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Seit dem Ausbruch der Finanzmarktkrise im August 2007 haben immer wieder prominente
Vertreter aus der Finanzwelt sehr starke Worte gefunden, um vor den Risiken der deregulier-
ten Geld- und Kapitalstréme zu warnen. So soll der Chef der deutschen Finanzaufsicht, Jo-
chen Sanio, schon im August 2007 vor der ,gréRten Krise seit 1931“ (Hesse/Hulverscheidt
2008) gewarnt haben. Das war kurz nach Bekanntwerden der Probleme bei der IKB Deut-
sche Industriebank, die nur durch eine von Bundesregierung und Finanzaufsicht initiierte
gemeinsame Aktion gerettet werden konnte, bei der sowohl die staatliche Kreditanstalt fur
Wiederaufbau als auch — in deutlich geringerem Umfang — die privaten Banken, die Spar-
kassen und die Genossenschaftsbanken beteiligt waren. Und im Marz 2008 erstaunte der
Vorstandsvorsitzende der Deutschen Bank, Josef Ackermann, die Offentlichkeit mit seiner
AuRerung: ,Ich glaube nicht mehr an die Selbstheilungskraft der Méarkte“ (Handelsblatt
2008). Diese wurde allgemein als ein Ruf nach dem Staat, nach mehr Regulierung, verstan-
den. Spatestens aber seit Bundesprasident Horst Kdhler im Stern-Interview feststellte, dass
,sich die Finanzmarkte zu einem Monster entwickelt haben, das in die Schranken gewiesen
werden muss® (Goergen et al. 2008), ist die Frage ihrer praktischen Regulierung anstatt wei-
terer Deregulierung wieder ganz oben auf der politischen Agenda.

1. Wie es zur Finanzmarktkrise kam

Die Krise nahm auf dem US-Markt fir zweitklassige Hypothekenkredite (Subprime) ihren An-
fang. Hypothekenkredite wurden dort unter anderem wegen der recht laxen US-Geldpolitik
zu sehr niedrigen, aber veranderbaren Zinsen auch an Hauskaufer mit nur sehr geringer Fi-
nanzkraft vergeben. Die Kreditgeber behielten diese an sich recht riskanten Kredite aber
nicht in ihrem eigenen Haus. Vielmehr wurden sie in Paketen (sogenannten Asset Backed
Securities, ABS) geblindelt, in verschiedene Risikoklassen strukturiert und auf dem Verbrie-
fungsmarkt weiter veraufRert. Die Bewertung der Riickzahlbarkeit, also das sogenannte Ra-
ting fur diese Wertpapiere durch international anerkannte Agenturen wie Standard & Poors,
Moody’s oder Fitch, war haufig so gut, dass viele Banken und andere Finanzmarktakteure
bedenkenlos und begierig zugriffen. So gelangten diese Kreditpakete auch in die Bilanzen
von Banken und institutionellen Anlegern oder in extra dafiir gegriindete Zweckgesellschaf-
ten deutscher Finanzinstitute. Sie wogen sich in einer durch die Ratingagenturen vermeint-
lich attestierten Sicherheit, die — wie wir heute wissen — keine war. Mit der Zinswende in den
USA kam fir viele kleine Hausbesitzer dort das Aus. Sie konnten ihre Kredite nicht mehr be-
dienen. Die darauf einsetzenden Zwangsversteigerungen trieben den Preisverfall fir Hauser
und Grundstiicke auf dem amerikanischen Immobilienmarkt weiter voran. Jetzt — und damit
viel zu spat — reagierten auch die Ratingagenturen und stuften die Bewertung fiir die ver-
brieften Kreditpakete nach unten. Die globalen Finanzmarkte waren geschockt. Zusatzlich
wetteten Finanzspekulanten erfolgreich auf den Kursverfall dieser Papiere. |hr Wert verfiel



rapide, niemand wollte sie mehr kaufen, die Liquiditat versiegte und damit offenbarte sich
plétzlich ein riesiger Abschreibungsbedarf insbesondere in den Bankbilanzen. Die Deutsche
Bank wie auch andere GroR3banken in der Schweiz (UBS) oder den USA (City Bank, Morgan
Stanley, Merrill Lynch) mussten gravierende Wertberichtigungen in ihren Bilanzen vorneh-
men. Besonders stark traf es in Deutschland einige Landesbanken wie die Sachsen LB, die
WestLB, die Bayerische Landesbank und auch die private und bdrsennotierte Mittelstand-
bank IKB. Sie wurden von der Kreditkrise heftig erfasst und mussten teilweise mit Beteiligung
des Steuerzahlers gerettet werden, um ihre Insolvenz und damit Schlimmeres flir den ge-
samten Finanzmarkt zu verhindern. Dartber hinaus werden die Wertberichtungen in den
Bankbilanzen zu Steuermindereinnahmen fiir die staatlichen Haushalte von Bund, Landern
und Gemeinden fiihren, das Ausmal} ist aber ungewiss.

