Rolf E. Breuer

Als das Thema dieser Tagung konzipiert
wurde, hdtte man in der Tat dartiber philo-
sophieren kénnen, ob wir unter der Dik-
tatur des Kapitalmarkts leben. Heute da-
gegen haben wir es vielmehr mit einer
Trendumkehr zu tun. Banken verschwinden
reihenweise von der Bildflache. Der Staat
nutzt die Gunst der Stunde und greift ein,
um Dinge - wie er meint - besser zu ord-
nen. Der Grund liegt auf der Hand: Wir ha-
ben es nicht nur mit einer Krise im Finanz-
system zu tun, sondern mit einer Krise des
Finanzsystems und, was diese im Vergleich
zu historischen Vorbildern zu einer beson-
deren macht, sie ist weltweit.

Krisen rufen nach Reformen. Aber es ist
nicht die Zeit fiir Schnellschiisse. Zunédchst
geht es um SofortmaBnahmen, die die
akuten Note l6sen. Reformen aber sollten
den Atem haben, zuerst die Ursachen und
Folgen der Krise aufzuarbeiten, um dann
zu qualitativ besseren und international
einheitlichen Reformvorschlagen zu kom-
men. Das ist die Aufgabe der kommenden
Monate.

Stirkere Regie des Staates

In diesem Reformprozess scheint sich ein
bemerkenswertes Comeback des Staates
anzubahnen. Die Anzeichen mehren sich,
dass der ,Marktfetischismus" der ver-
gangenen Jahre sich in einen ,Staatsopti-
mismus" wandelt. GroBe Teile der Bevolke-
rung erwarten vom Staat bessere Lésungen
als sie - wie man meint - ganz offenbar
der Markt und seine Selbstheilungskréfte
produziert haben und in Zukunft produzie-
ren kdnnen. Dies ist die Stunde der Politi-
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.Der Staat muss den Ordnungsrahmen
flr das Bankgeschaft neu definieren.”

ker, und viele, denen die soziale Marktwirt-
schaft schon seit Jahren ein Dorn im Auge
war, nutzen die Gelegenheit, um dieses
Wirtschaftsmodell weiter in Zweifel zu zie-
hen. Wer unter Neoliberalismus stets etwas
Verniinftiges verstanden hat, der wird Li-
gen gestraft. Neoliberalismus ist heute das
JJotschlagsinstrument” in der Diskussion
tber Markt und Ordnung.

Die Zeiten sind also andere geworden. Bis
vor Kurzem noch haben wir einen anglo-
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Von einer ernsten Krise des Finanzsystems
und nicht etwa von einem ungliicklichen
.Happening” spricht der Autor in seiner La-
gebeurteilung. Die Anfinge dieser schlei-
chenden Entwicklung siedelt er schon 1980
bei der Regierungsiibernahme Ronald Rea-
gans in den USA an. Die damals eingeleite-
te Liberalisierung und Deregulierung, so
veranschaulicht er die Abldufe, wurde im-
mer mehr zur allgemeinen Weltanschau-
ung. Als verstdrkendes Element wertet er
riickblickend den Absolutheitsanspruch,
mit dem das angelsdchsische Modell propa-
giert und umgesetzt wurde. Und als begiins-
tigend stuft er neben der unbestreitbaren
Erfolgsbilanz die groBe Bedeutung institu-
tioneller Investoren am Kapitalmarkt ein.
Die Banken sieht er eindeutig als Mitverur-
sacher der Krise, der Aufsicht bescheinigt er
ein zu langes Zuwarten. Bei der notwen-
digen Neuordnung der Finanzarchitektur
pladiert er fiir die Riickbesinnung auf die
Werte der sozialen Marktwirtschaft. (Red.)

amerikanischen Finanzkapitalismus erlebt,
der immer mehr die Standards fiir die Fi-
nanzindustrie und die Wirtschaft generell,
besonders aber bei den bdrsennotierten
Unternehmen, gesetzt hat.

