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speziell fiir eine SPD, die in Umfragen bun-
desweit unter 30 Prozent liegt, leicht zur
kommunikativen Falle werden. Umso zent-
raler wird die Inhaltsfrage und umso wich-
tiger, dass sie nicht nur mit der Perspektive
des Herbstes 2009 beantwortet wird. Gera-
de weil die Bankenkrise die vermeintlichen
Wahrheiten der Marktradikalen widerlegte.

Die SPD ist im Landerdurchschnitt
schwach wie selten zuvor. Ein neuer Fiih-
rungsanspruch ldsst sich aber nur auf-
bauen, wenn tiber die Lander neue Stirke
wichst. Denn eine inhaltlich neu profilier-
te Politik im Bund braucht eine Bundes-
ratsmehrheit. Deshalb steht der SPD ein

Jorg Asmussen

Etappenweg bevor, auf dem das Jahr 2009
als Startphase verstanden werden kann.
Die in der Finanzkrise verstarkten rezessi-
ven Tendenzen werden neue Verteilungs-
konflikte nach sich ziehen, in denen nicht
erneut kleine Einkommen einseitig belas-
tet werden diirfen. Zugleich wird deutlich,
wie wenig die neoliberalen Wachstums-
und RenditeverheifSungen mit wirklicher
Problemlésungskompetenz zu tun hatten.
Aber es muss diese Debatte jetzt offensiv
gefiihrt werden: dariiber, auf welchen Wer-
ten Wirtschaft und Gesellschaft in Zukunft
griinden, wer sie pragt und représentiert —
und wer nicht.

Politische Antworten auf die Finanzmarktkrise

Die Industrieldnder befinden sich inmitten der grofSten Finanzmarktkrise seit
80 Jahren. Wihrend zundchst richtigerweise das Krisenmanagement Vorrang
hatte, muss nun eine dauerhafte Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir
stabile Finanzmdrkte im Vordergrund stehen. Dazu wurden auf europdischer
und internationaler Ebene bereits Grundlagen geschaffen.
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Ausbreitung der Krise

Die Niedrigzinspolitik der US-Notenbank
und der vermeintlich unaufhérliche Preis-
anstieg am US-Immobilienmarkt in Ver-
bindung mit einer zu laxen Finanzaufsicht
vor allem in den USA haben dazu gefiihrt,
dass der Finanzsektor zu hohe Risiken ein-
ging und mit einem zu hohen Kredithebel
arbeitete. Damit wurde letztlich das Fun-
dament fur die Krise gelegt.
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Die Krise nahm ihren Ursprung im re-
lativ kleinen Segment des US-amerikani-
schen Marktes fiir zweitklassige Hypothe-
ken. Von dort wurde sie tiber das Instru-
ment der Verbriefung (originate-to-distri-
bute) auf andere Mirkte und Regionen
tibertragen. Die im US-Subprime-Hypo-
thekenmarkt vergebenen Kredite wurden
wiederholt gebiindelt und tranchiert und
dann als strukturierte Finanzprodukte an
Investoren, einschlieSlich Banken, weltweit
weiter verkauft. Dabei hatte sich die Emis-
sion von solchen asset backed und mortgage
backed securities seit Anfang 2000 bis zum
Ausbruch der Finanzmarktkrise mehr als
verfiinffacht auf tiber 750 Mrd. US-Dollar.
Problematisch war, dass diese strukturier-
ten Finanzprodukte schnell so komplex ge-
worden waren, dass weder die Originato-
ren, noch die Rating-Agenturen - die die



