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Unzutreffende Ursachenanalysen der Fi-
nanzmarkt- und Bankenkrise flihren un-
weigerlich zu falschen Schliissen hinsicht-
lich der zu ziehenden Konsequenzen. Dabei
wird keineswegs angenommen, dass sich
Okonomische Aktivitdten nicht auch in Zu-
kunft zyklisch entwickeln werden, dass in
einer neuen Finanzmarktordnung nicht
andere, neue krisenhafte Zustinde auftre-
ten kdnnen und dass eine Welt mit insge-
samt geringeren Risiken geschaffen wer-
den kann. Vielmehr sollen die teilweise
sehr pointiert formulierten Aussagen ein
Gesamtbild einer neuen Finanzmarktord-
nung herausarbeiten, das nur im Zusam-
menspiel aufeinander abgestimmter Bau-
steine seine Wirkung entfalten wird.

Staats-, nicht Marktversagen

Es sollen nicht die zu Recht kritisierten Aus-
wiichse im Managementverhalten und bei
der fehlenden Nachhaltigkeitsorientierung
an den Markten verteidigt werden. Die Ent-
wicklung der Finanzmédrkte im weitesten
Sinne muss aber vor dem Hintergrund der
Verdnderung der globalen Rahmenbedin-
gungen und Prozesse der letzten 20 Jahre
gesehen werden. Dazu ist zu konstatieren,
dass die USA als groBte Wirtschaftsmacht
der Welt und in ihrem Gefolge die tibrigen
groBen Industrienationen eine beispiellos
expansive Wirtschaftspolitik im weitesten
Sinne betrieben haben. Dazu gehorte eine
expansive Geldpolitik mit {iber lange Zeit
zweistelligem Wachstum der Geldmengen-
aggregate, eine Finanzpolitik mit stark
steigender Staatsverschuldung und erst in
der Krise offen zutage tretenden Eingriffen
in das Marktgeschehen.

Ein Beispiel hierfiir ist die politisch moti-
vierte Erhhung der privaten Immobilien-
besitzquote liber verdeckt staatliche Im-
mobilienfinanzierer in den USA (Fannie
May und Freddie Mac) und in Deutschland
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das Betreiben von Bankgeschaften iiber
die Landesbanken, die ohne Geschaftsmo-
dell, aber mit staatlich zur Verfligung ge-
stelltem Kapital opportunistisch Geschaft
betrieben haben und wohl noch weiter
betreiben werden.” Im Verein mit einer
weltweit verfolgten Deregulierungspolitik
wurden Regelungen von Gesetzgebern
und Aufsichtsbehdrden geschaffen, deren
Nutzung heute als Managementversagen
qualifiziert wird. Dies gilt etwa fir die
Schaffung der gesetzlichen Vorausset-
zungen fiir die Bildung von Zweckgesell-
schaften, liber die dann stark Risiko tra-
gendes Geschaft ausgelagert wurde?
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Trotz vieler Beitrdge sieht der Autor die
Debatte um die aktuelle Finanzkrise weit
davon entfernt, in der Wissenschaft eine
Theorie und in der Praxis ein akzeptiertes
Ursachenbild der Krise zu haben, die als
Fundament fiir eine neue globale Finanz-
marktordnung dienen kdnnten. Er formu-
liert deshalb gar nicht erst den Anspruch,
eine noch detailliertere Ursachenbeschrei-
bung hinzufiigen zu wollen, sondern ent-
wickelt vielmehr aus den (berzeugendsten
Argumenten zu den Ursachen ein Grund-
muster fiir die wesentlichen Elemente
einer zukiinftigen Finanzmarktordnung. Zu
den neuen Rahmenbedingungen aus Wirt-
schaftsgesetzen, Rechnungslegungsvor-
schriften und Aufsichtsregelungen rechnet
er auch eine stabile, regelgebundene Geld-
politik und die Abwicklung der (berwie-
genden Teile der Geld- und Kapitalmarkt-
geschdfte (ber requlierte Marktpldtze. Mit
Blick auf systemrelevante Banken plddiert
er fiir einen Riickbau und will das Ent-
stehen neuer Gebilde dieses Typus durch
die Politik verhindert wissen. (Red.)

