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Expertengesprach

Georg Fahrenschon*

Basel Il und IFRS sowohl kurzfristig als
auch langfristig liberarbeiten!

Deutschland befindet sich unverandert fest im Griff der welt-
weiten Krise: Auch wenn erste Anzeichen einer gewissen
Bodenbildung sichtbar werden, 1&sst sich die weitere Ent-
wicklung kaum verlasslich abschéatzen. Absehbaren Ver-
scharfungen der Krise muss die Politik rechtzeitig gegen-
steuern, sonst wirde sie ihrer Verantwortung um Unter-
nehmen und Arbeitsplatze nicht gerecht.

Die Politik in Deutschland hat bereits vielfaltige MaBnahmen
ergriffen. Ich erinnere exemplarisch an die Garantie der Bun-
deskanzlerin fur Einlagen, die Konjunkturpakete | und Il sowie
den bayerischen Mittelstandsschirm mit 200 Mill. Euro. Bei der
Frage nach weiteren Schritten ist deutlich zwischen kurzfristig
wirkenden und langfristigen, strukturellen MaBnahmen zu un-
terscheiden. Aktuell brauchen wir NotfalllmaBnahmen, um még-
lichst schnell aus der Krise zu steuern. Gleichzeitig sollte alles
unterlassen werden, was die Krise noch verschérfen kénnte.
Die Zeit drangt, damit von den bevorstehenden Quartalsab-
schlUssen keine neuen Schockwellen ausgehen.

Im Rahmen dieser NotfallmaBnahmen halte ich es bei-
spielsweise fur erforderlich, die internationalen Regeln zur
Rechnungslegung (IFRS) und die Vorgaben des Baseler Aus-
schusses zur Bankenaufsicht (Basel Il) vorlibergehend fle-
xibler handhabbar zu machen. Aktuell kann das Zusam-
menspiel beider Regelungsregime zu einem drastischen
Eigenkapitalverbrauch in den Bilanzen der Banken durch
das erzwungene Herabstufen von Krediten fuhren. Allein das
Wissen der Beteiligten um diesen Doppeleffekt schrankt
die Spielrdume flr eine Kreditvergabe spurbar ein.

In den USA hat Président Obama angekiindigt, dass es bes-
ser sei, die Regeln in der Not zu andern, als immense Steu-
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ifo Schnelldienst 12/2009 - 62. Jahrgang

ergelder aufwenden zu mussen. Obwohl es vor allem die
Vereinigten Staaten waren, die auf Basel Il dréangten, wollen
sie nun die VerknUpfung der Kreditrisiken mit der Eigenka-
pitalhinterlegung nicht mehr anwenden. Das fuhrt noch in
der Krise zu Wettbewerbsnachteilen deutscher Institute.
Auch deshalb muss in Europa rascher Uber entsprechende
Schritte nachgedacht werden.

Gleichzeitig zu den Erste Hilfe-MaBnahmen mussen wir be-
reits jetzt die Weichen fUr die Zukunft stellen. Wir missen
strukturelle Veranderungen einleiten, damit das Finanz-
marktsystem insgesamt krisensicher wird. Es gilt, eine so
solide Struktur zu schaffen, dass zukunftig Risiken eines
Sektors nicht mehr auf das gesamte System Ubergreifen
konnen. In der Debatte um kinftige Veranderungen ist
Deutschland als gréBte Volkswirtschaft in Europa gefor-
dert, Verantwortung an vorderster Stelle und eine Vorrei-
terrolle zu Ubernehmen. Noch stehen die USA und GroB3-
britannien unter dem Eindruck der Krise. Solange dies so
ist —und die ersten Anzeichen eines Vergessens und »wei-
ter so« lassen sich bereits ausmachen —, missen wir die
Situation nutzen, die Schwéachen der angelsachsischen Fi-
nanzwelt aufzuzeigen.

Objektiv kédnnen wir nun feststellen, dass sich die in Lon-
don und New York propagierte Philosophie der sich selbst
regulierenden Markte als nicht belastbar erwiesen hat. Aber
hier besteht auch Anlass zur Selbstkritik: Viel zu schnell
sind wir in den letzten Jahren den angelséachsischen Vor-
stellungen von Finanzmarkten gefolgt.

