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Déja vu 19297 Schwerste Krise des Weltfinanzsystems
und der Weltwirtschaft

In den am Jahresende Ublichen Riickblicken Gberwogen im Dezember
2009, gut 20 Monate nach Beginn der Finanzmarktkrise in Deutschland
durch den Fast-Zusammenbruch der IKB, die optimistischen Stimmen: Die
schlimmsten Probleme im Bankensektor seien trotz der plotzlich aufgetre-
tenen Probleme Dubais iberstanden, das Weihnachtsgeschdft habe die
erstaunlich robuste Konsumlaune der Bevolkerung widergespiegelt und
nicht zuletzt der wieder auf Gber 6.000 Punkte gestiegene DAX signalisiere
die wirtschaftliche Erholung. Nur wenige Wochen spater, im Friihjahr
2010, zeigt sich, wie fragil die Besserungstendenzen sind: Neue Rekordab-
schreibungen amerikanischer Banken und Ankiindigungen schéarferer
Regulierung lassen weltweit wieder Zweifel an der nachhaltigen Gesun-
dung des Bankensektors aufkommen, die Klagen tiber eine , Kreditklemme*
hier zu Lande nehmen zu, und der DAX hat an Boden verloren.

Déja vu 19297 Nach dem spektakuldren Zusammenbruch der New
Yorker Borse zeigten 18 Monate spater im Oktober 1931 wichtige Indi-
katoren des Konjunkturverlaufs weltweit wieder nach oben und starkten
voriibergehend die Hoffnung auf eine konjunkturelle Erholung im klas-
sischen Sinne. Es folgten jedoch im Sommer 1931 die bis dahin schwerste
Bankenkrise in Deutschland, eine Schrumpfung der deutschen Industrie-
produktion gegentiber 1928 auf die Halfte und ein Emporschnellen der
Arbeitslosigkeit auf Gber 6 Millionen. Jeder Dritte war ohne Arbeit — mit
den entsprechenden politischen Konsequenzen des Jahres 1933 (Abels-
hauser 2009).

Droht die Gefahr, dass sich Geschichte wiederholt und nach einem
kurzen Aufschwung der Hohepunkt der Krise erst noch bevorsteht? Der
Internationale Wahrungsfonds (IWF) versucht zu beruhigen und hat
seine Schdtzung der maoglichen Verluste von Finanzinstituten im Laufe
des Jahres 2009 auf etwas unter 4 Bio. US-S korrigiert, geht zudem beim
Weltfinanzprodukt fir die Jahre 2008-2015 von einer EinbulRe von noch
5Bio. US-S aus. Doch immerhin sind Weltproduktion und Welthandel
allein 2009 um Gber 10% gesunken, letzterer sogar starker als in der Welt-
wirtschaftskrise der 1920er/30er Jahre. Seit 2007 haben nach Angaben
der Internationalen Arbeitsorganisation weltweit mehr als 34 Millionen
Menschen ihre Arbeit verloren. Damit hat sich die im begrenzten Segment
der Hypothekarkredite an zweitklassige (Subprime) Schuldner eingesetzte
Bankenkrise schon jetzt zur schwersten Krise der Weltokonomie seit der
GroRen Depression entwickelt und tbertrifft im SchadensausmaR friihere
Krisen um ein Mehrfaches.

Nach der Krise ist vor der Krise? Die Unsicherheit (iber ein erneutes
Aufflammen der Krise ist nicht nur eine Herausforderung fiir die Planung
aller Akteure auf den Finanz- und realwirtschaftlichen Markten. Sie wirft
insbesondere flir die politischen Institutionen die Frage auf, ob und wie
der Staat einer Verscharfung dieser Krise bzw. dem Ausbruch neuer Krisen
vorbeugen kann. Weite Teile der Offentlichkeit rufen nach einem , neuen
Ordnungsrahmen fiir entfesselte Markte® oder einer ,neuen Finanzarchi-
tektur®.

Doch politische Entscheidungen sollten tberlegt auf der Basis wissen-
schaftlicher Analysen getroffen werden, in denen u.a. die Rolle von Markt-
und Staatsversagen herauszuarbeiten ist. Deshalb wird im Folgenden in
Fortsetzung des wissen und handeln 08 untersucht, inwiefern sich der

,sturm“in der Finanzbranche gelegt hat, die Wunden bereits geheilt sind,
es zu Auswirkungen auf die Realwirtschaft kam und welche Lehren vor
allem mit Blick auf die Bankenrequlierung zu ziehen sind. Die Uberle-
gungen schlieRen mit der Frage, ob das Krisentrauma zum Ende des Kapi-
talismusin der heutigen Form fiihren wird (vgl. Darstellungen der Krise bei
Balzli 2008, Calomiris 2008, Ellis 2008, Francke 2008, Gorton 2008, Paul
2008a, Paul/Kosters 2009, Posner 2009, Sinn 2009).

Domino Days?
Von der Finanz- zur Wirtschafts- und zurtck zur Finanzkrise

Eine Abfolge von Fundamental- und Vertrauenskrise kennzeichnet die bei-
den grolRen ,Wellen“ der Finanzmarktkrise, die entlang der Abbildung 1
(S.26) skizziert wird und mit einem kurzen Riickblick auf die Darstellung
im Jahre 2008 beginnt.

Ein erster Kulminationspunkt wurde erreicht, als nach SchlieBung
zweier Hedgefonds von Bear Stearns (Juni 2007) in Deutschland insbe-
sondere die IKB, SachsenlLB, BayernLB und WestLB mit massiven Staats-
hilfen gestiitzt werden mussten (Juli bis September 2007), es in GroRbri-
tannien mit Northern Rock sogar zu einer Verstaatlichung kam, nachdem
besorgte Einlagenkunden die Bankschalter gestiirmt hatten. Wurden die
Probleme der Us-Finanzinstitute zundchst primar durch im Zeitvergleich
Uberproportionale Ausfallraten im Bereich der Subprime-Verbriefungen
verursacht, zeigten sich kontinentaleuropdisch insbesondere Liquiditats-
probleme, dasich geplante Refinanzierungen aufgrund der Vertrauenssto-
rungen zunachst auf den Wertpapier-und dann auch auf den Interbanken-
markten nicht mehr darstellen lieRen.

Augenscheinlich wurden in dieser Phase hier zu Lande speziell die feh-
lenden Geschdftsmodelle der Landesbanken. Die von ihren Eigentimern
vorgegebenen Renditeziele lieRen sich mit den verordneten Verbund-und
Mittelstandsgeschaften allein nicht erreichen. Insofern lag - vor allem
auch angesichts der erstklassigen Bonitatseinstufungen durch die bis
2005 bestehenden Staatsgarantien - ein Ausweichen auf die internatio-
nalen Kapitalmarkte nahe, wo die Margen im Verbriefungsbereich zwar
schmal waren, bei entsprechend grofRen Volumina aber zu ansehnlichen
absoluten Gewinnbeitragen fiihrten.

Doch renommierte Forscher des Internationalen Wahrungsfonds und
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich hatten bereits mit teilwei-
se mehrjahrigem Vorlauf vor einer Blase im Immobilienbereich gewarnt,
die in der Vergangenheit schon haufig Ausloser schwerer Bankenkrisen
war. Und auch die von Einzelinstituten publizierten Angaben hatten friih-
zeitiger Warnsignale fiir die Markte sein missen (ausfihrlich Paul 2008a).

Zwar schlossen die stark kapitalmarktabhangigen Finanzinstitute welt-
weit (im Gegensatz etwa zu den deutschen Sparkassen und Volksbanken)
das Geschaftsjahr 2007 mit erheblichen Fehlbetragen ab und mussten
zum Teil auf auslandische Staatsfonds als Rettungsanker zurtickgreifen.
Wenn aber im Friihjahr 2008 der Eindruck entstand, die Finanzmarktkrise
habe sich beruhigt, so hing dies vor allem mit den massiven Liquiditats-
spritzen der Notenbanken zusammen, die weitere Marktverklemmungen
zunachst verhinderten. Doch zum einen waren die Probleme der Sub-
prime-Schuldner nach wie vor ungeldst, zum anderen hatten bereits Uber-
sprungseffekte auf andere Finanzmdrkte und dann auch die Realwirtschaft
eingesetzt, so dass aus einer urspriinglich eng begrenzten Finanzsegment-
eine globale Finanzsystem- und schlieBlich sogar Weltwirtschaftskrise
resultierte.
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Nach den Verbriefungs-und Kreditmarkten (durch die angesprochenen
Belastungen der Banken) reagierten zunachst die Aktienmarkte, so dass
nicht nur Zufiihrungen von Verlustausgleichspotenzial nahezu unmaog-
lich, sondern auch weitere Abschreibungen fiir Finanzinstitute notwendig
wurden. Dieses wiederum loste zuvor nicht gesehene Anspannungen des
Interbankenmarktes in Form von drastisch steigenden Risikopramien oder
sogar Rationierungen bei der Refinanzierung von Kreditinstituten aus.
Aber auch die Versicherungsgesellschaften, die mit Garantiezusagen in
Verbriefungskonstruktionen eingebunden waren, mussten hohe Verluste
ausweisen, da die von ihnen kalkulierten Risikopramien bei weitem nicht
mehr ausreichten, die tatsdchlich zu verzeichnenden Ausfille abzude-
cken. Nachfolgende Ratingherabstufungen von Versicherungen, Banken
oder auch nur weiter leichte Uberschreitungen von Schwellenwerten der
Kreditausfalle flihrten zur zwangsweisen Liquidation von Verbriefungs-
konstruktionen, Preisdruck und damit Kursverlusten der mit Forderungen
unterlegten Papiere. Fiir die Finanzinstitute als Investoren ergab sich da-
raus der Zwang, Wertpapiere auf immer niedrigere Marktwerte abschrei-
ben zu missen (sofern Gberhaupt ein Markt vorhanden war), und in der
Offentlichkeit entstand der Eindruck ,,immer neuer, , bisher verborgener*
Verluste.

Auf diese Weise entstand ein Teufelskreis aus Forderungsabwertung,
Zweifeln an der Bonitdt speziell von Banken, daraus resultierenden Liquidi-
tdtsproblemen und Versuchen der Risikoreduktion durch Einschrédnkungen
der Kreditvergabe. Gerade letzteres im Verbund mit den Belastungen der
privaten Hypothekenschuldner fihrte in den usa zu deutlichen Rickgan-
gen des Konsums, was sich zundchst in der Automobilindustrie, im wei-
teren Jahresverlauf auf nahezu allen Giiter- und Dienstleistungsmadrkten
zeigte. Die rezessive volkswirtschaftliche Entwicklung machte wiederum

neue Wertberichtigungen in weiteren Segmenten des Firmenkunden-
geschafts (z.B. dem Bereich der Unternehmenskaufe und -verkdufe) er-
forderlich.

