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STELLUNGNAHME ZUM ANTRAG DER FRAKTION BUNDNIS 90/DIE GRUNEN
— DRUCKSACHE 14/7680

L. Das Grundanliegen des Antrags
Dem Grundanliegen des Antrags der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN kann 1m

Wesentlichen zugestimmt werden. Allerdings sind 1m Einzelnen Vorbehalte anzu-
melden. Vor allem muss hinreichend beachtet werden, dass das Land in den ange-
sprochenen Fragenkreisen weder Gesetzgebungs- noch Verwaltungskompetenz be-

sitzt.

Die Knise 1st noch zu neu, um endgililige Schlussfolgerungen zichen zu kénnen. Sie
wandelt zudem laufend ihre Gestalt und em Ende 1st noch micht 1n Sicht. Im Gegen-
teil bestehen Anzeichen, dass in raschen Abstinden, neue Verschirfungen eintreten.
In jedem Fall handelt es sich um emn komplexes, multi-faktorielles und multi-

kauvsales Geschehen. Schon aus diesem Grunde verbieten sich vorschnelle und pau-

schale Empfehlungen.

1 Verschéirfung der Krise

Zu hiufig haben sich zudem die Prognosen und Hilfsvorschlége von Experten und
Politikern als deutlich verfehlt oder meffektiv herausgestellt. In diesem Zusammen-
hang sind vor allem vier grundlegende Annahmen zu nennen, die von der Wirklich-

keit schmerzhaft widerlegt worden sind:

~ Beschrinkung der Krise auf ein ganz spezielles Segment der Finanzmaérkte (ver-
briefte Forderungen gegen amerikamische Immobilienerwerber)

- Immumnsierung des Restes der Welt von emnem 1m Kern amerikanischen Problem
- Abkopplung der “realen” Wirtschaft von den Problemen auf den Finanzmérkten

- Rettung durch die stark wachsenden Wirtschaften der ,,emerging countries®, vor
allem China, Indien, Russland und Brasilien.

Nun 1st die Weltwirtschaft an emem Punkt angelangt, an dem die Krise der Banken
ganze Volkswirtschaften destabilisiert und die Leistungsfihigkert von Einzelstaaten



tberfordert, und das nicht nur 1n Island, Lettland oder Irland. Es bestehen Indizien,
dass der immer noch bestehende Abschreibungsbedart konsolidierter Banksysteme
deren Eigenkapital deutlich iiberschreitet. Sie sind danut technisch msolvent. Es
heildt jetzt moglicherweise nicht mehr ,,too big to fail*, sondern ,,too big to save*
Hier spielt jedoch der Anteil der Finanzinstitute an der Gesamtwirtschaftsleistung
eine wichtige Rolle. Obschon noch vor wenigen Monaten, als die Krise schon weit
fortgeschnitten war, hochqualifizierte Beratungsunternehmen verkiindet haben, dass
der Anteil der Finanzwirtschaft in Deutschland noch viel zu niedrig sex, 1st das Ge-
genteil wahr. Die konsolidierte Bilanzsumme der Banken 1im Verhiltnis zum Sozial-

produkt 1st 1n Deutschland geféhrlich hoch.

2. Weiterer Handlungsbedarf

Die verschiedenen Hilfs- und Rettungsprogramme, die in bisher undenkbarem Aus-
mal} aus 6ffentlichen Mitteln finanziert worden sind, haben weltweit letztlich ihren
Zweck mcht erfiillt: die Stabilisierung der Banken und die Versorgung der ,,realen
Wirtschaft mit hinreichenden Krediten zu akzeptabien Konditionen. Moglicherweise
15t eine wertere drastische Verkiirzung der Bankbilanzen erforderlich. Ob dabe: eine
sogenannte ,,bad bank* eine gute Lésung 1st, wird zunehmend 1n Zwetfel gezogen,
obschon sie das Gefallen der Bankwirtschaft findet. Die Griinde sind nachvollzieh-
bar, aber nicht unbedingt vorzugswiirdig im Hinblick auf Staatfinanzen und kiinfuige

Generationen von Steuerzahlern.

Schwichen des (rechtlichen) Ordnungsrahmens fiir die Finanzmérkte und ihre Akteu-
re haben mit hoher Wahrscheinlichkeit zur Entstehung und zum Verlauf der Krise
nennenswert beigetragen. Tausende von hochkomplizierten Vorschriften und hunder-
te Druckseiten von Empfehlungen haben ebenfalls im Ergebms emen ihrer Haupt-
zwecke, die Verhinderung emner Finanzmarktkrise, die zunechmend die ,,reale® Wirt-

schaft 1n eme tiefe Rezession stiirzt, nicht erfiillt. Sie alle miissen auf den Priifstand

Vor allem i den USA sind 1 nennenswertem Umfang anch andere Finanzdienstleistungsunter-
nehmen, namentlich Versicherungen (AIG), betroffen.



gestellt werden, kntisch und unbeemnflusst von den Partikularinteressen, die zum Teil

an ihrer Formulierung mitgewirkt habe.

Ein grundlegender Mangel der Vorschriften kann aber schon bei erster Durchsicht
festgehalten werden. Sie sind fast unlesbar und geniigen keinesfalls rechtstaatlichen
Anforderungen an Klarheit und Verstandlichkeit von Gesetzen, auch unter Beriick-
sichtigung der Tatsache, dass es sich um technische Spezialnormen handelt, die sich

nicht an die Allgemeinheit richten.

3 Kompetenzfragen

Da die betroffenen Unternchmen global agieren, besteht zudem weitgehender Kon-
sens, dass es iternationaler MaBnahmen bedarf. Zumindest 1st die Ebene der Euro-
péaischen Union oder das Gebiet der emnheitlichen Wihrung, des Euro, angesprochen.
Aber auch 1m nationalen Kontext 1st es fast ausschlielich der Bund, der iiber die
erforderlichen Kompetenzen verfiigt. Lediglich 1m Bereich der Borsenaufsicht, der
kommunalen Sparkassen und der Landesbanken verfiigen die Lander iiber nennens-
werte Kompetenzen. Bis auf die Landesbanken sind das aber mcht die eigentlichen

Problemfelder der gegenwirtigen Krise.

I1. Einzelfragen

1 Sind die einzelnen im Antrag genannten Vorschlige und Instrumente geeignet,
zu einem neuen Ordnungsrahmen fiir die Finanzmdrkte vm Sinne von mehr Sta-

bilitit und mehr Transparenz beizutragen?

Der Aufbau emes staatlichen , TUV* fiir Finanzmarktprodukte wird bet den Fragen 9
— 11 behandelt.

Der Aufbau eines globalen Kreditregisters 1st sinnvoll, aber politisch wohl kaum zu

verwirklichen.



Die Bekéimpfung und Austrocknung von Steueroasen spielt im Rahmen der gegen-

wirtigen Knise keine erkennbare Rolle.

Die Griindung emer 6ffentlich-rechtlich organisierten Ratingagentur, méglichst anf
européischer Ebene, sollte zumindest ernsthaft gepriift werden; dazu mehr bei den

Antworten zu Fragen 9~ 11

Die Einfiihrung emer Tobinsteuer oder emer dhnliche Abgabe wird periodisch immer
wieder 1n die Diskussion eingebracht. Die Idee hat aber noch mie wirklich zu iiber-
zeugen vermocht. Sie 1st, wie alle Transaktionskosten, letztlich gemeinwohlschad-
hich.

Das Verbot von ,,Leerverkdufen* kann mcht pauschal beurteilt werden. ,,Leerverkiu-
fe* sind 1m Wirtschafisleben weit verbreitet und erfiillen sinnvolle Funktionen. Sie
sind auch m kemer Weise von der Rechtsordnung missbilligt, auch wenn das fiir
Nichtjuristen mcht immer leicht nachvollziehbar 1st: Der Verkauf von Gegensténden,
die dem Verkéufer mcht oder noch mcht gehdren, 1st rechthich wirksam und emn nor-
maler Vorgang. Dabei spielen die Besitzverhéltmisse keine Rolle, auch nicht 1m ame-
rikanischen Recht, obwohl durchgéngig in den Medien etwas anderes zu lesen 1st. In
besonderen Situationen konnen Leerverkdufe von Wertpapieren allerdings destabili-
sierend fiir ein Unternehmen wirken, auch wenn das alles andere als empirisch abge-
sichert 1st. Nur sind Leerverkiufe von Wertpapieren auch hochriskant fiir denjenigen,
der sie tatigt. Das haben wiele ,,Spekulanten™ mit Aktien der VW AG schmerzhaft
erfahren miissen. Die moglichen Verluste sind theoretisch unbegrenzt. Die FSA n
Groflbritannien hat das Verbot von Leeverkdufen (bestimmter Finanztitel) wegen

semner ungesicherten Rechifertigung denn auch schon wieder aufgehoben.

