert
haben (> Frage 1.5. Welche Rolle spielt Eigenkapital fiir die Banken?).
Auch Investmentbanken und » Hedge-Fonds erlitten dadurch starke
Vermogensverluste. Flir Bankmanager ergeben sich durch die erfolgs-
abhangigen Vergltungsbestandteile in verlustreichen Geschaftsjahren
(Bonizahlungen) EinkommenseinbuBen - auch wenn einzelne, 6ffentlich
diskutierte Falle daran zweifeln lassen. Zudem hat mancher Bankmana-
ger, bis in die héheren Ebenen, im Zuge der Krise seinen Arbeitsplatz
verloren — und das nicht immer mit so hohen Abfindungen wie einige
Topmanager sie nach ihrem Abgang in fragwirdiger Weise erhalten
haben.

Weitere Abstrafungen sind méglich, wenngleich unwahrscheinlich: Haben
Banken (Berater) ihre Kunden schlecht beraten und beispielsweise Risi-
ken von Finanzprodukten bewusst verschleiert, so sind sie den Kunden

zum Ersatz des Schadens verpflichtet. Im Einzelfall wird der Nachweis
aber schwer zu fiihren sein. Auch die Vorstandsebene von Banken, die
mit dem Tagesgeschaft nichts zu tun hat, kann zur Rechenschaft gezogen
werden. Sie hat gegenliber den Aktiondren zu garantieren, dass die Bank
keine unkalkulierbaren Risiken eingeht. Haben hier Sorgfaltspflichtverlet-
zungen vorgelegen, so sind die Vorstande der Bank und damit den Aktio-
naren schadensersatzpflichtig (™ Frage 5.6. Miissen Flihrungskréfte fiir
ihr Tun kinftig starker haften?).

Haben Vorstande darlber hinaus dazu beigetragen, dass die Bank ihre
Kunden bewusst im Unklaren Uber besondere Risiken gelassen hat, so
stellt sich strafrechtlich auch die Frage nach Betrug oder Untreue und
nach einer Kiindigung und Entlassung der Manager ohne Abfindung.
Voraussetzung dafiir ist eine Klage. Auch die Aufsichts- oder Verwal-
tungsrate von Banken, die die Vorstande zu beaufsichtigen haben,
kdnnen fir ihre Fehler haftbar gemacht werden. Dazu misste von der
Bank aber der Nachweis erbracht werden, dass die Aufsichtsrate bei
entsprechender Sorgfalt bestimmte riskante Geschéfte hatten verhindern
kénnen. Wenn sie dies nicht getan haben, sind sie der Bank gegeniber
schadensersatzpflichtig. Problematisch ist hier, dass die Vorstande, die
haufig eine Mitschuld tragen, diese Klagen fiihren mussten.

2. Fir die staatlich-regulatorischen Akteure, die die Entstehung der Krise
beglinstigt haben (» Frage 2.4. Inwieweit war die Politik bzw. der Staat
fir den Ausbruch der Finanzmarktkrise verantwortlich?), ist die unmittel-
bare Verantwortung schwer nachvollziehbar. Eine direkte Abstrafung
einzelner Akteure ist daher nicht mdéglich. Man kénnte aber z. B. eine
eine politische Konsequenz im Ergebnis der jingsten Prasidentschafts-
wahlen in den USA sehen - immerhin wurde die Bush-Regierung abge-
wahlt, wenn auch sicherlich nicht allein aufgrund der Finanzkrise. AuBer-
dem ist auch auf internationaler Ebene ein Mentalitatswechsel zu beo-
bachten, der vor allem in einer deutlich erhéhten Bereitschaft flr inter-
national abgestimmte Initiativen im Bereich der Finanzmarktregulierung
zum Ausdruck kommt.

3. Auch wenn die Mitverantwortung der einzelnen Anleger oft vernach-
|assigt wird, waren sie an den Exzessen am Finanzmarkt dort nicht
unbeteiligt, wo sie bewusst hohe Risiken eingingen. Anleger und Kunden
haften nun in Form von Vermodgensverlusten. Hohe Renditen spiegeln
hohe Risiken wider, auf die sich jeder Kunde einstellen muss, wenn er

49



50

riskante Finanzprodukte kauft. Allerdings sind Banken und auch der Staat
(durch Verbraucherschutz- und Transparenzregelungen - TUV fiir Finanz-
produkte) in der Pflicht, den Kunden mit guten und nachvollziehbaren
Informationen zu versorgen, so dass er diese Entscheidung auch treffen
kann (™ Frage 6.1. Was kénnen Anleger aus der Finanzkrise lernen?)

4.5. WARUM WIRD UBER EINE ENTEIGNUNG DER
HYPO REAL ESTATE (HRE) DISKUTIERT?

Die Schieflage der HRE wird von den meisten Experten als systemrele-
vanter Notfall betrachtet, einen ungeordneten Zusammenbruch gilt es
tunlichst zu verhindern. Mit einer Bilanzsumme von 400 Milliarden Euro
ist die Bedeutung der Bank enorm. Das gilt insbesondere fiir den deut-
schen Pfandbriefmarkt (W Pfandbriefe), immerhin gibt sie mit einem
Emissionsvolumen von lber 45 Milliarden Euro knapp finf Prozent der
deutschen Pfandbriefe heraus (» Frage 4.10. Warum werden Banken
bei den Hilfsaktionen anders behandelt als Unternehmen?). Ein Kollaps
hatte vermutlich vergleichbare Folgen wie der Zusammenbruch der
US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers, der die Ausbrei-
tung der Krise erheblich beschleunigt hat. Deshalb hat der Staat bei der
HRE bisher mit Garantien und Krediten in Hohe von 87 Milliarden Euro
eingegriffen (mittels SoFFin und der Deutschen Bundesbank). Aufgrund
dieser enormen Garantiesumme - die fast ein Viertel des gesamten
Burgschaftsvolumens des SoFFin ausmacht - stiinde es dem Staat zu,
Uber die Geschaftspolitik mit zu entscheiden (» Frage 4.2. Welche MaB3-
nahmen hat die Bundesregierung kurzfristig eingeleitet, um das Finanz-
system zu stabilisieren?).

Um die rechtlichen Voraussetzungen daflir zu schaffen, hat die Bundes-
regierung im Marz 2009 ein Gesetz auf den Weg gebracht, dass die
aktienrechtliche Ubernahme von Banken in drei Phasen erméglicht
(Rettungsiibernahmegesetz). Beim Scheitern einer Ubernahme, d. h.
wenn Aktionére eine Ubernahme mehrheitlich ablehnen oder sie mit
anderen rechtlichen Mitteln verhindern, ist als letztes Mittel auch die
Enteignung der Aktionare mdoglich (Phase 3). Weil dies ein weitreichen-
der Eingriff in die wirtschaftliche und rechtliche Grundordnung ist, kann
das Enteignungsverfahren durch den Bund nur voriibergehend, d. h.
bis zum 30. Juni 2010 eingeleitet werden. Im Fall der Enteignung ist
den enteigneten Aktiondren eine angemessene Entschadigung zu leisten.
Wird die verstaatlichte Bank wieder in den Privatbesitz zurtickgefihrt,
so erhalten die Aktiondre flr die Anteile ein Vorzugsrecht.
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Vor dem Enteignungsverfahren ist aber zu prifen, ob nicht mit milderen
Mitteln eine Kontrollmehrheit des Staates zu erreichen ist. Der Bund
hatte sich in einer Hauptversammlung Anfang Juni durch eine Kapital-
erhéhung die Mehrheit der Anteile (90 %) an der HRE gesichert, womit
die ,ultima ratio”, d.h. die Enteignung der Aktionare nicht durchgefihrt
werden musste. Kritisiert wurde, dass das Rettungsiibernahmegesetz
vornehmlich auf den angeschlagenen Immobilienfinanzierer HRE zuge-
schnitten wurde und damit Uber eine abstrakt-generelle Rechtsnorm
hinausgeht.

Generell missen sich staatliche Interventionen, die private Verfigungs-
rechte infrage stellen, am Grundsatz der VerhéltnismaBigkeit orientieren,
da sie sonst mit der Eigentumsgarantie im Grundgesetz (Artikel 14) in
Konflikt geraten. Umstritten ist, ob nicht schon das Kreditwesengesetz
(KWG) Instrumentarien zur Verfiigung stellt, um die staatliche Rettung
einer Bank zu forcieren (Gefahrenabwehr nach §§ 45 KWG). Der zum
Umgang mit der HRE eingesetzte parlamentarische Untersuchungsaus-
schuss soll hier fir Aufklarung sorgen.

4.6. IST DER STAAT DER BESSERE BANKER?

Der Staat musste zwar handeln, um den Zusammenbruch des Finanz-
marktes zu verhindern, das heiBt jedoch nicht, dass er grundsatzlich
besser als ein privater Unternehmer in der Lage ist, eine Bank zu fuhren.
Grundsatzlich bleiben Finanzmarktstabilisierung und das Bankgeschaft
zwei unterschiedliche Dinge. Nach der Stabilisierung sollte sich der Staat
wieder auf seine Schiedsrichterrolle besinnen. Dass auch der Staat in
seiner Rolle als Banker nicht unfehlbar ist, wird vor allem durch groBe
Schieflagen vieler 6ffentlicher Banken belegt (» Frage 3.3. Warum sind
gerade Landesbanken so stark betroffen?).

Im Gegenzug kdnnte aber auch die vergleichsweise gute Situation der
ortlichen Sparkassen als Beleg daflir herangezogen werden, dass der
offentliche Sektor insgesamt vorsichtiger agiert als private Banken. Denn
Sparkassen haben keine Geschafte in » Zweckgesellschaften auBerhalb
der Bilanzen verlagert. Sie haben sich auch nicht auf Vergltungssysteme
eingelassen, die das kurzfristige Gewinninteresse vor das nachhaltige
Unternehmensinteresse stellen. Auch ihre Renditeerwartungen waren
bescheidener. Der Sparkassensektor hat aber freilich im Vergleich zu

den privaten Banken geringere Gewinne erzielt, denn aufgrund seines
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offentlichen Charakters musste er eben nicht im privaten Wettbewerb
mitmischen.

Grundsatzlich haben Erfahrungen mit Staatsunternehmen im In- und
Ausland gezeigt, dass der Staat tendenziell weniger effizient wirtschaftet
und somit den privaten Akteuren den Vorrang lassen sollte. Schon des-
halb, da er als Eigentiimer im drohenden Insolvenzfall viel eher zu 6ffent-
lichen Geldern greifen wiirde (z. B. in Form einer Erh6hung des Eigen-
kapitals) als eine private Bank, die sich so lange wie mdglich am Kapital-
markt refinanzieren musste und in starkerer Weise gefordert ware, ihre
Strategie oder ihr Geschaftsmodell an das entsprechende Umfeld anzu-
passen.

Die offentliche Hand wiirde auch gar nicht Uber die Vielzahl speziell fir
den Bankensektor ausgebildeter Beamter oder offentlich Bediensteter
verfiigen. Sie kann also das Bankmanagement in der Breite nicht leisten.
AuBerdem entstehen Interessenkonflikte, wenn der Staat zum Banker
wird: Er gibt einerseits die Regeln fur den Finanzmarkt vor und beauf-
sichtigt (als Schiedsrichter), gleichzeitig aber mischt er im Wettbewerb
mit (als Spieler). Dies wird zwangslaufig zu Ineffizienzen des staatlichen
Handelns und zu Wettbewerbsverzerrungen fihren.

Aus diesen Griinden kann der Staat nicht der bessere Manager der (pri-
vaten) Banken sein. Daher beschrankt er sich auch in den Banken, die
sich unter den Schutzschirm begeben haben, weitgehend auf die Kon-
trolle der privaten Bankmanager und greift nur begrenzt in deren Hand-
lungen ein (™ Frage 4.2. Welche MaBnahmen hat die Bundesregierung
kurzfristig eingeleitet, um das Finanzsystem zu stabilisieren?).

4.7. NIMMT DER STAAT EINFLUSS AUF BANKEN, DIE ER
MIT STAATLICHEN HILFEN BZW. BURGSCHAFTEN
GERETTET ODER UNTERSTUTZT HAT?

Unterstltzt der Staat ein Finanzinstitut mittels des » Sonderfonds Finanz-
marktstabilisierung (SoFFin), also durch Garantien, Rekapitalisierung
oder Risikolibernahme, so kann er sich einen gewissen Einfluss auf
dessen Geschéftspolitik verschaffen (» Frage 4.2. Welche MaBnahmen
hat die Bundesregierung kurzfristig eingeleitet, um das Finanzsystem zu
stabilisieren?).
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Bei der Vergabe von Garantien hat der Staat die Mdglichkeit, die Ge-
schéftspolitik der Banken zu Uberpriifen. Bei der Risikolibernahme kann
die Regierung auBerdem Vergltungen deckeln und die Ausschittung
von Dividenden untersagen. Bei der héchsten Stufe — der Rekapitalisie-
rung - kommt neben den genannten Auflagen auch die Sicherstellung
der Kreditvergabe an kleinere und mittlere Unternehmen durch das
betroffene Institut hinzu.

Grundsatzlich missen Institute, die SoFFin-Mittel erhalten, flr eine solide
und umsichtige Geschaftspolitik sorgen. Weitere Auflagen kdénnen sich
nach Art und Adressat der MaBnahme unterscheiden. Uber diese weiteren
Auflagen befindet der Lenkungsausschuss des SoFFin. Bei Rekapitalisie-
rung und Risikoibernahme kann der Fonds, sieche Commerzbank, die
Begrenzung der Verglitungen fiir Management bzw. Beschaftigte zur
Auflage machen. AuBerdem gelten dann folgende Bestimmungen:

= Die Vergltungssysteme der Unternehmen sind auf ihre Anreizwirkung
und Angemessenheit zu Uberprifen. Vergltungen sollen nicht dazu
verleiten, unangemessene Risiken einzugehen.