Hatte manin der Vergangenheit geglaubt (und auch beobachtet), dass
Bankenkrisen vorwiegend durch einen Vertrauensverlust und nachfol-
genden massierten Einlagenabzug ausgelost wiirden, zeigte sich im Laufe
der Finanzmarktkrise eine weitere Form des ,bank run“: Ein Preisverfall
beiVermdgenswerten auf der Aktivseite der Bankbilanz (z.B. Wertpapiere)
zwingt diese zu Abschreibungen, reduziert damit c.p. ihr Eigenkapital und
macht zur Einhaltung der bankaufsichtlichen Eigenkapitalunterlegungs-
vorschriften den Abbau von Risikopositionen notwendig (,,deleveraging“),
da neues Eigenkapital z.B. an der Borse kaum beschaffbar ist. So werden
(trotz moglicherweise unveranderter Bonitat der Schuldner) Kreditvolumi-
na zuriickgefahren und Wertpapiere verkauft. Die VerauRerung von Ver-
maogenswerten unter Druck (,fire sales“) verstarkt aber nur die Preisspirale
nach unten und verscharft die angesprochenen Probleme (Brunnermeier
2009).

Die Us-Regierung versuchte diesen Prozess mit einem grold angelegten
Konjunkturpaket (Februar 2008), einer Rettungsaktion fiir Bear Stearns
im Marz und auch der Ubernahme der Kontrolle {iber die ,Giganten” der
Hausfinanzierung, die halbstaatlichen Agenturen Fannie Mae und Freddie
Mac (6. September), zu stoppen. Um keine Hoffnungen auf unbegrenzte
staatliche Rettungsaktionen (bail out) zu wecken, lieR man dagegen kurz
darauf die Investmentbank Lehman Brothers in die Insolvenz abrutschen
- im Ubrigen am selben Tag, an dem Damian Hirst bei der Versteigerung
von 223 Werken aus dem Jahr 2008 das Rekordergebnis fiir einen Einzel-
kiinstler von 140 Mio.€ erzielte. Der 15. September 2009 wird als wirt-
schaftshistorisches Datum im kollektiven Gedachtnis haften bleiben, denn

die Uberraschung der Marktteilnehmer iber diesen ganzlich unerwar-

teten Schritt wird mittlerweile als entscheidender ,,Brandbeschleuniger

der Entwicklung eingestuft, mit dem die Fundamental- erneut in eine
schwere Vertrauenskrise iberging (Caballero/Kurlat 2009). Insofern dirf-
te es falsch gewesen sein, diesen zwar kleinen, aber weltweit besonders
stark verflochtenen Finanzmarktmarktspieler fallen zu lassen. Der ent-
scheidende Fehler wurde aber mit der vorausgehenden Rettung anderer,
im Vergleich unbedeutender Institute gemacht, nach der sich Regierung
und Notenbank unter Druck flihlten, ein Exempel statuieren zu missen.

Trotz der nachfolgenden Rettungsaktion fiir den weltweit groften
Versicherer AIG und der Ankiindigung eines milliardenschweren Hilfspro-
gramms fir die Kreditwirtschaft war das Vertrauen in die Finanzindustrie
weltweit tief gestort. In den USA mussten weitere Finanzinstitute Insol-
venz anmelden, staatlich gerettet oder zwangsweise fusioniert werden.
Am 21. September endete das Investment Banking in seiner seit 75 Jahren
bestehenden Form, da die noch verbliebenen Spieler Goldman Sachs und
Morgan Stanley ihren Sonderstatus aufgaben, um damit den Zugang zu
Notenbankliquiditat zu erhalten. Aber auch in Europa setzte eine regel-
rechte ,Flucht“ der Banken zur EZB ein. Weltweit kam es in der Folge zu
dramatischen Einbriichen an den Aktienmarkten, die speziell im Oktober
2008 an die Zeit der Weltwirtschaftskrise heranreichten. Der Deutsche
Aktienindex DAX verlor allein zwischen dem 6. und 10. Oktober 22% seines
Werts.

Gleichzeitig geriet sogar die Zahlungsfahigkeit einzelner europaischer
Staaten - vor allem Islands und Ungarns — in Gefahr, so dass sich auch
der Markt der Staatsanleihen nicht mehr pauschal als sicherer Hafen
darstellte. Die Probleme der Refinanzierung lber den Interbankenmarkt
einerseits, die Abschreibungen auf Papiere aus nahezu samtlichen Finanz-

marktsegmenten und von noch im Sommer 2008 als erstklassig geltenden
Schuldnern andererseits (aus deutscher Sicht besonders gravierend im
Falle Lehmans) sowie schlieSlich Umlagen zur Sanierung von Verbund-
instituten bedeuteten Belastungen auch fiir solche Kreditinstitute in
Deutschland, die tatsachlich eine konservative, risikoarme Geschafts-
politik verfolgt hatten.

Und wie zuvor bereits in den USA zeigte sich auch hier zu Lande, dass
diese Entwicklung nicht spurlos an der Konjunktur voriber ging. Die bis zur
Jahresmitte 2008 noch sehr optimistischen Wachstumsprognosen wurden
in immer kirzeren Abstanden drastisch nach unten korrigiert. Gingen die
fihrenden Wirtschaftsforschungsinstitute im Dezember 2008 noch von
einem Riickgang der wirtschaftlichen Entwicklung beim Bruttoinlands-
produkt um 2% aus, befilirchteten diese Mitte 2009 einen noch weit tief-
eren Wirtschaftseinbruch von tber 6% und damit auch wieder einen Rick-
schlag fiir die Gesundung der Finanzbranche.

Was kennzeichnet den Status Quo im ersten Quartal 20107

In Bezug auf den Bankensektor muss das Jahr 2009 mit weit mehr als 100
Insolvenzen von Kreditinstituten als annus horribile fir die US-Finanzwirt-
schaft eingestuft werden. Neben zahlreichen kleineren Hausern befanden
sich unter den ,,Pleitiers“ auch bedeutende Spieler wie der Mittelstands-
finanzierer CIT Group, dessen GroRe die von Enron oder Chrysler iberstieg
(Abbildung 2). Weltweit mussten die Banken bisher fast 3 Bio. Us-$ ab-
schreiben, ein knappes Drittel davon entfiel auf die Banken im Euro-Raum
(Abbildung 3). In Deutschland besonders betroffen waren zum einen die
Landesbanken, die nur durch massive staatliche Rettungshilfen am Leben
erhalten wurden. Zum anderen - und dies darf angesichts der hohen Re-
putation der Sozialen Marktwirtschaft in der Bundesrepublik nicht uner-
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wahnt bleiben — wurde dem Staat im Marz 2009 aufgrund der Probleme
der Hypo Real Estate sogar die Mdglichkeit zu einer zwangsweisen Ver-
staatlichung von Kreditinstituten eingerdumt. Diese Handlungsoption
war zwar von vornherein auf ein halbes Jahr befristet und im Kern eine
,Lex HRE®, von der zudem letztlich kein Gebrauch gemacht wurde (die
staatliche Ubernahme erfolgte durch entsprechenden Anteilserwerb im
Oktober 2009). Allerdings wird damit noch einmal die Dramatik der Ban-
kenkrise auch in Deutschland unterstrichen.

Mit Blick auf die Realwirtschaft war 2009 in Deutschland letztlich ein
Einbruch der Wirtschaftsleistung um 5% zu verzeichnen, der starker als
im Euro-Raum und den USA ausfiel. Deutschland hat damit als besonders
exportabhangiges Land relativ stark unter der Wirtschaftskrise gelitten,
zugleich aber die Aussicht, von einer moglicherweise wieder anziehenden
Weltkonjunktur entsprechend zu profitieren, so dass fiir 2010 ein Wachs-
tum des Bruttoinlandsprodukts von deutlich tber 1% vorausgesagt wird
(Abbildung 4). Dennoch wird die Arbeitslosigkeit weiter ansteigen. Zwar
konnten die dramatischen Auftrags- und in der Folge Umsatzeinbriiche in
nahezu allen Branchen zunachst tber das Instrument der Kurzarbeit ab-
gefedert werden. Ein dadurch riicklaufiges Arbeitsvolumen hat jedoch die
Produktivitat zurlickgehen und die Lohnstiickkosten anwachsen lassen.
Fraglich ist, inwiefern diese preislich Gberwdlzbar sind. Angesichts der
noch stark belasteten Konjunktur scheinen die Preiserhohungsspielraume
flr die nachsten zwolf Monate im Durchschnitt Gber alle Branchen eng be-
grenzt. Vor allem deshalb wird trotz der massiven Liquiditatsspritzen der
vergangenen Jahre auch ein nur sehr moderater Anstieg der Inflationsrate
prognostiziert (wiederum Abbildung 4). Dramatisch vergroRern werden
sich dagegen die Fehlbetrage der offentlichen Haushalte. Auch fir die
staatlichen und privaten Sozial- und (Ab-)Sicherungssysteme werden die

durch die Finanzkrise reduzierten Anlagerenditen einerseits, die Arbeits-
losenzahlen andererseits bisher nur in Ansatzen zu ahnende, negative
Folgen haben.
Wird die sich andeutende Konjunkturbelebung durch eine ,, Kreditklemme
behindert?
Zunachst ist festzuhalten, dass jenseits anekdotischer Evidenz das Kredit-
volumen in Deutschland tatsachlich leicht abnimmt, wobei die Kredit-
dynamik bei den Sparkassen und Volksbanken deutlich hoher als bei an-
deren Bankengruppen ist. Der Zugang zu Krediten gestaltet sich insbeson-
dere dadurch schwieriger, dass sich sowohl die Preise als auch die Sicher-
heits- und Dokumentationsanforderungen der Banken erhoht haben (Ab-
bildung 5). Hier zeichnete sich indes ab dem dritten Quartal 2009 eine
Entspannung ab. Insofern mag zwar ,,gefiih[t“ eine Kreditklemme existie-
ren. Es lasst sich jedoch nicht nachweisen, dass Banken flachendeckend
die Kreditvergabe zum Marktzins rationieren, obwohl Unternehmen guter
Bonitat bereit waren, hohere Kreditzinsen in Kauf zu nehmen und auch
sonstigen Forderungen der Banken nachzukommen.

Nicht auszuschliel3en ist jedoch ein restriktiveres Vorgehen der Banken
im Jahre 2010, wenn die vergleichsweise schlechten Bilanzen ihrer Kunden
aus 2009 zur Basis der Ratingurteile und damit der Kreditentscheidungen
gemacht werden. Umso mehr Bedeutung erhalt die proaktive Kommuni-
kation der Unternehmen mit ihren Kapitalgebern. Hier zeigen empirische
Studien einen deutlichen Nachholbedarf des Mittelstands (Paul/Stein
2008 und 2010). Die Relevanz der Finanzkommunikation wird unterschdtzt
(Abbildung 6), obwohl sie sich gerade in Krisenzeiten als tiberlebenswich-
tig erweist (Abbildung 7). Finanzkommunikations-,Apostel“ bezahlen im
Gegensatz zu den ,Skeptikern zwar nicht unbedingt niedrigere Preise,

konnen jedoch iber mehr Finanzmittel verfiigen und erhohen ihre Be-
ziehungsqualitat. Deshalb ist die im mittelstandischen Finanzierungsge-
schaft identifizierte ,, Kommunikationsklemme* besonders gefahrlich. Das
Selbstbild der Unternehmer in Bezug auf die Glte ihrer Finanzkommunika-
tion weicht dramatisch vom Fremdbild der Kapitalgeber ab (Abbildung8).
Auch ganz unabhdngig von den anschliefend zu diskutierenden staatli-
chen Konjunktur- und Finanzierungsprogrammen ist hier der richtige An-
satzpunkt fir , Hilfe zur Selbsthilfe durch Vermittlung des methodischen
Know-hows erfolgreicher Finanzkommunikatoren (Paul/Stein 2010).