Aufjeden Fall 1st emne Vorgabe zu unterstiitzten, dass Risikoaktiva micht auf aul3erbi-
lanzielle Zweckgeselischaften ausgelagert werden diirfen, um so {aufsichtsrechtliche)

Anforderungen an Eigenmuttel zu unterlaufen.



Die Einfiihrung eimnes Selbstbehalts ber der Verbriefung und Weitergabe von hypo-
thekarisch abgesicherten Forderungen wird nicht emheitlich beurteilt. Die grofiten
Probleme fiir Banken sind dadurch entstanden, dass der Risikotransfer mcht gelungen
1st, aus welchen Griinden auch immer. Das ,,onginate to distribute® hat eben micht
oder nicht vollstindig stattgefunden. Die Banken mit besonderen Schwierigkeiten

hatten noch unmittelbar oder mittelbar zu viele dieser problematischen Papiere 1n

ihren Bilanzen. Ein Selbstbehalt hétte daran tiberhaupt michts geéndert.

Allerdings besteht fiir denjenigen, der zumindest teilweise noch Glaubiger emer For-
derung bleibt, ein gréfieres Interesse, setnen Schuldner sich genauer anzusehen und
1m Verlauf der Darlehensabwicklung darauf zu achten, dass alle geschuldeten Zah-
lungen auch geleistet werden. Ber hinreichender Transparenz wird aber auch derjent-
ge, der kemen Anteil zuriickbehélt, auf die Bonitét seines Schuldners achten, da er
sonst groBe Probleme mit dem Ubernebmer der Forderung erhilt. Nur durch die
Komplexitiit der Verbriefungen und das problematische Wirken der Ratingagenturen
war es mdglich, die schlechte Qualitit der Forderungen so zu verschleiern, dass der

Absatz keine Probleme bereitete. An diesen Punkten sollte eher angesetzt werden.

Due Stirkung der Rechte der Verbraucher im Umgang mit Finanzinstitutionen 1st emn
wichtiges Thema. Hier liegt einiges 1m Argen. Das Problem des ,,mis-selling® wird
erst jetzt von Setten der Wirtschaftswissenschaften emst genommen. Auch schon
geltendes Recht wird in nicht zu vernachldssigendem Umfang mussachtet, wie Stich-
probenuntersuchungen der Stiftung Warentest zeigen. Bankangestellte haben vor
allem berm Absatz von ,,FFinanzprodukten* an #ltere Menschen durchaus nicht immer
deren Interessen und Bediirfnisse im Blick gehabt. Das 1st vielleicht auch nicht ihre
Aufgabe. Nur solite dann klar zum Ausdruck gebracht werden, dass es hier um den
Absatz von ,,Produkten* geht, die moglichst (kurzfristig) dem VerduBerer maximalen

Gewnn bringen soll. Die Bezeichnung ,Berater oder ,,Beratung® 1st allerdings in

Huertas, Contamement and Cure: Some Perspectives on the Current Crisis, Institute for Law and
Finance, Worling Paper Senies No. 96 (12/2008), S. 5+ ,,The most significant problems over the
past year have been associated with banks that originated but did not distribute.” Huertas 1st Direc-
tor, Bankig Sector, Financial Services Authority (UK).



diesem Zusammenhang ein irrefiihrender Euphemismus.

2. Welche weiteren Instrumente kénnen aus lhrer Sicht geeignet sen, die Stabili-

tdt und die Transparenz auf den Finanzmdrkten zu erhGhen?

a) Zu erwigen 1st die Schaffung eines einhertlichen, systemiibergreifenden Einlagen-
sicherungssystems mit einfachen und klaren Regeln, Die gesicherten Hochstbetrige
missten unbedingt auf 100.000 Euro - ohne Selbstbehalt - angehoben werden, wie
ich schon vor emmigen Monaten gefordert habe. Ein Selbstbehalt sollte entfallen. Au-
Berdem wire gesetzlich vorzuschreiben, dass mnerhalb von wenigen Arbeitstagen
nach Feststellung des Notfalls, die Kunden wieder auf ihre Einlagen zugreifen kon-
nen. Es sind individuelle Rechtsanspriiche auf Leistungen aus diesemn System einzu-

ridumen

Grundsitzlich 1st eme Finanzierung durch risikoadjustierte Beitrige vorzusehen.
Damit miissen zwingend, wie be1 der Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC),
Aufsichtbefugnisse gegeniiber den angeschlossenen Instituten verbunden sein, um
das moral hazard Problem auszuschalten. Unter anderem konnten sich gefdhrdete
Institute sonst leicht Finanzierungsvorteile verschaffen, indem sie geringfiigig héhere
Zinsen bieten als ihre Konkurrenten. Problematisch wiére aber in jedem Fall die Ab-
grenzung der Aufsichtsbefugnisse gegeniiber der allgemeinen Aufsicht. Aber schon
jetzt gibt es Priifungsbefugnisse der bestehenden Sicherungsemnnichtungen innerhalb

der ,,Saulen

Aus wirtschaftstheoretischen Uberlegungen wird zum Teil die Einrdumung emer
expliziten Staatsgarantie abgelehnt. Sie besteht auch jetzt micht 1 Deutschland; an-
ders wohl in den USA, wo der FDIC ein unbegrenzter Kreditrahmen bei der Treasury
trotz grundsétzlicher Beitragsfinanzierung emngerdumt 1st. Immerhin haben fast alle
Staaten solche Garantien 1n der gegenwirtigen Krise ausgesprochen, wobel deren

Juristische Wirksamkeit nicht tiber jeden Zweafel erhaben i1st.



b) In jedem Fall diirften gesetzliche Vorschriften iiber ,,innovative® Finanzprodukte
erforderlich semn. Zumindest muss ihre Komplexitét reduziert und die Transparenz im
Hinblick auf die damit verbundenen Risiken drastisch verbessert werden. Dies kénn-
te durch die Erhdhung von Eigenmittelanforderungen be1 der Investition 1n solche

Instrumente erfolgen. Sie hitten dann Sanktionscharakter.

Soweit derartige Wertpapiere in emem nicht geregelten Mark (OTC) gehandelt wer-
den, kommt die Ernchtung von verbmdlichen Clearmngstellen 1n Betracht. Das gilt
vor allem fiir Credit Default Swaps (CDS), die durchaus — bei richtiger Handhabung

— auch niitzliche 8konomische Funktionen erfiillen.

Als schirfster Eingnff bieten sich Verbote bestimmter besonders anfélliger ,,Produk-
te'“ an. Ob e Verbot im Verkehr mit Endverbrauchen sinnvoll wire, 1t eher zwel-
felhaft. Es 1st aber 1n Betracht zu ziehen. Immerhin haben auch professionelle Ver-
mdgensverwalter unzutreffende Bewertungen vorgenommen. Uber den Wertverfall
von Anteilscheinen zahlt letztlich der Endverbraucher auch fiir diese Fehlentschei-

dungen von hichstbezahlten Managern.

¢) Kntisch zu priifen 1st auch der Einsatz von Vermittlern betm Absatz an End-

verbraucher.

3 Wie sind die einzelnen Instrumente international miteinander zu verzahnen,
damut sie erfolgreich wirken konnen und mcht emseitig zu Lasten einer einzel-

nen Volkswirtschaft gehen?

a) Es existieren bereits eine Vielzahl von Institutionen, Ausschiissen und Koordinie-
rungsstellen, die sich auf internationaler oder supranationaler Ebene mit Aufsichts-
fragen befassen. Fast alle arbeiten allerdings ohne spezielle Rechtsgrundlage und
verfligen nicht iiber Hohertsbefugnisse. Zunehmendes faktisches Gewicht gewinnt
das Financial Stability Forum (FSF) neben den schon ldnger bestehenden Einnchtun-

gen auf internationaler Ebene:



~ International Orgamzation of Securities Commussions - IOSCO
~ Bank of International Settlement - BIS
— Basel Commuttee on Banking Supervision
~ International Monetary Fund — IMF
Auf europdischer Ebene 1st das Commnuttee of European Secunties Regulators —

CESR, das znmindest tiber emen formellen Auftrag der EU Organe verfigt.

b) Die eigentlich erforderlichen bindenden mternationalen Abmachungen sind wohl
nicht zu erwarten. Fortschritte sind wohl eher auf européischer Ebene moglich:
Grundsétzlich in Betracht kommen:

— Due Ernchtung emer villig neuen Aufsichtsbehérde

— Duie Erwerterung der Befugnisse der Européischen Zentralbank — EZB

— Eine vertiefte Kooperation der bestehenden nationalen Aufsichtbehor-

den.