= Die Gesamtverglitung ist auf ein angemessenes MaB zu beschranken.
Bei Geschaftsleitern und Organmitgliedern gilt eine monetére Vergl-
tung Uber 500.000 Euro pro Jahr als unangemessen.

= Abfindungen Uber das gesetzlich festgeschriebene MaB hinaus sind
nicht gestattet.

= Wahrend der Laufzeit der Stabilisierungshilfen dirfen keine Boni oder
freiwilligen Gehaltsbestandteile gezahlt werden, es sei denn, dass diese
ein niedriges Festgehalt kompensieren und die Gesamtverglitung an-
gemessen ist.

= Erfolgsziele und erfolgsabhdngige Vergltungen dirfen nicht nachtrag-
lich zu Lasten des Unternehmens gedandert werden.

Ubernimmt der SoFFin im Rahmen der Bad-Bank Lésung Risikoaktiva,
so mussen die Banken fir die daraus erwachsenden Verluste weitgehend
selber haften. So will der Bund die Dividende solange einziehen, bis

die Verluste bezahlt sind. Im giinstigsten Fall kénnte der Staat spater
Gewinne machen, wenn sich bestimmte Anlagen wieder handeln lassen.
Ein Restrisiko flir den Steuerzahler bleibt, wenn eine Bank pleite geht.



54

4.8. WIE UND WANN KANN SICH DER STAAT AUS DEN
BANKEN WIEDER ZURUCKZIEHEN?

Wenn das Finanzsystem wieder stabilisiert und das Vertrauen in die Ban-
ken zurtickgekehrt ist, sollte sich der Staat wieder aus seiner Rolle als
aktiver Spieler zurtickziehen und auf seine Funktion als Schiedsrichter
konzentrieren. Den angemessenen Moment flir den Ausstieg zu finden,
ist eine politische Herausforderung.

Alle MaBnahmen des SoFFin (» Frage 4.2. Welche MaBnahmen hat die
Bundesregierung kurzfristig eingeleitet, um das Finanzsystem zu stabili-
sieren?) sind gesetzlich bis Ende 2009 befristet. Danach werden die ge-
wahrten Garantien und Birgschaften (Instrument 1 des » Sonderfonds
Finanzmarktstabilisierung) noch drei weitere Jahre wirksam bleiben, so
dass der Staat sein Engagement im Finanzsektor spatestens bis zum
31. Dezember 2012 abgeschlossen haben miisste. Wie schwierig dieser
Riickzug sein wird, spiegeln die bereits jetzt geduBerten Forderungen
nach einer Verlangerung der Fristen wider.

Bei der Rekapitalisierung von Banken durch den Staat (z. B. der Ankauf
von Aktien der Commerzbank), kann das Engagement auch tber 2012
hinaus andauern. Der Staat wird die Eigenkapitalbeteiligungen halten und
erst dann verauBern und sich aus den Banken zuriickziehen, wenn die
Aktien zu einem akzeptablen Preis verkauft werden kénnen.

Dass derartige MaBnahmen langwierig sein kénnen, zeigt das Engage-
ment des Landes Berlin bei der Bankgesellschaft Berlin: Beginnend mit
der Kapitalerhdhung des Jahres 2001 wurde es erst durch einen Aktien-
verkauf im Jahr 2007, also nach sechs Jahren, abgeschlossen.

4.9. WOHER NIMMT DER STAAT DAS GELD ZUR UNTER-
STUTZUNG DER BANKEN BZW. UNTERNEHMEN?

Der Staat hat im Rettungspaket zur Unterstlitzung der Banken durch den
» Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) insgesamt 100 Milliar-
den Euro vorgesehen. Davon sind bisher rund 20 Milliarden Euro geflos-
sen, vor allem fir die Eigenkapitalhilfe bei der Commerzbank (» Frage
4.2. Welche MaBnahmen hat die Bundesregierung kurzfristig eingeleitet,
um das Finanzsystem zu stabilisieren?). Der GroBteil der Hilfen wird in
Form von staatlichen Biirgschaften vergeben, die sich nur dann als Aus-
gaben bemerkbar machen, wenn der Garantiefall eintritt.

Die Ausgaben zur Finanzmarktstabilisierung werden durch eine héhere
Neuverschuldung des deutschen Staates im Jahr 2009 finanziert. Der
Staat verkauft dabei Anleihen am Kapitalmarkt an Privatleute, Versiche-
rungen, Fonds (Staatsfonds, Pensionsfonds) im In- und Ausland. Fir ihre

Bereitschaft, dem Staat Geld zu leihen, erhalten sie im Gegenzug Zinsen.

Solange die Glaubiger davon ausgehen, dass der Staat seinen Zins- und
Tilgungsverpflichtungen nachkommt, wird sich der Staat auf diese Weise
Geld verschaffen kdnnen (» Frage 3.4. K6nnen Staaten pleite gehen?).

In GroBbritannien, Japan und den USA geht der Staat anders vor. Hier
werden die Staatsanleihen nicht nur am Kapitalmarkt platziert, sondern
von den Notenbanken aufgekauft. Die Notenbank bedient sich dazu der
~Notenpresse” und gibt frisches Geld aus. Neben der Finanzierung der
Staatsschulden hat diese Strategie noch einen anderen Hintergrund: Das
Zinsniveau in diesen Landern liegt noch niedriger als in der Eurozone.
Damit hat die Geldpolitik kaum die Moglichkeit, Giber weitere Zinssen-
kungen die Wirtschaft anzukurbeln. Sie nutzt daher den Aufkauf der
Staatspapiere, um weiteres Geld in den Umlauf zu bringen. So soll das
Finanzsystem wieder in Gang gebracht und private Investitionen und
Konsum angekurbelt werden.

4.10. WARUM WERDEN BANKEN BEI DEN HILFSAKTIONEN
ANDERS BEHANDELT ALS UNTERNEHMEN?

Banken und das von ihnen gehandelte Tauschmittel ,Geld” sind unver-
zichtbar fur das Funktionieren einer Wirtschaft. Ein funktionsféahiges
Finanzierungssystem ist gewissermafBen Voraussetzung dafir, dass Wirt-

schaftsteilnehmer Gberhaupt auf modernen Markten interagieren kénnen.

Die Nothilfe des Staates muss sich daher in erster Linie auf die Aufrecht-
erhaltung des Finanzsystems konzentrieren, nicht auf die Erhaltung
einzelner Unternehmen.

Da sich Banken untereinander Geld leihen, um eigene Geschafte zu
(re-)finanzieren, entstehen gegenseitige Abhangigkeiten, bei denen die
Stabilitat einer Bank maBgeblich von der Stabilitat der anderen Bank
abhangt. Deshalb ist es bei Banken mit einem groBeren Kundenstamm
nahezu ausgeschlossen, sie in Konkurs gehen zu lassen, ohne dass
andere Banken in Schieflage geraten und dadurch ein Dominoeffekt
ausgeldst wird. Insofern sind alle groBeren Banken in Deutschland als
~Systemisch” zu bezeichnen - d. h. sie sind im Hinblick auf die Stabilitat
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des gesamten Finanzsystems unverzichtbar. Um solche unverzichtbaren
Institute dennoch nicht véllig aus ihrer Haftung zu entlassen, ist zu Uber-
legen, wie auch Banken fir fehlerhaftes Handeln zur Rechenschaft gezo-
gen werden kdnnen.

Im Gegensatz zu Banken haben einzelne Unternehmen keine vergleich-
bare Bedeutung flir den Wirtschaftskreislauf. Die Insolvenz eines Unter-
nehmens trifft Arbeitnehmer, Zulieferer, Kapitalgeber und Kunden. Doch
sind einzelne Unternehmen nicht in dem Sinne systemisch, dass ihre
Insolvenz den gesamten Wirtschaftskreislauf gefahrden wiirde.

Allerdings hat die Bundesregierung im Rahmen ihrer KonjunkturmaBnah-
men ein Kredit- und Blirgschaftsprogramm Uber 115 Milliarden Euro ver-
abschiedet, das Nicht-Finanzunternehmen, die durch die Krise in Liquidi-
tatsschwierigkeit geraten, zur Verfligung steht. Dadurch soll verhindert
werden, dass grundsétzlich rentabel wirtschaftende Firmen nur deshalb
insolvent werden, weil sie wegen der Finanzkrise keine Kredite mehr
bekommen.

4.11. WARUM TRAUEN SICH DIE BANKEN TROTZ STAATS-
GARANTIEN UNTEREINANDER IMMER NOCH NICHT?

Da weiterhin Unsicherheit Gber die Hohe des Abschreibungsbedarfs

(™ Abschreibungen) der einzelnen Banken besteht, herrscht weiterhin
groBes Misstrauen auf dem sogenannten Interbankenmarkt: Aus Angst
vor mangelnder Zahlungsfahigkeit ihrer Partner scheuen die Banken vor
dem sonst alltéglichen Handel mit anderen Banken zuriick.

Der Ursprung des Problems liegt in einem Mangel an Transparenz: Die
tatsachliche Hohe der Wertverluste ist aufgrund der komplexen Verket-
tungen der Transaktionen schwer zu beziffern (» Frage 3.1. Wie hoch
sind die volkswirtschaftlichen Verluste, die die Krise verursacht hat?).
Immer noch herrscht Unklarheit darliber, welche Wertpapiere tatsachlich

vom Ausfall bedroht sind und wo sich diese » toxischen Papiere befinden.

Die Bundesregierung zielt mit dem Instrument der Risikolbernahme

im Rahmen des » Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) auf
die Uberwindung dieses Problems. Bislang wurde es von den Banken
jedoch kaum angenommen. Zum einen, weil sie mit einem massiven
Vertrauensverlust rechnen muissten. Zum anderen, weil das dafir bereit-
gestellte Volumen von 20 Milliarden Euro bei weitem nicht ausreichen

57

wirde, um den vermuteten Bestand an toxischen Papieren abzusichern.
Auch stellen sich praktische Fragen: Zu welchem Preis kauft der Staat
diese Risikoaktiva ab? Was passiert, wenn bei Falligkeit der Aktiva gar
ein Totalverlust dieser Wertpapiere droht? Wie kann eine vollstandige
Uberwélzung der Verluste auf den Staat (und somit den Steuerzahler)
verhindert werden?

Deshalb wurde im Mai 2009 das Instrumentarium des SoFFin um soge-
nannte » Bad Banks erganzt.

4.12. WIE WIRKSAM SIND DIE KONJUNKTURPAKETE, DIE
DIE BUNDESREGIERUNG BESCHLOSSEN HAT?

Die Konjunkturpakete I und II umfassen fir die Jahre 2009 und 2010
insgesamt rund 80 Milliarden Euro. Davon sind 40 Milliarden fir die
offentliche Infrastruktur vorgesehen, wahrend weitere 27 Milliarden
die Steuer- und Abgabenlast dauerhaft reduzieren.

Die gegenwartige Krise beschert einen beispiellosen Nachfrageeinbruch,
den Deutschland vor allem in seinen exportorientierten Branchen zu
spuren bekommt. Dieser wurde vor allem durch eine Verunsicherung der
Wirtschaftsakteure Uber die Zukunftsperspektiven und den damit ein-
hergehenden Attentismus verursacht. Es besteht die Gefahr, dass wegen
der Schwere des Einbruchs auch grundsatzlich Gberlebensféahige Unter-
nehmen zusammenbrechen und die systemischen Risiken der Finanzkrise
damit vollends in die Realwirtschaft hineintragen (» Frage 1.6. Kann man
die Finanzwirtschaft tatséchlich von der Realwirtschaft trennen?). Daher
sind die Konjunkturpakete fur die aktuelle Situation bei aller gebotenen
Vorsicht richtig. Ob der Eingriff des Staates einen Teil des Nachfragertick-
gangs schnell auffangt, ist fraglich, aber er dient zweifellos dazu, Ver-
trauen wiederzugewinnen und Panik zu vermeiden. Ein Patentrezept
gegen die Wirtschaftskrise kdnnen die Konjunkturpakete jedoch nicht
liefern. Bei ihrer Beurteilung muss bericksichtigt werden, ob die staat-
liche Nachfrage eine Anpassung von Produktionskapazitdten (Uberkapazi-
taten) verhindert, die eigentlich flir eine Gesundung der Wirtschaftsstruk-
turen und auch fir einen kraftigen neuen Aufschwung erforderlich wére.
Vor allem die Umweltpramie (im Volksmund Abwrackpréamie) wird vor
diesem Hintergrund kontrovers diskutiert.
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Uber eine vorsichtige Stabilisierung der Nachfrage hinaus muss daher
in dieser Situation vor allem auf das Wirken der automatischen Stabili-
satoren, wie Arbeitslosenversicherung und Kurzarbeitergeld, gesetzt
werden. Denn diese Instrumente tragen dazu bei, die Folgen der Krise
durchzustehen, ohne den 6konomischen Anpassungsprozess zu behin-
dern.

Abgesehen von solchen spezifischen Bedenken sind die MaBnahmen

der Konjunkturprogramme (6ffentliche Investitionen, Reduzierung der
Steuer- und Abgabenlast) zur Uberwindung der Krise begriiBenswert. Sie
starken - so auch die Umweltpramie - das Vertrauen der Konsumenten
und hellen das Stimmungsbild auf. Die 6ffentlichen Investitionen tragen
zur Modernisierung der 6ffentlichen Infrastruktur bei (Schulen, Universi-
taten, Gebaudeeffizienz). Sie stiitzen den Bausektor, eine flir die Kon-
junktur elementare Branche, die in den vergangenen Jahren einen deut-
lichen Anpassungsprozess (Abbau von Uberkapazitdten) durchlaufen hat.
Auch die im Konjunkturpaket verabschiedeten strukturellen Veranderun-
gen im Einkommensteuerecht stellen verninftige Weichen in Richtung
einer Steuerreform fir die Zukunft.

