Fraktionsbeschluss vom 06. November 2007
BUNDNIS 90
DIE GRUNEN

Bundestagsfraktion

Grune Marktwirtschaft braucht stabile Finanzmarkte

Weniger als sieben Jahre nach dem Ende des Internet-Booms, keine zehn Jahre nach der
Asienkrise und dem Kollaps des milliardenschweren LTCM-Hedgefonds erleben wir erneut
eine massive Wertvernichtung an den Finanzmarkten. Wieder sind Risiken von Ratingagen-
turen drastisch unterschatzt worden. Wieder wurden Warnungen tberhoért und neue Finanz-
Produkte unvorsichtig als bahnbrechende Innovationen aufgenommen. Wieder hatten Fi-
nanzmarktaufseher, Wirtschaftsprifer und Aufsichtsrate keine Ahnung von den tatsachlichen
Risiken. Wieder sind falsche Kapitalmarktinformationen an die Offentlichkeit gegeben und
andere verschwiegen worden.

Die Folgen sind gravierend: Einzelne Banken und Fonds gehen in Konkurs, viele verzeich-
nen Gewinneinbriiche, streichen Stellen oder verzichten auf geplante Personalaufstockung.
Gefahren drohen auch fur diejenigen, die einen Immobilienkredit aufgenommen haben:
Durch die angezogenen Geldmarktzinsen kdnnen namlich auch die Zinsen fiir Hypotheken
mit variablen Satzen steigen. In Deutschland zwar unlblich, machen solche Formen der
Verschuldung in anderen EU-Landern und den USA einen groRen Anteil der Hypotheken-
kredite aus, in Grof3britannien beispielsweise rund 75, in Spanien fast 100 Prozent — dort
sind auch deutsche Banken im Kreditgeschaft engagiert.

Schon jetzt sind in den USA im Bausektor und beim Konsum die Auswirkungen der Finanz-
marktkrise splrbar, auch in Grol3britannien wachst die Sorge vor weiteren Turbulenzen. Die
deutsche Wirtschaft scheint zwar robust und die Finanzierungsstruktur von Unternehmen
und privaten Haushalten stabil. Wenn allerdings die Landesbank Sachsen und die IKB nicht
in letzter Minute vor der Pleite hatte bewahrt werden kdnnen, waren auch in Deutschland
ernsthafte realwirtschaftliche Folgen denkbar gewesen Zudem ist es fiir eine Exportnation
wie Deutschland nicht ungefahrlich, wenn die EU-Nachbarn und die USA in wirtschaftliche
Schwierigkeiten geraten. Hinzu kommt das gesunkene Verbrauchervertrauen, in dessen Fol-
ge die Konjunkturprognosen flir 2008 auch flir Deutschland abgesenkt wurden.

Die Aufgabe der Finanzmarkte, Risiken aufzunehmen, Investitionen zu finanzieren und Li-
quiditat bereitzustellen, verkehrt sich ins Gegenteil, wenn sie durch Uberschielliende Entwick-
lungen die Konjunktur belasten, wenn die Kreditvergabe an Unternehmen eingeschrankt wird
und einige Geldinstitute ohne zusatzliche Liquiditatszufuhr der Zentralbanken zusammenzu-
brechen drohen. Jahrelang hiel3 es, der Staat solle sich zurlickhalten und die neuen Entwick-
lungen nicht bremsen — z.B. wehren sich Hedgefonds verbissen gegen jegliche Transparenz-
regeln. Doch am Ende hangt das Schicksal der Finanzmarkte an den staatlichen Institutio-
nen — vor allem an den Zentralbanken.

Kern jeder Regulierung muss sein, dass das, was an den Finanzmarkten vorgeht, bekannt
und verstandlich wird. Transparenz ist kein leeres Wort, sondern notwendige Voraussetzung
fur die Funktionsfahigkeit von Markten. Ein Grundsatz Gruner Marktwirtschaft ist eine stabile
Regelsetzung. Nur durch wirksame Leitplanken kann Griine Marktwirtschaft gelingen und
ihren hohen sozialen und 6kologischen Anspriichen entsprechen.

Fir eine Griine Marktwirtschaft brauchen wir dynamische und stabile Finanzmarkte. Sie fi-
nanzieren unternehmerisches Handeln und reichen Risiken an diejenigen weiter, die sie am
besten tragen kénnen. AuRerdem hat der Finanzmarktsektor mit seinen zahlreichen Arbeits-
platzen und aufgrund seines Anteils an der Wertschdpfung fiir Deutschland eine starke wirt-
schaftspolitische Bedeutung. Finanzmarkte unterstitzen Unternehmerinnen und Unterneh-
mer und sind selbst wertschépfend, wenn sie stabil sind.
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Wir wollen verhindern, dass durch unverantwortliches Handeln das Vermdgen von Burgerin-
nen und Blrger gefahrdet wird. Zwar sind nur wenige Anlegerinnen und Anleger von den
aktuellen Turbulenzen direkt betroffen — beispielsweise Gber Geldmarktfonds oder weil der
Handel mit Zertifikaten stockt. Doch fast alle sind indirekt betroffen, weil Versicherungen,
Banken oder Fonds, in die viele Menschen investiert haben, Verluste hinnehmen mussten.
Droht wie bei der SachsenLB auch noch der Rickgriff auf den Landeshaushalt, haften alle
Steuerzahler fiir die hochriskanten Geschéfte einer Landesbank.

