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Impulse zu Finanzmarkt

und Eurokrise

Zur Einordnung

Der Senat der Wirtschaft beschéftigt sich intensiv mit der Finanzmarkt- und
Eurokrise, die uns in den letzten Jahren so viele Schwierigkeiten gemacht hat.
Der Senat tut das vor dem Hintergrund seiner grundsétzlichen Positionen,
d. h. dem Einsatz fur eine weltweite Okosoziale Markiwirtschaft und eine
Gemeinwohlorientierung des Eigentums und mit einem Fokus auf eine mit
Nachhaltigkeit kompatible Globalisierungsgestaltung. Dies schlieBt insbe-
sondere auch den Gedanken der Generationengerechtigkeit mit ein.
Grundsatzlich geht es dabei um Fragen der Bewertung von richtig und falsch,
um die Unterscheidung zwischen Winschenswertem und nicht Winschens-
wertem und um die Interessen der groBen Mehrheit der Menschen, in Eu-
ropa und weltweit gemé&f dem demokratischen Grundprinzip: one person,
one vote.

Differenzierung von Einkommen und Vermégen wird in diesem Kontext posi-
tiv gesehen, vorausgesetzt es resultiert aus Leistungsunterschieden unter Ein-
haltung fairer Randbedingungen. In diesem Sinne muss sich Leistung lohnen.
Das ist eine entscheidende Voraussetzung fur die Sicherstellung einen hohen
wirtschaftlichen Leistungsféhigkeit, die ihrerseits wiederum Voraussetzung for
die Umsetzung vieler wiinschenswerter Zielvorstellungen von Gesellschaften,
insbesondere auch fur die Erméglichung einer nachhaltigen Entwicklung ist.
Eine solche Differenzierung von Einkommen und Vermégen muss aber fir
die weit Gberwiegende Zahl von Menschen plausibel sein — gerade in einer
Demokratie. Deshalb kann sie langfristig nur im Rahmen eines Gesellschafts-
vertrags verabredet werden, in dem die spezifische Form der Differenzierung
aus Sicht der groBen Mehrheit der Menschen positiv zu werten ist.

Positiv in dem Sinne, dass die Ungleichheit eine Wachstumsdynamik und
Vielfalt der Gesellschaft hervorbringt, die in ihren Auswirkungen fir die weit
Uberwiegende Zahl der Menschen positiv ist, selbst wenn man selber nicht

einen ,Sonnenplafz” im System einnimmt.
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In diesem Kontext sind dann auch die Interessen von Unternehmen und Un-
ternehmern einzuordnen. Sie bendtigen von Seiten der Gesellschaft einen
Legitimationsrahmen fur ihr Tun und Handeln als eine ,Licence to operate”,
dessen Vorgaben unter demokratischen Bedingungen eine breite Zustimmung
und Zustimmungsféhigkeit voraussetzt. Auf diese Weise kommt es tendenziell
zu einer Balance der Interessenlagen unterschiedlicher gesellschaftlicher Ak-

teure und damit zu funktionierenden Gesellschaften.

Die dargestellten Uberlegungen fihren zu der vom Senat der Wirtschaft e. V.
vertretenen Position einer balancierten Einkommensverteilung / Teilhabege-
rechtigkeit, die an anderer Stelle ausfihrlich diskutiert wird und korrespon-
diert zu der vom Senat der Wirtschaft e. V. vertretenen Gemeinwohlverantwor-
tung von Eigentum. Aus Sicht des Senats der Wirtschaft sind in diesem Kontext
Regulierungsfragen von héchster Bedeutung und ist eine entsprechende Re-
gulierung (Ordnungspolitik) véllig legitim, sie entspricht den Grundprinzipi-
en der Demokratie. Dazu gehdrt auch eine angemessene Besteuerung zur
Finanzierung einer funktfionierenden Gesellschaft und zur Sicherstellung der

Voraussetzungen von Wertschépfungsféhigkeit.

