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TELEPOLIS

Wenn sich der Bock zum Gartner macht

Jens Berger 20.10.2008
Deutschlands Antwort auf die Finanzkrise

Das Rettungspaket fur die Finanzbranche steht undrat dieses Wochenende in Kraft. Was von der
Politik rhetorisch als Riickkehr des starken Staatekommentiert wird, ist jedoch ein intransparentes
Werk, das so auch aus der Feder der Finanzwirtsche§tammen konnte. Kein Wunder, der
federflihrende Autor des Gesetzes gilt als Mann ddfinanzbranche.

Am heutigen Morgen nimmt die Finanzmarktstabilisiegsanstalt (FSMA) ihre Arbeit auf. Sie ist mitteat
staatlichen Mitteln in Hohe von 100 Mrd. Euro austgdet und soll den Finanzsektor in Deutschlarrdiem
Zusammenbruch retten. Dafur darf die FSMA Kredigsiéghaften in Héhe von bis zu 400 Mrd. Euro von
deutschen Kreditinstituten Gbernehmen. Da mannntet einer Ausfallquote von bis zu 5% kalkuliestehen
der FSMA zur Vorsoge 20 Mrd. Euro aus dem Bundestatizur Verfiigung. Die FSMA kann ferner
Kapitalspritzen in H6he von bis zu 80 Mrd. Eurogedren, fiir die Stammaktien, stimmrechtslose
Vorzugsaktien oder Genussscheine an die FSMA aabgegverden.

Auf diese Art und Weise beteiligt sich der Staatlan Instituten, die diese Hilfe in Anspruch nehman
Idealfall kann der Staat diese Beteiligungen wiaggéulRern, wenn sich die Situation an den Finarktera
beruhigt hat. Im besten Falle konnte der Staabsosteigenden Aktienkursen der Institute profitigrien
schlimmsten Falle geht das Institut bankrott undStaeat sitzt auf wertlosen Papieren, die in kefkréund
Weise lber eine gesonderte Sicherung verfligenheispielsweise Schatzbriefe oder
Sonderschuldverschreibungen. Aktien und Genussselsaid Risikokapital — ein Risiko, das in diesealld~
vom Steuerzahler getragen wird.

DasFinanzmarktstabilisierungsfondsgeséty (FMStG) gestattet es der FSMA auch, aus detsliiarden-
Euro-Topf so genannte Problempapiere aufzukaufeas §ind meist faule Risikopositionen, wie z.B.
Zertifikate und forderungsbesicherte Geldmarktpap{@BCP), die in Verdacht geraten sind, negatitaer
Subprime-Krise und der ihr folgenden KreditkriseZzobsammenhang zu stehen. Die Finanzbranche nennt
solche Papiere "Toxic Waste" (Giftmull) und derdiamarktrettungsplan der US-Regierung bestehtrmnei
signifikanten Teil in der Mdglichkeit, diesen Gifithbeim Staat abzuladen.

Wichtige Details zu diesem Punkt fehlen im FMSt@ werden im kleinen Kreis am Parlament vorbei in
Verordnungen beschlossen. Insbesondere dirfteztieinteresse sein, zu welchem Preis diese Payiiere,
nicht marktgerecht bepreist werden kdnnen, daresidéikeinen funktionierenden Markt gibt, vom Stgekaufi
werden und wer im Falle eines Verlustes haftbaraggrhwerden kann. Von der Bepreisung der Papieic ag
abhangen, ob der Steuerzahler den Bankensektondteftekt subventioniert oder wirklich nur Risiken
Ubernimmt, die sich am Tag, an dem der Schlusksgzogen wird, als kostenneutrale Abschirmung
herausstellen.

Intransparenz und rein fakultative Anforderungen

Von Seiten der Politik inszeniert man sich deratststarker Staat, der sich von den Banken nicitvidoteilen
lasst. Ob diese Kampfrhetorik den Tatsachen ewtspaarf stark angezweifelt werden. Das verabsietee
Gesetz enthélt nur fakultative Anforderungen anléitute, die sonst aufs Gemeinwohl pfeifen, sibler nun
von der Gemeinschaft retten lassen wollen. Ob ueldive Sanktionen verhé&ngt werden, liegt in der
Entscheidungsgewalt der FSMA, die von drei nochegtimmenden Finanzfachleuten in einem
Leitungsausschuss geflihrt werden wird.