Richtig beraten ist die Politik auBerdem mit ihrer Strategie, , auf Sicht”
zu fahren, d. h. in der aktuellen Phase vorsichtig und schrittweise vorzu-
gehen und Entscheidungen auch von kurzfristigen Entwicklungen abhé&n-
gig zu machen. Die Auswirkungen der Krise sind fur jedes Land anders -
diesem Faktum miussen auch die Reaktionen der Wirtschaftspolitik ge-
recht werden, wenngleich eine internationale Abstimmung notwendig ist.
Die Bundesregierung hat richtig gehandelt, zunachst mit dem ersten
Konjunkturpaket in einem geringeren Umfang zu reagieren und abzu-
warten wie sich die Krise entwickelt. Als die ganze Dimension des Ab-
schwungs klar wurde, hat sie mit dem zweiten Paket nachgelegt. Dass
auf ein drittes Konjunkturpaket verzichtet wird und erst die Effekte der
ersten beiden abgewartet werden, ist zu begriBen. Nicht nur, weil bereits
jetzt der Umfang des deutschen Konjunkturprogramms im europaischen
Vergleich - gemessen am Bruttoinlandsprodukt — weit Giberdurchschnitt-
lich ausféllt, sondern auch, weil sich die deutsche Politik Spielrdume fir
zusatzliche MaBnahmen offen halt, Gber die zum Beispiel die amerikani-
sche Politik aufgrund ihrer aggressiven fiskalischen und geldpolitischen
MaBnahmen nicht mehr verfligt.
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4.13. KANN EINE STEUER AUF FINANZTRANSAKTIONEN
(WIE Z. B. DIE TOBIN-STEUER) KUNFTIGE KRISEN
VERMEIDEN?

Zur ,Bandigung” ungeziigelter Finanzmarkte wird haufig die , Tobin-
Steuer” ins Gesprach gebracht. Diese Steuer wurde urspringlich vom
Okonomen James Tobin als Steuer auf den Handel mit Devisen vorge-
schlagen. Sie sollte Spekulationen durch kurzfristig orientierte Anleger
und daraus resultierende Wechselkursschwankungen einddmmen. Eine
ahnlich konzipierte Steuer — gefordert wird meist eine Hohe von 0,5
Prozent des Transaktionsvolumens - kdnnte aber auch auf jegliche
Finanzgeschafte erhoben werden. Sie wiirde die Rendite der Finanz-
marktakteure schmalern und so Finanzgeschéfte unattraktiver machen.
Auch koénnte der Staat dadurch bei Finanzmarktgeschaften ,mitverdie-
nen” und seine Kassen fillen.

Die Wirksamkeit der Tobin-Steuer ist aber fraglich: Sehr rentable Ge-
schafte, wie sie im Vorfeld der Finanzkrise getatigt wurden, kénnten
durch einen niedrigen Steuersatz wohl kaum verhindert werden. Eher
wirde man versuchen, den Renditeverlust gar durch noch riskantere
Geschafte auszugleichen.

Eine hohe Steuer wirde hingegen zu viel ,Sand” ins Finanzsystem
streuen und auch sinnvolle Geschafte, etwa zur Absicherung gegen
Risiken, erschweren.

Doch selbst eine niedrige Finanztransaktionssteuer kann diesen schad-
lichen Effekt haben. Das gilt vor allem fir die Geschéfte, die Banken
untereinander tatigen (Interbankenmarkt). Hier werden risikoreiche
Positionen - oft mit nur sehr geringen Margen - so lange wie eine ,heiBe
Kartoffel” weitergereicht und aufgeteilt, bis sich eine Bank gefunden hat,
die gerade die betreffenden Risikoposition gut in ihren Bestand integrie-
ren kann. Das sorgt flir eine vernlinftige Verteilung von Risiken. Unter-
nehmen sind auf Banken als Finanziers auch fir riskantere Investitionen
oder Prozesse angewiesen. Risiken entstehen z. B., wenn sich internatio-
nal tatige GroBunternehmen gegen Wahrungsrisiken absichern wollen.
Auch der grundsatzlich nutzliche Arbitragehandel, der zwischen verschie-
denen Finanzmarkten fir eine Angleichungstendenz der Preise sorgt und
nur sehr niedrige Renditen einbringt, wiirde durch eine niedrige Steuer
deutlich erschwert werden. Letztlich droht eine Finanztransaktionssteuer
daher mehr Schaden anzurichten als Nutzen zu stiften.
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Gerade Kleinanleger waren von der Tobin-Steuer besonders betroffen,
soweit ihre Finanzgeschafte nur eine relativ geringe Rendite abwerfen
wirde. In der gegenwartigen Niedrigzinsphase ist das zweifellos haufig
der Fall. Kleinanleger missen momentan ohnehin schon EinbuBen hin-
nehmen, weil ihr Kapitalertrag durch die Einfiihrung der Abgeltungssteuer
ab 2009 um 25 Prozent reduziert und die Freibetrage eingeschrankt
wurden. Aus vergleichbaren Griinden wurde im Jahr 1991 die » Bérsen-
umsatzsteuer abgeschafft, die die SPD in ihrem aktuellen Wahlprogramm
wieder einfiihren will. Eine Tobin-Steuer auf samtliche Transaktionen
wirde also auch die ,Falschen” treffen.

Eine Schwierigkeit bei der Umsetzung ergibt sich durch den grenziiber-
schreitenden Charakter der Finanztransaktionen. Es miisste eine inter-
nationale Verstandigung Uber die Einflihrung einer Tobin-Steuer geben,
denn sonst wiirde ein Land, das auf eine solche Steuer verzichtet, die
Wirkung der Tobin-Steuer untergraben.

Das unbestreitbar legitime Anliegen, den Spekulationsgeschéften praven-
tiv entgegenzuwirken, sollte anstelle einer Tobin-Steuer besser Uber eine
umfassende Regulierung von » Hedge-Fonds, die Einbeziehung von
unregulierten Finanzzentren (Steueroasen) und eine hdhere, den ange-
strebten Renditen angemessene Risikounterlegung bei den jeweiligen
Finanzmarktakteuren erfolgen. Das umfangreiche MaBnahmenpaket der
» G20 zur Reform der internationalen Finanzmarkte deutet in die richtige
Richtung (» Frage 5.4. Wie sieht die kiinftige (globale) Regulierung der
Finanzmérkte aus?)

4.14. SOLLTE SICH DEUTSCHLAND VOM GLOBALEN FINANZ-
MARKT ABSCHOTTEN, UM KUNFTIG NICHT MEHR IN
DERARTIGE KRISEN VERWICKELT ZU WERDEN?

Deutschland ist in hohem MaBe in die internationalen Finanzmarkte
integriert. Die enge Verflechtung auch mit den USA war ohne Zweifel
Grundlage fir die rasche Ausbreitung der Krise. Ein voélliger Riickzug aus
den internationalen Finanzbeziehungen wiirde jedoch weit Uber das Ziel
hinaus schieBen und sicherlich weitaus mehr Schaden als Nutzen brin-
gen. Die Antwort auf die Krise liegt nicht in der Strategie der Abschot-
tung, sondern in der Etablierung einer verninftigen international abge-
stimmten Regulierung und Aufsicht (» Frage 5.4. Wie sieht die kiinftige
(globale) Regulierung der Finanzmérkte aus?).

Gerade in Wirtschaftskrisen neigen Staaten jedoch dazu, ihre eigene
(Finanz-)Wirtschaft schitzen zu wollen, mit dem Ziel, Arbeitsplatze und
Wohlstand im eigenen Land zu erhalten. Lehren aus der Vergangenheit
zeigen aber, dass diese Strategie wenig hilfreich und meistens sogar
schadlich ist. Die Lange und Reichweite der GroBen Depression in den
30er Jahren des letzten Jahrhunderts beispielsweise war maBgeblich ein
Ergebnis der protektionistischen Bestrebungen der Wirtschaftsmachte -
ausgehend von den USA.

Finanz- und Giterwirtschaft sind aufeinander angewiesen, d. h. fir inter-
nationale Geschafte sind internationale Finanzkontakte unabdingbar. Eine
Abschottung der Finanzmarkte wirde daher auch eine Abschottung fir
die Realwirtschaft, also fir die Unternehmen, bedeuten. Gerade jetzt
aber kommt es darauf an, offene Markte zu wahren, denn vor allem
Deutschland als Exportnation ist in hohem MaBe auf die Nachfrage aus
dem Ausland angewiesen. Sobald das Konjunkturtief Glberwunden ist,
wird das Ausland der deutschen Wirtschaft wieder auf die Beine helfen.

Aufgrund der Einbindung in die Europaische Wirtschafts- und Wahrungs-
union - in der per Definition freier Kapitalverkehr herrscht — ware ein
Rickzug aus den internationalen Finanzbeziehungen auch rein rechtlich
nicht machbar. Der gelegentlich geduBerte Vorschlag, Deutschland
kdnnte aus der EU austreten, ist weder politisch wiinschenswert, noch
O6konomisch zielfiihrend: Die mit einem solchem Schritt verbundenen
volkswirtschaftlichen Kosten waren immens. So wirde beispielsweise der
wichtigste Markt fir deutsche Produkte auf einen Schlag einbrechen -
immerhin gingen im Jahr 2008 gut zwei Drittel aller deutschen Exporte in
EU-Lander - und Millionen Arbeitsplatze wiirden auf dem Spiel stehen.
Auch miusste sich Deutschland vom Euro als Gemeinschaftswdhrung
verabschieden.

Deutsche (Traditions-)Unternehmen und deren Arbeitsplatze sind zudem
in hohem MaBe auf Finanzmittel aus dem Ausland angewiesen. Und sogar
flr den Verbraucher ware es eine erhebliche Einschrankung, sein Geld
nur in Deutschland anlegen zu dirfen. Das wirde ihm die Chancen auf
hohere Renditen im Ausland - wie z. B. in den schneller wachsenden
Schwellenlandern - nehmen. Auch wirde so die Streuung des Risikos
Uber verschiedene Anlageformen und Lander erschwert werden und so
das Verlustrisiko erhéht.
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Eine globale Wirtschaftskrise, wie sie derzeit zu beobachten ist, kann
nur durch koordiniertes Handeln iberwunden werden. Nationalstaatliche
Alleingange im Sinne einer Abschottung der Finanzmarkte wirden nie-
mandem weiterhelfen. Allenfalls wiirden sie die Vorteile einer arbeits-
teiligen Gesellschaft zur Disposition stellen.

5. NEUE FINANZMARKTARCHITEKTUR
UND REGULIERUNGSBEDARF

5.1. WERDEN JETZT FRUHWARNMECHANISMEN
ENTWICKELT, DIE KUNFTIGE FEHLENTWICK-
LUNGEN AUF DEN FINANZMARKTEN BESSER
VORHERSEHEN KONNEN?

Die » G20-Staaten sind bemiht, die Moglichkeiten zur Frih-
erkennung und Abwendung kiinftiger Finanzkrisen zu ver-
bessern. Dabei sollen der » Internationale Wéhrungsfonds
(IWF) und das » Forum fir Finanzstabilitdt (FSF) eng zusam-
menarbeiten und ihre jeweiligen Starken einbringen. So soll
der IWF seine Expertise zur gesamtwirtschaftlichen Analyse
beisteuern und das FSF durch seine Nahe zu den Banken
trumpfen. AuBerdem soll - so die Vorstellung der G20 - das
FSF zum Rat fir Finanzstabilitédt (FSB) aufgewertet werden
und Uber seine beratende Funktion hinaus zwei weitere Auf-
gaben erhalten. Der Rat soll die Regulierungen der National-
staaten Uberprifen und zudem Empfehlungen fir eine Mini-
mierung der Risiken durch entsprechende Regulierung aus-
sprechen. Damit wird auf eine Verbesserung des bestehen-
den Frihwarnsystems gezielt, denn bislang zeigte einzig der
IWF die gesamtwirtschaftlichen Perspektiven auf und nahm
in langeren Abstanden die Finanzmarkte der meisten Mit-
gliedsstaaten unter die Lupe.
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Es ist jedoch fraglich, wie effektiv dieses Frihwarnsystem sein kann.
Denn IWF und FSB werden letztlich nur Gber so viel Handlungsspielraum
verfligen, wie ihn die Nationalstaaten zugestehen. In der Vergangenheit
sind kritische Berichte des IWF zum Teil durch politische Einflussnahme
verwassert bzw. verweigert worden (z. B. durch die USA, die in dieser
Institution ein faktisches Vetorecht besitzen). So wurde er in seiner
Kompetenz zur Aufdeckung von Fehlentwicklungen beschnitten.

Fir den Euro-Raum schlagt die Europadische Kommission berdies einen
Europaischen Ausschuss flir Systemrisiken (ESRC) vor, der die Stabilitat
des Finanzsystems insgesamt Uberwachen und bewerten soll. Die natio-
nalen Aufsichtsbehdrden sollen kiinftig in einem Europadischen System
der Finanzaufsichtsbehérden (ESFS) enger zusammenarbeiten und
einzelne Finanzinstitute beaufsichtigen. Auf der Ebene der National-
staaten versucht man in einzelnen Léandern (wie etwa in Deutschland),
die Finanzmarktaufsicht zu verbessern (» Frage 5.2. Wie kann die deut-
sche Bankenaufsicht verbessert werden?), schlieBlich bilden die natio-
nalen Behdrden die Grundlage fir ein internationales Aufsichtssystem.

Uberdies betont die Bundesregierung die Notwendigkeit einer sogenann-
ten Risiko-Landkarte, die das Netz der Finanzbeziehungen und die damit
verbundenen Risiken weltweit fir die Aufsichtsbehdrden sichtbar machen
wirde. Auch die Einrichtung eines globalen Kreditregisters, das Darlehen
ab einer bestimmten GroBe erfasst, wird diskutiert.

