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Zur Sache

Die Finanzkrise stellt die Soziale
Marktwirtschaft auf den Priifstand

Die Soziale Marktwirtschaft erlebt derzeit eine ihrer
groBten Herausforderungen. Politik und Aufsichts-
behorden ergreifen in beispielloser Geschwindigkeit
global abgestimmte und radikale MaBnahmen, um
eine weitere Verscharfung der Finanzmarktkrise ab-
zuwenden. Weltweit erfolgen staatliche Interventio-
nen im Finanzsektor. Das Ziel: Vertrauen, das Lebens-
elixier funktionierender Méarkte, wieder herzustellen
und langfristig zu sichern. Der Finanzkrise droht
mittlerweile eine Krise der Realwirtschaft zu folgen.
Uberall ertént der Ruf nach einem starken Staat. Aus
Frankreich wurden Stimmen laut, die eine Verstaatli-
chung von Teilen der europdischen Schliisselindus-
trien fordern, und erste entsprechende MaBnahmen
werden eingeleitet. Erleben wir derzeit den Beginn
der Abkehr von den tragenden Sdulen der Sozialen
Marktwirtschaft: Freiheit und Wettbewerb? Ist unse-
re Antwort auf die Finanzmarktkrise ein allméchtiger
Staat und der Geist des Protektionismus?

Meine Antwort lautet: Nein! Freiheit und Wett-
bewerb sind und bleiben die tragenden Sdulen unse-
rer Sozialen Marktwirtschaft. Ohne Freiheit und
Wettbewerb kann die Soziale Marktwirtschaft auf
Dauer nicht funktionieren - genauso wenig wie ohne
verantwortungsvolles und risikobewusstes Handeln
der Marktakteure. Beides gehort untrennbar zusam-
men. Der Staat kann die marktgestaltende Rolle von
Freiheit und Wettbewerb nicht tibernehmen. Seine

Aufgabe ist es, die richtigen Regeln zu setzen, den
Marktteilnehmern Grenzen aufzuzeigen und nur
dort in die Versorgung mit Giitern einzugreifen, wo
Markte dieses nicht nachhaltig leisten. Die Finanz-
marktkrise macht aus dem Staat nicht den besseren
Unternehmenslenker. Im Mittelpunkt miissen Eigen-
initiative und Ideenreichtum des privaten Sektors ste-
hen. Sie miissen die Freiheit haben, sich im Leistungs-
wettbewerb zu messen. So verstanden ermoglichen
nur Freiheit und Wettbewerb marktkonforme Preise,
die anzeigen, was wo in welcher Dringlichkeit beno-
tigt wird. Nur Freiheit und Wettbewerb schaffen An-
reize fiir Innovationen und sorgen fiir deren schnelle
Verbreitung. Nur Freiheit und Wettbewerb untergra-
ben als stdandiges Entmachtungsinstrument beste-
hende und entstehende Machtpositionen auf den
Markten.

Kritiker werden dem entgegenhalten, dass gera-
de Freiheit und Wettbewerb in Form unkontrollierter
und intransparenter Finanztransaktionen, tiberzoge-
ner Renditeerwartungen und tippiger Bonuszahlun-
gen die Finanzmarktkrise mitverursacht haben. Haben
sich Freiheit und Wettbewerb als marktgestaltende
Elemente damit nicht disqualifiziert? Wieder lautet
meine Antwort: Nein! Auf den Finanzmaérkten exis-
tiert eine unzureichende Regulierung. Wesentliche
Leitplanken und Verbotsschilder, die den marktwirt-
schaftlichen Ordnungsrahmen der Finanzwirtschaft
hétten festlegen miissen, fehlten. Verantwortungs-
loses und kurzfristig orientiertes Handeln von Markt-
beteiligten hat - nur unzureichend kontrolliert - dazu
gefiihrt, dass nun manche die Systemfrage stellen
und die Geeignetheit der Sozialen Marktwirtschaft
als Ordnungsprinzip in Zweifel ziehen. Solchem Den-
ken trete ich entschieden entgegen. Freiheit und
Wettbewerb sind zwar wesentliche Prinzipien der
Sozialen Marktwirtschaft. Sie sind aber Bestandteil
einer komplexen staatlichen Marktordnung, die ver-
antwortungsloses Handeln, Exzesse und Auswtichse
der Marktteilnehmer z. B. iber das Wettbewerbsrecht
verhindern muss und dadurch das Vertrauen in den
Markt gewéhrleistet. Die Marktordnung lasst zwar
Raum zur Erzielung von individuellen Gewinnen und
Vorteilen. Richtig gesetzt transformiert sie aber den
Egoismus der Marktteilnehmer in ein positives Ergeb-
nis. Und sie gibt Anreize fur ein ldngerfristiges und an



der ,Systemverantwortung*“ orientiertes Denken und
Handeln der Marktakteure. Die Soziale Marktwirt-
schaft 1dsst dem Spiel der Marktkréfte keinen freien
Lauf. Dieses Zusammenspiel von Freiheit, Wettbe-
werb und Marktordnung hat sich in den Jahrzehnten
seit Grindung der Bundesrepublik Deutschland
bewdhrt. Thm verdanken wir im Wesentlichen den
Wohlstand, den wir in den vergangenen Jahrzehnten
in Deutschland erwirtschaftet haben.

Das heif3t aber nicht, dass das Zusammenspiel
von Freiheit, Wettbewerb und Marktordnung stets
reibungs- und problemlos funktioniert. Die soziale
Marktwirtschaft ist ein dynamisches Konzept. Es ist
ein intelligentes und lernfahiges Ordnungssystem,
das sich stets anpasst und weiterentwickelt. Ludwig
Erhardt hat es so formuliert: ,Das Geheimnis der
Marktwirtschaft ist, dass sich tédglich in ihr Anpas-
sungsprozesse vollziehen.“ Nicht zuletzt besteht hie-
rin auch ein unabweisbarer Wettbewerbsvorteil
gegentber der staatlichen Planwirtschaft. Ob, wo
und wie der marktwirtschaftliche Ordnungsrahmen
jeweils angepasst werden muss, wird gerade in
Krisenzeiten erkennbar. Die Turbulenzen auf den
Finanzmaérkten sind kein Auswuchs oder gar eine
Krise unseres gesamten Wirtschaftssystems, so wie es
Gegner der Sozialen Marktwirtschaft gerne propagie-
ren. Richtig ist, dass es zu Fehlentwicklungen auf den
Finanzmaérkten gekommen ist, deren Folgen fir die
Realwirtschaft jetzt rasch und entschlossen beseitigt
werden miissen. Wesentliche Schritte sind bereits
getan. Aber wegen solcher Fehlentwicklungen gleich
die Soziale Marktwirtschaft mit Freiheit und Wett-
bewerb insgesamt in Frage zu stellen, hieBe das Kind
mit dem Bade ausschiitten zu wollen und die Krise
weiter anzuheizen. Die Finanzmarktkrise ist nicht die
erste Krise, die die Soziale Marktwirtschaft zu bewal-
tigen hat, und sie wird auch nicht die letzte sein. Bis
zum Zusammenbruch der Internet-Blase wurden
viele Unternehmen erst hoch gehandelt und ver-
schwanden dann wieder. Nach der teilweise schmerz-
haften Marktbereinigung ist das Internet bis heute
trotzdem ein Wachstumstreiber fiir die Weltwirt-
schaft geblieben. Die Finanzmarktkrise verdeutlicht,
dass die Marktordnung der Finanzwelt insbesondere
im Hinblick auf Transparenz, Kontrollmechanismen
und Risikoorientierung zu kurz gegriffen hat. Der

Freiheit und dem Wettbewerb waren zu wenig len-
kende Ziigel aus Ordnung und Verantwortung ange-
legt. Das Korrektiv einer angemessenen, lernfdhigen
und international konsistenten Regulierung fehlte.

Gerade die amerikanischen Mérkte wurden zu
lange mit zu billigem Geld versorgt. Gleichzeitig er-
laubte ein unkontrollierter Entwicklungssprung bei
verbrieften Kreditprodukten den Banken, Kreditrisi-
ken auf die Schultern unzéhliger Kdufer solcher Pa-
piere zu verteilen. Dabei glaubten alle Beteiligten,
dass durch diese Verteilung ihr jeweiliges Kreditrisiko
reduziert wiirde, die Risikoprdmien sanken. Unter-
nehmen konnten sich duBerst giinstig refinanzieren,
hohe Margen realisieren und hohe Gewinne aus-
schiitten. Uberzogene Renditeerwartungen fithrten
zu immer spekulativeren Geschéften - genauso wie
uberzogene Leistungserwartungen Sportler zum
Doping verleiten. Es entwickelten sich Geschéfts-
modelle, die — wie wir derzeit schmerzlich erleben -
gefédhrliche Schneeballeffekte auslosten. Der Finanz-
markt bldhte sich immer weiter auf und implodierte
schlieBlich mit einem groBen Knall.

Auf groBen Teilen des Kreditmarktes und zuneh-
mend auch an den internationalen Aktienmérkten
konnten sich in Folge der Vertrauenskrise der Banken
untereinander keine ordentlichen Preise mehr bilden.
Der Handel an zahlreichen Bérsen wurde in vielen
Féllen kurzfristig ausgesetzt. Den Fehlentwicklungen
am Finanzmarkt - mit 1dngerfristigen negativen Aus-
wirkungen auf unsere Wirtschaft - wird die Bundes-
regierung auf nationaler und internationaler Ebene
mit ihren Partnern begegnen und abhelfen. Dabei ist
es die vordringliche Aufgabe, fiir nationale und inter-
nationale Rahmenbedingungen zu sorgen, die an
den Markten eine ordentliche Preisbildung ermdogli-
chen. Die Vertrauenskrise der Banken untereinander
ist zu 16sen, indem dieses Vertrauen wiederherge-
stellt wird. Zu diesem Zweck und um den Geschéfts-
verkehr zwischen den Finanzinstitutionen wieder in
geordnete Bahnen zu lenken, hat die Bundesregie-
rung in enger Abstimmung mit den Mitgliedsldndern
der Europdischen Union und den G7-Staaten als
Soforthilfe das MaBnahmepaket zur Stabilisierung
der Finanzmarkte beschlossen.



Zur Sache

In einem néchsten Schritt sind die offenen und
verdeckten Médngel des Ordnungsrahmens der
Finanzwirtschaft - z. B. im Hinblick auf die vernach-
lassigten Grundsdtze der Transparenz und der Bilanz-
wahrheit - zu beseitigen. Die Ziigel sind fester anzu-
ziehen. Dabei durfen selbstverstdndlich keinesfalls
Freiheit und Wettbewerb als Grundprinzipien aus
dem Bereich der Finanzwirtschaft verbannt werden.
Es bedarf klug kalkulierter Rahmenbedingungen, die
Innovation und Wettbewerb ausreichend Raum geben
und verantwortungslose Spielereien mit fremdem
Kapital begrenzen. Falsch gesetzte Rahmenbedin-
gungen konnen notwendige Innovationen ebenso
wie den Wettbewerb tiberméBig einschrénken. Viele
der umstrittenen Finanzierungsinstrumente sollten
aber auch in Zukunft existieren. So ist z. B. die Idee,
Risiken handelbar zu machen, zweifellos nicht ohne
Sinn. Bei der Uberpriifung des marktwirtschaftlichen
Ordnungsrahmens der Finanzwirtschaft darf zudem
nicht auBer Acht gelassen werden, dass auch der Markt
mithilft, die Exzesse zu korrigieren. Investoren wer-
den in Zukunft fir Finanzprodukte mehr Transparenz
und hohere Risikopramien fordern. Ein erheblicher
Teil der ehemals so lukrativen und hochriskanten
Finanzgeschéfte wird sich nicht mehr rechnen. Nicht
mehr erfiillbar und damit hinféllig sind dann auch
iiberzogene Renditeerwartungen und maglose
Bonuszahlungen.