Produkte bewerteten, noch die Investoren
die damit verbundenen Risiken angemes-
sen beurteilen konnten. Bei den Rating-
Agenturen waren die Bewertungsmodelle
unzureichend und dariiber hinaus Interes-
senkonflikte vorprogrammiert. Die Inves-
toren wiederum hatten sich zu sehr auf die
Ratings verlassen und das eigene Risiko-
management vernachlissigt. Schliefllich
wurden die Finanzprodukte vielfach iiber
speziell hierfir gegriindete Zweckgesell-
schaften vertrieben, die sich selbst wiede-
rum sehr kurzfristig refinanzierten und
tiber wenig Eigenkapital verfiigten. Als
dann die US-Immobilienblase platzte und
die Zahl der Kreditausfélle in den USA dra-
matisch stieg, die strukturierten Finanz-
produkte ihre zuvor hohen Ratings und da-
mit schnell auch ihren Wert verloren und
Zweckgesellschaften von Banken gestiitzt
werden mussten, zeigte sich, dass auch das
Eigenkapital-, Risiko- und Liquiditdtsma-
nagement der Banken in weiten Bereichen
unzureichend war.

Die Preisverluste bei den strukturier-
ten Finanzprodukten zusammen mit dem
Erfordernis, dass diese zum fair value -
d.h. bei funktionsfahigen Mirkten zum
aktuellen Marktwert — bilanziert werden
miissen, fithrten zu einem hohen Abschrei-
bungsbedarf bei den Banken. Wegen der
hohen Komplexitat der Finanzprodukte
wusste zudem bald niemand mehr, welche
Bank welche Verluste tragen musste, d.h.
das Gegenparteirisiko wurde unkalkulier-
bar. Die Folge dieses dramatischen Ver-
trauensschwunds zwischen den Banken
war und ist, dass der Interbankenmarkt, an
dem sich die Banken gegenseitig Geld aus-
leihen, praktisch zum Erliegen gekommen
ist. Die Notenbanken haben zwar mit re-
gelméfligen und umfangreichen Liquidi-
tatsmafinahmen seit Beginn der Krise den
Geldmarkt funktionsfihig gehalten, aller-
dings ist dies keine langfristige Losung,
um das Vertrauen wieder herzustellen.

Liquiditatsprobleme hatten dann auch
im Mirz dieses Jahres den Beinahe-Zu-
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sammenbruch der damals finftgrofiten
US-Investmentbank Bear Stearns ausge-
16st. Die staatlich gestiitzte Ubernahme
von Bear Stearns durch JP Morgan Chase
hatte zwar zunidchst eine Beruhigung der
Mirkte bewirkt. Im September erreichte
die Krise dann aber einen weiteren Hohe-
punkt: Innerhalb eines Monats musste die
US-Regierung die beiden groflen regie-
rungsnahen Hypothekenfinanzierer Fan-
nie Mae und Freddie Mac sowie das grofite
US-Versicherungsunternehmen AIG mit
umfangreichen Mitteln unterstiitzen. Die
traditionsreiche Investmentbank Lehman
Brothers musste Insolvenzschutz beantra-
gen und die verbliebenen groflen Invest-
mentbanken Merrill Lynch sowie Goldman
Sachs und Morgan Stanley wurden iiber-
nommen oder rechtlich in Geschiftsban-
ken umgewandelt, nicht zuletzt, damit sie
Zugang zu dem fiir Geschiftsbanken zur
Verfiigung stehenden Diskontfenster der
US-Notenbank erhalten. Anfang Oktober
verabschiedete der US-Kongress dann ein
Rettungsprogramm zum Kauf problema-
tischer Finanzprodukte im Umfang von
700 Mrd. US-Dollar. Aber auch Europa
blieb von der dramatischen Verschirfung
der Krise nicht verschont. Mehrere EU-
Lander, auch Deutschland, mussten ein-
zelne Banken staatlich stiitzen.