Stabile Finanzmarkte sind unverzichtbar fur eine erfolgreiche und sichere private Vermo-
gensbildung, beispielsweise flur die Altersvorsorge sowie fur die Finanzierung unternehmeri-
scher Investitionen. Sie sind wichtig, denn die Erwerbstatigen missen heute mehr Risiken
schultern als zuvor: In den vergangenen Jahren sind in grokem Umgang Risiken auf die pri-
vaten Haushalte verlagert worden — durch die Reformen bei der gesetzlichen Rente, Beruf-
sunfahigkeits- und Krankenversicherung, durch den Wandel in der betrieblichen Rente von
der Leistungs- zur Beitragszusage und durch die Starkung der privaten Altersvorsorge.
Gleichzeitig wurden die Menschen zu wenig in die Lage versetzt, wirklich gut fur sich vorsor-
gen zu kdnnen. Die Anbieter verschleiern haufig Kosten und Gebuhren und verschweigen fur
die Anlageentscheidung wichtige Informationen. Private Altersvorsorge kann aber nur funkti-
onieren, wenn die Anleger durch ausreichende Transparenz in der Lage sind, vernlnftige
Anlageentscheidungen zu treffen. Grine Finanzmarktpolitik orientiert sich deswegen immer
auch am Anlegerschutz.

Wir schlagen eine Reihe von MalRnahmen vor, die die unverzichtbaren Finanzmarkte stabiler
werden lassen und den Schutz der Anlegerinnen und Anleger starker ins Zentrum der Politik
ricken. Grine Marktwirtschaft ist anlegerorientiert, setzt auf internationale Regelungen und
auf dynamische und transparente Finanzmarkte.

Finanzmarktaufsicht muss praventiv tétig, schlagkraftig und unabhangig werden

Die Finanzmarktaufsicht hat in der aktuellen Krise die richtigen Schritte zur Koordination von
Rettungsaktionen unternommen. Doch in ihrer eigentlichen Aufgabe, Fehlentwicklungen zu
vermeiden, bevor sie krisenhaft werden, hat sie versagt. Hilflos stand sie offensichtlich den
Problemen bei der Sachsen LB gegeniber, diejenigen bei der IKB Deutsche Industriebank
wurden gar nicht erst erkannt. Sie hat die Risiken durch die Kreditderivate nicht frih genug
wahrgenommen, um die Banken rechtzeitig vor sich selbst zu warnen.

Wir brauchen eine deutliche Verbesserung der Finanzmarktaufsicht in Deutschland. Sie
muss unabhangiger werden von der Branche, die sie beaufsichtigen soll. Sie muss mehr als
bisher praventiv tatig werden, statt erst nach Eintreten der Krise zu handeln. Und sie muss
bei der Beseitigung von Problemen schlagkraftiger werden. Nicht wiederholen darf sich die
Situation bei der SachsenLB, wo trotz Warnungen vor hohen Risiken das Geschaft mit Sub-
prime-Krediten bei der irischen Tochtergesellschaft noch weiter aufgebaut wurde.

Heute stellen die beaufsichtigten Unternehmen, die die Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) zu 100 Prozent finanzieren (rund 125 Millionen Euro pro Jahr), die
Halfte der Mitglieder im Verwaltungsrat. Dies kann zu Interessenkonflikten fiihren, die not-
wendige Unabhangigkeit der Finanzmarktaufsicht wird dann in Frage gestellt.

Die vom Bundesministerium der Finanzen vorgeschlagene Neustrukturierung der Leitungs-
organisation halten wir fir kontraproduktiv. Der BaFin-Prasident wiirde daraus eher ge-
schwacht als gestarkt hervorgehen. Die Bundesregierung setzt falsche Prioritaten: Sie be-
schaftigt sich erst mit der Struktur der Leitung, anstatt politische Ziele einer effektiven und
verbraucherorientierten Finanzaufsicht vorzugeben.
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In der Europaischen Union muss die Struktur der Finanzmarktaufsicht der hohen Marktinteg-
ration folgen. Ausldser der gegenwartigen Krise ist zwar der US-Hypothekenmarkt. Aber
auch innerhalb der EU drohen Gefahren: Der spanische Immobilienmarkt erfahrt seit Jahren
einen nie dagewesenen Boom und in GroRbritannien gibt es riesige Kreditvolumina, die noch
von den hohen Immobilienpreisen abgesichert sind. Von einem Crash zu reden ware zu frih,
aber eine deutliche Korrektur nach unten ist auf den britischen Immobilienmarkten uniber-
sehbar. Diesen Gefahren steht die EU ohne geeignete Instrumente gegentiber, und sie droht
ihre durch die hohe Finanzmarktintegration geschaffenen Vorteile zu verspielen. Zusatzlich
schwacht die zersplitterte Aufsichtsstruktur die Position der EU in der internationalen Finanz-
Diplomatie und stellt die Verlasslichkeit des Finanzplatzes in Frage. Parallel zum Aufbau von
EU-Aufsichtsstrukturen muss auch deren demokratische Kontrolle gesichert sein. Wie der
Prasident der BaFin in internationalen Gremien agiert, darliber sollte er den Bundestag re-
gelmafig und umfassend informieren.

Die EU-Mitgliedslander missen der Integration der Finanzmarkte eine entsprechende Auf-
sichtsstruktur folgen lassen. Nur so ist eine schnelle Reaktion im Notfall gesichert. Eine EU-
Aufsichtsstruktur muss nach dem Vorbild der deutschen BaFin und der britischen FSA eine
Allfinanzaufsicht sein. Die Trennung zwischen Wertpapier-, Versicherungs- und Bankenauf-
sicht ist anachronistisch. Neben der Sicherung der Finanzmarktstabilitat soll der Auftrag die-
ses Gremiums den Schutz der Anlegerinnen und Anleger umfassen. Die Bundesregierung
muss hier die politische Initiative ergreifen, um der europaischen Kleinstaaterei ein Ende zu
setzen.

Und schlief3lich muss mehr Nahe zu denen hergestellt werden, die von den Auswirkungen
jeder Finanzmarktkrise direkt und indirekt betroffen sein kdnnen, namlich zu den Birgerinnen
und Bilrgern sowie den Unternehmen.