Dazu zdhlen auch die Schaffung von Rah-
menbedingungen wie die aufsichtsrecht-
lichen Regelungen nach Basel Il und die
internationalen Rechnungslegungsvorschrif-
ten, deren Aussagen liber die positiven Er-
gebnisentwicklungen in Expansionszeiten
stets als Beleg fiir die erfolgreiche Staats-
politik zitiert wurden, welche aber heute
als prozyklische Krisenforderer und als
.Brandbeschleuniger” gelten.

Es ist aber geradezu ein Beleg fiir das
Funktionieren der Méarkte, dass nach einer
so lange anhaltenden und stédndig wach-
senden Abweichung von der volkswirt-
schaftlich gleichgewichtigen Entwicklung
ein fir alle Marktteilnehmer wahrnehm-
bares Storereignis - hier im sogenannten
Subprime-Immobilienmarktsegment - eine
Neubewertung der gesamten Bestinde an
Finanzaktiva und -passiva unter Ertrags-
und insbesondere Risikogesichtspunkten
ausloste. Hier dirfen allerdings Ausloser
und Ursache der Krise nicht verwechselt
werden, und es ist im Weiteren zwischen
Ursachen und begiinstigenden Faktoren zu
unterscheiden.

Umfassende Neubewertung

Eine umfassende Neubewertung ldsst die
Risiken der volkswirtschaftlichen Fehlent-
wicklungen plétzlich in einem ganz ande-
ren Licht erscheinen. Zukiinftige Ertrags-
moglichkeiten werden viel kritischer, mit
ihnen verbundene Risiken viel héher gese-
hen. Was ohne die durch die Gesamtheit
der Staatseingriffe herbeigefiihrten Ver-
zerrungen, die kein noch so groBer anderer
Marktteilnehmer hatte auslosen kdnnen,
nur eine zyklische Schwankung in der 6ko-
nomischen Entwicklung der Finanzmérkte
gewesen ware, wird verstarkt durch die
Schwiéchen der verdnderten Rahmenbe-
dingungen und die lang anhaltenden
Expansionsentwicklungen in allen Finanz-



markten zu einer das gesamte Wirtschafts-
system bedrohenden Krise.

Folgt man den voran stehenden Argu-
menten, so kommt man fiir die Elemente
einer neuen Finanzmarktordnung zu ande-
ren Schliissen, und die Rolle des Staates
muss anders definiert werden, als wenn die
Funktionen von Wettbewerbsmarkten auf
Dauer durch staatliches Handeln ersetzt
werden miissten. Auch wenn die Bewilti-
gung der aktuellen Krise - wie spater noch
zu zeigen sein wird - nur durch den Staat
als Vertrauensgeber, als ,Lender of Last Re-
sort”, also durch den Rickgriff auf den
Steuerzahler geldst werden kann, so darf
dies nicht die Rechtfertigung fiir eine neue
Rolle des Staates als Teilnehmer am Wirt-
schaftsleben in einer neuen Finanzmarkt-
ordnung sein.

Keine Alternative zu einer
marktbasierten Wettbewerbsordnung

Weil hinlanglich bekannt ist, dass der
Staat selten erfolgreich als Unternehmer
tatig ist, muss sich die Rolle des Staates
auf Vertrauen schaffende MaBnahmen zur
Gewahrleistung der Systemstabilitit be-
schranken - wie dies beispielhaft durch
die Aussage der Bundesregierung zur Si-
cherheit der privaten Bankeneinlagen im
Oktober 2008 der Fall war. Der Staat muss
sich auf der Basis dieses Paradigmas selbst
so verhalten, dass Fehlentwicklungen sei-
nes eigenen Handelns wie in den letzten
20 Jahren ausgeschlossen werden.

