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Es ist die groBte Wirtschaftskrise nach der
Weltwirtschaftskrise in den dreiBiger Jahren,
und sie hat viele Griinde und zahllose Aspekte.
Allein in den USA diirfte der Schaden nach
Einschédtzung von Président Barack Obama
tiber zehn Billionen Dollar betragen, weltweit
noch wesentlich mehr. In der Dritten Welt
sollen durch die Krise bis zu 90 Millionen
Menschen in die Armut abgerutscht sein.

Politiker, Okonomen, Banker, Aufsichts-
behdrden, Investoren, Hausk3ufer und viele
andere haben mit ihrer falschen Politik,
Nachlassigkeit, Gier und Dummheit zu ihr
beigetragen. Und die Krise ist noch nicht

zu Ende. Wenn sie nicht zu einschneidenden
Reformen der Finanzmarkte fihrt, konnte ihr
eines Tages eine noch gréoBere folgen.

Hans-Werner Sinn, Professor an der Universitat
Miinchen und Préasident des Ifo-Instituts, hat

die Ursachen und den Verlauf der Krise nachge-
zeichnet und analysiert. In dem hier abgedruckten
Teil seines Buches macht er Vorschlage fiir ein
besseres Bankensystem.
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D as US-Bankensystem ist pleite und kénnte ohne staatli-
che Hilfen nicht mehr funktionieren. Westeuropas Ban-
ken sind angeschlagen, viele von ihnen wiirden ohne die
Gelder des Staates unter die regulatorischen Mindestquo-
ten fiir das Eigenkapital rutschen und missten den Entzug
der Geschaéftserlaubnis befiirchten. Manche europdische
Banken laufen sogar Gefahr, ihr Eigenkapital vollig zu ver-
lieren. Selbst das Schweizer Bankensystem, flr viele Jahr-
zehnte der Inbegriff von Stabilitat und Soliditat, wéare ohne
Staatshilfen dem Untergang geweiht. Mehr und mehr ost-
europdische Staaten kommen in Bedrdngnis und miissen
durch internationale Hilfsprogramme gerettet werden. Will
man nicht Staatsbankrotte und damit verbundene gesell-
schaftliche Unruhen riskieren, fiihrt an ihrer Rettung kein
Weg vorbei. Die G-20-Lander haben bei ihrem Gipfel in
London die daflir nétigen Mittel bereitgestelit.

Das Ungliick brach Gber die Welt herein, weil sich der Bazil-
lus der Haftungsbeschréankung von Amerika aus Uber die
Welt verbreitet und die Finanzmarkte infiziert hat, ohne dass
die Regulierungsbehoérden Einhalt geboten haben. Ban-
ken, Hedgefonds, Zweckgesellschaften, Investmentfonds
und Immobilienfinanzierer durften ihr Geschaft fast ohne
Eigenkapital betreiben. Wer kein Eigenkapital hat, haftet
nicht, und wer nicht haftet, zockt. Er sucht das Risiko, wo er
es nur findet, weil er die Gewinne privatisieren und die Ver-
luste sozialisieren kann. Durch das Wegschneiden eines
Teils der Verlustverteilung ist es ihm mdoglich, aus dem
bloBen Risiko private Ertrage zu zaubern. Auch wenn er
Projekte finanziert, die gar keine echten Risikopramien ab-
werfen, erwirtschaftet er satte Gewinne. Die Traumrenditen,
die Banker in Schénwetterperioden erzeugen, sind groBen-
teils nichts als das Spiegelbild der Verluste der Glaubiger
und der Steuerzahler, die im Katastrophenfall fiir die Zeche
aufkommen mussen.

Auch die regressfreien Kredite, von den MBS-Papieren (den
Mortgage-backed Securities) bis hin zu den vielfach ver-
schachtelten CDO-Papieren (den Collateralized Debt Obli-
gations), allesamt Derivate der Anspriiche der Immobilien-
finanzierer gegen die amerikanischen Hauseigentiimer,
waren Teil des Roulettes, das Wall Street mit der Welt ge-
spielt hat. Die amerikanischen Banken verkauften Kreditfor-
derungen in die weite Welt, ohne dafiir einstehen zu mus-
sen, dass diese Forderungen tatsachlich erfiilit werden.

Sogar die amerikanischen Hausbesitzer wurden durch die
regressfreien Immobilienkredite, die ihnen gewéhrt wurden,
zu Hasardeuren. Sie haben sich an Projekte herangewagt,
von denen sie beim eu-
ropédischen Haftungsrecht
die Finger gelassen hat-
ten. Weil sie wussten,
dass sie sich bei fallen-
den Hauspreisen durch
die Ubergabe des Hauses
an die Bank aus der Verantwortung stehlen konnten,
schreckten sie nicht vor hohen Hauspreisen zuriick und
haben so den Immobilienboom in den USA (berhaupt erst
ermoglicht. Die staatlich erzwungene Kreditvergabe zur
Bekampfung des Red Lining (keine Kredite flir Immobilien in
bestimmten Gegenden) half, den undurchschaubaren Wert-
papier-Dschungel zu schaffen, der jetzt brennt.

Wenn
Hausbesitzer zu
Hasardeuren werden

Die Position der neoliberalen Okonomen der deutschen
Schule, von Alexander Ristow ber Wilhelm Répke bis zu
Walter Eucken, wird durch die Geschehnisse des Jahres
2008 bestéatigt. Es war ihre zentrale These, dass Markte ihre
segensreichen Wirkungen nur in einem starken Ordnungs-
rahmen entfalten kénnen. Das Haftungsprinzip gehért zu
Euckens konstituierenden Prinzipien der marktwirtschaftli-
chen Ordnung.
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Dass das Gebdude des Finanzkapitalismus zusammen-
bricht, wenn dieses konstituierende Prinzip untergraben
wird, bestatigt Eucken auf eindrucksvolle Weise.

Neue Stabilitdt kann das Bankensystem nur gewinnen,
wenn dem Haftungsprinzip wieder mehr Geltung verschafft
wird. Eine wesentlich straffere Eigenkapitalregulierung und
die Einschrankung der regressfreien Kreditformen gehéren
zu den unerlasslichen Barrieren gegen das Glicksrittertum,
die die Politik errichten muss. Sie schaffen auf den Markten
wieder neues Vertrauen in langfristige Kreditkontrakte und
ermdglichen es dem Kapitalismus so auch weiterhin, den
Wohlstand der Massen zu mehren. Eucken muss nach
Amerikal

Aber bevor Eucken in Amerika ankommt, muss Keynes die
Banken und die Wirtschaft retten. Obwohl die neoliberalen
Rezepte zum Brandschutz im Dschungel taugen, versagen
sie bei der Aufgabe, einen bereits entfachten Brand zu 16-
schen. Méglicherweise besteht sogar ein gewisser Gegen-
satz zwischen MaBnahmen, die langfristige Stabilitat schaf-
fen, und MaBnahmen, die die akuten Gefahren bekdmpfen,
weil die Erwartung staatlicher Hilfen im Krisenfall Sorglosig-
keit beim Umgang mit den Risken erzeugt. Méglicherweise
ist es aber genau andersherum, und es besteht eine Harmo-
niebeziehung zwischen den kurz- und langfristigen Zielen
der Wirtschaftspolitik. Das zu klaren ist die Aufgabe dieses
abschlieBenden Kapitels.

Bad Banks und Bad Ideas

Viele sehen die derzeit groBte Gefahr fur das Weltfinanzsys-
tem in der llliquiditat der Banken und im Zusammenbruch
der Fristentransformation. Die Liquiditatsnote der Banken,
die durch den Zusammenbruch des Interbankenmarktes zu-
stande kamen, sind in der Tat die dringlichsten und zu-
néachst am deutlichsten sichtbaren Zeichen der Krise. Aber
die Liquiditatskrise ist nur das Symptom einer viel tiefer sit-
zenden Solvenzkrise, die ihre Ursache in der chronischen
Unterkapitalisierung des Bankensystems und den Eigenka-
pitalverlusten hat. Bis zum Februar 2009 hatten die amerika-
nischen Banken schon mehr als die Halfte ihres Eigenkapi-
tals verloren, und fast vier Mal so viel werden sie insgesamt
verlieren, wenn man den Schétzungen des IWF vom April
2009 glauben darf. Viele Banken sind ohne Staatshilfen plei-
te, und weil sie das wissen, misstrauen sie einander und lei-
hen sich kein Geld mehr. Auch die deutschen Banken sind
ernsthaft bedroht.

Man kann dem Problem nicht mit bloBen Birgschaften und
anderen die Liquiditat stiitzenden MaBnahmen beikommen,
sondern nur durch eine Erhéhung des Eigenkapitalbestan-
des der Banken. Das aber wird nach Lage der Dinge in vielen
Fallen nur mit staatlicher Hilfe gelingen. Private Hilfen wéren
zwar grundsatzlich besser, da die privaten Anleger jedoch
wissen, dass ihre Gelder zunachst zur Bedienung von Altfor-
derungen benutzt wiirden,
um ein ansonsten erzwun-

Der Eigenkapital- genes Konkursverfahren
bestand der Banken zu vermeiden, ist auf sie
muss erhéht werden keinVerlass.

Auch der Plan des ameri-
kanischen Finanzministers Timothy Geithner kann nicht auf
dem Wege Uiber eine bloBe Marktmobilisierung und die Wie-
derherstellung des Interbankenhandels wirken, sondern nur
insofern, als der Staat tatsdchlich Geld verschenkt und den
Eigenkapitalbestand des Bankensystems auffiillt. Der Plan
wird zwar 6ffentlich als Liquiditdtsprogramm propagiert, ist
aber in Wahrheit ein Programm zur Aufstockung des Eigen-
kapitals des amerikanischen Bankensystems. Eine solche
Aufstockung sollte indes auf anderem Weg vollzogen wer-
den. Weder kann der amerikanische Steuerzahler akzeptie-
ren, dass nach dem Geithner-Plan ein Teil der staatlichen
Mittel an die Hedgefonds statt an die Banken flieBt, noch
dass der Staat sein Geld verschenkt.