Wir fordern deshalb folgende Malinahmen:

¢ Wir wollen, dass die BaFin mehr als bisher den Verbraucherinteressen verpflichtet ist.
Dafir ist es auch notwendig, dass der Prasident der BaFin iber eine moglichst hohe de-
mokratische Legitimation verfligt. Deshalb soll er vom Bundestag bestatigt werden. Un-
abdingbar ist, dass sich die Kandidatinnen vor der Wahl einer offentlichen Anhérung stel-
len. Nur wenn der Prasident der BaFin als Reprasentant einer machtigen Regulierungs-
behorde der Offentlichkeit mehr als bisher verpflichtet ist, wird er sich starker als Anwalt
derjenigen Marktakteure begreifen, die vor allem auf eine praventiv tatige, schlagkraftige
und unabhangige Finanzmarktaufsicht angewiesen sind. Nicht nur in den USA werden
Positionen in der Finanzaufsicht durch Wahlen besetzt. Vergleichbar wird auch in Oster-
reich der Volksanwalt als Kontrolleur der 6ffentlichen Verwaltung durch das Parlament
bestimmt.

o FUr eine effiziente Finanzmarktaufsicht ist das gegenwartige Prasidialmodell unverzicht-
bar. Wir lehnen deswegen die Vorschlage der Bundesregierung ab, die Leitungsstruktur
der BaFin in ein mehrképfiges Direktorium umzubauen.

o Die Mitglieder des BaFin-Vorstandes sollen sich kinftig vor ihrer Ernennung einer 6ffent-
lichen Anhdrung im Finanzausschuss des Deutschen Bundestages und damit der Offent-
lichkeit stellen. Gleiches gilt fir die von Bundestag und Bundesregierung entsandten Mit-
glieder des BaFin-Verwaltungsrats. Die Anhdrungen sollen in Form einer wiederkehren-
den Berichtspflicht durchgefiihrt werden, um eine fortlaufende Transparenz fiir die Offent-
lichkeit zu gewahrleisten.
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e Wir wollen den Verwaltungsrat der BaFin verkleinern und starker mit unabhangigen Ex-
perten und Expertinnen besetzen. Dabei muss der organisierte Verbraucherschutz ada-
quat vertreten sein.

e Die Parallel-Kontrolle von Bundesbank und Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht hat sich nicht bewahrt. Die Bundesbank soll die flir das Zentralbankensystem wich-
tigen Informationen Uber die BaFin erhalten. Wenn beispielsweise die Verbriefung von
Krediten ein Mittel ist, das die Geldmenge beeinflusst, dann muss die Bundesbank von
der BaFin Uber solche Entwicklungen informiert werden. Die Unabhangigkeit der Bun-
desbank und der EZB steht flr uns auBer Zweifel. Ubernehmen aber die Zentralbanken
finanzmarktaufsichtliche Aufgaben, dann missen diese Bereiche einer offentlichen Kon-
trolle unterstehen.

e Sinnvoll ist es, dass die BaFin die alleinige Zustandigkeit fiir die Bankenaufsicht tber-
nimmt und die endguiltige Kompetenz in diesem Bereich erhalt. Das ist gerade in Hinblick
auf eine EU-weite Aufsichtsstruktur von zentraler Bedeutung. Um in EU-Gremien und in-
ternational effektiv agieren zu kdnnen, brauchen wir eine schlagkraftige Allfinanzaufsicht
als alleinig zustandige Stelle.

e Ein Vorteil der Bundesbank war bisher die dezentrale Organisation der Bankenaufsicht in
den Hauptverwaltungen. Dieser sollte bei einer Veranderung der Zustandigkeiten nicht
verloren gehen. Die BaFin sollte sich daher zuklinftig an dieser Struktur orientieren, damit
die Banken Uber Ansprechpartner verfligen, die sich in ihrer Region auskennen.

e Die BaFin handelt im 6ffentlichen Interesse. Verbraucherschutz muss Teil dieser Aufga-
benstellung der BaFin werden. Der Aufgabenbereich der Bundesanstalt fir Finanz-
marktaufsicht soll deshalb einen starkeren Schwerpunkt auf die Belange der Anlegerin-
nen und Anleger sowie kleiner und mittlerer Unternehmen legen. Wir wollen die Vereinfa-
chung der Durchsetzungswege von Rechten, die Vereinfachung und die Verstandlichkeit
der von der BaFin aufgestellten Regeln und eine konsequentere Verankerung und Um-
setzung von Informationsrechten. Insbesondere bei Auskunftsanfragen an die BaFin gilt
es, eine sinnvolle Balance zwischen den Geheimhaltungspflichten der BaFin und dem In-
formationsbedurfnis der Verbraucherinnen und Verbraucher zu erreichen.

o Beider BaFin muss eine Anlaufstelle fir Beschwerden Uber die freiwilligen Branchenl6-
sungen hinaus aufgebaut werden.

o Damit die BaFin ihren Aufgaben auch tatsachlich gerecht werden kann, ist es dringend
notwendig, die Personalstruktur, die Qualifikation der Mitarbeiter, ihre Bezahlung sowie
ihre Ausstattung zu verbessern. Gegenwartig erhalt die BaFin Informationen meist nur
aus zweiter Hand von ihr beauftragten Wirtschaftsprifern. Hier besteht die Gefahr von In-
formationsverlusten.

e Eine EU-Finanzaufsicht muss Stabilitat auf den Markten schaffen und gleichzeitig einen
Rahmen fur einen dynamischen und wettbewerbsfahigen Finanzsektor schaffen. Erste
Ansatze bestehen zwar bereits lUber die Gremien CEBS, CESR und CEIOPS, in denen
die nationalen Aufsichtsbehdrden fiir die Bereiche Banken, Wertpapiergeschaft und Ver-
sicherungen ihre Arbeit koordinieren. Diese Gremien sind aber intransparent, demokra-
tisch nicht ausreichend legitimiert und kontrolliert sowie nicht in der Lage, im Notfall
schnell eingreifen zu kénnen. Sie missen deshalb gestarkt und schlagkraftiger gemacht
werden. Es muss eine einheitliche Aufsichtsregelung gefunden und — ahnlich dem Sys-
tem der Europaischen Zentralbanken — ein Europaisches System der Finanzaufsicht ein-
gerichtet werden, eine EU-Superbehérde ist nicht notwendig. Jede Reform der deutschen
Finanzaufsicht kann entsprechend nur im EU-Kontext gelingen.