Die weltweite Situation hat sich nach dem Fall der Mauer fir viele Menschen
auf dem Globus verbessert, vor allem in den groflen Schwellenléndern wie
China und Indien. Zugleich hat sich aber die Situation von vielen Menschen
in der reichen Welt verschlechtert, die von ihrer Stellung und ihrer Kompetenz
her nicht in der Lage waren, von verstdrkter internationaler Arbeitsteilung zu
profitieren. Die Globalisierung hat zudem bestimmten leistungsféahigen Ak-
teuren ermdglicht, sich legal oder auch illegal durch grenziberschreitende
Prozesse, insbesondere durch immer neue Verpackungen von Rechtstiteln

(Wrapping), der Besteuerung sehr weitgehend zu entziehen. Die Staaten
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haben entsprechende Steuerausfélle teilweise durch immer mehr Schulden
kompensiert. Langfristig ist dies kein tragféhiger Weg. Langfristig mUssen die
Strukturen externe Kosten internalisieren, Preise missen die Wahrheit sagen,
eine angemessene Besteuerung muss durchgesetzt werden.

Mit der Finanzkrise ist deutlich geworden, dass die Verhélinisse sehr héaufig
nicht mehr in Ordnung sind. Der Finanzsektor hat sich teilweise von der Re-
aldkonomie losgeldst. Mit innovativen Finanzierungsinstrumenten gelang es
bestimmten Akteuren, sich selber massiv zu bereichern, wobei die Risiken
der Allgemeinheit zugeschoben wurden. Es zeigten sich typische Muster der
Privatisierung von Gewinnen und der Sozialisierung von Verlusten. Die gro-
en ,Plinderer” waren nicht die oft beschworenen Personen in der sozialen
Hangematte, sondern ,Premiumleistungstréger”. Die Politik hat diesen Ent-
wicklungen wenig entgegensetzen kénnen. Sie war Gefangener einer markt-
fundamentalen Philosophie, aber sie war auch den Konkurrenzzwéngen einer
sich immer weiter globalisierenden Okonomie ausgesetzt. Als es zur Fast-
Kernschmelze des Finanzsektors kann, mussten die Staaten das System stabi-
lisieren um den Preis einer deutlichen Erhdhung der staatlichen Schuldenlast.
Dies fthrt jetzt an den Finanzmérkten zu Vertrauensverlusten und zu weiteren

Erhdhungen der Kosten fir Kredite an viele Staaten.

Aus Sicht des Senats der Wirtschaft sind ein breiter Wohlstand und eine nach-
haltige Entwicklung nur mit einem funktionierenden Weltfinanzsystem erreich-
bar. Der Finanzsektor muss dabei eine dienende Rolle fir die Realskonomie
wahrnehmen und fir diese als Katalysator wirken. Zunehmender Wohlstand
resultiert primér aus realdkonomischen Innovationen und im Besonderen aus
realdkonomischen Investitionen. Nur mit zunehmendem Produktivvermégen
ist ein zunehmender Wohlstand realisierbar. Diese Innovationen und Investi-

tionen missen Uber den Finanzsektor beférdert werden. An den daraus re-
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sultierenden Wohlstandszuwdchsen kann und soll der Finanzsektor angemes-
sen partizipieren. Derartige Verhélinisse zu organisieren, ist mdglich, aber
schwierig. Das dies bis heute aufgrund der unterschiedlichen Interessenlagen
der Staaten nicht gelungen ist, ist eine wesentliche Ursache der Probleme auf
den Finanzmérkten und zeigt sich in der Realékonomie gerade auch in einer
zurUckgehenden Investitionsneigung. Die Ursache liegt nicht in der Kreditna-
tur des Geldes und auch nicht in Zinseszinseffekten — eher schon in Rendite-
Rendite-Effekten bei akkumulierten Vermdgen. Mit verninftiger Regulierung,
mehr Transparenz und einer addquaten Besteuerung von (risikolosem) Zins
und (risikofreier) Rendite lief3en sich alle diesbeziglichen Probleme zum Vor-
teil des Gemeinwohls |8sen.