Ubernommen? Eine Bilanz der Krisenbekampfung

Das Uber die Liquiditatsspritzen und Zinssenkungen der Notenbanken hin-
aus von den Einzelstaaten zur Krisenbekdampfung eingesetzte Instrumen-
tarium ahnelt sich weltweit. Im Gegensatz zur Weltwirtschaftskrise waren
die Mafsnahmen koordiniert und (wohl auch aufgrund der Erfahrungen
der 1920er/30er Jahre) durch hohe Volumina gekennzeichnet (Almunia
et al. 2009, Abelshauser 2009, Schirm 2009). Im Mittelpunkt standen
Aufkaufe ausfallgefahrdeter Kredite und Wertpapiere (so beim Hilfspaket
der US-Regierung), Eigenkapitalhilfen (prominent in GroRbritannien), Ga-
rantien von Spareinlagen (z.B. in Irland) sowie von Interbankengeschaf-
ten (etwa in Spanien). In Deutschland hat erst die zweimalige Bereitstel-
lung von Liquiditat fir die Hypo Real Estate iber insgesamt 50 Mrd. € auf
staatlicher Seite die Bereitschaft ausgeldst, von einer Einzelfall- zu einer
Systemhilfe Uberzugehen. Am 5. Oktober 2009 wurden zunachst samt-
liche Spareinlagen mit einer Staatsgarantie versehen, kurz darauf legte
die Bundesregierung am 13. Oktober 2009 nach internationalen Konsul-
tationen das ,,MalRnahmenpaket zur Stabilisierung der Finanzmarkte und

zur Vermeidung negativer Auswirkungen auf die Realwirtschaft vor. Im
Zentrum stand dabei das , Finanzmarktstabilisierungsgesetz® (Deutsche
Bundesbank 2008).

Erstens konnten von Banken Staatshilfen unterschiedlicher Art bean-
tragt werden. Sie reichten von der Garantie fir ihre Verbindlichkeiten
(Rahmen 400 Mrd.€), lber den staatlichen Erwerb von Problemaktiva
bis hin zur Rekapitalisierung durch die Zufuhr von Eigenkapital durch den
Staat (zusammen 80 Mrd. €). Da fiir die Garantieleistungen eine haushalts-
rechtliche Vorsorge von 5% = 20 Mrd. € getroffen wurde, ergab sich ein
Finanzierungsvolumen des neu gegriindeten , Sonderfonds Finanzmarkt-
stabilisierung“ (SoFFin) von bis zu 100 Mrd. €.

Mit der Inanspruchnahme der Staatshilfen sind indes Auflagen verbun-
den: Als Gegenleistung fiir Garantien ist eine ,,marktgerechte Vergiitung*
zu zahlen, auBerdem ist die Garantiehohe an die Eigenmittelausstattung
gekoppelt, und die Geschaftspolitik wird auf ,Nachhaltigkeit” gepriift.
Bei einer Ubernahme von Risikoaktiva miissen diese von der Bank vor
dem 13. Oktober 2008 erworben worden sein. Auch hier ist eine am Risiko
orientierte Verzinsung zu leisten. Zudem werden in diesem Fall die Anreiz-
wirkung und Angemessenheit des Vergiitungssystems der jeweiligen Bank
untersucht, die Verglitung von Organmitgliedern sollte 500 T€ p.a. nicht
Uberschreiten, die Einrdumung von Boni ist stark eingeschrankt, und es
darf keine Dividendenausschittung erfolgen. Im Falle der Rekapitalisie-
rung kommt noch die Auflage hinzu, dass vor allem Kredite an kleine und
mittelstandische Kunden vergeben werden sollten. Die fiir verschiedene
Eigenkapitalinstrumente (Aktien, stille Beteiligung, Ubernahme sonstiger
Bestandteile der Eigenmittel) zu zahlende Verglitung soll marktgerecht
sein.
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Im Mai 2009 wurde den Kreditinstituten im sog. ,Bad-Bank-Gesetz”
dariiber hinaus die Moglichkeit eroffnet, sich von ,,toxischen” Wertpapie-
ren (und dariiber hinaus weiteren Aktiva) zu entledigen, indem sie diese
zum Buchwert abziiglich eines vergleichsweise geringen Wertabschlags
auf eine Zweckgesellschaft oder ,Abwicklungsanstalt“ ibertragen und im
Gegenzug vom SoFFin garantierte Anleihen bzw. Garantiezusagen erhal-
ten. Eventuell in der Zukunft anfallende, weitere Wertverluste miissen
in spateren Jahren von den Eigentiimern der Bank aufgefangen werden
(ausfiihrlich Sachverstandigenrat 2009, S. 82ff.).

Ende 2009 summierten sich die vom SoFFin gewahrten Stabilisierungs-
hilfen auf iber 150 Mrd. €. Dieser Betrag wird im Laufe des |ahres 2010
deutlich ansteigen, denn mit der WestLB und der Hypo Real Estate haben
bereits zwei Banken angekiindigt, sich von grofen Portfoliosegmenten
zu trennen (85 bzw. 210 Mrd. €), deren Risiken dann zumindest teilweise
durch Staatsgarantien abgeschirmt werden sollen.

Nimmt man die EU 27, GroRbritannien und die USA zusammen, dann
wurden bis Herbst 2009 bereits staatliche Rettungsmalnahmen von tber
3 Bio.€ in Anspruch genommen (Abbildung 9), die den Banken einge-
raumten Moglichkeiten der Rekapitalisierung, Risikoubernahme und Ga-
rantieziehung reichen noch weit darlber hinaus (Zahlen in Klammern).
Zudem haben die Staaten weltweit Konjunkturpakete in nie gekannten
Dimensionen aufgelegt, vor allem in Form von Steuererleichterungen
und Infrastrukturinvestitionen — so z.B. in den USA (613 Mrd.€), Japan
(560 Mrd.€), China (460 Mrd. €) und der Bundesrepublik (80 Mrd.€).

Bankenrettung und Konjunkturstimulierung haben die Staatsverschul-
dung international an den Rand der Tragfdhigkeit gefiihrt. Allein in
Deutschland betragt die Neuverschuldung im Haushalt des Bundes fiir

2010 86 Mrd.€, das Budgetdefizit steigt von 3,2% (2009) auf Uber 5%

(2010), und die Schuldenstandsquote wird Ende 2010 bei voraussicht-

lich 75% des Bruttoinlandsprodukts liegen. Die Maastricht-Grenzen von
3 bzw. 60% werden damit deutlich Gberschritten — und dabei ist es nur
ein schwacher Trost, dass sich die Haushaltslage in einzelnen Landern der
EU noch wesentlich dramatischer darstellt. Insbesondere in Griechenland
und Italien wird die Staatsschuld schon 2010 (iber 120 bzw. 110% des
Bruttoinlandsprodukts betragen, so dass die Bonitat dieser Staaten immer
kritischer gesehen wird (Abbildung 10). Gegen 16 Staaten der Euro-Zone
wurde bis Ende 2009 ein Defizitverfahren eingeleitet.

Mittlerweile tauchen Fragen auf wie ,,Kann Griechenland den Staats-
bankrott noch abwenden?“, und die Europdische Wdhrungsunion wird
,am Scheideweg“ gesehen (Issing 2010). Daher lautet das vielfach vor-
gebrachte Schlagwort ,,Solidaritat mit Griechenland®. Eine Insolvenz des
griechischen Staates habe negative Folgen fiir alle anderen privaten und
institutionellen Investoren (u.a. erneut Banken). Ein ,Fall“ des Landes
konne zu einer Kettenreaktion fiihren, andere Lander unter Druck brin-
gen und diese letztlich zu einem Ausscheiden aus der Wahrungsunion
bewegen. Doch mogliche Hilfen — unabhangig davon, ob sie in Landern
mit soliderer Haushaltspolitik politisch Gberhaupt durchsetzbar waren
- scheitern schon formal an der ,No-bail-out-Klausel“ aus dem Maastricht-
Vertrag. Ganz bewusst Ubertragen ja die Beitrittslander der Euro-Zone
ihre geldpolitische Souveranitat auf die Europdische Zentralbank, sind
danach aber fiir ihre offentlichen Finanzen selbst verantwortlich; die Mit-
gliedslander haften nicht untereinander. Eine Abkehr von diesem Prinzip,
also eine Hilfe der Gemeinschaft fiir ein Land, das wie Griechenland mit
einer Neuverschuldung 2009 von lber 12% des Bruttoinlandsprodukts
in eklatanter Weise gegen die gemeinsamen Prinzipien verstoRen hat,

wirde alle Damme brechen lassen. Die , griechische Krankheit“ wiirde zu
einer Kettenreaktion der Aufweichung fiskalpolitischer Disziplin auch in
den anderen Landern fiihren und damit die Reputation des Euro schwer
beschadigen. Es bleibt demnach fiir Griechenland nur der bittere Weg der
nationalen Haushaltskonsolidierung durch héhere Steuern und Ausga-
benkirzungen.

Ein abschreckendes Beispiel sollte in diesem Zusammenhang auch
Japan sein, das in zwei Jahrzehnten fast 20 kreditfinanzierte Programme
aufgelegt hat und dennoch qualende Stagnation erlebt. Seine Schulden-
quote betragt mittlerweile 200% der Wirtschaftsleistung, die Staatsaus-
gaben werden starker iber die Aufnahme neuer Schulden als aus Staats-
einnahmen finanziert. Zugleich geht seit der Jahrtausendwende die Zahl
der Arbeitnehmer zurlick, die Zahl der Rentner steigt. Dementsprechend
ist die Sparquote drastisch eingebrochen, so dass die Regierung groRe
Schwierigkeiten haben wird, inlandische Investoren fir ihre Staatsanlei-
hen zu finden. Wirden aber Regierung und Notenbank massiv auslan-
dische Assets, vor allem Us-Staatsanleihen, verkaufen, konnte ein Crash
am amerikanischen Bondmarkt mit allen negativen Folgewirkungen die
Konsequenz sein.

In der Bundesrepublik wird durch die neu im Grundgesetz verankerte
,Schuldenbremse” das strukturelle Defizit des Bundes (also nicht die
konjunkturbedingte Nettokreditaufnahme) auf max. 0,35% des Bruttoin-
landsprodukts begrenzt. Ein ausgeglichener Haushalt ist fiir den Bund ab
2016, fir die Lander ab 2020 vorgesehen. Zur Realisierung konnten zum
einen Steuererhohungen beitragen. Diese sind jedoch nicht nur aufgrund
der derzeit schon im internationalen Vergleich hohen Steuersatze kritisch
zu sehen, auch plant die neue Bundesregierung ja aufgrund ihrer Wahl-
kampfversprechen das genaue Gegenteil (,, Wachstumsbeschleunigung®).