Wenngleich diese Bemuhungen unerlasslich sind und mit groBem Hand-
lungswillen vorangetrieben werden missen, kdnnen sie keine hundert-
prozentige Versicherung gegen kilinftige Krisen bieten. Friihwarnsysteme
warten mit dem Charme der Vorhersehbarkeit und Sicherheit auf. Aber
jede Krise ist anders - und die Zukunft ungewiss.

5.2. WIE KANN DIE DEUTSCHE BANKENAUFSICHT
VERBESSERT WERDEN?

Prinzipiell zielt die Bankenaufsicht darauf, sicherzustellen, dass Institute
genltgend » Eigenkapital vorhalten und angemessene Risikokontroll-
mechanismen installiert haben.

Wie streng Finanzinstitute kontrolliert werden, hangt von Art und Umfang
der Geschéafte ab, die sie betreiben. Banken missen ihre Blicher den
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nationalen Aufsichtsbehodrden offenlegen und dariiber hinaus bestimmte
qualitative und quantitative Rahmenbedingungen erfiillen. Letztere sollen
die Zahlungsfahigkeit und die Fahigkeit, mit Risiken umzugehen, sicher-
stellen.

In Deutschland existiert ein duales System der Finanzaufsicht: Die Deut-
sche Bundesbank wertet von Instituten regelmaBig einzureichende Be-
richte und Meldungen aus und prift, ob die Eigenkapitalausstattung und
die Risikosteuerungsverfahren der Institute angemessen sind. Sie widmet
sich also der laufenden Uberwachung und tibernimmt dariiber hinaus die
Ermittlungen bei Problemfallen. Die Bundesanstalt flir Finanzdienstlei-
stungsaufsicht (BaFin) ist hingegen fir alle aufsichtsrechtlichen MaBnah-
men zustandig, die sich aus den Bank-Berichten ergeben. Sie erteilt bzw.
entzieht Banklizenzen, wenn Zweifel am Geschaftsplan bestehen oder die
Mindestkapitalausstattung nicht eingehalten wird. Ferner verhdngt sie
Strafen bei Missmanagement, kann die Bankgeschaftsleitung abberufen
und klart die Auslegung von Regelungen. Durch den Erlass von Grundsat-
zen und Rechtsverordnungen kann sie Regeln fur die Durchfiihrung von
Bankgeschaften und Finanzdienstleistungen sowie zur Begrenzung von
Risiken festlegen.

Bereits vor der Finanzkrise wurde das duale System der Bankenaufsicht
kritisiert. Im Jahr 2007 wurde das Aufsichtsstrukturmodernisierungsge-
setz auf den Weg gebracht (und 2008 verabschiedet), das auf eine Ver-
besserung der Aufgabenteilung im dualen System der Finanzaufsicht
zielt. Vor allem sollten Doppelarbeiten und Uberschneidungen zwischen
Bundesbank und BaFin dadurch abgebaut werden.

Die Finanzmarktkrise zeigte jedoch einmal mehr: Das Zusammenspiel
zwischen den beiden Behérden war nicht optimal. Insgesamt orientierte
sich die Aufsicht zu sehr an einzelnen Instituten und zu wenig am gesam-
ten System. Risiken, die sich aus der Verkettung von Problemen ergaben,
wurden dadurch unterschatzt.

Eine Studie im Auftrag des Bundesfinanzministeriums vom Februar 2009
empfiehlt, risikoreiche Geschaftstrategien einzelner Banken kritischer

zu beleuchten, Berichtspflichten flr Banken zu erweitern und Statistiken
zu systemischen Risiken zu erstellen. Auch das Personalmanagement
der Bankenaufsicht ist zu verbessern. Die Einrichtung einer wissenschaft-
lichen Kommission, die die komplexen Strukturen im Banken- und
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Finanzdienstleistungssektor im Blick behalt, konnte laut dieser Studie
hilfreich sein. Freilich werden diese Erkenntnisse erst nach und nach in
den gesetzgeberischen Prozess einflieBen.

Das Bundesfinanzministerium legte im Frihjahr 2009 einen Gesetzent-
wurf zur Reform der Bankenaufsicht in Deutschland vor, der derzeit in
Regierungskreisen diskutiert wird. Der Entwurf sieht vor, dass die BaFin
bei unzureichendem Risikodeckungspotential oder mangelnder Eigen-
mittelausstattung von einzelnen Banken eine Erh6hung der Eigenmittel
verlangen kann. Um derartige Fehlentwicklungen besser identifizieren

zu kénnen, wird eine zusatzliche Berichtspflicht eingefordert. Zudem zielt
der Entwurf auf eine starkere Betrachtung gesamtwirtschaftlicher Zusam-
menhdnge und systemischer Komponenten. Letztere wurden in der Ver-
gangenheit - nicht nur in Deutschland sondern auch weltweit - zu stark
vernachlassigt. Experten weisen allerdings darauf hin, dass die darin
enthaltene Definition systemrelevanter Banken de facto ein Freibrief fir
leichtfertiges Handeln sein kdnnte. Ebenso ist umstritten, ob Eingriffs-
moglichkeiten starker praventiv ausgelegt werden sollen, wie es im
Entwurf vorgesehen ist. Es bestehe die Gefahr, zu friih in unternehme-
rische Entscheidungen einzugreifen.

Weitreichende Grundsatzentscheidungen zur Bankenaufsicht wird es ver-
mutlich auch auf internationaler Ebene geben. Da Finanzstrome nicht

an Landergrenzen haltmachen, ist eine internationale Koordinierung der
Aufsichtsbehérden zwingend notwendig (» Frage 5.3. Sollte die inter-
nationale Finanzmarktaufsicht harmonisiert werden?).

5.3. SOLLTE DIE INTERNATIONALE FINANZMARKT-
AUFSICHT HARMONISIERT WERDEN?

Die Regulierung des jeweiligen Bankensektors obliegt den National-
staaten, hier sind ganz unterschiedliche Kontrollmechanismen angelegt,
die den Besonderheiten der jeweiligen Bankensysteme gerecht werden.
So unterscheiden sich die Regelungen der USA, GroBbritanniens oder
Deutschlands erheblich voneinander.

In der Bundesrepublik sind die Deutsche Bundesbank und die Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) fir die Aufsicht Uber
den Bankensektor verantwortlich. Damit Stérungen im Zahlungssystem
und ein allgemeiner Vertrauensverlust in das Finanzsystem verhindert
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werden, unterliegen Banken bestimmten Vorschriften, beispielsweise
Uber die notwendige Eigenkapitalhdhe (» Basel II). In welcher Hohe eine
Bank Eigenmittel mindestens vorhalten muss, hangt von den Risiken ab,
die sie eingeht. Werden elementare Voraussetzungen des Bankgeschafts
(Eigenmittelanteil, Zahlungsfahigkeit, ausgewogenes Risiko bei Bank-
geschaften) verletzt, kann durch staatliche Behorden die Erlaubnis zum
Betreiben von Bankgeschaften entzogen werden.

Wie die Krise zeigte, geraten nationale Aufsichtsbehérden bei der Uber-
wachung international agierender Banken an ihre Grenzen. Im Nach-
hinein werden ein unzureichender Informationsaustausch zwischen den
zustandigen Behorden und das Fehlen einer Finanzaufsicht, die das
gesamte Finanzsystem im Blick behalt, kritisiert. Deshalb gewinnt die
Diskussion um eine europdische oder gar globale Finanzmarktaufsicht
an Fahrt.

Fur die europaische Ebene hat eine Expertenkommission unter Vorsitz
von Jacques de Larosiére bereits Vorschléage fir die Verbesserung der
grenziiberschreitenden Aufsicht vorgestellt: Zwei neue europdische
Gremien sollen eine bessere Koordination der nationalen Behorden ge-
wahrleisten. Ab 2012 sollen diese geplanten Instanzen dann Vorschriften
verbindlich auslegen und Sanktionen verhdangen kénnen. In der kurzen
Frist gilt es, bestehende grenziiberschreitende Kooperationen auszu-
bauen. Gleiches gilt fiir den globalen Kontext.

Dem Ruf nach einer einzigen globalen Finanzmarktaufsichtsbehoérde ist
jedoch mit Vorsicht zu begegnen, da jedes Bankensystem Eigenheiten
aufweist, denen nationale Behdrden ggf. besser gerecht werden kénnen.
Zudem kann der Wettbewerb unterschiedlicher nationaler Vorschriften
auch Vorteile haben. Nicht zuletzt ist es unwahrscheinlich, dass sich die
fihrenden Industrienationen auf eine zentrale Behdrde einigen kdénnen,
da Nationalstaaten ungern Kompetenzen abgeben. Es geht also weniger
um eine zentrale Aufsichtsbehdrde mit weltweiten Eingriffsmoglichkeiten,
als vielmehr um die Abstimmung und gemeinsame Einhaltung von Regu-
lierungs- sowie von Aufsichts- und Transparenzregeln unter den fihren-
den Industrie- und Schwellenlandern (™ Frage 5.4. Wie sieht die kiinftige
(globale) Regulierung der Finanzmérkte aus?).
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5.4. WIE SIEHT DIE KUNFTIGE (GLOBALE) REGULIERUNG
DER FINANZMARKTE AUS?

Auf globaler Ebene eréffnet die Krise die Chance, im Rahmen der » G20-
Staaten neue internationale Standards fir die Finanzmarkte festzulegen.
Im Gesprach sind eine Reihe von MaBnahmen, darunter folgende:

= Sogenannte Steueroasen sollen auch einem MindestmaB an Transpa-
renz und Reglementierung unterworfen werden.

= Die Koordinierung der nationalen Finanzaufsichtsbehérden und die
grenziberschreitende Aufsichtsarbeit im Finanzsektor muss verbessert
werden.

= Alle Risikogeschéfte eines Finanzinstitutes missen aus der Kernbilanz
ersichtlich sein (Erhéhung der Transparenz) und mit entsprechendem
Eigenkapital unterlegt werden.

= Das zweite Baseler Abkommen (» Basel II) muss nachgebessert wer-
den. Hier geht es um die Uberwachung und Uberpriifung der Angemes-
senheit der Kapitalausstattung, sowie der Marktdisziplin: Vor allem die
prozyklische Wirkung der aktuellen Regelung muss iberdacht werden
(™ Frage 1.5. Welche Rolle spielt Eigenkapital fiir die Banken?).

= Die bestehenden Anreizstrukturen bei der Kreditverbriefung bedirfen
einer Umgestaltung. Konkret muss dafiir gesorgt werden, dass der
Verkdufer mit einem bestimmten Anteil in der Haftung bleibt und zu-
mindest einen Teil der Kredite selbst eintreiben muss. Durch einen sol-
chen Selbstbehalt, der sowohl beim Erstkreditgeber als auch bei nach-
gelagerten Kaufern greift, konnte sowohl die Haufigkeit der Weitergabe
als auch die jeweils verfligbare Verbriefungssumme begrenzt werden
(™ Frage 5.7. Werden Kreditverbriefungen jetzt verboten?).

= Es bedarf verscharfter Vorschriften fiir komplexe Kapitalmarktinstru-
mente (z. B. einen Finanzmarkt-TUV).

= Ratingagenturen mussen kiinftig einer strengen 6ffentlichen internatio-
nal koordinierten Kontrolle unterstellt werden. Auch ihre institutionelle
Unabhangigkeit muss sichergestellt werden (Werden Ratingagenturen
klinftig strengeren Regeln unterstellt?).

= Eine Verstdndigung tber Entlohnungssysteme fiir Fihrungskrafte, die
sich am langfristigen Unternehmenserfolg orientieren, ist dringend ge-
boten (» Frage 5.6. Miissen Flihrungskréfte fir ihr Tun kinftig stérker
haften?).
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Auf dem Londoner Weltfinanzgipfel der G20-Staaten im April 2009 wurde
in einigen dieser Punkte ein Konsens erreicht. Die Europaische Union
wirkte in diesem Prozess als treibende Kraft, wobei auch die deutsche
Bundesregierung ihre Grundsatzposition entschieden mit einbrachte und
weiterhin einbringt. Nach ihren Vorstellungen diirfen kein Staat, kein
Markt und kein Produkt unbeaufsichtigt bleiben. Ob tatsachlich alle
internationalen Initiativen umgesetzt und den geweckten Erwartungen
gerecht werden, wird sich erst im Laufe der Zeit zeigen. Hohe Erwartun-
gen werden an den kommenden G20-Gipfel im September 2009 in Pitts-
burgh geknipft.

Zwei Gremien auf internationaler Ebene, der » Internationale Wéhrungs-
fonds (IWF) und das » Forum fiir Finanzstabilitdt (FSF) kdnnten bei der
Entwicklung und Umsetzung neuer Regeln dienlich sein. Der IWF kdnnte
die Einhaltung neuer und bestehender Finanzmarktregeln auf globaler
Ebene Uberwachen und offentlichkeitswirksam auf Probleme hinweisen.
Das FSF kann als Diskussionsplattform fur die Entwicklung eines globalen
Regulierungsrahmens dienen. Dort kénnten Mindeststandards entwickelt
werden, die aber national umgesetzt werden (» Frage 5.3. Sollte die
internationale Finanzmarktaufsicht harmonisiert werden?) und (™ Frage
5.1. Werden jetzt Fribhwarnmechanismen entwickelt, die kinftige Fehl-
entwicklungen auf den Finanzmdérkten besser vorhersehen kénnen?).