Um ein Ubergreifen des derzeitigen Flichenbran-
des in der Finanzwirtschaft auf die Realwirtschaft zu
verhindern und um die Folgen des konjunkturellen
Abschwungs zu begrenzen, sind auch schnell wirken-
de und konjunkturgerechte Wachstumsprogramme
notwendig. Ein staatliches Wachstumsprogramm ist
fir mich dabei aber nicht gleichbedeutend mit einer
direkten Marktintervention des Staates, z. B. iber eine
verstarkte eigene Beschaffungstétigkeit. Die MaB-
nahmen miissen vielmehr grundsatzlicher Art und
langfristig sinnvoll sein. So halte ich ein Belastungs-
moratorium fiir notwendig. Die Stiitzung erfolgt da-

bei tiber einen zumindest voribergehenden Verzicht
auf neue Belastungen fiir die produzierende Wirt-
schaft. Ferner sollte Giber nachhaltige Erleichterungen
bei Steuern und Abgaben die Binnennachfrage ange-
kurbelt werden. Einige Steuerentlastungen konnten
schnell verwirklicht werden - z. B. durch die Beseiti-
gung der kalten Progression, also das immer frithere
Greifen der Steuerprogression bei verhaltnisméBig
niedrigen Einkommen.

Ich bin tiberzeugt, dass wir mit diesem MafB3nah-
mendreiklang - Wiederherstellung des Vertrauens
der Banken untereinander, Beseitigung der Mdngel
des finanzwirtschaftlichen Regulierungsrahmens,
Starkung der Realwirtschaft durch konjunkturge-
rechte Wachstumsimpulse - die derzeitige Krise er-
folgreich bewéltigen werden. Ich gehe sogar davon
aus, dass unsere lernfahige Soziale Marktwirtschaft
aus der Krise gestédrkt hervorgehen wird. Voraus-
setzung daftir ist, dass wir weiterhin auf Freiheit und
Wettbewerb als wesentliche Prinzipien der Sozialen
Marktwirtschaft bauen. Und ich bin davon tiber-
zeugt, dass Verantwortungsbewusstsein als wesentli-
cher Handlungsparameter der Marktteilnehmer eine
Renaissance erleben wird. Der derzeit immer wieder
heraufbeschworene starke Rundum-Sorglos-Staat ist
eine ebenso verfiihrerische wie gefahrliche Illusion.
Ist der Staatsinterventionismus erst einmal vollstan-
dig entfesselt, ist er nur schwer wieder einzufangen.
All jene, die dennoch in diesen Ruf einstimmen wol-
len, verweise ich auf die mahnenden Worte aus
Goethes Zauberlehrling: ,,Herr, die Not ist grof3! Die
ich rief, die Geister, werd ich nun nicht los.“

/a'éuw

Michael Glos

Bundesminister fiir Wirtschaft und Technologie
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Entschlossenes Handeln gegen die Finanzkrise
Eine Bewertung aus ordnungspolitischer Sicht

Die Finanzkrise erforderte schnell wirkende - auch
unerwartete - Rettungsmaf3nahmen. Innerhalb
von Tagen werden in vielen Staaten Geldfonds im
Umfang von mehreren hundert Milliarden Euro
gebildet. Der Staat iibernimmt illiquide Forderun-
gen, leistet Garantien fiir Kredite und starkt das
Eigenkapital in Banken. Die Rettungsprogramine
sollen das Vertrauen der Banken untereinander
wieder herstellen und deren Geschéaftsfahigkeit
sichern. Dabei handelt es sich um kurzfristige MaB-
nahmen, mit denen der Staat die gegenwartigen
Bereinigungen auf den Finanzmarkten abfedert.
Langfristig muss der Staat die Regulierung verbes-
sern. Einfache Schuldzuweisungen an die Finanz-
aufsicht aber greifen zu kurz. Ordnungspolitik im
Finanzsektor erfordert es, nicht nur einfach den
fairen Wettbewerb zu gewahrleisten. Es diirfen
auch keine massiven Ungleichgewichte entstehen,
der Aktienkurs etwa darf sich nicht véllig von den
Gewinnerwartungen lésen, der Zins muss korrek-
te Preissignale in den Markt geben. Ebenso erfor-
dert es die Ordnungspolitik in der Finanzwirt-
schaft, die Bewertung von Risiken in einen klaren
Aufsichts- und Regulierungsrahmen zu stellen.

Haftungsrisiken entsprachen nicht
den Gewinnchancen

Uber die Ursachen der Finanzkrise herrscht inzwi-
schen weitgehende Einmiitigkeit: Sie liegen u. a. in
der expansiven Geldpolitik in Zusammenhang mit
iibertriebenen Wachstumshoffnungen. Uberreichli-
che Anlagegelder, verfiigbar auch durch massiven
Kapitalimport, haben das Risikobewusstsein der
Anleger getriibt und Risikodifferenzierungen einge-
ebnet. Schwéchen in der Regulierung haben die Krise
begtinstigt. Denn die geringen Eigenkapitalquoten
vieler Banken und die Haftungsbeschrankungen auf
dem amerikanischen Immobilienmarkt hatten zur
Folge, dass die Haftungsrisiken den Gewinnchancen
nicht mehr entsprachen. Auf1.300 Mrd. US-Dollar
schétzte der Internationale Wahrungsfonds IWF im
September 2008 die Gesamtverluste aus der US-Hypo-
thekenkrise. International tatige Banken sind unter-
einander und mit der Realwirtschaft so eng verfloch-
ten, dass die Immobilien- und Finanzkrise in den USA
unmittelbare Auswirkungen auf den Euroraum hat.
Auch unter europdischen Banken kam es zu einer
Verbriefungskrise mit Eigenkapital- und Solvenzpro-

blemen. Diese wiederum fiihrten zu einer Vertrauens-
krise auf dem Interbankenmarkt. Das Gesamtvolumen
von Wertpapieren, bei denen Wertberichtigungsbe-
darf bestehen konnte, wird vom IWF auf insgesamt
23 Billionen US-Dollar veranschlagt. Dahinter steht,
dass die Kredite der Banken an inldndische Unterneh-
men und Privatpersonen beispielsweise in Osterreich,
den Niederlanden, GroBbritannien und Deutschland
das Bruttoinlandsprodukt um ein Viertel bis ein Drittel
ubersteigen. Der Bestand an Interbankenforderungen
im Euroraum betrégt etwa 6 Billionen Euro. Banken
in Deutschland haben am europédischen Interbanken-
markt Forderungen in Hoéhe von 2,5 Billionen und
Verbindlichkeiten gegentiber anderen Banken im
Eurogebiet von 1,75 Billionen.

Es bestehen Parallelen zu dhnlichen Krisen in der
Vergangenheit. Die US-Sparkassenkrise der Jahre
1986 bis 1995 hatte ihren Ausgangspunkt ebenfalls im
Immobiliensektor. Sie galt seinerzeit als die groBte
Finanzkrise seit der Depression der 30er Jahre. Mehr als
tausend Sparkassen schieden aus dem Markt aus, die
Vermogensverluste beliefen sich auf etwa 500 Mrd.
US-Dollar, der US-Staatshaushalt wurde mit insge-
samt 150 Mrd. US-Dollar belastet - nach anfdnglichen
Schéitzungen in Hohe von 30 bis 50 Mrd. US-Dollar.
MaBnahmen zur Bewéltigung der Krise wurden ver-
schleppt, bis schlieBlich der sparkasseneigene Siche-
rungsfonds insolvent wurde und 1989 ein staatlicher
Verwertungsfonds die Abwicklung der notleidenden
Kredite und Wertpapiere tibernahm. Die US-Wirt-
schaft miisste in dieser Zeit erhebliche Wachstums-
verluste hinnehmen.

Noch gravierender waren die Wirkungen der
Bankenkrise der Jahre 1990 bis 1993 in Skandinavien,
die eine hartnéckige Rezession etwa in Finnland zur
Folge hatte. Noch heute ist in Japan die Deflation im
Zuge der Bankenkrise Ende der 90er Jahre nicht vol-
lig iberwunden. Die japanische Krise wird fiir das
,verlorene Wachstumsjahrzehnt® Japans 1990 bis
2000 verantwortlich gemacht.

Diesen Krisen gemeinsam ist, dass daraus fiir den
Staat stets die kurzfristige Aufgabe entsteht, die un-
umganglichen Marktbereinigungen abzufedern und
die rezessiven Folgen fiir die Konjunktur zu begren-
zen. Langfristig muss der Staat die Regulierung ver-
bessern, um den Aufbau solch massiver Ungleich-



gewichte zu verhindern - was wegen des staindigen
Wettlaufs zwischen Finanzregulierung und Finanz-
innovation eine Daueraufgabe bleibt.

Kurzfristige MaBnahmen federn
die Marktbereinigungen ab

Die unmittelbaren Liquiditdtsprobleme auf dem euro-
pdischen Geldmarkt, die sich Anfang Oktober dieses
Jahres zuspitzten, konnten durch die grofBziigige
Bereitstellung von Zentralbankgeld etwas gelindert
werden. AuBerdem entlasteten im Oktober 2008 kon-
zertierte Zinssenkungen der Zentralbanken den
Markt. Die bis dahin stdndig gestiegenen Risikozu-
schldge fiir Interbankenkredite sind seitdem wieder
gefallen, unterscheiden sich aber bei ldngeren Lauf-
zeiten noch immer erheblich von den Refinanzie-
rungssatzen. Der Tagesgeldsatz am Interbanken-
markt (EONIA) erreichte am 7. Oktober 2008 mit
4,601 Prozent den héchsten Stand seit Oktober 2001.
Der Hauptrefinanzierungssatz der EZB betragt seit
dem 12. November 2008 3,25 Prozent. Zu erwarten ist,
dass sich infolge der unmittelbaren LiquiditdtsmaB-
nahmen die Kreditvergabe unter den Banken stabili-
siert und die Kreditschépfungs- und Fristentransfor-
mationsprozesse wieder normal in Gang kommen.

Doch die Verbriefungskrise, also die sich entlang
der Geldschopfungskette ausbreitenden Ausfélle je-
der Art von Forderungen, konnte damit nicht beho-
ben werden. Auf dem bisherigen Hohepunkt der
Krise Anfang Oktober trafen deshalb die Regierungen
vieler Lander Rettungsmaf3nahmen in vorher nie
gesehenem Umfang. Damit sollten die Spannungen
an den Geldmarkten gelockert, der Preisverfall an
den Aktienmaérkten begrenzt und die Schieflage ein-
zelner Banken zu verhindert werden. Denn es war
abzusehen, dass sich andernfalls die Krisenentwick-
lungen gegenseitig verstarken wiirden, dass Wert-
papiere in fallende Mérkte hinein verkauft und
Kreditsicherheiten bis zum vollstdndigen Verlust ab-
gewertet werden miissten und dass schlimmstenfalls
die Finanzierung unternehmerischer Tatigkeit weit-
gehend zum Erliegen kommen konnte.

Die Rettungsmafnahmen wurden in den einzel-
nen Landern verschieden ausgestaltet. Thnen gemein-
sam ist, dass Geldfonds im Umfang von mehreren
Hundert Milliarden Euro gebildet und die Regierun-

gen mit entsprechenden Kredit- und Garantieerméach-
tigungen ausgestattet wurden, um die Solvenz und
Geschaftsfahigkeit inldndischer Banken zu erhalten.
Im Verhéltnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
hat der irische Fonds mit 400 Mrd. Euro den gro3ten
Umfang, der Fonds der USA von umgerechnet etwa
700 Mrd. US-Dollar ist mit 5 Prozent des nominalen
Bruttoinlandsprodukts relativ klein (Tabelle 1). Fiir die
Euro-Ldnder beschlossen die Staats- und Regierungs-
chefs am 12. Oktober 2008 u.a., Garantien fir den
Interbankengeldmarkt zu leisten, die Kapitalausstat-
tung der Finanzinstitute zu verbessern, die Insolvenz
von systemrelevanten Instituten zu verhindern und
bei der Umklassifizierung von Finanzinstrumenten
die internationalen Bilanzierungsregeln flexibel an-
zuwenden. Der Europdische Rat erklarte auf seiner
Sitzung am 15. und 16. Oktober, ,,unter allen Umstédn-
den die Stabilitdt des Finanzsystems zu wahren und
die Sicherheit der Spareinlagen zu gewdhrleisten®.