Bleiben nur drastische Reduktionen der offentlichen Ausgaben. Haupt-
aufgabe der Politik wird es also sein, glaubwiirdige Exitstrategien aus der
Finanzierung von Bankenrettungsprogrammen einerseits, Konjunkturhil-
fen andererseits zu definieren. Ebenso muss die Geldpolitik einen Weg
finden, die reichliche Liquiditatsversorgung der Banken zurlickzufiihren
und das Inflationspotenzial abzubauen. Rein technisch ist dies vergleichs-
weise einfach moglich, da ,,nur” Offenmarktgeschafte nicht erneuert, die
Notenbankzinsen erhoht und die Zuteilungsquoten bei der Bankenrefinan-
zierung verringert werden mussten. Aber wird die Geldpolitik den Mut zu
einer restriktiveren Politik aufbringen, gerade wenn der Staat mit seinen
Sparbemiihungen beginnt und die Konjunktur nur langsam anspringt?
Oder umgekehrt: Besteht die politische Kraft zur Konsolidierung der
Staatsfinanzen bei steigenden Zinsen und Sorgen, , das zarte Pflanzchen*
der Konjunktur werde schon wieder ,,zertreten“?

Die internationale Staatengemeinschaft hat aus der Weltwirtschafts-
krise der 1920er/30er Jahre gelernt, dass schnelle, massive Hilfe zur
Krisenbekdmpfung unausweichlich ist. Mit der Ubernahme der Krisen-
lasten haben sich viele Lander aber offenbar Gibernommen, die Krise, die
im Kern eine (private) Schuldenkrise war, wird durch eine (6ffentliche)
Schuldenkrise fortgesetzt. Am Horizont zeichnet sich erst vage ein neues
Weltfinanzsystem ab, in dem vor allem Brasilien, Russland, Indien, China
und weitere asiatische Staaten eine weitaus bedeutendere Rolle als bisher
spielen werden. Hier wird eine Antwort auf die Frage gefunden werden
mussen: ,Wer rettet die Retter, damit sie auch zukiinftig noch oder wieder
retten konnen?“
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This time is different oder History matters? Lehren aus
vergangenen Finanzkrisen

Die keynesianische Krisenerklarung von Hyman Minsky (1994) scheint vie-
len Beobachtern gut auf die gegenwartige Rezession zu passen. Danach
erweisen sich insbesondere Marktwirtschaften mit hochentwickelten
Finanzmarkten als inhdrent instabil. |e weiter Krisen zurlcklagen, desto
optimistischer wiirden die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte hinsicht-
lich der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung. Auch Finanzinnovationen
nahmen zu und eine hohere Verschuldung werde akzeptiert bzw. sogar
angestrebt. Mit dem steigenden Optimismus wiirden die Gefahren einer
maoglichen Krise unterschatzt, Sicherheitspolster abgeschmolzen und er-
hohe sich auch die Risikofreude, so dass u.a. die Qualitat der vergebenen
Kredite sinke. Es brauche dann nur ein Schockereigniss, um eine Krise
auszuldsen, durch die die Ubertreibungen offenbar wiirden. Fiir Minsky
sind die Schockereignisse und damit Krisen unausweichlich, erstere wer-
den deshalb auch ,,Minsky Momente“ genannt. ,Die Stabilitat ist instabil“
lautete sein wichtigster Lehrsatz, das ,Minsky-Paradox.“

Jeder Zyklus durchlaufe drei Phasen, bei denen am Anfang noch eine
konservative Grundhaltung auf Seiten der Unternehmer und Banker dafiir
sorge, dass die Investitionsrenditen Zins und Tilgung der Fremdfinanzie-
rung mindestens decken kdnnten. Mit zunehmendem Optimismus werde
eine Deckung der Zinszahlung fiir ausreichend gehalten (denn man kon-
ne ja jederzeit umschulden) und schlieRlich regiere der Leichtsinn in der
Form, dass Zinsen nur noch durch neue Kredite bezahlt werden konnten.
Dieses System bricht zusammen, wenn das Systemvertrauen verloren geht
und die Finanzmarkte plotzlich nicht mehr hinreichend liquide sind.

Diese Krisenerklarung setzt allerdings voraus, dass die staatliche
Finanzmarktaufsicht und Wirtschaftspolitik den beschriebenen Entwick-
lungen zusieht, ohne rechtzeitig einzugreifen. Wenn jedoch staatliches
Handeln krisenverschdrfend oder sogar krisenverursachend war, muss
eine inhdrente Instabilitat von Marktwirtschaften nicht die eigentliche
Krisenursache sein. Sie kann vielmehr ganz oder teilweise die Folge von
Fehlhandlungen politischer Institutionen sein, worin dann das wahre
Problem zu sehen ware. Eine Reihe von Fakten sprechen mit Blick auf
die aktuelle Krise tatsachlich fiir Staatsversagen: Auf die liber viele Jahre
zu stark expansive staatliche Geldpolitik in den USA und anderswo, den
staatlichen Druck auf die Banken zur Vergabe von Krediten an Subprime-
Schuldner, die Rolle der halbstaatlichen Finanzinstitute Fannie Mae und
Freddie Mac sowie die durch die staatliche chinesische Wechselkurspolitik
wesentlich mitverursachte ,global savings glut“ist zuvor schon hingewie-
sen worden. Auch die Fehler der staatlichen Banken- und Finanzmarktauf-
sicht sowie die staatliche Unterstiitzung der Landesbanken in Deutsch-
land wurde angesprochen.

Eingehende Untersuchungen vorangegangener Bank-und Finanzkrisen
aus den letzten Jahrhunderten (Kindleberger 2001, Calomiris 2009, Allen/
Gale 2008, Laeven/Valencia 2008, Reinhart/Rogoff 2008, 2009a und b)
zeigen, dass diese weder Zufallsereignisse noch in kapitalistischen Syste-
men zwangsldufig auftretende Phdnomene sind. In vielen Fallen laden
staatliche Institutionen die Finanzmarktspieler zu Risiken geradezu ein,
destabilisieren das Finanzsystem oder bekdampfen aufkommende (real-
wirtschaftliche) Krisen fehlerhaft und verscharfen sie insofern. Nattrlich
lassen sich aufgrund sich andernder historischer Rahmenbedingungen
Krisenablaufe nicht 1:1 vergleichen. Doch statt Gemeinsamkeiten, quasi
Krisenmuster, zu erkennen, herrscht in der Offentlichkeit, der Politik und

zum Teil auch der Wissenschaft vielfach die , Dieses Mal ist es anders“-
Denkhaltung vor, die keine Lehren aus der Vergangenheit zieht und damit
dazu beitragt, dass sich Finanzkrisen wiederholen. Die Analyse zuriicklie-
gender Krisen ist dagegen in dreierlei Hinsicht wertvoll (Paul 2009):

> Erstens tragt systematisiertes Erfahrungswissen dazu bei, dass Han-
delnde auf sie zukommende Entwicklungen friiher erkennen konnen.

> Zweitens lassen sich die bei bestimmten Entwicklungen auftretenden
in- und externen Handlungs- und Kommunikationsprozesse von Wirt-
schaftssubjekten besser verstehen.

> Drittens bietet die Analyse des Umgangs mit Entwicklungen in der Ver-
gangenheit die Moglichkeit zur Nutzung erfolgreicher und Vermeidung
verfehlter Strategien, mithin die Chance, die kiinftige Entwicklung
erfolgreicher gestalten zu kdnnen.

Friihzeitigeres Erkennen, z.B. von Krisengefahren: Im Vorfeld zahlreicher
Bankenkrisen der Vergangenheit kam es zu Preisblasen, die sich in Folge
einer zu laxen Notenbankpolitik entwickelten. Dabei zeigten sich immer
wieder die Immobilienmarkte als besonders gefahrdet flir exzessive, also
von fundamental gerechtfertigten abweichende Bewertungen.
Besonders deutlich wurde dies zuletzt in den schweren Bankenkrisen,
die die USA bzw. Japan in den 1980er/1990er Jahren durchliefen (vgl.
zu den folgenden Daten Bonn 1998). Speziell in den USA zeigte sich die
auch in der aktuellen Krise anzutreffende, gefahrliche Mischung aus no-
tenbankseitig heruntergeschleustem Zinsniveau, zusatzlicher exzessiver
staatlicher Forderung des Immobilienbesitzes, dadurch ausgelostem Bau-
boom und Preisexplosion auf den Immobilienmarkten sowie nachfolgend

unkritischer Kritikvergabe und Klumpenrisiken auf Seiten der Banken. So
verdreifachte sich allein zwischen 1980 und 1992 das Volumen gewerb-
licher Realkredite der Commercial Banks; ihr Anteilam Gesamtkreditporte-
feuille verdoppelte sich in diesem Zeitraum von 10 auf 20%. Gleichzeitig
stieg jedoch die Rate leerstehender Biiroflachen in den amerikanischen
Grolistadten von 5 auf 20%, und es setzte ein Verfall der Preise fiir ge-
werbliche Immobilien ein: zwischen 1985 und 1989 um insgesamt 17%,
seit Beginn der 1990er Jahre um jahrlich 5 bis 10%. Im Nordosten der
USA sanken die Immobilienpreise zwischen 1990 und 1992 kumuliert um
38% (bei einer Leerstandsrate von 22%). Gerade spekulativ orientierte
Investoren (ohne eigentliche Nutzungsabsicht) gerieten zunehmend in
Schwierigkeiten und konnten ihre Kredite nicht mehr bedienen.

Zum Ende der 1980er Jahre entfielen knapp 50% der Hypothekendarle-
hen auf gewerbliche Immobilienkredite, die einen Anteil von 81% an allen
,Nonperforming Loans“ ausmachten. Davon standen wiederum 72% in
den Bichern der 57 grofRten Commercial Banks.

Niedrige Zinssatze und hohe, nicht potenzialorientierte Wachstums-
raten der Geldmenge flihrten in den 1980er Jahren auch zu chronischer
Uberliquiditat in Japans Wirtschaft. Sowohl die Aktien- als auch insbe-
sondere die Immobilienmarkte wirkten dabei als Ventil fir aufgestaute
Liquiditat. Bis einschlieBlich 1990 erlebte Japan eine Phase ausgeprdgter
Bodenpreissteigerungen, die in den Biiro- und Geschaftsvierteln Tokios
ihren Ausgangspunkt hatten und sich von dort aus sukzessive auch in
Wohn-und Industriegebiete sowie andere GroRstadte fortpflanzten. Allein
in den sechs groften japanischen Stadten stiegen die Bodenpreise zwi-
schen 1985 und 1989 jahresdurchschnittlich um 21%, in den Biiro- und
Geschaftsdistrikten vervierfachten sie sich ab 1990 sogar. Obwohl die
Bodenflache Japans nur etwa 0,3% der Erdlandmasse ausmacht und davon
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nurca.5% bewohntwird, entsprach der Wert dieser Flache 1990 etwa 60%
des Weltbodenpreises bzw. rund 20% der aggregierten Vermdgenswerte
weltweit.