Fiir Deutschland kommt der Geithner-Plan ohnehin nicht in-
frage, weil es hierzulande keine Hedgefonds gibt, die zum
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Aufkauf der toxischen Vermogenswerte bereit waren. Der
Finanzminister wird es kaum wagen, den angelséchsischen
Hedgefonds Zuschisse dafiir zu zahlen, dass sie den deut-
schen Banken ihre ABS- und CDO-Papiere abkaufen, die
nach einer Umfrage der Bundesbank einen Umfang in Hohe
des gesamten Eigenkapitalbestandes des deutschen Ban-
kensystems aufweisen.

Auch die im Juli 2009 vom Bundestag auf Druck der Ban-
kenvertreter beschlossene Bad-Bank-Regelung ist eine Bad
Idea, eine schlechte Idee. Das Gesetz ist zwar so konstru-
iert, dass es den Steuerzahler nichts kostet, aber weil das so
ist, kann es die Solvenzkrise der Banken nicht l6sen, son-
dern nur verschleiern.

Die Grundidee des Gesetzes ist, jeder Bank eine Zweckge-
sellschaft zuzuordnen, die die Rolle der Bad Bank lber-
nimmt, und dieser Gesellschaft dann die toxischen Papiere
gegen vom SoFFin besicherte, verzinsliche Wertpapiere zu
verkaufen, um so die andernfalls notwendigen Abschreibun-
gen in den Bankbilanzen zu vermeiden. Die Details sind
allerdings recht kompliziert und auch nach mehrfacher Lek-
tiire des auBerordentlich verworren formulierten Gesetzes
kaum zu verstehen.

Die Idee ist die: Die Banken geben ihre strukturierten Wert-
papiere an die Zweckgesellschaft und erhalten dafiir fest-
verzinsliche Wertpapiere, die von dieser Gesellschaft aus-
gegeben und gegen eine Birgschaftsgebiihr vom SoFFin
versichert werden. Der Tausch wird nicht zum Buchwert
vorgenommen, sondern zu einem Wert, der um zehn Pro-
zent darunter liegt. Diese Regelung war bei den vorange-
gangenen Konsultationen von der EU-Kommission verlangt
worden, um die Gefahr versteckter Beihilfen zu verringern.
Auch der um zehn Prozent reduzierte Buchwert wird freilich
in aller Regel noch tiber dem tatsachlichen Wert der struktu-
rierten Papiere liegen, der angesichts der Unsicherheit tiber
die zu erwartenden Riickfliisse aber unbekannt ist. Zur Ab-
schiatzung des tatsdch-
lichen Wertes soll eine

Sachverstandigenkommis- Die Solvenzkrise
sion einen so genannten wird
Fundamentalwert berech- verschleiert

nen. Die Differenz zwi-
schen dem reduzierten
Buchwert und dem Fundamentalwert muss die Bank der
Zweckgesellschaft im Laufe der Jahre aus ihren Dividenden
abstottern.

Die so beschriebene Konstruktion bringt der Bank keinen er-
kennbaren Vermogensvorteil, zumal die Biirgschaftspramie
um den Zinsvorteil aus der verzégerten Riickzahlung der
Differenz zwischen reduziertem Buchgewinn und Funda-
mentalwert erhtht werden soll. Die Konstruktion bietet der
Bank aber einen optischen, bilanztechnischen Vorteil im
Verhéltnis zu ihren Aufsichtsbehérden, denn sie kann die er-
haltenen Wertpapiere bilanzieren, ohne zugleich ihre Schul-
den gegeniiber der Bad Bank als Drohriickstellungen in die
Bilanz aufnehmen zu miissen. Letzteres eriibrigt sich nach
den tblichen Bilanzregeln, denn erstens muss die Bank die
Differenz zwischen reduziertem Buchwert und Fundamen-
talwert nur dann begleichen, wenn sie ausschiittbare Ge-
winne erzielt, und zweitens besteht ja zumindest die Még-
lichkeit, dass der Wert der Papiere zu seinem urspriingli-
chen Buchwert zurtickkehrt.

Ob der bilanztechnische Vorteil ausreicht, die Banken zum
Mitmachen zu bewegen, wird man sehen. Fiir manche Ban-
ken kénnten schon Abschreibungen von zehn Prozent des
Buchwertes zu einem Problem werden, selbst wenn eine
Klausel im Gesetz sicherstellt, dass diese Abschreibungen
verringert werden, falls dadurch die Kernkapitalquote unter
sieben Prozent sianke. Der Enthusiasmus der Banken halt
sich jedenfalls in Grenzen.

Das tut er auch deshalb, weil ein in der urspriinglichen For-
mulierung des Gesetzesvorschlags enthaltener Vorteil in der
verabschiedeten Fassung nicht mehr vorkommt. Er bezog
sich auf den nicht unwahrscheinlichen Fall, dass sich im
Laufe der Zeit herausstellen wiirde, dass der tatsachliche



Wert der Papiere noch unter dem Fundamentalwert liegt.
Fiir diesen Fall war zwar vorgesehen, dass die Bank gegen-
tiber ihrer Zweckgesellschaft die sich dann noch ergebende
Differenz zum Fundamentalwert Uber langere Zeitspannen
aus ihren Dividenden abzahlt, doch fehlte der Hinweis, dass
dabei auch Zinsen in Rechnung zu stellen sind. Die Bank
hatte damit faktisch einen zinsfreien Kredit erhalten, der ihre
Zweckgesellschaft zwangsldufig in die Pleite getrieben und
fur den SoFFin den Blrgschaftsfall ausgeldst héatte. Diese
Regelung ist jedoch im Zuge des Gesetzgebungsverfahrens
gestrichen worden, weil der Trick dann doch von zu vielen
bemerkt wurde. Auch die Kritik in den ersten beiden Aufla-
gen dieses Buches mag mitgeholfen haben, die Aufmerk-
samkeit in diesem Punkt zu wecken.

Als echter geldwerter Vorteil fiir die Bank bleibt nun nur noch
der Umstand, dass sie die Verluste nur dann ausgleichen
muss, wenn sie Dividenden erzielt, sowie die Moglichkeit, zu
Lasten der Anspriiche der Zweckgesellschaft Vorzugsaktien
auszugeben. Die Eigentiimer von Vorzugsaktien haben ei-
nen Dividendenanspruch, der bedient werden muss, bevor
die Anspriiche der Zweckgesellschaft geltend gemacht
werden koénnen. Dieser Vorteil ermdglicht es der Bank, sich
auch in problematischen Zeiten Eigenkapital zu besorgen,
er erhoht aber die Wahrscheinlichkeit, dass die Bad Bank
mangels Dividenden austrocknet und Pleite geht, so dass
der SoFFin belastet wird.

Wie groB dieser Vorteil fiir die Ursprungsbank ist, kann man
debattieren. Von ihm abgesehen ist die Bad Bank nur ein
Buchhaltungstrick, der die wahren Belastungen der Banken
verschleiert und mehr Eigenkapital vorgaukelt, als tatsach-
lich vorhanden ist. Genauso gut hatte der Gesetzgeber an-
gesichts der gefallenen Eigenkapitalbesténde die regulato-
rischen Mindestwerte fiir das Eigenkapital herabsetzen kén-
nen. Eine solche Politik erhalt die Funktionsfahigkeit der
Banken, stérkt die Banken aber nicht wirklich und legt die
Saat fiir die nachste Bankenkrise.

Die Erfahrungen
der Briten und Schweden

Angesichts solcher Vorschlage ist es nutzlich zu wissen,
dass die Briten und Schweden das Eigenkapitalproblem
bereits geldst haben, ohne dabei Geschenke zu verteilen.
Schweden hat Anfang der neunziger Jahre eine schwere
Bankenkrise durchlebt, die es durch massive Staatseingriffe
gemeistert hat. Und GroBbritannien, das in der aktuellen
Krise als eines der ersten europaischen Lander getroffen
wurde, hat MaBnahmen ergriffen, die man diesem liberal
denkenden Land niemals zugetraut hatte.

Wahrend Deutschland mit seiner Bad Bank faktisch den
Weg einer Verringerung der Eigenkapitalanforderungen
geht, sind die Briten den umgekehrten Weg gegangen.
Mitten in der Krise haben sie acht ihrer groBten Banken zur
Teilnahme an einem Rettungsplan bewegt, der eine Erho-
hung der Kernkapitalguote von den nach Basel || mindes-
tens notigen vier Prozent auf neun Prozent vorsieht.

Eine solche Erhéhung deir Eigenkapitalanforderungen er-
scheint auf den ersten Blick als eine MaBnahme, die die
Wirtschaftskrise noch verstérkt. Bei genauerem Hinsehen
stellen sich die Dinge jedoch etwas anders dar. Zum einen
wurden Vorkehrungen getroffen, dass die Banken den neu-
en Auflagen nicht einfach dadurch entsprechen kénnen,
dass sie die Vergabe von Krediten an Hauskaufer und Unter-
nehmen zuriickschrauben. Zum anderen half der Staat bei
der Erflillung der Mindestquote fir das Eigenkapital. Die
Banken konnten versuchen, sich privates Kapital zu besor-
gen, doch wenn sie keines bekamen und zugleich an den
umfangreichen RettungsmaBnahmen teilhaben woliten,
mussten sie den Staat als Teilhaber akzeptieren, ihm also
Aktien verkaufen.

In der Tat kam es zu einer Beteiligung des Staates an den
wichtigsten Banken des Landes. So gewann er einen Akti-
enanteil von mehr als 70 Prozent an der Royal Bank of Scot-

land, einst die gréBte Bank Europas, und von 65 Prozent an
der Lloyds TSB, die die HBOS (Halifax Bank of Scotland)
tibernahm und inzwischen unter dem Namen Lloyds Ban-
king Group firmiert. Aus 6ffentlichen Mitteln wurden dafiir im
Oktober 2008 insgesamt 50 Mrd. Pfund, also etwa 56 Mrd.
Euro, zur Verfligung gestellt. Zuvor hatte der britische Staat
bereits 100 Prozent an Northern Rock libernommen, bei der
es im Herbst 2007 zum ersten Bank Run der Krise gekom-
men war. Insgesamt beliefen sich die Ausgaben des briti-
schen Staates fiir den Erwerb von Beteiligungsrechten bis
zum Mérz 2009 auf 94 Mrd. Pfund (106 Mrd. Euro). Diese
MaBnahmen haben die betroffenen GroBbanken nachhaltig
stabilisiert, denn diese Banken haben heute wesentlich
mehr Kernkapital als die vier Prozent, die anderswo, so auch
in Deutschland, fir einen ordnungsgemaBen Geschaftsver-
kehr erforderlich sind.