5.5. WERDEN RATINGAGENTUREN KUNFTIG STRENGEREN
REGELN UNTERSTELLT?

Ja. Die EU- Kommission hat im April 2009 einen europdischen Regulie-
rungsrahmen flr » Ratingagenturen verabschiedet. Damit gibt sie den
Mitgliedsstaaten strenge Regulierungs- und Aufsichtsvorschriften vor,
die dem freiwilligen Kodex der Wertpapieraufsehervereinigung IOSCO
deutlich mehr Verbindlichkeit verleihen. Demnach mussen sich Rating-
agenturen kunftig fur eine Tatigkeit im europdischen Raum registrieren
lassen und den nationalen Aufsichtsbehdrden Einblick in ihre Rating-
methoden gewahren. Auch wird mit der Verordnung ein wirksames
Aufsichtssystem fiir die Uberwachung der Ratingagenturen durch die
nationalen Regulierungsbehorden eingefiihrt. Sicher kann eine nationale
Aufsichtsbehorde wie die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) in Deutschland nicht den kompletten Ratingprozess beaufsichti-
gen. Sie kann aber grundsatzliche Regelungen entwickeln, die alle Agen-
turen bei ihren Bewertungsverfahren anwenden mitissen. Dadurch wird
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eine bessere Vergleichbarkeit ermdglicht und die Transparenz des Ratings
erhoht.

Selbst in den USA wurden MaBnahmen filr eine strengere Regulierung
der Ratingagenturen auf den Weg gebracht: Die amerikanische Bérsen-
aufsicht SEC hat weitreichende neue Regeln vorgeschlagen, um die Be-
wertungsqualitdt zu erhéhen und zusatzliche Offenlegungspflichten ein-
zufihren. Ohne den Beitrag der USA scheint die Regulierung der Rating-
agenturen kaum maoglich: Immerhin beheimatet sie die gréten und
einflussreichsten Ratingagenturen (Standard Poor’s, Moody's und Fitch
Ratings). Nicht unproblematisch ist, dass diese amerikanischen Agen-
turen die Bewertung samtlicher GroBfirmen und Staaten dominieren.
Eine Starkung des Wettbewerbs in dieser Branche ware daher erstre-
benswert.

5.6. MUSSEN FUHRUNGSKRAFTE FUR IHR TUN KUNFTIG
STARKER HAFTEN?

Wer sich nicht fir die Folgen seines Handelns verantworten muss, wird
leichtfertig. In jliingster Zeit wurde heftig Uber Managerhaftung und
Gehaltsexzesse von Flhrungskraften diskutiert. Auch die Zahlung von
vertraglich zugesicherten Geldern (Pensionsanspriiche, Boni) trotz
eklatantem Missmanagement flihrte zu Irritationen. Die Finanzkrise hat
Schwachstellen bestehender Regeln aufgedeckt, die nun nachgebessert
werden mussen.

Das deutsche Aktiengesetz sieht aber schon seit langerer Zeit vor, dass
Manager flir unternehmerische Fehlentscheidungen haften missen.
Allerdings sind die Voraussetzungen fir eine strafrechtliche Verfolgung
von Managern hoch gesteckt. Der Vorstand bleibt frei von Haftung, wenn
er bezogen auf Unternehmensentscheidungen ,ordentlich und gewissen-
haft” unter Bertcksichtigung aller Risiken gearbeitet hat. Der Nachweis
einer Pflichtverletzung und ein konkretes Verschulden sind unabdingbar
flr eine Anklage von Vorstandsmitgliedern. Allerdings ist es in der Praxis
schwierig, VerstoBe nachzuweisen, die in der Vergangenheit begangen
wurden. Ist pflichtwidriges, schadliches Verhalten nachgewiesen, miissen
Manager gegeniber ihrem Unternehmen haften (Innenhaftung). Fir
Schaden, die bei Dritten entstehen, existiert kein Haftungsgebot. Diese
fehlende AuBenhaftung wird nicht nur von Juristen bemangelt. Kritisiert
wird zudem, dass mdogliche Haftungsrisiken durch eine Art Haftpflichtver-

sicherung ausgeschaltet werden kdnnen. In diesen Mangeln kénnte eine
Mitursache fir die hohe Risikobereitschaft von Finanzmanagern liegen
(™ Frage 2.5. Liegt die Krisenursache in der ,Gier” der Finanzmanager?).

Aus diesem Grund hat die GroBe Koalition kirzlich MaBnahmen auf den
Weg gebracht, um die Liicken bei den Haftungsmodalitaten zu schlieBen.
Die Korrekturen sehen beispielsweise vor, dass Vorstandsmitglieder
kinftig mit dem Eineinhalbfachen des Jahresfestgehalts selbst fir verur-
sachte Schaden einstehen.

Das bestehende Aktiengesetz verpflichtet Aufsichtsrate - die als unter-
nehmensinternes Kontrollgremium fur die Beurteilung eines unternehme-
rischen Fehlverhaltens zustandig sind -, Vorstande bei pflichtwidrigem
Verhalten zur Rechenschaft zu ziehen. Erflillen sie diese Verpflichtung
nicht, werden sie ihrerseits schadensersatzpflichtig. Bei den massiven
Verwerfungen im Bankensektor sind Fragezeichen angebracht, ob die
Aufsichtsrate ihre Aufgabe gewissenhaft wahrgenommen haben. Durch
eine Begrenzung der Zahl der Aufsichtsratsmandate, die ein Manager

in anderen Betrieben Gibernehmen darf, wird im Rahmen des aktuellen
Gesetzes versucht, einer Verwdsserung des Mandates entgegenzuwirken.

Auch die Vergltungsstruktur fir Manager soll kiinftig gedndert werden,
um das Haftungsprinzip besser zur Geltung zu bringen: Die GroBe Koali-
tion einigte sich kirzlich auf einen Gesetzentwurf, den der Bundestag
Mitte Juni 2009 beschlossen hat. Seither gelten neue Modalitaten bezig-
lich der Vorstandsverglitung. Das Gesetz soll dazu beitragen, die Unter-
nehmensflihrung an langfristigen Zielen auszurichten.

= Zukilnftig kénnen Aktienoptionen von Managern erst nach vier (nicht
wie bisher nach zwei) Jahren eingelést werden.

= Die Absenkung von Vorstandsbezligen durch den Aufsichtsrat wird
deutlich erleichtert.

= Die Festsetzung der Gesamtbezlige der einzelnen Vorstandsmitglieder
soll sich am langfristigen Unternehmenserfolg orientieren.

= Die Haftung der Aufsichtsratsmitglieder bei Billigung unangemessener
Vergltungen wird unterstrichen.

= Zugleich wird die Transparenz der Vorstandsvergltung gegenuber den
Aktiondren und der Offentlichkeit verbessert. Der Aufsichtsrat muss die
Entscheidung Uber Vorstandsvertrage im Plenum treffen und kann sie
nicht mehr an einen Ausschuss delegieren.
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= SchlieBlich dirfen ehemalige Vorstandsmitglieder innerhalb von zwei
Jahren nach ihrem Ausscheiden aus dem Vorstand nicht Mitglied eines
Prifungsausschusses oder eines dhnlichen Ausschusses werden, es sei
denn, die Wahl erfolgt auf Vorschlag von Aktionaren mit 25 Prozent der
Anteile.

Dieses Gesetzesvorhaben wird den Prinzipien der Sozialen Marktwirt-
schaft gerecht, nach denen sicherzustellen ist, dass der Lohn fir eine
erbrachte Leistung einer marktiblichen Bewertung entspricht, d. h. dem
Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage folgt. In privatwirtschaft-
lichen Unternehmen hat der Eigentiimer (der Anteilseigner, Aktionare)
das Recht, Uber die Verglitung des (Fihrungs-)Personals - auch der
Manager - zu entscheiden. Allerdings muss diese Festsetzung in eine
Kultur der VerhaltnismaBigkeit eingebunden sein. SchlieBlich setzt die
verfassungsrechtlich garantierte Freiheit, Vertrage (auch Arbeitsvertrage
samt Verglitung) ohne staatliche Eingriffe schlieBen zu kdnnen, Verant-
wortlichkeit voraus. Zudem ist diese Verantwortung unmittelbar mit den
Kriterien von Schuld und Haftung verknupft.

Einmal vertraglich fest vereinbarte Verglitungsbestandteile wie etwa
Bonuszahlungen kann der Staat nicht einfach im Nachhinein fir ungiltig
erkldaren. Dagegen spricht die — aus Artikel 2 des Grundgesetzes abge-
leitete — Vertragsfreiheit zwischen Wirtschaftssubjekten, die juristisch
kaum aufhebbar ist. Uberdies billigten Aufsichtsréte in jedem Fall die
bestehenden Vertrage samt Boni. Um Handlungssicherheit zu schaffen,
gilt in einer Marktwirtschaft der wichtige, vertrauensbildende Grundsatz
,bacta sunt servanda” (Vertrage sind einzuhalten). Insofern ist Vorsicht
geboten, wenn Forderungen aufflammen, der Staat solle vertraglich ver-
einbarte Leistungen einfach streichen. Im Einzelfall mégen diese Zahlun-
gen aufgrund individueller Fehler unberechtigt sein. Auf einen solchen
Verdacht hin missen juristische Prifungen folgen. Auch aus ethischer
Perspektive sind ausufernde Gehaltszahlungen, die nicht mit dem Grund-
satz der Leistungsgerechtigkeit zu vereinbaren sind, bedenklich. Beide
Aspekte rechtfertigen aber nicht die pauschale Aufgabe der Vertragsfrei-
heit, einem ehernen Grundsatz der Wirtschaftsordnung.
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5.7. WERDEN KREDITVERBRIEFUNGEN JETZT VERBOTEN?

Finanzinnovationen wie die » Verbriefung und Strukturierung von Kredi-
ten und deren Verkauf am Markt sollten von der Idee her Finanzinstituten
die Moglichkeit einrdumen, Risiken besser Gber den Finanzmarkt hinweg
zu verteilen.

Ohne eine solche Mdglichkeit kénnen sich die Risiken aus der Kreditver-
gabe im Bankensektor ballen. Schon die rot-griine Bundesregierung hatte
den Rechtsrahmen fir Verbriefungen im Jahr 2003 an das angelsdchsi-
sche Modell angepasst. Und im Jahr 2005 wurden Verbriefungen im
Koalitionsvertrag zwischen CDU/CSU und SPD als forderungswirdig be-
urteilt, womit dem deutschen Finanzplatz im internationalen Wettbewerb
mehr Attraktivitdt verliehen werden sollte. Wie die Finanzmarktkrise
lehrt, kdnnen zu lax regulierte Finanzinnovationen wie eben die Verbrie-
fung und Strukturierung von unsicheren Krediten jedoch auch selbst zu
einer unbeabsichtigten Quelle des Risikos werden.

Die mit diesen Modellkonstruktionen verbundenen Risiken wurden in der
jingsten Vergangenheit — auch wegen fragwirdiger Bewertungen durch
die Ratingagenturen - erheblich unterschatzt. Eine Kernursache fir das
hohe Risiko der verbrieften Kredite lag im Geschaftsgebaren der Hypo-
thekenbanken. Sie konnten sich durch den Verkauf ihrer Kreditforderun-
gen der Risiken entledigen, weil die Regulierungsbehdrden es versaum-
ten, sie dazu zu zwingen, einen Teil der Risiken in ihren Bichern zu
behalten. Ohne diese Vorschrift gaben sie der Versuchung nach, ihre
Kreditprifungsstandards zu lockern, um maoglichst viele Kredite vergeben
zu kdénnen - auch an Personen mangelnder Bonitat. Durch die Verbrie-
fung und Weitergabe der Kreditrisiken wurde eine wichtige Marktfunktion
auBer Kraft gesetzt: die Verantwortung und die Haftung der Wirtschafts-
akteure fur ihre Entscheidungen. In der Verbriefungs- und Strukturie-
rungspraxis verlagerte sich das Kreditausfallrisiko von Banken auf diverse
Anleger, die mit der Komplexitat der Kreditketten jedoch offenkundig
Uberfordert waren. Sie erkannten die Gefahren - ebenso wie spezialisier-
te Ratingagenturen - nicht.

Solche Finanzmarktkonstruktionen, die kaum uberblicken lassen, wo die
Risiken im System letztlich stecken, bediirfen einer strengen Uberprii-
fung. Ein generelles Verbot erscheint wegen der eigentlich guten Produkt-
idee nicht sinnvoll. Eine starkere nationale wie internationale Kontrolle
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solcher Transaktionen ist jedoch dringend geboten. Nur wenn strenge
Regeln die positiven Effekte von Finanzinnovationen (wie Verbriefungen)
kanalisieren, kdnnen sie eine Zukunft haben (» Frage 5.8. Ist sich die
Politik auch der Gefahr einer ,,Uberregulierung” bewusst?).

5.8. IST SICH DIE POLITIK AUCH DER GEFAHR EINER
~UBERREGULIERUNG” BEWUSST?

Die Bedenken, dass Regulierungsinitiativen aus gut gemeinter Absicht
iber das Ziel hinausschieBen, sind nicht ganz unberechtigt. Eine Uber-
regulierung wirde die Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte nicht verbes-
sern, sondern ihre Innovationskraft — die bei angemessenen Rahmen-
bedingungen durchaus wohlfahrtssteigernd wirkt — unterbinden. Das
ware fatal, denn schlieBlich bilden funktionsfahige Finanzméarkte eine
unerlassliche Grundlage fir eine leistungsfahige Volkswirtschaft, die
ihrerseits den sozialen Ausgleich erst ermdglicht. Das stellten bereits
Ordnungspolitiker wie Walter Eucken, Alfred Miller-Armack und Wilhelm
RoOpke in der ersten Halfte des zwanzigsten Jahrhunderts fest. Da es in
einer Volkswirtschaft eines breiten Finanzierungsspektrums bedarf, um
die Interessen von Kapitalgebern und -nehmern auszugleichen, darf dem
Finanzmarkt nicht durch eine zu starke Reglementierung die Luft abge-
schnirt werden. So sind beispielsweise gerade kleine innovative Unter-
nehmen in ganz besonderer Weise auf riskante Finanzierungsformen an-
gewiesen, da Innovationen immer auch mit dem Risiko des Scheiterns
verbunden sind.