2. Notenbanken und Kapitalzufliisse aus Schwellenlandern sichern Finanzmarktstabili-
tat

Das Wissen um die hohen Wertverluste gepaart mit der Unsicherheit, welche Banken diese
zu tragen haben, flhrte zu einem rapiden Vertrauensverlust in die Finanzmarkte. Keine Bank
wollte noch Geld an eine andere verleihen. Die Verteilung der liquiden Mittel zwischen den
Banken funktionierte nicht mehr richtig. Die globale Vertrauenskrise drohte auf immer neue
Markte Uberzugreifen. Die amerikanische Notenbank (FED) und die Europaische Zentral-
bank (EZB) stellten deshalb dem Finanzmarkt in konzertierten Aktionen milliardenschwere
Kredite, sogenannte Zinstender, zur Verfligung, um die Liquiditatsengpasse bei den Banken
zu Uberbricken. Aber auch durch den niedrigen Dollarkurs angelocktes Kapital aus Schwel-
lenlandern half den Finanzmarkten. Staatsfonds und andere Investoren der Schwellenlander
halfen insbesondere den Banken in den USA und auch der Schweiz, die Finanzmarktkrise zu
meistern. Finanzmarktakteure aus Nah- und Fernost traten auf den Markt und brachten ei-
nen Teil ihrer Devisenkapitalreserven als Beteiligung gegen eine recht hohe Verzinsung zur
Stabilisierung der GroRbanken ein (z.B.: GIC aus Singapur an der Schweizer UBS Bank mit
9,8 Milliarden US-Dollar oder Adia aus Abu Dhabi an Citygroup USA mit 7,5 Milliarden US-
Dollar). Und die GroRbanken werden auch im weiteren Jahresverlauf noch Kapitalbedarf ha-
ben. Nach Schatzungen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) hatten Banken im Marz
2008 erst 40 Prozent ihrer méglichen Gesamtverluste abgeschrieben.

3. Die tieferen Wirkungen der Finanzmarktkrise: Weltweiter Konjunktur-Boom kommt
zu einem Ende

Auch im Juni 2008, 10 Monate nach Ausbruch der Krise, gibt die EZB keine Entwarnung. Die
Krise ist tiefer und dauert langer als erwartet. Ob die massiven Interventionen der Notenban-
ken ausreichen werden, um die Finanzmarkte auch weiterhin stabil zu halten, ist hochgradig
unsicher. Denn der Herd, von dem sich die Krise ausbreitete, der amerikanische Hypothe-
kenmarkt, ist noch nicht wieder zur Ruhe gekommen. Amerikanische Hausbesitzer haben
durch die sinkenden Immobilienpreise schon 2,5 Billionen Dollar (1,6 Milliarden Euro) Ver-
mdgen eingeblt. Die geschatzten Verluste in der Finanzbranche aus Immobilienkrediten



betragen schatzungsweise 500 Milliarden Dollar (320 Milliarden Euro) (Lachmann 2008). Ein
Ende der Abwartsspirale ist nicht in Sicht.