Die Kooperation 1st schon jetzt recht weit fortgeschritten und es findet emn intensiver
Informationsaustausch statt. Auch werden grenziiberschrertende Register gefiihrt. Die
emige Zeit favonsierte Erweiterung der Befugnisse der EZB diirfie gegenwértig poli-
tisch mcht mehr durchsetzbar sein. Immerhin héitte méglicherweise Art. 105 Abs. 6
EGYV emne rechtliche Basis geboten — ber sehr werter Interpretation. Dann wire nicht
unbedingt eme Anderung des Vertragsrechts erforderlich gewesen, wohl aber emn

emnstimmuger Beschluss des Rates.

¢} Ein bisher ungeldstes Hauptproblem besteht darin, dass (systemrelevante) Kredit-
nstitute und Finanzdienstleistungsunternehmen zunehmend global agieren, solange
sie gesund sind. Sobald sie aber i Gefahr geraten, unterliegen sie als Geschopfe der
nationalen Rechtsordnungen dem Recht ihres Hemmatstaates. Sie sind dann normale,
nationale Personen. Vor allem wenden sie sich, wenn sie finanzielle Unterstiitzung
bendtigen, an erster Stelle an ihre Heimatregierungen, die sie dann auch tatkrdifhig mat

exorbitanten Summen aus der jeweiligen Staatskasse unterstiitzt haben.

Dabei besteht aber die Gefahr, dass supranationales Recht, vor allem Beihilferecht
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und die européischen Grundfreiheiten, nicht mehr beachtet werden, also die européi-
sche Integration gefdhrdet wird. Hilfsmafinahmen auf europdischer Ebene sind aber
dem heimatlhichen Steuerzahler kaum zu vermatteln, wenn damat die eklatanten Fehl-
entscheidungen eines nsikofreudigen oder unfahigen Managements mn einem ,,frem-
den“ Land ausgeglichen werden miissen. Hier sind dringend europaweite Regelungen
erforderlich. Die Bildung europawerter Fonds, 1n die alle grenziiberschreitend tatigen
Banken eimnzuzahlen hitten, wire moglicherweise angezeigt. In Betracht kommt auch
eme Regelung dahingehend, dass solche Institute die jeweils vom nationalen Recht

verlangten Eigenmuittel vor Ort vorzuhalten hétten.

4 Welche Schlussfolgerungen sind aus der aktuellen Krise in Bezug auf die Struk-

tur und die Arbeitsweise der Finanzmarktaufsicht zu ziehen?

Seit Griindung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) 1st diese
Aufsichtsbehorde als Allfinanzaufsicht ausgestaltet, da sie sowohl Aufgaben der
Aufsicht iber Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsunternehmen wie iiber Versi-
cherungsunternehmen ausiibt. Hinzu kommt die Aufsicht iiber den Wertpapierhandel,
§ 4 Abs. 1 FinDAG. Allerdings 1st die interne Integration der Aufgabenbereiche nicht
sehr weit fortgeschritten und wurde durch die véllig iiberfliissige und kostspielige
Anderung der Orgamsationsstruktur auf dem Hohepunkt der Krise werter belndert.”
Die (monokratische) Leitung der Anstalt wurde durch ein Kollegialorgan (Direktori-
um) ersetzt, das aus der Priasidentin oder dem Présidenten und vier Exekutivdirekto-
rinnen oder —direktoren besteht, § 6 Abs. 1 FinDAG. Die Exekutivdirektorinnen lei-

ten die vier Hauptaufgabenbereiche.

Ein Problem bildet aus juristischer Sicht die Finanzierung einzig aus Abgaben der

Aufsichtsunterworfenen. Das 1st fiir die Politik zwar bequem und wird deshalb 1m-

Gesetz zur Modermsierung der Aufsichtsstrukiur der Bundesanstait fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (Aufsichtsstrukturmodermsierungsgesetz) vom 28. Mirz 2008; Regrerungsentwurf: Entwurf
emes Gesetzes zur Modernisierung der Aufsichtsstruktur der Bundesanstalt fiir Finanzdienstlers-
tungsaufsicht (Aufsichtsmodermsierungsgesetz) der Bundesregierung vom 12.11.2007, BT-Drucks.
16/7078.
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mer hiufiger vorgesehen. Als Finanzierung einer Einrichtung mit massiven Ein-
griffsbefugnissen ist das aber mehr als fragwiirdig, Entsprechendes gilt fiir die Zu-
sammensetzung des Verwaltungsrates. Zehn der 21 Mitheder sind nicht demokra-
tisch legitimiert und Vertreter von Partikularmteressen, § 7 Abs. 3 FinDAG. Es st
nicht auszuschlieBen, dass diese orgamisatorischen Besonderheiten fiir ein noch niher

zu untersuchendes Versagen der Aufsicht mitverantwortlich sind.

Eine Besonderheit bietet schlieBlich noch die Bankenaufsicht, an der traditionell, wie
i vielen anderen Staaten, die Notenbank beteiligt 1st. Die Abgrenzung der Aufga-
benbereiche zwischen Bundesbank und BaFin i § 7 KWG 1st indes schwammug.
Weitere Einzelheiten sind 1n der dazu ergangenen Aufsichtsrichtlime’ geregelt. Die
Aufsichtsrichtlime dient auch dazu, den nisikoorientierten Ansatz der Bankenaufsicht
zu konkretisieren, der in Artikel 124 der Richtlinie 2006/48/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 14. Jum 2006 {iber die Aufhahme und Ausiibung der
Tatigkeit der Kreditinstitute (Bankenrichtlinie)} und den darauf beruhenden Leitliaen
(Guidelines) des Ausschusses der Europdischen Bankaufsichtsbehdrden (CEBS) an-
gelegt wurde.

Dariiber hinaus 1st in § 3 FinDAG die Einrichtung emes Forums fiir Finanzmarktauf-
sicht vorgesehen. Thm gehdren die BaFin und die Bundesbank an. Das BMF kann an
den Sitzungen teilnehmen, Das Forum hat koordinierende Funktionen und berdt mn

Fragen der Allfinanzaufsicht.

Dennoch bestehen Zweifel, ob diese Organisationsstruktur der Bankenaufsicht opti-

mal 1st. Im Gegensatz zu den urspriinglichen Plénen’, die auch die Einbezichung der

Ruchtlime zur Durchfiihrung und Qualitétssicherung der laufenden Uberwachung der Kredit- und
Finanzdienstleistungsinstitute durch die Deutsche Bundesbank (AufsichtsRL) 1 der Fassung der
Bekanntmachung vom 21, Februar 2008.

Entwurf emes Gesetzes zur Modermsierung der Aufsichtsstruktur der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (Aufsichtsmodermisierungsgesetz) des BMF vom 5.7.2007
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Bundesbank 1n die Struktur der BaFin' und die dringend erforderliche genauere Ab-
grenzung der Aufgabenbereiche behandelten: wurde schlielich nur ein Gesetz ver-
abschiedet, das die Leitung der Anstalt durch emen Prasidenten durch emn fiinfk6pfi-

ges Direktorium ersetzte.

Ob die Einfiihrung ener einheitlichen Bankenaufsicht nach dem Vorbild der FSA 1n

Grofbritanmen die Krise verhindert hitte, 1st aber alles andere als sicher.

5 Welche Auswirkungen hitte die Einrvichtung ewner (integrierten) europdischen

Finanzmarktaufsicht auf das deutsche Dreisdulensystem?

Es wiren keme oder nur geringe Auswirkungen zu erwarten, da schon die gegenwir-
tige nationale Aufsicht durch die BaFin fiir alle dre1 Séulen 1m Wesentlichen einheit-
Iich erfolgt.