Auf der weiteren Suche nach Belegen fiir
Marktversagen kann auch die durch die
Gesamtheit der geschilderten Faktoren er-
mdoglichte Entwicklung der Mechanismen
des Adressrisikotransfers nicht herangezo-
gen werden. Von Okonomen und interna-
tionalen Institutionen ist anerkannt, dass
Adressrisikotransfer volkswirtschaftlichen
Nutzen schafft. Allerdings ist auch in die-
sem Fall versdaumt worden, flr diesen jun-
gen sich entwickelnden Markt Rahmenbe-
dingungen zu setzen, welche Moral Hazard,
Intransparenz, Kumulationsrisiken und un-
realistische Preisbildungen verhindert hat-
ten. Jeder hatte Lehren aus der letzten
Lektion lber Fehlentwicklungen an neuen
Markten ziehen kdnnen, wenn er sich an
das Platzen der ,Internetblase” erinnert
hatte. Es ist als Versagen der Staaten im
Verein mit ihrer expansiven Wirtschaftspo-
litik zu werten, keine effektiven Rahmen-
bedingungen fiir funktionierende Wett-

bewerbsmarkte gesetzt zu haben, von
Wirtschaftsgesetzen, aufsichtsrechtlichen
Regelungen, Rechnungslegungsstandards
bis hin zu guten, aber offensichtlich weit-
gehend verdrangten Regelungen fiir requ-
lierte Marktplatze wie sie sich in Bdrsen-
gesetzen finden. Die staatliche Aufgabe als
Hiter der institutionellen Normen der
Wirtschaftsordnung bleibt zu erfiillen; da-
mit vermeidet er, als Marktteilnehmer -
vermeintlich korrigierend - in das Markt-
geschehen einzugreifen.

Die Renaissance der Borsen

Es gilt, einen Rahmen fir das Aufeinander-
treffen von Angebot und Nachfrage von
Finanzprodukten so zu organisieren, dass
die aufgetretenen Fehlentwicklungen wei-
testgehend verhindert werden. Der Beitrag
der ,Strukturierten Produkte”, der OTC-
Geschéfte, der Bildung von Portfolios nach
dem sogenannten Kaskadenprinzip zur
Entstehung und Ausweitung der Krise ist
hinreichend geschildert worden. Ein Verbot
bestimmter Produkte und Geschaftsarten
waére sicherlich der schlechteste Weg. Bor-
sen als requlierte Marktplatze kbnnen eine
Lésung bieten, da sie liber eine Bérsenord-
nung die Qualitdt der Teilnehmer und
durch Handelsbedingungen die Transparenz
tber gehandelte Produkte und Preisbil-
dung sichern sowie durch die Abwick-
lungs- und Reportingprozesse Sicherheits-
und Informationsbediirfnisse befriedigen.

Dass diese Marktplatze dann auch genutzt
werden, kann {lber entsprechend schirfere
aufsichtsrechtliche Vorschriften und Trans-
parenzanforderungen fiir Produkte, die
nicht tber solche regulierten Marktplatze
gehandelt werden, sichergestellt werden. In
bewidhrter Tradition wird eine ,Zertifizie-
rung” durch die Vergabe einer offentlich-
rechtlichen Borsenlizenz zum Betreiben ei-
ner solchen Plattform vorgenommen. Dafiir
sind die gesetzlichen Grundlagen und die
Institutionen zur Uberwachung dieser
Marktplatze vorhanden. Die Schaffung neu-
er Gesetzeswerke und Behdrden ist unnotig.

Aus verschiedenen internationalen und eu-
ropdischen Institutionen wird mittlerweile
die Forderung nach verstarkter Abwicklung
von Geschiften liber requlierte Marktplat-
ze erhoben, allerdings fehlt noch eine ein-
heitliche Vorstellung fiir eine Landschaft
der Marktplatze. Beim Adressrisikotransfer
kdnnte auf schon einsatzfihige Markt-
plattformen zurilickgegriffen werden.3 Die

durch 6ffentlich kontrollierte Marktplatze
geschaffene Transparenz deckt auch viele
Aspekte der nun als groBe Neuerung ge-
forderten ,Globalen Risikolandkarte" ab
und vermindert redundante Vorschriften.