Nachdem die bundesrepublikanische Volkswirtschaft die Finanzmarktkrise bis Mitte 2008 er-
staunlich gut bewaltigt hatte, zeichnen sich nun erste Bremsspuren im Konjunkturverlauf ab.
EZB-Prasident Jean-Claude Trichet hat im Juli 2008 eine Erhéhung des Leitzinses um 0,25
Prozentpunkte auf 4,25 Prozent verkiindet (Siddeutsche Zeitung 2008). Angesichts einer In-
flationsrate von 4,0 Prozent, der héchsten seit Einflhrung des Euro, kann das nicht verwun-
dern, denn die Realzinsen tendieren damit gegen Null. Unternehmen werden fir ihre Kredite
also kuinftig tiefer in die Tasche greifen mussen. Auch der Héhenflug des Euro, der mit den
Zinssenkungsschritten der amerikanischen Notenbank an Fahrt gewann, kdnnte wieder neu-
en Auftrieb bekommen. Die preisliche Wettbewerbsposition europaischer Anbieter auf den
internationalen Markten wird damit immer schwieriger. Hinzu kommt der hohe Olpreis, der
immer neue Rekorde nimmt und derzeit die 150 Dollar pro Barrel (159 Liter) Ol anpeilt. Zu-
sammen mit der Preisexplosion bei anderen Rohstoffpreisen droht auch von dieser Seite ei-
ne deutliche Abkuhlung der Weltkonjunktur, die mit Sicherheit auf den Exportweltmeister
Deutschland durchschlagen wird. Alle Zeichen stehen fir eine Abschwachung der Konjunk-
tur in der Bundesrepublik: Das Kieler Weltwirtschaftsinstitut hat seine Wachstumsprognose
fir 2009 auf nur noch 1 Prozent abgesenkt (Boss et al. 2008: 20.33). Der Aufschwung am
Arbeitsmarkt kommt damit wahrscheinlich zu einem Ende. Angesichts gravierender Rickwir-
kungen der Finanzmarktkrise auf die Realwirtschaft ist eine bessere Regulierung der Fi-
nanzmarktakteure auf nationaler und internationaler Ebene unverzichtbar.

4. Die Lehren der Finanzmarktkrise: Transparenz darf kein leeres Wort bleiben

Krisen gehdren zur Marktwirtschaft genauso dazu wie konjunkturelle Boomphasen. In den
vergangenen Jahren wurden von vielen Marktakteuren bessere Regeln fir die Finanzmarkte
als Uberflissige staatliche Eingriffe in funktionierende Markte abgelehnt. Nun wenden sich
dieselben Akteure in der Krise an den Staat. Josef Ackermanns Ruf nach der heilenden
Hand des Staates ist der Offenbarungseid der Finanzspieler, weil die Finanzmarkte nicht
mehr funktionieren und viele nicht mehr wissen, wie sie ihre Rechnungen bezahlen kénnen.
Aufgabe der Politik ist es, die Rahmenbedingungen so zu setzen, dass diejenigen, die Inves-
titionsentscheidungen treffen und von den Gewinnen profitieren, auch diejenigen sind, die
die Investitionsrisiken zu tragen haben. Es darf nicht passieren, dass Gewinne von den Fi-
nanzmarktakteuren privatisiert werden, fir die Verluste aber die Blrgerinnen und Blrger zur
Kasse gebeten werden.

Kaum ein anderer Markt ist so globalisiert wie der Finanzmarkt. Trotzdem verfugt die Politik
Uber Moglichkeiten, die Rahmenbedingungen zu gestalten, und zwar auf nationaler, auf EU-
oder auf internationaler Ebene. Im Kern muss jede neue Regulierung darauf abzielen, die
Vorgange auf den Finanzmarkten bekannt und verstandlich zu machen. Investitionsrisiken
mussen durch eine seriése Bewertung kalkulierbar bleiben. Transparenz darf nicht langer ei-
ne Worthiilse in Sonntagsreden sein, denn sie ist absolut unverzichtbar fir die gute Funkti-
onsfahigkeit der Finanzmarkte und fur die Wiederherstellung des Vertrauens in sie.



4.1 Risiken besser erkennbar machen und richtig bewerten

Die in den Strudel der Krise geratenen Landesbanken, aber auch die private Mittelstands-
bank (IKB) hatten ihre riskanten Finanzmarktgeschafte bilanz- und eigenkapitalschonend in
sogenannte Zweckgesellschaften ausgelagert. Diese Zweckgesellschaften gerieten in Refi-
nanzierungsschwierigkeiten, als Zweifel am Wert ihrer Sicherheiten den Verbriefungsmarkt in
eine Vertrauenskrise stirzten. Die Risiken schlugen nun auf die Bilanzen der Banken durch,
die zum Teil nicht mehr aus eigener Kraft in der Lage waren, diese aufzufangen. Die Ge-
schaftspolitik einiger Bankvorstande ging offensichtlich soweit, dass diese Zweckgesellschaf-
ten einer praktischen Kontrolle der Aufsichtsrate entzogen waren. Bei der IKB wurde noch im
Sommer 2007 ein Wirtschaftsprifungsbericht mit entlastendem Prifungstestat dem Auf-
sichtsrat vorgelegt. Heute stellt sich die Frage, ob die Vorstande der Banken die riskanten
Geschéfte verschleiert haben, oder ob es auch an der betriebsblinden Arbeit von Wirt-
schaftsprifungsgesellschaften lag, dass von der Bankbilanz ausgeklammerte Geschafte
nicht gepruft oder nicht fiir relevant gehalten wurden.

