FINANZMARKT

Neue Regeln
mindern Risiken

Die Finanzkrise zeigt auf eindringliche Weise, wie
instabil deregulierte Finanzmarkte sind. Nur eine
intelligente Re-Regulierung kann das Risiko neuer
Erschiitterungen vermindern, so das IMK.*

Nach der Krise ist vor der Krise — dieses Muster haben die
Wissenschaftler an den internationalen Finanzmarkten zu-
letzt gehduft beobachtet: Bereits zum zweiten Mal nach dem
Platzen der Dotcom-Blase 2000/2001 hitten Instabilititen,
die als spekulative Ubertreibungen auf den Kapitalmirkten
begannen, zu einem Abbruch eines globalen Konjunkturauf-
schwungs gefithrt. Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer
sind davon doppelt betroffen: Ihr Risiko, den Arbeitsplatz zu
verlieren, steigt. Zugleich leidet ihre Altersversorgung, die
auch in Deutschland zunehmend tiber den Kapitalmarkt ab-
gedeckt werden sollte.

Das IMK hilt deshalb grundlegende Verianderungen im Fi-
nanzsystem fur unerldsslich. Die Wirtschaftspolitik miisse
»verhindern, dass es erneut zu einer Gefahr fur die Konjunk-
tur werden kann®, schreiben die Wissenschaftler in ihrer
Analyse vom 8. Oktober. Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht
sei es wichtig, dass das Finanzsystem wieder starker seine
origindre Aufgabe iibernehme: die effiziente Finanzierung
von langfristig ausgerichteten Realinvestitionen. Ein Ab-
schied vom Eigenleben der vergangenen Jahre bedeutet aus
Sicht der Okonomen auch eine Abkehr von Renditevorstel-
lungen, die weit tiber denen in der Realwirtschaft liegen: ,,Ei-
genkapitalrenditen von deutlich Giber zehn Prozent tber
mehrere Jahre sind ein Indikator fiir solche Verwerfungen
und spekulative Prozesse.“

Als Eckpunkte einer intelligenten Re-Regulierung der Fi-
nanzmarkte nennt das IMK fiinf Punkte:

Standardisierung von Finanztiteln. Sie soll fir mehr
Markttransparenz sorgen und den gerade bei so genannten
»Finanzmarktinnovationen“ bislang enormen Informations-
vorteil des Anbieters gegentiber dem Kiufer relativieren. Der
Erwerber wire dann besser tiber die mit dem Kauf verbun-
denen Risiken informiert. Nach Vorstellung des IMK konn-
te eine bei der EZB oder EU-Kommission angesiedelte Kom-
mission tber Standards entscheiden. Sind die Finanztitel
standardisiert, reduziert das auch die Kosten fiir den Handel
mit solchen Produkten. Das ermoglicht eine breitere Markt-
streuung als bisher. Gerade die Konzentration der Risiken
auf wenige Spezialbanken habe sich in der derzeitigen Krise
als fatal erwiesen.

Verbot von intransparenten, nicht-standardisierten Fi-
nanzprodukten. Dies wiirde der Spekulation mit Krediten
entgegenwirken. Eine Prufstelle fur Finanzprodukte, ein
»Finanz-TUV*, wiirde die Einhaltung iiberwachen. Bisher
weitgehend unreguliert agierende Finanzinstitutionen wie
Hedge-Fonds, Investment-Fonds und Private-Equity-Fonds
sollten, dahnlich wie Geschiftsbanken, der 6ffentlichen Auf-
sicht unterliegen.

Haltequote bei verbrieften Krediten. Bei der Verbriefung
von Krediten soll die ausgebende Bank zehn Prozent der

Kredite in ihrer Bilanz halten missen, empfiehlt das IMK.
Damit hitte sie einen Anreiz zur Begrenzung der Ausfallun-
sicherheit. Genauso sollten sich die Bonussysteme der Fi-
nanzinstitute — aber auch jene der Industrie- und Handelsun-
ternehmen — weniger an kurzfristigen Erfolgen orientieren
und stattdessen die langerfristige Soliditat von Anlageent-
scheidungen belohnen.

Anderung der Bilanzierungsregeln. Nach den internatio-
nal mafSgeblichen IFRS-Standards und der Basel-II-
Regulierung miissen Finanzinstitute je nach Risikobewer-
tung ihrer Anlagen Eigenkapital vorhalten. Das ist sinnvoll.
Allerdings zeigt die aktuelle Krise nach der IMK-Analyse,
dass die Risikobewertung durch Rating-Agenturen oder Ban-
ken prozyklisch wirkt. In Boomzeiten kann das fiir eine
Uberhitzung sorgen. Im Abschwung dagegen verschirft die
Bilanzierungspraxis die Krise. Unternehmen sind gezwun-
gen, rasch ihre Vermogenswerte in der Bilanz zu korrigieren.
Abschreibungen konnen dann auf dem Markt zu einem Ver-
trauensverlust fithren. Durch eine rasch umgesetzte Korrek-
tur der Vorschriften konnten Eskalationen verhindert wer-
den. So konnten alle Unternehmen der Finanzbranche dazu
verpflichtet werden, Mindestreserven auf ihre Finanzaktiva
bei der Zentralbank zu hinterlegen. Diese ,,Asset-Based-
Reserve-Requirements“ wirken laut IMK antizyklisch.

Die durch die Deregulierungen des Finanzsektors erzeugte
Kurzfristorientierung und die Ubertreibungen an den Fi-
nanzmdrkten lieSen sich noch durch weitere MafSnahmen
begrenzen. Dazu zdhlt das IMK: Ein schirferes gesetzliches
Limit fur Aktienrtiickkdufe, eine Begrenzung und Mindest-
haltedauer fur Aktienoptionen des Managements, eine Be-
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grenzung der Schuldenfinanzierung von Aktienaufkaufen, ei-
ne Kopplung von Stimmrechten an die Aktienhaltedauer, die
Einfithrung einer Finanztransaktionssteuer sowie die Riick-
nahme der Steuerbefreiung von VerdaufSerungsgewinnen auch
fur Kapitalgesellschaften. <
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