Kluge Regulierungen schaffen stabile Finanzmarkte

Die Politik ist nicht unschuldig an manchen Fehlentwicklungen. Die lockere Zinspolitik der
US-amerikanischen Zentralbank hat ebenso wie die Kreditvergabe im Subprime-Markt und
neue Finanzmarktprodukte die aktuelle Krise wahrscheinlicher gemacht. Die Politik und mit
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ihr die Finanzmarktaufsicht haben zu lange ignoriert, dass sich die neuen Finanzmarktin-
strumente wie Kreditderivate, Verbriefungen und Hedgefonds weitgehend einer effektiven
Kontrolle entziehen.

Die lange Zeit zu unkritische Unterstutzung vieler Finanzinnovationen durch die Politik jen-
seits und diesseits des Atlantiks hat die Uberschwénge an den Finanzméarkten noch ver-
starkt. Denn steuerliche Sonderregelungen an den Kapitalmarkten beglinstigen bestimmte
Gesellschaftsformen, Finanzierungsarten oder Finanzmarktprodukte.

Grine Finanzmarktpolitik will stabile Finanzmarkte, die Risiken aus anderen Markten absor-
bieren und nicht selbst zum Risiko werden, die Liquiditat fir Investitionen bereitstellen und
nicht durch selbst verursachte Liquiditatsprobleme die Kreditversorgung der Unternehmen
gefahrden. Finanzmarkte brauchen deshalb neue und bessere Regeln als heute. Wo Fehl-
entwicklungen wie beispielsweise Spekulationsblasen bisher begiinstigt werden, missen
andere Weichenstellungen gefunden werden.

Wir halten deshalb eine einfache, gleichmaflige Besteuerung aller Einkunftsarten oder Um-
satze flr die richtige Herangehensweise. Die Umsatzsteuerfreiheit fir Finanzprodukte be-
glnstigt hohe Umsatze. Sie erlaubt, dass jeder noch so minimale Preisunterschied eines
Finanzprodukts zwischen zwei Handelsplatzen zu Geld gemacht werden kann. Verkauf, Wei-
terverkauf, Neublindelung von Finanzprodukten sind sinnvoll, genauso wie Verkauf, Weiter-
verkauf und Bearbeitung von Gutern. Aber sie erfordern keine zusatzliche steuerliche Forde-
rung. Wir werden deshalb priifen, ob und wie eine Umsatzbesteuerung in diesem Bereich
eingefiihrt werden sollte. Eine weiterentwickelte Tobin-Steuer sollte fir internationale Ge-
schafte zwischen Wahrungsrdumen das Tempo an den Finanzmarkten reduzieren und Uber-
schwangliches Verhalten bremsen.

Ahnliche Fragen stellen sich im Einkommensteuerrecht. Die Gewerbesteuerfreiheit fiir die
Zweckgesellschaften der Banken zur Verbriefung oder zum Ankauf von forderungsgesicher-
ten Wertpapieren, die steuerliche Begiinstigung von Provisionen fir die bloke Vermittlung
von Kapitalbeteiligungen, die Malnahmen der letzten Unternehmenssteuerreform zur Gber-
mafigen Foérderung von Fremdkapital: Alle diese Deregulierungen haben Turbulenzen auf
den Finanzmarkten wahrscheinlicher gemacht und missen deshalb tGberdacht werden.

Was eine Ubermalige Fremdfinanzierung anrichten kann, ist bei der aktuellen Finanzmarkt-
krise zu sehen: Durch geschickte Verpackung von Kreditrisiken in neue Finanzmarktprodukte
schienen sich ungeahnte Moglichkeiten zur Risikoweitergabe aufzutun — mit dem Ergebnis,
dass irgendwann niemand mehr wusste, wo die Risiken eigentlich liegen. Deshalb mussen
immer mehr Banken eingestehen, dass auch sie ihre Kreditverbriefungen nicht mehr wie
geplant verkaufen kénnen und in Liquiditatsproblemen stecken. Da sich so viele Risiken un-
bemerkt aufgetiirmt haben und erst jetzt zum Vorschein kommen, gibt es eine Schockwelle:
Keiner will mehr Risiken Ubernehmen, die Kreditvergabe kdnnte ins Stocken geraten. Das ist
eine Gefahr fur die Realwirtschaft, flir Wachstum und Beschaftigung.

Stark in die Kritik geraten ist die Verbriefung von Risiken. Das Problem liegt allerdings nicht
beim Verbriefungsmechanismus als solchem. Verbriefungen sind und bleiben ein sinnvoller
Weg, um Kredite dorthin weiterzureichen, wo sie besser getragen werden kénnen und so die
Méglichkeit fur zusatzliche Finanzierungsangebote zu schaffen. Notwendig sind aber Regeln,
die fUr eine hohe Qualitat der Verbriefungsprodukte sorgen. Das gilt beispielsweise fur einen
maximalen Beleihungswert und fiir die Liquiditat der Produkte. Dass solche Regeln zielfiih-
rend sind, zeigen die strengen Vorgaben im vergleichbaren Bereich der Pfandbriefe. Sie ha-
ben sich zu einem deutschen Exportschlager entwickelt und sind durch die restriktive Wert-
festsetzung krisenfeste Finanzprodukte.
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Risiken im Bankensektor besser wahrnehmen

Die Entwicklung der Finanzmarkte schreitet immer schneller voran. Die Strukturen, die ge-
handelten Produkte und die damit verbundene Verteilung von Chancen und Risiken werden
immer komplexer und undurchsichtiger. Banken haben sogenannte Zweckgesellschaften
gegrindet, um dort ihre Kreditrisiken auszulagern, in neue Wertpapiere zu verpacken und an
Finanzinvestoren zu verkaufen. Diese Zweckgesellschaften dienen auch dazu, solche Risi-
kopakete aufzukaufen, um den dahinterstehenden Banken einen Renditeschub zu verschaf-
fen. Durch die Zweckgesellschaften werden aber die Kreditrisiken fur die Finanzmarktaufse-
her und andere Marktteilnehmer ,unsichtbar®. Die kollektive Unkenntnis hat dazu beigetra-
gen, dass die Risiken nicht angemessen bewertet wurden.