Zuklnftig missen alle Geschéafte einer Bank in der Bilanz adaquat aufgenommen und abge-
bildet werden. Die seit Januar 2008 in Kraft befindlichen Regelungen zur Eigenkapitalunter-
legung von Verbindlichkeiten (Regelwerk Basel Il) bringen eine gewisse Verbesserung flr
die Bilanzkontrolle mit sich. Wirtschaftsprifungsgesellschaften haben Risikopositionen zu
benennen und zu bewerten. Aufsichtsrate erhalten hoffentlich jetzt transparentere Entschei-
dungsgrundlagen fiir die ihnen zukommende Kontrollfunktion gegenlber den jeweiligen
Bankvorstanden.

Die EU-Kommission will angesichts der Finanzmarktkrise die Eigenkapitalregeln durch eine
erneute Anderung der Basel-lI-Richtlinie weiter verscharfen. Die Banken sollen zu mehr
Transparenz gezwungen werden. Die Vorschriften flir Geschafte aulierhalb der Bilanz sollen
verscharft werden (Scheerer 2008). Die Liquiditatsanforderungen bei AuRenstanden und die
Regeln fur die Vergabe von Grol3krediten sollen angezogen werden. Daruber hinaus sollten
aber auch Kredite an unregulierte Finanzinstitutionen wie Hedgefonds generell starker mit
Eigenkapital unterlegt werden missen als Kredite an regulierte Institutionen wie Banken oder
Versicherungen.

4.2 Manager und Aufsichtsrdte mehr in die Pflicht nehmen

An erster Stelle in der Reihe der Verantwortlichen stehen die Vorstande der Unternehmen
selbst. Sie haben falsche Entscheidungen getroffen, diese zu spat oder gar nicht revidiert
und die Kapitalmarkte nur mit unzureichenden Informationen versorgt. Effiziente Kapital-
markte brauchen aber verlassliche Informationen. Nur so kdnnen private und institutionelle
Anlegerinnen und Anleger ihre Entscheidungen auf einer sinnvollen Grundlage treffen.

Vor Schadensersatzklagen mussten sich die widerrechtlich handelnden Vorstande bisher
nicht firchten. Erstens ist das Haftungsrecht so ausgestaltet, dass lediglich das Unterneh-

men intern Klage erheben kann. Dabei muss es jedoch meist durch den Aufsichtsrat zur Kla-
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geerhebung kommen, der haufig eine zu geringe kritische Distanz zum Vorstand hat und e-
her von einer Klage absieht. Zweitens zeigen sich Manager von der Gefahr der Innenhaftung
relativ unbeeindruckt, da sie haufig durch Versicherungen freigestellt sind. Sie haften letztlich
nur im Falle vorsatzlicher Pflichtverletzungen persénlich.

Weil den Informationen am Kapitalmarkt eine sehr bedeutende Stellung zukommt, ware eine
zivilrechtliche Haftung derjenigen Manager sinnvoll, die fiir Inhalt und Verbreitung der Infor-
mationen verantwortlich sind. Eine solche persénliche Haftung ist in anderen Landern langst
Realitat: Beispielsweise werden in den USA die Vorstande straf- und zivilrechtlich flir Falsch-
informationen belangt. Sichern sich die Manager gegen solche Klagen mit einer Versiche-
rung ab, sollte eine Selbstbeteiligung festgeschrieben werden. So sieht es der Deutsche
Corporate Governance Kodex bereits vor. Andernfalls geht die Haftungsandrohung ins Lee-
re.

Auch die Kontrollmechanismen innerhalb verschiedener Banken haben versagt: Die Auf-
sichtsrate bzw. Verwaltungsrate haben die Bankenvorstande nicht ausreichend kontrolliert.
Fir eine effektive Kontrolle bedarf es vor allem angemessener Fachkenntnisse der Auf-
sichtsrate, einer ausreichenden Informationsgrundlage sowie auch hier funktionierender Haf-
tungsregeln. Die Grinen fordern deshalb die Zahl der Aufsichtsmandate auf flnf pro Person
zu beschranken und den direkten Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat unmdglich zu
machen (Blindnis 90/Die Griinen 2007: 3). Wenn Aufsichtsrate ihren Aufgaben nicht ord-
nungsgemaf nachkommen, missen auch sie zur Rechenschaft gezogen werden. Haftungs-
normen existieren zwar, deren Durchsetzbarkeit ist jedoch insbesondere seitens der Aktiona-
re stark eingeschrankt. Wenn Aufsichtsraten de facto keine Inanspruchnahme droht, bleibt
die nachlassige Kontrollaustibung an der Tagesordnung. Bei den Versicherungen gegen
Haftungsschaden mussen deshalb auch die Aufsichtsrate zu einer Selbstbeteiligung ver-
pflichtet werden.