Offentlich-rechtlich orgamsierte Sparkassen und Landesbanken sowie Genossen-
schaftsbanken unterliegen ebenso den Grundregeln des KWG wie die privaten Ge-
schifisbanken. Sie sind gleichermaflen Kreditinstitute ym Sinne von § 1 Abs. 1
KWG, auf die sich die wesentlichen Regelungen des Gesetzes beziehen, Auch emne

europdische Losung miisste an die Eigenschaft, Kreditinstitut zu sein, ankniipfen.

6.  Welche Schlussfolgerungen ergeben sich aus der aktuellen Krise in Bezug auf
die Regelungen zur Eigenkapitalausstattung nach Basel IT?

In § 3 des Entwurfs war ein ,,Steuerungsausschuss® beim Bundesmumsterum der Finanzen unter
Beteiligung der Bundesanstalt und der Deutschen Bundesbank vorgesehen. Die Bundesbank hat
grundlegende und schwerwiegende Bedenken™ gegen den Referentenentwurf angemeldet (Stel-
lungnahme zum Entwurf emes Gesetzes zur Modermsierung der Aufsichtsstruktur vom 11. Juli
2007). Auch der Prisident der Deutschen Bundesbank hat eme mstitutionelle Einbindung aus-
driicklich abgelehnt, Borsen-Zeitung vom 20.10.2007, S. 6.
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a) Die Regelungen zur Eigenkapitalausstattung nach Basel 1l sind lediglich Empfeh-
lungen und kemne Regelungen mm Rechtssime.” Ste sind von emnem Komatee von
Sachverstﬁndigen’ ausgearbeitet worden, das kemne Rechtsetzungsbefugnisse hat und
noch nicht einmal {iber eine hinreichende rechtliche Grundlage verfugt. Es 1st kemn
Teil der Bank fiir nternationalen Zahlungsausgleich (BIZ), die lediglich orgamisaton-
sche Unterstiitzung leistet. Aber auch die BIZ verfiigt nicht iiber ein sicheres juristi-

sches Fundament, jedenfalls 1st sie kein Hoheitstréiger.

Als Basel II wird das Rahmenwerk aus dem Jahre 2004 bezeichnet, dessen letzte
(verdffentlichte) Fassung vom Juni 2006 stammt.” Thre Empfehlungen habe gleich-
wohl grofie praktische Bedeutung erlangt, da sie 1n wesentlichen Teilen 1n Richtlinien
der Européischen Union (EU) iibernommen worden sind.” Danach sind sie 1n das
(nationale) deutsche Recht, vor allem das Kreditwesengesetz (KWG) und die Solva-

bilitdtsverordnung (SolvV) umgesetzt worden sind.

b) Die Baseler Empfehlungen zum Eigenkapital haben eine grundlegende Schwiche
offenbart: Sie verleiten dazu, die Institutsaufsicht im Wesentlichen an der Relation
zwischen Eigenmutteln und Risikoaktiva (CAR) zu orientieren. Dahinter steht die
Annahme, dass mut der Stabilitdt jeder emnzelnen Bank auch die Stabilitiit des Ge-
samtsystems gewdahrleistet se1. Dies hat sich jedoch als irrig herausgestellt. Es reicht

nicht, zu gewihrleisten, dass jede Bank iiber eme hinreichende Eigenkapitalausstat-

Dem Referentenentwurf war e Eckpunktepapier des BMF am 22, Mai 2007 vorangegangen,
kritische Wiirdigung durch Gschwandtner, ZfgK, 2007, 5. 599 ff.

Presber m: Derleder/Knops/Bamberger, Handbuch zum deutschen und europiischen Bankrecht, §
30 Rdn. 24, Mdllers, ZaGRV 65 (2005), 351, 368 ff.

Basel Committee on Banking Supervision,

Basel Commiitee on Banking Supervision, International Convergence of Capital Measurement and
Capatal Standards, A Revised Framework, Comprehensive Version, June 2006, published by the
Bank for International Settlement, Basel 2006.

Richtlinte 2006/48/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 iiber die
Aufhahme und Ausiibung der Tétigkeit der Kreditinstrtute (Neufassung), AB1. EU Nr. L 177 vom
30. Jum 2006, S. 1, Richtlimie 2006/48/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 14.
Jum 2006 iiber die angemessene Eigenkapitalausstatiung von Wertpapierfirmen und Kreditinstitu-
ten (Neufassung), ABL. EU Nr. L 177 vom 30. Jum 2006, S. 201.
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tung verfiigt, damut sie sich jederzeit am Markt refinanzieren kann. Im Gegenteil ha-
ben sich endogene, sich selbst verstirkende Destabilisierungseffekte auf der Ebene
des Gesamtsystems gezeigt. Das Scheitern emer Bank fiihrt fast zwangsldufig zu e1-
ner Schwichung der anderen Banken' und micht nur zu emem — vielleicht wiin-

schenswerten — Ausscheiden eines Wetthewerbers.

Diesen Effekten kann méglicherweise durch eine antizyklische Eigenkapitalausstat-
tung entgegen gewirkt werden. Hohe Marktpreise der Aktiva bei mednger Volatilitéit
erlauben es den Banken 1m Ergebms ber gegebener Eigenkapitalausstattung ihre Aus-
leihungen auszuwerten, also das ,leverage‘ bezogen auf die Eigenmittel auszuweiten.
Dem kénnte durch emne héhere Quote an Eigenmutteln ein Riegel vorgeschoben wer-
den, wihrend 1m Abschwung die Anforderung zu lockern wiéren. In jedem Fall sollte
aber die Eigenkapitalquote fiir Wertpapiere im Handelsbuch erhéht werden. Auch
wird emne Verkniipfung von Eigenkapitalanforderungen und Liquiditit vorgeschla-

13
gen.

Dariiber hinaus 1st zu erwégen, die Eigenmmttelanforderungen abgestuft auszugestal-
ten, um ihr stirker den Charakter emner Sanktion fiir emn im Hinblick auf die Stabilitét
des Gesamtsystems unerwiinschtes Verhalten zu verleihen. Bisher wirken sie Gko-
nomisch eher wie eine Abgabe, da Eigenmuttel regelmiBig teurer sind als Fremdmat-

tel.

c) Aber auch die emnzelnen Regeln tiber die Eigenmttelausstattung haben Schwéichen
und Defizite in der Krise gezeigt. In diesem Zusammenhand 1st auf Folgendes hin-

Zuwelsen,

aa) Es muss absolut sicher gestellt sein, das alle Formen von Sicherheitsleistungen,

Liquidititszusagen oder Riicknahmeverpflichtungen (,,recourse™) von den gesetzli-

Eingehend zu diesen negativen Externalititen jiingst emgehend Brurnermeier/Crocket/Goodhart
/Persaud/Shin, The Fundamental Prnciples of Financial Regulation, Geneva Reports on the World
Economy 11, Preliminary Conference Draft for the Conference on 24 January 2009, 8. 3 ff.

Brunnermeier/Crocket/Goodhart/Persaud/Shin (oben Fu. 12), 8. 56 £.
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chen Anforderungen an die bilanziellen Transparenz, aber vor allem auch die Eigen-
kapitalausstattung liickenlos erfasst werden. Dies muss unabhingig von der rechtli-
chen Verselbstindigung der Einrichtungen gelten, die als ,,originator oder ,,sponsor*
von Verbriefungen aufireten, und unabhéngig davon, ob sie nach in- oder auslindi-
schem Recht geschaffen worden sind. Das betrifft vor allem ,,special purpose vehic-
les” Es darf ebenfalls keme Rolle spielen, 1n welchen Staat sie ihren Sitz haben oder

ihre Geschiftstitigkeit ausiliben.

Driiber hinaus 1st kritisch zu priifen, ob die Dauer, fiir die emne der genannten Garan-
tiezusagen erfolgt, eine rechtliche Bedeutung haben darf. Diese Dauer wirkt sich vor
allem fiir die Schaffung und den Vertrieb von forderungsgedeckten Geldmarktpapie-
ren (,,asset backet commercial papers®) aus. Ein forderungsgedecktes Geldmarktpro-
gramm 1st nach § 229 Abs. 2 Satz 2 SolvV e Verbriefungsprogamm, das revolvie-
rend Wertpapiere iiberwiegend 1n der Form von Geldmarktpapieren mit emer Ur-
sprungslaufzeit von ldngstens emnem Jahr begibt. Moglicherweise hat diese Laufzert-
grenze emne Rolle be1 den existentiellen Problemen deutscher Kreditinstitute, vor

allem der Sachsen-Landesbank, gespielt.