Es darf auch nicht Gibersehen werden, dass die Verwerfungen an den
Finanzmarkten nicht allein durch fehlende, sondern auch durch falsche
Regulierung verursacht wurden. In den USA gehort der Finanzmarkt -
entgegen weit verbreiteter Annahmen - zu den am starksten regulierten
Wirtschaftsbereichen. Trotzdem fand die Krise dort ihren Ursprung. Auch
in Deutschland hat sich gezeigt, dass der Staat als Akteur nicht unfehlbar
ist: Gerade die Landesbanken, die unter indirektem staatlichem Einfluss
stehen, haben haufig falsch agiert.

Es kommt also nicht allein auf die Menge der Regeln, sondern auf die
Qualitat eben dieser an. Es gilt, eine kluge, abgewogene Regulierung zu
etablieren, die Verhalten in gewlinschte Bahnen lenkt ohne gleichzeitig
die Innovationskraft der Wirtschaft zu bremsen und Wohlstand zu min-
dern. Entsprechende Regeln missen sicherstellen, dass der Bezug zwi-

schen Finanzsektor und Realwirtschaft nicht verloren geht und durch
kompatible Anreizstrukturen GibermaBige Spekulation weitgehend unter-
bunden wird. Im Zentrum dienender Finanzmarkte steht eine verlassliche
Wahrung, die eine Nutzung des Geldes als Tauschmittel, Wertaufbewah-
rungsmittel und Recheneinheit erst ermdglicht. Unvereinbar mit diesem
Verstandnis ist die Schaffung von Geld mit Geld, z. B. im Rahmen Uber-
triebener Kreditverbriefungen (W verbriefte und strukturierte Wertpapie-
re).

5.9. WIE SIEHT DIE ZUKUNFTIGE BANKENLANDSCHAFT
AUS?

Deutschland zeichnet sich durch ein Bankensystem mit drei Saulen aus.
Insgesamt hat sich dieses Gefiige aus privaten Geschaftsbanken, offent-
lich-rechtlichen Instituten und Genossenschaftsbanken — sieht man

von einigen Landesbanken ab (» Frage 3.3. Warum sind gerade Landes-
banken so stark betroffen?) bewahrt und in der Krise als vergleichsweise
robust erwiesen. Jede dieser drei Bankformen hat ihre wirtschaftliche
Daseinsberechtigung.

Allerdings haben einige Finanzinstitute in der Vergangenheit eklatante
Fehler gemacht. Die Finanzmarktkrise hat dies schonungslos offengelegt
und flhrte einzelne Banken an den Abgrund. Schon deshalb wird sich
die kiinftige Bankenlandschaft von ihrem heutigen Bild unterscheiden.
Die Verschmelzung von Landesbanken (eingeleitet durch die Ubernahme
der Sachsen LB und der Landesbank Rheinland-Pfalz durch die Landes-
bank Baden-Wirttemberg) wird wohl weitergehen. Auch die Fusionen
im Privatbankensektor (u.a. Verkauf der Allianztochter Dresdner Bank
an die Commerzbank) markieren den Beginn eines Konsolidierungspro-
zesses. Zudem zeigte die anhaltende Krise Schwéachen bei der Kontrolle
des deutschen Bankensektors auf (» Frage 5.2. Wie kann die deutsche
Bankenaufsicht verbessert werden?).

Eine ,Bank der Zukunft” wird - wenn man diese Bezeichnung als allge-
meine Formel fur deren Ausrichtung versteht — um eine kritischere Ana-
lyse ihrer Geschaftsstrategien nicht umhin kommen.

Im Ergebnis muss ein ausgewogenes Verhaltnis zwischen risikofreudigen
und risikoscheuen Geschéften stehen. Auch die Wahrhaftigkeit jeder
Bankbilanz muss unantastbar sein, d. h. Risiken dlrfen nicht verborgen
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werden. AuBerdem miissen sich Banken ihrer Verantwortung gegentiber
dem Kunden, sowie der Gesamtwirtschaft bewusst sein. Bundesprasident
Kdhler sprach in seiner diesjahrigen Berliner Rede von mangelndem
Durchblick und fehlender Weitsicht der Finanzinstitute. Dies gilt es zu
andern. Gleichzeitig bedarf es einer starken, unabhangigen, international
vernetzten Bankenaufsicht, die Risikosituationen besser abschatzen kann
(™ Frage 5.3. Sollte die internationale Finanzmarktaufsicht harmonisiert
werden?).

6. PERSPEKTIVEN DER UNTER-
NEHMER UND VERBRAUCHER

6.1. WAS KONNEN ANLEGER AUS DER FINANZ-
KRISE LERNEN?

Zunachst machen Anleger die positive Erfahrung, dass ihr
Geld auch in einer Krisensituation als Spareinlage auf der
Bank sicher ist. Niemand muss beflirchten, dass seine Ein-
lagen Uber Nacht verschwinden. Private und staatliche Ein-
lagesicherungen haben funktioniert, zu panischen Reak-
tionen (wie Kundenschlangen vor Banken) ist es in Deutsch-
land nicht gekommen. Das Geld der Bankkunden ist sicher
und damit auch der Zahlungsverkehr. Anleger missen aber
auch lernen, dass Werte von Finanzanlagen (wie Aktien,
Wertpapiere und Fonds), die sich von der gerade beschrie-
benen Spareinlage unterscheiden, auch verloren gehen
kénnen (Ausfallrisiko). Fir solche Verluste kann der Staat
prinzipiell nicht einstehen. Dies ist keine neue, in jlingster
Zeit aber schmerzhafte Erkenntnis gewesen.

Eine weitere wichtige Lektion lautet: Hohe Rendite ist immer
die ,Entschadigung” fir ein hohes Risiko. Wer viel riskiert,
kann viel gewinnen, jedoch auch viel verlieren. Dass kom-
plexe Finanzprodukte das Risiko ausschalten kdnnen, hat
sich als Trugschluss erwiesen. Genauso wenig macht der
Ratschlag eines Beraters - ob er Mitarbeiter einer Bank oder
selbstandiger Vermodgensberater ist — eine Geldanlage sicher.
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Und genauso wenig sind Geldanlagen alleine deshalb in der Zukunft
sicher, weil in der Vergangenheit in dem betreffenden Segment nie
Schlechtes passiert ist.

Die Beachtung einfacher Grundsatze hilft dabei, private Finanzrisiken

zu minimieren. Zunachst muss der Anleger die Art seines Engagements
definieren und wissen, was er will und was er nicht will — das ist die
zentrale Lehre aus dieser Krise. Wer keinerlei Risiko eingehen will, darf
nur Produkte kaufen, deren Konstruktion er nachvollziehen kann und die
in der Regel nur eine recht geringe Rendite abwerfen. Wer hingegen be-
reit ist, einen Teil seines Geldes ,aufs Spiel zu setzen”, darf damit auch
spekulieren und erzielt moglicherweise bei Erfolg eine hohe Rendite.
Dabei kann ,spekulieren” zuweilen bedeuten, auch Produkte zu kaufen,
deren Funktionsweise einem Laien nicht bis ins letzte Detail verstandlich
ist.

Dennoch sollte sich der Anleger umfassend lber die Produkte informie-
ren, in die er sein Geld (spekulativ) investiert. Wird dies durch eine
nachweislich unzulangliche Auskunft etwa eines Anlageberaters verhin-
dert, kann der Anleger im Einzelfall seine Verluste bei der betreffenden
Bank geltend machen. Bei der griindlichen und umfassenden Information
hilft beispielsweise eine unabhangige Beratung durch die Verbraucher-
zentralen oder die Stiftung Warentest oder etwa ein angedachter TUV
flr Finanzprodukte. Véllige Sicherheit bei Finanzanlagen kann jedoch
niemand garantieren.

Trotz aller triiben Erfahrungen und Bedenken dirfen aber auch die posi-
tiven Seiten neuer und moglicherweise komplizierter Finanzprodukte
nicht auBer Acht gelassen werden. Alles verstehen zu wollen, wider-
spricht der Natur und Auspragung unserer arbeitsteiligen Gesellschaft.
Beispielsweise verlassen wir uns analog dazu bei Innovationen unseres
Fahrzeugs oder unseres Computers auch auf das Wissen der Hersteller.
Diese Arbeitsteilung und die dadurch mdoglichen Innovationen schaffen
Fortschritt, gesellschaftlichen Wandel und Wohlstand. Dass dies im Sinne
der Bevdlkerung geschieht, ist ein Kernelement der Marktwirtschaft -
schlieBlich finden nur sinnvolle Innovationen einen zahlungsbereiten
Abnehmer.

Dem Staat fallt dabei die Rolle zu, fir ausreichende Informationspflicht
und Haftung der Hersteller, bzw. im Bereich der Finanzprodukte der
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Emittenten und Berater, zu sorgen. Hier geht es folglich um den richtig
gesetzten staatlichen Ordnungsrahmen. Inzwischen sind umfassende
Reformen des nationalen und internationalen Finanzsystems in Gang
gekommen (» Frage 5.4. Wie sieht die kiinftige (globale) Regulierung der
Finanzmérkte aus?). Fir Anleger ist diese Entwicklung positiv zu bewer-
ten, auch wenn sie erst durch die Krise angestoBen wurde. Die staatliche
Regulierung sollte jedoch nicht so weit gehen, samtliche flir den Laien
unverstandliche Finanzprodukte zu verbieten — das wiirde letztlich auch
dem Anleger schaden (» Frage 5.8. Ist sich die Politik auch der Gefahr
einer ,Uberregulierung” bewusst?).

6.2. IST GOLD HEUTE EINE GUTE GELDANLAGE?

Aufgrund der Finanzkrise und des mit ihr einhergehenden weltweiten
Verfalls von Aktien und Immobilien haben Notenbanken zusatzliche
Liquiditat in die Markte gelenkt. Das Offnen der Geldschleusen und die
massive Ausweitung der Staatsverschuldung sorgen bei Anlegern fir
Skepsis und erzeugen Angst vor Inflation. Anleger flichten in vermeint-
lich sichere Geldanlagen, was zu einem rasanten Anstieg des Goldpreises
fihrte. Gold bietet aufgrund seiner Knappheit einen begrenzten Schutz
bei groBen Krisen oder Geldentwertung. Es ist jedoch, wie alle Rohstof-
fe, keine sichere Geldanlage. Auch der Goldpreis kann fallen. Der Wert
von Gold kann von wenigen Marktteilnehmern mit groBen Reserven stark
beeinflusst werden. Auch die Nachfrage nach Gold, die von vielen Fakto-
ren abhangt (etwa Flucht in sichere Anlagen), spielt eine wichtige, aber
nur schwer kalkulierbare Rolle.

6.3. WARUM BEKOMMEN BANKMANAGER BONI, WENN
DEREN FINANZINSTITUT GLEICHZEITIG GELD VOM
STAAT BEANTRAGEN MUSS?

Bonuszahlungen sind Bestandteil der Verglitung eines Managers und
sind vertraglich geregelt. Um Bonuszahlungen trotz Staatsgeld zu unter-
binden, missen die bestehenden Vertrage der Manager geandert oder
komplett gekiindigt und neu aufgesetzt werden. Die bestehenden Ver-
trége samt ihrer Verglitung wurden immerhin von den Aufsichtsraten
der Unternehmen - die im Auftrag der Anteilseigner der Banken das
Management kontrollieren - gebilligt. Da Boni Anreize zur Leistungsstei-
gerung bieten, wurden sie grundsatzlich auch von Aktionaren begrift,
die sich durch diese Vertrage indirekt eine Erh6hung des Bbérsenwertes
der Bankaktien erhofften.
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Die Finanzkrise hat aber zu Tage gebracht, dass Bonussysteme haufig
nur auf den kurzfristigen Erfolg gerichtet und somit wenig nachhaltig
waren. Sie setzten die Anreize so, dass Manager vorwiegend in kurzen
Intervallen planten und hohe Risiken eingingen, um ihre Bonuszahlungen
zu steigern (™ Frage 2.5 Liegt die Krisenursache in der ,Gier” der Finanz-
manager?).

Mit der Inanspruchnahme der Hilfen des » Sonderfonds Finanzmarkt-
stabilisierung (SoFFin) und seiner Auflagen stimmen die Manager einer
moglichen Vertragsanderung — und damit der Einflussnahme des Staates
auf ihre Vergitung - zu.

Im Finanzmarktstabilisierungsgesetz ist festgelegt, dass der Staat, wie es
im Fall der Commerzbank geschehen ist, bei der Vergiitung des Manage-
ments bzw. der Beschaftigten mitreden kann, sobald ein Finanzinstitut
Staatshilfe in Form von Rekapitalisierungshilfen oder Risikolbertragungen
(Instrumente 2 und 3) in Anspruch nimmt (» Frage 4.2. Welche MaBnah-
men hat die Bundesregierung kurzfristig eingeleitet, um das Finanzsys-
tem zu stabilisieren?). Konkret kann er die Verglitungssysteme der Un-
ternehmen auf ihre Anreizwirkung und Angemessenheit hin Gberprifen.
Insbesondere dirfen Verglitungen nicht dazu verleiten, unangemessene
Risiken einzugehen. Der SoFFin kann die Gesamtvergitung auf ein an-
gemessenes MalB3 beschranken - bei Geschaftsleitern und Managern gilt
dabei eine monetdre Vergltung Gber 500.000 Euro pro Jahr als unange-
messen (> Frage 4.7. Nimmt der Staat Einfluss auf Banken, die er mit
staatlichen Hilfen bzw. Biirgschaften gerettet oder unterstiitzt hat?).

6.4. BEKOMMEN DIE UNTERNEHMEN NOCH AUSREICHEND
KREDITE ODER LEIDEN SIE UNTER EINER ,KREDIT-
KLEMME"?

Die gegenwartige Finanzkrise erschwert den Unternehmen aus verschie-
denen Griinden den Zugang zu Krediten fir die Tatigung neuer Investi-
tionen.

