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Neue Verkehrsregeln fiir die
internationalen Finanzmarkte

»Es geht um nicht mehr und nicht weniger, als die Finanzmdrkte ,,neu zu zivilisieren“ und dartiber
vergleichbare Krisen in der Zukunft méglichst zu verhindern.”
Bundesfinanzminister Peer Steinbriick, Regierungserklarung zur Lage der Finanzmarkte am 25. September 2008

Die Ursachen der gegenwartigen Finanzkrise

Ausloser der Finanzkrise war das Platzen der US-
Immobilienblase in Verbindung mit groBen Aus-
fallen bei ungentiigend gesicherten Hypotheken-
krediten an Schuldner mit geringer Bonitat (die
so genannten ,subprimes®). Hier zeigt sich das
Versagen einer wenig verantwortungsvollen Kre-
ditvergabe. Diese Kredite wurden mit ,guten®
Krediten vermischt und zu neuen Paketen zu-
sammengestellt. Mogliche Ausfallrisiken konn-
ten damit nicht mehr lberblickt werden. In der
Folge sind eine Reihe von Finanzinstituten in
schwere Krisen geraten. In Deutschland wurden
frihzeitig Rettungsaktionen fiir die IKB und die
Sachsen LB gestartet. Es ist gelungen, einen wei-
tergehenden Schaden fir den Finanzplatz
Deutschland zu vermeiden. Die in Deutschland
notigen Aktivitdten (die bisherigen Stltzungs-
malnahmen des Bundes uber die KfW bei der
IKB in Hohe von 1,2 Mrd. Euro sowie einer Blirg-
schaft von 600 Mio. Euro, deren Falligkeit un-
wahrscheinlich ist) betragen nur einen Bruchteil
des Volumens, das in den USA aufgewendet wer-
den muss: dort mussen uber eine Billion US-Dol-
lar Schulden aufgenommen werden, um die Krise
zu bewaltigen.

Die Ursachen fur die gegenwartige Finanzkrise
liegen jedoch tiefer. Die Finanzmarkte haben sich

von der Realwirtschaft abgekoppelt. Was wir er-
leben, ist ein fundamentales Marktversagen auf
den Finanzmarkten, dem ein ganzes Ursachen-
biindel zugrunde liegt, wie beispielsweise:

B Der Verzicht auf Verkehrsregeln fir weite Be-
reiche der Finanzwirtschaft.

B Die Erwartung der Finanzmarkte nach Rendi-
ten von 25 Prozent und mehr, die nachhaltig
nicht zu erwirtschaften sind und auf Kosten
der Substanz von Unternehmen und der Be-
schaftigten gehen. Die einseitige Orientierung
am Shareholder Value, also der Aktienwert-
steigerung des Unternehmens, verhindert In-
vestitionen und Realkapitalbildung und somit
Wachstum und Beschaftigung.

B Das Rattenrennen nach Rendite wurde be-
schleunigt durch immer waghalsigere Finanz-
produkte und Wetten auf zukiinftige Entwick-
lungen.

B Falsche Anreize fiir die Akteure auf den Fi-
nanzmarkten und die Bezahlung von Bankern
und Managern

m Die Rolle von Ratingagenturen bei der Risiko-
bewertung, die bedeutete, den Bock zum Gart-
ner zu machen.
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Die eigentliche Funktion der Finanzmarkte - die
Versorgung von Unternehmen mit Liquiditat, da-
mit diese investieren konnen und Arbeitsplatze
schaffen und erhalten —ist so in den Hintergrund
getreten.

Die USA tragen eine zentrale Verantwortung fiir
die Krise

Die USA sind der Ursprungsort und der eindeuti-
ge Schwerpunkt der Krise. Darum mussen sie
auch die zentrale Verantwortung fiir die Bewalti-
gung der Krise tragen. Die USA waren der Brems-
klotz bei unseren Bemiihungen der letzten Jahre,
mehr politische Vernunft walten zu lassen. Nun
stehen wir vor einer politischen Wende. Die USA
werden ihren Status als Supermacht des Weltfi-
nanzsystems verlieren. Das Weltfinanzsystem
wird multipolarer.

Uberlegenheit der Sozialen Marktwirtschaft

Die aktuelle Krise zeigt: das System der Sozialen
Marktwirtschaft mit seinem Universalbanken-
system und seinen drei Saulen der privaten Ge-
schaftsbanken, der kommunalen Sparkassen und
der regionalen Genossenschaftsinstitute ist dem
angel-sachsischen  Kapitalismus  uberlegen.
Strukturen, die auf langfristiges Wachstum und
nicht allein auf die schnelle Superrendite ausge-
richtet sind, werden weltweit wieder auf neues
Interesse stoRen. Der Neoliberalismus und unge-
zugelte Finanzmarkte nach amerikanischem Vor-
bild sind Geschichte.