Auch muss das Verbot der impliziten Unterstittzung von Verbriefungstransaktionen
mn § 234 SolvV knitisch auf semne Wirksamkert und tatséichliche Beachtung untersucht

werden,

bb) Es 1st grundsitzlich in Frage zu stellen, ob fiir die Beurteilung der Angemessen-
heit der Eigennuttel eines Instituts erlaubt semn soll, auf interne Risikomessverfahren,
msbesondere auf internen Ratings basierende Ansitze (IRBA), zurlickzugreifen. Das
15t bisher unter bestimmten Voraussetzungen zuldssig, § 10 Abs. 1 Satz 2 KWG,

§§ 55 ff. SolvV Es 1st zu erwigen, kiinftig nur noch emnen emheitlichen vom Gesetz-
geber vorgegebenen Kreditrisiko-Standardansatz (KSA) vorzusehen. Dieser 1st bisher
n den §§ 24 ff. SolvV geregelt, muss aber in allen Einzetherten kntisch iiberpriift,

und vor allem drastisch veremfacht werden.

Dabet 15t jedoch zu beachten, dass die Vorgaben 1n wesentlichen Teilen den Empfch-
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lungen des Basel Committee on Banking Supervision aus dem Jahre 2004 (Basel II)
und ihrer Umsetzung in Richtlinien der Européischen Union entsprechen. Die Emp-
fehlungen habe jedoch kemne Rechtsnormqualitéit“ und lassen ebenso wie die Rachtli-
nien der EU Spielrdume fiir den nationalen Gesetzgeber, die es auszuloten gilt. Zu-
dem hat das Basel Commuttee selbst schon emen Uberarbertungsprozess mn Gang ge-
setzt.” Damit sollen die Prinzipien fiir Stress-Tests und die Aufsicht verschirft wer-

den.

cc) Das beriicksichtigungsfihige Eigenkapital im Rahmen der Eigenmttelanforde-
rungen 1st enger zu fassen. Es 1st zu erwigen, Drittrangmuttel, die bisher nach § 10
Abs. 2 KWG n bestimmtem Umfang berticksichtigt werden durften, auszuklam-

mem. Auch solite die Abgrenzung des Ergénzungskapitals in § 10 Abs. 2 b KWG

enger gefasst werden.

dd) Be:1 der Feststellung der fiir ein Institut erforderlichen Eigenmattel spielen die
Beurteilungen der von der BaFin anerkannten Ratingagenturen emne mafigebliche
Rolle.” Das gilt vor allem fiir das Ausfallnsiko von Aktiva. Die Zuordnung von Bo-
nititsbeurteilungskategorien der Ratingagenturen zu aufsichtsrechtlich relevanten
Bonitatsstufen nach § 54 SolvV hat sich als v6llig unzureichend erwiesen. Wenn
Ratingagenturen fiir struktunerte Wertpapiere, fiir die es keine empirischen Erfah-
rungen gab, die gleichen Bestnoten (,,triple A“) vergeben haben, wie fiir solide
Staatsanleihen oder Industrieobligationen, 1st das skandalds. Eine derartige Spitzen-

note wird aber in den aufsichtsrechtlich anerkannten Zuordnungen gleich gewertet.

Diese Gleichsetzung muss sofort beendet werden. Dartiber hinaus muss die Relevanz

von Beurteilungen dieser Agenturen fiir das Aufsichtsrecht insgesamt drastisch redu-

Oben Fn. 8.

Basel Commiuttee on Banking Supervision, Consultatrve Document: Principles for sound stress
testing practices and supervision, Basel, January 2009

Dic zentrale Rolle, welche die Ratings i den Eigenkapitalanforderungen in den Basel IT Empfeh-
Iungen spielen ward auch von anderer Sete durchaus knitisch gesehen, vgl. Brunnerme:-
er/Crocket/Goodhart/Persaud/Shin (oben Fn. 12), S. 46.
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ziert werden, solange sie nicht grundlegend neu konzipiert und beaufsichtigt werden

(dazu Fragen 9 und 10).

Im Schrifttum wird eine Reglementierung der Ratingagenturen aber auch abgelehnt.
Dann sollten aber — konsequent - ihrer Bewertungen auch keinen Eingang in formali-
sierte Regelwerke finden diirfen. Investmentmanager und Banker sollten die Verant-
wortung 1 vollem fiir ihre Entscheidung iibernehmen. Sie sollten sich ebenso wenig

wie die Aufsichtsbehdrden hinter den (fragwiirdigen) Urteilen privater Dritter verste-
cken diirfen.”

7 Haben Schwichen im Bereich der unternehmensinternen Risikosteuerung
und/oder falsche unternehmensinterne Anreizsysteme zu der aktuellen Krise

beigetragen? Wenn ja, wie lassen sich diese Miingel beheben?

a) Soweit bisher erkennbar, haben derartige Schwichen beir Kreditinstituten eine er-
hebliche Rolle gespielt. Wenn die Investition 1n gleichgenichtete, strukturierte Wert-
papiere 1n einem Umfang, die ein mehrfaches der Bilanzsumme erreicht, micht vom
mternen Risikomanagementsystem beméngelt wird, 1st es defizitér oder es 1st vor-

sitzlich missachtet worden.

Fiir Anderungsvorschlige bedarf es noch genauerer Analyse bet den emzelnen Un-
ternehmen. Ob diese allerdings die erforderlichen Einblicke gewihren werden, 1st
eher zweifelhaft. Sie konnte allerdings ber der Gewidhrung von Staatshilfe erzwungen
werden. Nach den Erfahrungen aus der Vergangenhert 1st es aber eher ungewiss, dass
entsprechende Klauseln 1n die Vergabebescheide aufgenommen werden. Selbst diese
Bescheide, die von fundamentalem Interesse fiir die Steuerzahler und ihre gewihlten
Vertreter sind, wurden 1n der Vergangenheit ber dhnlichen Subventionen vertraulich
behandelt. Es wire Aufgabe der Parlamentarter, uer energisch emzuschreiten. Sie

sollen schlieBlich Mittel in etnem Umfang bewilligen, der selbst den Staat in Gefahr

17

Brunnermeier/Crocket/Goodhart/Persaud/Shin (oben Fn. 12), S. 46.
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bringen konnte.

b) Es besteht weitgehend Konsens, dass die Vergiitungssysteme unternehmensintern
Anreize fiir e Verhalten gesetzt haben, dass zumindest mrtursdchlich fiir die Ent-
stehung der Krise war. Dies geschah und geschieht aber nicht nur 1m Bereich des
Spitzenmanagements, sondern auch bis zur untersten Ebene der Bankangestellten, die
sogenannte Finanzprodukte verkaufen sollen. Ihr Einkommen héngt nicht selten vom
Umfang der von ihnen getitigten Geschifte ab, vor allem 1n den USA (,,fee driven

sale®).

Dre Gewihrung von umsatz- oder gewinnabhingigen Vergiitungen sollte idealerwei-
se die gesamt Laufzeit des vertriebenen Produkts umfassen. Auch Verluste miissten
ber der Vergiitung berticksichtigt werden. In jedem Fall 1st emne lingerfristige Aus-
richtung erforderlich. Im Verkehr mut Endverbrauchern sind noch stérkere Ein-
schrinkungen zu erwégen. Hier diirfte das ,,mis-selling® emne erheblich Rolle be1 der

Entstehung und den Auswirkungen der Krise gespielt haben.

Verschirft wird die Problematik noch durch die Einschaltung von Vermuttlern. Sie
sollte in jedem Fall strengen gesetzlichen Anforderungen unterworfen, moglicher-

welse sogar ganz verboten werden im Verkehr mit Endverbrauchern.

8. Wo liegen die Mingel der bestehenden Finanzmarktordnung insbesondere mit
Blick auf ihre Auswirkungen auf die Kreditvergabe an muttelstindische Unter-

nehmen n der derzertigen komgunkturellen Abschwungsituation?

