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Diskussion

Wie kdnnen wir erreichen, dass Teilnehmer und Betroffene auf den globalen Fi-
nanzmarkten verantwortlich handeln? Welche Rahmenbedingungen sind notig,
um gefahrvollen Entwicklungen friihzeitig und besser begegnen zu kdnnen?
Wer kénnte ein weltweites Frihwarnsystem implementieren und betreiben?

Dr. Benno Freiherr von Canstein, Leiter der Allianz SE Reprasentanz am Pariser
Platz in Berlin, er6ffnete mit diesen Fragen ein politisches Fachgesprach unter
Beteiligung von Prof. Dr. Jirgen Stark, Direktoriumsmitglied und Chefvolkswirt
der Europdischen Zentralbank, Prof. Dr. Rudiger von Rosen, Vorstandsmitglied
des Deutschen Aktieninstituts sowie Oliver Bate, Chief Operation Officer der
Allianz SE. Wie stark die globalen Finanzmarkte zusammengewachsen sind,
zeige sich deutlich an den aktuellen Turbulenzen, so von Canstein. Das Gefahren-
potential reiche bis hin zur nachhaltigen Schwéchung der Realwirtschaft. Ge-
setzgeber und Aufsichtsbehdrden stiinden, trotz zunehmender Vernetzung, an-
gesichts immer komplexerer Produkte und wachsender grenziiberschreitender
Aktivitaten vor standig neuen Herausforderungen. Von Canstein betonte, not-
wendig sei letztlich eine effiziente und kluge Ordnungspolitik.



Marktwirtschaft als sittliches Konzept

Prof. Dr. Michael Eilfort, Vorstand der Stiftung Marktwirt-
schaft, unterstrich in seiner Einfiihrung von Cansteins Ana-
lyse. Die Antwort auf die tiefgreifende Finanzmarktkrise
dirfe nicht im scheinbaren Allheilmittel ,mehr Staat“ ge-
sucht werden. Sicher bedirfe es zukinftig einer effizien-
teren wie internationaler aufgestellten Regulierung und
moglicherweise auch einem Mehr an staatlicher Aufsicht.
Doch kénne der Staat nicht gleichzeitig Regulierer, Auf-
seher und Spieler sein. Wurde der Staat in Gestalt man-
cher Landesbank nicht selbst ,,als Akteur und Beteiligter
von der Gier getrieben?*, gab Eilfort zu bedenken. Bei der
Suche nach Lehren aus der Finanzmarktkrise sei eine vor-
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schnelle Schuldzuweisung an ,die* Marktwirtschaft zu-
rickzuweisen. Worauf es nun ankommen werde, seien
Transparenz und Maf auf allen Seiten —auch bei den Ren-
diteerwartungen. Globale Verantwortung bedeute, die
Marktwirtschaft im Sinne Wilhelm Ropkes ,wieder als
sittliches Konzept zu verstehen, in dessen Rahmen
Schwache geschitzt, Zugellose im Zaum gehalten und
die Spielregeln Uberwacht werden“. Globale Finanz-
markte sollten daher zuvorderst durchschaubare Markte
mit klaren Rahmenbedingungen sein, ,,mit allen Risiken
und damit Sanktionsméglichkeiten®.

Eilfort machte sich fiir eine konsequente Ordnungspolitik
stark, die gerade in Krisenzeiten keinesfalls Uber den
»Kurzfrist-Pragmatismus* vergessen werden diirfe. Ord-
nungspolitik trage zur Verhinderung von Krisen bei; lang-
fristig hulfen klare Rahmenbedingungen und ein Staat, der
als Schiedsrichter und nicht als Mitspieler agiere. Ma und
MaRigung seien auf allen Seiten unverzichtbar.
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Der Leiter der Allianz SE Représentanz, Dr. Benno Freiherr von Canstein, pladierte in seiner BegruBungsrede fir eine effiziente Ordnungspolitik.



Schafft Regulierung mehr Stabilitat?