In der zweiten Halfte der 1980er Jahre erhohten sich die Realkredite
der japanischen Banken um 180% (jahresdurchschnittlich 19,2%), wah-
rend das gesamte Kreditvolumen nur um knapp 90% (9,2%) zunahm. Von
1990 bis 1992 stieg der Anteil der Ausleihungen japanischer Banken im
Realkreditbereich (bzw. an Klein- und Mittelbetriebe) am gesamten Kre-
ditvolumen von 11 auf26% (33 auf50%), wahrend der Anteil von Krediten
an die (GroR-)Industrie von 33 auf 13% abnahm. Die in dieser Zeit standig
steigenden Verkehrswerte der Immobilien und eine zu optimistische Ein-
schdtzung der weiteren Preisentwicklung sorgten im Sinne Minskys flir
ein sorgloses Ansteigen der Beleihungsgrenzen regelmaRig auf deutlich
tber 100% sowie fiir eine Vernachlassigung von Kreditwirdigkeits- und
Objektanalysen.

Nach dem Beginn der restriktiveren Politik der japanischen Noten-
bank platzte die Immobilienpreisblase und der Bodenmarkt biiRte allein
1991/92 etwa die Halfte seines Wertes ein; 1996 hatten die Grundsticks-
preise wieder das Niveau vor Beginn der Spekulationsblase ab 1987 er-
reicht. Zumal 80% aller in Japan ausgegebenen Kredite immobilienbesi-
chert waren, fihrte die Talfahrt der Bodenpreise zu einem dramatischen
Anstieg der Problemschuldner und -assets sowie einer existenziellen Be-
drohung des Bankensystems. In einzelnen Jahren (so z.B. 1993) {iberstieg
das Volumen der Problemkredite der GroRbanken (250 Mrd. €) ihre kumu-
lierten Eigenmittel (160 Mrd. €).

Warnende Stimmen (so etwa in den regelmafigen Berichten der Biz)
dahingehend, dass esim Subprime-Segment zu einer diesen vergangenen
Entwicklungen ahnlichen Situation kommen werde, wurden sowohl von

den Kreditinstituten selbst als auch der Politik, Aufsichts- und Kontrollin-
stitutionen kollektiv ignoriert. Von besonderer Bedeutung ist dabei im
Zusammenhang mit den Krisenursachen zum einen die Frage, inwiefern
sich Preisblasen gerade von Seiten der Noten-aber auch einer Einzelbank
erkennen lassen, um sie rechtzeitig einzugrenzen. Dafiir sind makrodko-
nomische Querschnittsanalysen tiber unterschiedliche Bankkrisen hinweg
notwendig, um vor allem mit Blick auf die Aktien- und Immobilienmarkte
zentrale Indikatoren und ihre Auspragungen zu identifizieren, die friihzei-
tig Unterschiede zwischen Markt- und Fundamentalwerten anzeigen. Ak-
tuell werden die trotz verlangsamter Weltkonjunktur rasant ansteigenden
Preise flir Rohstoffe als sich aufbauende Blase gedeutet, zumal viele Inve-
storen, die aus anderen Markten ,,geflohen®sind, hierihr Kapital angelegt
haben dirften (Abbildung 11). Diese Blase wird neben der global ausgeu-
ferten Staatsverschuldung als die derzeit grofte Gefahr fiir das Wieder-
aufflammen der Wirtschaftskrise gesehen (Global Economic Forum 2010).

Besseres Verstehen, z.B. von Krisenverldufen: Vielfach wird in der ak-
tuellen Krise die IFRS-gemalRe Marktwertbilanzierung fiir eine Abwarts-
spirale insofern verantwortlich gemacht, als Abwertungen von Vermo-
genspositionen das Eigenkapital der Banken verminderten und dadurch
gerade den Druck auf Vermdgensverkdufe mit der Folge weiterer Vermo-
gensverluste verscharften — und tber Kreditrationierungen den ohnehin
gegebenen Abwartstrend einer Volkswirtschaft verstarkten. Andererseits
zeigen empirische Erkenntnisse aus vorangegangenen Bankenkrisen, dass
es allenfalls fur Kleinsparer zutreffen mag, dass sie volatile (Quartals-)
Ergebnisse einer Bank nicht verkraften und sofort einen Bank Run begin-
nen. Vielmehr belegt die Subprime-Krise, dass sich die Unsicherheiten der
professionellen Kapitalmarktteilnehmer immer dann verscharften, wenn

Uber die Gewinne oder besser Verluste einer Bank gemutmalit wurde. Eine
friihzeitige, offene Informationspolitik hat dagegen — auch bei drastischen
Abschreibungen — eher stabilisierenden Charakter als Geriichte und Speku-
lationen liber stille Lasten. Bank Runs als Herdenphanomene konnen dem-
nach nur dann verhindert werden, wenn Investoren Bonitatsdifferenzen
zwischen den Banken registrieren und sanktionieren konnen; werden di-
ese eingeebnet, droht viel eher die Gefahr, ein Haus flir so gut oder eben
schlecht wie das andere zu halten (Headline-Risiko) und damit kollektiv
das Vertrauen gegeniiber allen Kreditinstituten zu verlieren.
Grundsatzlich ist auch die angesprochene Prozyklik bis zu einem ge-
wissen Grade gewliinscht, denn gerade die angesprochenen Bankenkrisen
der 1980/90er Jahre in den USA und Japan haben gezeigt, welche volks-
wirtschaftlichen Schaden tiber lange Zeitraume hinweg drohen, wenn die
(Eigenkapital-) Bremse flir das Kreditgeschaft nicht rechtzeitig und fest
genug angezogen wird. Materiell vorhandene, bilanziell aber kaschierte
Probleme werden aufgestaut, um letztlich weitaus groRere Schaden als
bei einer friihzeitigen Bekampfung auszulosen (Sektkorkeneffekt). In den
USA ist hier insbesondere die Einfiihrung bankspezifischer ,Regulatory
Accounting Principles” (RAP) zu nennen, die 1982 die ,,Generally Accepted
Accounting Principles“ fiir diese Branche auller Kraft setzten. Danach
konnten z.B. Verluste beim Verkauf von Hypothekardarlehen oder Wertpa-
pieren unter Buchwert nicht mehrim Jahr des Verkaufs aufwandswirksam
werden, vielmehr lieR sich die Verbuchung des Verlusts um bis zu 10 Jahre
hinauszogern und der Betrag bis dahin aktivieren. In Japan erlieRen die
Aufsichtsbehorden bis 1992 eine strikte Informationssperre im Hinblick
auf Problemkredite und Schieflagen im Bankensektor und gingen erst
danach zu einer schrittweisen Anndherung an das tatsachliche Ausmaf
der Krise Giber. So wurden als ,nonperforming“ zunachst nur Forderungen

ausgewiesen, bei denen tber sechs Monate hinweg keine Zinszahlungen
erfolgt waren; restrukturierte Kredite waren explizit ausgeschlossen —
ebenso wie Auslandsforderungen und Kredite von Near Banks. Zudem
wurde den Banken im August 1992, d.h. zum Zeitpunkt eines absoluten
Nikkei-Tiefstandes, die Aussetzung des sonst obligatorischen Niederst-
wertprinzips bei der Bewertung ihrer Aktienbestande gestattet.

Sowohl die Us-amerikanische als auch die japanische Bankhistorie
zeigen: Weder ein Beschonigen oder Verschleiern noch ein Zuriickhalten
von Kriseninformationen im Sinne einer ,dosierten Schocktherapie“ kann
eine Krise verhindern oder auch nur aufhalten. Will man im Ubrigen den
prozyklischen Einfluss der Rechnungslegung nicht zu gro8 werden lassen,
konnte man sie von der requlatorischen Eigenkapitalrechnung der Banken
entkoppeln. Dies leitet jedoch schon ber zur Krisenbekampfung.

Erfolgreicheres Gestalten, z.B. der Krisenbewdltigung: Als besonders
bedeutend wird aus der Vielzahl moglicher Veranderungen der Regu-
lierungsinstrumente nach Krisen - so auch aktuell - die Erhdhung der
Eigenkapitalnormen angesehen, denn unbestreitbar haben sich etwa die
durch eine 2004 fiir Us-Investmentbanken erlassene Ausnahmeregelung
ermoglichten Relationen zwischen Risikoaktiva und Eigenkapital von mit-
unter 40 zu 1 als viel zu hoch erwiesen. Dennoch sind die nun vielfach zu
vernehmenden Forderungen, die unter Basel Il geforderte Eigenkapitalun-
terlegung von Risiken flachendeckend fir alle Banken zu erhohen, um
damit auch ein Deleveraging zu erzwingen, zu schlicht.

Die Regulierungsgeschichte zeigt namlich erstens, dass sowohl die
Einfiihrungalsauch nachfolge Veranderungen dieser Eigenkapitalnormen
zwar immer wieder Krisenreflex waren, sie jedoch bis heute sowohl theo-
retisch als auch empirisch auf sehr ,,wackligem* Fundament stehen. In
Deutschland wurde als Antwort auf die schwere Bankenkrise 1931 nach
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den umfangreichen Vorarbeiten einer Untersuchungskommission im
Reichsgesetz iber das Kreditwesen 1934 eine Vorschrift zur Eigenkapital-
ausstattung aufgenommen. Diese war jedoch vor dem Hintergrund der
erlebten Liquiditatsengpdsse zum einen auf das Verhaltnis von Fremd- zu
Eigenkapital ausgerichtet. Zum anderen wurde gegen die Forderung der
Vertreter der Wissenschaft keine feste Quote festgelegt, vielmehr die Ban-
kenaufsicht ermachtigt, den Banken innerhalb eines weiten Rahmens die
Unterhaltung von Eigenkapital abzuverlangen (Born 1967).

Erst in dem auf dem Kreditwesengesetz von 1961 fuRenden Grund-
satz| der Bankenaufsicht wurde 1962 das Kreditvolumen der Banken auf
das 18fache ihres haftenden Eigenkapitals begrenzt — ohne zwingende
Begriindung. Die Bundesbank wies lediglich darauf hin, dass sie die Pa-
rameter der Risikoklassen und zugehorigen Bonitatsgewichte aufgrund
,umfangreiche(r) bankstatistische(r) Reihenuntersuchungen abgeleitet”
habe, die ,sich auf eine groRe Anzahl von Kreditinstituten aller Banken-
gruppen erstreckten.”

Selbst wenn sich Anfang der 1960er Jahre Ausfallguoten ergeben haben
sollten, die den Eigenkapital-Verbrauchskoeffizienten des Grundsatzes|
entsprochen hatten, so ist ihre ,Verweildauer” seither jedoch kaum zu
erklaren. Im Laufe der Zeit wurden zwar weitere Risikokomplexe an das
Eigenkapital angebunden (so nach der Herstatt-Krise 1974 das Wahrungs-
risiko) und die Vorschriften auf die Kreditinstitutsgruppe bezogen (Konso-
lidierung). Nur einmal (1993) erfolgte indes eine — wiederum nicht durch
empirische Studien gerechtfertigte — pauschale Absenkung der Kreditver-
gabemaglichkeiten auf das 12,5-fache des haftenden Eigenkapitals. Diese
Eigenkapitalunterlegungspflicht in Hohe von 8% (wenn auch bei deutlich
anders zu quantifizierenden Risikoaktiva) hat nach dem Basel II-Akkord
unverandert ihre Gultigkeit behalten.