Soweit gegenwirtig emne Zuriickhaltung ber der Kreditvergabe an muttelstindische
Unternchmen zu beobachten 1st, diirfie dic Finanzmarktordnung micht an erster Stelle
daflir verantwortlich setn, sondern die Situation, 1n der sich die Kreditinstitute befin-
den. Sie horten Eigenmuttel, da sie weiteren Abschreibungsbedarf fliirchten. Die Ver-
gabe von Krediten wiirde wieder zu Ausweitung der Bilanzsumme fithren und darmit

weitere Eigenmittel erfordern. Im Hinblick auf die unsichere konjunkturelle Lage
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besteht zudem die Gefahr, zusitzlichen Abschreibungsbedarf zu erzeugen, der micht

verkraftet werden kann.

9 Ist es notwendig, ewne dffentlich-rechtliche Ratingagentur zu griinden oder
konnten mit Verfahrensvorschriften, wie es sie z.B. fiir Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen gibt, mcht bessere Ergebnisse erreicht werden.

10.  Halten Sie es fiir moglich, dass eme dffentlich-rechtliche Ratingagentur erfor-

derlich 1st, um bestmégliche und qualitativ hochwertige Ratings zu vergeben?
Fragen 9 und 10 sollen wegen ihrer sachlichen Néhe zusammen beantwortet werden.

a) Die Ratingagenturen haben n der gegenwirtigen Knise den groften Teil ihres An-

sehens verloren." Ihnen wird unredliches Verhalten vorgeworfen, namentlich wegen

inhirenter Interessenkonflikte.

Tatsdchlich werden die Agenturen von denen bezahlt, diec gute Bewertungen ihrer
»Produkte brauchen, von den Verkidufern der Wertpapiere, Dagegen dient eine ob-
jektive Bewertung vor allem den Erwerbern dieser Papiere. Sie bezahlen aber nicht
die Agenturen. Die ohnehin bestehenden gravierenden Informationsasymmetrien

werden dadurch noch deutlich verschirfi.

Noch gravierender sind die Interessenkonflikt, welche durch die Beratungstétigkeit
der Agenturen entstehen. Sie haben Beratungsleistungen fiir die Institutionen er-
bracht, welche die Wertpapiere geschaffen haben, die zu bewerten sind. Auf diese
Weise wurde ihnen deutlich gemacht, wie sie die Papiere zu strukturieren hitten, um
Spitzenbewertungen zu erlangen. Ob sie dadurch objektiv besser wurden, muss be-

zwerfelt werden.

Lange Zeit wurde verkiindet, diese Strukturschwiichen kénnten die Objektivitit der
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Bewertung nicht beeintriachtigen. Dazu se1 der Wettbewerb zu stark. AuBerdem set

der drohende Reputationsverlust emne hinreichende Sicherung.” Beides hat sich mdes
als unzutreffend erwiesen. Namentlich hat es die Agenturen micht davon abgehalten,
fiir Papiere Spitzenbewertungen zu vergeben, die sich als hchst minderwertig her-
ausgestellt haben. Sie haben diese Noten vergeben, ohne hinreichende Daten aus der
Vergangenheit zu haben, da es sich um sogenannte Finanzinnovationen handelte. Fiir
den Adressaten der Information, den Investor war nicht zu erkennen, dass beispiels-
weise ein ,,AAA“ fiir eine ,,mortgage backed sucerity” etwas vollig anderes bedeutete
als fiir emne Industrieobligation oder eine Staatsanleihe. Auch das Aufsichtsrecht hat
diesen Unterschied nicht erkannt {(oben S. 16).

Auf breiter Front wurde dadurch der Eindruck erweckt, dass die grundlegende, schon
von alters her geldufige Erkenntms ,,garbage 1n, garbage out” bei strukturierten
Wertpapieren aufier Kraft gesetzt werden konne. Die iibergrofie Komplexatit der Pa-
piere hat dies lange Zeit moglich gemacht und die Agenturen haben emnen erkleckli-

chen Beitrag dazu geleistet.

b) Es gibt aber auch Stimmen, welche die Agenturen verterdigen. Diese wiirden 1im
Kern nur Prognosen iiber dic Wahrscheinlichkeit des Eintritts emnes zukiinftigen Er-
eignisses abgeben, den Ausfall emes Schuldners. Sie hitten sich iiber die Dynamik
und Selbstverstiarkung der Abwirtsprozesse getéuscht, wie fast alle anderen Prognos-
tiker, die felsenfeste Voraussagen meist schon nach wemgen Tagen grundlegend re-

vidieren mussten.

Die Interessenkonflikte lieflen sich ausschlieflen und Vorschriften tiber emne grofere
Transparenz von Methoden und Ergebnissen wiirden ausreichen. Eine weitere Reg-

lementierung und Beaufsichtigung se1 nicht erforderlich.”

So die vermchiende Feststellung von Brunnermeter/Crocket/Goodhart/Persaud/Shin (oben
Fn. 12), S. 46.

Vel. die Nachweise ber Haar, Tunsten-Zetung, 2008, S, 964 (970).
Brunnermeier/Crocket/Goodhart/Persaud/Shin (oben Fn. 12), S. 46.
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¢) Selbstverstandlich darf jede Privatperson und jedes Unternehmen Produktbewer-
tungen vomehmen, wenn sie sich daber an die rechtlichen Vorgaben halten, welche
die Rechtsprechung fiir Warentester und Gastronomiekntiker entwickelt hat. Eine
andere Frage 1st jedoch, ob deren mehr oder weniger fundierten Urteile Grundlage fiir
aufsichtsrechtliche Anforderungen in emem sehr dichten rechtlichen Regelwerk semn
diirfen. Zum Teil 1st die Rechtsprechung recht grofziigig ber der Ausfillung von un-
besttmmten Gesetzesbegriffen durch Normen und Standards, die von privater Hand
ohne jegliche demokratische Legitimation geschaffen worden sind. Es handelt sich
aber juristisch nur um antizipierte Sachverstindigengutachten, die jederzeit widerlegt

werden konnen.

Be1 aufsichtsrechtlichen Anforderungen handelt es sich aber strukturell um etwas
anderes. Hinzu kommt, dass die Marktkréafte in der Vergangenhert nicht fiir bessere
Ergebnisse gesorgt haben und das auch in Zukunft mcht zu erwarten 1st. Es bestehen
Anzeichen dafiir, dass die Ratingagenturen 1m Bereich sinkender Durchschmttskos-

ten arbeiten. Es handelt sich dann um e1n sogenanntes natiirliches Monopol.

Zudem handelt es sich um Informationen, die nur emumal (kostspielig) erarbeitet wer-
den miissen. IThre Werterverbreitung 1st fast ohne Kosten mdghch. Die Miérkte fiir
Informationen weisen fast immer Anomalien auf und sind nicht mit Wettbewerbs-
mirkten zu vergleichen. Auch kénnen Netzwerkeffekte auftreten, da der Wert eines
Ratings fir den Auftraggeber steigt, wenn es von vielen genutzt wird. Das erhoht die

Marktzuirittsschranken fiir (neue) Wettbewerber, Produkidifferenzierungen sind

kaum mdglich. Das sind klare Anzeichen fiir Marktversagen.21

In der Folge des Enron-Skandals 1st deshalb m en USA emn Anerkennungsverfahren

mut klaren Kriterien geschaffen worden. Es handelt sich um den Credit Rating Agen-

2t

Anders wohl Lemke, n: Achleitner/Everling (Hrsg.), Rechtsfragen im Rating, 2005, S. 119, 129
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cy Reform Act of 2006.” Die USA haben also etne prozeduralen Ansatz gewihit, der
auch fir Deutschland (mittelbar) maBgebend 1st, da die Agenturen 1m Wesentlichen
m den USA beheimatet sind. Er hat allerdings das Versagen der Agenturen 1n der

gegenwirtigen Krise mcht zu verhindern vermocht.

Auch die International Orgamzation of Securities Commussion (IOSC) hat Grundsét-
ze fiir Ratingagenturen aufgestellt. Sie stellen aber stirker auf emne hmnreichende Aus-
stattung mit Ressourcen und die laufende Uberwachung von Ratings ab. Allerdings
haben diese Grundsitze keine Rechtsnormqualitiéit. Wiirden sie geltendes Recht,
bréchten sie erhebliche Eingnffe in die unternehmerische Freiheit der Agenturen.
Auch wird emne Beschrinkung des Wettbewerbs befiirchtet.” Dieses Argument 1st
jedoch deplaziert, da be1 allen Formen von Marktversagen, vor allem aber be1 Vor-
liegen eines natiirlichen Monopols ohnehin kein oder nur ein reduzierter Wettbewerb

strukturell moglich 1st.