In seiner Analyse der Verwerfungen auf dem weltweiten
Finanzmarkt zeigt sich Prof. Dr. Jurgen Stark von der Eu-
ropéischen Zentralbank zun&chst Uberrascht von dem
Ausmal der Korrekturen. Man erlebe das Verschwinden
wichtiger Namen der Finanzindustrie und das Ende des
Geschéftsmodells der Investmentbank. Damit gehe
zwangslaufig eine Schrumpfung des Finanzsektors ein-
her. Ebenso werden einige Finanzinnovationen aus einem
von Deregulierung und Liberalisierung der Finanzmarkte
gepragten Umfeld der letzten Jahre ,einfacher werden*
oder sogar wieder verschwinden. Diese Finanzmarktins-
trumente seien zu komplex geworden, so dass die Risiken
nicht verstanden oder nicht richtig gehandhabt wurden.
Nun sehe man eine notwendige Korrektur, die auch ihre
Spuren in der Realwirtschaft, nicht nur in den USA, hin-
terlassen durfte.

In der Ursachenanalyse nannte Stark zudem ein Umfeld
mit niedrigen Zinsen und niedriger Inflation, welches ,,zu
einer gewissen Sorglosigkeit bei den Finanzmarktteilneh-
mern“ gefuhrt habe. Falsch eingeschétzte Risiken schli-
gen nun in einem veranderten makrodkonomischen Um-
feld umbarmherzig zuriick. Urspringlicher Ausléser sei
das Vergeben von Hypotheken ohne Bonitatsprifung an
Einwohner der Vereinigten Staaten, die sich eigentlich gar
kein Haus leisten konnten. Mit dem Weiterverkauf von ver-
brieften Krediten im Rahmen neuer Produkte, welche ver-
schiedenste Bonitdaten zusammenfassten, seien die Risi-
ken weitergegeben worden. Am Ende der Kette héatten
dann Abnehmer gestanden, die mit dem ,toxischen Ge-
misch“ an Finanzprodukten nicht umgehen konnten. Auch
in Europa hétten sich Banken auf der Jagd nach Rendite
auf diese Risiken eingelassen. Eine interne Risikoanalyse
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sei dabei teilweise gar nicht erfolgt, vielerorts habe man
sich auf den ,, Triple-A-Stempel* der Ratingagenturen ver-
lassen.

In der Pravention hétten letztlich alle Ebenen versagt, so
Stark. Das betreffe in allererster Linie das interne Risiko-
management der Banken sowie die Aufsichtsrate. Wirt-
schaftsprifer hatten genau prifen missen, was hinter
einer Kreditlinie stehe, auch wenn ,, Triple A“ darauf stehe.
Eine grof3e Verantwortung triigen zudem die Ratingagen-
turen und die Bankenaufsicht.

Mit Blick auf mégliche Ansatzpunkte als Reaktion auf die
Krise nannte Stark die Rechnungslegungsvorschriften.
Eine starkere Eigenkapitalunterlegung, insbesondere fir
komplexe Produkte, sei zu Recht in der Diskussion. Hinzu-
kommen musse eine genauere Beaufsichtigung der Bilan-
zierungsregeln, um zu erfassen, ,was aullerhalb der Bilanz
laufe®. Mehr Regulierung diirfe jedoch nicht zu Uberregu-
lierung fuhren. Der Finanzsektor habe in den letzten Jahr-
zehnten einen wichtigen Beitrag zu Wachstum und Wohl-
stand erbracht. Dies durfe auch in turbulenten Zeiten nicht
geféhrdet werden, indem man jegliche Finanzinnovation
in der Zukunft verhindere oder tilbermaRig erschwere.



Orientierung am langfristigen Erfolg
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Als Vertreter des Deutschen Aktieninstituts Frankfurt ver-
wies Prof. Dr. Ridiger von Rosen zunéchst auf die Dyna-
mik der Finanzkrise. So habe der Internationale Wahrungs-
fonds im Februar dieses Jahres von einem geféhrdeten
Finanzvolumen von etwa 1.000 Mrd. Dollar gesprochen.
Im Vergleich zu den aktuellen Zahlen misse dies nun als
ein ,,Minibeben auf den Finanzmérkten bezeichnet wer-
den. Mit dem Verschwinden des Geschéftsmodells der
Investmentbanken sehe man derzeit das Untergehen ei-
nes ganzen Bankensektors.