Zum einen hat der hohe Abschreibungsbedarf der Banken deren » Eigen-
kapital gemindert. Da sie eine feste Mindestrelation zwischen den Einla-
gen und ihren (risikogewichteten) Krediten verschiedenster Form einhal-
ten missen, sind sie ohne die Zufuhr von zusatzlichem Eigenkapital ge-
zwungen, ihre Kreditvergabe zu beschranken (» Frage 1.5. Welche Rolle
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spielt Eigenkapital fiir Banken?). Durch das Finanzmarktstabilisierungs-
gesetz und den » SoFFin versucht die Bundesregierung, den drohenden
Engpassen bei der Kreditversorgung entgegenzuwirken (» Frage 4.2.
Welche MaBnahmen hat die Bundesregierung kurzfristig eingeleitet, um
das Finanzsystem zu stabilisieren?). Auch die Niedrigzinspolitik der
Europaischen Zentralbank verfolgt dieses Ziel.

Neben der Situation der Finanzinstitute ist aber auch die Bonitdt eines
Unternehmens ausschlaggebend fir die Kreditgewahrung. Aus ihr werden
Erwartungen bezlglich der Zahlungsfahigkeit - und somit der Kreditwir-
digkeit — abgeleitet. Der rezessionsbedingte Nachfragerliickgang schma-
lert die Wachstumsaussichten und somit auch die Bonitat vieler Unter-
nehmen. Damit missen die Banken fir den gleichen, jetzt aber risiko-
reicheren Kredit mehr Eigenkapital zur Seite legen. Dieser Wirkungskanal
verscharft die Gefahr einer Kreditklemme zusatzlich.

Finanzierungsengpdsse sind (derzeit) in Deutschland nicht flachen-
deckend zu beobachten. Zwar haben groBe Unternehmen und auch
mittelstandische Betriebe teilweise Schwierigkeiten, Investitionsvorhaben
zu finanzieren, ein grundsatzliches Problem ist derzeit jedoch nicht zu
erkennen. Da nicht alle Branchen in gleicher Weise von den konjunktu-
rellen Einbriichen betroffen sind, variieren Finanzierungsengpasse je
nach Branchenzugehdrigkeit. Selbst der Bankensektor ist nicht durchweg
massiv von der Finanzkrise getroffen. Vielen Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken geht es (noch) vergleichsweise gut und sie vergeben
weiterhin Kredite. Verschlechtert sich die wirtschaftliche Situation weiter,
kénnten jedoch weitere Unternehmen und Branchen in Bedréngnis gera-
ten.

Uber die MaBnahmen zur Stabilisierung der Finanzwirtschaft hinaus hat
die Bundesregierung in ihrem zweiten Konjunkturpaket im Februar 2009
auch Hilfen fir die Realwirtschaft (also fiir Unternehmen) eingerichtet,
die krisenbedingt in Liquiditatsengpasse geraten sind und Uber keinen
eigenen Zugang zum Kapitalmarkt verfiigen. Der sogenannte ,Wirt-
schaftsfonds Deutschland” kann Blrgschaften und Kredithilfen in einer
Hohe von insgesamt 100 Milliarden Euro flir Unternehmen jeder GréBe
und aller Branchen vergeben.

Um der Verknappung des Finanzierungsangebots allerdings nachhaltig
entgegenzuwirken, missen insbesondere die Schwierigkeiten der Banken
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Uberwunden werden. Solange sich weiterhin » toxische Papiere mit hoher
Ausfallwahrscheinlichkeit in ihren Bilanzen befinden, wird bei der Kredit-
vergabe weiterhin mit Zurickhaltung zu rechnen sein. Neben dem » Son-
derfonds Finanzmarktstabilisierung schuf die Bundesregierung im Mai
2009 die Moglichkeit zur Errichtung von sogenannten » Bad Banks, die
das Problem der toxischen Papiere 16sen sollen.

6.5. GIBT ES EIGENTLICH AUCH UNTERNEHMEN, DIE MAN
ALS GEWINNER DER FINANZKRISE BEZEICHNEN
KANN?

Die Finanzmarktkrise hat sich zu einer Wirtschaftskrise entwickelt, die
viele Unternehmen mit voller Harte trifft. Direkt oder indirekt wird nahe-
zu jedes Unternehmen die Auswirkungen der Krise zu spiiren bekommen,
wobei der Grad der Betroffenheit von Betrieb zu Betrieb und von Branche
zu Branche variiert. Aufgrund langfristiger Vertrage und Zeitverzégerun-
gen entlang der Lieferkette trifft die Krise unterschiedliche Unternehmen
zu unterschiedlichen Zeitpunkten unterschiedlich hart. Die Frage nach
den ,Gewinnern” ist also stets unter diesem Vorzeichen zu betrachten.

Als ,Gewinner” kénnten jene Unternehmen bezeichnet werden, die sich
aufgrund der Krise besser stellen als es ohne die Krise der Fall gewesen
ware. Die Antwort kann selbstverstandlich nur hypothetisch ausfallen,
schlieBlich kénnen wir nur mutmaBen, wie die Dinge ohne Krise verlaufen
waren.

Unter dieser Pramisse kann man festhalten, dass derzeit einige Unter-
nehmen im Automobilbereich als Profiteure der Umwelt- oder Abwrack-
pramie Produktionszuwachse bei einigen Kleinwagen erzielen kénnen.
Allerdings ist fraglich, wie lange dieser Zustand anhélt, da in nennens-
wertem MaBe Nachfrage vorgezogen wird und nach Auslaufen der Pramie
mit erheblichen Einbrichen zu rechnen ist. Zudem leidet die Automobil-
branche insgesamt besonders stark unter der Krise und Zuwachse bei
den Kleinwagen werden haufig durch EinbuBen bei Fahrzeugen der mitt-
leren oder héheren Preisklasse wettgemacht.

Als weiterer Bereich kdnnte ein bestimmter Teil unseres dreigliedrigen

Bankensystems zu den Gewinnern der Krise gezéhlt werden. Viele Anle-
ger haben ihre Gelder aus Sorge vor Verlusten von privaten Banken hin
zu weniger riskant agierenden Sparkassen und Genossenschaftsbanken

umgeschichtet. Hier ist jedoch die Frage zu stellen, ob Kunden die Krise
nicht nur ,aussitzen” wollen und ihr Geld nur voriibergehend in diesem
aus ihrer Sicht sicheren und vertrauenswiirdigeren Hafen parken, oder
ob dies ein langfristiger Trend ist, der auch nach Uberwindung der Krise
anhalt.

Generell dirften diejenigen Unternehmen am besten durch die Krise
kommen, die schon vor den Turbulenzen ein nachhaltiges und wettbe-
werbsfahiges Geschéaftsmodell verfolgten. Sie haben sogar die Gelegen-
heit, zu den langfristigen Gewinnern der Krise zu werden, indem sie von
den Schwierigkeiten ihrer Wettbewerber profitieren. Sie kdnnten bei-
spielsweise Kunden und Facharbeitskrafte ihrer Konkurrenten abwerben
oder sogar Unternehmensanteile oder Standorte erwerben und in ihr
Geschaftsmodell einbeziehen. Fiir welche Unternehmen das zutrifft, ldsst
sich jedoch erst beantworten, wenn die Krise vorlber ist.
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GLOSSAR

ABSCHREIBUNGEN

Als Abschreibung wird der Wertverlust von Unternehmensvermdgen be-
zeichnet. Dabei kann der Wertverlust durch allgemeine Griinde wie Alte-
rung und VerschleiB oder durch spezielle Griinde wie einen Unfallschaden
oder Preisverfall veranlasst sein. Abschreibungen sind gesetzmaBig vor-
geschrieben, damit die Bilanz des Unternehmens Vermdgensgegenstande
mit ihrem aktuellen Wert ausweist. Im Zuge der Finanzkrise sind die
Banken durch den Preisverfall oder die Unverkauflichkeit von Wertpapie-
ren, insbesondere der » toxischen Papiere, gezwungen, Abschreibungen
auf den bisherigen Wertansatz in der Bilanz vorzunehmen (Wertberichti-
gungen). Dadurch wird ihr Spielraum zur Kreditvergabe eingeschrankt.

BAD BANK

Eine ,Bad Bank” ist eine » Zweckgesellschaft, die zur Abwicklung illiqui-
der oder stark wertgeminderter Bankaktiva eingerichtet wird. Errichtet
eine Bank eine solche Zweckgesellschaft, so kann sie ihre Bilanz durch
die Verlagerung » toxischer Wertpapiere zumindest formell entlasten.
Die risikobehafteten Wertpapiere verbleiben bis zum Ende ihrer Laufzeit
in der Bad Bank und werden durch staatliche Garantien abgesichert. Der
Begriff Bad Bank ist irrefihrend, da es sich nicht im eigentlichen Sinne
um eine Bank handelt, und sie zudem nicht schadlich, sondern eher hilf-
reich fir das Mutterunternehmen ist. Eine Bad Bank hat zudem den Vor-
teil, dass das Volumen problematischer Aktiva in der Regel offengelegt
wird.

BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH (BIZ)

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ist eine internatio-
nale Organisation auf dem Gebiet des Finanzwesens mit Sitz in Basel.
Sie verwaltet Teile der internationalen Wahrungsreserven und gilt damit
quasi als Bank fir die Zentralbanken. Bedeutung erlangte sie auch als
Aufsichtsgremium Uber Finanzmarktinstitutionen. Sie stellt eine interna-
tionale Bankenstatistik aus den aus dem Bereich ihrer Mitglieder gesam-
melten Daten zusammen und veroéffentlicht in Zusammenarbeit mit der
» OECD, dem » Internationalen Wé&hrungsfonds und der Weltbank Daten
zur internationalen Verschuldung der Staaten.

BASEL II

Der Begriff ,Basel II"” bezeichnet eine internationale Vereinbarung tber
Eigenkapitalvorschriften fir Banken, die inzwischen in vielen (vor allem)
Industrielandern gdltig ist (sich in den USA aber noch fir GroBbanken

in der Umsetzung befindet). Basel II verlangt, dass eine Bank ihre unter-
schiedlich risikoreichen Geschafte mit ausreichend haftendem Eigenkapi-
tal als Risikopuffer unterlegt, um im Falle einer Krise etwa Kreditausfalle
mit der Ricklage auffangen zu kénnen. In Wachstumsphasen, in denen
das Kreditausfallrisiko geringer bewertet wird, kdnnen die Banken gemaf
Basel II ihre Kredittatigkeit ausweiten, ohne gréBere Risikopuffer in Form
von haftendem Eigenkapital vorhalten zu missen. In den jetzigen Krisen-
zeiten hingegen begrenzen die Eigenkapitalvorschriften die Kreditver-
gabemadglichkeiten.

BILANZIERUNGSREGELN

Die Bewertung von Vermdégen und Schulden eines Unternehmens oder
einer Bank richtet sich nach bestimmten Regeln. Insbesondere lber die
Bewertung von Vermdgen in der Bilanz gibt es unterschiedliche Regeln.
GemaB den international fihrenden angelsachsischen Regeln wird das
Vermogen nach aktuellen Zeitwerten bewertet und bilanziert, d. h. bei-
spielsweise Konjunkturschwankungen werden im Vermogen sichtbar.

In Deutschland kénnen bei national agierenden Unternehmen und Ban-
ken andere Regeln angewandt werden. Sie schreiben vor, dass der An-
schaffungswert (und nicht der Zeitwert) zur Vermdgensbewertung heran-
zuziehen ist. Zwar werden auch hier Wertberichtigungen vorgenommen -
diese spiegeln aber lediglich den Verschlei des Vermdégens wider — und
nicht seinen Zeitwert. Die international vorherrschenden angelsachsi-
schen Regeln haben sich in der Finanzkrise nach Einschatzung vieler
Fachleute als fatal erwiesen, da sie Finanzinstitute zur schnellen Realisie-
rung von (vermeintlichen) Verlusten zwingt.

Vielfach wurden den Banken auf nationalstaatlicher Ebene auch Abwei-
chungen von den Regeln erlaubt, was zu Wettbewerbsverzerrungen
fihren kann. Deshalb ist international zurzeit eine lebhafte Debatte Uiber
notwendige, international abgestimmte Regeln im Gange.
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BORSENUMSATZSTEUER

Mit einer Borsenumsatzsteuer wird der Umsatz aus dem Handel mit
Finanzprodukten wie z. B. Aktien, Anleihen oder Investmentzertifikaten
besteuert. Steuern auf Wertpapierumsatze sind in den vergangenen
zwanzig Jahren in vielen Landern abgeschafft worden. In Deutschland
gab es Gber 100 Jahre lang (bis 1991) eine Bérsenumsatzsteuer. Sie
betrug zuletzt je nach Wertpapierart zwischen einem und 2,5 Promille
des Kurswertes. Die Wirkung einer Bérsenumsatzsteuer ist umstritten.
Auf der einen Seite wird prognostiziert, dass sie kurzfristig orientierte
Spekulationsgeschafte teurer und damit unattraktiver und unwahrschein-
licher macht, weil es sich nicht mehr lohnt, auf kleine Kursanderungen
in kurzer Zeit zu spekulieren. Auf der anderen Seite sinkt dadurch die
Liquiditat auf den Wertpapiermarkten, was die Borsenkurse starker
schwanken lasst, da einzelne Transaktionen eine groBere Wirkung auf
den jeweiligen Kurs haben.

Unter dem Namen Tobin-Steuer wird seit Jahren lber eine besondere
Form der Bérsenumsatzsteuer diskutiert, namlich einer Steuer auf den
Bdrsenhandel mit Devisen.

EIGENKAPITAL

Als Eigenkapital werden Mittel bezeichnet, die von den Eigentimern
eines Unternehmens oder einer Bank zu dessen Finanzierung aufgebracht
oder als erwirtschafteter Gewinn im Unternehmen belassen werden.