Wenn man den Start dieses Finanzkapita-
lismus an irgendeinem Datum festmachen
mochte, dann an der Regierungsiibernah-
me durch Ronald Reagan im Jahr 1980.
Damals gab es den ganz deutlichen Ent-
schluss der amerikanischen Regierung, un-
terstiitzt vom Kongress und nicht zuletzt
von der US-Notenbank, konsequent auf Li-
beralisierung zu setzen, Deregulierung in
allen Bereichen einzufiihren und damit
eine neue Ara des Wirtschaftsaufschwungs
einzuleiten.

Das Resultat war Uberzeugend. Die Ver-
einigten Staaten erlebten einen enormen
Wirtschaftsaufschwung. Die Globalisierung
machte groBe Fortschritte und erdffnete
damit weltweit neue Wachstumschancen.
Der technologische Fortschritt unterstiitzte
alle diese Entwicklungen in einem groBen
AusmaB. Die Amerikaner, aber auch die
Bevolkerungen aller Lander, die sich dieser
Bewegung anschlossen, profitierten von
mehr Wachstum, mehr Wettbewerbsfahig-
keit, mehr und deutlich besseren Jobs so-
wie mehr Wohlstand fir alle.

Angelsachsischer Finanzkapitalismus mit
Absolutheitsanspruch

Vorangetrieben wurde der Wirtschaftsauf-
schwung von einer Politik des billigen
Geldes. Wenn es zu Krisen kam, wurden
Borsen und Wirtschaft durch das Anwerfen



der Notenpresse wieder auf Wachstums-
kurs gebracht. All dies flihrte dazu, dass es
keine Zweifel geben konnte, dass das ame-
rikanische Modell das Richtige sei. Die Rei-
he der Nachahmer diesseits des Atlantik
hauften sich.

In den Jahren des Erfolges wurde dann von
den Amerikanern, aber auch von den Eng-
landern, die sich gleichermaBen zu Vorrei-
tern dieses Modells machten, ein Absolut-
heitsanspruch entwickelt. Sie betrachteten
ihr System nicht langer als eine Option un-
ter mehreren, sondern ganz deutlich als
das allein selig machende. Liberalismus und
Deregulierung wurden zur Weltanschau-
ung, und das angelsdchsische Erfolgsmo-
dell wurde zum Gesetz.

Die Kontinentaleuropder haben das mehr-
fach im Umgang mit den Angelsachsen er-
leben miissen, wenn es darum ging, mehr
Skepsis walten zu lassen. Erinnern wir uns
gerade in jlingster Zeit an das Bemiihen
von Bundeskanzlerin Merkel und anderen
europdischen Staatschefs, zu einer ge-
meinsamen neuen Regulierungslsung fiir
die Finanzmirkte zu kommen. Der Wider-
stand aus New York/Washington und Lon-
don war uniiberhérbar und hinderte jeden
Fortgang der Diskussion. Erinnern wir uns,
dass Basel Il bis heute von den Vereinigten
Staaten nicht umgesetzt worden ist. Es
zeigt sich also: Die angelsdchsischen Lan-
der sind nach wie vor davon Uberzeugt,
dass ihr System das Richtige sei.

Institutionelle Investoren als
zentrale Akteure

Der Erfolg gab ihnen lange Zeit Recht. Die
Finanzindustrie erlebte eine unglaubliche
Bliitezeit, insbesondere in den Vereinigten
Staaten. Zuletzt erzielte sie dort 14 Pro-
zent der gesamten Wirtschaftsleistung und
ein Drittel aller Unternehmensgewinne.
Und wir wissen, dass auch die Wirtschaft
in GroBbritannien ganz maBgeblich auf
den Beitrag der Dienstleistungsbranche
und insbesondere der Finanzdienstleister
aufgebaut ist. Von daher sind also die
Folgen dieser durch Ronald Reagan einge-
leiteten Entwicklung noch heute uniiber-
sehbar.