Zuséatzlich bietet freilich

auch der britische Staat Strikte MaBnahmen
seinen Geschéftsbanken im liberalen
mit dem so genannten GroBbritannien

Asset Protection Scheme
(APS), also dem ,Anlage-
schutzschema®, eine Versicherungslésung an. Das Ziel des
APS ist es, die Banken gegen Verluste bei ausgeliehenen
Krediten, ABS- und CDO-Papieren und darauf aufbauenden
Derivatgeschaften abzusichern. Fir die Teilnahme missen
die Banken solvent, gut kapitalisiert und hinreichend groB
sein, um als systemrelevant zu gelten (mehr als 25 Mrd.
Pfund Bilanzsumme). Sind sie das nicht, miissen sie zu-
gleich am staatlichen Beteiligungsprogramm teilnehmen.
Die toxischen Forderungen werden bewertet und gegen ei-
ne Geblhr vom Staat versichert. Dabei missen die Banken
einen Selbstbehalt akzeptieren. Das bedeutet, dass sie die
Verluste bis zu einer bestimmten Summe zur Ganze allein
tragen missen und der Staat erst danach einspringt. Und
auch von den Verlusten, die den Selbstbehalt (iberschreiten,
missen die Banken weiterhin mindestens zehn Prozent als
Mitversicherungsquote tragen. Diese Vorkehrungen sollen
dazu dienen, dass die Banken sich weiterhin darum bemii-
hen, ihr Geld von den Schuldnern zurlickzubekommen, statt
die Verantwortung fur das Eintreiben der Schulden dem
Staat zu Uberlassen.

Einen noch radikaleren Weg als GroBbritannien war Schwe-
den gegangen, um die Bankenkrise der Jahre 1991 und
1992 zu tiberwinden. Die Krise stellte sich ein, nachdem die
Immobilienblase der achtziger Jahre geplatzt, die Inflations-
rate stark gestiegen und der Kurs der schwedischen Krone
unter Abwertungsdruck geraten war. Sie war fiir Schweden
wesentlich schwerer als die jetzige Krise fiir die Banken der
westlichen Welt, denn die Abschreibungsverluste belie-
fen sich damals auf 12 Prozent des Bruttoinlandsprodukts.
Dieser Wert wird derzeit nur von Bermuda und der Schweiz
Ubertroffen.

Der schwedische Staat bot den in Bedrangnis geratenen
Banken eine Mitbeteili-
gung und im Falle der Ver-

staatlichung auch eine Der Staat
Ubernahme der toxischen bestimmte die
Wertpapiere in staatlich fi- Geschéftspoﬁﬁk

nanzierte Bad Banks an.
Zwei der groBten Banken
des Landes, die Nordbanken und die Gota Bank, machten in
den Jahren 1991 bzw. 1993 von diesem Angebot Gebrauch
und wurden verstaatlicht. Dabei gab der Staat insgesamt
65 Mrd. Kronen flr die Rekapitalisierung der Banken aus,
was vier Prozent des Bruttoinlandsprodukts entsprach.
Ubertragen auf die heutigen deutschen Verhéltnisse sind
das etwa 100 Mrd. Euro.

Die Ubernahme der Banken durch den Staat bedeutete
nicht, dass die Banken ihre private Rechtsform verloren,
wohl aber, dass der Staat der alleinige Eigentimer wurde
und dann die Geschéftspolitik bestimmte. Die tbrigen Ban-
ken besorgten sich neues Eigenkapital am Markt und muss-
ten ihre problematischen Wertpapiere abschreiben, ohne
sie an eine staatliche Bad Bank verkaufen zu kénnen. Die
beiden verstaatlichten Banken wurden 1993 verschmolzen
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und gingen spater zusammen mit weiteren nordeuropa-
ischen Banken in der Nordea-Bank auf. Der Staat hat den
groBten Teil seiner Anteile inzwischen verkauft und ist nur
noch mit 19,9 Prozent an der Bank beteiligt. Heute verfligt
Schweden wieder Uber ein funktionsfahiges privates Ban-
kensystem, und die Krise ist langst vergessen.

Teilhaberschaft
des Staates

Die schwedischen und britischen Erfahrungen kénnten eine
Richtschnur fir andere Lander sein, da man weder zulassen
kann, dass der Staat Geschenke verteilt, noch dass sich die
Banken gesundschrumpfen, indem sie der Wirtschaft Gber
eine Kreditklemme die Luft abdrehen. Deshalb mein Vor-
schlag fur die Soforthilfe, die die Bankensysteme der westli-
chen Lander und insbesondere auch das deutsche System
bendtigt: Wer am Markt nicht genug Eigenkapital findet, um
das Bilanzvolumen im Schnitt der letzten drei Jahre mit min-
destens vier Prozent Eigenkapital und die Risikopositionen
dieser Jahre mit mindestens acht Prozent Kernkapital zu un-
terlegen, muss akzeptieren, dass der Staat das Eigenkapital
auffullt und Teilhaber wird.

Dessen ungeachtet kann der Staat weiterhin Blirgschaften
ausreichen oder die Banken auch anderweitig zu fairen Be-
dingungen gegen Verluste absichern. Solche MaBnahmen
sind komplementér zu dem hier unterbreiteten Vorschlag,
stellen jedoch aus den genannten Griinden keinen Beitrag
zur Uberwindung der bedrohlichen Unterkapitalisierung des
Bankensystems dar.

Langfristige und kurzfristige Ziele fallen bei der Teilhaber-
schaft des Staates zusammen, denn nur mit neuem Eigen-
kapital werden die Banken einander wieder vertrauen, und
nur dann, wenn der Staat in der Krise auf das Verteilen von
Geschenken verzichtet, setzt er im Vorfeld der Krise Anreize
zu einem kiinftig vorsichtigeren Geschéftsgebaren. Da das
Eigenkapital nach Lage der Dinge wohl nur vom Staat kom-
men kann, gibt es in vielen Fallen keine Alternative zur Mit-
beteiligung des Staates.

Manche mégen bei der Mitbeteiligung des Staates grund-
satzliche Bedenken haben. Aber sie sollten bedenken, wie
schlimm die Krise ist, in die das Bankensystem und mit ihr
die Weltwirtschaft geschlittert ist. Bevor man sozialistisches
Vokabular verwendet und sich gedanklich zum Opfer einer
bloBen Semantik macht, sollte man sich vergegenwaértigen,
dass es fiir den Staat vielfach nur noch zwei Alternativen
geben wird: fir das Geld, mit dem er die Banken rettet, als
Gegenleistung Aktien zu bekommen oder nichts zu bekom-
men. Mit bloBem Wunschdenken kann man die existenz-
bedrohende Krise der kapitalistischen Wirtschaftsordnung
nicht Gberwinden. Und an den harten Fakten des IWF
kommt man damit auch nicht vorbei. Nur ein Viertel der
notigen Abschreibungen
war bis zum Frihjahr

Mitbeteiligung des 2009 realisiert worden,
Staates ist keine und doch waren in Ameri-
; ka schon die Hélfte und in
Ente'g nung Deutschland ein Fiinftel
des Eigenkapitals der
Banken weg.

Die Mitbeteiligung des Staates ist keine Enteignung, son-
dern eine erzwungene Kapitalerhdhung. Wenig spricht da-
gegen, doch viel daftir, dass die Altaktionare an Bord blei-
ben. Doch die Bank muss dem Staat zu herrschenden Kur-
sen so viele neue Aktien verkaufen, bis die genannten Pro-
zentsétze erreicht sind. Die Altaktiondre dirfen nicht das
Recht haben, dies abzublocken, wenn ihnen die Bedingun-
gen nicht passen. Was ihre Beteiligung noch wert ist, zeigt
die Borse, nicht die Bilanz. Allerdings misste der Staat dar-
tiber hinaus noch eine Kontrollpramie zahlen, wenn er auf
diese Weise die Aktienmehrheit erhielte.

Betrachten wir als konkretes Beispiel eine Bank, die ein
Eigenkapital von 30 Mrd. in ihren Blichern stehen hat, doch
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an der Borse nur noch mit 15 Mrd. Euro bewertet wird. Das
ist kein unrealistischer Fall, weil der Aktienmarkt die kiinftig
noch zu erwartenden Abschreibungen vorwegnimmt, deren
Verbuchung die Bilanzregeln heute noch nicht vorsehen.
Angenommen, die Bank bendtigt zur Erflillung der Mindest-
quoten fiir das Eigenkapital insgesamt 60 Mrd. Euro Eigen-
kapital. Dann muss der Staat weitere 30 Mrd. Euro fiir eine
Kapitalerhéhung zur Verfiigung stellen. Wenn er die Aktien,
die er fiir das eingebrachte Kapital erhalt, zum Marktkurs
bezahlen muss, gehoren ihm anschlieBend zwei Drittel des
Unternehmens.

Allerdings féllt dem Staat nun das Kontrollrecht zu, das
ebenfalls einen Marktwert hat. Zur Ermittlung des notigen
Aufschlags auf die Borsenkurse gibt es lbliche Verfahren,
die von externen Beratungsunternehmen angewendet wer-
den. Auf der Basis entsprechender Gutachten kann der
Staat sein Angebot unterbreiten.

Um sicherzugehen, dass die privaten Anteilseigner bei die-
sem Geschaft nicht lbervorteilt werden, sollte die Bank die
Maoaglichkeit erhalten, die neuen Aktien zunéchst am Kapital-
markt anzubieten. Wenn sie dort einen héheren Preis erzielt,
als der Staat ihr bietet, kann sie die neuen Aktien dorthin ver-
kaufen. Wenn nicht, kommt der Staat zum Zuge.

