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Die Sprachregelung heißt jetzt „totale Koordinierung“
BRÜSSEL, 9. Oktober

E xistiert eine europäische Strate­
gie zur Bewältigung der Finanz­
krise? Oder zumindest ein ge­
meinsames Verständnis davon, 

welche politischen Reaktionen jetzt sinn­
voll wären und welche nicht? Bankvolks­
wirte -  zumal jene, die anders als sonst in 
diesen Tagen lauthals nach dem Staat ru­
fen -  verweisen als Antwort auf den Au­
ßenwert des Euros. Dass dieser in den ver­
gangenen Wochen gegenüber dem ameri­
kanischen Dollar deutlich an Wert verlo­
ren habe, spiegele die unterschiedliche 
Bewertung der politischen Krisenbewälti­
gung durch die Märkte wider, sagt der 
Chefvolkswirt einer großen deutschen 
Bank: „Die Amerikaner sind deutlich wei­
ter als die Europäer.“

Die europäische Politik wird durch die 
Dynamik der Krise in eine Atemlosigkeit 
gezwungen, für die die europäischen Insti­
tutionen nicht geschaffen sind. Ohnehin 
hat jeder Mitgliedstaat seine eigenen Vor­
stellungen, wie auf die Krise zu reagieren 
sei -  und wie viel „Europa“ dafür nötig 
ist. Mag die Geldpolitik längst europäisch 
sein und auch eine faktisch globale Zins­
senkung wie am Mittwoch vergleichswei­
se leicht zu bewerkstelligen sein: Eine Ab­
stimmung der EU-Staaten auf jenen Poli­
tikfeldern, auf denen sie weiterhin souve-

Die Frage ist so alt wie 
der Euro: Kann es gut 
gehen, wenn die Geld­
politik europäisch, aber 
die Finanzpolitik den 
Staaten Vorbehalten ist? 
Brüssel erlebt eine 
Bewährungsprobe.
Von Werner Mussler

rän sind, fällt schwer -  schon weil unge­
klärt bleibt, wo sie nötig ist. So wirft die 
Krise ein Schlaglicht auf einen alten 
Streit noch aus den Gründungszeiten der 
Währungsunion: Kann es gut gehen, 
wenn die Geldpolitik europäisiert ist, die 
Finanzpolitik aber in den Händen der Mit­
gliedstaaten bleibt?

Nicht nur an den Finanzmärkten, auch 
auf dem EU-Parkett haben sich die Ereig­
nisse in den vergangenen zehn Tagen 
überschlagen. Als die Europäische Kom­
mission am Mittwoch vergangener Wo­
che ihre Vorschläge zur Verschärfung der 
Eigenkapitalunterlegung der Banken vor­

legte, kündigte Kommissionspräsident 
Barroso zugleich neue Bilanzierungsre­
geln für Banken und eine Kommissions­
initiative zur Begrenzung von Managerge­
hältern an; zudem verwies er auf die an­
stehenden Vorschläge· zur Regulierung 
von Rating-Agenturen. Mehrfach haben 
die Vertreter der Mitgliedstaaten in den 
vergangenen Tagen diese Initiativen be­
kräftigt und zum Teil so getan, als ob sie 
sie gerade erfunden hätten: am Samstag, 
als in Paris die Staats- und Regierungs­
chefs der vier größten EU-Staaten zusam­
menkamen, wie am Dienstag beim EU-Fi- 
nanzministerrat in Luxemburg.

Inhaltlich dürften die Vorhaben auf 
dem EU-Gipfeltreffen in der kommenden 
Woche in Brüssel kaum strittig sein. Nur 
die Reform der Bilanzierungsregeln dürf­
te freilich kurzfristig Wirkung erzielen.

(Europäische Banken sollen Aktien in ih­
ren Büchern künftig nicht mit ihrem -  der­
zeit oft sehr niedrigen -  Marktwert ange­
ben müssen, sondern mit dem -  teils deut­
lich höheren -  Kaufpreis. Dadurch wür­
den sich in Zeiten fallender Kurse auf ei­
nen Schlag die Bilanzen der Banken ver­
bessern. Da solche Regeln in den Vereinig­
ten Staaten schon seit Ende September 
gelten, geht es für die EU darum, Wettbe­
werbsnachteile ihrer Banken gutzuma­
chen. Die neuen Regeln sollen deshalb

schon für das dritte Quartal 2008 ange­
wendet werden. Die Verschärfung der Re­
geln zur Einlagensicherung und die stär­
kere Regulierung der Rating-Agenturen 
wird dagegen, wenn überhaupt, erst lang­
fristig Wirkung erzielen. Und die Be­
schlüsse zur Begrenzung der Managerge­
hälter sind kaum mehr als ein politischer 
Appell.