Auf dem europdischen Kontinent fand
diese Politik ihre Nachahmer, und das ur-
spriingliche Modell der Sozialen Markt-
wirtschaft, des Ausgleichs zwischen Wett-
bewerb und Ordnung, erodierte. Der Staat,

wann immer er seine ordnende Rolle bean-
spruchte, wurde eher als Bremsklotz, denn
als Helfer betrachtet. Jacques Delors hat
das, was hier in Europa Mode wurde, kurz
bezeichnet als ,capitalism savage" Man
fuihlt sich an Helmut Schmidt erinnert, der
das etwas griffiger ,Raubtierkapitalismus”
nannte. Das heiBt also: Diese Entwicklung
hat zu Ubertreibungen gefiihrt, aber nicht
aus Ubermut, sondern letztlich getrieben
von einer strukturellen Entwicklung an den
Kapitalmarkten weltweit.

Zentrale Akteure auf diesen Markten sind
die institutionellen Investoren, die liber die
Zeit eine immer gréBere Rolle eingenom-
men haben. Das Aufkommen groBer Pen-
sionsfonds, Versicherungen, die Privatisie-
rung des Alterssicherungssystems weltweit,
all dies hat in den letzten 25 Jahren zu
einer Anhdufung von Finanzvermdgen in
der GroBenordnung von 60 Billionen US-
Dollar gefiihrt. Und diese 60 Billionen US-
Dollar sind im Wettbewerb und suchen
nach Anlagemdglichkeiten und dem besten
Anlageergebnis. Der dadurch aufgebaute
Druck war nicht zuletzt der Treiber fiir die
gerade skizzierte Entwicklung.

Shareholder Value iiber alles

In deren Verlauf kam es dann auch kultu-
rell zu einer Verschiebung der Machtver-
hiltnisse. Nicht mehr der Unternehmer
eines Familienunternehmens oder der Ma-
nager eines Bdrsenunternehmens waren
diejenigen, die das Sagen hatten und den
Weg bestimmten. Es waren die das Kapital
gebenden Finanzinvestoren, die diese Un-
ternehmer, vor allem aber die Manager von
borsennotierten Unternehmen, drdngten,
bestimmte Strategien einzuschlagen, die
den Investoren am giinstigsten erschienen,
um deren Ziele am ehesten zu erreichen.
Der letzte Ausfluss dieser Entwicklung war
der auf die reine Rendite getrimmte Aktio-
narsaktivismus, der beispielsweise bei der
Deutschen Borse einen deutlichen Nieder-
schlag gefunden hat.

Und so ist fast automatisch ein Anspruchs-
denken und ein Wettbewerb um immer
hohere Renditen in Gang gekommen. Es
wurde ein Shareholder-Value-Denken ent-
wickelt, das nichts mit dem urspriinglichen
Erfinder von Shareholder Value, Alfred
Rappaport, zu tun hat und im Grunde
falsch verstanden wurde. Es diente aber als
Entschuldigung, diese primdr und allein
auf Rendite getrimmte Unternehmenspoli-

tik zu rechtfertigen und angeblich in einen
groBeren Zusammenhang zu stellen.

Licht und Schatten

Verkannt werden sollte nicht, dass diese
Entwicklung dennoch auch sehr positive
Effekte hatte. Der Rendite-Druck ver-
anlasste die Unternehmen zu einer Uber-
prifung ihrer Prozesse, Strukturen und
Strategien. Im Grundsatz war das liberaus
heilsam. Gerade fiir die deutsche Industrie,
deren strahlendes Comeback auf die Welt-
markte Mitte dieses Jahrzehnts ohne die
energische Umstrukturierung kaum mdog-
lich gewesen wiére.

Andererseits aber ist durch diesen Einfluss
der institutionellen Investoren auf die Un-
ternehmenspolitik in die gesamte Strategie
und die Perspektive des Wirtschaftens eine
Kurzatmigkeit hineingekommen und damit
verbunden auch eine Kurzsichtigkeit. Das
Schielen auf Quartalsabschliisse und das
Antizipieren der Reaktion von Analysten,
Investoren und der interessierten Offent-
lichkeit auf solche Abschliisse haben dazu
geflihrt, dass die langfristige strategische
Perspektive in der Unternehmenspolitik
zuweilen zu kurz gekommen ist.