Der Senat der Wirtschaft erkennt an, dass die Politik grof3e Leistungen in der
Stabilisierung nach der Weltfinanzkrise erbracht hat. In der extremen Ver-
schuldungssituation sind wir heute nicht priméar wegen unsolider Ausgaben-
politik, sondern weil ein System stabilisiert werden musste, das von starken
Akteuren des Finanzsektors véllig unterminiert wurde. Es ist richtig, dass in
den USA der Staat daran beteiligt war, ein ausuferndes Feld von Subprime-
Krediten zu ermdglichen, dies auch in Verbindung mit einer Philosophie der
Eigentumsférderung fur grofie Teile der Bevélkerung. Hinter dieser Philoso-
phie stand aber teilweise auch das Ziel Pate, einen Sozialstaat & la Europa
nicht finanzieren zu wollen und zu missen.

In der Summe war die Politik, natirlich im Besonderen in Konkurrenz der
Staaten zueinander, nicht in der Lage, den Finanzsektor adéquat zu regulie-
ren. Die Akteure im Finanzsektor haben sich ihrerseits nicht selber eine ad-
dquaten Selbstverpflichtung auferlegt und geméaB einer verantwortungsvollen
Unternehmensfihrung daran gehalten. Sie haben vielmehr teilweise massiv
die Chancen genutzt, die sich ihnen boten, Gewinnanhéufung auf der eige-

nen Seite, Verluste auf der 6ffentlichen Seite.
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Nun ist das Kind in den Brunnen gefallen. Lamentieren nitzt an dieser Stelle
wenig. Und so lange die globalen rechtlichen Verhélinisse nicht im Konsens
der Staaten gedndert werden, und das kann noch sehr lange dauern - wenn
es je soweit kommen sollte -, ist der reale Zustand in rechtlicher und damit
materieller Hinsicht aufgrund internationaler Vertrédge so wie er ist und muss
die Politik in diesem Umfeld vor allem versuchen, Zukunftsfahigkeit zu errei-
chen, bei uns in Europa z. B. beziglich der Stérkung des Euro. Dabei ist auch
ein ,Geburtsfehler” des Euro zu bedenken: Langfristig kann die Eurozone nur
bei einer ausreichenden Balance innerhalb und zwischen den Eurostaaten
florieren.

Da mit der gemeinsamen Wé&hrung die Méglichkeit der Veréanderung von
Wéhrungsparitéten entféllt, muss Kohérenz durch andere MafBnahmen, ins-
besondere auch durch einen Finanzausgleich, herbeigefthrt werden. Dies ist
dhnlich zur Erfordernis eines Landerfinanzausgleichs in Deutschland. Natir-
lich muss das Einflussméglichkeiten demokratisch legitimierter Gremien auf
europdischer Ebene auf das Verhalten derjenigen Eurostaaten beinhalten, die
entsprechende Hilfen in Anspruch nehmen. Dies erfordert Schritte hin zu ei-
ner Fiskalunion bzw. einem europdischen Bundesstaat. Was das im Einzelnen
bedeutet, was wir von Senatsseite an dieser Stelle vorschlagen, ist in dem

nachfolgenden Text dargestellt.



Was ist passiert?

Lénder, Banken, andere Finanzmarktakteure, Privatpersonen, zum Teil auch

Versicherungen und Unternehmen der Realdkonomie sind hoch verschuldet.

*Regulierungsinstrumente des Finanzsektors, wie Mindestreserven und Ei-
genkapitalquoten greifen nicht mehr, durch Schattenbanken, Offshore-

Banking, Derivate, Leerverkdufe, IFRS-Bilanzierungsregeln etc.

*Teils fehlen die richtigen Regulierungen, da sie international bisher nicht
durchgesetzt werden kénnen (z. B. beziglich der ,Einhegung” der Steuer-
paradiese), teils gibt es ein Missverhélinis zwischen global tétigen Banken

und nach wie vor lokale Aufsichtsbehérden.

*Regulierungsinstrumente der Staaten, wie Schuldenbremsen, existieren
nur unzureichend und werden umgangen. Im Euroraum zeigt sich, dass
die Wahrungsunion ohne politische und fiskalische Regelungen nicht
funktioniert bzw. den Missbrauch hoher Verschuldungen zu ginstigen

Zinsen férdert.