Die Auswirkung der urspriinglich US-amerikanischen Krise
musse sich in Europa vor allem im Regulierungsbereich
niederschlagen. Hier sei das SchlieRen von Schlupfléchern
durch die Uberarbeitung der Basel-II-Vorschriften, die Er-
héhung der Transparenz sowie eine bessere Zusammen-
arbeit der Aufsichtsbehdrden zu nennen. Bei der Regulie-
rung der Ratingagenturen kénne man sich am aktuellen
Papier der Europaischen Kommission orientieren, welches
einen transparenteren Ratingprozess sowie eine Offen-
legung der Interessenkonflikte vorsehe.

Ein Mehr an Regulierung bedeute jedoch nicht zwangs-
laufig auch mehr Stabilitat. Er sei sicher, so von Rosen,

dass ein zu enger aufsichtsrechtlicher Rahmen die Kreati-
vitat fur neue Produkte hemme. Mit Blick auf die Stlitzung
von Bankinstituten sprach er sich gegen eine ,,Sozialisie-
rung der Verluste* aus. Auch Landesbanken missten
zukinftig das Motiv der MaRigung aufgreifen. Hier sei ins-
besondere auch iber die Vergitungsstrukturen und Boni-
Systeme zu reden. So seien die Boni der Vorstande der
Deutschen Industriebank IKB von Aufsichtsraten, also
auch von Politikern, angewiesen worden. Die Vergitung in
Unternehmen misse wieder starker den langfristigen Er-
folg widerspiegeln. Eine generelle staatliche Regulierung
von Vorstandsgehaltern nannte von Rosen allerdings einen
Irrweg. Insgesamt brauchte man auch nach der Finanz-
krise keine neuen Vorschriften aus Brissel oder Berlin.
Risikogerechte Vergutungsstrukturen sollten der Selbst-
regulierung durch die Marktteilnehmer Uberlassen blei-
ben.




Risikoabsicherung im Stresstest

Aus Sicht eines Praktikers der Finanzdienstleistungsin-
dustrie sprach Oliver Bate, Vorstandsmitglied der Allianz
SE. Zu den Missstanden auf den Kreditmarkten gehore
zunachst der Mangel an Transparenz. Seit Jahren habe
man keinen Uberblick mehr, welcher Teilnehmer zu wel-
chem Zeitpunkt welchen Verschuldungsgrad mit welcher
Struktur habe. Vielmehr gebe es ein ,,Schattenbanken-
system*, in dem mit unbekannten Verschuldungsgraden
gehandelt werde. Insbesondere Hedge Fonds und Private
Equity Firmen konnten sich in einem weit hoheren Malie
verschulden als jedes andere Institut. Dies sei keine finan-
zielle Innovation, sondern ein Ruckschritt, denn schon
seit dem 14. Jahrhundert wisse man, dass das Verhéltnis
von Eigen- zu Fremdkapital bei Kreditgebern von zentra-
ler Bedeutung fur die Stabilitéat des gesamten Finanzsys-
tems ist. Heute kdnne man teilweise nicht ermessen, tber
wie viele Kreditlinien ein Marktteilnehmer verfugt und wie
kurzfristig die Verbindlichkeiten sind. Dennoch wiirden
solche Kredite wiederum weitergegeben.

Hinsichtlich der aktuellen Finanzmarktkrise sagte Béte,
man konne ,kein schwarzes Schaf* zur Verantwortung
ziehen, sondern habe es mit einer Verkettung von Um-
stéanden zu tun. Nun komme es in gleichem Mal3e, wie zu-
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vor Verschuldungsgrade erzeugt worden seien, zu Ent-
schuldungsprozessen. Diese gingen teilweise mit Uber-
reaktionen des Marktes einher und vollzégen sich in einer
bisher nicht vorstellbaren Geschwindigkeit. Man sehe nun,
wie wenig die Risikoabsicherungsinstrumente im Stress-
test wirklich funktionieren.

Béate nahm Bezug auf die derzeitige Debatte zur Finanz-
marktregulierung. Zunéchst sei es falsch zu glauben, dass
sich der Umgang mit Risiken nur allein dadurch verbessere,
wenn diese in die Bilanzen aufzunehmen seien. Dafir
gebe es zum einem noch kein wirklich zuverléssiges Mess-
verfahren, zudem gefahrde dies den Unternehmenserfolg
im Wettbewerb, da das Eingehen von bestimmten Risiken
immer auch etwas mit unternehmerischer Strategie zu
tun habe.