Dadurch hat diese Entwicklung nicht nur
Gewinner, sondern nicht zuletzt auch Ver-
lierer hervorgebracht. Und dies fiihrt zur
Diskussion in Deutschland lber den nicht
angekommenen Aufschwung, liber die Ge-
rechtigkeitsliicke, Gber den Finanzmarkt-
kapitalismus als Ursache allen Ubels gene-
rell. Von daher also ist eine Entwicklung,
die in guter Absicht vor 25 Jahren begon-
nen hat, inzwischen an einer Stelle ange-
kommen, an der man sich in der Tat unab-
hdngig von der Finanzkrise hitte fragen
kdnnen und missen, ob das so weiter
gehen kann.

Finanzkrise als Zasur

Die Finanzkrise markiert eine Zasur in die-
ser Entwicklung. Die Lage ist in der Tat
ausgesprochen ernst. Wir haben es mit
einer systemischen und strukturellen Krise
zu tun und nicht nur mit einem un-
gliicklichen ,Happening”. Anders als die
Asienkrise 1997, der Zusammenbruch des
Hedgefonds LTCM oder die Dotcom-Blase,
anders also als alle jiingeren Ungliicks-
falle, hat diese Finanzkrise ein anderes
Charakteristikum. Sie ist weiter greifend
und die Anzeichen verstirken sich taglich,

Kreditwesen 24 /2008 -S. 13/ 1295



«Der Staat muss den Ordnungsrahmen fiir das Bankgeschift neu definieren.”

dass sie die Realwirtschaft tiberall in der
Welt nachhaltig trifft.

Vielfiltige Ursachen und Verursacher
der Finanzkrise

Fiir die Entstehung der Finanzkrise gibt es
keine monokausale Erklarung. Vielmehr
sind eine ganze Reihe von Negativfaktoren
zusammengekommen. Zunéchst haben wir
es mit einem ganz deutlichen Staatsver-
sagen der Vereinigten Staaten zu tun.
Denn daraufhin ist nicht die Krise insge-
samt, aber doch der Ausldser erst mdglich
geworden. Die Politik hat viele Menschen
ermutigt, Immobilien zu erwerben, die sie
sich eigentlich nicht leisten konnten. Diese
Entwicklung wurde unterstiitzt durch die
staatlichen Hypothekenbanken Fannie Mae
und Freddie Mac, aber auch durch die
Federal Reserve, die die Geldschleusen sehr
groBziigig 6ffnete. Niedrige Zinsen ermu-
tigten private Haushalte zu einer noch
hoheren Verschuldung. Insbesondere fiir
Hypothekenaufnahmen wurde in Amerika
ein neues Kundensegment entdeckt, die
sogenannten Ninjas: No income, no job, no
assets.

Dazu kamen hochkomplexe Verbriefungs-
strukturen, die jeden Bezug zum urspriing-
lichen Kreditgeschaft vermissen lieBen, de-
nen unzureichendes Research zugrunde lag
und die letztlich den Anleger (ber die
Risiken im Unklaren lieBen. Banken ohne
tragfihiges Geschaftsmodell fiihlten sich
dennoch angezogen, sich an diesem Markt
zu beteiligen und zunichst einmal interes-
sant erscheinende Profite zu erzielen. Zu
unserer aller Uberraschung war auch eine
Vielzahl von deutschen Instituten munter
dabei, sich in verbrieften, kaum durch-
schaubaren US-amerikanischen Immobi-
lienrisiken der Ninjas zu engagieren.

Die Aufsichtsbehdrden insgesamt haben
diesem Treiben zu lange zugeschaut. Sie
haben auBerbilanzielle Zweckgesellschaf-
ten geduldet, also das Verstecken von Ri-
siken, sodass diese im eigentlichen Rech-
nungswerk nicht mehr deutlich genug zum
Vorschein kamen. Sie haben Regulierungs-
arbitragen zugelassen; das Wort Dublin
geniigt, um deutlich zu machen, wovon die
Rede ist.

Fehlentscheidungen auch bei Banken

Letztlich haben auch die Ratingagenturen
deutliche Defizite gezeigt. Sie haben zu
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positive Bewertungen von sich gegeben
und waren auch zum Teil befangen, weil
sie an der Konstruktion der Produkte, die
sie spater selbst mit einem Rating versehen
haben, beteiligt waren. Zudem wurde den
Ratingagenturen von der Investorenge-
meinschaft ein zu groBer Kredit entgegen-
gebracht und das Rating mit zu viel
Glauben an das Anstidndige im Menschen
unterlegt. So kam es zu eklatanten Fehl-
entscheidungen in vielen Bereichen und
letztlich natiirlich auch bei Banken.