Zu den notwendigen Rahmenbedingungen
fir funktionierende Wettbewerbsmérkte
zdhlen neben den Borsengesetzen vor
allem Rechnungslegungsstandards und
aufsichtsrechtliche Regelungen. Obgleich
die in den letzten Jahren entwickelten
Standards zur internationalen Rechnungs-
legung mit der Zeitwert-Bewertung (Fair
Value) als Kernelement von funktionie-
renden Mérkten ausgehen, haben die in-
ternationalen Gremien fiir die Festlegung
dieser Standards in unzureichender Weise
auf die systemische Krise reagiert. Der
Vorwurf der Wirkung der Standards als
.Brandbeschleuniger der Krise" hatte nicht
entstehen kdnnen, wenn noch im Entste-
hen der Krise die Standardsetzer mit Kom-
petenz auf die zunehmende llliquiditat der
Markte reagiert hatten. Diese hatten sich
ja weit von den selbst definierten Merkma-
len von aktiven Markten¥ entfernt.

Effektivere Rahmenbedingungen fiir
Finanzmirkte unabdingbar

Durch die Feststellung dieser auBerge-
wohnlichen Situation gemeinsam mit den
Aufsichtsbehorden, die allgemein verbind-
liche Vorgabe von Bewertungsmethoden
fir Finanzwerte auf illiquiden Méarkten und
die Absprache dieser internationalen Vor-
gehensweise mit den Wirtschaftspriifern
wire die in der Folge auftretende Be-
wertungsspirale nach unten friihzeitig
gestoppt worden. Kleinteilige, system-
immanente Argumentationen um nicht
mogliche Umkategorisierungen von Assets,
da sie in ,Sicherungszusammenhingen”
mit Finanzinstrumenten verbunden waren,
deren Einbezug in bestimmte Bewertungs-
kategorien in den Standards nicht vorge-
sehen waren, zeigten die Hilflosigkeit der
Standardsetzer.

Solche in der Krise akademisch gefiihrten
Diskussionen um die Notwendigkeiten ei-
ner angemessenen Rechnungslegung miis-
sen in einer neuen Finanzmarktordnung
durch entsprechend kompetente Gremien
verhindert werden. Ohne die grundsatz-
lichen Zielsetzungen der Angleichung der
internationalen Bilanzierung und der
Transparenzerh6hung aufzugeben, kénnte
ein Ansatz zur Losung die Trennung der
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Darstellung der Vermdgenslage mit Markt-
werten und der Periodenergebnisabbil-
dung nur auf Basis realisierter Ergebnisse
sein.s)

Weiterhin konnte auf der Basis der Uber-
tragung bewahrter Vorschriften aus der
Versicherungsbranche als der anderen
groBen Branche mit langjahrigen Erfah-
rungen im Risikomanagement, die Bildung
von Risikokapitalpolstern im Sinne der Bil-
dung von regelgebundenen Schwankungs-
riickstellungen vorgeschrieben werden. Der
Fonds fiir allgemeine Bankrisiken des HGB
folgt zwar auch diesem Grundgedanken,
hat ohne die regelgebundene Vorschrift
seine Wirkung bisher verfehlt. Zentraler
Gedanke der Regelungen sollte unter
Beibehaltung der urspriinglichen Zielset-
zungen sein, durch ,Bewertungspuffer"
negative, aber auch positive Wertbeein-
flussungen auf die Zeit zu verteilen und
nicht mit extremen Auswirkungen in einer
Periode anfallen zu lassen.

Keine diskretioniren Eingriffe

Es wird wohl nicht zu verhindern sein, dass
die kommenden Jahre von zunehmender
Regulierung gepragt sein werden, aller-
dings sollten die Aufsichtsbehorden das
hier entwickelte Prinzip der Prioritdt des
Setzens von Rahmenbedingungen vor di-
rekten Verboten oder diskretiondren Ein-
griffen in das Marktgeschehen beachten.
Dazu ist keine Vielzahl von zusitzlichen
Vorschriften notwendig, sondern die kon-
sequente Beseitigung der in der Krise er-
kannten Defizite.