Der auBergewohnliche staatliche Einsatz in die-
sen Landern verfolgt das Ziel, die Systemkrise des
weltweit vernetzten Finanzsektors zu beenden und
das Weltfinanzsystem wieder zu stabilisieren. Die
Rettungsprogramme sollen das Vertrauen der Banken
untereinander wieder herstellen, indem die Unge-
wissheit tiber Ausfallrisiken in Bankenbilanzen ver-
ringert wird. Durch den Verkauf problembehafteter
Wertpapiere an den Staat wird den Banken direkt
Liquiditédt zugefiihrt. Die Banken erhalten wieder
Zugang zu Krediten anderer Banken.

Aus europdischer Sicht ist entscheidend, weiter-
hin eine klare Trennlinie zwischen kurzfristig unver-
meidlichen Liquiditatshilfen und einer expansiv aus-
gerichteten Geldpolitik zu ziehen. Auch wenn die
Preissteigerung zuletzt deutlich nachgelassen hat und
zu erwarten ist, dass sich auch die Inflationserwar-
tungen zuriickbilden werden, scheint es derzeit zu
friith, die Geldpolitik iibermé&Big zu lockern.

Langfristige MaRnahmen miissen
massive Ungleichgewichte verhindern

Es gab bisher keine Krise, in der nicht auch regulatori-
sche Fehler eine wichtige Rolle gespielt hatten. Riick-
wirkend gesehen ist aber keine Krise allein auf regula-
torisches Unvermogen zuriickzufiihren. Denn wenn
es als Aufgabe der Regulierung angesehen wird, den
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vollstdndigen Wettbewerb der Marktteilnehmer als
Ideal anzustreben, so greifen einfache Schuldzuwei-
sungen an die Finanzaufsicht zu kurz. Zwar fehlte es
eklatant an Transparenz und Informationssymmetrie,
allenfalls konnte man von einer Symmetrie in der Fehl-
bewertung sprechen. Doch die mit falschen Risiken
bewerteten Finanzprodukte standen durchaus im
Wettbewerb zueinander, beherrschende Marktposi-
tionen bestanden nicht. Ordnungspolitik im Finanz-
sektor erfordert es, nicht nur einfach den fairen Wett-
bewerb zu gewdhrleisten, fiir Transparenz zu sorgen,
Marktmacht zu verhindern. In einer effizient regu-
lierten Finanzwirtschaft dirfen auSerdem keine mas-
siven Ungleichgewichte entstehen, der Aktienkurs
etwa darf sich nicht v6llig von den Gewinnerwartun-
gen des dahinterstehenden Realkapitals entfernen,
der Zins muss das Risiko widerspiegeln und korrekte
Preissignale in den Markt geben. Die Ordnungspolitik
in der Finanzwirtschaft erfordert es, die Bewertung

von Risiken in einen klaren Aufsichts- und Regulie-
rungsrahmen zu stellen.

Doch so wichtig es ist, das regulatorische Umfeld
immer wieder an neue Marktentwicklungen und Ver-
dnderungen anzupassen, auch strikter zu fassen, so
darf nicht verkannt werden, dass neue, innovative
Finanzprodukte das Finanzierungs- und Risikomana-
gement der realen Wirtschaft erleichtern und Wachs-
tumschancen eroffnen. Aufgabe der staatlichen Regu-
lierungsstellen ist es, mit dieser Entwicklung Schritt
zu halten, nicht sie zu unterbinden. In der gegenwadr-
tigen Regulierungsdiskussion muss also Augenmafi
bewahrt und ineffiziente Uberregulierung verhindert
werden. Deshalb kann es strategisch nicht um mehr,
sondern um bessere Regulierung gehen, was im Ein-
zelfall durchaus eine weitere Deregulierung ein-
schlieBt.

Tabelle 1
Land nationale nominales BIP Anteil Bankkredite an | Bankkredite an | Bankeinlagen
Rettungspakete 2007in Rettungspaket nicht-fin. Private Haushalte| in%desBIP
2008 Mrd. Euro, Wert | am nom. BIP Unternehmen | % des BIP (2007) (2007)
- brutto- far USAin USD, und priv. HHin %
Schweizin CHF des BIP (2007)

Irland 400 Mrd. Euro 191 210% 165,5 81,8 115,7
Osterreich 100 Mrd. Euro 271 37% 126,4 42,7 98,6
Niederlande 200 Mrd. Euro 567 35% 161,7 78,0 1328
GroBbritannien 640 Mrd. Euro 2.111 30% 150,3 66,6 112,7
Deutschland 480 Mrd. Euro 2.423 20% 142,1 58,4 108,1
Frankreich 360 Mrd. Euro 1.892 19% 130,5 46,8 76,7
Spanien 150 Mrd. Euro 1.051 14% 163,8 80,1 133,7
(inkl. besicherte
Schuldenaufnahme)
Schweiz 68 Mrd. Franken 512 13% N.V. n.V. N.V.
Portugal 20 Mrd. Euro 163 12% 161,8 78,1 107.,8
(Staatsgarantien)
USA 700 Mrd. USD 13.808 5% .V n.v. V.
Belgien 6 Mrd. Euro 331 2% 123.,8 40,1 127,2
Japan 29,2 Mrd. Euro 3.278 1% I.V. V. I.V.
Australien 5,4 Mrd. Euro 647 1% n.V. n.V. n.v.

Quelle: Ecowin, eigene Berechnungen, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2008 (EU Klems Datenbank)




Die Finanzmarktregulierung in diesem Sinne zu
verbessern, steht schon seit 2007, dem Beginn der
damals noch als , Turbulenzen® bezeichneten Finanz-
krise, auf der Tagesordnung. Unter dem Eindruck der
gegenwartigen Zuspitzung hat der Européische Rat
auf seiner Sitzung am 15. und 16. Oktober Maf3nahmen
beschlossen, die geeignet sind, die langfristigen Fol-
gen der Krise zu begrenzen und das zukiinftige Risiko
dhnlicher Krisen zu verringern. Er setzt sich fiir eine
umfassende Reform des internationalen Finanzsys-
tems ein. Dazu gehoren Transparenz, weltweite Re-
gulierungsstandards, grenziiberschreitende Aufsicht,
Krisenmanagement und ein Frithwarnsystem. Im
Einzelnen hat der Rat u.a. Folgendes beschlossen:

» Die staatliche Aufsicht iiber den europdischen
Finanzsektor soll verstarkt werden. Gegenwartig ist
noch nicht entschieden, ob damit lediglich eine stér-
kere Zusammenarbeit der einzelstaatlichen Aufsichts-
behorden gemeintist oder ob eine einheitliche euro-
paische Aufsicht fuir systemrelevante Institute ange-
strebt wird. In einem ersten Schritt soll von der EU-
Kommission eine hochrangige Arbeitsgruppe einge-
setzt werden.

» Die bereits 2007 begonnenen Beratungen zur
Anderung der ,,Capital Requirements Directive“ sollen
(CRD) beschleunigt werden. Dabei geht es darum,
beim Weiterverkauf von Forderungen einen Teil des
Risikos in der Bilanz des verkaufenden Instituts zu
belassen und die strengen GroBkreditregelungen
auch auf den Interbankenhandel anzuwenden. Die
Direktive soll noch in der laufenden Legislatur-
periode des Europdischen Parlaments bis zum April
2009 verabschiedet werden.

» AuBerdem dringt der Europdische Rat darauf,
den bestehenden Vorschlag der EU-Kommission zur
Notifizierung der Rating-Agenturen maoglichst kurz-
fristig umzusetzen. Aus Sicht der Bundesregierung,
der Bundesbank und der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht ist es wichtig, dass die Vorga-
ben fiir die Rating-Agenturen den kiirzlich tiberarbei-
teten, international anerkannten Verhaltenskodex
der IOSCO (International Organization of Securities
Commissions) zugrunde legen und ergdanzt werden
durch eine Uberwachung ihrer Umsetzung. Durch
den Bezug auf einen international giiltigen Codex
sollen Nachteile fiir die Finanzplétze in der EU gegen-

uber den USA und Japan vermieden werden. Ange-
strebt wird eine international konsistente Aufsicht
uber Rating-Agenturen.

» Dartiber hinaus sollen die européischen Regeln
fur die Einlagensicherung tiberarbeitet werden. Die
gesetzliche europdische Entschddigungseinrichtung
schiitzt bisher 90 Prozent der Einlagen, maximal
20.000 Euro pro Einleger. Der Schutz soll auf mindes-
tens 50.000 Euro erhoht werden.

Die Beschliisse des Europaischen Rats sollten anhand
der Vorschldge des Baseler Forums fiir Finanzstabili-
tat (FSF) international abgestimmt und umgesetzt
werden.

Erfahrungen im Umgang mit fritheren Banken-
krisen in anderen Industrieldndern zeigen, dass die
Bereinigung des Bankensektors einige Jahre in An-
spruch nehmen kann. In dieser Zeit kann eine rigide-
re Kreditvergabe der Banken die Investitions- und
Konsumausgaben dampfen. Japan etwa benétigte
gut ein Jahrzehnt zur Uberwindung seiner Immo-
bilien- und Bankenkrise in den Neunzigerjahren.

Das deutsche Finanzmarkt-
stabilisierungsgesetz

Der Bundestag und der Bundesrat haben am

17. Oktober 2008 das ,,Gesetz zur Umsetzung eines
MaBnahmenpakets zur Stabilisierung des Finanz-
markts (Finanzmarktstabilisierungsgesetz - FMStG)“
beschlossen. Die darin enthaltenen MaBnahmen sind
eng mit den Mitgliedsldndern der Européischen
Union und den G7-Staaten abgestimmt und so ausge-
richtet, dass die daraus entstehenden Belastungen fiir
die deutsche Volkswirtschaft und den Staatshaushalt
auf ein Minimum reduziert werden.

Das Gesetz wird es den Finanzinstituten fiir eine
beschrankte Zeit erlauben, ihr Eigenkapital zu starken
und Liquiditdtsengpésse zu beheben. Durch staatli-
che Garantien soll die Refinanzierung der Banken am
Kapitalmarkt unterstiitzt werden. Dafiir errichtet die
Bundesregierung ein Sondervermogen des Bundes,
den so genannten Finanzmarktstabilisierungsfonds.
Fiir MaBBnahmen zur Stdrkung des Eigenkapitals ste-
hen dem Fonds maximal 80 Mrd. Euro zur Verfiigung.
AuBerdem kann der Fonds zur Absicherung von Refi-
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nanzierungsgeschéften zwischen Finanzinstituten
Garantien in Hohe von bis zu 400 Mrd. Euro tiberneh-
men. Als Vorsorge fiir mogliche Ausfélle aus diesen
Garantietibernahmen sind 20 Mrd. Euro vorgesehen.
Der Mittelausstattung liegt damit eine Ausfallquote
von 5 Prozent zugrunde, ein Wert, der im Vergleich
zu normalen Ausféllen bei Biirgschaften oder Forde-
rungen als konservativ anzusehen ist. Zur Bestim-
mung der Quote wurden Erfahrungen aus Schweden
in den 1990er Jahren einbezogen, wo ein dhnliches
Programm aufgelegt wurde. Der Staat wird fur diese
Garantien Gebiihren erheben. Er wird auch das Recht
bekommen, auf die Geschéftspolitik der gefdérderten
Banken Einfluss zu nehmen, und zwar insbesondere
mit Blick darauf, dass die Banken nicht iiber eine
Bilanzverkiirzung ihre Kredittétigkeit gegentiber
dem Mittelstand in Deutschland reduzieren. Insge-
samt stehen dem Fonds damit 100 Mrd. Euro zu
Verfiigung, die vom Bund am Kapitalmarkt aufge-
nommen werden.

Der Finanzmarktstabilisierungsfonds wird durch
eine bei der Deutschen Bundesbank angesiedelte
rechtlich unselbstdndige Anstalt 6ffentlichen Rechts,
die Finanzmarktstabilisierungsanstalt (FMSA), ver-
waltet. Die Anstalt ist organisatorisch von der Bun-
desbank getrennt. Die FMSA entscheidet tiber die
groe Mehrzahl der Antrdge auf Férderung. Bei Ent-
scheidungen tiber Grundsatzfragen ist ein Lenkungs-
ausschuss zustandig, der mit je einem Vertreter des
Bundeskanzleramts, des BMF, des BM] und des BMWi
und mit einem Vertreter der Lander besetzt ist. Au3er-
dem ist ein Vertreter der Deutschen Bundesbank
beratend darin vertreten.