Die Banken diirfen und kénnen sich nicht
ausnehmen, Mitverursacher der Krise zu
sein. Das heiBt nicht, nur noch Asche aufs
Haupt zu streuen, aber doch zuzugeben,
dass sie an vielen Dingen, die eben ge-
schildert wurden, ein deutliches MalB3 an
Mitschuld und Mitverursachung tragen.
Nicht zuletzt hat dazu eine Vergiitungs-
struktur beigetragen, die Anreize und
Bonuszahlungen fiir kurzfristige Gewinne
gewahrte, ohne zu berlicksichtigen, dass
manche der zunachst gegliickten Transak-
tionen sich im Laufe ihrer Zeit ins Gegen-
teil verkehrten.

Die Rettungsaktionen der internationalen
Politik sind uneingeschrankt zu unterstiit-
zen. Zweifellos mussten die Staaten ein-
greifen, weil die Beteiligten die Krise nicht
mehr alleine beheben konnten. Insofern
verdient das konsequente Handeln der
Staaten einen sehr deutlichen Respekt. Ihr
gemeinsames Handeln war richtig: In einer
globalisierten Welt machen Finanzstrome
nicht an den Grenzen halt. Wenn eine Kri-
se im internationalen Sinn systemisch ist,
muss die Antwort darauf ebenfalls syste-
misch und im weltweiten Gleichschritt
sein.

Neuordnung der Finanzarchitektur

Wie geht es jetzt weiter? Viele haben
Hausaufgaben zu machen. Fiir die Auf-
sichtsbehdrden ist bessere Kontrolle ange-
sagt. Dazu bedarf es qualifizierterer und
motivierter Mitarbeiter. Bei allem Respekt
vor dem FleiB und dem Eifer der Be-
hoérdenmitarbeiter: Eine staatliche Vergii-
tungsstruktur, die insbesondere in der
Bundesrepublik das Raster auch fiir die
Aufsichtsbehdrde vorgibt, setzt keine ada-
quaten Anreize. Der Staat sollte an der
personellen und sachlichen Ausstattung
der Aufsicht nicht sparen. Er sollte die Ver-
gutung aus dem o&ffentlich-rechtlichen
Gehaltstarif herausnehmen und ihr einen

eigenen Zuschnitt geben. Dann wiirden
sich wesentlich mehr Personen auch eher
fiir eine Tatigkeit bei der und fiir die Auf-
sicht interessieren, und die Marktteilneh-
mer wiirden wahrscheinlich besser kontrol-
liert werden kdnnen. Wir brauchen - und
dieses Petitum wird standig wiederholt -
zudem eine europdische Aufsicht fiir groBe
grenziiberschreitend tatige Finanzinstitute.
Ein Modell wie die Europdische Zentral-
bank, die ein System nationaler Zentral-
banken ist, konnte hier Pate stehen.

Die Ratingagenturen haben festzustellen:
Selbstregulierung reicht offenbar nicht
aus, um strukturelle Defizite in der Bran-
che zu beheben. Notwendig ist mehr Trans-
parenz, damit ein echter Wettbewerb um
die besten Bewertungsverfahren ausgeldst
wird. Das muss der Gesetzgeber fordern
und die Voraussetzungen daflr nennen.

Hohere Transparenzpflichten

Fiir die Finanzbranche wird der Staat neue
Verkehrsregeln aufstellen. Der Staat muss
den Ordnungsrahmen fiir das Bankgeschaft
neu definieren. Das heit nicht, die ganze
Branche auf den Kopf zu stellen. Aber es
gibt eine Reihe von Punkten, die sicherlich
regulierungs- und regelbediirftig sind.