Naturlich dirfen Banken keine Behérden werden. Der Staat
hat zwar Geld, ist aber ein schlechter Banker. Die private
Rechtsform muss deshalb unbedingt erhalten bleiben. Sie
schiitzt die privaten Minderheitseigentlimer und die Volks-
wirtschaft davor, dass der Staat seine Machtposition miss-
braucht. Sollte er seine Macht benutzen, die Bank zu Ge-
schéften zu veranlassen, die zwar angeblich dem Gemein-
interesse dienen, doch den Wert des Unternehmens schméa-
lern, haben die Minderheitsaktiondre das Recht auf Scha-
denersatz, das sie notfalls gerichtlich geltend machen kén-
nen. Die private Rechtsform ist zudem schon deshalb erfor-
derlich, weil der Staat seinen Aktienbesitz nach der Krise
alsbald wieder verkaufen soll, gerne auch mit Gewinn. Der
Ausstieg des Staates nach der Krise ist unerlasslich.

Wichtig ist, dass die genannten Eigenkapitalquoten (acht
Prozent Kernkapitalquote, vier Prozent bilanzielle Eigenka-
pitalguote) nicht auf das laufende Geschaftsvolumen, son-
dern auf das Geschéftsvolumen der vergangenen drei Jahre
berechnet werden. Diese Regelung verhindert, dass die
Banken die Quote durch eine Herabskalierung des Ge-
schaftsvolumens erreichen kénnen, was zu Lasten ihrer Pri-
vatkunden und damit zu Lasten der realen Investitionen der
Volkswirtschaft ginge. Da die Geschafte der letzten drei
Jahre bereits gemacht wurden, lassen sich die héheren
Quoten nur erreichen, wenn mehr Eigenkapital in die Ban-
ken eingebracht wird.

Harmonisierung
der Aufsichtsstrukturen

Die Rettung der Banken aus ihrer akuten Krise bedarf keiner
besonderen internationalen Harmonisierung. Jedes Land
hat ein hinreichendes Interesse daran, sein Bankensystem
zu erhalten und die dafiir nétigen StlitzungsmaBnahmen zu
ergreifen. Es reicht, Vorkehrungen zu schaffen, die es einem
Staat verbieten, die RettungsmaBnahmen so zu gestalten,
dass sie nicht auslandischen Partnern der nationalen Ban-
ken oder ausldndischen Banken, die im Inland anséssig
sind, zugute kommen.

Umso wichtiger ist es, die langfristigen Ordnungs- oder
Regulierungsregeln des Bankensystems international zu
harmonisieren, um dem schleichenden Laschheitswettbe-
werb, der in den letzten Jahrzehnten zu beobachten war,
einen Riegel vorzuschieben. Zu dem Zweck miissen sich die
Staaten der Welt zu einem Basel-Ill-Abkommen zusammen-
finden, das die Details der Bankenregulierung im Sinne von
Mindeststandards fiir die Qualitat der Bankprodukte fest-
legt. Mit dem G-20-Gipfel in London im April 2009 ist ein An-
fang fiir eine solche Harmonisierung der Bankenregulierung
gemacht worden.



Dabei mussen auch internationale Institutionen mit ent-
sprechenden Kompetenzen geschaffen werden. So bietet
es sich an, den Internationalen Wahrungsfonds (IWF) oder
die Vereinten Nationen mit der Rolle einer ibergeordneten
Aufsichtsbehérde flir die Bankensysteme der Welt zu be-
trauen. Das kann natiirlich nicht heiBen, dass diese Behoérde
die Banken im Einzelnen beaufsichtigt, wohl aber, dass sie
an der Spitze einer Hierarchie von Aufsichtsbehorden steht
und gegebenenfalls Anordnungen erteilen kann, die von den
untergeordneten Institutionen der Hierarchie zu erfillen
sind.

Auf der nachsten Stufe kdnnten die Notenbanken oder auch
eigensténdige Aufsichtsbehérden stehen, die nach einem
einheitlichen Organisationsschema konstruiert sind. Fiir Eu-
ropa ist es auf jeden Fall erforderlich, Giber der Ebene der na-
tionalen Regulierungsbehorden eine gemeinsame europa-
ische Behorde zu schaffen, die in wichtigen Punkten gegen-
Uber den nationalen Behérden weisungsbefugt ist oder,
besser noch, die nationalen Behérden von vornherein zu
Unterabteilungen der europdischen Behdrde macht. Fir
einzelstaatliche Losungen spricht zwar in vielen Bereichen
das im Maastrichter Vertrag verankerte Subsidiaritétsprin-
zip. Aber bei der Bankenregulierung kommt wegen der des-
truktiven Kréfte des Laschheitswettbewerbs eine kleinstaat-
liche Loésung nicht in Frage. Die Europdische Zentralbank
bietet mit den ihr unterstehenden nationalen Zentralbanken
und ihrer politischen Unabhangigkeit den idealen Rahmen
fur die Organisation der Aufsichtsstruktur, doch ist es nicht
zwingend, dass sie diese Rolle Gibernimmt. Man kann, wenn
man will, auch eine neue EU-Aufsichtsbehérde griinden.

Dass sich eine nationale Aufsicht in den einzelnen Landern
Europas tberlebt hat, ist offenkundig, wenn man bedenkt,
dass keine der groBen europédischen Banken ihre Aktivitat
auf das Heimatland beschrankt. Praktisch alle groBen Ban-
ken sind heute international tatige Konzerne, in denen die
nationalen Grenzen an Gewicht verloren haben. Es ist véllig
unmdglich, solche Konzerne von nationalen Aufsichtsbe-
hérden sinnvoll regulieren zu lassen.

Hoéhere Eigenkapitalquoten
und héhere Risikogewichte

Die Inhalte der Regulierung durch die Aufsichtsbehorden
wurden in diesem Buch bereits ausgiebig diskutiert: Die bei
weitem wichtigste Ordnungsregel besteht darin, auch lang-
fristig wesentlich héhere Eigenkapitalquoten zu verlangen
als heute. Das ist die Schllsselstrategie fiir die Gesundung
des Bankwesens. Ein hoher Eigenkapitalbestand puffert
StéBe besser ab, und vor allem schafft er mehr Sorgfalt im
Umgang mit Risiken, weil er die Haftung der Aktionare ver-
starkt.

Die Forderung nach mehr Eigenkapital findet heute auch in
Europa viel Rickhalt. So hat sich die von der EU eingesetzte
Larosiere-Kommission im Februar 2009 nachdriicklich fir
eine Erhéhung der Mindesteigenkapitalquoten gegeniiber
dem Basel-ll-System eingesetzt. Jenseits des Atlantiks
scheint die Erhéhung des Eigenkapitals indes nicht auf un-
geteilte Zustimmung zu stoBen. So wurde im Schlussproto-
koll des G-20-Gipfels in London im April 2009 dieser Punkt
nur insofern kurz erwdhnt, als man eine Begrenzung des
.Leverage" ins Auge fassen wolle.

Die Nennung konkreter Forderungen auf der Basis von ge-
nerellen Erkenntnissen ist nattirlich nicht frei von personli-
chen Einschatzungen. Die erwahnten Ziffern, namlich vier
Prozent fiur die bilanzielle Eigenkapitalquote und acht Pro-
zent fUr die Kernkapitalquote, kénnten aber als Diskussions-
basis fiir ein neu zu schaffendes Basel-1ll-Abkommen die-
nen. Diese Quoten sollten nicht nur wahrend der Krise, son-
dern auch langfristig im Sinne von Mindestregeln gelten, die
die Finanzinstitute aller Lander einhalten miissen. Der Un-
terschied zur kurzfristigen Krisenbewaltigung ist nur, dass
die Quoten langfristig mit privatem Eigenkapital erreicht
werden sollen, weil der Staat seine Aktien ja verkaufen soll,
wenn die Krise vorbei ist.

Zur Starkung der Eigenkapitalbasis gehort auch eine neue
Bewertung der Risikopositionen. Wie erlautert wird die
Kernkapitalquote heute errechnet, indem das Eigenkapital,
also die Summe aus Stammkapital, Riicklagen und stillen
Einlagen, durch die Summe der Risikopositionen dividiert
wird. Da die Summe der Risikopositionen nur einen Bruch-
teil der Bilanzsumme ausmacht, gaukelt die Kernkapital-
quote eine Eigenkapitalguote vor, die bisweilen fiinf Mal so
groB ist wie die tatsachliche bilanzielle Eigenkapitalquote.
Diese institutionelle Schummelei muss aufhéren. Basel Il
braucht eine faire Bewertung der risikogewichteten Aktiva,
auf deren Grundlage die Summe der Risikopositionen im
Durchschnitt der Banken etwa so groB wie die Bilanzsumme
ist. Erst dann konnen sich die Marktteilnehmer vorstellen,
was wohl mit der Kernkapitalguote gemeint sein kénnte.

Selbstredend hatte eine
solche Anderung der Ge-

wichte bei gleichen regu- Keine institutionelle
latorischen Eigenkapital- Schummelei
quoten eine wesentliche mehr

Starkung der Eigenkapi-
talbasis der Banken zur
Folge. Da heute die aggregierte Eigenkapitalquote des deut-
schen Bankensystems bei vier Prozent des Bilanzvolumens
liegt, wiirde die Anforderung einer mindestens achtprozen-
tigen Kernkapitalquote nach einer solchen Umbewertung
grob gesprochen eine Verdoppelung der Eigenkapitalanfor-
derungen an die Banken bedeuten.