Die FMSA soll - zeitlich bis zum 31. Dezember 2009
begrenzt - durch Garantieltibernahmen, Rekapitali-
sierungen sowie durch Ubernahme von Risikopositio-
nen zu einer spiirbaren Verbesserung der Rahmen-
bedingungen der Unternehmen des Finanzsektors
beitragen. Die Obergrenze fiir die Rekapitalisierung
bezogen auf ein einzelnes Unternehmen des Finanz-
sektors und seine verbundenen Unternehmen liegt
im Regelfall bei 10 Mrd. Euro und fiir Risikotibernah-
men bei 5 Mrd. Euro. Bei Garantietibernahmen orien-
tiert sich die Obergrenze an der Eigenmittelausstat-
tung des jeweiligen Unternehmens.

Ziel des Gesetzes und seiner Verordnung ist es,
das Vertrauen in das Finanzsystem wiederherzustel-
len und den Geschéftsverkehr zwischen den Finanz-
institutionen wieder in geordnete Bahnen zu lenken.

Aus dem Sondervermogen kénnen mithin 80 Mrd.
Euro dazu verwendet werden, Liquiditdtsengpésse
von Finanzinstituten zu beseitigen, die in Abhdngig-
keit von ihren Eigenkapitalquoten einem hohen
Insolvenzrisiko ausgesetzt sind. Als Gegenleistung
erhdlt der Staat Aktien, Vorzugsaktien, stille Einlagen
oder Beteiligungen. Dadurch erwirbt er Rechte und
die Option, diese Beteiligungen spéter zu verkaufen
und damit mogliche Verluste zu kompensieren. Vor-
gesehen ist auBerdem, Banken zu rekapitalisieren,
indem illiquide Assets und Problemaktiva aufgekauft
werden, deren Wert durch die Finanzkrise stark ge-
fallen ist. Indem der Staat als Kdufer solcher Wert-
papiere auftritt, ist zu erwarten, dass sich fiir viele
Papiere seit langem wieder ein Preis bildet. Dieser
kann zur Bewertung der Bilanzrisiken dienen und
die Bereinigung der Bankenbilanzen beférdern. Die
Preise missen in einem Spannungsverhaltnis zwi-
schen der Belastung fir den Steuerzahler und der
Wirksamkeit des Programms gefunden werden. Denn
ein hoher Kaufpreis fiir die zur Zeit unverkduflichen
Forderungspapiere wiirde die begiinstigten Banken
zwar relativ stark entlasten, moglicherweise aber die
Mittel vorzeitig erschopfen und nur eine begrenzte
Anzahl von Banken begiinstigen. Demgegentiber
hétte ein niedriger Preis zwar eine starkere Entlas-
tungswirkung in der Breite und wére fiir den Steuer-
zahler relativ preiswert. Der Entlastungseffekt fiir ein-
zelne Banken konnte aber zu gering ausfallen und
das Ziel, weitere Bankenzusammenbriiche zu vermei-
den, verfehlen.

Wie das Statistische Bundesamt mitteilt, sind die
Finanzstatistiken gut dazu geeignet, die direkten
finanziellen Auswirkungen der vorgesehenen Maf3-
nahmen auf den 6ffentlichen Gesamthaushalt prazise
abzubilden. Die Statistik wird auch erkennen lassen,
in welchem Umfang der Fonds Garantien fiir Schuld-
titel und begriindete Verbindlichkeiten von Unter-
nehmen des Finanzsektors tibernimmt und wie sich
dadurch Volumen und Struktur aller vom Staat tiber-
nommenen Gewdhrleistungen, Garantien und sonsti-
gen Sicherheiten verdndern.



Fazit

Stabile und funktionsfdhige Finanzmaérkte sind ein
offentliches Gut. Sie sind notwendig fiir Handwerker,
die Betriebsmittelkredite benotigen, fir Unterneh-
men, die investieren méchten, fiir Kommunen, wenn
sie Kassenkredite brauchen, notwendig auch fiir
offentliche Investitionen in Infrastruktur. Finanz-
markte niitzen jedem, der sparen und damit ein aus-

kémmliches Einkommen im Alter erzielen mochten.
Sie intakt zu halten, den Wettbewerb auf den Finanz-
markten zu sichern, ordnungspolitisch korrekte
Regel aufzustellen und durchzusetzen, sind Dauer-
aufgaben des Staates. Indem er sie erfiillt, stellt er
sich seiner Verantwortung fiir eine funktionierende
Soziale Marktwirtschaft. Die beschlossenen kurz- und
langerfristigen MaBnahmen entsprechen dieser
Verantwortung.

1
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Beschaftigungssicherung durch

Wachstumsstarkung

MalRnahmenpaket der Bundesregierung

Ziele

In Anbetracht der weltweiten Konjunkturabschwa-
chung als Folge der ernsten Krise auf den globalen
Finanzmadrkten sieht die Bundesregierung es als vor-
rangige Aufgabe an, Wachstum und Beschéftigung
auch weiterhin zu sichern. Mit dem ,MaBnahmen-
paket zur Senkung der steuerlichen Belastung, Stabi-
lisierung der Sozialversicherungsausgaben und fiir
Investitionen in Familien® vom 7. Oktober 2008 hat
die Bundesregierung bereits einen Entlastungsrah-
men von tiber 6 Mrd. Euro fiir 2009 und von jahrlich
fast 14 Mrd. Euro fir die Jahre ab 2010 beschlossen.
Kindergeld und Kinderfreibetrag werden erhoht und
weitere Unterstiitzungen fiir Familien eingefiihrt.
Der Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung wird
fiir die Jahre 2009 und 2010 noch einmal deutlich auf
2,8 Prozent gesenkt; im Vergleich zu 2006, als dieser
Satz noch 6,5 Prozent betrug, entlasten wir damit
Biirger und Unternehmen um jahrlich rund 30 Mrd.
Euro. Die Entlastung durch die 2008 in Kraft getrete-
ne Unternehmenssteuerreform wird dadurch sinnvoll
erganzt; diese fihrt allein 2009 zu einer Steuerer-
leichterung von 7 Mrd. Euro. Entlastend wirkt derzeit
auch die Entwicklung der Ol- und Kraftstoffpreise. So
sind die Olpreise seit ihrem Hochststand im Sommer
dieses Jahres erheblich zuriickgegangen. Die Bundes-
regierung erwartet, dass die gesunkenen Preise auf
den Weltenergiemarkten nun schnell an Verbrau-
cher und Unternehmen weitergegeben werden.

Mit dem vor kurzem in Kraft getretenen MafB3nah-
menpaket zur Stabilisierung der Finanzmarkte wer-
den Stabilitdt und Funktionsfdhigkeit des deutschen
Finanzsystems gewahrleistet. Damit wird auch eine
entscheidende Voraussetzung geschaffen, dass fiir
Industrie und Handel die notwendige Versorgung
mit Liquiditdt und Krediten sichergestellt bleibt. So
werden die finanziellen Grundlagen fiir unternehme-
risch notwendige Investitionen gefestigt, die zur
Sicherung von Arbeitspldtzen notwendig sind. Dies
ist wichtig, um das Vertrauen von Biirgern und Un-
ternehmen in die Soziale Marktwirtschaft zu bewah-
ren.

Das MaBBnahmenpaket der Bundesregierung
schafft eine Perspektive fiir die rasche Uberwindung
der Konjunkturschwéche und fir die Sicherung von

Arbeitsplatzen. Die MaBnahmen sind - im Sinne einer
konjunkturgerechten Wachstumspolitik — langfristig
sinnvoll, kurzfristig umsetzbar und rasch wirksam.
Sie geben kraftige Impulse fiir 6ffentliche und private
Investitionen. Biirger und Unternehmen werden ent-
lastet, der Konsum wird belebt, und die Beschafti-
gungserfolge werden gesichert. Die neuen Mafnah-
men werden eingebettet in ein glaubwiirdiges Finan-
zierungskonzept, das an dem Ziel der Haushalts-
konsolidierung festhélt und konjunkturbedingte
Mindereinnahmen und Mehrausgaben in vollem
Umfang hinnimmt. Aufgrund der verdnderten ge-
samtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen wird ein
Bundeshaushalt ohne Neuverschuldung 2011 aus
heutiger Sicht nicht zu realisieren sein. Dies bedeutet
keine Aufgabe des Ziels; vielmehr wird die Bundes-
regierung alles tun, um einen Bundeshaushalt ohne
Neuverschuldung baldmaoglichst zu erreichen.

Die MaBBnahmen der Bundesregierung foérdern in
den Jahren 2009 und 2010 Investitionen und Auftrdge
von Unternehmen, privaten Haushalten und Kommu-
nen in einer Gro3enordnung von rund 50 Mrd. Euro.
Dartiber hinaus gewéhrleisten MaBnahmen zur Siche-
rung der Finanzierung und Liquiditédt bei Unterneh-
men die Finanzierung von Investitionen im Umfang
von gut 20 Mrd. Euro. Zusammen mit den vom Kabi-
nett am 7. Oktober 2008 beschlossenen MaBnahmen
werden allein in den Jahren 2009 und 2010 insgesamt
rund 32 Mrd. Euro aus den offentlichen Gesamthaus-
halten zur Verfiigung gestellt.

MaRRnahmen

Finanzierung sichern

(1) Um die Kreditversorgung der Wirtschaft und ins-
besondere des Mittelstands auch bei Engpéssen im
Bankenbereich zu sichern, wird bei der Kreditanstalt
fir Wiederaufbau (KfW) zeitlich befristet bis Ende
2009 ein zusatzliches Finanzierungsinstrument mit
einem Volumen von bis zu 15 Mrd. Euro geschaffen,
mit dem das Kreditangebot der privaten Bankwirt-
schaft verstarkt wird. In diesem Zusammenhang sind
auch Haftungsiibernahmen durch die KfW von bis zu
80 Prozent und eine Abdeckung des Bankenrisikos
der KfW vorgesehen, die durch eine entsprechende
Bundesgarantie unterlegt werden. Die EU-Kommis-
sion wird in das Vorhaben eingebunden.



Impulse fiir Investitionen

(2) Die Bundesregierung wird zeitlich befristet fiir
zweli Jahre eine degressive Abschreibung fiir bewegli-
che Wirtschaftsgtiter des Anlagevermogens in Hohe
von 25 Prozent zum 1. Januar 2009 einfiihren.

(3) Zusatzlich zur degressiven Abschreibung wird
die Bundesregierung befristet fiir zwei Jahre die M6g-
lichkeit von Sonderabschreibungen fiir kleinere und
mittlere Unternehmen (KMU) erweitern (durch Erho-
hung der dafiir relevanten Betriebsvermogens- und
Gewinngrenzen auf 335.000 Euro bzw. 200.000 Euro).

(4) Die Bundesregierung will zusétzliche Investi-
tionen in die Energieeffizienz von Gebduden anstoBen
und stockt deshalb die Mittel fiir das CO,-Gebdude-
sanierungsprogramm und andere Manahmen um
3 Mrd. Euro fiir die Jahre 2009 bis 2011 auf. Dies bein-
haltet die Initiative der Bundesregierung ,,Wirt-
schaftsfaktor Alter” durch die Férderung des altersge-
rechten Umbaus von Wohnraum durch die KfwW
sowie den Investitionspakt zwischen Bund, Landern
und Gemeinden zur energetischen Sanierung von
Schulen, Kindergérten, Sportstédtten und sonstiger
sozialer Infrastruktur sowie Grofsiedlungen.

(5) Zur Verstetigung der Investitionen bei wichti-
gen Infrastrukturvorhaben werden die Infrastruktur-
programme der KfW fiir strukturschwache Kommu-
nen um 3 Mrd. Euro aufgestockt. Die Zinskonditionen
werden dabei fiir einen befristeten Zeitraum beson-
ders gunstig gestaltet. Die Bundesregierung appelliert
an die Lander, im Rahmen der Kommunalaufsicht
Sorge dafiir zu tragen, dass auch finanzschwache
Kommunen auf das Programm zugreifen konnen.