Die Konfliktlinien zwischen den Mit­
gliedstaaten verliefen in den vergangenen 
Tagen auf anderen Feldern. Fast täglich 
änderten überdies die nationalen Akteure 
ihre Argumente, je nach dem, vor welcher 
Kulisse sie sprachen. Waren von der Re­
gierung in Paris vor einer guten Woche 
noch deutliche Forderungen nach einem 
europäischen „Rettungsfonds“ für Ban­
ken in Höhe von 300 Milliarden Euro zu 
hören, behauptete Präsident Sarkozy 
nach dem Pariser Treffen am Samstag, ei­
nen solchen Fonds nie gefordert zu ha­
ben. Kaum war das Treffen vorbei, ließ 
der Staats- und EU-Ratspräsident intern 
verlauten, Bundeskanzlerin Merkel habe 
den Fonds blockiert. Dass das ein Fehler 
sei, sehe sie nun ja wohl selbst ein, da sie 
sich mit der Sanierung der Hypo Real 
Estate allein herumschlagen müsse. Frau 
Merkel wiederum erweckte den Ein­
druck, mit ähnlich gespaltener Zunge zu 
sprechen: Hatte sie in Paris noch die unbe­

grenzte Staatsgarantie Irlands für heimi­
sche Banken getadelt, verkündete sie am 
Tag darauf in Berlin eine ganz ähnliche 
Staatsgarantie, wenn auch nicht für Ban­
ken, sondern für Spareinlagen.

Beide Seiten sprechen von einer „sub­
optimalen“ Kommunikation in den ver­
gangenen Tagen. In Brüssel heißt es frei­
lich, dass das Luxemburger Treffen der Fi­
nanzminister die Irritationen ausgeräumt 
habe. Deren derzeitige Vorsitzende,, 
Frankreichs Finanzministerin Christine 
Lagarde, lässt ihre Kollegen bis zum EU- 
Gipfeltreffen in ständiger Tagungsbereit­
schaft, und es gilt als wahrscheinlich, 
dass die Runde vorher noch einmal tagt. 
Zwischen Frau Merkel und Sarkozy gilt 
nach mehreren Telefongesprächen die 
Sprachregelung der „totalen Koordinie­
rung“. Und in der EU-Kommission ist zu 
hören, allen Partnern sei klarer als noch 
vor einer Woche, dass jede nationale Maß­
nahme unmittelbare Auswirkungen auf 
EU-Ebene haben könne und man sich bes­
ser abstimmen müsse. Das „Bewusstsein 
der dauernden Koordination“ habe sich 
in aTlenÜVfiTglledSRnhEfTtiefer’ eingegra­
ben. Wie zur Bekräftigung hat Barroso so­
fort nach Bekanntwerden die Teilverstaat­
lichung britischer Banken begrüßt und als 
vereinbar mit dem EU-Recht bezeichnet 
-  obwohLam Tag zuvor in Luxemburg d i- , 
von noch keine Rede gewesen war. {

Vorläufig wird sich die Diskussion über 
die richtige Antwort auf die Krise auf die 
internationale Ebene verlagern: Die Fi­
nanzminister und Notenbankchefs der sie­
ben führenden Industrieländer (G 7) tref­
fen sich von diesem Freitag an in Wa­
shington. Freilich werden die EU-Staaten 
auch danach mit unterschiedlichen Kon­
zepten an die Krise herangehen. Ein ge­
meinsamer Fonds bleibt vorerst undenk­
bar. Immer mehr Mitgliedstaaten span­
nen dagegen nationale Rettungsschirme 
auf. Den Briten sind die Spanier gefolgt, 
und auch Italien hat am Donnerstag die 
rechtlichen Voraussetzungen für staatli­
che Stützungsaktionen geschaffen.

Ob eine staatliche Rettungsaktion im 
Ernstfall wirklich eine nationale Angele­
genheit bliebe, ist eine andere Frage. 
Schließlich haben sich die Finanzminister 
in Luxemburg auch darauf geeinigt, jede 
„systemrelevante“ Bank vor dem Kon­
kurs bewahren zu wollen. Das kommt ei­
ner Selbstverpflichtung gleich, im 
schlimmsten Fall eben doch grenzüber­
schreitend einzuspringen. Worin unter­
scheidet sich diese Lösung von einem eu­
ropäischen Fonds? Dessen Gegner sagen, 
ein Fonds wäre einer Einladung an die 

s Banken gleichgekommen, noch mehr 
Geld zu verbrennen. Diese Gefahr sei 
nun zumindest etwas geringer.