Dazu gehoren - erstens — hohere Trans-
parenzpflichten fiir alle Marktteilnehmer.
Zweitens: Alle Risiken miissen in der
Bilanz auftauchen. Es kann nicht sein, dass
sie durch groBziigige Auslequng der
Rechnungslegungsvorschriften, Zweckge-
sellschaften oder welche Instrumente auch
immer so ausgebucht oder anders verbucht
werden, dass der Gesamtzusammenhang
verloren geht und sowohl die Aufsicht wie
auch die Anleger, die Investoren wie die
Kunden und die Mitarbeiter, im Dunkeln
tappen. Drittens ist abzusehen, dass Banken
kiinftig bei weitergereichten Risiken einen
Teil davon im eigenen Buch behalten miis-
sen.

Langfristigere Ausrichtung im
Vergiitungssystem

Im Verglitungssystem brauchen wir eine
langfristigere Ausrichtung. Es ist falsch,
Boni anhand von Erfolgen zu zahlen, die
kurzfristig gut aussehen, deren langfristige
Auswirkungen sich aber erst spater nieder-
schlagen. Boni sind zweifellos ein wunder-
bares Motivationsmittel und miissen bei-
behalten werden. Aber ausgezahlt sollen



sie erst werden, wenn sich wirklich fest-
stellen l3sst, dass das nicht nur ein An-
fangserfolg ist, der sich spater ins Gegen-
teil verkehrt.

Die internationale Politik wird den Druck
der Krise und den jetzt erreichten Schul-
terschluss nutzen und bei den Regulie-
rungen aufs Tempo driicken. Das ist richtig,
denn wir bendtigen einen besseren, ar-
beitsfahigeren Ordnungsrahmen fiir die
Finanzbranche. Zwar lehrt uns die Erfah-
rung aus Basel Il, aber auch aus Verhand-
lungen Uber Umwelt-/Klimaabkommen,
wie schwerfallig Abstimmungsprozesse fiir
internationale Regeln sind, erst recht,
wenn damit Wettbewerbsnachteile fiir die
nationale Wirtschaft oder Souverdnitats-
verluste fir die Regierungen verbunden
sind.

Einen gemeinsamen Nenner zu finden,
wird schwierig werden. Man muss es aber
versuchen und auf ein internationales Le-
vel Playing Field hinarbeiten, auf dem
mdoglichst  weltweit alle Institute und

Marktplayer nach gleichen Prinzipien regu-
liert werden.

Aus den Fehlern lernen

Die Bankenwelt wird aus ihren Fehlern ler-
nen und sie abstellen. Fiinf Entwicklungen
zeichnen sich ab:

Erstens: Der Kapitalbedarf der Branche
steigt. Das liegt einmal an einer Fiille von
unrealisierten Verlusten, die friher oder
spater schlagend und transparent werden.
Durch den sich abzeichnenden wirtschaft-
lichen Abschwung wird es zu weiteren
Wertberichtigungen im  Kreditgeschaft
kommen. Eine dritte Quelle fiir zusitz-
lichen Kapitalbedarf ergibt sich dann,
wenn Geschéafte, die sich bisher ,0ff Bal-
ance Sheet" vollzogen, kiinftig in der
Bilanz verbucht werden miissen.

Zweitens: Erldse und Gewinne schrumpfen.
Insofern wird die Finanzbranche von Ren-
ditevorstellungen Abstand nehmen mis-
sen, wie sie vielleicht noch vor zwei, drei

Jahren der Fall waren oder realistischer-
weise angenommen werden durften. Die
Zeiten werden hirter. Insbesondere Ge-
schaftsmodelle, die darauf basieren, dass
auf der Grundlage kurzfristigen Fundings
langerfristige Aktivitaten getatigt werden,
stoBen an Grenzen der Liquiditdtsbeschaf-
fung. Sie werden dann weniger moglich
und fallen als Erlds- und Gewinnquelle aus.
Die Kosten fiir das Funding der Banken
werden ohnehin steigen. Und damit wer-
den eine Reihe von Geschaften, die vor der
Finanzkrise von vielen Banken als Ersatz-
debitoren im weitesten Sinne genommen
worden waren, immer weniger getatigt
werden.