Was sich in Kontinentaleuropa Uber Jahrzehnte bewahrt hat,
beispielsweise das von einem ehrbaren Kaufmann zu be-
achtende Prinzip der Vorsicht und Vorsorge, wurde als an-
tiquiert abgetan. Mehrfach haben wir Anldufe unternommen,
dieser Entwicklung gegenzusteuern. Doch sobald auf die
Prozyklitat der Basel-lI-Regelungen hingewiesen wurde, wie
z.B. im Lauf der Beratungen im Deutschen Bundestag, war
die Antwort immer die gleiche: die Selbstregulierungskréafte
und die regional unterschiedlichen Markte richteten es schon.
Es gabe immer Regionen oder Sektoren, die stabilisierend
wirken kdnnten. Diese Annahmen haben sich insbesonde-
re im Blick auf einen weltweit vernetzten Kapitalmarkt als
falsch erwiesen.

Auch Uber eine weitere Frage mussen wir auf hdchstem Ni-
veau diskutieren: In den letzten Jahren hat sich zunehmend
eine rein modellhafte und formalisierte Betrachtungsweise
in bestimmten Bankbereichen verstarkt. Mathematisch hoch-
komplexe Computerprogramme nehmen die Bewertungen
vor. Diese kdnnen aber nur so gut sein wie die Program-
mierung. Goodwill und Erfahrung von Unternehmen lassen
sich jedoch nicht verlasslich programmieren. Das gilt vor
allem fir die Fahigkeiten mittelstandisch geflihrter Unter-
nehmen.
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Gerade am internationalen Finanzmarkt brauchen wir Leit-
planken und ein Leitbild. Das Ordnungsmodell, das beides
leisten kann, ist die soziale Marktwirtschaft. Sie ist die Uber-
zeugende Antwort auf die weltweite Finanzmarkt- und Wirt-
schaftskrise. Die internationalen Markte bedlrfen eines
weltweiten ordnungspolitischen Rahmens, der mit den In-
novationen auf den Finanzmarkten Schritt halt. Denn wir
brauchen auch in Zukunft funktionierende Finanzmarkte
und erfolgreiche Finanzinnovationen. Banken und ein funk-
tionierender Geldkreislauf sind in unserer modernen Welt-
wirtschaft wie das Blut im Korper. Sie durfen niemals sto-
cken. Jedoch durfen die Finanzmérkte nicht zum Selbst-
zweck werden. Soziale Marktwirtschaft bringt auch stets
eine Verantwortung mit sich, der es sich zu besinnen gilt.
Ich gebe Bundesprasident Horst Kéhler recht, der beklagt
hat, dass anscheinend manchem Finanzmanager der Wer-
tekompass abhanden gekommen sei. Wir werden beob-
achten, ob sich beim Verantwortungsbewusstsein der Ma-
nager etwas andert. Das Angebot der Europaischen Zen-
tralbank (EZB) an alle Banken, sich fur ein Jahr Geld zu
1% leihen zu kdnnen, ist ein ganz wichtiger Schritt. Jetzt
sind die Verantwortlichen in den Banken aufgefordert, sich
ihrer volkswirtschaftlichen Funktion bewusst zu werden
und diese Liquiditat auch an Unternehmen und Verbrau-
cher weiterzugeben.

Um die Finanzmarkte langfristig krisensicher zu gestalten,
halte ich neben den bereits genannten, kurzfristig erforder-
lichen MaBnahmen eine grundlegende Uberarbeitung der
hauptséachlich angelsachsisch gepragten Bilanzierungsvor-
schriften IFRS und Basel-II-Regelungen fur erforderlich. Bei-
de sind in ihrer Grundanlage unzweifelhaft prozyklisch, d.h.
wirken in Krisen verschérfend. Bei entsprechenden Veran-
derungen mussen die sich in Europa Uber Jahrhunderte
herausgebildeten Prinzipien und Tugenden eines ehrbaren
Kaufmanns wieder eine stéarkere Gewichtung erfahren. Dies
wird aber nur gelingen, wenn die Kontinentaleuropaer mit
einer Stimme sprechen.