Und man braucht keine Angst zu haben, dass es an Kapital
fehlen wird, wenn mehr Eigenkapital vorgehalten werden
muss. Theoretisch kénnte es zwar kurzfristig zu Engpassen
kommen, wenn plétzlich mehr Eigenkapital verlangt wiirde,
weil sich die Banken erst darauf einstellen miissten. Dieses
Problem wird jedoch bereits durch die Staatsbeteiligung
gelost. Langfristig lasst sich eine Wirtschaft mit weitgehend
beliebigen Eigenkapitalquoten der Banken organisieren,
weil die Ersparnis der Volkswirtschaft immer ausreicht, die
Investitionen zu finanzieren. Prinzipiell spielt es keine Rolle,
ob die Ersparnisse auf dem Wege von Eigen- oder Fremd-
kapital zu den Firmen transportiert werden. Wenn hdhere
Eigenkapitalquoten verlangt werden, wird eben ein héherer
Anteil der Ersparnisse {iber den Kauf neuer Bankaktien und
als einbehaltene Gewinne in Eigenkapital verwandelt, und
der Anteil der Ersparnisse, der den Banken Uiber Sparblicher
und den Verkauf von Bankschuldverschreibungen zuflieBt,
geht zurlck.

Die Vertreter der Banken werden diese Vorschlage nicht
mdogen, denn sie laufen darauf hinaus, die Eigenkapitalren-
dite zu kappen, weil die Lasten der Glaubiger und Steuer-
zahler im Katastrophenfall verringert wiirden. Dem Ge-
schéaftsmodell der Banken dieser Welt, das darin besteht,
aus bloBem Risiko Ertrage zu generieren, weil die negativen
Teile der Gewinnverteilung gréBtenteils anderen aufgebiir-
det werden, wird der Boden entzogen. Aber gerade deshalb:
Wenn eine Lehre aus dieser Krise, die die Welt erschiittert,
gezogen werden kann, dann die, dass diesem Geschéfts-
modell in der Tat ein Riegel vorgeschoben werden muss.

Glaubhafte
Regulierung

Mit der bloBen Eigenkapitalregulierung im Sinne einer Vor-
schrift, die die Banken in Schonwetterperioden einzuhalten
haben, ist das Geschaftsmodell freilich noch nicht zu kip-
pen. Entscheidend fiir den Erfolg der Regulierung ist es,
festzulegen, was der Staat tut, wenn die Regulierungs-
schranken verletzt werden. Ohne die Definition der Strafen
beim RegelverstoB taugt das beste Ordnungsrecht nichts.

Insofern kommt es darauf an, bei den Banken die richtigen
Erwartungen bezlglich dessen zu wecken, was der Staat im
Krisenfall tun wird. In der heutigen Krise haben es die Staa-
ten dieser Welt in der Hand, welche Erwartungen hinsichtli-
cher kinftiger staatlicher Verhaltensweisen sie durch ihr
heutiges Verhalten wecken.
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Zwei Extremfalle fur schadliche Erwartungen der Banken
beziiglich des Staatsverhaltens sind denkbar.

Der erste besteht darin, dass der Staat bei den Banken die
Erwartung weckt, dass er bei einer Verletzung der regulato-
rischen Mindestquoten fiir das Eigenkapital sofort mit Geld-
geschenken bereitstehen wiirde. Dieser Fall bedeutet offen-
bar, dass gar keine Strafen verhdngt werden, sondern ganz
im Gegenteil eine Belohnung ausgezahlt wird. Es wére so,
als ob man dem auf frischer Tat ertappten Dieb eine Kom-
pensation dafiir zahlt, dass er sein Diebesgut hergeben
muss. Wenn sich dann die Diebstéahle haufen, darf man sich
nicht wundern.

Konkret heiBt das jm vorliegenden Fall, dass das Gliickritter-
tum noch geférdert wird, weil sich die Haftung der Eigen-
timer nicht einmal auf
das gesamte Eigenkapi-

Es werden noch tal, sondern sogar nur auf
mehr Verluste den Uberschuss des Ei-
sozialisiert genkapitals tber die re-

gulatorischen Mindest-
werte des Eigenkapitals
beschrankt. Eine dariiber hinausgehende Haftung ist aus-
geschlossen, weil der Staat so viel Geld bereitstellt, wie n6-
tig ist, um das Eigenkapital iber den festgesetzten Mindest-
schranken zu halten. Die Beteiligung der Aktionére an den
Gewinnen und Verlusten ihrer Bank wére so noch asymme-
trischer als ohne die Staatshilfe, weil ein noch gréBerer Teil
der Verluste sozialisiert wiirde. In der Folge wiirden die Ban-
ken in wirtschaftlich normalen Zeiten noch bedenkenloser
ins Risiko gehen und die néchste Krise damit wahrscheinli-
cher machen. Dies ist der Hauptgrund dafiir, dass Geschen-
ke an die Banken, wie sie mit dem Geithner-Plan oder Bad-
Bank-Vorschlagen verbunden sind, abzulehnen sind.

Der zweite Fall schadlicher Erwartungen besteht darin, dass
die Banken davon ausgehen, dass das herrschende Auf-
sichtsrecht gnadenlos angewendet wird. Sie glauben, dass
der Staat sie in der Krise nicht nur im Regen stehen lasst,
sondern ihnen zudem, lange vor der handelsrechtlichen In-
solvenz, die Geschéftserlaubnis entzieht, wenn das Eigen-
kapital die regulatorischen Grenzen unterschreitet.

Dieser Fall ist realistischerweise nicht gut moglich, weil Ban-
ken, die sich fiir systemrelevant halten, nicht wirklich an die
Wirksamkeit dieser Regelung glauben. Nehmen wir aber
trotzdem einen Moment lang an, sie tdten es. Dann wiirden
die Banken zwar immer noch mit den GroBrisiken spielen,
deren mdogliche Verluste das Eigenkapital lberschreiten,
doch im Normalbetrieb wiirden sie versuchen, gehorigen
Abstand von den vorgeschriebenen Mindestquoten beim
Eigenkapital zu halten. Ihre Ausleihungen und Kapitalmarkt-
anlagen wiirden sie schon bei den leisesten Anzeichen fiir
eine mdgliche Krise zurlickflihren, um die Gefahr der Unter-
deckung zu vermeiden. Das aber wiirde die Marktwerte der
Anlagen driicken, andere Banken und Firmen der Realwirt-
schaft in Bedréngnis brin-
gen und damit die Krise

Die erzeugen und verschér-
richtige fen. In Kapitel 7 wurde ein
Verhaltensstrategie verwandter Sachverhalt

im Zusammenhang mit
der prozyklischen Wir-
kung der Mark-to-Market-Methode und dem, was Martin
Hellwig das ,Regulierungsparadoxon“ nennt, diskutiert.
Eine starre Eigenkapitalregulierung, die dem Schutz vor der
Krise dienen soll, kann deren Verlauf selbst dann noch
beschleunigen, wenn der Staat sich strikt an seine Regulie-
rungsvorschriften halt und ansonsten nicht eingreift.

Beide Erwartungen sind offensichtlich schadlich. Die eine
fuhrt zu Sorglosigkeit und macht die Krise wahrscheinlicher.
Die andere erzeugt und verstarkt die Krise, wenn sich erste
Zweifel verbreiten. Es ist deshalb besser, wenn der Staat
glaubhaft eine Verhaltensstrategie ankiindigt, bei der die
Aktionare einerseits nicht befiirchten miissen, dass die
Unterschreitung der Eigenkapitalgrenzen den Entzug der
Banklizenz bedeutet, andererseits aber davon auszugehen
haben, dass sie die Verluste der Bank bis zur Hohe des

WISU 8-9/09
1048

Eigenkapitals zu tragen haben. Eine solche Strategie liegt
vor, wenn sich der Staat im Falle der Unterschreitung der
Eigenkapitalgrenzen zu fairen Bedingungen an der Bank
beteiligt, wie es oben beschrieben wurde. Dann bleiben die
Verluste bei den privaten Aktiondren, und dennoch wird der
Fortbestand der Bank gesichert. Die Staatsbeteiligung bie-
tet somit zumindest eine partielle Losung des Regulierungs-
paradoxons, denn auch wenn die Bank diese Beteiligung
nicht gerne sieht, hat sie davor sicherlich weniger Angst als
vor dem Entzug der Geschéftserlaubnis. Die Gefahr von
Selbstverstarkungseffekten (ber den Bilanzmultiplikator
verringert sich.

Eine andere Moglichkeit, die Selbstverstarkungseffekte und
die Anreize zum Gliicksrittertum durch Staatsgeschenke zu
verringern, liegt in der temporaren Abschwachung der regu-
latorischen Anforderungen an die Banken in der Krise. Daftir
hat sich der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministeri-
um fir Wirtschaft kirzlich in einem Brief an den Bundeswirt-
schaftsminister ausgesprochen. Es ist ein Kernelement des
oben dargesteliten Bad-Bank-Modells der Bundesregie-
rung. Auch die EU ist diesem Weg mit ihrer Entscheidung
vom Herbst 2008 gefolgt, den Banken die Erlaubnis zu ertei-
len, toxische Anlagen riickwirkend vom Handelsbuch in das
Anlagebuch zu Gibernehmen.

In der Tat bietet auch die Abschwéchung der regulatori-
schen Anforderungen eine Moglichkeit, einen gréBeren Teil
des Eigenkapitalbestands fiir die Haftung heranzuziehen
und den Geschéftsbetrieb trotz der Unterschreitung der
urspringlichen regulatorischen Eigenkapitalgrenzen fortzu-
fuhren. Sie vermeidet deshalb die Krisenverstérkung durch
das Regulierungsparadoxon und setzt doch keine zusatzli-
chen Anreize zum Gliicksrittertum ber das hinaus, was die
generelle Haftungsbeschrankung auf das Eigenkapital be-
reits impliziert.

Ein Nachteil dieser Strategie ist freilich, dass sie nicht in der
Lage ist, die Eigenkapital-
basis der Banken in der

Krise zu erhéhen. Sie ist Der Kasino-
insofern auch kein Beitrag ~ Kapitalismus muss
zur Wiederherstellung des geb éndigt werden

fehlenden gegenseitigen
Vertrauens im Interban-
kengeschéft. Wenn der Brandmelder beim Brand ausge-
schaltet wird, mag das akute Panik verhindern. Doch wird
nicht der Brand ausgeldscht, sondern das Vertrauen in die
Verlasslichkeit des Brandmelders.