Zwingende gesetzliche Regelungen mit Zulassungsverfahren und strukturellen
Transparenzvorgaben werden auch von den Gegnern materieller Vorgaben befiirwor-
tet.” Ob sie aber ausreichen, um katastrophale Fehler - wie m der gegenwirtigen Kri-
se - zu vermeiden, 1st alles andere als gewiss. Die Problematik 1st aber zu wichtig,

um sie Expermmenten mit ungewissem Ausgang zu iiberlassen.

d) Es 1st daher angebracht, iiber emnen grundsitzlich anderen Ansatz nachzudenken.
Fiir die Bewertung tangibler Giiter 1st in Deutschland der Weg emer Stiftung des pni-

In den Securities and Exchange Act von 1934 sind nach Section 3(a) die Absétze (60) bis (64)
angefiigt und eme villig neue SEC 15E emgefiigte worden, die eme Registrierung von ,,nationally
recognized statistical ratmg orgamzations vorsieht.

Es kommt vor allem von Serten der Okonomen wird aber auch von Haar, Junisten Zeitung, 2008,
8. 964 (970) unterstiitzt, die zusitzlich das Argument unterstiitzt, matenelle Anforderungen
schreckten die Entwicklung ,,never mnovativer Ratingmethoden und Orgamsationsmodelle® ab und
beruft sich dafiir auf White Regulation 30 (2007), 8. 48 (52).

Haar, Junisten Zeatung, 2008, 8. 964 (971).
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vaten Rechts gewdhlt worden.” Fine dhnliche Konstruktion wiire auch fiir die Bewer-
tung von Wertpapieren denkbar. Doch diirfte wegen ihrer Systemrelevanz und ihrer
Bedeutung fiir das Aufsichtsrecht eine 6ffentlich-rechtliche Rechtsform angezeigt

sCin.

Wichtig wiren aber 1n jedem Fall eine hinreichende Ausstattung dieser Einrichtung
mat Ressourcen und der Ausschluss von Einflussnahmemdglichkeiten sowohl von
mteressierter privater wie von politischer Seite. Auch auf Seiten der Politik kdnnte
ein Interesse bestehen, die Wertpapiere bestimmter Emuttenten besser zu bewerten als

sachlich angezeigt.

Dabe 1st die Gefahr durchaus mcht zu vernachlédssigen, dass der Eindruck emes amt-
lichen Giitesiegels entsteht, von dem mehr erwartet wird als es leisten kann. Dieser
Gefahr diirfte aber durch hinreichende Aufklarungsarbeit begegnet werden kénnen.

Einzelheiten miissten genauer untersucht werden.

11 Was konnte [die] Politik unternehmen, um mehr Wettbewerb auf dem Rating-

markt zu erreichen?

Wegen der dargelegten Marktversagensproblematik sind kaum realistische Moglich-
kerten 1t Saicht. Die Schaffung von privatwirtschaftlichen Gegengewichten auf deut-
scher oder europdischer Seite 1st wegen der Marktzutnittsschranken auch nur unter

Einsatz erheblicher 6ffentlicher Mittel moglich.

Frankfurt am Main, den 3 Februar 2009

Sie wurde nach jahrelangen Diskussionen durch emnen Beschluss der Bundesregierung vom 16.
September 1964 (der Bundestag stummte am 4. Dezember zu) als selbststindige, rechtsfiluge Stif-
tung biirgerlichen Rechts errichtet.
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Antrag

der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN

Keine Hilfen fir Banken ohne einen neuen Ordnungsrahmen flr die Finanzmarkte

I. Kurzfristig: Stitzung der Realwirtschaft

Die Bundesregierung hat am 13. Oktober 2008 ein Rettungspaket zur Stabilisierung der Fi-
nanzmaérkte vorgelegt, mit dem ein Uberspringen der Finanzmarktkrise auf die Realwirtschaft
vermieden werden soll. Nachdem die Folgen der Finanzmarktkrise lange unterschatzt wur-
den, versucht die Bundesregierung damit, den in den letzten Tagen fast zum Erliegen ge-
kommenen Interbankenmarkt wieder zu aktivieren. Dafir sollen aus Steuermitteln Uber einen
Finanzmarktstabilisierungsfonds Garantien in einem Gesamtvolumen von 400 Mrd. EUR zur
Verfliigung gestellt werden. Zudem sind 80 Mrd. EUR zur Rekapitalisierung von Banken vor-
gesehen.

Il. Ein neuer Ordnungsrahmen fir die Finanzmarkte ist unerlasslich

Die globale Bankenkrise hat ihre Wurzeln in unzureichender Regulierung und Kontrolle der
Finanzmarkte. Wenn das Notpaket der Bundesregierung nicht nur kurzfristig, sondern nach-
haltig Wirkung erzielen soll, missen deswegen auch schnellstméglich die strukturellen Kon-
sequenzen aus der Finanzkrise gezogen werden: Es muss einen neuen Ordnungsrahmen
fur die Finanzmarkte geben.

Von der EU-Kommission, von der Bundesregierung und von Finanzwissenschaftlerinnen
wurden hierzu bereits vielfaltige Vorschlage gemacht:

der Aufbau eines staatlichen "TUV" fur Finanzmarktprodukte;

der Aufbau eines globalen Kreditregisters;

die konsequente Bekampfung und Austrocknung von Steueroasen;

die Griindung einer o6ffentlich-rechtlich organisierten europaischen Ratingagentur;

die Einfihrung einer Finanztransaktionssteuer (wie z. B. der Tobinsteuer als Devisen-
transaktionssteuer);

e das Verbot von Leerverkaufen;

Datum des Originals: 14.10.2008/Ausgegeben: 14.10.2008

Die Veroffentlichungen des Landtags Nordrhein-Westfalen sind einzeln gegen eine Schutzgebihr beim Archiv des
Landtags Nordrhein-Westfalen, 40002 Diisseldorf, Postfach 10 11 43, Telefon (0211) 884 - 2439, zu beziehen. Der
kostenfreie Abruf ist auch méglich Uber das Internet-Angebot des Landtags Nordrhein-Westfalen unter
www.landtaa.nrw.de
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o die strikte Vorgabe, dass keine Risikoaktiva auf aufRerbilanzielle Zweckgesellschaften
ausgelagert und so der Eigenkapitalvorhaltung entzogen werden dirfen;

e die Einfuhrung eines (20%igen) bilanziellen Selbstbehalts bei der Verbriefung und Wei-
tergabe von Hypothekarkrediten;

e die Starkung der Rechte der Verbraucherinnen und Verbraucher insbesondere in Haf-
tungsfragen.

Die zentralen Leitbilder fur diese neuen Spielregeln missen Transparenz und Stabilitat sein.
Eigenkapitalrenditen von 25 % und mehr zu Lasten der Volkswirtschaften und Menschen
durfen auch im Finanzbereich nicht langer den Mal3stab bilden. Die wichtigste Funktion der
Finanzwirtschaft muss wieder werden, die Realwirtschaft zu unterstitzen, anstatt diese
durch eine globale Casino-Mentalitat in den Abgrund zu treiben.

[1l. Beschluss

Der Landtag Nordrhein-Westfalen fordert die Landesregierung auf, sich kurzfristig aktiv fur
einen neuen Ordnungsrahmen des Finanzmarktes einzusetzen.

Sylvia L6hrmann
Johannes Remmel
Reiner Priggen
Horst Becker
Ewald Groth

und Fraktion



Fragenkatalog
zur Anhorung von Sachverstindigen am 04. Februar 2009
zum Antrag der Fraktion Biindnis90/Die Griinen
"Keine Hilfen fiir Banken ohne einen neuen Ordnungsrah-
men fiir die Finanzmarkte" (Ds 14/7680)

Sind die einzelnen im Antrag genannten Vorschldge und Instrumente geeignet, zu einem
neuen Ordnungsrahmen fir die Finanzméarkte im Sinne von mehr Stabilitdt und mehr
Transparenz beizutragen?

2. Welche weiteren Instrumente kdnnten aus lhrer Sicht geeignet sein, die Stabilitdt und die
Transparenz auf den Finanzmarkten zu erhéhen?

3. Wie sind die einzelnen Instrumente international miteinander zu verzahnen, damit sie er-
folgreich wirken kénnen und nicht einseitig zu Lasten einer einzelnen Volkswirtschaft ge-
hen?