Zweitens ist die Geschichte der Bankenkrisen auch eine der gezielten
Umgehungen (regulatory arbitrage) speziell der Eigenkapitalnormen.
Hierzu zahlten z.B. die Verlagerungen von Ausfallrisiken aus requliertem
Buchkredit- in das bis zur 4. KwG-Novelle 1993 unregulierte Wertpapier-
geschaft hinein. Im Zusammenhang mit der aktuellen Finanzmarktkrise
sticht die Auslagerung von Geschaften auf Zweckgesellschaften hervor,
die auf der Basis von den Banken aufgekaufter Forderungen zumeist kurz-
laufende Wertpapiere (wie Commercial Paper) begaben. Die Kreditinsti-
tute gaben fir die Effekten Liquiditatszusagen, fiir die, da tiberwiegend
mit einer Laufzeit unter einem Jahr ausgestattet, keine Eigenkapitalunter-
legung vorgeschrieben war — was sich erst mit der Einfiihrung von Basel
[l und dem Ende entsprechender Ubergangsvorschriften mit Beginn des
Jahres 2008 anderte. Sowohl das Volumen dieser Zusagen als auch deren
maogliche Konzentration auf nur eine Adresse (das Verbriefungsvehikel)
waren aber unreguliert, was von zahlreichen Banken weidlich ausgenutzt
wurde und bei Austrocknen sowohl des cP- als auch des Interbanken-
marktes zu dramatischen Konsequenzen fiihrte: Die Liquiditatslinien wur-
den gezogen, den Zusagen hieraus konnte von Seiten der Banken jedoch
nicht nachgekommen werden.

Regulierung Uber alles? (Irr-)Wege der Krisenpravention

Uber die akuten staatlichen RettungsmaBnahmen hinaus wird derzeit
eine Ausweitung der Regulierung zur Verhinderung neuer Krisen gefor-
dert; mehrere Konferenzen der Staats- und Regierungschefs — zuletzt im
September 2009 - haben sich diesem Thema gewidmet (Paul 2007 und
2008a, Rudolph 2008 und 2010a). Um die diskutierten Vorschlage wiir-
digen zu konnen, ist indes eine Rickbesinnung auf die Kernziele der Ban-

kenaufsicht erforderlich. Zentrales Argument fiir den Staatseingriff ist
die zuvor in Lehrblichern als eher theoretisch eingestufte Moglichkeit, in
der derzeitigen Finanzkrise aber sehr reale Tatsache, dass sich System-
gefahren fir die Finanzindustrie nicht mit letzter Sicherheit ausschlieRen
lassen. Run- und nachfolgende Dominoeffekte konnen aufgrund der be-
sonderen Bedeutung der Kredit-fiir die Volkswirtschaft zu albtraumhaften
Storungen des Wirtschaftskreislaufs flihren. Der Staat muss deshalb Rah-
menbedingungen setzen, die das reibungslose Funktionieren des Markt-
geschehens auch in Krisenzeiten gewahrleisten. Von Hayek vergleicht
diese Aufgabe ,,mit der des Wartungspersonals einer Fabrik, da ihr (der
Regierung) Zweck nicht ist, bestimmte Leistungen oder Produkte hervor-
zubringen, die von den Biirgern konsumiert werden sollen, sondern eher,
daflir zu sorgen, dass der Mechanismus, der die Produktion dieser Giiter
und Dienstleistungen regelt, in arbeitsfahigem Zustand erhalten bleibt.”

Vor diesem Hintergrund missen zwei Prifstufen durchlaufen werden.
Zunachst ist nachzuweisen, dass ein Marktversagen vorliegt oder droht,
das erst den konkreten Regulierungsbedarf auslost. Danach sind verschie-
dene Regulierungsalternativen anhand der beiden Kriterien Effektivitdt
und Effizienz gegeneinander abzuwagen. Ersteres bezeichnet die Eignung
der geplanten Regulierung zur Erreichung des Oberziels, Systemkrisen
zu verhindern; letzteres die Auswahl derjenigen Alternative, bei der die
Ausiibung von Unternehmerfunktionen und damit der Prozess der Verwer-
tung von Wissen lber Markte am geringsten beeintrachtigt wird. Damit
sind stets (vermeintliche) Nutzen mit (in der Regel besser bestimmbaren)
Kostenaspekten abzugleichen. Jeder Staatseingriff hat seinen Preis, im
ungtinstigsten Fall kann Staatsversagen erst Systemgefahren auslosen
oder verstarken, so auch — wie zuvor skizziert — in dieser Krise.

Mit Blick auf die Sdule 1 der Basler Normen wurden in einer ersten

Phase einige technische Veranderungen vorgenommen, die sinnvoll auf
in der Krise identifizierte Schwachstellen bezogen waren. Dazu zahlen:

> Handelsgeschdfte und (Wieder-) Verbriefungensind kiinftigmit hoheren
Eigenkapitalsatzen zu unterlegen, bei letzteren ist fiir den Originator
aus Anreizgriinden ein Selbstbehalt von immerhin 5% vorgeschrieben.

> Indie Grofskreditvorschriften wurden Zweckgesellschaften einbezogen.

> Das aufsichtsrechtliche Kernkapital muss ,,zum berwiegenden Teil“
nicht aus hybridem Kapital bestehen, wobei vom Hybridkapital nur
noch diejenigen Formen anerkannt werden, die nachrangig sind, am
laufenden Verlust teilnehmen und der Bank dauerhaft zur Verfligung
stehen. Dadurch geraten (je nach Ausgestaltung) allerdings bestimmte
Konstruktionen der gerade von deutschen Banken relativ stark ge-
nutzten stillen Einlagen in Gefahr, ihre Kernkapitalzuordnung zu ver-
lieren.

Grundlegendere Anderungen des Basler Akkords (,, Basel 11“, Inkrafttreten
geplant nach 2012), fir die der Ausschuss Ende 2009 ein erstes Konsul-
tationspapier vorgelegt hat (Basel Committee 2009), stellen sich jedoch
schnell als 6konomisch fragwiirdig heraus:

> Die schlichte Vorgabe héherer Eigen- insbes. Kernkapitalquoten lasst
sich (siehe oben) theoretisch nicht fundieren. Auch der Vorschlag, die
Eigenkapitalanforderungen sollten mit der GroRe der Bank ansteigen,
ist abzulehnen, da groRe Banken nicht per se hohere Risiken eingehen
als kleinere Hauser, die sich ebenfalls als systemrelevant erweisen kon-
nen. Ahnliche Quantifizierungsprobleme stellen sich bei , requlativem
Hybridkapital“, also Fremdkapital, das sich im Krisenfall automatisch
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in Eigenkapital umwandelt (Rudolph 2010b).

> Die Begrenzung zu stark prozyklischer Wirkungen der Eigenkapital-
vorschriften ist zunachst ein sinnvolles Ziel. Die nun auch unter IFRS
zuldssige Bildung an den expected losses orientierter und sich im re-
gulatorischen Eigenkapital niederschlagender Pauschalwertberichti-
gungen dient der Abdampfung einer Geschaftsausweitung in ,guten
Zeiten. Doch wenn man wiinscht, dass in solchen ,guten” Zeiten mehr
Eigenkapital gebildet wird, das dannin ,,schlechten” Zeiten als Verlust-
ausgleichspuffer dienen kann, dann muss man zum einen Kriterien
finden, diese Phasen zu bestimmen und zweitens ein MaR fir die vom
Durchschnitt abweichenden Betrage definieren. Damit gelangt man
jedoch erneut zum eben genannten Problem.

> FEine gerade in den USA geforderte Leverage-Ratio, also eine Begren-
zung des Verhaltnisses von Eigen-zu Fremdkapital ware eine sehr holz-
schnittartige Kennziffer, die ins regulatorische ,Mittelalter” zuriick-
fihren wiirde. Unabhdngig davon, dass es kaum moglich erscheint,
eine einheitliche Begrenzung fiir HGB und IFRS-Bilanzierer zu finden
(z.B. weilsich die Bilanzsummen durch die unterschiedliche Art der Ein-
beziehung des Derivate-Geschafts grundlegend unterscheiden), wird
die in Basel Il in fundierterer Form als zuvor verankerte Abhangigkeit
der Eigenkapitalunterlegung von den individuellen Risiken der Banken
wieder aufgeldst.

Deutlich erhohten Eigenkapitalanforderungen (Abbildung 12) konnten die
Banken nur dadurch entsprechen, dass sie entweder durch thesaurierte
Gewinne oder Kapitalerhohungen mehr Eigenkapital aufbauen. Beide
Wege missen fir die nahe Zukunft als (zu) wenig ergiebig betrachtet

werden. Gerade die deutsche Kreditwirtschaft leidet seit Giber zehn Jahren
an einem krisenunabhangigen Ergebnisproblem durch strukturell riick-
laufige Ertrage, und der Eigenkapitalmarkt ist z.B. offentlich-rechtlichen
Instituten praktisch verschlossen. Bleibt der Abbau von Risikoaktiva, was
aber Probleme bei der Kreditversorgung in einer wieder anziehenden Kon-
junktur aufwerfen konnte.

Generell gewinnt man den Eindruck, dass sich die Politik auf ver-
gleichsweise leicht nachvollziehbare und damit populare Veranderungen
konzentriert. Deutlich zu wenig Gewicht wird auf eine Verbesserung der
Risikomessung in den Kreditinstituten gelegt, deren Schwachen eine der
Hauptursachen der Krisenausweitung waren. In diesem Zusammenhang
ist esvollig unverstandlich, dass noch immer mit dem Zinsdnderungsrisiko
des Anlagebuches eines der wichtigsten bankbetrieblichen Risiken nicht
in die Saule 1 integriert ist. Die Lobbyarbeit der Kreditwirtschaft hat dies
mit dem Hinweis darauf erfolgreich verhindert, dass gerade kleineren
Instituten ein entsprechender Ermittlungsaufwand der Risiken aus der
Fristentransformation nicht zumutbar sei. Daher blieb es bei der Berech-
nung eines , standardisierten Zinsschocks“ und qualitativen Kontrollen in
der zweiten Saule. Angesichts der mittlerweile zu geringen Preisen verflig-
baren Standardprogramme zur Ermittlung von Durationen und Barwerten
wadre es inkonsequent und gefahrlich, dieses Risiko weiterhin aulRerhalb
der Eigenkapitalnormen zu belassen.

In der Sdule 2 (und der deutschen Umsetzung in Form der Mindest-
anforderungen an das Risikomanagement der Banken) wurden unter-
schiedliche Risikokomplexe starker fokussiert, die kiinftig im Rahmen der
qualitativen Aufsicht eine gewichtigere Rolle spielen sollen:

> MitBlickaufdas Liquiditatsrisiko finden sich eine Vielzahl sinnvoller Re-

gelungen, die z.B. die Ausweitung von Stresstest oder die Ausarbeitung
von Liquiditatsnotfallplanen sowie eine starkere Berticksichtigung
dieses Risikos im Controlling und Reporting der Institute vorschreiben.