Kontrolliert wird die FSMA durch einen Lenkungsatissss, in den Vertreter der Ministerien, des
Bundeskanzleramtes, der Lander und der Bundeshs&ralt werden. Die Arbeit dieser Gremien ist géhzl
intransparent, parlamentarische Kontrolle wirddgdidh Gber einen neunképfigen Kontrollausschuss aus
Mitgliedern des Finanzausschusses ausgelbt. Nedtoninten so wenige Leute auf solch undurchschaubar
Weise Uber die Verteilung einer derart hohen SumomeSteuergeldern entscheiden.
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Wenn man uber den Tellerrand blickt, muss mantkis, dass ein solches Gebaren selbst bei
milliardenschweren Notprogrammen uniiblich ist. ém 8chweiz weil? die Offentlichkeit jedes Detail Kibas
Rettungsprogramm fir die UBS, in den USA werderagerZahlen verdffentlicht, welche Bank wie viel Gel
aus dem Notfonds bekommt, und auch die Teilvelgthanhg britischer Banken ist vollkommen transparém
Deutschland miissen die Institute hingegen nur dan®ffentlichkeit durch eine Ad-Hoc-Meldung tiber
staatliche Hilfen informieren, wenn diese Hilfeharm einer Aufstockung des Eigenkapitals besteht.

Hilfen in Form von Kreditbiirgschaften und der Ukdyme von Problempapieren miissen hingegen nicht
angezeigt werden. Der Steuerzahler springt milgggsSummen fir die Finanzbranche in die Bresclie un
erfahrt dabei noch nicht einmal, welche Instituth steuergeldfinanzierter Hilfen bedienen. Dietdehen
Banken Uberlegen bereits gemeinsam, die steueanliditeen in Anspruch zu nehmen, so dass "Aul3ensigde
nicht mehr so leicht ablesen kdnnen, welche Irstitatsachlich Hilfe brauchten und welche nichtie ®in
hochrangiger Sparkassenfunktionar im Fagitisrt (2) wird. Genau dieses intransparente Schattemdsysten
hat zur Finanzkrise geflhrt — nun soll es die Miedizir Kurierung der Symptome sein? Wenn es naoh de
Experten in Berlin geht — ja.

Wer sich die Nachrichten Uber die staatlichen IHifier das Finanzsystem in Deutschland nur obeifiiéch
durchliest, kdnnte glatt dem Irrglauben verfalldie, hohe Berliner Politik - allen voran Merkel uteinbriick
— hatte ja schon immer gegen "esoterische" Finattaim&nte und die Casino-Mentalitat des
Finanzkapitalismus angekampft und wiirde nun diesGdar Stunde ergreifen, um ein hichst fragilesedys
durch wirksame Regularien zu stabilisieren. Niddisnte falscher sein — allein die Unverfrorenhmit, der in
Berlin geheuchelt wird, ist bemerkenswert. Sowobi-&riin als auch Schwarz-Rot haben genau diese
Regularien aul3er Kraft gesetzt, deren Abwesenkeiiehmit Krokodilstranen beweint wird und die
Rahmenbedingungen gesetzt, aufgrund derer auchkatheuBanken in den Sog der Finanzkrise gezogen
wurden.

Von der Politik geschaffene Grundlagen der Finanzkise

Die letzten zehn Jahre wurde in Berlin fleiRig dedéert. Um die deutsche Finanzindustrie im intéiorealen
Wettbewerb um ruinése Renditeerwartungen zu staskerde das Mantra des freien und unkontrollierten
Kapitalflusses gepredigt und in Gesetze gegossienuidgesetzten "Reformen" lesen sich derweil wie ei
Forderprogramm fir die Finanzwirtschaft. Nach debg#ng des etatistisch agierenden FinanzministekarOs
Lafontaine und seines Intimus” und StaatssekretéFSnanzministerium Heiner Flassbeck, 6ffnetem sie
Schleusen fur den freien Finanzmarkt.

2001 stellte Finanzminister Eichel Unternehmensiidk steuerfrei und heizte damit den Handel von
Unternehmensanteilen unter Investmentbanken anRRigter-Rente wurde eingefiihrt und dem Finanzsekto
wurden elementare Teile der Daseinsvorsorge Ulgerraund damit verbunden gigantische Finanzstrdinee,
irgendwo angelegt werden wollten.

2004 liel3 Rot-Griin in Deutschland Hedge-Fonds werdHiandel mit Derivaten zu, womit die traditionelle
Geldanlagen eine Konkurrenz bekamen, die mit alesuRENnditeversprechen den Markt aufmischbeutschi
Bank-Chef Ackermann legte damit die Latte flir digekaptitalrendite bei Finanzinstituten auf std2586.
Jeder, der sich mit Finanzmarkten auskennt, weaifs dolche Renditen nur durch eine unverantwoetlich
Steigerung des Risikos moglich sind. Dem standédeuntschland allerdings noch die FinanzaufsichtStgen
entgegen.

Der groRte Trick des Risikomanagements der Finaosinie war es, die Offentlichkeit Glauben zu magtes
gabe kein erhthtes Risiko. Ein beliebtes Instrupriisiken zu verschleiern, waren damals im angbkbéchel
Finanzwesen so genannte gebiindelte Forderungealsdiandelbares Papier vermarktet wurden und trotz
bester Ratings komplett intransparent waren. DeliKonsvertrag der GroRen Koalition ermdglichte di
Forderung solcher forderungsbasierter Papiere imubleutschland. Die Koalitionspartner schriebenhefiest,
dass man nur eine "Finanzaufsicht mit Augenmal¥etmetn wolle(3).