Ein weiterer Aspekt in den Debatten sei die Risiko-Model-
lierung, die in den letzten zehn Jahren regulatorisch stark
gefordert worden ist. Dadurch habe sich jedoch der Irr-
glaube verbreitet, dass Risiken nicht mehr vorhanden
seien, sobald diese mathematisch modelliert sind. Eine
wirkungsvollere Absicherung sei es, Krisen mit den Mitar-
beitern von Finanzunternehmen konkret zu simulieren.
Man kdnne so feststellen, wie sich Unternehmen in der
Krise verhalten und was tatsachlich auf menschliches
Entscheidungsverhalten wirke.

Abschlieend betonte Bate, es werde auch in Zukunft
noch weiterhin Krisen geben. Seine Erfahrung sei es, dass
in der Vergangenheit stets die gleichen Fehler im Kredit-
bereich gemacht wurden, allerdings jeweils auf héherem
technischen Niveau. Um dies in Zukunft zu verhindern,
miisse man immer wieder zu den Fundamentalfaktoren
fir einen funktionierenden Markt zurtickkehren.



Diskussion

In der Diskussion mit dem Auditorium wurden zunéchst die
vielfaltigen Ursachen der Finanzmarktkrise thematisiert.
Stark nannte hier einerseits die Makrosituation mit einem
globalen Uberschuss an Liquiditét bei niedrigem Zinsni-
veau und Inflation. Andererseits gebe es Missstande im
Mikrobereich: Hier seien aufgrund zu kurzfristiger Ergeb-
nisorientierung durch bonusbasierte Vergiitungsstruk-
turen viel zu hohe Risiken eingegangen worden.

Erganzend stellte Ludwig Stiegler MdB (SPD) fest, in den
USA sei das Regulierungssystem schlichtweg defekt, ins-
besondere im Bereich der Investmentbanken. Die Dra-
matik der Lage zeige sich auch daran, dass diese ,,nicht
einmal eine Schamfrist* abgewartet hatten, um als Ge-
schéftsbanken in die Deckung der Federal Reserve zu ge-
langen. Mit Blick auf die Kreditverbriefung sagte Stiegler,
»die ganze Kette war korrupt®. Durch bessere Regulierung
misse nun Vertrauen wieder hergestellt werden. Das
deutsche Banking kénne als Vorbild dienen. Stark sprach
sich in diesem Zusammenhang dafur aus, Kreditgebern
vorzuschreiben, einen Teil der Kredite in ihren Blichern zu
belassen.

Ludwig Stiegler MdB (SPD): ,,Die ganze Kette war korrupt.*

Béte lenkte den Blick auf den Themenbereich Bilanz-
buchhaltung, welche sich nun unter Stressbedingungen
beweisen misse. Es zeige sich, dass die Bilanzierung zu
Marktpreisen im Rahmen des Fair Value Accounting
schwierig sei, wenn ein jeweils aktueller Preis gefunden
werden musse. Eine genauere Definition des ,,geeigneten



Globale Verantworung?

Angela Wefers von der Bérsen-Zeitung moderierte die Expertenrunde.

Marktpreises“ sei sehr zu wiinschen. Eine normale Bank
habe zudem keine Uberlebenschance, wenn sie plétzlich
zu Abschreibungen in groRem Stil gezwungen sei. Von
Rosen verwies in diesem Zusammenhang auf den langen
Abstimmungsprozess im International Accounting Stan-
dards Board (IASB). Stark bemerkte zum Fair Value Ac-
counting, dieses sei auf Druck der Finanzindustrie durch
das private IASB eingefuhrt worden. Es habe prozyklisch
gewirkt und die aktuelle Krise verstérkt.