> Die Regelungen zur Verglitung des Managements mussen kiinftig
starker auf Langfristigkeit bzw. ,,Nachhaltigkeit“ ausgelegt sein. Erste
Umsetzungen in den Banken starken Fest- zu Lasten von variablen
Vergitungen und verlangern den Zeitraum zwischen Entstehung und
Auszahlung eines Vergiitungsanspruchs. Fraglich ist, ob damit bereits
wirksam das Eingehen exzessiver Risiken begrenzt werden kann. Daftir

musste es eher gelingen, eine (nicht versicherbare) Haftung der Ent-

scheidungstrager bei strategischen Fehlentscheidungen zu verankern.

> Kinftig soll mehr Sachkunde von den Aufsichts- und Verwaltungsraten
der Kreditinstitute eingefordert werden. Dies ist dringend notwendig,
da mit Blick auf die Professionalitat der internen Governance, also dem
Zusammenspiel von Vorstanden und Kontrollorganen in vielen Hausern
ein deutlicher Nachholbedarf besteht. Angesichts der (auch nicht mehr
weichenden) Komplexitdt vieler Finanzgeschafte missen die Kontroll-
organe Uber ausreichendes Know-how verfligen, um den Vorstand an-
gemessen Uberwachen zu konnen. Hier darf es aber nicht bei Appellen
oder Leerformeln bleiben, sondern es miissen konkrete Kompetenzan-
forderungen formuliert werden, die nur durch Schulungs- und Zertifi-
zierungsmalnahmen erfiillt werden kdnnen. Ein Anreiz hierzu kénnte
dadurch gegeben werden, dass die Priifintervalle der Aufsicht bei nach-
gewiesener Qualitat der internen Governance verringert werden.

Noch sehr viel gravierendere Staatseingriffe sind zum Beginn des Jahres
2010 vom US-amerikanischen Prasidenten Obama vorgeschlagen worden:

>

Um die Erpressbarkeit des Staates bei kiinftigen , Too-big-to-fail“-Fal-
len einzudammen, soll die Gréfse von Banken begrenzt werden (z.B.
anhand ihrer Bilanzsumme oder Marktanteile). In der Finanzkrise
hat sich indes gezeigt, dass es gerade kleinere Hauser waren, die Sy-
stemgefahren ausgeldst haben, eben weil sie z.B. besonders stark ver-
netzt oder komplex waren. Eine Beschneidung der GrolRe ist daher der
falsche Weg - unabhangig von der unlosbaren Aufgabe, die ,richtige”
Trennlinie zwischen ,,zu groRen“ und anderen Banken zu ziehen.

Gut zehn Jahre nach der Abschaffung des 1933 als Reaktion auf die
Weltwirtschaftskrise erlassenen Glass-Steagall-Act wird wieder die Se-
paration von Geschdftssegmenten gefordert. Okonomisch wenig sach-
gerecht ware aber erstens eine Renaissance des alten Trennbankensy-
stems mit der Aufspaltung in /nvestment und Commercial Banks. Nicht
nur bestehen zwischen diesen beiden Geschaftsarten - das zeigen die
deutschen Universalbanken - erhebliche Synergieeffekte und Diver-
sifikationspotenziale. Auch lassen sich diese beiden Geschaftsfelder
heute kaum mehr unabhangig voneinander betreiben, denn auch
kleine, regional tatige Banken setzen z.B. in ihrem Risikomanagement
Derivate (also Produkte aus dem Investment Banking) ein, die sie mit-
unter auch Kunden zur Absicherung verkaufen. Zweitens kann auch
der Eigenhandel nur schwer vom klassischen Kundengeschaft getrennt
werden, zumal etwa bestimmte Positionen vor dem Weiterverkauf an
den Kunden auf die eigenen Biicher genommen werden, um Preisop-
portunitaten zu nutzen.

Als ganzlich populistisch und verfehlt sind die Forderungen nach Son-
derabgaben oder -steuern einzustufen, mit denen Banken die staatli-
chen Lasten der Finanzkrise ausgleichen sollen, denn diese wiirden
- bei entsprechenden Preisspielrdumen - auf die Kunden Gberwalzt.
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Ware dies nicht maoglich, wiirden sie fiir Teile der Finanzindustrie Er-
gebnisbelastungen bedeuten, die doch gerade vermieden werden
sollten.

Zumal die Kreditwirtschaft derzeit schon eine der am stdrksten regu-
lierten Branchen ist, erfordert die Finanzmarktkrise somit weder eine
vollstandige ,Entsorgung“ bewahrter ordnungspolitischer Grundsatze
noch einen kompletten Umbruch in der Bankenaufsicht. Eine graduelle
Anpassung im Sinne eines ,,Redesigns“ist jedoch erforderlich in Bezug auf
die bankaufsichtlichen Regeln. Diese missten starker prinzipienorientiert
ausgestaltet und auf ihren materiellen Kern konzentriert werden (,,Was
ist wirklich wichtig und muss staatlich geregelt werden?“). Die Banken-
krise — so wurde ausgefiihrt — kann nicht monokausal erklart werden,
sie ist durch eine Vielzahl miteinander verflochtener Ursachenfaktoren
die erste Komplexitdtskrise der postindustriellen Gesellschaft“ (Ziesemer
2009). Da noch komplexere Regeln nur weitere Ausweichhandlungen der
Banken fordern wiirden, sollte anstelle neuer ,birokratischer Monster*
(Jochen Sanio, BaFin-Prasident) im Stile des ja erst seit 2007 geltenden
Aufsichtsstandards Basel Il besser auf Selbstregulierungen in Form von
Verhaltenskodizes gesetzt werden. Der Staat sollte nicht mehr, sondern
weniger Sachverhalte, diese aber grundsatzlicher regeln und die Einhal-
tung dieser Regeln streng kontrollieren. Diskretiondre Staatseingriffe er-
hohen die Systemrisiken, statt sie zu verringern. Wenn die Politik nicht auf
das Wecken von Kontrollillusion verzichtet und Markte nicht zur Diszipli-
nierung ihrer Akteure gezwungen werden, dann gibt es keine Begrenzung
der potenziellen Haftung des Staates mehr.

Wie kann ein Riickzug aus der impliziten Absicherung privater Risiken
durch die Allgemeinheit gestaltet werden? Soll ein ,, Super-GAU“ (System-
zusammenbruch) verhindert werden, missen einzelne ,Brennstabe“

(Krisenbanken) rechtzeitig aus der ,,Brennkammer“ (Markt) gezogen wer-
den. Diskutiert werden dazu vor allem drei Wege (Sachverstandigenrat
2009, Kapitel 4, Issing/Krahnen 2010):

> Ahnlich einem Testament soll jede Bank zu , Lebzeiten” eine Art Selbst-
abwicklungsverfiigung verfassen, um im Notfall systemisch relevante
Teil vom Rest eines Instituts abtrennen zu konnen. Es ist jedoch nicht
nur fraglich, ob Kreditinstitute solche Sollbruchstellen im vorhinein
definieren kdnnen, auch ist zu bezweifeln, ob die moglichen Erwer-
ber von Assets der Krisenbank in zugespitzten Krisensituationen unter
Zeitdruck noch zur Ubernahme in der Lage sind und die Bankenaufsicht
als ,, Testamentsvollstrecker” die in Normalzeiten tiberlegten Losungen
realisieren konnte.

> Nach britischem Vorbild wird ein bankspezifisches Restrukturierungs-
regime angestrebt, das eine ,,geordnete” Insolvenz ermdglicht. Im Ge-
gensatz zum Fall Lehman sollen Abziige von Eigen- und Fremdkapital-
gebernverhindert und alle Vertrdage systemischer Relevanz fortgefiihrt
werden. Daflir konnten einer staatlichen Institution (in Deutschland
z.B. dem SoFFin) unterschiedliche friihzeitige Eingriffsmoglichkeiten
(von der Stabilisierung tber die Sanierung bis hin zur Enteignung als
ultima ratio) eingerdaumt werden. In Form eines , Bankenhospitals*“
wirde der Staat kurzfristig flr die systemrelevanten Verpflichtungen
eine Haftung Gbernehmen, so dass es fiir die zugehdrigen Gegenpar-
teien keine Veranlassung gabe, ihre Forderungen fallig zu stellen. Die
groRte Herausforderung bei der Realisierung dieser Losung wird es
sein, den Kreis derjenigen Institute und Verpflichtungen abzustecken,
die Systemrelevanz besitzen. Gelingt hier keine scharfe Abgrenzung,
ist gegeniiber dem Status quo nichts gewonnen, wird der Staat (wenn
auch in Form eines starker vorstrukturierten Verfahrens) doch wieder

flachendeckend zur Rettung herangezogen. Andererseits: Kann eine
Institution wie der SoFFin bei einer sich zuspitzenden Krise dem offent-
lichen Druck Stand halten und die ,Einweisung in das Hospital” mit
dem Argument verhindern, ein Institut sei nicht systemrelevant?

> SchlielRlich wird die Einrichtung eines ,Stabilisierungsfonds” erwo-
gen, in den die Kreditinstitute in ,,guten” Zeiten einzahlen und aus
dem dann in Notfallen Banksanierungshilfen bestritten werden kdn-
nen. Ahnlich dem Kauf von ,Verschmutzungsrechten® mussten sich
die Pramien des Fonds nach dem Grad der durch das Institut hervorge-
rufenen potenziellen Systemgefahr richten. Da diese aber im vorhinein
kaum abzuschatzen ist, ldsst sich auch eine sachgerechte Pramienbasis
(noch) nicht festlegen. Erste Vorschlage, die Pramien an der Bilanz-
summe oder den Verbindlichkeiten eines Kreditinstituts zu orientieren,
blenden das bankspezifische Risiko véllig aus und sind daher unbrauch-
bar.

Was im Ubrigen die Institutionen der Bankenaufsicht anbelangt, duldet
die starkere internationale Harmonisierung der Aufsicht keinen Aufschub.
Es ist unverstandlich, dass es der internationalen Staatengemeinschaft
noch immer nicht gelungen ist, den urspriinglichen Initiator des Basel-II-
Pakets — die USA - dazu zu bewegen, den Standard zumindest fiir seine
global tatigen Banken einzufiihren und sich dariiber hinaus dem Finan-
cial Sector Assessment Program des Internationalen Wahrungsfonds zu
stellen. Unverandert findet man auf dessen Homepage unter ,,U“ nur
Uganda, Ukraine, United Arab Emirates, United Kingdom und Uruguay! In
diesem Zusammenhang muss auch die Rolle der Notenbanken in der Auf-
sicht gestarkt werden, denn Einzelinstituts- und Systemstabilitat sind eng
miteinander verbunden, ebenso wie System- und Geldwertstabilitat. Und
letztlich sind es — wie jetzt in der Krise gesehen - allein die Notenbanken,

die als letzte Instanz (lender of last resort) eine Systemkrise verhindern
konnen. Es spricht daher in Bezug auf Deutschland viel fiir eine Vereini-
gung von mikro- und makroprudentieller Aufsicht unter dem Dach nicht
der BaFin, sondern der Bundesbank.