Eine zielflhrende MaBnahme ware meiner Ansicht nach die
Verpflichtung zur Aufstockung des Eigenkapitalanteils. So
gab es Banken, die in ihrer aggregierten Bilanz nur noch ei-
ne Eigenkapitalquote von 2% auswiesen. Dies war zwar
mit Basel Il konform, jedoch unter dem Strich viel zu wenig,
um konjunkturelle Erschitterungen abfedern zu kénnen. Kri-
senresistenz kdnnte hier durch die Bildung einer Art »Kapi-
talpuffer« in wirtschaftlich guten Zeiten geschaffen werden.
Ich m&chte an dieser Stelle aber noch einmal betonen, dass
eine Heraufsetzung der Eigenkapitalquote nur nach einem
Ende der Krise in Betracht kommen kann. Aktuell wére es
fur die Kreditversorgung verheerend.

Im Bilanzierungsrecht sollten Anpassungen vor allem beim
Fair-Value-Ansatz, also dem Zeitwert-Ansatz nach Markt-
werten, vorgenommen werden. Er ist ein zentraler Leitge-

danke des internationalen Bilanzierungsrechts nach IFRS,
versagt aber, wenn es vortbergehend keinen funktionie-
renden Markt gibt. Dann verkehrt sich der Ansatz des Fair
Value schlicht und einfach ins Gegenteil. Als alternativer
Ansatz kénnte sich das langjahrig bewahrte Ertragswert-
verfahren anbieten. Auch bedarf der Regelungsgeber IASB
(International Accounting Standards Board) meiner Ansicht
nach endlich einer demokratischen Legitimation. Bislang
ist das fUr die Bilanzierungsregeln nach IFRS zustandige
Gremium ausschlieBlich privat besetzt und hat quasi ein
Monopol.

Bei den Bemuhungen um international einheitliche Stan-
dards der Regulierung und Uberwachung sehe ich Europa
mittlerweile auf dem richtigen Weg. Ein Verbot der gleich-
zeitigen Beratung und Bewertung durch Rating-Agenturen
ist in der abschlieBenden Beratung. Auch bei der Reform
der Finanzaufsicht in Europa hat sich der Européische Rat
auf seiner Tagung am 18. und 19. Juni 2009 auf einen ge-
meinsamen Fahrplan geeinigt. Mit den Beschllssen setzt
die EU die Forderungen des Weltfinanzgipfels vom 2. April
um. Die G-20-Regierungschefs beschlossen zu Recht, kei-
nen Markt, kein Institut und kein Finanzprodukt unbeauf-
sichtigt zu lassen, um kunftige Krisen zu vermeiden. Zen-
traler Inhalt der européischen Initiative ist ein Aufsichtsmo-
dell, das aus einem bei der EZB angesiedelten Fruhwarn-
system und einem Netzwerk von nationalen und EU-Auf-
sichtsbehdrden besteht. Bis zum Herbst 2009 will die EU-
Kommission nun konkrete Vorschlage und Gesetzesent-
wurfe ausarbeiten. In Kraft treten sollen die neuen Struktu-
ren bis zum Ende des Jahres 2010. Ich wirde es sehr be-
gruBen, wenn die européischen Regelungen dann auch tat-
sachlich so ausgestaltet waren, dass flr eine effiziente und
europaweit mit den gleichen MaBstaben agierende Aufsicht
sowie fur eine gemeinsame Krisenpravention und Krisen-
bewaltigung gesorgt ist. Zu Letzterem muss nach meiner
Auffassung auch ein Verbot von ungedeckten Leerverkau-
fen gehoren.

Deutschland ist als Exportweltmeister auf offene Welt-
méarkte und gleiche Wettbewerbsbedingungen (»Level Play-
ing Field«) besonders angewiesen. Nationale Alleingange
oder sogar Protektionismus kénnen daher nicht die Ant-
wort auf die aktuelle Krise sein. Die wesentliche Aufgabe
wird in den n&chsten Monaten deshalb darin liegen, Lon-
don und New York fest in die Ausgestaltung einer zukinf-
tigen Weltfinanzordnung einzubinden und sie von den Vor-
teilen des bewahrten kontinentaleuropaischen Denkens zu
Uberzeugen.
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Axel A. Weber*