*Der Ordoliberalismus, der innerhalb festgelegter Rahmenbedingungen
ein freies Wirtschaften in sozialer Verantwortung vorsah, ist nach dem
Niedergang der Planwirtschaften zugunsten eines absoluten Libera-
lismus der Mérkte — insbesondere in den angelséchsischen Léndern —
aufgeweicht worden. Allgemein ist ein Verlust gemeinnitziger Werte zu

beklagen.

* Auf europdischer Ebene verhindert die européische Gesetzgebung trotz
geltender Souverdnitét der Lander in Steverfragen die EinfGhrung sinn-
voller Instrumente der Besteuerung. So verbietet beispielsweise eine Richt-

linie indirekte Steuern auf Finanzprodukte, weshalb in der Folge unter
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ks anderem die in einigen Ladndern bestehende Gesellschaftssteuer, eine
E Abgabe auf Gesellschaftsrechte, wie beispielsweise Aktien und Kapital-
f:% zufGhrungen, abgeschafft werden musste.

R

;ﬁ::‘» *Der Finanzsektor hat seine dienende Funktion gegeniber der Realwirt-
£ schaft vernachléssigt und hat stattdessen ein Eigenleben entwickelt mit
10 kreativ gestalteten Wettgeschéften aller Art, die das gesamte Banken-

und Finanzsystem &uferst instabil gemacht haben.
* Steuver- und Entlohnungssysteme haben diese Entwicklungen geférdert.

e AuBBerdem wurde im Euroraum die Staatsverschuldung unabhéngig von

der wirtschaftlichen Bonitét einzelner Staaten finanziert.

Drei der Kernautoren bei einer Senatsdiskussion zum Impuls Lésungsansatz
v.l. Dr. Dirk Solte, Ginther Grzega, Prof. Franz Josef Radermacher.
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Probleme hinter den Problemen?

Steueroasen sind ein zentraler Teil des Problems. Sie sind keine exotischen
und finsteren Nebenschauplétze der Weltwirtschaft, sie liegen vielmehr mitten
in deren Zentrum. Starke Hinweise deuten darauf hin, dass etwa die Halfte
des Welthandels diese Steueroasen durchlauft. Uber die Halfte aller Bankver-
mégen sowie ein Drittel der auslédndischen Direktinvestitionen multinationaler
Konzerne scheint Uber das Offshore-System gesteuert zu werden. Die gréfiten
Nutznief3er dieses Systems sind nicht Terroristen, Schwarzmarkthéndler, Pro-
minente oder Mafiosi, sondern Banken und ihre Gro3kunden sowie multina-

tionale Konzerne.

Bei Steueroasen geht es nicht nur um Steuern. Es geht um legalisierte Flucht
vor den Gesetzen funktionierender Staaten, Flucht vor Kreditoren, Flucht vor
Steuern, Flucht vor ordentlichen Finanzmarktregulierungen und vor allem
Flucht vor demokratischer Kontrolle und Verantwortung. Schmutziges Geld,
Offshore- Banking und Steueroasen gehéren auch zu diesem Kapitel der
Weliwirtschaft, in dem sich alles mit allem intransparent verknGpft und wieder
trennt. Diese Platze sind entscheidend involviert bei den meisten bedeutsamen
wirtschaftlichen Ereignissen und grofien Finanzskandalen. Sie sind Dreh- und
Angelpunkt eines Systems, das der Optik nach legal erméglicht, was in der
Sache véllig unakzeptabel ist. Finanzprodukte sind dabei ein entscheidender
SchlUssel zur legalen Ausgestaltung dieser aggressiven Strategien. Geeignete
regulative GegenmaBBnahmen, wie eine Besteuerung der Erzeugung von Fi-
nanzprodukten, werden durch geltendes européisches Recht stark behindert.
Diejenigen, die an entsprechenden Strategien interessiert sind, haben ihre
Vorstellungen frihzeitig Uber den politischen Prozess in europdischen Re-
gelsetzungen fest verankert, bevor die Allgemeinheit und auch der politische
Prozess auch nur eine Ahnung davon hatten, was einmal die Konsequenzen

dieser Beschlisse sein kénnten.
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Heute sind solche Gesetze nur noch im Konsens énderbar, also einstimmig,
fast ein Ding der Unméglichkeit. Und trotzdem muss man es Gber geschickte

politische Strategien und Kampagnen versuchen.