- Im Risikomanagement muss die Metho-
denorientierung einer Prozessorientierung
weichen, das heiBt an die Risikomessung
missen sich Entscheidungsprozesse an-
schlieBen. Die neue Ausrichtung muss zu
einem Vorkehrungsmanagement fiir ex-
treme Szenarien und Stresssituationen
flihren, das auch durch entsprechende Ri-
sikosteuerungsmaBBnahmen vom Manage-
ment umgesetzt wird. B. Mandelbrot
kritisiert seit Jahren, dass die moderne Fi-
nanztheorie sich auf ein paar fragwiirdige
Mythen griindet, die zu einer Unterschat-
zung des tatsdchlichen Risikos an den Fi-
nanzmirkten fiihren.®

- Das Auslagern von Geschaften der
Finanzinstitute in aufsichtsfreie Raume
darf nicht gestattet sein; das Argument,
das wiirde zunachst eine komplette inter-
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nationale Harmonisierung bedingen, ent-
fallt, wenn Institute des eigenen Aufsichts-
bereichs bei einem Engagement in auf-
sichtsfreien Rdumenihre Geschaftserlaubnis
gefahrden.

- Festhalten sollten die Aufsichtsbehdrden
an den Grundprinzipien von Basel Il, denn
prozyklische, krisenbeschleunigende Effek-
te diirften weniger durch bankaufsichts-
rechtliche als durch Rechnungslegungs-
und Bilanzierungs-Regeln  verursacht
worden sein. Und die drei Sdulen der
Beaufsichtigung bieten bei entsprechend
konsequenter Anwendung einen wichtigen
Baustein der zukiinftigen Finanzmarktord-
nung. Zur Sicherstellung funktionierender
Markte werden in Zukunft aber mindestens
zwei weitere Elemente gehoren, die liber
systemimmanente Anpassungen deutlich
hinausgehen:

- Die Beurteilung der Qualitdt von mit
Schuldnern oder Produkten verbundenen
Risiken durch ein sogenanntes Rating stellt
ein ,globales 6ffentliches Gut" dar und ist
so auszugestalten, dass es seine Funktion
erfiillen kann. Zwar sind Marktteilnehmer
in der Lage, Ratings bereitzustellen, aber
die Qualitdt und Objektivitat ldsst sich
nicht in ausreichendem Ma@ sicherstellen
(Stichwort: Marktversagen), also muss
der Staat gemaB dem aus der Volkswirt-
schaftslehre bekannten Phinomen der
offentlichen Giter zu deren Erhalt ein-
springen.

- In der gleichen Kategorie ist die Zertifi-
zierung von Finanzdienstleistungen anzu-
siedeln: In Analogie zur Gewdhrleistung
der Sicherheit technischer Produkte, wel-
che in immer mehr Landern der Welt die
Zulassung durch eine technische Zulas-
sungsstelle bendtigen; nicht umsonst ex-
portiert sich die Idee des deutschen TUV
weltweit erfolgreich. Gegenargumente mit
Hinweisen etwa auf die besondere Kom-
plexitat der Finanzprodukte, zu langwierige
Verfahrensabldufe, praktische Undurch-
fihrbarkeit sind mit Hinweis auf Verfahren
in anderen Industrien - vergleiche die Ho-
mologation in der Autoindustrie - nicht
haltbar.

Riickbau ,systemrelevanter Banken"

Die Krise hat gezeigt, wie schwerwiegend
das Argument der Gefahrdung des gesam-
ten Finanzsystems durch sogenannte ,sys-
temrelevante Banken" ist, da der Staat sich

unausweichlich vor die Notwendigkeit ge-
stellt sieht, Banken zu stiitzen, deren Insol-
venz das gesamte Finanzsystem gefdhrden
wiirde. Erneut stellt sich in dieser Situation
des vermeintlichen Handlungszwangs die
Frage, ob dies auch ein selbstverschuldetes
staatliches Dilemma ist. Denn die Forde-
rung nach einer Konsolidierung der Ban-
kenstruktur, verstanden allein als Fusionen
zu groBeren Einheiten oder die politische
Sehnsucht der deutschen Bundesregierung
nach einem ,nationalen Champion®”, der in
die Liga der gréBten Banken der Welt vor-
stoBen sollte, fiihrte unweigerlich zu dem
Typ .systemrelevanter” Banken, von denen
die staatlichen Institutionen jetzt ,erpress-
bar" sind.