Hinzu kommt, dass es nach der Krise schwer sein wird, den
politischen Ubergang von einer, wenn auch nur temporar
lascher gewordenen Regulierung zu einer strengeren
Regulierung zu bewerkstelligen, wie sie gemeinhin fiir erfor-
derlich gehalten wird. Wie soll man denn jemals von noch
niedrigeren regulatorischen Anforderungen als jenen, die
den Sturmwind der Krise ermdglicht haben, zu strengeren
Auflagen (ibergehen kdnnen, wenn der Himmel wieder auf-
klart und die Sonne scheint? Da Menschen vergesslich und
Politiker nur flr kurze Amtszeiten gewahlt sind, werden die
Lobbyisten der Banken durchsetzen kénnen, dass ihr Ge-
schaftsmodell, das aus Leverage, Haftungsbeschrankung
und Risiko Gewinn erzeugt, nicht angetastet wird. Aus poli-
tischen Griinden lassen sich die langfristig richtigen Re-
formen des Bankensystems nur heute, mitten in der Krise,
umsetzen. Wer diese Mdglichkeit nicht nutzt, verpasst die
Chance, den Kasino-Kapitalismus zu bandigen.

Das alles spricht fir die Strategie, im Falle der Verletzung
der Eigenkapitalregeln im neuen Basel-lll-System, das ja
nun dringend nétig ist, die Beteiligung des Staates an in
Bedréngnis geratenen Banken anzukiindigen und eine sol-
che Beteiligung auch heute schon zu praktizieren, um die
entsprechenden Erwartungen glaubhaft zu machen. Eine
Eigenkapitalregulierung, die mit dem angeblichen Entzug
der Geschaftslizenz eine Strafe androht, die im Krisenfall gar
nicht verhangt wird, weil man keine systemrelevante Bank
Pleite gehen lassen kann, ist nutzlos, weil sie nicht glaubhaft
umgesetzt werden kann. Und eine Regulierung, die im
Krisenfall Geldgeschenke verspricht, ist keine wirksame



Regulierung. Eine Regulierung jedoch, die ankiindigt, den
Staat im Krisenfall mit Eigenkapital zum Partner zu machen
und die Bank insofern unter Staatsaufsicht zu stellen, ist
glaubhaft, wirksam und zumutbar.

Bonus und Malus

In der Offentlichkeit herrscht der Eindruck vor, dass das
Fehlverhalten der Banken primér in den Entlohnungssys-
temen der Manager liegt. Im Fokus der Kritik steht, dass
Manager durch exzessive Boni, die vom kurzfristigen Erfolg
der Banken abhéngen, dazu verleitet werden, den nachhal-
tigen Unternehmenserfolg zu vernachldssigen und allzu ris-
kante Unternehmensstrategien zu verfolgen. Die Gier der
Managerkaste steht am Pranger. Das alles ist insofern ver-
standlich, als die Manager als Marionetten der Aktionare im
Rampenlicht stehen und sich fiir die von den Medien ge-
suchte Personalisierung der Schuld bestens eignen. Und
tatsachlich sind ja die Entlohnungssysteme so gestrickt,
dass sie ein Verhalten der Manager begiinstigen, das im
Lichte der Finanzkrise kritikwirdig ist: Wenn er Erfolg hat,
erhélt der Vorstand einer Bank einen hohen Bonus, beim
Misserfolg fehlt jedoch der Malus. Diese Asymmetrie seiner
Entlohnung verfiihrt ihn zum Spielen. Kein Wunder also,
dass sogar die G-20-Staaten bei ihrem Gipfel in London im
April 2009 den Managergehéltern hohe Aufmerksamkeit ge-
schenkt haben.

Die Entlohnungssysteme der Manager sind jedoch nicht ori-
ginar fir das Fehlverhalten verantwortlich, weil sie inrerseits
aus den Anreizstrukturen der Aktionare abgeleitet sind. Es
sind die Aktionare, die von der Haftungsbeschrankung der
Kapitalgesellschaft profitieren und bei geringem Eigenkapi-
taleinsatz riskante Geschéaftsmodelle wollen, um aus dem
bloBen Risiko privaten Profit schlagen zu kénnen. Auch ihr
Entlohnungssystem kennt nur den Bonus, aber nicht den
Malus. Der Malus ist allenfalls auf das bisschen Eigenkapital
beschrénkt, das sie in das
Bankgeschéft einbringen.
Genau diese Asymmetrie
spiegelt sich in den Ent-
lohnungssystemen  der
Manager wider. Die Aktio-
nare sind die Auftragge-
ber, die Manager nur ihre Erfullungsgehilfen. Die Aktionare
suchen sich Manager, die in der Lage sind, mit den Risiken
der modernen Bankenwelt zu jonglieren, und sie gestalten
auf dem Wege lber den von ihnen gewahiten Aufsichtsrat
deren Bonussysteme so, dass sie ihre Fahigkeiten mit Lei-
denschaft zur Geltung bringen.

Auch die Aktionére
kennen
nur den Bonus

Insofern bringt es wenig, wenn der Staat nun versucht, auf
die Vertragsgestaltung zwischen Aktiondren und Managern
einzuwirken, um die Manager zu einer nachhaltigen Ge-
schéftspolitik zu veranlassen. Damit wird er keinen Erfolg
haben, solange er die Entlohnungssysteme der Aktionare
nicht &ndert. Nur wenn er die Aktionare zwingt, ihre Banken
mit wesentlich mehr Eigenkapital zu betreiben und insofern
bei schlechtem Geschéaftsverlauf auch selbst echte Mali zu
akzeptieren, werden die Aktiondre auch ihren Managern
bessere Anreizsysteme geben. Im Ubrigen sind die Entloh-
nungssysteme viel zu komplex und vielschichtig, als dass
der Gesetzgeber selbst versuchen kénnte, sie zu gestalten.
Entsprechende Vorstellungen von einem solchen MaB an
Feinsteuerung der Politik sind abwegig. Nein, der Schliissel
zu allem ist eine strenge Eigenkapitalregulierung mit dem
Ziel, den Aktiondren den Hang zum Glicksrittertum auszu-
treiben. Ist sie einmal eingeflihrt, werden die Aktionére die
von ihnen gewahlten Mitglieder des Aufsichtsrates veran-
lassen, auch die Manager auf eine vorsichtigere Geschéfts-
politik zu verpflichten und die Bonussysteme entsprechend
umzustricken.

Es ist bei allem nicht in Abrede zu stellen, dass es bei der
Formulierung des Auftrags und der Kontrollbefugnis des
Aufsichtsrats aus juristischer Sicht einiges zu reformieren
gibt, weil Vorstande einen gewissen und vielleicht zu hohen
Spielraum haben, sich unkontrolliert von den Aktionarsver-
tretern Vorteile zu verschaffen. Das ist jedoch ein véllig an-

deres Thema, das mit der Krise und der Stabilisierung des
Bankensystems wenig zu tun hat. Man glaube nicht, dass
bereits eine Verbesserung der Managerkontrolle durch die
Aktionarsvertreter in irgendeiner Weise zur Einschrankung
des Gliicksrittertums und damit zur Stabilisierung des Ban-
kensystems beitragen wiirde. Das Gegenteil kénnte der Fall
sein. Trotz aller &ffentlichen Aufregung tber die Manager-
kaste gelingt es heute immer noch so manchem Vorstand,
das Kapital der Banken vor der Pliinderung durch die Aktio-
nare zu schiitzen und mehr fiir die nachhaltige Entwicklung
des Unternehmens zu tun, als Aktionéaren lieb sein kann, die
Risikostrategien mit Eigenkapitalrenditen von 25 Prozent
bevorzugen. Die Macht der Bankaktionare zu starken ist mit
Sicherheit keine Strategie, die die Vorstande zu mehr Nach-
haltigkeit anhalten wird.

Der Staat hat viele Aufgaben in der Marktwirtschaft. Der Ein-
griff in die Entlohnungssysteme der Privatwirtschaft gehért
aber bestimmt nicht dazu. Preise und Léhne kénnen ihre
fundamentalen Lenkungsfunktionen nur dann erfiillen, wenn
sie von den Marktkraften selbst gebildet werden. Sie sind
Knappheitssignale, die die Zuordnung von Menschen und
Kapital zu den alternativ verfligbaren Verwendungsmaoglich-
keiten in der arbeitsteiligen Wirtschaft steuern und optimie-
ren. So wichtig es ist, mittels einer umfassenden Regulie-
rung externe Effekte in den Griff zu bekommen, so falsch ist
es, Preise und Léhne durch den Eingriff des Staates veran-
dern zu wollen. Das ist nicht einmal aus Griinden der sozia-
len Gerechtigkeit sinnvoll, denn Verteilungsziele kann man
besser Uber das staatliche Steuer-Transfer-System errei-
chen. Dies ist die Grunderkenntnis der Volkswirtschaftsleh-
re, die man nicht genug betonen kann, auch wenn hier nicht
der Ort ist, die wissenschaftliche Begriindung dieser Er-
kenntnis darzulegen.

Zurick zum
Niederstwertprinzip

Wichtiger als die Managerentlohnung sind die Bilanzregeln,
die der Gesetzgeber den Banken vorschreibt, denn die
Griinde fir die Krise sind zum Teil auch in ihnen zu suchen.
So sollte die Mark-to-Market-Methode, die im weltweit
glltigen IFRS-Buchungssystem spezifiziert ist, aufgegeben
und durch das Niederstwertprinzip ersetzt werden. Statt
also die Bewertung der Anlagen der Bank laufend an die
sich andernden Marktwerte anzupassen, sollte aus Griinden
des Glaubigerschutzes immer die vorsichtigste Bewer-
tungsmethode gewahlt werden. DemgemaR ist nach einem
Vergleich von Marktwert und Anschaffungswert der niedri-
gere dieser beiden Werte zu verwenden. Bei langlebigen
Anlagen wird das in der Regel der Anschaffungswert sein,
mit der Folge, dass in den Bankbilanzen stille Reserven ent-
stehen.