Erfreulich istimmerhin, dass auf weltpolitischer und européischer Ebene diese

Probleme inzwischen erkannt und Lésungswege gesucht werden.

So haben die grofBen Industrie- und Schwellenlénder (G20) Mitte Juli 2013 in
Moskau beschlossen, weltweit Steuerschlupflécher zu stopfen. Ein entsprechen-

der Aktionsplan der OECD soll in den néchsten Jahren umgesetzt werden.

Auf dem EU-Gipfel im Mai hatten die Staats- und Regierungschefs beschlos-
sen Schlupfldcher fur Steuerflichtige in der EU durch einen entsprechenden
Informationsaustausch zu schlieBen. Eine entsprechende Richtlinie soll An-
fang 2015 in Kraft treten.

Hier misste nun auch die Betrachtung einer Finanzprodukisteuer als regula-
torische GegenmaBnahme zu bestehenden falschen Anreizen diskutiert wer-
den. Das gilt entsprechend fur Fehlanreize, die Folge der Méglichkeiten sind,
die infernationale Buchhaltungsregeln zur Bewertung von Finanzprodukten
an dieser Stelle eréffnen. Diese Méglichkeiten und damit Geféhrdungspoten-
tiale, die in den internationalen Buchhaltungsregeln angelegt sind, werden
bisher véllig ungenigend adressiert. Der Senat der Wirtschaft wird weiterhin

bemUht sein, das Bewusstsein auch fir diese Themen zu scharfen.



Was ist zu tun?

A: Reformen im Finanzsektor
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B: Reformen zur Stabilisierung des Euro

Was ist passiert?

Der Geburtsfehler des Euro, eine Gemeinschaftswdhrung zu schaffen ohne

eine wirtschaftliche und fiskalische Union, muss korrigiert werden.

Zuvor hat Europa trotz dieses Webfehlers in den letzten 10 Jahren eine auch
im Vergleich zur DM nie gekannte Stabilitat mit einer durchschnittlichen Infla-
tionsrate von 1,5 % erlebt.

Die Gemeinschaftswéhrung hat aber auch dazu gefihrt, dass einige Lander,
deren Staatsverschuldung in friheren Zeiten durch hohe Zinsen gemafiregelt
wurde, in den Genuss niedrigster Zinsen gelangten. Beispiel Griechenland: Es
war kostenginstiger, die Ausgaben des Staates durch Euroschulden zu finan-
zieren, als ein funktionierendes Steuersystem zu etablieren.

Neben Griechenland sind auch andere Staaten der Eurozone hochverschul-
det und in ihrer Kreditwirdigkeit geféhrdet. Hierbei ist jedoch zu beachten,
dass diese Lénder mit sehr unterschiedlichen Problemen konfrontiert sind.
Aktuell ist es vor allem so, dass wir es mit einer Vertrauenskrise in die Eurozo-
ne (und dartber hinaus) zu tun haben. Es sollte aber nicht verkannt werden,
dass die Paritéit Euro/US $ bei 1 Euro = 1,35 US$ steht, der Euro also mehr
Jwert” ist als der US$. Auch die Verschuldungsindikatoren der Vereinigten

Staaten zeigen ein desolates Bild.

Ungeachtet dieser Tatsache konzentriert sich die Spekulation auf eine Vielzahl
von Eurolandern und gefdhrdet damit den Bestand der ganzen Eurozone.
Auch die gewaltigen Summen der Rettungsschirme EFSF und ESM werden von

den Markten als nicht ausreichend gewirdigt.

Die Psychologie der Mérkte verliert teils auch die Relationen aus den Augen.

Nimmt man das Beispiel ,,Griechenland” mit einem Bruttoinlandsprodukt von
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ca. 150 Mrd. US$ stellt man fest, dass dieses in der Gréfenordnung dem
Kredit-/Derivateportfolio der HSH Nordbank AG, also einer einzelnen deut-
schen Landesbank, entspricht!!