(6) Die Bundesregierung wird dringliche Verkehrs-
investitionen beschleunigt umsetzen. Dazu wird ein
»Innovations- und Investitionsprogramm Verkehr*
mit einem Volumen von jeweils einer Mrd. Euro 2009
und 2010 aufgelegt. Es beriicksichtigt das Innovations-
und Investitionsprogramm ,.Schiene® sowie Mafnah-
men fiir Lairmschutz, zur Instandhaltung und zum
Ausbau der Bundesfernstraen und zur Substanz-
erhaltung der Wasserstraen. Damit werden gezielte
konjunkturelle Akzente eingebettet in die auf Dauer
angelegte verkehrspolitische Strategie der Bundes-
regierung. Dartiber hinaus werden StraBenbaupro-

jekte, die bereits grundsatzlich als geeignet fiir eine
offentlich-private Partnerschaft identifiziert worden
sind, beschleunigt umgesetzt werden, wenn deren
Wirtschaftlichkeit gegeben ist. Weitere Infrastruktur-
vorhaben - auch tiber den StraBenbau hinaus - sollen
auf ihre Partnerschaftseignung gepriift werden.

(7) Die Bundesregierung wird ab 1. Januar 2009
Finanzmittel fiir die Gemeinschaftsaufgabe ,,Verbes-
serung der regionalen Wirtschaftsstruktur“ erhéhen.
Zu diesem Zweck stellt der Bund den Ldndern im
Rahmen eines Sonderprogramms fiir 2009 einmalig
200 Mio. Euro zusétzlich zur Verfiigung, davon
100 Mio. Euro als Barmittel und 100 Mio. Euro als Ver-
pflichtungserméchtigungen zu Lasten der Folge-
jahre.

Anpassung flankieren - Haushalte entlasten
(8) Die Bundesregierung wird die Absetzbarkeit von
Handwerkerleistungen bei Instandhaltungs- und Mo-
dernisierungsmaBnahmen ausweiten und den Steuer-
bonus auf 20 Prozent von 6.000 Euro (=1.200 Euro)
zum 1. Januar 2009 verdoppeln. Zwei Jahre nach In-
krafttreten wird die Bundesregierung die Wirksam-
keit der verbesserten Absetzbarkeit evaluieren. Um
die Entwicklung und Verbreitung tkoeffizienter
Fahrzeuge zu féordern und gleichzeitig den Anpas-
sungsprozess der Automobilbranche zu erleichtern,
wird die Bundesregierung folgende MaBBnahmen
ergreifen:

(9) Wer bis zum 30. Juni 2009 einen fabrikneuen
Pkw erwirbt, muss ein Jahr lang keine Kfz-Steuer zah-
len. Erfiillt der Neuwagen die Euro-5- oder Euro-6-
Norm, so verldngert sich die Steuerbefreiung bis zum
31. Dezember 2010. Gleichzeitig wird die Bundesregie-
rung die Umstellung der Kfz-Steuer auf eine CO,- und
schadstoffbezogene Besteuerung mit Wirkung ab
2011 ziigig vorantreiben und auf eine Ubertragung
der Kfz-Steuer auf den Bund hinwirken.

(10) Die Bundesregierung wird auf der Grundlage
der bisher abgestimmten Position mit Nachdruck auf
europdischer Ebene darauf dréngen, die angestrebte
Regelung der CO,-Emissionen von Pkw ab 2012 so
auszugestalten, dass die Belastungen fiir die Auto-
mobilindustrie verkraftbar sind. Besonders wichtig
ist, dass die zu erbringenden CO,-Minderungen tiber

13
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mehrere Jahre stufenweise eingefiithrt werden und
dass unangemessene Strafzahlungen bei Nichterfiil-
lung vermieden werden. Alle von den Unternehmen
erbrachten MaBnahmen zur CO,-Reduzierung sollen
berticksichtigt werden.

(11) Die Bundesregierung wird darauf dréngen,
die Finanzierungsziele der Européischen Investitions-
bank (EIB) fiir Forschungs-, Entwicklungs-, und Inno-
vationskredite von 7,2 Mrd. Euro 2007 auf 10 Mrd. Euro
2009 aufzustocken, um u.a. die Entwicklung moder-
ner Fahrzeugtechnologie voranzutreiben. Dariiber
hinaus wird angestrebt, das jahrliche Kreditvolumen
der EIB zur Unterstiitzung von KMU von ca. 5 Mrd.
Euro 2007 auf jeweils 8 Mrd. Euro 2009 und 2010 zu
erhohen, wovon kleinere Zuliefererbetriebe der Auto-
mobilindustrie profitieren konnen. SchlieBlich wird
die Bundesregierung darauf hinwirken, Beschréan-
kungen bei der Kreditvergabe an GroBunternehmen
fiir die Dauer der Finanzkrise zu lockern.

(12) Um insbesondere auch in schwierigeren Zei-
ten generell Innovationen und Energieeffizienz zu
fordern, wird die KfW ihre bisherigen MaSnahmen im
Bereich der Innovationsférderung und -umsetzung
deutlich verstédrken. Gleichzeitig wird die KfW ihr
Angebot an Beteiligungskapital aufstocken, damit
junge innovative Unternehmen einfacher zu einer
Anschlussfinanzierung finden. Die Bundesregierung
wird ein zusdtzliches Sicherheitsnetz fiir Beschéftigte

schaffen, das in der Krise greift. Ziel ist es, die Beschéaf-
tigungssicherung mit einer Weiterqualifizierung zu
verkniipfen. Dazu ergreift die Bundesregierung die
folgenden von der Bundesagentur fiir Arbeit finan-
zierten MaSnahmen:

(13) Die Bundesregierung wird das Sonderpro-
gramm fiir dltere und gering qualifizierte Arbeitneh-
merinnen und Arbeitnehmer (WegeBau) fladchen-
deckend ausbauen, um durch berufsbegleitende
Weiterbildung Entlassungen zu verhindern.

(14) Mit 1.000 zusétzlichen Vermittlerstellen in
den Agenturen fiir Arbeit wird die Vermittlung von
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern verbessert,
die sich in der Kiindigungsphase befinden (Job-to-
Job-Vermittlung).

(15) Die Bundesregierung wird befristet auf ein
Jahr die Bezugsdauer von Kurzarbeitergeld von bis-
her 12 Monaten auf 18 Monate verlangern. Kurzarbeit
soll auch fiir eine Weiterqualifizierung von Arbeit-
nehmerinnen und Arbeitnehmern genutzt werden
konnen.
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ministerium far Wirtschaft und Technologie
an Bundesminister Michael Glos vom 10. Oktober 2008

Sehr geehrter Herr Minister,

in seiner Sitzung am 8. und 9. Oktober hat sich der
Wissenschaftliche Beirat mit den besorgniserregen-
den aktuellen Entwicklungen im Finanzsystem befasst.
Wir teilen die Auffassung der Bundesregierung wie
der Regierungen anderer wichtiger Lander, dass in
dieser Finanzkrise auch der Staat gefordert ist und
dass man das Finanzsystem in dieser Situation nicht
sich selbst tiberlassen darf. Die vom Staat angekiindig-
te Unterstiitzung muss transparent, verldsslich und
effektiv sein, damit das Vertrauen der Beteiligten an
den Finanzmaérkten so schnell wie moglich und so
weit wie moglich wieder hergestellt wird.

Wir sehen allerdings die Gefahr, dass Unentschlos-
senheit und fortwahrende, auch fallweise Diskussio-
nen tiber zu ergreifende Maf3nahmen den Verfall des
Vertrauens in den Méarkten nicht aufhalten, sondern
beschleunigen. Die US-amerikanische Diskussion der
letzten Wochen liefert dafiir ein erschreckendes
Beispiel. Deshalb halten wir es fiir wichtig, dass die
Bundesregierung eine klare Position entwickelt und
den Finanzmarkten glaubwiirdig vermittelt.

Die folgenden Uberlegungen betreffen allein die
Bewiiltigung der Krise. Uber eine dauerhafte Neuord-
nung des Finanzsystems, insbesondere auch tiber die
Rolle der Finanzaufsicht, wird mit der Zeit zu reden
sein. Eine solche Neuordnung erfordert eine griindli-
che Erforschung der Ursachen der Krise. Dafiir ist jetzt
nichtdie Zeit.

Das staatliche Krisenmanagement muss drei Ziele
verfolgen:

» Vor allem ist anzustreben, dass die Funktions-
fahigkeit des Finanzsystems so schnell wie moglich
und so weit wie moglich wiederhergestellt wird.

» Sodann ist anzustreben, dass die staatliche Inter-
vention moglichst wenige schddliche Anreizwirkun-
gen auf die privaten Marktteilnehmer erzeugt.

» SchlieBlich sollten die Belastungen fiir die Steuer-
zahler so gering wie moglich gehalten werden.

Diagnose

Am Anfang der Krise stand das Versagen der markt-
wirtschaftlichen und regulatorischen Lenkungs-
mechanismen, das zu erheblichen Fehlinvestitionen
in den US-amerikanischen Hypotheken- und Immo-
bilienmaérkten gefiihrt hatte. Die Erkenntnis des Aus-
males dieses Problems fithrte ab August 2007 zu
einem Zusammenbruch verschiedener Refinanzie-
rungsmarkte, vor allem der Interbankenmarkte, und
zu einer Abwaértsspirale bei den Preisen vieler Wert-
papiere, angefangen bei den hypothekengesicherten
Wertpapieren (,Mortgage-Backed Securities“), bei
denen die Krise ihren Ausgang nahm. Die Abwaérts-
entwicklung der Wertpapierpreise wiederum belas-
tete die Bilanzen der Finanzinstitutionen, die diese
Papiere hielten, lie deren Eigenkapital abschmelzen,
bis hin zur Insolvenz oder vermuteten Insolvenz ein-
zelner Institutionen. Das Fehlen der Refinanzierungs-
moglichkeiten und die Reaktionen auf das Schwinden
des Eigenkapitals wiederum veranlassten die betrof-
fenen Institutionen, ihre Positionen in den betreffen-
den Papieren zu reduzieren und so den Abwértsdruck
auf die Preise noch weiter zu verstérken. Soweit In-
solvenzen hinzu kamen (wie bei Lehman Brothers),
ergaben sich auch Domino-Effekte bei den unmittel-
bar betroffenen Geschéftspartnern. Die Furcht vor
solchen Effekten und die Furcht vor weiteren Abwarts-
bewegungen der Preise haben die Funktionsfahigkeit
vieler Mérkte nachhaltig gestort.

Niemand weiB3 derzeit, wie grof3 die Ausfalle bei
den Letztschuldnern, insbesondere bei den Hypothe-
kenschuldnern in den USA, tatsachlich sein werden.
Erfahrungen mit fritheren Krisen (US-amerikanische
Sparkassen 1988-1998, Schweden 1992-1996) lassen
jedoch vermuten, dass sie bei langsamer, ggfs. auch
jahrelanger Abwicklung deutlich geringer sein wer-
den, als auf dem Hohepunkt der Krise vermutet wird.
Mit anderen Worten: Ein erheblicher Teil der Verluste,
die derzeit das Finanzsystem belasten, dirfte auf den
Verfall des Vertrauens und die Beeintrachtigung der
Funktionsfahigkeit der Markte zuriickzufiihren sein,
konkret: darauf, dass Refinanzierungsbedarf und Sol-
venzprobleme den Beteiligten die Moglichkeit neh-
men, die zugrunde liegenden Forderungen in Ruhe
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abzuwickeln. Je besser und je schneller es gelingt, die
Abwartsspirale zu stoppen, desto geringer werden
die Gesamtverluste am Ende sein. Desto geringer
werden auch die negativen Riickwirkungen auf Kon-
junktur und Steueraufkommen sein.