Globale Finanzmarktkrise - Reaktionen
und Lehren

Die globale Finanzkrise hat die internationale Finanzarchi-
tektur in ihren Grundfesten erschittert. Dabei fUhrte der mas-
sive Vertrauensschock in Folge des Zusammenbruchs der
US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers zum
Hoéhepunkt der Verwerfungen. Nur durch das rasche und
massive Eingreifen von Regierungen und Zentralbanken welt-
weit konnte der gefahrliche Kreislauf aus Vertrauensverlus-
ten, Austrocknen der Interbankenmérkte und drohenden
Bankinsolvenzen durchbrochen werden, der zudem durch
die wechselseitige Rickkoppelung mit der realwirtschaftli-
chen Entwicklung verstarkt zu werden drohte. FUr eine nach-
haltige Rickkehr zu Vertrauen und Stabilitat im Finanzsys-
tem ist aber entscheidend, dass wir aus den Fehlern der Ver-
gangenheit lernen und die Rahmenbedingungen entspre-
chend anpassen. Zwar ist die Suche nach den Krisenursa-
chen noch langst nicht abgeschlossen, doch hat sich die
Erkenntnis durchgesetzt, dass das Zusammenspiel von Fehl-
entwicklungen auf der mikrodkonomischen, regulatorischen
und makrotkonomischen Ebene den Nahrboden flir die Kri-
se bereitet hat. Unumstritten ist auch, dass es zur sinnvol-
len Anpassung der Finanzmarktarchitektur einer internatio-
nalen Abstimmung bedarf. Hierfur sprechen sowohl die
Schnelligkeit und Starke, mit denen sich die Finanzmarkt-
krise um den Globus verbreitet hat, als auch die Tatsache,
dass gerade diejenigen Lander direkt betroffen waren, de-
ren Finanzsysteme fur krisenresistent gehalten wurden —
namlich hochentwickelte Volkswirtschaften mit regulierten
und beaufsichtigten Marktteilnehmern.

Der derzeit weltweit verfolgte Anpassungsprozess geht
grundsétzlich in zwei Richtungen. Neben der Starkung und
Ergénzung des bestehenden Aufsichtsranmens findet eine
grundlegende Auseinandersetzung mit dem regulatorischen

* Prof. Dr. Axel A. Weber ist Préasident der Deutschen Bundesbank.
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Rahmenwerk statt. Dabei hat sich das Ziel, die Systemori-
entierung zu stérken, als langfristig wichtigstes Vorhaben fur
die Stabilitat des Finanzsystems herausgebildet. Denn wie
die Finanzmarktkrise eindrtcklich gezeigt hat, muss eine
noch so gute mikroprudenzielle, d.h. auf den einzelnen Fi-
nanzmarktakteur abstellende, Aufsicht unvollkommen blei-
ben, wenn nicht auch Systemrisiken mit in den Blick ge-
nommen werden.

Zu dieser Erweiterung des Blickfeldes bedarf es einer gan-
zen Reihe von Anpassungen der internationalen Finanz-
marktarchitektur. Um eine Starkung der Systemorientierung
hinreichend zu verwirklichen, muss an drei Bereichen an-
gesetzt werden.

— Erstens ist eine Verbesserung der makroprudenziellen
Aufsicht, d.h. der Stabilitatsanalyse auf der gesamtwirt-
schaftlichen Ebene, notig.

— Zweitens muss das Zusammenspiel mikro- und makro-
prudenzieller Faktoren besser erfasst werden. Spates-
tens der Zusammenbruch der Investmentbank Lehman
Brothers hat deutlich gemacht, dass mikro- und makro-
prudenzielle Stabilitat nicht unabhangig voneinander be-
trachtet werden kdnnen, sondern dass es eine groBe
Uberschneidung der beiden Bereiche gibt.

— Drittens mussen die Ergebnisse der Finanzstabilitdtsana-
lyse verstarkt Eingang in die laufende Bankenaufsicht, die
Regulierung und damit das Verhalten der Finanzmarkt-
akteure finden. Denn jede Finanzstabilitdtsanalyse wird
wirkungslos bleiben, solange sie nur Schwachstellen im
Finanzsystem aufdeckt, ohne den Grundstein flr kon-
krete, risikomindernde MaBnahmen zu legen.