Bei einer tiefergehenden Analyse ist zu beobachten, dass die gréBtenteils
angelséchsisch geprégten Kapitalmérkte ein einheitliches prophylaktisches

Krisenmanagement der EU-Lénder vermissen, aber auch den nicht ,ausge-

schépften” Handlungsrahmen der EZB nach wie vor kritisch sehen.
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Hinweis

Hinsichtlich der Sicherung von Zahlungsfahigkeit der Staaten durch die EZB hat
sich die Situation in Europa zwischenzeitlich entsprechend der Uberlegungen in
diesem Text, deren Formulierung sich Gber einige Monate erstreckt hat, entwi-
ckelt, wobei das Haftungsrisiko bislang aber ausschlieBlich bei der &ffentlichen
Hand liegt. Hier muss dringend nachgebessert werden. Der Senat sieht es positiv,
dass der Problembereich aggressiver Steuerplanung nun auf Ebene der G20, in
enger Abstimmung mit der OECD in den Fokus der Betrachtungen gerickt ist.
Hier mUssen nun regulatorische Taten folgen. Dies gilt entsprechend fur die wei-
tere Einhegung von Steuerparadiesen und Offshore-Finanzzentren. Hier ist mitt-
lerweile vieles in Bewegung gekommen und bewegt sich in die richtige Richtung.
Jedoch werden wirksame Mafinahmen gegen viele der falsch laufenden Pro-
zesse, wie beispielsweise eine Besteuerung der Erzeugung von Finanzprodukten,
durch geltende Richtlinien auf européischer Ebene, die nur einstimmig geéndert
werden kénnen, maf3geblich behindert. Das darf aber kein Grund dafir sein,
nicht immer wieder zu versuchen, Anderungen der zugrundeliegenden Richtlinien
zu bewirken und die zugrundeliegenden Sachverhalte &éffentlich zu diskutieren.

Der von der EZB mit sehr weitgehender Zustimmung der Mitgliedstaaten geschaf-
fene — und zwischenzeitlich durch das deutsche Verfassungsgericht Gberprifte
aber noch nicht abschlieBend beurteilte - Handlungsrahmen sollte ausreichen,
die erforderliche Zeit fur die notwendigen politischen Verénderungen in Europa
und insbesondere der Eurozone zu erdffnen. Hieran gilt es mit Hochdruck zu
arbeiten und in den Anstrengungen nicht nachzulassen. Das Ergebnis der Bun-
destagswahl vom 20. September 2013 bestatigt jedenfalls ein klares Bekenntnis
zu Europa und zur Eurozone. Die nach den Bundestagswahlen jetzt anstehenden
Koalitionsverhandlungen und das daraus resultierende Politikprogramm for die
néchsten Jahre sollte diesem Themenbereich grofie Aufmerksamkeit schenken.
Der Senat der Wirtschaft motiviert alle Akteure, vor allem die Politik, die gewon-

nene Zeit jetzt zielgerichtet zu nutzen und mutig zu handeln.
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Was ist geschehen?

Was ist seit Erstellung unseres Forderungskatalogs im Herbst 2011 ge-

schehen?

Finanztransaktionssteuer

Deutschland und 10 andere Staaten der Européischen Union wollen eine
Finanztransaktionssteuer. Der Vorschlag der Europdischen Kommission sieht
einen Steuersatz von 0,1 Prozent auf den Handel mit Aktien und Anleihen
und einen Steuersatz von 0,01 Prozent auf Derivaten vor. Der Priméarmakt
und damit die Emission neuer Finanzprodukte sollen nicht besteuert werden.
Die Verhandlungen sind derzeit festgefahren. Zahlreiche Ausnahmen werden
gefordert. Dieser Prozess muss somit noch sehr genau verfolgt werden und es
ist noch nicht sicher, ob die Steuer auch tatséchlich eingefihrt werden wird. In
Italien ist aktuell eine dhnliche Steuer auf den Hochfrequenzhandel im Allein-

gang eingefUhrt worden.