4. Welche Schlussfolgerungen sind aus der aktuellen Krise in Bezug auf die Struktur
und die Arbeitsweise der Finanzmarktaufsicht zu ziehen?

5. Welche Auswirkungen hatte die Einrichtung einer (integrierten) europdischen Finanz-
marktaufsicht auf das deutsche Dreisdulensystem?

6. Welche Schlussfolgerungen ergeben sich aus der aktuellen Krise in Bezug auf die Rege-
lungen zur Eigenkapitalausstattung nach BASEL 11?

7. Haben Schwachen im Bereich der unternehmensinternen Risikosteuerung und/oder fal-
sche unternehmensinterne Anreizsysteme zu der aktuellen Krise beigetragen? Wenn ja,
wie lassen sich diese Mangel beheben?

8. Wo liegen die Mangel der bestehenden Finanzmarktordnung insbesondere mit Blick auf
ihre Auswirkungen auf die Kreditvergabe an mittelstdndische Unternehmen in der derzei-
tigen konjunkturellen Abschwungsituation?

9. Ist es notwendig, eine o6ffentlich-rechtliche Ratingagentur zu grinden oder kdnnten mit
Verfahrensvorschriften, wie es sie z. B. fir Wirtschaftspriifungsunternehmen gibt, nicht
bessere Ergebnisse erreicht werden?

10. Halten Sie es fir moglich, dass eine &ffentlich-rechtliche Ratingagentur erforderlich ist,
um bestmdgliche und qualitativ hochwertige Ratings zu vergeben?

11. Was konnte Politik unternehmen, um mehr Wettbewerb auf dem Ratingmarkt zu errei-
chen?
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57. Sitzung des Ausschusses fur Wirtschaft, Mittelstand und Energie
85. Sitzung des Haushalts- und Finanzausschusses

am Mittwoch, dem 4. Februar 2009

Stand 04.02.2009

“Keine Hilfen fiir Banken ohne einen neuen Ordnungsrahmen
_ far die Finanzmarkte!"
Antrag der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN - Drucksache 14/7680 -
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: weitere/-r Teilnehmer/-in 2 et ¢

Hochschule Bremen Prof. Dr. Mechthild - keine -
Lehrstuhl fur Volkswirtschaftslehre Schrooten
Internationalen Studiengang Globales
Management (ISGM)
Frau Prof. Dr. Mechthild Schrooten
Share e. V. - keine Teilnahme - - keine -
Herr Sven Giegold
DGB Bundesvorstand Dr. Mehrdad Payandeh - keine -
Herr Dr. Dierck Hirschel
Johann Wolfgang Goethe Prof. Dr. Helmut 14/2328
Universitat Frankfurt Siekmann
Institute for Monetary
and Financial Stabilitiy
Herr Prof. Helmut Siekmann
Ruhr-Universitat Bochum Prof. Dr. Stephan Paul 14/2290
Herr Prof. Dr. Stephan Paul
Universitat zu Koln Prof. Dr. Thomas 14/2298
Herr Prof. Dr. Thomas Hartmann- Hartmann-Wendels
Wendels
Bankenvereinigung Franz-Josef Arndt 14/2317
Nordrhein-Westfalen e.V. Neudruck
Herr Franz-Josef Arndt
Bundesverband der Deutschen - keine Teilnahme - - keine -
Volksbanken und Raiffeisenbanken
e.V. (BVR)
Herr Gerhard Hofmann
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Deutscher Sparkassen-

und Giroverband e.V.

Herr Dr. Karl-Peter Schackmann-
Fallis

Christoph Bohme

14/2309

Institut der Wirtschaftsprufer
in Deutsc_hland e.V.
Herr Dr. Norbert Breker

Dr. Norbert Breker

- keine -

Bundesverband der

Deutschen Industrie e. V.
Landesverband Nordrhein-Westfalen
Herr Kai Mornhinweg

- keine Teilnahme -

- keine -

Initiative Neue Soziale
Marktwirtschaft GmbH
Herr Geschaftsfuhrer
Dieter Rath

- keine Teilnahme -

- keine -

Bundesverband

mittelstdndische Wirtschaft e. V.
Landesverband Nordrhein-Westfalen
Herr Geschaftsfuhrer

Herbert Schulte

Herbert Schulte
Alexandra Horn

14/2303

Industrie- und Handelskammer
Nordrhein-Westfalen

Herr Hauptgeschaftsfuhrer

Dr. Ralf Mittelstadt

Dr. Ralf Mittelstadt
Kurt Buchwald

14/2323

Deutsche Bank AG
Region Dusseldorf
Herr Vorsitzender
der Geschéaftsleitung

- keine Teilnahme -

Dt. Bank AG
schlieft sich
Stellungnahme
14/2317 Neu-

Dr. Heiner Leberling druck an
Institut der deutschen Wirtschaft KéIn | - keine Teilnahme - - keine -
Herr Direktor Prof. Dr. Michael Huther

Bundesverband deutscher Banken Markus Becker-Melching 14/2317
Herr Hauptgeschaftsfuhrer Peter Jonach Neudruck

Prof. Dr. Manfred Weber
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Helmut Siekmann
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Reinhard H. Schmidt
Aneta Hryckiewicz

Roman Inderst
Holger M. Mueller
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Roman Inderst
Holger M. Mueller

Joachim Wieland

Helmut Siekmann

Henry Ordower

Helmut Siekmann

The Burden of an Ageing Society as a Public Debt
(veroffentlicht in: European Public Law 2007 (13/3))

Die Unabhangigkeit von EZB und Bundesbank nach
geltendem Recht und dem Vertrag Uber eine Verfassung
fur Europa

Die Verwendung des Gewinns der Europaischen
Zentralbank und der Bundesbank

Financial Systems - Importance, Differences and
Convergence

Financing A Portfolio of Projects

A Lender-Based Theory of Collateral

Staatsverschuldung als Herausforderung fur die
Finanzverfassung (veroffentlicht in: JZ 2006, S. 751 ff.)

Der Anspruch auf Herstellung von Transparenz im
Hinblick auf die Kosten und Folgekosten der
Steinkohlesubventionierung und den Bérsengang der
RAG AG

Demystifying Hedge Funds: A Design Primer
(veroffentlicht in: UC Davis Business Law Journal 2007
(712), S. 323-372)

Die Spielbankabgabe und die Beteiligung der
Gemeinden an ihrem Aufkommen — zugleich ein Beitrag
zu den finanzverfassungsrechtlichen Anspriichen der
Gemeinden

(veroffentlicht in: Organisation und Verfahren im sozialen
Rechtsstaat, Festschrift fir Friedrich E. Schnapp zum
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Symposium am
26.11.2007 in
Frankfurt am Main

Stefan Gerlach
Peter Kugler

Katrin Assenmacher-
Wesche

Stefan Gerlach
Toshitaka Sekine

Guntram B. Wolff

Helmut Siekmann

Katrin Assenmacher-
Wesche
Stefan Gerlach

Helmut Siekmann

Hans Genberg
Cho-Hoi Hui

Helmut Siekmann

70. Geburtstag, Herausgegeben von Hermann Butzer,
Markus Kaltenborn, Wolfgang Meyer, 2008, S.319-345)

Neuordnung der féderalen Finanzbeziehungen

Deflation and Relative Prices: Evidence from Japan and
Hong Kong

Monetary Factors and Inflation in Japan

Schuldenanstieg und Haftungsausschluss im deutschen
Foderalstaat: Zur Rolle des Moral Hazard

Foderalismuskommission Il fUr eine zukunftsfahige
Gestaltung der Finanzsystem nutzen

Ensuring Financial Stability: Financial Structure and the
Impact of Monetary Policy on Asset Prices

Stellungnahme fiir die 6ffentliche Anhérung des
Haushaltsausschusses zu dem Gesetzentwurf der
Fraktion der SPD und Biindnis 90/Die Grunen flr ein
Gesetz zur Anderung der Hessischen
Landeshaushaltsordnung

The credibility of The Link from the perspective of
modern financial theory

Stellungnahme fur die 6ffentliche Anhoérung des
Ausschusses fur Wirtschaft, Mittelstand und Energie und
des Haushalts- und Finanzausschusses des Landtags
Nordrhein-Westfalen

Keine Hilfe fir Banken ohne einen neuen
Ordnungsrahmen flr die Finanzmarkte
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