Wir fordern deshalb folgende Malinahmen:

¢ Die sogenannten Zweckgesellschaften missen kinftig durch das Kreditwesengesetz in
das System von Basel Il und damit in die Finanzmarktaufsicht eingebunden werden. Da-
durch sind die Banken verpflichtet, diese Geschafte mit mehr Eigenkapital abzusichern.
Die Art und die Volumina ihrer Geschéafte missen der Finanzmarktaufsicht in einer Form
regelmafig gemeldet werden, die ihr einen fundierten Rickschluss auf die Marktsituation
ermoglicht.

o Selbst der Fall, dass Zweckgesellschaften in das System von Basel Il eingebunden , da-
mit bilanziell erfasst und in das Einlagensicherungssystem der Banken einbezogen wer-
den, 16st nicht das Problem, dass die dann erforderliche Eigenkapitalunterlegung meist
vom Rating abhangt. Ratings haben in der Krise Schwachen offenbart. Daher darf der
Anknupfungspunkt flr die Hohe der Eigenkapitalunterlegung nicht alleine beim Rating
liegen. Vielmehr sollen die Banken Kredite an unregulierte Finanzinstitutionen deutlich
starker mit Eigenkapital unterlegen missen als Kredite an regulierte Institutionen wie
Banken oder Versicherungen oder an andere Marktteilnehmer wie Unternehmen.

e Mehr Information und Wissen schiitzen vor Ubertreibungen an den Finanzmarkten. Des-
wegen mussen die Risikosysteme der Banken daraufhin geprift werden, ob sie die Risi-
ken auch wirkungsvoll und verstandlich erfassen oder ob diese Systeme nur Spezialisten
verstehen. Es muss sichergestellt sein, dass diese Systeme die notwendigen und richti-
gen Daten flr die Finanzaufsicht und Marktakteure liefern.

o Welches Ausmal eine Finanzmarktkrise annimmt, ist entscheidend von der fachlichen
Kompetenz der Bankmanager abhangig. Deren Aufgabenfeld hat sich in den vergange-
nen Jahren vom reinen Kreditgeschaft zunehmend in Richtung internationaler Kapital-
markte erweitert. Eine ausreichende Qualifikation der Bankvorstande auch fir Kapital-
marktgeschafte muss deshalb gesetzlich festgeschrieben werden. Der Bundestag muss
den entsprechenden §33 des Kreditwesengesetzes so fassen, dass die Eignung von
Bankmanagern auch fur Kapitalmarktgeschéfte unbedingte Voraussetzung fur ihre Posi-
tion ist.

e Da es bei der aktuellen Finanzkrise vor allem 6ffentliche und halb-6ffentliche Banken
getroffen hat, muss hier die Transparenz deutlich verbessert werden. Bei der SachsenLB
wurden beispielsweise interne Kontrollmechanismen durch eine beispiellose Amterhdu-
fung in ihrer Wirksamkeit eingeschrankt: Der Finanzminister besetzte sowohl den Vorsitz
im Verwaltungsrat, im Kreditausschuss, im Bilanz- und Prifungsausschuss als auch in
der Anteilseignerversammlung. Steuerung und Kontrolle lagen so in einer Hand. Auch in
anderen Fallen — so zwischen Verwaltungsrat BaFin und Aufsichtsrat der IKB — hat es In-
teressenkollisionen durch die Gremienbesetzungen der 6ffentlichen Hand gegeben. Des-
halb sollen sich die von der 6ffentlichen Hand entsandten Mitglieder der Aufsichts- und
Verwaltungsrate kinftig einer Anhérung durch die zustandigen Ausschiisse der jeweili-
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gen Gemeinde-, Lander- und Bundesparlamente unterziehen. So kdnnen Interessenkolli-
sionen offengelegt werden.

Offentlichen Bankensektor in Deutschland weiterentwickeln

Von der jungsten Krise waren besonders Landesbanken betroffen, die sich nach dem Weg-
fall der Gewahrtragerhaftung nach neuen Geschéaftsfeldern und Ertragsmoglichkeiten umse-
hen mussten, um im Wettbewerb zu bestehen. Mangelnde Kompetenz und Erfahrung sowie
eine schlecht funktionierende Aufsichtsstruktur haben mit zur Krise der Landesbanken beige-
tragen.

Wir halten am Drei-Saulen-System aus privaten, genossenschaftlichen und 6ffentlichen
Banken fest, aber wir wollen die Aufgaben der 6ffentlichen Banken neu ausrichten. Es
kann nicht sein, dass Staatsvermdgen auf globalen Finanzmarkten fir die Jagd nach schnel-
ler und maximaler Rendite eingesetzt wird, wie das bei der Spekulation mit Immobilienrisiken
geschehen ist. Die 6ffentlichen Banken haben einen klaren Auftrag, namlich allgemeinwohl-
verpflichtete Geschéaftspolitik zu betreiben und der regionalen Wirtschaft Finanzierungsmog-
lichkeiten zu bieten.