Betriebswirtschaftlich ist es keineswegs
herrschende Meinung, dass Kreditinstitute
alleine mit gréBeren Geschdftsvolumina
Economies of Scale wie andere Branchen
realisieren konnen und sich dadurch der
Zusammenschluss zu groBen Einheiten
rechtfertigt. Die Entwicklung der Zerle-
gung der Wertschopfungsketten im Ban-
kensektor? zeigt, dass eine Realisierung
von Economies of Scale bei den Prozessen,
die sich nach industriellen Standards ge-
stalten lassen, sehr wohl durch spezielle
Anbieter erreichen l3sst.®) Die Gefahr durch
systemrelevante Banken fiir die Stabilitat
des Finanzsystems wurde in der Wissen-
schaft und auch von den Aufsichtsbe-
hérden erkannt, MaBnahmen gegen das
Entstehen solcher Institute unterblieben
aber.

Gewaltiger Wertanpassungsbedarf oder
Riickfiihrung der Asset-Price-Inflation

Hier soll keine rigide gesetzgeberische Ver-
botskultur gefordert, sondern fiir Rege-
lungen durch pretiale Lenkung pladiert
werden. Dann kann der Aufsichtsgeber
Instituten, die sich einer systemrelevanten
Position ndhern, eine Uberproportionale
Kapitalausstattung sowie die Zahlung einer
Risikoprdmie in einen Versicherungspool
auferlegen, der bei Insolvenz der Scha-
densabdeckung zuflieBt.? Das Argument,
eine solche Systemrelevanz ware nicht wi-
derspruchsfrei zu definieren, ist inakzep-
tabel, solange der Staat - wie aktuell in
einer Zwangslage - tiber die Rettung von
.Systemrelevanten Banken" entscheidet.

Die Geldpolitiker haben sich weltweit in
den letzten beiden Jahrzehnten daran er-
freut, dass trotz ihrer expansiven Geldpoli-
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tik die traditionell gemessene Inflation an
den Gutermarkten moderat blieb. Ver-
meintlich konnte so empirisch belegt wer-
den, dass ein Zusammenhang zwischen
Geldmengenentwicklung und Preissteige-
rungsrate, anders als traditionell unter-
stellt, nicht besteht.

Selbst Notenbanken haben die Ansicht
vertreten, dass Geldmengenentwicklungen
nur noch am Rande zu betrachten sind,
aber nicht mehr Basis geldpolitischer
Entscheidungen wiéren. So hat auch die
Deutsche Bundesbank die aufschlussreiche
Darstellung des ,Uberschuss-Geldmengen-
wachstums” aus dem Jahre 2004 in ihren
jingsten Geldmengenanalysen nicht mehr
fortgefiihrt.

Widhrend das Bruttoinlandsprodukt seit
1999 um 22 Prozent zunahm, stieg die er-
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weiterte Geldmenge M3 im Euroraum um
97 Prozent. Die durch die Geldpolitik er-
moglichte Expansion der Bankausleihungen
an den Privatsektor im Euroraum stieg in-
nerhalb von zehn Jahren von 88 auf 139
Prozent des Bruttoinlandsprodukts, in den
angelsachsischen Liandern war dieser An-
stieg noch gréBer. Angetrieben durch diese
gewaltigen Volumensausweitungen vollzog
sich eine beispiellose Preissteigerung an
den Finanzmirkten. Das Phanomen der
Blasenbildung wurde zwar erkannt, blieb
aber ohne Konsequenzen fiir die wirt-
schaftspolitischen Aktivitdten. Es ist zu
befilirchten, dass die heute einstehenden
Finanzaktiva noch einen erheblichen Be-
wertungsiiberhang in sich tragen, der sich
keineswegs auf die sogenannten Sub-
prime-Segmente oder ,toxischen Wert-
papiere” (also strukturierte Produkte mit
hoher Intransparenz) beschrinkt.