Das Eigenkapital tragt das Verlustrisiko und tUbernimmt fir die Verbind-
lichkeiten gegenliber den Glaubigern eine auf seine Hohe beschrankte
Haftung. Durch Verluste verringert sich das Eigenkapital. Bei Kreditinsti-
tuten ergibt sich im Zusammenhang mit den gesetzlich vorgeschriebenen
Eigenkapitalgrundsatzen eine Beschrankung des Geschaftsvolumens

(™ Basel II).

FORUM FUR FINANZSTABILITAT (FSF)

Das FSF wurde 1999 auf Initiative der sieben GroBen Industrielander
(G7) gegriindet. Zu den Aufgaben des Forums gehdrt es, regelmaBig die
Lage an den internationalen Finanzmarkten zu analysieren, Vorschlage
zur Beseitigung von Missstanden zu erarbeiten und die Umsetzung der
Vorschldage zu verfolgen. Ferner soll es die Koordination und den Infor-

mationsaustausch der verschiedenen Behorden, Institutionen und Gre-
mien verbessern, die flr Fragen der Finanzstabilitat zustédndig sind. Seit
dem G20-Gipfeltreffen im April 2009 in London wurde der Mitgliederkreis
auf alle G20-Mitgliederlander, Spanien und die Europaische Kommission
erweitert. AuBerdem erhielt es auf dem G20-Gipfel unter dem Namen
,Rat flr Finanzstabilitat” (FSB) ein breiteres Mandat.

GELDPOLITIK: RESTRIKTIVE BZW. EXPANSIVE

Als Geldpolitik bezeichnet man die wirtschaftspolitischen MaBnahmen,
die eine Zentralbank ergreift, um ihre Ziele zu erreichen. Eine restriktive
Geldpolitik zielt darauf, die Hohe des sich im Umlauf befindlichen Geldes
zu verringern und geht einher mit hdheren Zinsen. Eine expansive Geld-
politik vergréBert die Geldmenge oder das Geldangebot der Zentralbank
und geht mit sinkenden Zinsen einher.

GEWAHRTRAGERHAFTUNG

Gewahrtragerhaftung meint, dass die Gewahrtrager (Eigentimer) der
offentlich-rechtlichen Kreditinstitute, also der Sparkassen oder Landes-
banken/Girozentralen, flr ihre Institute im AuBenverhaltnis zu deren
Glaubigern haften, wenn die Finanzinstitute Forderungen an sie nicht
mehr begleichen kdnnen. Die Gemeinde, die Stadt oder das Land muss
(theoretisch) gegentber jedem individuellen Glaubiger fir alle Verbind-
lichkeiten dieser Instanzen aufkommen. Die Gewdahrtragerhaftung ist auf
Initiative der EU-Kommission im Jahr 2005 abgeschafft worden: Damit
ist ein Wettbewerbsvorteil der 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstitute ge-
genuber privaten Kreditinstituten und Genossenschaftsbanken weggefal-
len.

Die Einlagen der Kunden der 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstitute waren
durch die Gewahrtragerhaftung besonders gesichert. Sie waren daher in
der Lage, sich zu besonders glinstigen Konditionen am Kapitalmarkt zu
refinanzieren - und so auch ihren Kunden glinstige Kredite anzubieten.

G20-STAATEN
Die ,,Gruppe der 20” (G20) wurde 1999 als Forum fiur Finanzminister und

Zentralbank-Prasidenten ins Leben gerufen und reprasentiert zwei Drittel
der Weltbevélkerung, rund 85 Prozent der weltweiten Wirtschaftskraft
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und 80 Prozent des Welthandels. Aufgabe ist es, die Kooperation in
Fragen des internationalen Finanzsystems zu verbessern. Die Finanz-
minister und Zentralbankchefs treffen sich einmal jahrlich. Der G20-Ge-
meinschaft gehdren an: USA, Japan, Deutschland, GroBbritannien, Frank-
reich, Italien, Russland, Kanada, China, Indien, Brasilien, Mexiko, Std-
afrika, Argentinien, Australien, Indonesien, Saudi-Arabien, Stidkorea,
Tlrkei und die Europaische Union.

HEDGE-FONDS

Hedge-Fonds versuchen unter Verwendung verschiedener Strategien,
Fehlbewertungen einzelner Wertpapiere oder ganzer Markte zu identi-
fizieren und renditeorientiert auszunutzen. Da Hedge-Fonds keinen
Anlagerichtlinien unterliegen und alle Formen der Kapitalanlage nutzen,
von Aktien Uber Derivate bis hin zu Engagements auf dem Rohstoff- oder
auch dem Gutermarkt, zeichnen sich Hedge-Fonds durch ein hoheres
Risiko als normale Investmentfonds aus. Ziel dieser Anlageform ist es,
konstante positive Ertrage zu erwirtschaften, unabhangig von den Ent-
wicklungen am Finanzmarkt.

INTERNATIONALER WAHRUNGSFONDS (IWF)

Der IWF ist eine internationale Organisation, welche die globale Finanz-
stabilitat beobachtet und seinen Mitgliedsstaaten (derzeit 185) Empfeh-
lungen zur Wahrung eben dieser aussprechen kann. Gerét ein Mitglieds-
staat in Zahlungsschwierigkeiten, so kann der IWF gegen Auflagen fur
die Wirtschaftspolitik der betroffenen Regierung Kredite vergeben. Im
Zuge der Finanzkrise haben Island und einige osteuropadische Staaten
von Zusagen profitiert.

LEISTUNGSBILANZDEFIZIT/
LEISTUNGSBILANZUBERSCHUSS

Die Leistungsbilanz ist ein Teil der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.
Sie erfasst Waren- und Dienstleistungsstrome, sowie Erwerbs- und Ver-
mogensibertragungen zwischen dem In- und Ausland.

Bei einem Leistungsbilanzdefizit erwirtschaftet eine Volkswirtschaft aus
dem Verkauf von Gltern und Dienstleistungen nicht mehr ausreichende
finanzielle Mittel, um ihren auslandischen Zahlungsverpflichtungen und
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grenziberschreitenden Aktivitaten nachzukommen. Ein Land mit einem
negativen Leistungsbilanzsaldo importiert mehr als es exportiert.

Bei einem Leistungsbilanziiberschuss ist der Saldo aus dem Ex- und
Import von Gitern und Dienstleistungen hingegen positiv.

ORGANISATION FUR WIRTSCHAFTLICHE ZUSAMMENARBEIT
UND ENTWICKLUNG (OECD)

Die Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD) ist eine internationale Organisation mit 30 Mitgliedslandern, die
sich den Prinzipien Demokratie und Marktwirtschaft verpflichtet fihlen.
Die meisten OECD-Mitglieder gelten als entwickelte Lander, so dass die
OECD auch haufig als ,Club der Industrieldander” bezeichnet wird. Die
Mitgliedsstaaten beraten gemeinsam in verschiedenen Komitees, um die
wirtschaftliche Zusammenarbeit zu verbessern. Darliber hinaus beobach-
tet die OECD wirtschaftliche Entwicklungen und verdffentlicht Berichte
und Studien zu einzelnen Themenkomplexen.

PFANDBRIEFE

Pfandbriefe sind verzinsliche Wertpapiere, die Hypothekenbanken, Pfand-
briefanstalten und Landesbanken herausgeben. Mit dem geliehenen Geld
der Anleger werden Hypothekenkredite an Hausbauer und Kredite an
Stadte und Gemeinden vergeben. Die Sicherheit der Anlage ist damit
sehr hoch, denn die Immobilien oder das Steueraufkommen dienen als
Sicherheit.

RATINGAGENTUREN

Ratingagenturen sind private und gewinnorientierte Unternehmen, die
gewerbsmaBig die Kreditwtirdigkeit (Bonitdt) von Unternehmen, Banken,
Staaten aber auch einzelner Wertpapiere bewerten. Sie benutzen dazu
Buchstabenkombinationen, die in der Regel von AAA (beste Qualitdt) bis
D (zahlungsunfahig) reichen. Ratingagenturen arbeiten unabhangig, um
ohne externe Einflisse (also unbestechlich) zu einer Bewertung kommen
zu kénnen. Klassifizierungen der Ratingagenturen sind vielfach Grund-
lage von Anlegerentscheidungen. 95 Prozent des Weltmarktes gewerbs-
maBiger Ratingaktivitaten entfallen auf drei groBe Ratingagenturen:
Standard & Poor’s, Moody’s und Fitch Ratings: eine Marktkonstellation,
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in der sich die Akteure mangels Wettbewerb nicht unbedingt zu einer
Qualitatssteigerung angespornt flihlen mussen.

SONDERFONDS FINANZMARKTSTABILISIERUNG (SOFFIN)

Im Oktober 2008 wurden mit dem Finanzmarktstabilisierungsgesetz drei
Instrumente geschaffen, um die Finanzinstitute und das Finanzsystem
vor dem Kollaps zu retten. Die Umsetzung dieses Gesetzes obliegt dem
SoFFin. Der SoFFin hat zum Ziel, das Finanzsystem in Deutschland zu
stabilisieren. Seine Einrichtung ist zeitlich befristet bis zum 31. Dezember
2009. Rechtlich untersteht der SoFFin dem Bundesfinanzministerium,
zudem wird er von der Deutschen Bundesbank beraten. Ein dreikdpfiges
Leitungsgremium verwaltet den Fonds und unterbreitet einem sogenann-
ten Lenkungsausschuss, der aus Vertretern der federfiihrenden Bundes-
ministerien besteht, Entscheidungsvorschldage zur Stabilisierung des
Finanzsystems. Letztlich entscheidet also dieser Lenkungsausschuss,
welche Bank Unterstiitzung aus dem Fonds erhalt und welche nicht. Poli-
tisch legitimiert wird die Konstruktion durch das sogenannte Gremium
zur Finanzmarktstabilisierung, das aus neun Mitgliedern aus dem Haus-
haltsausschuss des Deutschen Bundestages besteht. Dieses Gremium hat
keine Entscheidungsbefugnis im Einzelfall, sondern eine Aufsichts- und
Uberwachungsfunktion.

SUBPRIME-HYPOTHEKEN/SUPRIME-SEGMENT

In den USA werden Hypothekenkredite nach den Kriterien ihres Ausfall-
risikos klassifiziert. Das Subprime-Segment stellt die Kategorie mit der
hochsten Ausfallwahrscheinlichkeit dar. In dieses Segment fallen Hypo-
theken, deren Schuldner nachweislich Bonitatsprobleme haben, z. B. weil
sie mit Kreditraten in der jingeren Vergangenheit in Verzug geraten sind
oder bereits eine Zwangsversteigerung hinter sich haben. Als die Immo-
bilienblase in den USA platzte und die Hauserpreise sanken, kam diese
Gruppe von Schuldnern als erste in Zahlungsnotstand, so dass sich die
Ausfalle von Hypothekenkrediten vor allem auf das Subprime-Segment
konzentrierten.
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TOXISCHE WERTPAPIERE

Als toxische Papiere werden Wertpapiere eingestuft, deren Ausfallrisiko
zurzeit nicht einzuschatzen ist. Darunter fallen besonders » verbriefte
und strukturierte Wertpapiere, die bereits ausgefallene oder vom Zah-
lungsausfall bedrohte » Subprime-Hypotheken enthalten. Da eben nicht
klar ersichtlich ist, ob und wann die Kreditforderungen, die hinter diesen
Papiere stehen, ausfallen, sind diese Produkte mit einem hohen Risiko
behaftet, was sie flir mogliche Kaufer und die Besitzer , giftig” macht.

VERBRIEFTE UND STRUKTURIERTE WERTPAPIERE

In friheren Zeiten, als die Technik der Verbriefung noch nicht existierte,
vergab die Bank einen Kredit an einen Kunden und behielt diesen Kredit
bis zu seiner Tilgung in ihrer Bilanz. Wegen der neuen Technik der Ver-
briefung ist dies heute immer seltener der Fall.

Mit der Methode der Verbriefung wandeln Emittenten (z. B. die Hypo-
thekenbanken) gewdhnlich nicht handelbare Vermdgenswerte (wie Hypo-
thekenkredite) in Anlageprodukte (Wertpapiere) um und verkaufen diese
an professionelle Anleger (z. B. Investmentbanken). Sie tun dies, um die
neu geschaffenen Wertpapiere als Besicherung fir die Vergabe weiterer
Kredite zu nutzen und so ihre Geschaftstatigkeit weiter ausdehnen zu
kénnen. Im Fall der Hypothekenkredite heiBen die verbrieften Produkte
Mortgage Backed Securities.

Beim Prozess der Verbriefung werden zunachst mehrere Einzelkredite
zusammengefasst und in Pakete gebiindelt. AnschlieBend werden die
Kreditpakete, die Einzelkredite mit unterschiedlich hohen Verlustrisiken
enthalten, strukturiert. Im Zuge der Strukturierung werden die Wert-
papiere zusatzlich an Bedingungen (die sich z. B. auf die Riickzahlung
oder auch die Zinszahlung beziehen) geknlipft, so dass fiir die Kaufer
unterschiedlich hohe Verlustrisiken entstehen. Diese Strukturierung
(oder Tranchierung) soll die Marktgangigkeit der verbrieften Kredite ver-
bessern: Im Ergebnis entstehen unterschiedlich riskante Wertpapiere, die
entsprechend der Risikobereitschaft der Anleger verkauft werden kénnen.
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ZWECKGESELLSCHAFTEN

Zweckgesellschaften sind — wie der Name sagt - spezielle und flir einen
bestimmten Zweck gegriindete Gesellschaften. Dieser Zweck kann die
Verwaltung eines Wertpapierdepots oder der Betrieb eines Windkraft-
rades sein, aber auch die Zusammenstellung und der (Weiter-)Verkauf
von verbrieften und strukturierten Wertpapieren fiir eine Bank, sodass
diese die zugrundeliegenden Forderungen (und Risiken) aus ihrer eigenen
Bilanz ausgliedern kann. Die zweite Variante spielte in der Finanzkrise
eine bedeutende Rolle.
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