4.3 Die Bewerter der Risiken: Bei Ratingagenturen reicht eine Selbstverpflichtung
nicht aus

An der Krise haben die Ratingagenturen maRigeblichen Anteil. Die Risiken der auf den Fi-
nanzmarkten gehandelten Wertpapiere, im Falle der aktuellen Subprime-Krise von Kreditde-
rivaten, sind selbst flr Profis schwer einzuschatzen. Hier kommen die Ratingagenturen ins
Spiel. Sie geben einem Wertpapier quasi eine Note, und diese Note dient potenziellen Inves-
toren weltweit zur Orientierung. Hat also ein Wertpapier die Note AAA erhalten, so war bei
diesen Wertpapieren ein Zahlungsausfall praktisch ausgeschlossen und ihre Handelbarkeit
scheinbar garantiert. Dass die Papiere dann plétzlich doch niemand mehr kaufen wollte, hat
zu Zahlungsengpassen bei den Banken und der Intervention der Zentralbanken weltweit ge-
fuhrt. Es ist offensichtlich, dass ein zutreffendes und aktuelles Rating der gehandelten Papie-
re von entscheidender Bedeutung dafir ist, dass die Finanzmarkte ihre Funktion erfiillen
kénnen, namlich Risiken zu Ubernehmen, Liquiditat bereitzustellen und Investitionen zu fi-
nanzieren. Eine bessere Regulierung muss deshalb bei der Transparenz der von den Agen-



turen genutzten Ratingverfahren ansetzen und sicher stellen, dass es bei relevanten Veran-
derungen im Marktumfeld zu zligigen Anpassungen der Ratings kommt.

Die von den Ratingagenturen vergebenen Bewertungen spielen auch fir die 6ffentliche Hand
eine Rolle. Beispielsweise richtet sich der Zins auf Staatsanleihen auch nach den Ratings.
Fir die Hohe des Schuldendienstes eines Staates ist es also essenziell, wie seine Bewer-
tung ausfallt. Auch bei der Kreditvergabe der Europaischen Zentralbank an die Geschafts-
banken spielen Ratings eine zentrale Rolle. Sind die von den Banken zur Kreditabsicherung
hinterlegten Papiere von hoher Bonitat, missen sie weniger dieser Papiere bei der Zuteilung
der EZB-Kredite bereitstellen. Nicht zuletzt sind auch die Refinanzierungsmdéglichkeiten der
Landesbanken von ihrem Rating abhangig, und das hat natirlich auch Auswirkungen auf die
Sparkassen und deren Kundinnen und Kunden.

Die Ratingagenturen besetzen eine Schllsselposition auf den Finanzmarkten. Sie sorgen —
wenn ihre Bewertungen korrekt sind — fiir Transparenz und senken dadurch die Kosten der
Marktteilnehmer. Nachdem es weltweit mit Moody’s, Standard & Poor’s und Fitch aber nur
drei nennenswerte Anbieter gibt, kann bereits die Herabstufung eines Wertpapiers durch
zwei Anbieter zu hektischen Verkaufen fliihren und die Finanzmarkte ins Schlingern bringen.
Der Marktzugang flr neue Anbieter muss deshalb leichter werden. Eine grofiere Anzahl von
Anbietern ist wichtig, um durch eine breitere Bewertung die heftigen Reaktionen der Finanz-
markte zu mildern.