Enger Handlungsspielraum

Die vom IWF geschatzten zwei Billionen
US-Dollar Bewertungskorrekturen in den
Bankbilanzen werden schon um neue
Schdtzungen des Beratungsdienstes RGE
Monitor in Héhe von fast vier Billionen
US-Dollar tbertroffen, und die Asian De-
velopment Bank schétzt die GroBe fiir die
gesamten Finanzmarkte neuerdings auf 50
Billionen US-Dollar. Eine auf der Basis des
Auseinanderlaufens von realen GréBen und
zum Beispiel den Aktienbewertungen in
den letzten 20 Jahren angestellte Betrach-
tung zeigt eine mogliche Riickkehr des
deutschen Aktienindexes Dax auf 2500
Punkte.

Jedenfalls befinden sich die Ulberbewer-
teten Finanzaktiva jedoch nicht nur in den
Bilanzen der Banken. Banken unterliegen
aber den besonderen Vorschriften der Min-
desteigenkapitalausstattung und weiteren
Solvenzvorschriften, welche ihre wirt-
schaftliche Existenz vor den iiblichen In-
solvenzgriinden der llliquiditdt und Uber-
schuldung beenden kénnen.

In Anbetracht der Dimension dieses Prob-
lems liegt es nahe, eine Parallelitdt zur
Beseitigung der wertlos gewordenen
Staatsschulden durch einen gesetzlich
festgelegten Umtauschkurs in einen neuen
Wert (Wahrungsschnitt) in den Zeiten der
groBen Depression beziehungsweise Wah-
rungsreform zu sehen, was wiederum den
engen Handlungsspielraum zur Ldsung
dieser Problematik deutlich macht. Den

gewaltigen Wertanpassungsbedarf wird die
Bankenbranche alleine nicht bewiéltigen
konnen. Unter der nachzuholenden Anpas-
sung an eine gleichgewichtigere globale
Wirtschaftsentwicklung haben nun alle zu
leiden. Es ist offensichtlich geworden, dass
die Risiken und Kosten der Bewaltigung
einer geplatzten Blase wesentlich hdher
sind als die Bekdmpfung der Entstehung
und ihre Vermeidung.

Ursachenadéquate MaBnahmen
zur Uberwindung der Krise

Von Bausteinen einer kiinftigen globalen
Ordnung der Finanzmirkte sind die aktu-
ellen MaBnahmen zur Krisenbewiltigung
zu trennen. Sie diirfen allerdings den Prin-
zipien dieser neuen Ordnung nicht entge-
genlaufen. Viele der zahlreichen Rettungs-
versuche kurieren an Symptomen, bieten
nur fiir Teilbereiche Konzepte oder schla-
gen kompliziert ausgestaltete Ldsungen
vor.

AuBerdem wird die Diskussion um Ret-
tungspakete immer wieder durch Emo-
tionen belastet; dabei sollte aber nicht
vergessen werden, dass angebliche Un-
fahigkeit, Gier und Egoismus des Manage-
ments keineswegs die Eigenschaften einer
kleinen isolierten Gruppe sind, sondern
weite Verbreitung in der gesamten Bevol-
kerung finden; nur so lassen sich die Jagd
nach der letzten Renditestelle bei Privat-
anlagen erklaren oder der Erfolg der
Werbekampagnen groBer Elektronikmarkte
mit ,Geiz und Blodheit" sowie das weiter-
hin hohe AusmaB der beauftragten
Schwarzarbeit erklaren.