Prinzipien fiir das Krisenmanagement

Fiir die Bundesregierung und ihre Partner in der
internationalen Gemeinschaft sollte daher die Wie-
derherstellung des Vertrauens im Finanzsystem
oberste Prioritdt haben. Dabei ist ,,Klotzen besser als
Kleckern®. Einzelfallinterventionen, noch dazu Inter-
ventionen, bei denen immer wieder neu um das Aus-
maB des staatlichen Engagements und die Bedingun-
gen der Intervention gestritten wird, sind weniger
geeignet, Privatpersonen und Finanzinstitutionen
das Vertrauen zu geben, dass ihre Forderungen ge-
gentiiber anderen ggfs. vom Staat geschiitzt werden.
Die Bundesregierung sollte sich auf eine verstandli-
che und transparente Vorgehensweise festlegen, die
notfalls auch bei ldngerer Dauer und noch gro3erem
Ausmaf der Krise Bestand hat und so auch von den
Marktteilnehmern wahrgenommen wird. In Schwe-
den hat ein solches Vorgehen 1992 nicht nur die
Markte beruhigt, sondern war aus den oben skizzier-
ten Griitnden am Ende auch fiir den Steuerzahler am
gunstigsten.

In diesemn Zusammenhang ist vor einem Ansatz
zu warnen, der ausschlieBlich auf die Anlagen bzw.
Einlagen von Privatpersonen bei Banken abstellt. Ein
solcher Ansatz ist zwar politisch leichter zu vermit-
teln - schlieBlich sind dies die Wahler und fiihlen sich
diese Personen schutzlos gegentiber den vom Finanz-
sektor ausgehenden Risiken. Jedoch kann das Ziel
einer Wiederherstellung der Funktionsfahigkeit des
Systems, insbesondere der Interbankenmaérkte mit
ihren vielféltigen Refinanzierungsfunktionen, ver-
fehlt werden, wenn die staatlichen Manahmen nur
auf den Anlegerschutz abstellen.

In der Offentlichkeit sind MaBnahmen zum Schutz
der Banken umstritten. Es hei3t dann, diejenigen, die
mit ihrem Fehlverhalten die Krise provoziert hitten,
ndhmen nun den Staat fiir die Folgen dieses Fehlver-
haltens in Haftung. Inwiefern bei den Entwicklungen,
die zur Krise gefiihrt haben, wirklich von Verschulden

gesprochen werden kann, sei dahin gestellt; es spricht
einiges dafiir, dass das Ausma8 der Riickwirkungen
der US-Hypothekenkrise auf den Rest des Finanzsys-
tems seit Juli 2007 alle Beteiligten tiberrascht hat und
auch im Vorhinein als systemisches Risiko nur schwer
erkennbar war. Unabhédngig davon, ob man von
Verschulden sprechen kann, hélt der Beirat es aller-
dings fiir angebracht, dass die Personen, deren Ent-
scheidungen ihre Institutionen in Schwierigkeiten
gebracht haben, nicht aus der Verantwortung fiir
diese Entscheidungen entlassen werden, etwa indem
staatliche Mittel den Institutionen die Riickkehr zu
einem ,business as usual“ ermoglichen.

Die Verwendung staatlicher Mittel zum Schutz
des Systems und zum Schutz von Institutionen darf
nicht zum Schutz der Verantwortlichen vor den
Folgen einer im Ergebnis verfehlten Geschaftspolitik
fiihren. Sie sollte auch nicht den Aktiondren der be-
treffenden Institutionen zugute kommen. Ansonsten
wadre zu befiirchten, dass die staatliche Intervention
schédliche Anreize fiir das Verhalten von Managern
und Anteilseignern in der Zukunft setzt. Die Mitglie-
der der Leitungsgremien sollten auch in Zukunft
damit rechnen miissen, dass sie fir eine verfehlte
Geschéftspolitik zur Verantwortung gezogen werden;
auch die Haftungsfunktion des Eigenkapitals sollte
nicht eingeschrankt werden.

Um negative Anreizwirkungen der staatlichen
Intervention zu vermeiden, ist eine voriibergehende
Ubernahme von Kontrollfunktionen durch staatliche
Instanzen nach Auffassung des Beirats unumgéang-
lich. Jeglicher Losungsversuch, der den betroffenen
Banken wesentliche Kontrollkompetenzen belésst,
birgt erhebliche Risiken, dass die staatliche Hilfe zu
einer unerwiinschten Unterstiitzung fiir Bankmana-
ger und Bankaktionédre zu Lasten des Steuerzahlers
gerat. So ist bei der vom US-amerikanischen Kongress
beschlossenen Fonds-Losung zu befiirchten, dass
Banken, die selber entscheiden, welche Vermogens-
werte sie dem Unterstiitzungsfonds verkaufen, vor
allem die schlechtesten Titel abgeben und die besse-
ren behalten. Das konnte die Banken sanieren, wiirde
aber mit Sicherheit den Steuerzahler stdrker belasten,
als es fir die Wiederherstellung der Funktionsféhig-
keit des Systems erforderlich ist.



Die voranstehenden Uberlegungen sprechen
gegen einen Losungsansatz, bei dem der Staat die
Banken einfach durch Subventionen unterstiitzt. Sie
sprechen auch gegen einen Losungsansatz, bei dem
der Staat einfach die Refinanzierung der Banken durch
nachrangige langfristige Kredite verbessert. SchlieB3-
lich sprechen sie gegen den Versuch, die Banken ohne
ein Eingreifen in Kontrollmechanismen, nur durch
ein Aufkaufen von Vermoégenswerten, zu unter-
stiitzen.

Gegen eine Aufkauflosung spricht auch die Erwa-
gung, dass es im Verlauf immer wieder zu Diskussio-
nen iiber Verfahren und Preise kdme. Das wére das
Gegenteil der anzustrebenden Beruhigung der Mérkte.
Was wire auch ein ,angemessener Preis® fiir ein Pa-
pier, von dem man vermutet, dass der Wert des zu-
kiinftigen Schuldendienstes 80 Prozent des Nennwerts
ausmacht, das aber heute auf dem Markt zu 20 Pro-
zent des Nennwerts gehandelt wird? Wichtiger noch:
Was waére der Preis, den man braucht, um die verkau-
fende Bank in eine Position zu bringen, in der sie von
den Uibrigen Marktteilnehmern wieder als vertrau-
enswiirdiger Geschéaftspartner betrachtet wird?
Abgesehen davon, dass eine Aufkaufl6sung anféllig
ist gegenuiber Missbrauchsmaoglichkeiten, sorgt eine
solche Losung auch nicht fiir die Transparenz und
Verlédsslichkeit, die die Staatsintervention dem
System bringen sollte.

Mogliche Lé6sungen

Als mogliche Losungsansitze zur Uberwindung einer
Bankenkrise verbleiben somit:

» Eine sofortige Rekapitalisierung betroffener
Banken durch eine staatliche Beteiligung am Aktien-
kapital. Dies entspriache der Losung, die jetzt in
Frankreich umgesetzt werden soll.

> Eine voriibergehende treuhidnderische Ubernah-
me betroffener Banken durch eine oder mehrere
staatliche Auffanggesellschaften. Mittelfristig wiaren
die funktionsfdhigen Teile dieser Banken zu rekapita-
lisieren und wieder zu privatisieren; die ausstehen-
den ,;schlechten Forderungen waren unabhéngig
davon abzuwickeln. Dies entsprache der Losung, die
1992 in Schweden realisiert wurde.
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Beide Moglichkeiten wiirden dafir sorgen, dass die
Bank zusatzliche haftende Mittel bekdme. Dies wiirde
im Endeffekt allen Gldubigern der Bank zugute kom-
men und insbesondere das Vertrauen der Partner in
den Interbankenmarkten starken.

Die treuhdnderische Losung hétte den Vorteil,
dass das Engagement des Staates betragsméBig nicht
begrenzt wire und daher das Vertrauen der Markt-
teilnehmer in die betreffenden Institutionen unmit-
telbar wiederhergestellt werden kénnte. Die Gewiss-
heit, dass es ggfs. ein solches Engagement des Staates
gabe, konnte auch das Vertrauen der Marktteilneh-
mer in Institutionen, die noch nicht in der Krise sind,
nachhaltig stdrken und moglicherweise verhindern,
dass diese Institutionen tiberhaupt in eine Krise kom-
men.

Allerdings handelt es sich bei der treuhdnderi-
schen Ubernahme einer Bank durch eine staatliche
Institution um eine extreme MaBnahme, zu der man
erst greifen wird, wenn sie tatsdchlich als unvermeid-
lich erscheint. Auch kann die damit verbundene Be-
lastung fiir den Steuerzahler zumindest kurzfristig
auBerordentlich hoch sein. Gewiss kommt es hier
nicht auf die Gesamtverbindlichkeiten der Banken
an, sondern nur auf den Nettobetrag, der sich ergibt,
wenn man die Interbankenpositionen saldiert. Auf-
grund der Belastungen durch die Ubernahme der
Banken 1992 war z. B. der schwedische Staat in der
Rezession 1993/1994 nicht in der Lage, eine aktive
Konjunkturpolitik zu betreiben; aber mittelfristig,
d.h. nach der Reprivatisierung der Banken, erwies
sich die Gesamtbelastung des Steuerzahlers als deut-
lich geringer.

Die Beteiligungslésung bote demgegeniiber den
Vorteil, dass sie den Banken sofort angeboten werden
konnte; man brauchte nicht eine weitere Zuspitzung
der Krise abzuwarten. Dies hétte den Vorzug, dass
den moglichen realwirtschaftlichen Riickwirkungen
der Krise rascher begegnet werden konnte, insbeson-
dere einer Kreditklemme aufgrund mangelnden
Eigenkapitals. Eine mit staatlichen Mitteln vorge-
nommene Rekapitalisierung der Banken hétte auch
den Vorteil, dass die Banken durchgehend privatwirt-
schaftlich gefiihrt wiirden und dass die Belastung des
Fiskus der Hohe nach begrenzt wére. Jedoch stiinde
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immer die Frage im Raum, ob die gewdhrten Mittel
letztlich ausreichen. Diesbeziigliche Zweifel konnten
das Vertrauen der tibrigen Marktteilnehmer schwa-
chen.

Bei dieser Losung miissten die oben angespro-
chenen Kontrollmoéglichkeiten des Staates durch ent-
sprechende Stimmrechte sichergestellt werden. Auch
sollte verhindert werden, dass die durch die staatli-
chen Mittel ermoglichte Verbesserung der Position
der Bank ohne weiteres den Altaktiondren zugute
kommt. Zu denken wére etwa an eine Rekapitalisie-
rung durch Vorzugsaktien, aber mit Stimmrechten.

Unabhéngig davon, welche der beiden Losungen
verfolgt wird, hélt der Beirat es fur erforderlich, dass
sie im Rahmen einer eigenstédndigen Institution, d.h.
einer Beteiligungsgesellschaft oder einer Auffang-
gesellschaft, unabhéngig von den sonstigen fiir den
Finanzsektor zustdndigen Institutionen (Finanzauf-
sicht, Bundesbank) implementiert wird. Eine institu-
tionelle Trennung sorgt dafiir, dass die Verantwortli-
chen sich genau um das hier anstehende Problem
kimmern. Sie vermeidet auch die Interessenkonflikte,
die entstiinden, wenn etwa die staatliche Intervention
von den Aufsichtsinstitutionen organisiert oder koor-
diniert wiirde.

Die ins Auge gefasste Losung ist als Angebot an
den Banksektor zu verstehen, nicht als Oktroi. Ob ein
Oktroi unter bestimmten Bedingungen in Zukunft
angebracht sein kann, lasst der Beirat offen.

Besondere Aufmerksamkeit ist der internationa-
len, insbesondere der europdischen, Dimension der
Problematik zu schenken. Der Beirat begriif3t es, dass
die Bundesregierung eine zentralisierte Intervention
auf europdischer Ebene abgelehnt hat. In Anbetracht
der Tatsache, dass die Finanzaufsichtin der Hand der
Mitgliedstaaten liegt, wére zu erwarten, dass ein zen-
traler Interventionsmechanismus, bei dem ein Mit-
gliedstaat fiir die Banken anderer Mitgliedstaaten
einsteht, schadliche Anreizwirkungen auf die natio-
nalen Aufsichtsbehérden hat.