Die Agenturen unterliegen Interessenskonflikten. Sie werden von denjenigen bezahlt, deren
Produkte sie mit Noten bewerten. Sind diese Bewertungen falsch oder nicht ordnungsgeman
erstellt, nehmen aber regelmaRig diejenigen Schaden, die auf die Bewertungen zurtickgrei-
fen und sich darauf verlassen. Diese Banken und Finanzinstitute haben nach derzeitiger
Rechtslage aber keinen Anspruch gegen die Agenturen. Ohne Haftungsgrundlagen zieht ein
Fehlverhalten der Agenturen nur die Gefahr einer Rufschadigung nach sich. Dass eine sol-
che Rufschadigung aber rasch verhallt, hat der Gberschaubare Prestigeverlust aus vergan-
genen mitverursachten Krisen gezeigt. Um Interessenskonflikte bestmdéglich zu vermeiden,
muss das Geschaftsmodell der Ratingagenturen eine Anderung erfahren. Beratungsgeschaft
und Bewertung mussen strikt getrennt sein. Die Bezahlung sollte vornehmlich durch die Nut-
zer der Ratings erfolgen — nicht wie bisher ausschlieBlich seitens der Bewerteten. Dies ist
auch moglich, weil das Rating sich nicht in einer einzelnen Bewertung erschopft, sondern
standig gepruft werden muss. Damit wiirden zugleich Fragen der Haftung geklart, zumal
dann vertragliche Beziehungen zwischen der Ratingagentur und den geschadigten Nutzern
der Ratings bestiinden. Bei groben Verstdlien missen Grundlagen fiir eine Haftung der A-
genturen geschaffen werden. Die Argumentation, dass eine Haftung Uberflissig sei, weil sich
die Agenturen eine fahrlassige Bewertung und den resultierenden Vertrauensverlust nicht
leisten kdnnten, verfangt nicht.

Der Verhaltenskodex, der 2004 von der Internationalen Organisation der Wertpapierauf-
sichtsbehérden (I0SCO) erlassen wurde und jetzt Gberarbeitet wurde, muss deshalb auf ei-
ne rechtlich verbindliche Grundlage gestellt werden. Solche Regelungen sind notwendig,



damit die Unabhangigkeit der Ratingagenturen gesichert ist und ihre Arbeitsweise transpa-
rent und nachvollziehbar wird.

4.4 Hedgefonds und Private Equity miissen auf dem Radarschirm der Finanzaufsicht
besser sichtbar werden

Hedgefonds sind Kapitalsammelstellen, die das Kapital ihrer Investoren ganz frei und flexibel
in die unterschiedlichsten Finanzprodukte investieren kdnnen. Sie kénnen deshalb je nach
ihrer gewahlten Anlagestrategie, etwa bei fallenden Aktienkursen oder steigenden Rohstoff-
preisen, Geld verdienen. Das Phanomen Hedgefonds ist hoch umstritten. Die einen kritisie-
ren Hedgefonds, weil sie vorhandene Trends verstarken konnen und dadurch Instabilitat in
die Markte bringen. Die anderen halten Hedgefonds fur unverzichtbar, weil sie vorhandene
Trends auch abschwachen kdnnen und dadurch Marktibertreibungen verhindern. Beides ist
— abhangig von der jeweiligen Situation und vom konkreten Hedgefonds — richtig, beides
konnte man in der Vergangenheit auch deutlich beobachten.' Hedgefonds unterliegen nicht
der Finanzmarktaufsicht. Die Hauptakteure gefahrlicher Ubertreibungen tauchen auf dem
Radarschirm der Kontrolleure also nicht einmal auf. Dabei verwalten Hedgefonds weltweit
fast 2.000 Milliarden US-Dollar und haben erhebliche Bedeutung fir die Finanzstabilitat. Es
sind die exorbitant hohen Kreditfinanzierungen, die Hedgefonds zu einem Risiko fir das ge-
samte Finanzsystem machen kénnen. Mehr Transparenz Uber Hedgefonds-Aktivitaten ist al-
so absolut notwendig. Um aber das Phanomen Hedgefonds tatsachlich umfassend be-
herrschbar und kontrollierbar zu machen, braucht es letztlich weltweit abgestimmte Regeln
und die grenziiberschreitende Kooperation der nationalen Aufsichtsbehérden. Denn die
meisten der 2006 weltweit rund 9.000 Hedgefonds (Utzig 2007: 9) haben ihren Sitz in Off-
Shore-Zentren, wo sie flr nationale Kontrollbehdrden faktisch unerreichbar sind.