Griine Marktwirtschaft braucht auch Banken, die einem politischen Auftrag folgen. Sie kann
allerdings sehr gut auf Geldhauser verzichten, die klare politische Prioritatensetzung ignorie-
ren und sich im Stil von Global Playern auf den internationalen Finanzmarkten bewegen.
Naturlich sollen 6ffentliche Banken auch auf den Wahrungsmarkten agieren dirfen und da-
mit wichtige Funktionen fiir die Sparkassen und ihre Kunden tGbernehmen. Art und Umfang
solcher Geschafte missen aber im Einklang mit dem 6ffentlichen Auftrag der Banken ste-
hen.

Ein offentlicher Bankensektor ist nur dann gerechtfertigt, wenn er sich von privaten Banken
unterscheidet. Offentliche Banken sollen deswegen starker als bisher eine Vorreiterrolle bei
innovativen und politisch geférderten Ansatzen z.B. bei neuen Formen der Mittelstandsfinan-
zierung, nachhaltigem Investment oder Klimaschutz einnehmen. Die Konsolidierung der
Landesbanken soll deshalb mit einer Konzentration ihrer Aufgaben einhergehen.

Kernaufgabe der Landesbanken ist die Férderung politischer Ziele und die Erganzung des
Sparkassengeschafts, indem sie eine Art Zentralbankfunktion fur die Sparkassen Uberneh-
men und das Dienstleistungsangebot der Sparkassen um geeignete Finanzprodukte (z.B.
Wahrungsabsicherungen) erganzen. Dies muss nicht fur jedes Bundesland getrennt erfol-
gen. Wir begrifien eine Konsolidierung bei den Landesbanken auf wenige Institutionen,
die die Zentralfunktion fiir die Sparkassen (ibernehmen. Dazu gehért auch, sich um giins-
tige Refinanzierungsméglichkeiten auf den internationalen Finanzmarkten zu kiimmern, nicht
aber, mit risikoreichen Kreditpaketen zu jonglieren. Langfristig sollte ein Institut ausreichend
sein. Dartber hinaus sollte im Rahmen des Konsolidierungsprozesses die Rolle der Lander
als Eigentiimer der Banken zugunsten der Sparkassen abnehmen.

Die Kontrolle der Geschaftspolitik im &ffentlichen Bankensektor muss verbessert werden.
Der Vorstand muss den Aufsichts- oder Verwaltungsrat umfassend tber mogliche Risiken
und Uber die Risikostreuung der Anlagen informieren. Bei der Besetzung von wichtigen Flih-
rungspositionen missen Kompetenz, nicht Parteibuch entscheidend sein.

Durch die Beinahe-Pleite der IKB Deutsche Industriebank ist die Frage nach der 38%-
Beteiligung der staatlichen KfW an der IKB aufgeworfen worden. Wir haben grundsatzlich
nichts gegen eine Beteiligung der KfW an der IKB, die im Bereich der Mittelstandsfinanzie-
rung besonders aktiv ist. Insbesondere da die IKB eine besonders hohe Durchleitungsquote
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von KfW-Forderkrediten hat. Wir halten es aber fur falsch, dass eine solche Bank in diesem
Male in globalisierten Finanzmarkten als Anleger aktiv ist. Offensichtlich hat auch die Auf-
sichtsstruktur hier nicht funktioniert. Gerade die Vertreter der Bundesregierung und der zu
80% im Bundesbesitz befindlichen KfW im Aufsichtsrat der IKB haben die Geschaftspolitik
der IKB offensichtlich nicht konsequent Gberprift und so Schaden von der KfW und dem
deutschen Bankensystem abwenden kénnen. Hier stellt sich die Frage, warum das nicht
mdglich war. Das muss intensiv untersucht werden, zumal Vertreter der Bundesregierung
auch in anderen Aufsichtsgremien von Unternehmen sitzen, an denen der Bund beteiligt ist.
Es ist zu prifen, wie die Interessen des Bundes als Eigentimer in den Aufsichtsgremien
besser als bisher wahrgenommen werden kénnen. Ziel ist, Verantwortlichkeit und Transpa-
renz der Vertreter der Exekutive und Legislative deutlich zu erhdhen.

Managerhaftung und Aufsichtsrate

Nicht nur die Aufsicht und die Ratingagenturen haben Fehler gemacht. An erster Stelle ste-
hen die Vorstande der Unternehmen selbst. Sie haben falsche Entscheidungen getroffen,
diese zu spat oder gar nicht revidiert und die Kapitalmarkte nur mit unzureichenden Informa-
tionen versorgt. Effiziente Kapitalmarkte brauchen aber verlassliche Informationen. Nur so
kénnen 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-
geerhebung kommen, der haufig eine zu geringe kritische Distanz zum Vorstand hat und
eher von einer Klage absieht. Zweitens zeigen sich Manager von der Gefahr der Innenhaf-
tung relativ unbeeindruckt, da sie haufig durch Versicherungen freigestellt sind. Sie haften
letztlich nur im Falle vorsatzlicher Pflichtverletzungen personlich.

Weil den Informationen am Kapitalmarkt eine sehr bedeutende Stellung zukommt, fordern
wir eine zivilrechtliche Haftung derjenigen Manager, die fur Inhalt und Verbreitung der In-
formationen verantwortlich sind. Mit dem Kapitalmarktinformationshaftungsgesetz haben wir
schon vor Jahren eine entsprechende Regelung vorgeschlagen. Eine solche persénliche
Haftung ist in anderen Landern langst Realitat: Beispielsweise werden in den USA die Vor-
stéande straf- und zivilrechtlich flr Falschinformationen belangt. Sichern sich die Manager
gegen solche Klagen mit einer Versicherung ab, soll eine Selbstbeteiligung festgeschrieben
werden. So sieht es der Deutsche Corporate Governance Kodex bereits vor. Andernfalls
entfaltet die Haftungsandrohung keine verhaltenssteuernde Wirkung.