Krisenmanagement und
Krisenbewaltigung

Angesichts dieser dramatischen Verschir-
fung der Krise haben sich die EU und die
Gruppe der sieben fithrenden Industrie-
staaten (G7) Anfang Oktober auf grund-
legende Prinzipien und Instrumente ver-
standigt, wie der Finanzsektor durch abge-
stimmte nationale Rettungsprogramme ge-
stiitzt werden kann. Vorrangige Aufgabe
der Politik ist es dabei, das Vertrauen der
Finanzmarktakteure untereinander und
das Vertrauen der Investoren und Biirger in
das internationale Finanzsystem wieder
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herzustellen. Es geht nicht darum, Bank-
manager, die grobe Fehler gemacht haben,
»freizukaufen«; es geht darum, dass die
Banken ihre wesentlichen Funktionen wie-
der wahrnehmen, d.h. unter anderem In-
vestitionskredite an Unternehmen zu ver-
geben, damit diese fiir Wachstum und Be-
schiftigung sorgen kénnen. Die Prinzipien
und Instrumente, auf die sich die EU und
die G7 geeinigt haben, beinhalten vor al-
lem, dass systemrelevante Finanzinstitu-
tionen vor einem Zusammenbruch ge-
schiitzt werden, dass das Finanzsystem mit
ausreichend Liquiditdt versorgt wird, dass
Banken - wo notig - ihre Kapitalausstat-
tung und ihre Bilanzen verbessern konnen
und dass die Einlagen privater Sparer ge-
sichert werden. Dabei sollen zum Schutz
der Steuerzahler staatliche Hilfen an stren-
ge Bedingungen gekniipft werden, wie z.B.
die Beteiligung des Staates an den Banken
und damit an kiinftigen Wertzuwéchsen
und Einschrankungen bei Abfindungen,
Boni und Dividendenzahlungen.

Die Bundesregierung hat in Abstim-
mung mit ihren europdischen und interna-
tionalen Partnern am 13. Oktober ein kon-
sistentes Mafinahmenpaket geschniirt, das
in die auf europdischer und internationaler
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Ebene getroffenen Vereinbarungen einge-
bettet ist. Uber einen »Finanzmarktstabili-
sierungsfonds« des Bundes kann jedes Fi-
nanzinstitut innerhalb eines begrenzten
Zeitraums Garantien zur Sicherstellung
seiner kurz- bis mittelfristigen Refinanzie-
rung und Mittel zur Rekapitalisierung er-
halten. Dariiber hinaus kann die Bundes-
regierung tiber den Fonds Risikopositio-
nen ankaufen. Die Bereitstellung der Ga-
rantien und von Kapital erfolgt zu ange-
messenen Gebiithren und Konditionen und
ist an Bedingungen gekniipft, die insbeson-
dere die Interessen der Steuerzahler wah-
ren und die bisherigen Eigner sowie das
Management in die Verantwortung neh-
men. Dariiber hinaus wird die Bundes-
regierung u.a. nachdriicklich auf eine ra-
sche internationale Angleichung der gel-
tenden Bilanzierungsvorschriften einwir-
ken, damit die 6konomische Werthaltigkeit
der Finanzinstrumente in dieser funda-
mentalen Krise besser und ohne Wettbe-
werbsverzerrungen abgebildet wird. Fir
Deutschland bedeutet das Stabilisierungs-
programm - mit Garantien in Hohe von
bis zu 400 Mrd. Euro und Rekapitalisie-
rungsmitteln bzw. Mitteln fiir den Ankauf
von Risikopositionen in Héhe von bis zu



80 Mrd. Euro - eine Kraftanstrengung in
bisher nicht gekanntem Ausmafl. Neben
den USA und Deutschland haben auch ei-
ne Reihe anderer EU-Lénder nationale
Rettungsprogramme beschlossen in Ein-
klang mit den Vereinbarungen innerhalb
der EU und der G7. Die Vereinbarungen
sowie die Ankiindigung und ziigige Umset-
zung nationaler Mafinahmenpakete sollte
dann auch zu einer Beruhigung an den
internationalen Finanzmirkten fithren.