Um die Finanzmarktaufsicht und -regulierung nachhaltig zu
verbessern, ist es jedoch nicht allein ausreichend, die ma-
kroprudenziellen Aspekte in der mikroprudenziellen Aufsicht
starker als bislang zu bertcksichtigen und das Kernban-
kensystem strenger zu regulieren. Ebenso von Noten ist ei-
ne angemessene regulatorische Erfassung des so genann-
ten Schattenbankensystems, das hei3t der Auslagerung von
Tatigkeiten, die funktional Bankgeschéafte darstellen, in Be-
reiche, die nicht der Bankaufsicht unterliegen. Dieses spiel-
te vor und wéhrend der Krise eine nicht unbedeutende Rol-
le. So hat der Ankauf von Kreditverbriefungen durch spe-
zielle Zweckgesellschaften den massiven Anstieg des Ver-
schuldungsgrades im globalen Finanzsystem begunstigt,
der der Krise vorausgegangen ist. Zudem hat der schnelle
Abbau gehebelter Positionen in der stark gewachsenen
Hedgefondsbranche zu Marktvolatilitdt und einer Krisen-
verscharfung beigetragen. Insbesondere nach dem Zu-
sammenbruch der Investmentbank Lehman Brothers sahen
sich Hedgefonds vielfach gezwungen, durch Notverkaufe
ihre Fremdkapitalverschuldung abzubauen. Wahrend die Re-
gulierungslicken bei der Behandlung von auBerbilanziellen
Zweckgesellschaften mit den vorgenommenen Anpassun-
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gen am Baseler Rahmenwerk im Wesentlichen schon vor
Ausbruch der Krise geschlossen worden waren, sind bei der
Regulierung von Hedgefonds die Abstimmungen auf euro-
péischer und internationaler Ebene noch in vollem Gange.
Dabei steht das Ziel, die Marktdisziplin zu stéarken, im Vor-
dergrund. Es kann sowohl durch eine Verbesserung des
Risikomanagements der Geschaftspartner von Hedgefonds
als auch durch erhéhte Transparenz innerhalb der Hedge-
fondsbranche und die Einfihrung von Offenlegungspflich-
ten erreicht werden. Ein wichtiger Schritt in diese Richtung
ist die Selbstverpflichtung von Hedgefonds zu globalen Bran-
chenstandards, den so genannten Unified Best Practices,
deren Ausgestaltung derzeit von der Hedgefondsbranche
unter Berticksichtigung der Empfehlungen des Forums fur
Finanzstabilitat (FSF) erarbeitet wird.

Mit den international angestoBenen Initiativen haben wir
den richtigen Weg zur Minderung systemischer Risiken
an den Finanzmarkten eingeschlagen. Diesen Weg gilt es
nun konsequent weiter zu verfolgen. Insbesondere mus-
sen den auf dem G-20-Gipfel der Staats- und Regie-
rungschefs am 2. April in London vereinbarten Absichts-
erklarungen zugig verbindliche Abkommen zu Aufsichts-
und Regulierungsfragen folgen.

Theodor Weimer*

Verantwortung iibernehmen, die Krise
iberwinden

Die Weltwirtschaft befindet sich in einer schweren Rezessi-
on. Das Finanzsystem steht vor einem Wendepunkt. Uber
Jahre entwickelte Systemmaéngel, die im Ubrigen zu der
ungesunden kurzfristigen Prosperitat der letzten Jahre ge-
fUhrt haben, werden evident. Nunmehr zeigen sich die di-
rekten und indirekten Folgekosten eines weit Uberhdhten
Verschuldungsgrades (»leverage«) der Finanzmarkte. Alle
Akteure stehen unter einem massiven Druck, sich Uber ei-
ne neue und bessere Architektur der internationalen Fi-
nanzmérkte Gedanken zu machen. Positiv formuliert be-
deutet dies, dass wir die Situation als Chance begreifen kén-
nen, um ein besseres Finanzsystem zu schaffen. Ein Ziel
muss dabei sein, die Mangel, die zur aktuellen Situation
beigetragen haben, zu beseitigen und neue Spielregeln zu
vereinbaren, die einen zukinftigen Kollaps vermeiden und
stabile Finanz- und Wahrungsverhéaltnisse sichern helfen.