Die stillen Reserven kénnen in Krisenzeiten als zusétzlicher
Eigenkapitalpuffer dienen, um Verluste ohne eine Anderung
der Bilanzpositionen abfangen zu kénnen. Die prozykli-
schen Wirkungen der Mark-to-Market-Methode werden auf
diese Weise vermieden. Die Welt wiirde, wenn sie diesem
Vorschlag folgt, den Schritt wiederholen, den Deutschland
nach den bitteren Erfahrungen der Griinderkrise von 1873
mit der Reform seines Handelsrechts im Jahr 1884 getan
hat.

Alternativ oder zusétzlich kann man daran denken, die Min-
desteigenkapitalquoten prozyklisch zu verandern. Bei ei-
nem wirtschaftlichen Aufschwung, wenn die Kurse der
Aktien und der anderen Anlagen steigen, kann man die regu-
latorischen Mindestquoten mitsteigen lassen, um zu ver-
hindern, dass Buchgewinne aus bloBen Wertsteigerungen
ausgeschiittet werden. Im Abschwung kann man die Min-
destquoten wieder senken, um zu verhindern, dass die Ban-
ken ihr Geschéftsvolumen zu Lasten ihrer Firmenkunden
und damit zu Lasten der gesamten Wirtschaft herabskalie-
ren. Spanien hat ein solches System bereits installiert und
damit gute Erfahrungen gemacht. Auch die Larosiere-Kom-
mission setzt sich fur eine: derartige Reform des Basel-lI-
Systems ein.
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Zweckgesellschaften
und Hedgefonds béandigen

Auch in einem anderen Punkt kann man von Spanien lernen.
Bekanntlich haben die Sachsen LB und die Hypo Real Esta-
te mit ihren Zweckgesellschaften in Irland eine Regulie-
rungsliicke des deutschen Aufsichtssystems ausgenutzt.
Sie konnten in diesen Gesellschaften das groBe Rad drehen,
ohne dass sie dafir Eigenkapital vorhalten mussten. Die
Geschafte der Zweckgesellschaften wurden namlich nicht
in Deutschland bilanziert.

In diesem Punkt waren die spanischen und italienischen
Aufsichtsbehdrden schlauer, denn sie verlangten die voll-
standige Bilanzierung der Offshore-Geschéfte ihrer nationa-
len Banken, was automatisch die Eigenkapitalunterlegung
nach den Basel-Il-Regeln bedeutete.

Es ist keine Frage, dass die spanisch-italienische Regelung
in das neue Basel-1ll-System zu Ubernehmen ist. Dann ist
ein Puffer fir die Abfederung der méglichen Verluste der
Zweckgesellschaften vorhanden, vor allem wird diesem
Geschéaftsmodell der Boden entzogen. Das wird zwar hart
fir Irland, weil dann eines der Motive flr die Ansiedlung von
Zweckgesellschaften in Dublin entfallt, der Stabilitdt des
Bankensystems wird es jedoch dienlich sein.

Ahnlich gelagert ist die Situation der Hedgefonds, die das
angelsachsische Gegenstiick der in Kontinentaleuropa ibli-
cheren Zweckgesellschaften sind. Sie machen mit riesiger
Hebelwirkung bei einem minimalen Eigenkapitaleinsatz
extrem riskante Geschéfte, weil sie keiner Aufsicht unterlie-
gen. lhr Geschaft hat mit niitzlichen Absicherungsfunktio-
nen der Kapitalmérkte nicht mehr viel zu tun, sondern ist das
aus der Haftungsbeschrankung resultierende Gliicksritter-
tum par excellence. Da Hedgefonds in der heutigen Krise
des Weltfinanzsystems wie die Fliegen sterben, ist ihnen
eine Stabilisierungsfunktion ohnehin schwerlich zuzuspre-
chen.

Hedgefonds, die Banken gehoren, sind vollsténdig zu bilan-
zieren und der gleichen Basel-lll-Regulierung zu unterwer-
fen wie das sonstige Bankengeschaft einschlieBlich der
Zweckgesellschaften. Hedgefonds, die keinen Banken ge-
horen, sind ebenfalls als selbsténdige Einrichtungen zu
regulieren und zur Eigenkapitalunterlegung ihres Geschéf-
tes zu zwingen. Es ist verwunderlich, dass der Larosiere-Be-
richt in diesem Punkt etwas zuriickhaltend ist und dass beim
G-20-Gipfel nur vereinbart wurde, die ,systemrelevanten®
Hedgefonds zu regulieren. Man hat den Eindruck, dass hier
der Wunsch nach Schonung eines eintraglichen Geschafts-
modells im Vordergrund steht, auf das sich eines der EU-
Lander in besonderer Weise spezialisiert hat.

Verbot der Leerverkéaufe

Dass Hedgefonds geziigelt werden miissen, ergibt sich be-
reits aus den problematischen Wirkungen der Leerverkaufe.
Leerverkaufe haben nicht nur das britische Pfund gestirzt.
Sie spielten auch eine groBe Rolle beim Fall von Lehman
Brothers und stehen deshalb im Zentrum der jetzigen Krise.

Ein Leerverkauf ist eine Spekulation auf einen fallenden
Kurs. Nur wenn der Preis der geliehenen Wertpapiere beim
Riickkauf unter dem Preis liegt, zu dem diese Wertpapiere
zunachst verkauft wurden, falit Gewinn an. Eine solche Spe-
kulation ist nicht per se problematisch. Auch jemand, der ein
Wertpapier per Termin verkauft, spekuliert auf einen fallen-
den Kurs. Er verpflichtet sich heute, das Wertpapier an ei-
nem zuvor festgelegten kiinftigen Zeitpunkt zu einem zuvor
vereinbarten Kurs zu verkaufen, und kauft das Wertpapier,
wenn dieser Zeitpunkt gekommen ist, an der Borse. Auch er
gewinnt nur dann, wenn der kiinftige Borsenkurs (der Kas-
sakurs) unter dem vorher vereinbarten Terminkurs liegt.

Der Unterschied ist jedoch, dass die Kurse im einen Fall
stabilisiert und im anderen destabilisiert werden. Der Ter-
minverkadufer stabilisiert die klnftigen Borsenkurse, denn
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das Geschift, das ihm Gewinne verschafft, treibt den Bor-
senkurs in die Richtung des Terminkurses. Je mehr Speku-
lanten in Termingeschéften engagiert sind, desto stabiler ist
die Borse. Mit ihrer Aktivitat machen die Terminspekulanten
ihr eigenes Geschéft kaputt, aber genau deshalb stabilisie-
ren sie den Markt.

Anders ist es bei Leerverkdufen. Zwar treiben auch sie den
kinftigen Borsenkurs wieder hoch, doch zunachst einmal
wird dieser Kurs durch den Verkauf der geliehenen Papiere
heruntergedriickt. Es entsteht also eine Abwarts- und Auf-
wartsbewegung bei den Kursen, die es ohne die Leerver-
kéufe so nicht gegeben hétte. Insofern destabilisieren Leer-
verkdufe den Markt.

Der Leerverkauf bietet aus der Sicht des einzelnen Speku-
lanten keinen Vorteil gegenuliber einer Terminspekulation, es
sei denn, er kann sich hinreichend viele Wertpapiere leihen,
um den Marktkurs ganz allein zu driicken. Dann verfligt er
liber das, was Okonomen Marktmacht nennen. Wenn er sie
einsetzen kann, um einen Kursrutsch zu verursachen, und
sich damit die Bedingungen zu einem giinstigen Riickkauf
der Wertpapiere selbst verschaffen kann, eréffnet der Leer-
verkauf mehr Gewinnmaoglichkeiten als ein Terminverkauf.
Genau diese Bedingung erweckt jedoch aus volkswirt-
schaftlicher Sicht Zweifel an seinem Tun. Private Gewinne,
die bei Konkurrenz entstehen, wenn die durch den einzelnen
Marktteilnehmer verursachten Preisbewegungen vernach-
lassigbar sind, zeigen volkswirtschaftliche Effizienz und all-
gemeine Wohifahrtsgewinne an. Private Gewinne, die aus
einer monopoléhnlichen Marktmacht resultieren, sind statt-
dessen ein Indikator fiir volkswirtschaftliche Ineffizienz und
allgemeine Wohlfahrtsverluste. Da der private Vorteil aus
den Leerverkaufen den privaten Vorteil aus Terminverkaufen
nur dann Ubersteigt, wenn Marktmacht ausgeiibt wird, ist
bei den Leerverkaufen kein volkswirtschaftlicher Zusatznut-
zen erkennbar. Sie sollten verboten werden.

Ein neues Geschéaftsmodell
fiir die Rating-Agenturen

Die Rating-Agenturen haben bei der jetzigen Krise klaglich
versagt. Wenn aus Immobilienkrediten, die durchschnittlich
mit B+ bewertet waren, Uber die verschachtelten Verbrie-
fungen zu 70 Prozent Papiere herauskamen, die mit AAA be-
wertet wurden, dann muss etwas falsch am Bewertungs-
prozess gewesen sein. Ebenso, wenn Lehman Brothers
noch in der Woche vor dem Untergang mit A+ bewertet wur-
de. Der Verdacht des opportunistischen Verhaltens der Ra-
ting-Agenturen ist dabei nicht von der Hand zu weisen.

Ein naheliegender Grund fiir die viel zu optimistischen Be-
wertungen, die die Rating-Agenturen den Investmentban-
ken und den CDO-Papieren verliehen, liegt in dem Umstand,
dass sie von den Banken, deren Produkte sie bewerteten,
bezahlt wurden. Ja, sie halfen ihnen sogar dabei, die CDO-
Papiere so zu strukturieren, dass moglichst viele das be-
gehrte AAA-Rating erhielten. Das ist so, als wére der ADAC
kein Mitgliederverband, sondern einer, der sich von den Au-
tofirmen daflir bezahlen lasst, dass er beim Design der Au-
tos mithilft und diese anschlieBend testet und positiv bewer-
tet. Um das Bild zu komplettieren, kénnte man dem ADAC
auch noch die Bewertung der amerikanischen und japani-
schen Konkurrenten auf dem Automarkt tbertragen.