Bewiltigung der aktuellen Finanzmarktkrise

Notig sind mittel- und langfristig MalRinahmen,
um die Finanzmarkte wieder auf ihre eigentliche
Funktion, die Versorgung mit Liquiditat, zu redu-
zieren. Aktuell von groBer Bedeutung ist das kon-
krete Krisenmanagement. Ob das Rettungspaket
in den USA aufgelegt wird, ist noch unklar. Es
handelt sich dabei um eine Entscheidung der A-
merikaner, die notwendig sein kann, damit die
bendotigte Liquiditat bereitgestellt und die Krise
eingedammt wird. Die USA konnen jetzt nicht fiir
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ihr Versagen und ihre Arroganz Deutschland in
Haftung nehmen. Zwar sind Auswirkungen auf
die Realwirtschaft auch in Deutschland moglich.
Bislang hat sich das deutsche Bankensystem aber
als relativ stabil erwiesen, wozu auch die drei-
gliedrige Struktur beigetragen hat.

Unser Ziel: Zivilisierung der Finanzmarkte

Wir Sozialdemokratinnen und Sozialdemokraten
sagen ganz deutlich: Finanzmarkte haben eine
dienende Funktion. Sie missen das Funktionie-
ren der Wirtschaft, die Versorgung mit Kapital ge-
wabhrleisten. Rendite ohne jeden Bezug zur Real-
wirtschaft durch immer héheres Risiko und im-
mer gewagtere Finanzprodukte widersprechen
diesem Ziel. Denn Rendite geht zwangslaufig zu
Lasten von Transparenz, Stabilitat und Verlass-
lichkeit. Hohere Rendite bedeutet hohere Risiken.
Fiir uns kommt es bei allen Regelungen nicht nur
auf die Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte und
ihrer Finanzstandorte an. Von zentraler Bedeu-
tung sind die Auswirkungen der Finanzmarkte
auf die betriebliche und gesamtgesellschaftliche
Ebene. Zu ihrer Regulierung stehen fiir uns drei
Prinzipien im Vordergrund:

B Erhalt und Weiterentwicklung der betriebli-
chen Mitbestimmung,

m Starkung von Transparenz und bessere Regu-
lierung der Finanzaktivitaten sowie eine

m gerechte Besteuerung der Akteure auf den
Finanzmarkten.

Wir Sozialdemokraten sind Vorreiter fiir eine
Zivilisierung der Markte.

Wir Sozialdemokratinnen und Sozialdemokraten
haben friihzeitig die Initiative ergriffen. Peer
Steinbruick hat seine Transparenzinitiative bereits
auf dem G7-Treffen in Anfang 2007 in Essen vor-
gestellt. Konservative und Liberale in England
und den USA, aber auch in Deutschland haben
sich starkerer Transparenz und Regulierung lange
widersetzt. Wenn sich Bundeskanzlerin Merkel
nunmehr als Verfechterin einer verstarkten Regu-
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lierung ausgibt, werden wir sie beim Wort neh-
men, und auch Taten einfordern!

Bei der Regulierung miissen wir von oben nach
unten ansetzen. Zuallererst sind regulierende
MalRnahmen notwendig, die weltweit gelten.
Auf der nachsten Ebene brauchen wir europai-
sche MalBnahmen und erst dann kommt die na-
tionale Ebene.

International: Bereits kurz nach Beginn der Fi-
nanzmarktturbulenzen hat Deutschland im Sep-
tember 2007 das Forum fiir Finanzmarktstabili-
tat (FSF) gebeten, eine Analyse und vor allem
Empfehlungen vorzulegen, wie ahnliche Krisen in
Zukunft verhindert werden konnen. Inzwischen
hat die Umsetzung der Empfehlungen gute Fort-
schritte gemacht. Die vom FSF ausgearbeiteten
100-Tage-Prioritaten sind weitgehend umge-
setzt. Sie umfassen wichtige MaBnahmen wie
zum Beispiel die Offenlegung der Risiken durch
die Banken, die Vorlage einer uberarbeiteten Leit-
linie fiir das Liquiditatsmanagement durch den
Baseler Bankenausschuss sowie die Uberarbei-
tung des Verhaltenskodex fiir Rating-Agenturen
durch die I0SCO. In Kiirze - beim Treffen der G7
Finanzminister und Notenbankgouverneure in
Washington DC im Oktober - werden wir einen
umfangreichen Bericht tber den Stand der Um-
setzung der FSF-Empfehlungen erhalten. Gleich-
zeitig werden wir beraten, welche weiteren Mal3-
nahmen ergriffen werden missen — unter ande-
rem durch eine verbesserte Zusammenarbeit von
IWF und FSF als ,Friihwarnsystem®, wie wir das
jungst vorgeschlagen haben.