Krisenprivention

Wihrend in den letzten Wochen richtiger-
weise das Krisenmanagement im Vorder-
grund stand, wurden bereits vor Monaten
auf europdischer und internationaler Ebe-
ne umfangreiche Arbeiten auf den Weg ge-
bracht, damit die Rahmenbedingungen fiir
stabile Finanzmarkte dauerhaft verbessert
werden. Der EU-Finanzministerrat hatte
bereits im Oktober 2007 ein Arbeitspro-
gramm, die so genannte ECOFIN Road-
map, zur Stirkung der Effizienz und Sta-
bilitdt der internationalen Finanzmarkte
beschlossen. Die G7 hatten ebenfalls bereits
im Herbst 2007 das Forum fiir Finanz-
stabilitit (FSF) beauftragt, Empfehlungen
zur Starkung der Widerstandsfihigkeit des
Finanzsystems zu erarbeiten, die das FSF
mit seinem Bericht vom April dieses Jahres
vorlegte. In beiden Arbeitsprogrammen
geht es vor allem darum, die Aufsicht tiber
das Eigenkapital-, Risiko- und Liquiditéts-
management zu stirken, die Transparenz,
die Bewertungsstandards und den Rating-
Prozess zu verbessern sowie die Zusam-
menarbeit zwischen den nationalen Auf-
sichtsbehorden und das grenziiberschrei-
tende Krisenmanagement zu stiarken. Ziel
ist es, die Rahmenbedingungen fiir die Fi-
nanzmadrkte so zu verbessern, dass diese
kiinftig mit einem geringeren Kredithebel
operieren, mit verniinftigen Anreizen und
bei hoherer Transparenz. Wie der EU-Fi-
nanzministerrat in seinen Schlussfolgerun-
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gen vom 7. Oktober und das FSF in seinem
Bericht vom 10. Oktober festgestellt ha-
ben, sind bei der Umsetzung der Roadmap
und der FSF-Empfehlungen bereits wich-
tige Fortschritte zu verzeichnen.

Dartiber hinaus sind im Lichte der ak-
tuellen Entwicklungen weitere Anpassun-
gen notwendig. Die Bundesregierung wird
Vorschldge zur weiteren Verbesserung der
europdischen und internationalen Finanz-
marktaufsicht vorlegen. Bundesfinanzmi-
nister Steinbriick hatte bereits in seiner
Regierungserklarung vom 25. September
einen 8 Punkte-Plan vorgestellt, den er
auch auf G7-Ebene eingebracht hat. Einige
Elemente dieses Plans sind bereits aufge-
nommen worden. So wird das FSF u.a.
iberpriifen, wie die Aufsichtsbeh6rden da-
zu beitragen konnen, dass die Vergiitungs-
mechanismen besser gestaltet werden. Aus
deutscher Sicht wére es wiinschenswert,
best practices zu entwickeln und umzuset-
zen, die verhindern, dass sich die Vergiitung
allein an den kurzfristigen Renditen aus-
richtet. Dariiber hinaus wird das FSF auch
priifen, ob der Regulierungsrahmen fiir
bisher nicht regulierte Finanzinstitutio-
nen, -mérkte und -instrumente angemes-
sen ist. Letztlich wird damit die bereits un-
ter deutscher G7-Prisidentschaft angesto-
ene Transparenzinitiative fiir Hedgefonds
aufgegriffen.

Finanzkrisen werden sich auch in Zu-
kunft nicht vollkommen verhindern lassen.
Aber wir konnen die Wahrscheinlichkeit
einer Krise verringern und die Auswir-
kungen von Krisen eingrenzen. Dafiir be-
notigen wir einen weltweit robusten und
konsistenten Regulierungsrahmen fiir das
Finanzsystem, dessen Umsetzung durch
internationale Gremien wie das FSF und
den Internationalen Wahrungsfonds tiber-
wacht und durch die einzelnen Staaten der
Staatengemeinschaft gewahrleistet wird.
Mit der konsequenten Implementierung
und Weiterentwicklung der ECOFIN-Road-
map und der FSF-Empfehlungen konnen
wir dies erreichen.
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