Kurzum: Die institutionellen Verhéltnisse auf dem Rating-
Markt sind haarstraubend und weder aus Sicht der Bank-
kunden noch aus der der europdischen Konkurrenten der
amerikanischen Banken zu akzeptieren. Um den Rating-
Markt wieder funktionsféhig zu machen, sind mindestens
vier Forderungen zu erfiillen. Erstens drfen sich die Agen-
turen nicht mehr von den Verkaufern der Finanzprodukte
bezahlen lassen, sondern miissen sich ihr Geld von den
Kaufern holen. Zweitens dirfen sie nicht an der Strukturie-
rung der von ihnen bewerteten Papiere mitwirken. Da dies
ein wichtiger Teil des bisherigen Geschéfts war, miissen die
entsprechenden Unternehmensteile abgespalten und als
selbstandige Unternehmen gefiihrt werden. Drittens mis-



sen die Rating-Agenturen selbst der Aufsicht unterstellt
werden, damit transparent wird, nach welchen Kriterien die
Einordnungen stattfinden. Basel lll sollte dazu ein Regelsys-
tem entwerfen. Viertens muss ein europédisches oder inter-
nationales Gegengewicht zu den amerikanischen Rating-
Agenturen entstehen. Die EU kann man nur ermuntern, da-
bei mitzuhelfen. Sie gibt sehr viel Geld in Bereichen aus, in
denen der Markt auch allein funktionieren kénnte. Die Be-
reitstellung von allseits verwendbarer Information ist ein
Musterbeispiel flr ein 6ffentliches Interesse, das der 6ffent-
lichen Forderung bedarf.

Stoppschilder
fiir regressfreie Anspriche

Die regressfreien Forderungen, die von den Rating-Agentu-
ren viel zu gut bewertet wurden, sind selbst ein Problem.
Kein Mensch, auch nicht der groBte Experte, verstand, wel-
che Anspriiche gegen welche Personen er eigentlich er-
warb, als er ein CDO-Papier kaufte. Die Kaskade der Ver-
briefungen iber mehrere Stufen verbunden mit dem Aus-
schluss der schuldrechtlichen Haftung der Emittenten hat
den internationalen Wertpapiermarkt in einen riesigen Zitro-
nen-Handel verwandelt, der den Markt fiir Gebrauchtwa-
gen, sowohl im Hinblick auf sein Volumen als auch hinsicht-
lich der Undurchsichtigkeit der Produkteigenschaften, weit
in den Schatten stellt. Gerade auf diesem Markt sind drasti-
sche Eingriffe der Regulierungsbehdrden erforderlich, um
mehr Transparenz und Verantwortlichkeit zu schaffen.

So sollte die mehrstufige Verbriefung verboten werden.
Schon bei der ersten CDO-Stufe féllt es dem K&ufer schwer,
sich dariiber Klarheit zu verschaffen, wie groB die Rlickzah-
lungswahrscheinlichkeiten bei den verschiedenen Tranchen
sind und gegen wen er Anspriche erwirbt. Eine mehrfache
Verbriefung von haufig sechs, ja bisweilen bis zu 24 Stufen
ist absurd und erflillt keinerlei 6konomische Funktion. Sie ist
nichts als Trickserei, um die iberaus laschen und lickenhaf-
ten Spielregeln des Systems auszunutzen. Die Vorschrift
sollte also darauf abzielen, dass der Kaufer mit dem Erwerb
eines Wertpapiers entweder direkte Anspriiche gegen den
Emittenten, indirekte Anspriiche gegen einen Pool von di-
rekten Kreditforderungen oder maximal einstufige Anspri-
che gegen solche Anspriiche gegen einen Pool von Kredit-
forderungen erhélt. Diese Regel wiirde den CDO- und ABS-
Papieren grundsatzlich die Daseinsberechtigung belassen,
nicht aber den CDO-Papieren hoherer Potenz.

Des Weiteren muss vorgeschrieben werden, dass jede Insti-
tution, die Anspriiche verbrieft, einen bestimmten Teil der so
geschaffenen Papiere in ihren eigenen Biichern behalt, sa-
gen wir mindestens 20 Prozent. Wenn also die amerikani-
schen Hypothekenbanken ihre Kreditforderungen poolen,
um daraus ABS-Papiere zu machen, missen sie 20 Prozent
dieser Papiere selbst behalten. Und wenn eine Investment-
bank aus solchen ABS-Papieren eine nach dem Wasserfall-
prinzip strukturierte Hierarchie von Anspriichen gegen einen
Pool von ABS-Papieren konstruiert, dann muss auch sie
20 Prozent dieser Papiere behalten, und zwar aus jeder
Tranche, die sie schafft. Diese Regelung wird die beteiligten
Banken veranlassen, wesentlich mehr Sorgfalt bei der Kre-
ditvergabe an die Endkunden an den Tag zu legen und auch
die verbrieften Hypothekenforderungen, aus denen sie die
CDO-Papiere konstruieren, sorgféltiger auszuwahlen.

Zusatzlich sollte den Anlegern auf den Kapitalmarkten die
Maglichkeit gegeben werden, regressfreien Krediten voll-
stdndig auszuweichen, indem ein internationaler Pfand-
briefmarkt entwickelt wird. Pfandbriefe sind nicht nur durch
die beliehenen Objekte besichert, sondern sind zuséatzlich
schuldrechtliche Anspriiche gegen die emittierenden Ban-
ken. Zur Entwicklung eines solchen Marktes kénnte im Ba-
sel-1ll-System ein Rechtsrahmen geschaffen werden, der fiir
alle Lander einheitliche Mindeststandards fiir Pfandbriefe
setzt. Da die Pfandbriefe dann wegen der doppelten Siche-
rung durch Objekt und Bank vermutlich die héchste Bonitat
aller privat emittierten Papiere aufweisen werden, wird es an
Nachfrage nach solchen Papieren nicht fehlen.

Am Anfang der Kette der regressfreien Forderungen, die die
USA weltweit verkauft haben, stand der Markt fiir regress-
freie Kreditforderungen gegen die amerikanischen Hausei-
genttimer. Dort fing die Zockerei an, weil man wusste, dass
man sich im Fall der Uberschuldung durch die Ubergabe
des Hauses an die Bank aus der Verantwortung stehlen
konnte. Es ist den USA dringend zu raten, das Rechtsinstitut
der regressfreien Immobilienkredite abzuschaffen. Die Még-
lichkeiten der Privatinsolvenz reichen vollstandig aus, die
Hauseigentiimer vor Anspriichen zu schiitzen, die sie unter
das Existenzminimum treiben wirden.

Friedhofsversicherungen
begraben

Der letzte Punkt bezieht sich auf die Credit Default Swaps
(CDS), die biirgschaftsahnlichen Versicherungen auf Kredit-
ereignisse, die sich auf schwer durchschaubare Weise ver-
selbstandigt haben. Dieser Markt ist der obskurste von al-
len, weil er keiner Regulierung unterliegt, dubiose Formen
angenommen hat und mit zuletzt 53 Billionen Dollar so gi-
gantisch groB ist, dass man das Schlimmste flir die Welt-
wirtschaft beflirchten muss, sollte es zu gréBeren Zusam-
menbriichen und Dominoeffekten kommen. Dass die Ameri-
can International Group (AlG), die die CDS-Absicherungen
erfunden hat, um eine Regulierungsliicke auszunutzen, und
2008 mit einem Verlust von 100 Mrd. Dollar, dem héchsten
einer Privatfirma in der Menschheitsgeschichte, verstaat-
licht werden musste, spricht Bande.

Leider kann den vielen Problemen, die sich im CDS-Bereich
auftun, hier nicht abschlieBend nachgegangen werden.
Dazu ist mehr Forschungszeit nétig, als sie mir zur Verfi-
gung stand. Deshalb bleibt nur der Hinweis auf die Bombe,
die hier im Untergrund lauert und noch entscharft werden
muss. Eine rationale Strategie zur Beseitigung des CDS-
Risikos umschlieBt beim jetzigen Kenntnisstand sicherlich
die Schaffung einer internationalen Aufsichtsbehorde, die
die verschiedenen Absicherungsvertrage, die heute existie-
ren, registrieren und sichten muss. Einen Teil der Vertrags-
forderungen wird man dann gegeneinander verrechnen und
vereinfachen kdnnen, um so das Gesamtvolumen der CDS-
Kontrakte deutlich zu reduzieren. Erste Ansétze in dieser
Richtung sind in den USA in Form privat initiierter Clearing-
Aktionen bereits im Gang.

Vor allem aber missen die bloBen Wetten auf den Unter-
gang von Firmen oder andere Ereignisse, von denen keine
der Vertragsparteien selbst direkt betroffen ist, schleunigst
unterbunden werden. Solche Wetten schaffen Risiken, an-
statt sie zu eliminieren, in der Form von Friedhofsversiche-
rungen sind sie sogar hochgefahrlich, weil sie Mord und Tot-
schlag in der Finanzwelt hervorrufen kénnen. Sie wurden
von Finanzinstitutionen geschaffen, die alle haftungsbe-
schrankt sind und mit minimalen Eigenkapitalbestanden
arbeiten, was bekanntlich
Aspekte sind, die zu Las-
ten anderer Marktpartner
und des Staates Glticksrit-
tertum hervorbringen.

Kein Wilder Westen
aufden
Finanzmarkten

Manchmal hért man die

Behauptung, bei den CDS-Wetten hétte sich die unsichtbare
Hand des Marktes auf eine Weise segensreich eingeschal-
tet, die Okonomen nur noch nicht verstehen. Deswegen sol-
le man die Markte gewéhren lassen. Das erinnert mich an die
gegen Leibniz gerichtete Satire ,Candide ou I'optimisme*
von Voltaire, in der Dr. Pangloss argumentiert, alles was
existiere, sei gut und habe seinen Zweck, was man ja an der
Nase sehe, die offenbar so geformt sei, wie sie ist, damit sie
die Brille tragen kénne.

Auf dem US-Lebensversicherungsmarkt hat man die Fried-
hofsversicherungen schon im 19. Jahrhundert verboten, um
die problematischen Verhaltenseffekte zu verhindern. Es
kann nicht sein, dass auf den Finanzmarkten weiterhin
Wilder Westen gespielt wird. O
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