Schattenbanken

Das Thema Regulierung von Schattenbanken und Hedgefonds stand beim
G20-Treffen der Regierungschefs in St. Petersburg auf der Tagesordnung. Der
politische Prozess einer Konkretisierung ist jedoch auch in der Européischen

Union noch nicht weit gediehen.

Bankenaufsichtsbehérde
Die Europdische Zentralbank soll zukinftig die gréfieren Finanzinstitutionen
in Europa beaufsichtigen. Die EinfGhrung dieser Regulierung wird in einem

Jahr erwartet.

Trennbanken

Der Bundestag hat beschlossen, dass Grof3banken den Handel auf eigene
Rechnung und Geschéfte mit Hedgefonds vom weiteren Betrieb trennen mis-

sen, sofern diese riskanten Geschéfte 100 Mrd. Euro oder 20 Prozent der Bi-



Was ist geschehen?

lanzsumme Gbersteigen. Im Jahr 2015 sollen die ,systemrelevanten” Institute
diesen Handel sein lassen oder organisatorisch aufspalten. Auf europdischer
Ebene wurde ein entsprechender Vorschlag durch eine Arbeitsgruppe unter
dem Vorsitz des Finnen Liikanen (froherer EU-Kommissar) erarbeitet, der u. a.

ebenfalls ein Trennbankensystem vorsieht.

Europdische Ratingagentur

Hierzu wurde ein Konzept mit Hilfe des Beratungsunternehmens Roland Ber-
ger erarbeitet. Die Einwerbung der vorgesehenen Investitionsmittel scheiterte

jedoch, weshalb das Projekt vorléufig gescheitert ist.

.Barrieren” fur Managergehélter

In der Folge der Weltfinanzkrise, und insbesondere vor dem Hintergrund
exzessiver Bereicherung von Bankmanagern, wird in Europa und weltweit
Uber die Fortschreibung von Regulierungen in diesem Bereich diskutiert. Ein
wichtiger Faktor ist in diesem Kontext das Ergebnis der Volksabstimmung in
der Schweiz zur sogenannten ,Abzockerinitiative”, die breite politische Un-
terstUtzung gefunden hat. Inhaltlich geht es um die Frage, ob bei Aktienge-
sellschaften zukinftig weiterhin der Aufsichtsrat oder die Hauptversammlung
Uber Managergehélter entscheiden soll. Ein weiterer Diskussionsgegenstand
ist die Frage, bis zu welcher GréBenordnung Managergehdélter steuerlich als
Betriebsausgabe geltend gemacht werden kénnen.

In den USA wird mittlerweile diskutiert, dass Aktiengesellschaften das Verhéilt-
nis zwischen dem héchsten Gehalt (Vorstandsvorsitzender) und dem Durch-
schnittsgehalt der Ubrigen Mitarbeiter publizieren missen. Es gibt zum Thema
»Barrieren” aktuelle Vorschlége aus dem Umfeld des (deutschen) Corporate

Governance Kodex, ebenso wie Vorschlége des Deutschen Aktieninstituts.
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Was ist geschehen?

Aufgrund von Anfragen aus der Politik beschéftigt sich auch das Présidium

des Senats mit dem Thema und bereitet eine Stellungnahme vor.

Eigenkapitalregeln nach Basel 111

Ab 2014 gelten in der Europdischen Union diese neuen Eigenkapitalregeln
fur Banken. Hiernach wird die harte Kernkapitalquote bis 2019 von 2 auf 7
Prozent steigen. Auferdem ist eine Verschuldungsquote von 3 Prozent fir das

Verhéltnis von Kernkapital zur Bilanzsumme vorgesehen.

Sanierung und Abwicklung von Banken

Generell wird von Seiten der Wissenschaft wie auch von Seiten des Senats
bemdngelt, dass es bisher kein ,Insolvenzrecht fir Staaten” gibt. Dies muss
irgendwann angegangen werden. Da jedoch ein GroBteil der Probleme sa-
nierungsbedurftiger Staaten mit dem Bankensektor verbunden ist, werden erst
einmal Vorschlége zur Sanierung und Abwicklung von Problemféllen im Ban-
kensektor erarbeitet.