Verantwortung fiir die Zukunft tragen

Wie kann das Weltwirtschafts- und Finanzsystem »delevera-
ged« werden? Wie lasst sich schadliche Arbitrage unterbin-
den? Welche neuen Regeln brauchen wir, um eine stabile, we-
niger krisenanfallige Weltwirtschaft- und Finanzordnung zu bau-
en? Und welche Rolle kormmt den Banken dabei zu? Schwie-
rige Fragen, deren Antworten nicht unmittelbar auf der Hand
liegen. Eines jedoch ist sicher: Staatliche Interventionen — so
wichtig sie auf dem Hohepunkt der Krise in der jungeren Ver-
gangenheit auch gewesen sind — mussen auf das Notwen-
digste beschrankt bleiben. Die derzeitigen Tendenzen im in-
ternationalen Raum zur Renationalisierung und zum Protek-
tionismus sind auf die Zeit der Krise zu begrenzen. Zwar ist es
zu begriBen, dass die dffentliche Hand mit Ausbruch der Kri-

* Dr. Theodor Weimer ist Vorstandssprecher der HypoVereinsbank und
Country Chairman Germany der UniCredit Group.
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se schnell und konsequent gehandelt hat. Die staatlichen Ret-
tungsschirme waren zur Stabilisierung der Lage und zur Schaf-
fung von Vertrauen unverzichtbar. Aber diese Eingriffe schaf-
fen immer auch veranderte, manchmal ungleiche Wettbe-
werbsbedingungen. Es muss weiterhin gelten, was Jahrzehnte,
ja Jahrhunderte richtig war: Unternehmer tragen Risiko und
damit besondere Verantwortung. Moral Hazard aufgrund von
Systemrelevanz oder GréBe darf nicht akzeptiert werden. Not-
falls muss gegengesteuert werden.

International und europdisch zusammenarbeiten

Was uns als européischer Bank wichtig ist: Nationale Schnell-
schusse sind Rezepte von gestern, heute bendtigt die Welt-
wirtschaft konzertierte MaBnahmen und Standards auf inter-
nationaler Ebene, um langfristig wieder Vertrauen in die natio-
nalen und globalen Mérkte aufzubauen. Ein konkretes Beispiel
sind weltweit einheitliche Bilanzierungs- und Eigenkapitalregeln
fur Banken. Es darf kiinftig nicht mehr sein, dass sich ein Teil
der Branche an die Regeln von Basel Il halt, ein anderer Teil aber
nicht. Solche Wettbewerbsverzerrungen und die damit ver-
bundenen Mdglichkeiten fUr einzelne Akteure, »aufsichtsrecht-
liche Arbitrage« zu betreiben, sind nicht mehr hinnehmbar.

Gleichzeitig muss eine neue internationale Finanzarchitektur der
Vielfalt und Wandlungsféhigkeit der Kapitalmarkte gerecht wer-
den. Sie muss daher aus Institutionen bestehen, die in den ein-
zelnen Mérkten vor Ort aktiv sind und die regionalen Gege-
benheiten kennen, und aus Institutionen, die aus einer interna-
tionalen Perspektive nach dem Subsidiaritétsprinzip die grenz-
Uberschreitenden Aktivitdten auf den Finanzmérkten beobach-
ten und verstehen. Der zentrale Bestandteil der kiinftigen inter-
nationalen Finanzmarktarchitektur wére demnach ein enges
Netz aus Institutionen, das einen kontinuierlichen Arbeits- und
Informationsfluss zwischen Regierungen, Aufsichtsbehérden,
Zentralbanken und Geschéftsbanken gewahrleistet und so den
gesamten Finanzmarkt ausleuchtet und Transparenz schafft.