Wie eingangs erwdhnt, missen sich die
akuten NotmaBnahmen ebenfalls in einen
Gesamtbebauungsplan einfligen, auch
wenn sie keine Zukunft als dauerhafter
Baustein des neuen Finanzsystems haben
werden - wie zum Beispiel aktuelle Staats-
beteiligungen an Banken. Der zentrale
Gedanke der akuten MaBnahmen muss
die Verteilung des gewaltigen Wertan-
passungsdrucks aus der aufgebauten Blase
auf die Zeit sein! Zum einen muss die An-
passung der Bewertungsvorginge (iber
einen ldngeren Zeitraum gestreckt werden
- schlieBlich hat sich der Bewertungsiiber-
hang auch lber fast zwei Jahrzehnte auf-
gebaut - und zum anderen sind am Ende
Teile der Wertverluste letztendlich vom
Steuerzahler zu tragen, da die Eigenkapi-
talausstattung als Risikopuffer einer ein-



zelnen Branche fiir derartige Wertkorrek-
turen nicht ausreicht.

Lésungen zur Stabilisierung des Banken-
sektors miissen das private Kapital als Risi-
kopuffer tatsdchlich in Anspruch nehmen,
dann den noch verbleibenden Wertanpas-
sungsbedarf durch staatliche Regelungen
auf die Zeit strecken und erst am Ende
eines solchen Prozesses staatliche Finanz-
mittel in Anspruch nehmen. Durch ent-
sprechende Ausgestaltung und Verwen-
dung von Elementen schon formulierter
Vorschlage - Ausgabe von Ausgleichsfor-
derungen statt Bareinschiisse, dezentrale
Bad Banks, Besserungsabreden - kann auf
der Basis des vorangestellten Grundgedan-
kens eine Bewéltigung der Krise gelingen,
ohne den Nukleus fiir eine neue Krise zu
legen.

Frei nach Clausewitz: Einfach,
dennoch nicht leicht!

Fiir die ziigige Einigung auf die Bausteine
einer neuen Finanzmarktordnung bleibt
wenig Zeit, da die Staatshaushalte die Kos-
ten einer ndchsten Krise wohl nicht mehr
tragen kénnten und der gegenwartige Zu-
stand des Finanzsektors wohlfahrts-ver-
nichtend wirkt:

- Die Staaten erkennen die Lehre aus der
Krise, ziehen sich aus der diskretiondren

Wirtschaftspolitik zuriick und gehen zu ei-
ner stabilen, regelgebundenen Geldpolitik
tiber. Die Geldpolitik bezieht die Entwick-
lung der Asset-Preise in ihr Rahmenwerk
ein und konzentriert sich auf eine poten-
zialbasierte Geldversorgung. Nur bei Be-
grenzung der durch die Staaten selbst
verursachten globalen Ungleichgewichte
werden sich Krisen dieser Art in Zukunft
vermeiden lassen.

- Die Rolle des Staates ist die des Rahmen-
gebers fiir Wettbewerbsmarkte, wobei die-
se Rahmenbedingungen nicht von jeweils
aktuellen politischen Zielen gepragt sein
diirfen, sondern gleichfalls am Ziel einer
gleichgewichtigen  volkswirtschaftlichen
Entwicklung ausgerichtet sind. In diesen
Rahmenbedingungen wird der Uberwie-
gende Teil der Geld- und Kapitalmarkt-
geschifte iber regulierte Marktplatze ab-
gewickelt.

- Die Rahmenbedingungen aus Wirtschafts-
gesetzen,  Rechnungslegungsvorschriften
und Aufsichtsregelungen verarbeiten die
Erfahrungen der Krise und sichern Be-
wertungsmethoden auch fiir schwierige
Marktphasen, lassen keine Aufsichts-
arbitrage sowie Schattensysteme zu, be-
handeln Informationen als offentliches
Gut, die nahezu 6ffentlichen Glauben ge-
nieBen - wie Ratingaussagen - und setzen
in Analogie zu Sicherheitspriifungen in an-

deren Industrien einen TOV fiir Finanz-
dienstleistungen um.

- Die Politik verabschiedet sich von Vor-
stellungen zu einer gewiinschten Banken-
struktur und verhindert tber Instrumente
der pretialen Lenkung das Entstehen des
Typs .systemrelevante Bank".
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