Die aktuelle und die vergangenen Bankenkrisen machen deutlich, dass
die staatliche Regulierung mit den Entwicklungen und Innovationen im
Finanzwesen oft nicht Schritt halt. Es ist daher - trotz aller politischen Ver-
sprechen und Bemiihungen - auch fiir die Zukunft nicht auszuschlieRen,
dass neue Krisen — hoffentlich nicht im Ausmal der gegenwartigen - ent-
stehen werden. Die ,totale Regulierung“ kann jedoch nicht die Alterna-
tive sein, da sie eine wohlfahrtssteigernde Entwicklung der Wirtschaft
verhindern wiirde, wie Erfahrungen mit blirokratischen Systemen zeigen.
Die Menschen haben sich — wenn sie konnten - gegen tbermaRig kon-
trollierte und fir freiheitliche Systeme entschieden. Sie zogen offenbar
eine trotz Krisen wachsende Wirtschaft einem okonomisch sicheren, aber
wohlstandsmalig eher stagnierenden System vor.

Das Ende des Kapitalismus?
Von der systemischen Krise zur Krise des Systems

Die Vehemenz, mit der in weiten Teilen der Offentlichkeit wieder nach
einem ,,starken Staat“ gerufen wird, zeigt, wie einschneidend die Finanz-
krise das Vertrauen nicht nur in das Banken-, sondern das Wirtschafts-
system insgesamt beschadigt hat. Die Marktwirtschaften westlicher
Pragung stehen nicht nur wegen ihrer Instabilitdten und damit verbun-
denen Vermaogensverlusten vieler Privater am Pranger. Gerade das Ver-
halten einiger weniger Banken, die z.B. trotz der in erster Linie durch die
Hilfszahlungen der Staaten - also offentliche Gelder - reanimierten Wirt-
schaftslage ihre Politik der Bonus-Zahlungen in Milliardenhéhe (Goldman
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Sachs), mitunter sogar in Verlustjahren (UBS), fortsetzen, findet in der
Bevolkerung kein Verstandnis.

In diesen Zusammenhang passt auch die vom Bundesprasidenten
geduRerte Kritik, der vom ,,Monsterkapitalismus“ spricht. Doch gerade
hierin zeigt sich das Problem vieler Krisenanalysen. Abstrakte System-
kritik oder das Beklagen von quasi schicksalshaften Marktschwankungen
verdeckt, dass es stets (Re-)Aktionen Einzelner sind, die eine Krise hervor-
rufen, verscharfen, verschleiern usw. - sei es in Banken, Rating-Agenturen,
der Bankenaufsicht, den Wirtschaftspriifern, der Politik usw. Konkrete
Krisenpravention muss hier ansetzen und fragen, wie die aufgetretenen
Fehlhandlungen kiinftig verhindert werden konnen. Den Menschen also
wieder in den Mittelpunkt der Betrachtung zu stellen, der in einem frei-
heitlich angelegten Wirtschaftssystem Verantwortung fiir sich, den an-
deren und die Gesellschaft tragt: In einem solchen Innehalten liegt die
produktive Chance der Krise (Marx 2009). Es bedarf dafiir einer breiten
Debatte (iber Werte und Tugenden, die dem gesellschaftlichen und wirt-
schaftlichen Leben Orientierung geben konnen. Das Finden und Verankern
solcher , Korsettstangen“ in den Handlungsweisen aller (Finanz-)Markt-
akteure, fir das es kein schnell wirkendes Patentrezept gibt, ist Voraus-
setzung zum Aufbau des wichtigsten immateriellen Kapitals von Banken
und Bankensystemen: dem Vertrauen. Dieses ist durch die Krise schwer
gestort und muss dringend wiederhergestellt werden, damit die Heilung
nachhaltig gelingen kann!
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Abbildung 2: Bank- und Unternehmenskonkurse in den USA
Quelle: Siiddeutsche Zeitung v. 3.11.2009, S.26.
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800

Vereinigtes Andere
Vereinigte Staaten Euro-Raum Konigreich® europiische Linder? Asiatische Banken? Insgesamt
[ I I I I I I ]
fieschatzte4 Abschreibungen, oo 814 604 L 166 2810
insgesamt’
Kapitalpositionen vom 2. Quartal 2007
bis Ende 2. Quartal 2009
Gemeldete Abschreibungen 610 350 260 80 - 1300
Kapitalerhéhungen 500 220 160 50 = 930
Nachrichtlich: Erwartete Abschreibungen
und Gewinne vom 3. Quartal 2009
bis Ende 4. Quartal 2010
Erwartete Abschreibungen 420 470 140 120 = 1150
Erwartete Nettobilanzgewinne 310 360 110 60 - 840

1> Unterstellt sind die bis Mitte September 2009 implementierten Vermogenssicherungsprogramme.

2 > Ddnemark, Island, Norwegen, Schweden und Schweiz.

3 > Australien, Hongkong, Japan, Neuseeland und Singapur.

4 > Die geschatzten insgesamten Abschreibungen unterscheiden sich von der Summe der gemeldeten und erwarteten Abschreibungen aufgrund

von Rundungsfehlern und unterschiedlichen Annahmen beziiglich der Stiitzungsmalnahmen. Zu den Einzelheiten siehe IWF (2009b).

Abbildung 3: Abschreibungen der Banken weltweit (Mrd. us-Dollar, 2. Quartal 2007 bis 4. Quartal 2010)

Quelle: Jahresgutachten 2009/10 des Sachverstandigenrates.
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Quelle 4a-4c: Gemeinschaftsdiagnose der Wirtschaftsforschungsinstitute, Herbst 2009./Quelle 4d: Monatsbericht BMF 2/2010.

Abbildung 4: Durchschlag der Finanzkrise auf die Realwirtschaft
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Verdanderungen bei den Kreditstandards
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Abbildung 5: Leicht verscharfte Angebotsbedingungen bei Unternehmenskrediten Quelle: Deutsche Bundesbank, ECB Bank Lending Survey, Januar 2010.
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Betriebswirtschaftliche MaBnahmen zu Investition und Finanzierung
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Kiirzung der Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung

Angaben in Prozent, Werte hochgerechnet, Basis: n = 1.527.

62,6% (36,7) 2,9% 34,5%

57,8% (60,4) 8,1% 34,1%
- EEmmmmmmms=
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' IHIlmmm=
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B
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I
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| JC
Il Nein, aber geplant

B Nein

Angaben in Klammern stammen aus der Herbstbefragung 2008.

Abbildung 6: Finanzkommunikation hat noch nicht ausreichende Bedeutung im Mittelstand

Quelle: BDI Mittelstandspanel, Friihjahr 2009.
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Unsere Kapitalgeber  Das Vertrauensverhaltnis Der Umgang mit Wir bekommen von Wir haben unseren Unser Unternehmen Wir haben unser
verstehen uns besser.  zu unseren Kapitalgebern unseren Kapital- unseren Kapital- Unternehmenswert ist bekannter geworden. Rating verbessert.
hat sich verbessert. gebern ist schneller, gebern positivere gesteigert.
unkomplizierter. Riickmeldungen.

[ | Typ 1 Apostel | Typ 2 Skeptiker

Alle Angaben in % des jeweiligen Fikomm-Typs.

Abbildung 7: Finanzkommunikation in Krisenzeiten iiberlebenswichtig Quelle: Paul/Stein 2008.
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Verbreiterung Finanzierungsalternativen
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Abbildung 7: Finanzkommunikation in Krisenzeiten iiberlebenswichtig Quelle: Paul/Stein 2008.
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Abbildung 8: Gefahrliche Kommunikationsklemme im mittelstandischen Finanzierungsgeschaft Quelle: Paul/Stein 2008.
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Vermdgenssicherung/

Vorgesehene
Mittel in

RekapitalisierungsmaBnahmen Garantien Risikoiibernahme Relation zum
Bruttoinlands-
strukturierte Ad-hoc- garantierte andere Garan- strukturierte Ad-hoc- produkt des
| Programme MaRnahmen | Bondemissionen tien, Darlehen | Programme MaRnahmen Jahres 2008
Lander und Landergruppen Mrd Euro VvH
T T T T T T T
EU (27) 116,8 (245) 59,6 574,8  (2095)  233,1 (x) 544,2 (836) 1,6 29,0
darunter:
Euro-Raum (16) 789  (171) 57,1 409,5 (1677)  229,0 (x) 23,7 (198) 64,8 26,0
davon:
Belgien x () 18,4 4,0 (%) 90,8 (x) x () 16,8 38,0
Deutschland 21,9 (40) 18,0 127,7  (400) 75,0 (x) 5,9 (40) 26,6 24,0
Finnland x (4) x x (50) 0,0 () x (x) x 29,0
Frankreich 20,0 (21) 1,0 123,8 (320) 0,0 (x) x (x) x 18,0
Griechenland 3,8 (5) x 2,5 (15) 0,0 (x) 4,4 (8) x 12,0
Irland 12,5 (10) x 25,4 (485) 0,0 (x) x (90) x 315,0
Italien x (12) x x (x) 0,0 (x) x (50) x 4,0
Luxemburg x (x) 2,9 1,0 (x) 4,5 (%) x (x) x 23,0
Malta x (%) x x (x) 0,0 (x) x (x) x x
Niederlande 13,8 (20) 16,8 44,7 (200) 50,0 (x) x (x) 21,4 52,0
Osterreich 7,0 (15) x 23,2 (75) 0,0 (%) x (%) x 32,0
Portugal x (4) x 4,9 (20) 0,0 (x) x (x) x 14,0
Slowakei x (%) x 1,5 (x) 0,0 (x) x (x) x x
Slowenien X (x) x x (12) 0,0 (x) X (x) X 32,0
Spanien x (x) x 351 (100) 9,0 (%) 19,3 (50) x 15,0
Zypern x (%) x x (%) 0,0 (%) x (x) x x
Vereinigtes Konigreich 37,8 (55) 1,7 121,8  (273) 1%} (x) 520,5  (638) x 682
Vereinigte Staaten 257,2 (580) 19,1 219,8  (1068) 26,7 (676) 219,5  (1148) 74,9 817

1 In Klammern maximal vorgesehene Mittel.— Lesehilfe: In Deutschland wurden 400 Mrd. € fiir Garantien vorgesehen, wovon von Banken 127,7 Mrd. € eingeldst wurden.

2 Okt. 08-09, Die Mittel in Hohe von 80 Mrd. €, die fiir Rekapitalisierung und Risikolbernahme zur Verfligung stehen, wurden zu gleichen Teilen auf diese beiden Positionen umgelegt.

Abbildung 9: Staatliche RettungsmaRnahmen fiir Banken Quelle: Jahresgutachten 2009/10 des Sachverstandigenrates.
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Abbildung 10: Staatsverschuldung im internationalen Vergleich Quelle: Wirtschaftswoche, 11.01.2010.
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