Verbriefte Produkte werden in Zukunft
nicht mehr so komplex sein beziehungs-
weise sein diirfen wie in der Vergangen-
heit. Sie werden vielmehr standardisiert
und einfacher, damit der Anleger weil3,
womit er es zu tun hat, insbesondere was
das Risiko angeht. Das verhindert natirlich
Innovationen, die sich in der Vergangen-
heit in sehr komplexen Veréstelungen ver-
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fangen haben, die kaum jemand, insbeson-
dere der Abnehmer, mehr durchschaute,
die aber hohe Margen abgeworfen haben.

Diese Quelle fiir Erlése und Gewinne wird
nicht mehr so sprudeln wie friiher. Schlie3-
lich steht zu befiirchten, dass die Kosten
flir ein teureres Funding nicht vollstandig
an die Kunden weitergegeben werden kon-
nen. Denn der Wettbewerb wird nach wie
vor sehr intensiv bleiben. In diesem Umfeld
werden Marktteilnehmer mit einer groBen
Einlagen-/Depositenbasis ihren Vorteil aus-
spielen. Fiir diejenigen Banken, die keine
solche Basis haben und sich Geld ander-
weitig am Kapitalmarkt beschaffen mus-
sen, ergibt sich eine Verteuerung ihrer
Refinanzierung und eine Schmilerung
ihrer Margen, Erlése und Gewinne.

Radikale Anpassung der Kosten

Drittens: Die Finanzbranche steht vor
einem Strukturwandel. Es wird vermutlich
zu einer radikalen Anpassung der Kosten
an das neue Umfeld kommen. Die Markt-
teilnehmer kdnnen nicht so tun, als
konnten sie angesichts eines Drucks auf
die Margen und eines wachsenden Eigen-
kapitalbedarfs mit dem gegenwértigen
Kostengefiige so weitermachen wie bisher.

Das heiBt, Kostensparen wird wieder ein-
mal - leider, aber unumginglich - das
Gebot der Stunde sein. Die Attraktivitat
mancher Produkte wird sich wandeln.
Vieles, was modern war, wird seinen Reiz
verlieren. Komplizierte Zertifikate werden
beim breiten Anlegerpublikum an Attrakti-
vitdt verlieren. Stattdessen diirften wieder
gut verstdndliche und traditionelle Pro-
dukte in der Gunst vorne liegen.

Viertens: Die Konsolidierung geht weiter.
Marktteilnehmer werden ndher zusam-
menriicken, um dem gewandelten Umfeld
besser Rechnung tragen zu konnen. Wir
haben schon einige Beispiele gesehen - in
Deutschland, aber auch europaweit und
nicht zuletzt in Amerika und UK. Treiber
sind Deposit Gathering und Multi-Chan-
nel-Vertrieb: Alle Banken haben gemerkt,
wie wichtig eine groBe Einlagenbasis sein
kann, gerade in Zeiten von Liquiditats-
noten. Liquiditditsmanagement, offensicht-
lich eine in Vergessenheit geratene Kunst,
wird auch insofern wieder einen hohen
Stellenwert haben. Daher werden Retail-
banken begiinstigt sein, die zudem ihre
Vertriebskandle nutzen und ausweiten,
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nicht nur national, sondern optimalerweise
international.

Auftrieb fiir integrierte Anbieter

Flinftens: Investmentbanking. Eine Prog-
nose hierfiir fallt auBerordentlich schwer.
2008 ist ein hartes Jahr fiir Investment-
banker und Investmentbanken gewesen.
Die Verluste sind erheblich - wenn auch
nicht durchgédngig in allen Sparten des
Investmentbankings. Wir werden noch eine
Menge Uberraschungen sehen, nicht katas-
trophendhnlich, aber doch in einer Gro-
Benordnung und aus ungeahnten Ecken -
so wie uns das im Verlauf dieser Finanz-
krise immer wieder ergangen ist. Der
Uberraschungseffekt war ungeheuer, so-
wohl was Produkte als auch was die betei-
ligten Institute anging. Die ganze Wahrheit
ist noch nicht ans Licht gekommen.

Auf mittlere Sicht wird das Investment-
banking mit einem Riickgang von Erlgsen
und Gewinnen rechnen missen. Die Re-
korde der Jahre zuvor werden so schnell
nicht wieder erreicht werden kénnen. Die
Aktivititen werden zurlickgehen. Auch
durch Regulierungen bedingt diirften da-
her Innovationen eine gewisse Grenze ge-
setzt werden und damit schrumpfen die
Margen.