Auch die Kontrollmechanismen innerhalb verschiedener Banken haben versagt: Die Auf-
sichtsrate bzw. Verwaltungsrate haben die Bankenvorstande nicht ausreichend kontrolliert.
Die Aufsichtsrate missen die Vorstande effektiv kontrollieren. Dazu bedarf es vor allem an-
gemessener Fachkenntnisse der Aufsichtsrate, einer ausreichenden Informationsgrundlage
sowie funktionierender Haftungsregeln. Wir schlagen vor, die Zahl der Aufsichtsmandate
auf funf pro Person zu beschranken und den direkten Wechsel vom Vorstand in den Auf-
sichtsrat unmaoglich zu machen. Wenn sie ihren Aufgaben nicht ordnungsgemaf nachkom-
men, mussen sie zur Rechenschaft gezogen werden.

Haftungsnormen existieren zwar, deren Durchsetzbarkeit ist jedoch insbesondere seitens der
Aktionare stark eingeschrankt. Wenn Aufsichtsraten de facto keine Inanspruchnahme droht,
bleibt die nachlassige Kontrollausiibung an der Tagesordnung. Bei den Versicherungen ge-
gen Haftungsschaden missen auch die Aufsichtsrate zu einer Selbstbeteiligung verpflichtet
werden.
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Hedgefonds und Private Equity

GrofRe und wichtige Finanzinstitutionen wie Hedgefonds, Beteiligungsgesellschaften oder die
auBerbilanziellen Zweckgesellschaften der Banken unterliegen nicht der Finanzmarktauf-
sicht. Die Hauptakteure gefahrlicher Ubertreibungen tauchen auf dem Radarschirm der Kon-
trolleure also nicht auf.

Wir fordern deshalb:

¢ Internationale Registrierungspflicht fir Hedgefonds

o Meldepflicht fur Leerverkaufe. Sie sind eine der Ursachen fir die immer wieder auftreten-
de Instabilitat der Finanzmarkte.

¢ In einem nachsten Schritt direkte Regulierungen, zum Beispiel Vorschriften zur Risiko-
streuung und eine Einschrankung der Kreditfinanzierung durch die Erhdhung des als Si-
cherheit zu hinterlegenden Eigenkapitals der Banken.

¢ Die G8-Staaten mussen Druck auf die Regulierungsoasen austliben, also auf Staaten, die
sich Hedgefonds-Regulierungen verweigern.

e Als zentraler Risikokontrolleur kénnte der Internationale Wahrungsfonds auftreten. Dort
konnten sich die Hedgefonds registrieren lassen und Leerverkaufe anmelden. Der IWF
hatte damit die Ubersicht Uber die Aktivitdten der Hedgefonds-Branche.

Obwohl vom Charakter her weniger spekulativ, haben auch Private-Equity-Gesellschaften
zu den Uberschwangen am Markt fiir Kreditderivate beigetragen. Das Problem hier: Die Ge-
sellschaften burden den Ubernommenen Unternehmen haufig diejenigen Kredite auf, mit
denen sie die Ubernahme finanziert haben. Die Bank, welche die Kredite zur Verfiigung
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 fur
stabile Finanzmarkte sehen anders aus. Wir wollen daher eine Ubertragung von bis zu
100% der Kredite verhindern. Dafur soll — wie bei den Hedgefonds — die Hinterlegungsan-
forderung bei Krediten an Private-Equity-Unternehmen erhdht werden. Es geht nicht darum,
die fir die Finanzierung von wichtigen Innovationen unverzichtbaren Beteiligungsfinanzie-
rungen zu damonisieren. Aber wir wollen die Hebelwirkung aus ihren Geschaften begrenzen
und sie dazu bringen, die Gbernommenen Unternehmen nachhaltig und verantwortungsvoll
zu betreiben. Eine gesunde Ubernahmefinanzierung, die Eigenkapital und Verbriefungen von
Krediten in angemessenem Umfang verbindet, sorgt flr Finanzplatzstabilitat und mindert das
Risiko fir die Unternehmen.

Ratingagenturen — Selbstverpflichtung reicht nicht

An der Krise, die durch Subprime Kredite entstanden ist, haben die Ratingagenturen maf3-
geblichen Anteil. Die im Subprime Segment vergebenen Kredite wurden von den Kreditge-
bern in handelbare Wertpapiere umgewandelt und dann in Tranchen auf dem Finanzmarkt
angeboten. Dabei sind die Risiken des angebotenen Produktes, namlich eines Kreditderi-
vats, selbst flr Profis schwer einzuschatzen. Hier kommen die Ratingagenturen ins Spiel.
Sie geben einer Tranche eine Note, und diese Note dient potentiellen Investoren zur Orien-
tierung. Hat also eine Tranche die Note AAA erhalten, so war bei diesen Wertpapieren ein
Zahlungsausfall praktisch ausgeschlossen und ihre Handelbarkeit garantiert. Dass die Papie-
re plétzlich niemand mehr kaufen wollte, hat zu Zahlungsengpassen bei den Banken und der
Intervention der Zentralbanken weltweit gefihrt. Die Banken haben immer damit gerechnet,
dass sie ihre Papiere loswerden, das hat dann plétzlich nicht mehr funktioniert. Gleichzeitig
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sind die Papier aber nicht wertlos. Denn am Ende der Laufzeit stellen sie einen Zahlungsein-
gang beim Inhaber dar — sofern sie nicht komplett ausfallen.

Als die Krise zu schwelen begann, reagierten die Ratingagenturen viel zu spat und mussten
dann ihre Bewertungen deutlich nach unten korrigieren, weil es bereits zu umfangreichen
Ausfallen seitens der Schuldner gekommen war. Die Reaktion der Finanzmarkte war ent-
sprechend heftig. Auch Berechnungsfehler der Agenturen in der Bewertung der Kreditderiva-
te gaben Anlass zur Kritik.