Mit der Frage, wie man zukinftig ,,systemischen Risiken*
begegnen kodnne, thematisierte Carl Ludwig Thiele MdB
(FDP) die Eigenkapitalvorschriften fiir Banken. Sei ,alles
okay“, wenn auch die USA die Basel-lI-Vorschriften in-
stalliert hatten? Thiele warnte davor, in diesem Bereich
nun regulatorisch zu Uberziehen. Stark reagierte mit dem
Hinweis, dass die Eigenkapitalunterlegung im Zuge von
Basel-Il ein klarer Fortschritt sei. Er rate, dariiber hinaus-
gehende Unterlegungsvorschriften zu erlassen. Systemi-
sche Risiken wirden vom Bankenmanagement in der Re-
gel nicht gesehen, so Stark. Dies sei ein Governance-Pro-
blem, denn auch das interne Risikomanagement sei hau-
fig kaum beachtet worden. Das Management habe sich
vielmehr auf den , Triple A“-Status von Ratingagenturen
verlassen.
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Béte sagte, eine Herausforderung sei zudem die Kredit-
vergabe im Schattensystem von Banken und Nicht-Ban-
ken. Dies misse international thematisiert werden. Auch
der Aktionarsbereich bedurfe mehr Transparenz. Insbe-
sondere Anteilseigner aus dem Ausland drangten haufig
auf kurzfristigen Erfolg. Das Ergebnis sei eine gefahrliche
Quartalsorientierung der Unternehmensleitungen.

Prof. Dr. Sigrid Mller, Humboldt-Universitét Berlin, sagte,
der Forderung nach mehr Transparenz misse entgegen
gehalten werden, dass nicht alle Risiken aufgedeckt wer-
den kdnnten. Mit Blick auf die Kauferseite gelte stets die
Regel, dass eine hohe Rendite mit einem hohen Risiko
verbunden sei. Christian Ahrendt MdB (FDP) warnte so-
gar davor, Risiken zu regulieren. Zum Markt gehére immer
auch der Exitus.

Peter Jungen fragte, ob das Finanzsystem nicht zwangs-
laufig zu Krisen neige. Sollten sich die Bundesbank und
die Europdische Zentralbank stérker in die Regulierung
einschalten? Er verwies in diesem Kontext auf ein em-
pfehlenswertes Papier der Européischen Volkspartei EVP.

Willi Stachele (CDU), Finanzminister von Baden-Wirttemberg, folgt
den Ausfuhrungen von Carl Ludwig Thiele MdB (FDP).
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Christian Ahrendt MdB (FDP) warnt vor der Uberregulierung von
Risiken.

Welche Anderungen im Finanzsystem drangen am meis-
ten? Auf diese Frage antwortete von Rosen, es musse
bessere Kooperationen zwischen den verschiedenen
Aufsichtsbehdrden geben. Zu prifen sei die langfristige
Installation einer européaischen Aufsicht. Zudem kénne
Uber die Verstaatlichung des IASB nachgedacht werden.
Eingebunden werden mussten dann die EU-Kommission
sowie die US Securities Exchange Commission (SEC).

Stark nannte zunachst die Verbesserung der Risikosteu-
erung in den einzelnen Instituten. Verscharft werden
mussten die Vorschriften fir komplexe Kapitalmarktins-
trumente sowie die Eigenkapitalvorschriften fir Banken
mit Verbindlichkeiten gegenlber Zweckgesellschaften.
Gegeniber dem IASB miuisse politischer Druck aufgebaut
werden, um mehr Transparenz in der Banken-Rechnungs-
legung fir Aktivitaten auf3erhalb der Bilanz zu erreichen.
Eine bessere Regulierung der Ratingagenturen sei weder
aus Berlin noch aus Brissel zu leisten, da die drei groRen
Agenturen ihren Sitz in den USA hétten. Hier misse ein
Dialog mit dem amerikanischen Gesetzgeber aufgebaut
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werden. Zur Bankenaufsicht sagte Stark, der Internatio-
nale Wéhrungsfonds habe falschlicherweise zu wenig auf
die USA geschaut. Es gebe mittlerweile eine gute Zusam-
menarbeit mit den européischen Aufsichten, doch sei
diese noch zu verstérken. Die Argumente zugunsten einer
europaischen Aufsichtsbehorde hatten sich zuletzt deut-
lich verstarkt.

Stark schloss mit dem Hinweis, schon der Nationaltko-
nom Ludwig von Mises habe die exzessive Kreditvergabe
als zentralen Krisenausléser im Finanzbereich ausge-
macht. Dies bestatige sich nun ein weiteres Mal und sei
eine Lehre fiir die Zukunft. Béate fiigte als ergdnzende An-
regung an, die Politik mdge die Experten aus Bundes-
bank, Europdischer Zentralbank und Wirtschaft zu Bera-
tungen an einen Tisch bringen.

Der designierte Finanzvorstand der Allianz SE, Oliver Béte, verfolgt
gespannt die Diskussion.
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