Die traditionellen Geschaftsmodelle er-
reichen dagegen eine Renaissance. Das
Zusammenwirken zwischen Investment-
banking und Asset Management, zwischen
Investmentbanking und Corporate Banking
innerhalb einer integrierten Finanzinstitu-
tion, wird wieder modern werden. Uber-
leben werden die integrierten Anbieter, die
alles sehr effizient unter einem Dach an-
bieten kdnnen: Mit guten Produkten, gu-
ten Relationship Managern und mit guten
Spezialisten, die den Kunden hervorragen-
de Losungen bieten. Die neue Branchen-
landschaft kénnte so aussehen, dass die
globalen Universalbanken mit integriertem
Investmentbanking zwei Drittel dieses
Marktes abdecken und ein Drittel aus spe-
zialisierten Banken sowie aus nationalen
oder auch internationalen Commercial
Banks besteht.

Vertrauen wiederherstellen

Vom Vertrauensverlust war noch nicht die
Rede. Er ist eigentlich das Schlimmste, was
den Banken widerfahren ist. Dass sich Ban-
ken gegenseitig kein Geld mehr leihen,

habe ich in meinen 45 Jahren Banking nie
erlebt. Der Interbankenmarkt ist das Blut
des Daseins der Banker. Er hat immer wun-
derbar funktioniert, ohne Sicherheiten,
einfach auf Zuruf, im Direktverkehr am
Telefon.

Dieser Interbankenmarkt ist nun zusam-
mengebrochen. Er lauft zurzeit nur mit
Hilfe der Europdischen Zentralbank, weil
sie eine Institution ist, die allen Beteiligten
des Interbankenmarkts die Angst vor einem
Ausfall des Geschadftspartners nimmt.
Wenn es nicht gelingt, auf natiirliche Art
und Weise - das heiBt statt der Europa-
ischen Zentralbank - das Vertrauen zwi-
schen den Kreditinstituten wiederher-
zustellen, dann konnte eine von der
Finanzwirtschaft getragene zentrale Clea-
ringgesellschaft, wie es sie zum Beispiel im
Derivate-Markt gibt, eine interessante Lo-
sung sein.

Das langfristige Ansehen der Finanz-
branche und damit des Bankgeschéfts wird
davon abhdngen, wie ihr Verhalten in
nachster Zukunft wahrgenommen wird.
Ethische Grundsatze und Verhalten werden
verstarkt unter Beobachtung stehen. Daher
sind die Banken gut beraten, mehr denn
je neben der Okonomie auch die gesell-
schaftliche und politische Reichweite ihrer
Aktivititen zu bedenken und zu versuchen,
das Bankgeschaft unter moralischen und
ethischen Perspektiven darzustellen. Dabei
missen die Banken deutlich machen, dass
sie eine wertvolle Funktion erfiillen und
Banking eine unverzichtbare Branche ist.

Diese Diskussion, die weltweit in Gang ge-
kommen ist, wird letztlich dazu beitragen,
dass die amerikanische Hegemonie mit ih-
rem Absolutheitsanspruch in punkto Wirt-
schafts- und Finanzmodell gemindert wird,
wenn nicht gar verschwindet. Kontinental-
europder mit dem Modell der Balance zwi-
schen Freiheit und Ordnung haben eine
gute Chance, letztlich wieder glaubwiir-
diger zu werden und Vertrauen zu gewin-
nen. Die soziale Marktwirtschaft ist dabei
eine groBe Hilfe, haben sich doch die
Grundsatze dieses Modells weit (ber-
wiegend bewdhrt. Sie ist und bleibt
wahrscheinlich das leistungsfahigste, das
effizienteste und das humanste Wirt-
schaftssystem.

Der Beitrag basiert auf einer Rede des Autors bei
der 54. Kreditpolitischen Tagung der ZfgK am 7. No-
vember 2008. Die Zwischeniiberschriften sind teil-

weise von der Redaktion eingefiigt. —