Die von den Ratingagenturen vergebenen Bewertungen spielen auch fur 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 essentiell, wie seine Bewertung
ausfallt. Auch bei der Kreditvergabe der Europaischen Zentralbank an die Geschéaftsbanken
spielen Ratings eine zentrale Rolle. Sind die von den Banken zur Kreditabsicherung hinter-
legten Papiere von hoher Bonitat, missen sie weniger dieser Papiere bei der Zuteilung der
EZB-Kredite bereitstellen. Nicht zuletzt sind auch die Refinanzierungsméglichkeiten der Lan-
desbanken von ihrem Rating abhangig und damit auch fir die Sparkassen und deren Kun-
dinnen.

Die Ratingagenturen besetzen eine Schllsselposition auf den Finanzmarkten. Sie sorgen —
wenn ihre Bewertungen korrekt sind — fur 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 deshalb zu hektischen Verkaufen fuhren und die Finanzmarkte ins Schlingern
bringen.

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. Diese Banken und Finanzinstitute haben nach derzeitiger Rechtslage aber keinen An-
spruch gegen die Agenturen. Ohne Haftungsgrundlagen zieht ein Fehlverhalten der Agentu-
ren nur die Gefahr einer Rufschadigung nach sich. Dass eine solche Rufschadigung aber
rasch verhallt, hat der tGberschaubare Prestigeverlust aus vergangenen mitverursachten Kri-
sen gezeigt.

Dieses Konglomerat an Problemen muss behoben werden. In ahnlicher Form war es mitur-
sachlich fur fast jede Finanzmarktkrise der vergangenen Jahrzehnte. Es handelt sich dabei
um strukturelle Defizite von Ratingagenturen, die bei zunehmender Komplexitat der Finanz-
produkte und einhergehender Abhangigkeit der Finanzmarktakteure von Bewertungen eine
zentrale Rolle in der Finanzmarktstabilitat spielen.

Wir fordern deshalb folgende Malinahmen:

e Der Verhaltenskodex, der 2004 von der Internationalen Organisation der Wertpapierauf-
sichtsbehdrden (I0OSCO) erlassen wurde, muss auf eine rechtlich verbindliche Grundlage
gestellt werden. Solche Regelungen sind notwendig, damit die Unabhangigkeit der Ra-
tingagenturen gesichert ist und ihre Arbeitsweise transparent und nachvollziehbar wird.

e Bei groben Verstdlien missen Grundlagen fur eine Haftung der Agenturen geschaffen
werden. Die Argumentation, dass eine Haftung Uberflissig sei, weil sich die Agenturen
eine fahrlassige Bewertung und den resultierenden Vertrauensverlust nicht leisten kénn-
ten, verfangt nicht.
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e Beirelevanten Veranderungen im Marktumfeld missen zigiger Anpassungen in der Be-
wertung erfolgen.

¢ Um Interessenskonflikte bestmdglich zu vermeiden, muss das Geschaftsmodell der Ra-
tingagenturen eine Anderung erfahren. Beratungsgeschéft und Bewertung missen strikt
getrennt sein. Die Bezahlung sollte vornehmlich durch die Nutzer der Ratings erfolgen —
nicht wie bisher ausschliellich seitens der Bewerteten. Dies ist auch maglich, weil das
Rating sich nicht in einer einzelnen Bewertung erschopft, sondern als Dienstleistung den
Kontakt zu Fachleuten der Agentur sowie die Preisgabe der Bewertungskriterien beinhal-
tet. Damit wiirden zugleich Fragen der Haftung geklart, zumal dann vertragliche Bezie-
hungen zwischen der Ratingagentur und den geschadigten Nutzern der Ratings bestin-
den.

e Wir brauchen offene Marktzugange fur neue Anbieter. Eine gro3ere Anzahl von Anbie-
tern ist wichtig, um durch eine breitere Bewertung die kanalisierten und dann stets hefti-
gen Reaktionen der Finanzmarkte zu mildern.

Internationale Koordinierung — UN-Rat aufwerten

Die Krise auf den US-Hypothekenmarkten und ihre globalen Auswirkungen haben erneut die
enge Vernetzung der Finanzmarkte gezeigt. Der Funke ist blitzschnell von einem Finanzplatz
auf den nachsten Ubergesprungen, Bérsen, Banken und Fonds sind weltweit unter Druck
geraten.

Als internationale Gremien wie die G8 oder der Internationale Wahrungsfonds (IWF) gegrin-
det wurden, spielten die globalen Finanzmarkte noch keine so bedeutende Rolle wie heute.
Die Entwicklungen in der Finanzbranche haben aber die aktuellen Regulierungsmdglichkei-
ten weit hinter sich gelassen. Fur die nationale und internationale Politik gilt es nun, mit den
Finanzmarktakteuren wieder auf Augenhdhe zu agieren und effektive Regulierungsinstru-
mente in die Hand zu bekommen. Die globale Finanzmarktstabilitat ist ein 6ffentliches Gut.
Das macht internationale Regeln notwendig.

Durch die niedrigen Zinsen z.B. in Japan, lohnt es sich fur Finanzinvestoren, dort Geld zu
leihen, es in Dollar umzutauschen und damit auf den Finanzmarkten zu agieren. Die Folge:
Die Wahrungsreserven der Zentralbanken in Japan und auch — wenn auch aus anderen
Grunden —in China nehmen zu. Die so genannten Carry Trades erhohen die globalen Wah-
rungs-Ungleichgewichte. Nachdem die Wechselkurse z.B. der chinesischen Wahrung nicht
frei sind und wahrscheinlich auch der Yen von der Bank von Japan gestiitzt wird, besteht
hier kein Ausgleichsmechanismus, der diese Schieflagen beheben kdnnte. Internationale
Gremien mussen sich verstarkt mit den globalen Ungleichgewichten beschaftigen und fur
eine Beruhigung dieser besorgniserregenden Entwicklungen sorgen. Wir wollen deswegen
den Wirtschafts- und Sozialrat der Vereinten Nationen als zentrales und demokratisch legiti-
miertes Organ aufwerten.
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