Mutige Reformplane fiir das amerikanische
Finanzsystem erhéhen Handlungsdruck in Europa

In den USA hat die Obama-Administration inzwischen einen
weitreichenden Plan zur Reform des amerikanischen Fi-
nanzsystems vorgelegt. Durch die Schaffung neuer Regie-
rungsbehdrden und den Neuzuschnitt der bestehenden Auf-
sichtszustandigkeiten — der insgesamt eine deutliche Auf-
wertung der US-Notenbank bedeutet — sowie durch die stér-
kere Kontrolle von bisher nicht bzw. wenig beaufsichtigten
Finanzmarktteiinehmern soll das Weltfinanzsystem kunftig
wesentlich sicherer gemacht werden. Dies wird weltweit
weitreichende Folgen fUr die Geschaftsmodelle der Banken
und die Gestaltung des Regulierungsrahmens haben. Die
EU muss nun angesichts des neuen amerikanischen Tem-
pos ihre Anstrengungen beschleunigen.
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Insbesondere muss die Koordination der nationalen Finanz-
aufsichtsbehtrden und die grenziberschreitende Aufsichtsar-
beit im Finanzsektor dringend verbessert werden. Die Hypo-
Vereinsbank und die UniCredit Group fordern seit vielen Jahren
ein System der Europaischen Aufsichtsbehdrden, das derzeit
auf EU-Ebene fUr den Banken-, Versicherungs- und Wertpa-
pierbereich vorangetrieben wird. Die Beschllisse des Européi-
schen Rats der Staats- und Regierungschefs vom 19. Juni ge-
hen bereits in die richtige Richtung. Die Aufsicht muss aktuel-
len Marktentwicklungen folgen kénnen, Risiken mUssen in grenz-
Uberschreitenden Konzernen zentral gesteuert werden, und die
Aufsicht soll nach europaweit &hnlichen Regeln aus einer Hand
erfolgen. Die EU ist bei der Etablierung eines européischen Sys-
tems der Finanzaufsicht, das sich an den Vorschlagen der
Larosiere-Kommission orientiert, auf einem guten Weg.

Risiken erkennen und managen

Umfassende Informationen sind die Grundlage eines erfolgrei-
chen Risikomanagements. Wir missen in der Lage sein, Markt-
risiken wie die spekulative Blasenbildung friher zu erkennen,
um dann entschieden entgegensteuern zu kdnnen. Damit dies
gelingt, ist es notwendig, die Erkenntnisse von Aufsichtsbe-
horden, Notenbanken und Marktteilnehmern aller wichtigen
Finanzzentren und Lander zusammenzufihren. Ein solches
Frihwarnsystem muss Marktentwicklungen beobachten, die
Einhaltung von Standards und Prinzipien an den Finanzmérk-
ten Uberwachen und konkrete MaBnahmen fur den Krisenfall
umfassen. Voraussetzung daflir ist, dass alle relevanten Infor-
mationen fur die Beurteilung verflgbar sind. Gerade an dieser
Stelle existieren bis heute erhebliche Méngel, die es zu besei-
tigen gilt, insbesondere hinsichtlich der Verteilung von Risiken.
Ein verbessertes Frihwarnsystem kann dazu beitragen, sys-
temische Schwéchen zukinttig leichter zu identifizieren.

Fazit: Kluge Regulierung, Luft zum Atmen

Die neue Finanzmarktarchitektur darf die Leistungsfahigkeit
von Finanzmarkten nicht durch zu viel und zu starre Regulie-
rung beschranken. Andernfalls wéren deutlich negative Aus-
wirkungen auf Wachstum und Beschaftigung der Weltwirt-
schaft zu befurchten. Die Losung liegt daher nicht in mehr Re-
gulierung, sondern in besserer Regulierung. Entscheidend fur
die Stabilitdt der Finanzmérkte ist das Ineinandergreifen der
Regeln, nicht die Anzahl der Regeln. AuBerdem mussen neue
Finanzmarktregularien begleitet werden von einer entspre-
chenden Geld-, Wechselkurs- und Fiskalpolitik. Hier sind die
Verantwortung und das Zusammenspiel aller Akteure gefragt
— der Politik, der Unternehmen und der internationalen Insti-
tutionen. Den G-20-Prozess begriiBen wir in diesem Zusam-
menhang sehr. Es muss allerdings darauf geachtet werden,
dass konsistente Regeln auf der ganzen Welt entstehen und
kein Regulierungswettlauf.
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