Auch fir die Hedgefonds miissen verbindliche Regeln gelten. Der von amerikanischer und
britischer Seite signalisierte freiwillige Verhaltenskodex ist ein Schritt in die richtige Richtung,
reicht aber nicht aus. Darlber hinaus ist es notwendig, dass Hedgefonds einer Registrie-
rungspflicht unterliegen und dass sie kiinftig ihre spekulativen Leerverkdufe melden. Denn
diese sind eine der Ursachen fur die immer wieder auftretende Instabilitdt der Finanzmarkte.
Bei einem Leerverkauf leihen sich Hedgefonds von anderen Investoren gegen eine verein-
barte Gebiuhr Wertpapiere, um sie dann zu verkaufen. Die Hedgefonds spekulieren dann auf
fallende Kurse der verkauften Wertpapiere, so dass sie diese zu einem spateren Zeitpunkt
gunstiger zurtickkaufen konnen. Geht die Rechnung allerdings nicht auf, weil der Kurs des
Wertpapiers wider Erwarten steigt, realisieren die Hedgefonds einen entsprechenden Ver-
lust, denn spatestens zum Rlckgabetermin missen sie die Wertpapiere zu den héheren
Preisen zurlick kaufen. Informationen zu Leerverkaufen konnten flr die anderen Anleger ein
erhellendes Licht auf plétzliche Kursbewegungen werfen. Ebenso kénnten Informationen
zum Verschuldungsgrad der Hedgefonds die Risikoabschatzung der anderen Marktteilneh-
mer erleichtern und auf eine realistischere Grundlage stellen.

: So realisierte der US-Hedgefonds Amaranth Milliardenverluste wegen unerwartet stark fallender Gas-

preise in den USA.



Der nachste Schritt ist dann die direkte Regulierung, zum Beispiel durch Vorschriften zur Ri-
sikostreuung der Anlagen und eine Einschrankung der Kreditfinanzierung durch die Erho-
hung des als Sicherheit zu hinterlegenden Eigenkapitals der Banken. Als zentraler Risiko-
kontrolleur kénnte der Internationale Wahrungsfonds auftreten. Dort kénnten sich die Hedge-
fonds registrieren lassen und Leerverkiufe anmelden. Der IWF hatte damit die Ubersicht (-
ber die Aktivitaten der Hedgefonds-Branche. Die G8-Staaten missen Druck auf die Regulie-
rungsoasen austuben, also auf Staaten, die sich Hedgefonds-Regulierungen verweigern.

Die Tatigkeit von privaten Beteiligungskapitalfonds, den sogenannten Private-Equity-
Gesellschaften, ist besonders seit der ,Heuschreckendebatte® in den Fokus der offentlichen
Aufmerksamkeit geraten. Diese Debatte war im Jahr 2005 vom damaligen SPD-
Vorsitzenden, Franz Muntefering, angestoRenen worden.

Obwohl vom Charakter her weniger spekulativ als Hedgefonds , haben auch einige wenige
Private-Equity-Gesellschaften zu den Uberschwéngen am Markt fir Kreditderivate beigetra-
gen. Das Problem hier: Die Gesellschaften birden den Gbernommenen Unternehmen haufig
diejenigen Kredite auf, mit denen sie die Ubernahme finanziert haben. Die Bank, welche die
Kredite zur Verfuigung stellt, verbrieft diese wiederum ahnlich den Subprime-Krediten und
bietet sie am Kapitalmarkt an. Damit ziehen sich Investor wie auch Bank aus der Affare und
birden das Risiko dem Unternehmen auf. Die Kreditrisiken in Form der kreditbesicherten
Wertpapiere ihrerseits schlummern in den Portfolios von unbeaufsichtigten Finanzinvestoren.
Voraussetzungen fir stabile Finanzmarkte sehen anders aus. Es ist deshalb notwendig eine
Ubertragung von bis zu 100 Prozent der Kredite auf die Unternehmen verhindern. Dafir soll
— wie bei den Hedgefonds — die Hinterlegungsanforderung der Banken bei ihren Krediten an
Private-Equity-Unternehmen erhéht werden. Es geht nicht darum, die fir die Finanzierung
von wichtigen Innovationen unverzichtbaren Private-Equity-Gesellschaften zu damonisieren.
Die allermeisten Private-Equity-Gesellschaften gehen verantwortungsvoll bei der Finanzie-
rung von Unternehmen vor (Schafer 2008). Bei den heutigen Investitionssummen ist es in-
zwischen normal, dass auch mittelstandische Unternehmen auf das Kapital internationaler
Finanzmarkte und damit auf Finanzinvestoren angewiesen sind. Die positiven Wirkungen
von Beteiligungskapital sollen erhalten bleiben. Ziel der Regulierung ist es lediglich die He-
belwirkung aus den Geschaften von Private-Equity-Gesellschaften zu begrenzen, damit sie
die ibernommenen Unternehmen nachhaltig und verantwortungsvoll betreiben. Eine gesun-
de Ubernahmefinanzierung, die Eigenkapital und Verbriefungen von Krediten in angemesse-
nem Umfang verbindet, sorgt fir Finanzplatzstabilitdt und mindert das Risiko fur die Unter-
nehmen.