Auch diese Vorschlége wurden von der bereits erwéhnten Kommission unter
Vorsitz des Finnen Liikanen erarbeitet. Mitilerweile wurde ein gemeinsamer
Vorschlag fir eine Europdische Direktive zur Festlegung eines Rahmens fur
die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen
vom EU-Finanzministerrat (ECOFIN) und in Deutschland bereits im Jahr
2010 ein Restrukturierungsgesetz verabschiedet. Eine zentrale Frage ist da-
bei, welche Gléubiger im Falle einer Insolvenz haften sollen und inwieweit
auch die éffentlichen Hénde involviert sind. Einem europaweit einheitlichen
Vorschlag fir eine Bankenunion, der insbesondere auch diesen Aspekt Gber
die Regelung eines sogenannten ,bail-in” adressiert, steht die deutsche Seite

skeptisch gegeniber.



Was ist geschehen?

Corporate Governance Reformen

Auch hierauf geht der Liikanen-Bericht ein und macht entsprechende Vor-

schlége.

Stabilisierung des Euro

Ein Vorschlag des Senates der Wirtschaft zielt darauf ab, dass die Européi-
sche Zentralbank ihre Bereitschaft erkléren soll, unter gewissen Bedingungen

Staatsanleihen europdischer Staaten unbegrenzt zu kaufen.

Dieser Vorschlag wurde in der Tat durch den Présidenten der Européischen
Zentralbank umgesetzt, wenngleich die vom Senat geforderte Haftungsver-
teilung dabei unbericksichtigt bleibt. Im Ergebnis fGhrte dies zu der von uns
erwarteten deutlichen Beruhigung der Finanzmérkte. In Deutschland fihrte
diese Mafinahme jedoch zu einem Prozess vor dem Bundesverfassungsge-
richt, dessen Ausgang z. Zt. noch unbekannt ist.

Tatséchlich hat sich jedoch die EZB im internationalen Vergleich mit ihren
Eingriffen auBBerordentlich zurickgehalten.

Seit 2010 addieren sich die Anleihenkéufe auf 310 Mrd. Euro, von denen
53 Mrd. Euro schon wieder zuriickgeflossen sind. Stand Juli 2013 verbleiben
257 Mrd. Euro in den Bichern der EZB.

Verluste gab es bisher keine, da die EZB vom Schuldenschnitt in Griechen-
land ausgenommen war. Im Gegenzug wurden ca. 30 Mrd. Euro an Zinsen
und Kursgewinnen vereinnahmt.

Inzwischen bekommt der Prasident der EZB Mario Draghi fir seine Ankindi-
gung bereits Unterstitzung von Top-Okonomen. Es wére zu winschen, dass
die begonnene Entwicklung zu einer stabilen Lésung fortentwickelt wird, die

den Haftungsaspekt umfasst.



N
o~

Impulse zu Finanzmarkt

und Eurokrise

Schlusswort

Europa ist mit dem Euro seit seiner Einfihrung sehr gut gefahren. Eine schnel-
le, unkomplizierte und wirkungsvolle Lésung der aktuellen Probleme der Eu-
ro-Zone ist dringend gefordert. Eine Ausweitung der Krise beispielsweise in
dem Fall, dass ltalien seine Anleihen nicht mehr bedienen kénnte, wirde zu
einem Zusammenbrechen von Banken in ltalien und danach auch in Frank-
reich und Osterreich fohren. Weitere Folgen wéren ein Zusammenbruch vieler
Volkswirtschaften in Europa inklusive einer tiefen Rezession und Deflation in
Deutschland. Die Uber 60 Jahre betriebene Integration Europas wére Ge-
schichte, insbesondere wir Deutschen wéren wieder die Bésewichte Europas

und die Perspektiven fur Europa und die Welt wéren dister. Dies gilt es zu

verhindern.

Albrecht Hertz-Eichenrode, Griinder der Hannover Finanz, in
der Kernautorengruppe aktiv beim Senat

Prof. Dr. Norbert Dieckmann gilt als Bankenfachmann mit
internationaler Erfahrung
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