Zu begriiBen ist ein abgestimmtes Vorgehen der
Mitgliedstaaten der EU, wenn moglich auch in Ab-
stimmung mit den USA. Da die hier angesprochenen
Maérkte weltweit arbeiten, hat ein koordiniertes Vor-
gehen der Mitgliedstaaten der EU mehr Gewicht als
ein isoliertes deutsches Vorgehen.

Eine Koordination auf européischer Ebene ist auch
deshalb angeraten, weil Deutschland als Mitglied der
Europdischen Wéahrungsunion keine unabhéngige
Geldpolitik mehr hat. Soweit die Stiitzung des Finanz-
systems auf die Kooperation mit der Zentralbank
angewiesen ist, ist eine Koordination mit den tibrigen
Mitgliedstaaten und mit der Européaischen Zentral-
bank unumgénglich. Dies gilt auch im Hinblick auf
den Umgang mit den Vorschriften des Stabilitédts- und
Wachstumspaktes in der derzeitigen Krise.

Professor Dr. Claudia Buch
(Vorsitzende)

Der Brief wurde vorbereitet von folgenden Mitgliedern des Wissenschaftlichen Beirats beim BMWi:
Prof. Dr. h.c. mult. Martin Hellwig, Ph. D., Max-Planck-Institut zur Erforschung von Gemeinschaftsgiitern, Universitdt Mannheim
Prof. Dr. Hans Gersbach, CER-ETH - Center of Economic Research at ETH Zirich

Der Brief wurde beraten von folgenden Mitgliedern des Wissenschaftlichen Beirats beim BMWi:

Prof. Dr. Claudia M. Buch (Vorsitzende), Universitdt Tibingen

Prof. Dr. Friedrich Breyer (stellvertretender Vorsitzender), Universitdt Konstanz

Prof. Dr. Charles B. Blankart, Humboldt-Universitat zu Berlin

Prof. (emerit.) Dr. Dres. h.c. Knut Borchardt, Universitat Miinchen

Prof. Dr. Christoph Engel, Max-Planck-Institut zur Erforschung von Gemeinschaftsgiitern, Universitdt Osnabriick

Prof. Dr. Eckhard Janeba, Universitdt Mannheim
Prof. Dr. Wernhard Mdéschel, Universitdt Tibingen
Prof. (emerit.) Dr. Manfred ].M. Neumann, Universitdt Bonn

Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Helmut Schlesinger, Honorarprofessor an der Deutsche Hochschule fiir Verwaltungswissenschaften Speyer
Prof. Dr. Monika Schnitzer, Ludwig-Maximilians-Universitat Miinchen

Prof. Dr. Olaf Sievert, Honorarprofessor an der Universitdt des Saarlandes

Prof. Dr. Dr. h.c. Hans-Werner Sinn, Ifo-Institut Miinchen, Universitdt Miinchen

Prof. (emerit.) Dr. Carl Christian von Weizsacker, Universitat zu Koln



AuBenwirtschaftspolitik in der Finanzkrise

Im Zuge der Finanzkrise und des sich verschlech-
ternden weltwirtschaftlichen Umfelds zeichnet
sich in vielen europdischen Landern eine Konjunk-
turabkiihlung ab. Auch die in den USA zu erwar-
tende Rezession wird den Export dampfen. Insbe-
sondere konsumnahe Branchen werden unter der
Eintriibbung leiden. Dies gilt vor allem fiir die Auto-
mobilhersteller. Auf der anderen Seite sind einige
Branchen, etwa der Maschinen- und Anlagenbau,
gegenwartig noch gut ausgelastet, wenn auch
bereits die Auftragseingange aus dem Ausland
spirbar zuriickgegangen sind. Im Gro8- und
AuBlenhandel zeigen sich bisher noch keine An-
zeichen einer Kreditklemme. In Branchen wie der
Luft- und Raumfahrtindustrie macht sich die
Finanzkrise jedoch bereits bemerkbar. So ist bei
gutem Auftragsbestand die Finanzierung auf der
Kundenseite haufig nicht gesichert. Auf der Lie-
ferantenseite mit ihrer eher mittelstéandischen
Struktur sind viele Anbieter unterkapitalisiert
und miissen eine Kreditklemme fiirchten.

Im Zuge der Finanzkrise und des sich damit ver-
schlechternden weltwirtschaftlichen Umfelds wird
auch die Exportdynamik nachlassen. Darauf deuten
sinkende Auftragseingange und sich eintriibende Ex-
porterwartungen der Unternehmen hin, die zuletzt
auf den niedrigsten Stand seit fiinf Jahren zurtickfie-
len. Bereits seit einiger Zeit sind die auBenwirtschaft-
lichen Impulse schwéacher geworden. So miindete der
Exportim dritten Quartal in eine Seitwédrtsbewegung.
Fur das Gesamtjahr sagt das Gutachten des Sachver-
stdndigenrats ein Exportwachstum von 4,2 Prozent
voraus.

Insbesondere die Konjunkturabkiihlung, die sich
in einigen europdischen Ldndern abzeichnet, sowie
die zu erwartende Rezession in den USA werden den
Export ddmpfen. Auch die asiatischen Lander, die in
den letzten Jahren oft mit einem dynamischen Wachs-
tum Uberraschten, spiiren die wirtschaftliche Ab-
schwéchung in den entwickelten Volkswirtschaften
und werden womaglich nicht mehr in dem MaBe wie
bisher als Abnehmer von deutschen Investitions-
gutern auftreten. Dies gilt auch fiir China, wo eine
unerwartet deutliche Abschwédchung des Wachstums
zeigt, dass auch China nichtimmun gegen die Pro-
bleme auf den internationalen Finanzmaérkten ist.

Die sich eintriibende Wirtschaftslage findet ihren
Niederschlag in den Prognosen fiir das kommende
Jahr. So geht die Européische Kommission in ihrem
Herbstgutachten nur noch von einem Wachstum der
Weltwirtschaft von 2,3 Prozent im kommenden Jahr
aus, deutlich unterhalb des langjahrigen Durch-
schnitts von 3% Prozent. In wichtigen au3ereuropéi-
schen Landern wird 2009 sogar mit einem geringfi-
gig negativen Wachstum gerechnet, so fiir die USA
mit-0,5 Prozent und Japan mit-0,4 Prozent. Das Wachs-
tum Chinas bleibt hoch, wird sich aber auf 7,9 Prozent
abschwdchen, nach 9,7 Prozentin diesem Jahr.

Wie die Vergangenheit gezeigt hat, wird sich das
reduzierte Wirtschaftswachstum tiberproportional
im Welthandel niederschlagen. Nach inoffizieller
Einschéatzung des WTO-Sekretariats wird das Wachs-
tum im Welthandel mit 3-4 Prozent 2008 signifikant
geringer ausfallen als im Vorjahr (6 Prozent). Fir 2009
wird sogar ein Riickgang des weltweiten Handels
nicht ausgeschlossen.

Fiir den deutschen Export hat dies erhebliche
Konsequenzen. Den Schitzungen des Sachverstédndi-
genrates zufolge wird im néchsten Jahr nur noch ein
Wachstum von 0,4 Prozent erwartet. Das ist ein deut-
licher Riickgang gegentiber den Vorjahren, in denen
die deutschen Exporte zwischen 7,5 Prozent und
12,7 Prozent zulegen konnten.

Hinzu kommt eine Erschwerung des Handels
durch Probleme bei der Handelsfinanzierung. Rund
90 Prozent des Welthandels wird durch Kredite, Ver-
sicherungen oder Garantien unterstiitzt. Zahlreiche
der in diesem Bereich titigen privaten Banken haben
dieses Geschaftsfeld derzeit stark zuriickgefahren.
Betroffen sind hier vor allem Entwicklungslénder.
Die WTO hat bereits reagiert. Pascal Lamy hat am
12. November auf einem Expertentreffen unter Betei-
ligung von IWF, Weltbank, Entwicklungsbanken und
auf Handelsfinanzierung spezialisierten Gro3banken
die Mitgliedsldnder aufgefordert, vermehrt gemein-
schaftliche Finanzierungen durch internationale
Finanzinstitutionen und Exportkreditagenturen zu
unterstiitzen, um die Liquiditétsliicke von 25 Mrd.
US-Dollar bei der Finanzierung von Exporten zu
schlieBen.
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Unter den deutschen Unternehmen, die haupt-
sachlich fiir den Export produzieren, ist das Stim-
mungsbild keineswegs einheitlich. Lage und Aussich-
ten werden je nach Herkunft der Abnehmer unter-
schiedlich beurteilt. Viele Exporteure bekommen die
wirtschaftliche Abschwéchung in den USA zu spiiren,
wahrend die Nachfrage aus dem Nahen und Mittleren
Osten, teilweise auch aus China, Indien und Russland,
noch keine Bremsspuren zeigt.

Insgesamt ergibt sich ein gemischtes Bild, wobei
insbesondere konsumnahe Branchen unter der Ein-
triitbung leiden. Dies gilt vor allem fiir die Automobil-
hersteller, die in den letzten Monaten drastische Ein-
buBen hinnehmen mussten. Auf der anderen Seite
sind einige Branchen, wie z. B. der Maschinen- und
Anlagenbau, noch hervorragend ausgelastet. Bei
noch hohen Auftragsbestanden ist inzwischen jedoch
auch dort eine Verlangsamung bei den Auftragsein-
gangen spurbar.

Noch sind Finanzierungsprobleme nicht tiberall
zu splren, z. B. im Grof3- und AuBenhandel, der keine
Anzeichen einer Kreditklemme sieht. In Branchen
wie der Luft- und Raumfahrtindustrie macht sich
jedoch die Finanzkrise auf der Kunden- wie auf der
Lieferantenseite bemerkbar. So ist der Auftrags-
bestand in vielen Féllen zufriedenstellend oder gar
hervorragend, doch ist die Finanzierung haufig nicht
gesichert. Auf der Lieferantenseite, die eine eher mit-
telstdndische Struktur aufweist, sind viele Anbieter
unterkapitalisiert und bendétigen eine Kreditfinanzie-
rung seitens der Banken. Die von den USA, GroB-
britannien und Spanien ausgehende Schwéche im
Auslandsgeschéaft der Bauindustrie wird durch Finan-
zierungsprobleme verstarkt. Betroffen sind in erster
Linie groBe Infrastrukturprojekte.

Wie soll die Politik in dieser Situation reagieren?
Situationen wie diese bergen die Gefahr, dass der
politische Wille zur weiteren Offnung von Méarkten
abnimmt, wie sie insbesondere die Doha-Runde vor-
sieht. Zudem ist zu befiirchten, dass protektionistische
MaBnahmen auf nationaler Ebene ergriffen werden
wie eine Anhebung angewandter Zolle, eine verstarkte
Nutzung handelspolitischer Schutzinstrumente, eine
Erhohung der landwirtschaftlichen Subventionen,
eine Abschottung strategischer ,Schliisselindustrien®
vor ausldndischen Investoren.

Die Fehlentwicklungen des globalen Finanzsek-
tors konnten als Argument gegen weitere Markt-
offnung, speziell auch im Finanzdienstleistungs-
sektor, benutzt werden. Den Finanzdienstleistungen
kommt jedoch gerade jetzt die wichtige Rolle zu,
Kapital weltweit effizient zu alloziieren und Méarkte
mit frischem Kapital zu versorgen. Eine Offnung der
Finanzmaérkte im Rahmen der WTO bedeutet mehr
Wettbewerb, aber keineswegs eine Schwachung der
Regulierungshoheit. Der Vorrang der Finanzmarkt-
aufsicht ist im WTO-Regelwerk explizit verankert.
AuBerdem: Nicht intensiver Wettbewerb oder die
Markt6ffnung fiir ausléndische Finanzdienstanbieter
waren Ausloser der Krise, sondern das Fehlen interna-
tionaler Regeln und die mangelhafte Durchsetzung
nationaler Regulierung. Daher sind mehr multilate-
rale Regeln das Gebot der Stunde.