Europa: Auch in der EU setzt sich Deutschland
schon seit mehreren Jahren energisch und erfolg-
reich fur eine Starkung der Finanzstabilitat ein.
Nach Ausbruch der Finanzkrise im Bankensektor
vor einem Jahr hat der ECOFIN-Rat am 9. Oktober
2007 ein Arbeitsprogramm zur Starkung der Effi-
zienz und Stabilitat der internationalen Finanz-
markte beschlossen. Diese sog. ,ECOFIN Road-
map“ enthdlt zahlreiche MaBnahmen, um
Schwachstellen der internationalen Finanzmarkte
zu beseitigen.
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Deutschland: In Deutschland hat das das 3-sauli-
ge Universalbankensystem in der aktuellen Krise
eine besonders wichtige Stabilisierungsanker-
funktion tbernommen. um mehr Rationalitat in
den Finanzmarkt zu bringen und um den Risiken
entgegenzuwirken, die mit Finanzinvestitionen
fur Unternehmen und Gesamtwirtschaft einher-
gehen, hat die Bundesregierung vor einigen Mo-
naten das so genannte Risikobegrenzungsgesetz
eingefihrt. Wir wollen damit die Transparenz,
Klarheit und Rechtssicherheit auf dem Kapital-
markt erhohen. Wir wollen, dass der Einfluss, den
Investoren alleine oder gemeinsam auf Unter-
nehmen ausiiben, in Ubereinstimmung mit ih-
rem Stimmrechtsanteil steht.

Wir wollen verhindern, dass leistungsfahige Un-
ternehmen durch die ubermaRige Belastung mit
Krediten ausgepliindert werden und wir wollen
verhindern, dass zukunftsfahige Unternehmen
alleine aus kurzfristigen Renditeerwagungen zer-
schlagen werden. Und wir wollen, dass vor allem
diejenigen, die in der Regel als erste negativ von
Ubernahmen betroffen sind — also nicht die Ma-
nager, die sich nach erfolgter Ubernahme mit
mehr als auskommlichen Abfindungen aus ihrem
Unternehmen verabschieden, sondern die Beleg-
schaften mit ihren Arbeitsplatzen — in die Lage
versetzt werden, friihzeitig auf eine mogliche
Ubernahmen zu reagieren. Dabei kommt der Mit-
bestimmung eine grof3e Bedeutung zu.

Unsere Perspektive

Die SPD hat eine Arbeitsgruppe unter der Leitung
von Bundesfinanzminister Peer Steinbriick einge-
setzt, die Ende Oktober ihre Ergebnisse vorlegen
wird.

An strengeren Auflagen zur Transparenz bei
Spekulationsgeschaften fiihrt kein Weg vorbei.
Die europaischen Finanzmarkte sollen zu einem
stabilisierenden Faktor einer produktivitatsorien-
tierten europdischen Wirtschaft im Dienste der
Menschen gemacht werden.
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An strengeren Auflagen zur Transparenz bei Spe-
kulationsgeschaften fiihrt kein Weg vorbei. Dazu
gehort zumindest auch die Starkung der Koordi-
nation der nationalen Finanzaufsichtsbehorden.

Neben der Verbesserung der Eigenkapitalanfor-
derungen einschlielich Mindesteigenkapitalan-
forderungen und der Uberpriifung der Bilanzie-
rungsregeln, soll in den Rating-Agenturen die Be-
wertungspraxis vom Beratungsgeschaft ge-
trennt werden. Darliber hinaus unterstiitzen wir
die Vorschlage der EU-Kommission fur eine Regu-
lierung der Rating-Agenturen. Selbstverpflich-
tungen der Finanzmarktinstitutionen sind hier
nicht ausreichend. Kreditrisiken mussen kuinftig
besser abgesichert sein, indem Rating-Agenturen
und Banken fiir finanzielle Schaden haftbar ge-
macht werden konnen.

