as Gipfeltreffen der Staats-
Duud Regierungschefs in Lon-

don hat Meinungsverschie-
denheiten fiber die Reform des inter-
nationalen Finanzsystems offenge-
legt. Auf deutscher und franzdsischer
Seite wird die Krise weitgehend als
eine Finanzmarktkrise interpretiert,
obwohl es sich um eine klassische
Bankenkrise handelt. Diese Unter-
scheidung ist keineswegs spitzfindig,
sondern ermiglicht die genaue Loka-
lisierung der Krisenursachen.

Dias moderne Finanzsvstem kann
grob in einen Wertpapiermarkt und
einen Bankensektor unterteilt wer-
den. Banken sind die Zwischenhind-
ler, welche zwischen den Investoren
und den Unternehmern mit Finanz ie-
rungsbedarf vermitteln. In Konkur-
renz zum Bankmodell existiert paral-
lel der organisierte Wertpapiermarkt
{oder Bérsenmarkt ), welcher die Ban-
ken umgeht und an dem die Anleger
direkt in ein Unternchmen investie-
ren konnen. Die Deregulierung der
Wertpapiermarkte hat diese als Kon-
kurrenten der Banken pestarkr, ob-
wohl das Bankmeodell, z. B. bei der

HANDELSBLATT
8 April 2009 141.344 copies
Germany Daily
German Opinion

DER OKONOMISCHE GASTKOMMENTAR

Legenden um die Krise

Die Banken sind Ausloser der Finanzkrise, nicht die Aktien- oder Rentenmirkte

Ereditfinanzierung der Unterneh-
men. {leiderh nach wie vor dominiert.

Die Unterteilung des Finanzplat-
zesin einen Wertpapiermarkt und ei-
nen Bankensektor verdeutlicht, dass
wir keine Finanz marktkrise, sondern
cine Bankenkrise erleben. Die zentra-
len Wertpapiermarkte wie der Aktien-
markt oder der Rentenmarkt sind
nicht die Krisenursache. Birsen-
marktakteure, wie z. B, sogenannte
Hedge-Fonds, haben mit der gegen-
wartigen Krise nichts zu tun. Man
kann ihnen bestenfalls spekulative
Passivitit vorwerfen. Hatten mehr
Hedge-Fonds durch massive Leerver-
kaufe wvon Bankaktien die fatalen
Bankgeschifte frither ans Tageslicht
befordert, wire die Krise wahrschein-
lich weniger gravierend ausgefallen
Mehr Finanzspekulation durch gutin-
formierte Hedge-Fonds ist durchaus
wilnschenswert.

Leider hat die Spekulation aber
nicht an der Bérse, sondern im Ban-
kensektor stattgefunden. Und hier ist
Spekulation aufgrund des geringen Ei-
genkapitals der Banken extrem pe-
fahrlich. Fast alle grofen Finanz-

marktkrisen der letzten 200 Jahre
sind daher Bankenkrisen gewesen.
Diese Instabilitit des Bankmodells ist
auch leichr verstandlich: Eine Bank ti-
tigt grofe Investitionen mit wenig Fi-
genkapital und mit sehr viel geliche-
nem Geld. Deswegen ist eine wirk-
same Bankenaufsicht wichtig. hat
aber leider weitpehend versagt.
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Aufer dem Staatsversagen bei der
Bankenregulierung gibt es aber noch
eine zweite Ursache fiir die Banken-
krise. Es handelt sich hier um die feh-
lende Eontrolle der Bankmanager
durch Aufsichtsrate und Aktionare.
Zwar sind die Manager formaljuris-
tischden Eigentlimern - sprich Aktio-
naren — verantwortlich, doch prak-

tisch findet eine solche Eontrolle
kaum statt. Schlimmer wird es noch,
wenn der Staat Eigentiimer der Ban-
ken ist wie bei den Landesbanken.
Dann sind Aufsichtsrite mit Politi-
kern und Staatsbeamten besetzt, die
iiber keinerlei Finanemarktkompe-
tenz verfiigen. Managerkontrolle fin-
det unter diesen Umstanden nicht
statt. Es ist daher kein Zufall, dass die
Landesbanken besonders hart von
der Finanzkrise betroffen sind. Eine
nachhaltige Verbesserung der Mana-
gerkontrolle auch bei den privaten
Banken verlangt eine Verstirkung
der Aktiondrsrechte und deren Fihig-
keit zur Interessenkoordinierung.

Die weitaus wirkungsvollste Mana-
gerkontrolle wird von den als Heu-
schrecken diffamierten Irivatimvesto-
ren betrieben. Fin solches Kontroll-
modell fir Manager wire auch fiir die
deutsche Bankenwelt ein segensrei-
cher Fortschritt. Leider steht aufier
Frage, dass eine solche wirkliche Re-
form des Finanz platzes Deutschland
autgrund etablierter politischer Inte-
ressen und der Bankenmacht kaum
Aussicht auf Erfolg hat.

Ungliicklich ist in diesem Zusarn-
menhang auch, dass so mancher 'oli-
tiker gegen vermeintliche Aktionirs-
macht wettert, obwohl Letztere das
natiirliche Gegengewicht zur Mana-
germacht darstelle. Der politische Kat-
zenjammer iber fehlende Manager-
kontrolle zum Beispiel bei der Entloh-
nung einerseits und die demagogi-
sche Beschreibung der Privatinvesta-
ren als Heuschrecken andererseits
entbehren jeder Logik. |

In Eurcpa interpretiert so man
cher die Bankenkrise als allgemeine
Krise des Finanzkapiralismus - was
politischer Legendenbildung gleich
kommt. Tatsichlich haben Wertpa
piermirkte in den letzten 200 Jahren
einen grofien Siegeszug angetreten
Die Bankenkrise wird diese Entwick
lung weiter forcieren, indem siezen
tralisierte Markte gegeniiber dem in
stabilen Bankenmodell starkt In
Grofibritannienund in den TTSA wird
dieser Umstand besser werstanden
als in Deutschland und Frankreich
So erkliren sich Meinungsunter
schiede auf dem G20-Gipfel.