Damit war die Saat gesat, die heute als Bankenkesst. Die Mdglichkeit, (iber so genannte
Zweckgesellschaften sowohl Kreditrisiken als auiehktedite selbst aus den Bilanzen der Banken zu
verbannen, wurde von der GroRRen Koalition nichteebskampft, sondern geférdert. Diese Geschéftdprakt
brach der IKB, der Bayern/LB und der Sachsen/LB@asick. Allesamt Banken, die dem Staat gehdren ode
mehrheitlich staatlich kontrolliert werden. Wertsioun tber die schlechte Kontrolle dieser Institiuech den

http://www.heise.de/bin/tp/issue/r4-artikel2.cgi?artikelnr=28961&mode=pr 21.10.200



TP: Wenn sich der Bock zum Géartner mi Seite3 von3

Staat beschwert, vergisst einen entscheidenden.HdekFuchs wurde bei diesen Instituten abgestii
Huhnerstall zu bewachen. Eine zentrale Rolle spialiesem Zusammenhang Jérg Asmussen.

Der Fuchs, der den Hihnerstall bewachen soll

Der Mann, der einen kometenhaften Aufstieg in dartschen Finanzpolitik hinlegte, gilt als die Selskifigur.
die zusammen mit Lobbyinstituten der Finanzwirt$chalf, den rechtlichen Rahmen fir den Handel mit
forderungsbasierten Papieren in Deutschland zurebiné diese Papiere hoffahig zu machen. Asmussen wa
Grundungsmitglied im Beirat ddirue Sale International Gmbf4). Dieses von der Finanzindustrie ins Leben
gerufene Institut hat sich dem Lobbying fir den ¢tglmmit forderungsbasierten Papieren verschrieben.
Asmussen verfasste im Jahre 2006 in einem Artilketlie Fachzeitschrift fir das Kreditwesen ZKW @ine
Aufsatz, der als Brandrede fir die Deregulierung dieutschen Finanzmarktes gelten kann. Asmussereb

(5):

Moderne Kapitalmarktgesetze helfen zudem den Bariienhr Geschéaftsmodell allmahlich auf
ein aktives Management ihrer Portfolien umstelléor. dem Hintergrund dieser Entwicklung hat
das Bundesfinanzministerium (BMF) in der Verganggnviele Initiativen ergriffen und an
vielen Stellen den Kapitalmarkt modernisiert. Dalvar uns stets wichtig, dass sich auch der
Markt fur Asset Backed Securities (ABS) in Deutselu starker als bislang entwickelt. Far
andere EU-Mitgliedstaaten und flr die europaisdiapitalmarkte ist der ABS-Markt mit seiner
Dynamik und Vielseitigkeit geradezu zu einem préafgemElement geworden. Allmahlich
scheinen aber auch in Deutschland die gemeinsaraeriiBungen der Politik und der
Kreditwirtschaft die erwarteten Friichte zu tragen.

Was Asmussen als "moderne Kapitalmarktgesetze'idherte, ist die Grundlage fiur die aktuelle Bankesgk
in Deutschland. Auch Frau Merkel hat sich in iHbgpositionszeit fiir eine Deregulierung des Handsts
forderungsbasierten Papiergiark gemacht6). Asmussen saf? als Vertreter des Bundesfinamgti@iiums im
Aufsichtsrat der IKB, die durch Spekulationen mB&Papieren als erstes deutsches Bankhaus Opfer e
wurde. Asmussen, der als Steinbriicks Ratgebemgilije von der Regierung fir seine Fehler bei K& |
nicht etwa abgestraft, er wurde von Steinbriick sogaAmt des Staatssekretérs berufen.

Sowohl bei der Rettung der Hypo Real Estate, ath &ei der Ausarbeitung des FMStG gilt Asmussen als
Spiritus Rector. Wer soll nun von dem Anwalt flie&tives Investmentbanking gesetzliche Regularien
erwarten, die eben diese Auswiichse wieder vertieten

Der Bock, der von der Regierung zum Gartner gemaahde, hat allerdings bereits andere Plane. Beveit
vier Jahren liebaugelte Asmussen gegentber der Eitl€inemWechsel in die FinanzwirtschdfT). Er dirfte
sicher keine Probleme haben, dort einen gut detiefbb zu bekommen. Aber daflr wird er sicherlictin
etwas Zeit haben. Noch ist nicht bekannt, wer vem Blinisterien in die Fihrungsspitze der FSMA emd$a
wird — es wiirde wohl niemanden Uberraschen, weniNdme Asmussen auf dieser Liste stehen wirde.
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