Wir mussen die Rolle der Betriebsrate starken
und die UbermaRig fremdkapitalfinanzierten
Unternehmensiibernahmen steuerlich weniger
attraktiv machen.

Meinungen zu den Finanzmairkten - heute und gestern

Schon im Jahr 2005 hat der damalige Parteivorsitzende Franz Miintefering die Debatte um die Rolle
von Finanzmarktakteuren eréffnet. Seitdem ist der Begriff der ,,Heuschrecke“ in aller Munde. Viele,
die heute eine Regulierung der Finanzmarkte fiir notig erachten, haben dies vor gut drei Jahren noch
ganz anders gesehen:

»Herrn Miinteferings moralische Entriistung liber 6konomische Gesetze konnte sich genauso gut gegen
das Gesetz der Schwerkraft richten.“

(Hans-Werner Sinn, Neue Ruhr Zeitung, 15.04.2005)

»~Miinteferings Kritik ist ein weiterer Schlag gegen die Investitionsbereitschaft und damit gegen den
Wirtschaftsstandort Deutschland. Seine harschen Worte sind nichts als ein untauglicher Riickfall in die
Klassenkampf-Rhetorik der SPD {(...).

(Michael Glos, Pressemitteilung der CSU-Landesgruppe im Bundestag, 18. 04. 2005)

»Die SPD verspielt im Wahlkampfrausch deutsche Arbeitspldtze.“
(Ludolf von Wartenberg, BDI-Hauptgeschiftsfiihrer, Berliner Zeitung, 20.04.2005)
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»Bei lhrer Kapitalismuskampagne geht es um nichts weiter (...) als um eine Verschwérungstheorie (...)
Das ist zynisch, das ist populistisch und das ist verantwortungslos.“

(Dr. Andreas Pinkwart, stv. FDP-Parteivorsitzender, Plenarprotokoll Deutscher Bundestag - 172. Sitzung,
21.04.2005)

»Wer das Kapital kritisiert, spielt mit der Angst der Menschen. Deutschland katapultiert sich ins Abseits.“

(Jirgen Weber, Lufthansa-Aufsichtsratschef und Beauftragter der Bundesregierung fiir Auslandsinvestitionen in
Deutschland; Wirtschaftswoche, 28.04.2005)

»Die inkompetente , Kapitalismus-Schelte“ des SPD-Vorsitzenden Miintefering und anderer Sozialisten
(und auch iiber die SPD hinaus) stellt sich seltsam dar in einem Land, dessen gegenwiirtig deprimierendes
Hauptmerkmal der Mangel an,Kapitalismus’und ,Kapital’ist.“

(Patrick Adenauer, Prasident der Arbeitsgemeinschaft Selbstandiger Unternehmer, Die Welt, 29.04.2005)

»Ich finde es zum Kotzen, was derzeit in dieser Republik ablduft. (...) Das ist doch unpatriotisch, schlimmer
geht’s gar nicht.“

(Dieter Hundt, Arbeitgeberprasident am 29.04.2005 im ZDF)

»lch halte diese Diskussion der letzten zwei Wochen, die mit dem Heuschreckenvergleich von Herrn
Miintefering begonnen wurde, fiir verheerend. Diese Klassenkdmpferparolen (...) kosten Arbeitsplatze,
weil sie Investoren ins Ausland vertreiben, und das ist das Falscheste was man machen kann.*

(Guido Westerwelle, Westfilische Rundschau, 29.04.2005)

»Miintefering ist ein Neandertaler-Sozialist.“
(Ronald Pofalla, Frankfurter Aligemeine Sonntagszeitung, 01.05.2005)

»In der gegenwiirtigen Diskussion werden elementare wirtschaftliche Zusammenhdnge nicht beachtet.

(Nikolaus von Bombard, Vorstandsvorsitzender Miinchener Riick; Handelsblatt, 06.05.2005)

»Das sind Vokabeln aus der Zeit des realen Sozialismus, und wohin der geftihrt hat, ist ja bekannt.“
(Josef Ackermann, Siiddeutsche Zeitung, 19.05.2005)

Auch die Haltung der der US-amerikanischen Regierung zur Regulierung der Finanzmarkte war noch
2007 sehr zuriickhaltend:

»Ich glaube nicht, dass es die Aufgabe von Regierungen ist, den Finanzmarkten vorzuschreiben,
welche Risiken sie eingehen sollen (...).“

(Henry Paulson, amerikanischer Finanzminister, FAZ, 12.02.2007)