4.5 Finanzmarktaufsicht muss auf allen Ebenen gestéarkt werden

Die Finanzmarktaufsicht muss schlagkraftiger, demokratischer und europaischer werden. Die
Bundesregierung hat die nationale Finanzmarktaufsicht mit dem Aufsichtsstrukturmodernisie-
rungsgesetz langst nicht adaquat geregelt, sondern das Pferd von hinten aufgezaumt. Zuerst
hatte eine effektive und verbraucherorientierte Finanzaufsicht neu geregelt werden missen,
bevor die formale Struktur der Leitung Uberarbeitet wird. AuRerdem ist durch die Reform der



Prasident der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) eher geschwacht als
gestarkt, denn die Leitung der BaFin wurde von einem Prasidialmodell in ein finfképfiges
Kollegialorgan umgewandelt.

Das eigentlich dringende Problem, namlich eine eindeutigere und Uberschneidungsfreie Zu-
ordnung von Aufsichtskompetenzen im Bereich der Bankenaufsicht, die sich derzeit Bundes-
bank und BaFin teilen, hat die Bundesregierung selbst nicht angepackt, sondern den Strei-
tenden von BaFin und Bundesbank zur Selbstregulierung tberlassen. Die Bundesregierung
hat bisher keine praktischen Konsequenzen aus dem Finanzmarktdebakel fiir mehrere deut-
sche Banken gezogen. Dabei wissen alle, dass sich die Parallelkontrolle von Bundesbank
und BaFin bereits als unvorteilhaft herausgestellt hat. Die Bundesbank sollte in die Arbeit der
BaFin eingebunden werden und sie so mit geldpolitischen Informationen versorgen. Einer
Starkung der BaFin und einer starken Stellung ihrer Leitung muss eine bessere und 6ffentli-
chere Kontrolle ihrer Tatigkeit gegentiber stehen. Dafiir ist mehr Offentlichkeit bei der Bestel-
lung der BaFin-Leitung notwendig. Nur wenn der Prasident oder die Prasidentin der Auf-
sichtsbehoérde offentlich Auskunft Gber sein oder ihr Amtsverstandnis und Arbeitsweise ge-
ben muss, gelingt die Ausrichtung an den Interessen aller Marktakteure, auch der Verbrau-
cherinnen und Verbraucher. Nur so kann die Offentlichkeit mehr Druck ausiiben, um dem
Verbraucherschutz eine angemessene Bedeutung zu verschaffen.

Die BaFin ist gegenwartig nicht gut genug fir ihre Aufgaben ausgestattet. Sie prift zu wenig
mit eigenem Personal und muss — auch aus besoldungsrechtlichen Griinden — Prifungen an
externe Gutachter abgeben. Dadurch entstehen Informationsverluste, die es zu beseitigen
gilt. Die BaFin braucht deswegen qualifizierte und besser als bisher bezahlte Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter. Um an dieser Stelle eine Verbesserung zu erreichen, ist ein haushalts-
relevanter Stellenaufbau nicht notwendig. Denn die BaFin wird zu 100 Prozent durch eine
Umlage der Banken, Versicherungen und Kapitalmarktunternehmen und nicht durch Steuern
finanziert.

Es fehlt an einer schlagkraftigen europaischen Finanzmarktaufsicht, die in der Lage ist, das
.Monster® Finanzmarkte zu zahmen. Die EU-Mitgliedslander missen der Integration der Fi-
nanzmarkte eine passende Aufsichtsstruktur folgen lassen. Sie muss eine Allfinanzaufsicht
sein, die auch dem Anlegerschutz verpflichtet ist. Eine EU-Superbehdrde ist aber nicht not-
wendig. Die Bundesregierung muss die Initiative ergreifen, um endlich eine politische Eini-
gung uber die Etablierung eines europaischen Systems der Finanzaufsichtsbehorden her-
beizufiihren. Notwendig ist, wie auf nationaler Ebene, eine klare Verantwortlichkeit aller Ak-
teure gegeniber den jeweiligen Parlamenten.

Berlin, Juli 2008
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