Denn Erfahrungen in der Vergangenheit haben
gezeigt, dass protektionistische MaBnahmen nicht
zur Losung, sondern eher zur Vertiefung wirtschaftli-
cher Probleme fiihren. Die Weltwirtschaftskrise in
den 1930er Jahren wurde durch protektionistische
MaBnahmen verscharft. In der Asienkrise Ende der
90er Jahre hat dagegen die Beibehaltung offener
Markte die wirtschaftliche Erholung der betroffenen
Lander maBgeblich beschleunigt.

Ubersehen wird oft, dass andere Linder reagie-
ren und ebenfalls Schutzwadlle errichten. Gerade star-
ke Exportnationen - Deutschland und die USA sind
die Nr.1und 3 unter den Exportnationen — haben viel
zu verlieren. Entwickelte Volkswirtschaften, so z. B.
die USA und die EU, konnen hier gemeinsam eine
Vorreiterrolle ibernehmen und stehen in der Pflicht,
selbst protektionistischen Neigungen zu widerstehen
und fiir die Vorteile des Freihandels und offener
Markte zu werben. Der globalen Finanzkrise muss
kurzfristig durch koordinierte multilaterale MaBnah-
men entgegengewirkt werden.

Dies konnte am 14./15. November auf dem G20-
Gipfel in Washington erfolgen. Von ihm kénnte ein
gemeinsames politisches Signal ausgehen, dass pro-
tektionistische HandelsmaBnahmen der falsche Weg
zur Uberwindung der Finanzkrise sind. Insbesondere
sollten sich die Teilnehmer verpflichten,



» im Angesicht der Finanzkrise und der zu erwar-
tenden negativen Folgen fiir die Weltwirtschaft ihre
Markte offen zu halten und keine neuen Beschréan-
kungen, Zo6lle, Steuern etc. einzufiihren;

» grenziiberschreitende Direktinvestitionen nicht
zu beschrénken und zu behindern;

» Kkeine neuen Export stimulierenden und Import
behindernden MaB3nahmen einzuleiten.

Dartiber hinaus ist ein ztigiger Abschluss der Doha-
Runde im Lichte der Finanzkrise notwendiger denn
je. Erstens konnten die durch weitere Offnung der
Giiter- und Dienstleistungsmarkte erzeugten Wachs-
tumseffekte helfen, die negativen wirtschaftlichen
Folgen der Finanzkrise abzumildern und der Welt-
wirtschaft einen Wachstumsimpuls geben. Zweitens
kénnten die WTO-Mitglieder durch einen erfolgrei-
chen Abschluss der Doha-Verhandlungen ein wichti-
ges Signal der Zuversicht senden und somit einen Bei-
trag zur Vertrauensbildung auf den Markten leisten.
Drittens fordert die WTO Handelsliberalisierung mit-
tels eines Systems funktionierender multilateraler
Regeln. Durch die WTO ist der Welthandel eines der
am starksten international regulierten Handlungsfel-
der mit einem einheitlichen, transparenten und durch-
setzbaren Regelwerk. Im Weltfinanzsystem fehlen
derart stringente Regeln. Die WTO kann damit eine
gewisse Vorbildfunktion fiir das Weltfinanzsystem
einnehmen. Viertens stérkt ein Doha-Abschluss die
multilateralen Handelsregeln und erh6ht damit Vor-
hersehbarkeit und Verlasslichkeit fiir alle Beteiligten,
insbesondere fiir die international tatigen Unterneh-
men. Die multilaterale Bindung aller Zélle auf einem
bestimmten Niveau wiirde protektionistische einsei-
tige Zollerh6hungen verhindern bzw. eingrenzen.

Neben der Doha-Runde kann auch die Handels-
liberalisierung durch bilaterale Abkommen sowie die
Handelsférderung durch die EU-Marktzugangsstrate-
gie fiir positive Wachstumseffekte sorgen.

Den realwirtschaftlichen Folgen der Finanzkrise
begegnet das BMWi mit einer Exportoffensive:

» Die politische Flankierung fiir die Akquisitions-
bemiihungen der deutschen Unternehmen wird star-

ker auf die Lander fokussiert, die einen Teil des in den
USA befiirchteten Ausfalls kompensieren konnten:
Arabischer Raum, Russland, Zentralasien, Stidostasien,
Indien und China.

» Abbauvon Hindernissen im Auslandsgeschéft,
damit Unternehmen nicht durch teilweise selbstge-
machte Verfahrenshindernisse belastet werden. An-
satzpunkte sind insbesondere bei den Zollverfahren
und bei den nicht-tarifdren Handelshemmnissen zu
sehen.

» Im Auslandsmesseprogramm werden neue
Schwerpunkte in Mérkten mit besonders hohem
Potenzial gesetzt.

» Beiden Exportkreditgarantien (,Hermesdeckun-
gen®) wird das BMWi den exportierenden Unterneh-
men - falls gewiinscht - mit einem deutlich héheren
Volumen zur Seite zu stehen. Der i Haushaltsgesetz
vorgesehene Erméchtigungsrahmen von 117 Mrd. Euro
ist bei weitem noch nicht ausgeschopft.

Des Weiteren konnen sich bereits heute exportfinan-
zierende Banken mit Hilfe der Verbriefungsgarantie
einfach und sicher bei anderen Kreditgebern refinan-
zieren, da diese mit der Verbriefungsgarantie zu

100 Prozent gegen Zahlungsausfélle abgesichert wer-
den.

Dartiber hinaus plant das BMWi zeitnah die Ein-
fihrung einer Kreditgarantiedeckung, die Finanzie-
rungen deutscher Exporte unter Einbindung lokaler
Banken in den Zielmaérkten erleichtert.

AuBerdem soll die Berechnung der Prédmien fiir
die Absicherung von Fabrikationsrisiken auf eine
laufzeitabhdngige und damit gerechtere Basis umge-
stellt werden.

Sollte sich bestétigen, dass private Exportkredit-
versicherungen bei Deckungen fur kurzfristige Ge-
schéfte in OECD-Landern kiinftig nur noch in unzu-
reichendem Umfang zur Verfiigung stehen, wird sich
das BMWi in Briissel dafiir einsetzen, dass die EU fiir
eine Ubergangszeit staatliche Exportkreditversiche-
rungen auch fiir kurzfristige Geschéafte in OECD-Lan-
dern wieder ermdoglicht.
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In der Diskussion um die Rahmenbedingungen
der OECD fiir staatliche Exportkreditgarantien wird
sich das BMWi entschieden gegen weitere Verschér-
fungen der Umweltanforderungen zum Nachteil der
deutschen Exporteure einsetzen.

Die Exportkreditgarantien der Bundesrepublik
Deutschland sind gerade in Zeiten, in denen sich ande-
re Absicherungs- und Finanzierungswege verschlieen,
von hoher Bedeutung fiir die deutsche Exportwirt-
schaft. Die Bundesregierung wird hier konstruktiv
und flexibel auf die Bediirfnisse der exportierenden
Unternehmen eingehen.

Mit der Ubernahme von Investitionsgarantien
gegen politische Risiken unterstiitzt die Bundesregie-
rung deutsche Unternehmen bei ihren Investitionen
in schwierigen Auslandsmarkten. Investitionsgaran-
tien bilden somit einen wichtigen Baustein fiir das
Risikomanagement der Unternehmen. Insbesondere
in der momentanen weltweiten Finanzkrise konnen
die Garantien den Unternehmen u.a. Schutz vor Ver-
lusten in Folge von staatlich verhdngten Zahlungs-
verboten und Moratorien sowie Konvertierungs- und
Transferrisiken bieten.

Dartiber hinaus erleichtert die durch eine Garan-
tie unterlegte Investition eine Refinanzierung bei den
beteiligten Banken, um somit eventuelle Liquiditats-
engpdasse zu vermeiden und die geplante Investition
durchfiihren zu kénnen. Hiermit konnen Verzoge-
rungen vermieden werden, die letztlich zu einer Ge-
fahrdung der Investition fithren kénnten.

Auch kann die Exportwirtschaft von Finanzie-
rungshilfen internationaler Kreditgeber profitieren.
So konnte innerhalb der Weltbankgruppe die IBRD
die Kreditvergabe mihelos auf 27 Mrd. US-Dollar ver-
doppeln.

Dartiber hinaus konnte die IFC einen Fonds aufle-
gen, um Uber Beteiligungen die Rekapitalisierung
von Bankensystemen in den am stérksten betroffenen
Landern zu finanzieren. Der IWF kdnnte durch eine
Fazilitat fiir exogene Schocks zuséatzliche Hilfestellun-
gen geben.

Die Bundesregierung wird sich zudem dafir ein-
setzen, dass das jahrliche Kreditvolumen der EIB zur
Unterstiitzung von kleinen und mittelstdndischen
Unternehmen von ca. 5 Mrd. Euro 2007 auf jeweils
8 Mrd. Euro 2009 und 2010 erhoht wird. Davon konnen
auch die haufig dem Mittelstand zuzurechnenden
Zulieferunternehmen (z. B. im Automobilsektor) in
Deutschland profitieren. Diese leiden besonders unter
den Folgen der Finanzmarktkrise.

Die Bundesregierung unterstiitzt dartiber hinaus
auch die Pldne der EIB, den aktuellen Ansatz fiir For-
schungs-, Entwicklungs- und Innovationskredite von
7,2 Mrd. Euro 2007 auf 10 Mrd. Euro 2009 aufzustocken.
Damit kann erreicht werden, dass weiterhin Finanz-
mittel fiir forschungs- und entwicklungsorientierte
deutsche Unternehmen zur Verfiigung stehen. Fiir
deutsche Unternehmen ist es wichtig, dass die laufen-
de Finanzierung von Zukunftsinvestitionen nicht
durch die Finanzkrise beeintrachtigt wird.

SchlieBlich wird die Bundesregierung darauf hin-
wirken, Beschrankungen bei der Kreditvergabe an
GroBunternehmen fiir die Dauer der Finanzkrise zu
lockern.

Die anstehende Neuordnung von Au3enwirt-
schaftsférderung und Standortmarketing zielt darauf
ab, den Wirtschaftsstandort Deutschlands durch eine
enge Vernetzung von Standortmarketing, Investoren-
anwerbung, Exportférderung und AuBBenwirtschafts-
informationen zu starken. Mit der Zusammenfiihrung
von ,Invest in Germany*“ und der Bundesagentur fiir
AuBenwirtschaft (bfai) zur neuen Gesellschaft
,Germany Trade and Invest® zum 1.Januar 2009 zeigt
die Bundesregierung, dass sie gerade zum richtigen
Zeitpunkt in der Krise ein Zeichen setzt.

Hierzu trédgt auch die enge Anbindung des Aus-
landshandelskammernetzes an ,,Germany Trade and
Invest® bei. Die Auslandshandelskammern (AHKen)
sind tief in der jeweiligen Wirtschaft ihres Gastlandes
verwurzelt und werden dazu beitragen, neue Inves-
toren nach Deutschland zu holen. Dazu gibt es trotz
Finanzmarktkrise bereits im Vorfeld der neuen
Gesellschaft ,Germany Trade and Invest” konkrete
Anzeichen.



Zugleich baut das Bundesministerium fiir Wirt-
schaft und Technologie gemeinsam mit dem
Deutschen Industrie- und Handelskammertag das
bestehende AHK-Netz aus. Im Rahmen der Export-
offensive des BMWi sollen gerade jetzt neue Biiros in
Landern eroffnet werden, in denen es bisher keine
Vertretungen gab und Kooperationen mit lokalen
deutschen Kaufmannschaften eingegangen werden,
die der ErschlieBung der Mérkte fiir deutsche Unter-
nehmen dienen. Hierzu zéhlen aufstrebende Mérkte
wie Libyen, Pakistan und Usbekistan und auch das bis-
lang vom deutschen AuBBenhandel vernachléssigte
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Subsahara-Afrika mit Biiroplanungen in Angola,
Ghana und Kenia. Zudem ist eine Neuordnung der
AuBenwirtschaftsforderaktivitdten in der Region des
Persischen Golfs in Planung.

Die deutschen Unternehmen sind aufgefordert,
sich von der Schlagkraft der neu aufgestellten Institu-
tionen zu tiberzeugen und sich in Markten zu enga-
gieren, die sie bisher vernachléssigt haben. Das An-
gebot steht. Nun hei3t es fiir die Unternehmen, es
anzunehmen.
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