Verschlungene Wege aus des Krise
Um der Finanzkrise einzuhe­
gen, gibt es derzeit mehrere 
Modelle: das Rettungspaket in 
Amerika, die „Garantie“ der 
Regierung in Berlin, die soge­
nannte Verstaatlichung notlei­
dender Banken wie in Island 
oder Großbritannien. Beglei­
tet werden solche Maßnah­
men von Zwischenlösungen: 
der Geldpumpe nationaler No­
tenbanken. Manche glauben 
auch noch an einen Rettungs­
anker namens „Basel“.

■ Die Fondslösung: Amerikas Paket
Das sogenannte Rettungspaket der 

amerikanischen Regierung besteht im 
Kern aus einem Fonds von 700 Milliarden 
Dollar, aus dem das Finanzministerium 
schöpfen kann. Das Geld, das über die 
Ausgabe neuer amerikanischer Staatsan­
leihen auf dem Kapitalmarkt aufgebracht 
werden soll, wird dem Ministerium schitt- 
weise zur Verfügung stehen. Damit die 
Staatsanleihen am Markt plaziert werden 
können, wird die Höchstgrenze der ameri­
kanischen Staatsverschuldung von 10,6 
auf 11,3 Billionen Dollar heraufgesetzt. 
Die „faulen“ Kredite und Wertpapiere, de- 
retwegen der Fonds ins Leben gerufen 
wird, sollen den notleidenden Banken 
vom Finanzministerium so billig wie mög­
lich abgekauft werden. Das soll wahr­
scheinlich in Form von „umgekehrten 
Auktionen“ oder aber durch direkten 
Kauf geschehen. In den Auktionen kön­
nen Banken und andere Finanzinstitute 
Gebote abgeben. Den Zuschlag erhalten 
jene, die den niedrigsten Preis bieten. Das 
Finanzministerium wird sich auf den 
Kauf der einfachsten Wertpapiere konzen­
trieren, die mit Forderungen aus Hypothe­
kenanleihen besichert sind. Die Regie­

rung solle im Gegenzug zur Finanzhilfe 
an den geretteten Banken beteiligt wer­
den. Dies wird in Form von stimmrechts­
losen Aktien geschehen. Auf diese Weise 
soll sichergestellt werden, dass spätere 
Gewinne über die Dividenden an das Mi­
nisterium und damit an die Steuerzahler 
zurückfließen. Von den geretteten Ban­
ken soll außerdem nach fünf Jahren eine 
angemessene Entschädigung verlangt 
werden, sollten bis dahin über den Ver­
kauf der Wertpapiere und Kredite an pri­
vate Investoren die ursprünglichen Ausga­
ben von 700 Milliarden Dollar nicht her­
eingeholt worden sein. Der Fonds soll au­
ßerdem den Hausbesitzern zugute kom­
men, denen eine Zwangsversteigerung 
droht, weil sie ihre Hypotheken nicht 
mehr bedienen können, (ctg.)
■ Patronatslösung: Merkels Garantie

Es kursieren viele Fachbegriffe für das 
Versprechen der deutschen Bundeskanzle­
rin an die deutschen Sparer: Bürgschaft, 
Garantie, Patronatserklärung. Alle Begrif­
fe bezeichnen Instrumente zur Sicherung 
von Krediten. Eine Bürgschaft ist die Aus­
sage der Kanzlerin jedenfalls nicht. Dann 
würde die Bundesregierung versprechen, 
selbst für die Verbindlichkeiten der Ban­
ken gegenüber den Sparern einzustehen, 
wenn die Geldhäuser einstürzen. Dann 
würde der Staat für diese Ansprüche haf­
ten, als wäre er selbst der Schuldner. So 
ist die Aussage der Kanzlerin aber nicht 
zu verstehen.

Es handelt sich vielmehr um das Ver­
sprechen, dafür zu sorgen -  wie auch im- / 
mer -  , dass die Sparer ihr geld nicht ver-l 
lieren. Juristen interpretieren dieses Ver-' 
sprechen als „Patronatserklärung“. Sol­
che Erklärungen werden normalerweise 
allerdings von Unternehmen als vertrau­
ensbildende Maßnahme gegenüber den/ 
Gläubigern ihrer Tochtergesellschaften V 
abgegeben. Der Unterschied zur Bürg-) 
schaft: Der „Patron“ haftet nicht selbst 
für die Schulden seines Schützlings, son­
dern schafft die Grundlage dafür, dass die­
ser das Vertrauen seiner Geschäftspart­

ner bewahrt. Man unterscheidet solche 
„weichen“ von den „harten“ Patronatser­
klärungen. Hierbei verpflichtet sich der 
Patron, der Schutzherr der Tochtergesell­
schaft, diese finanziell gut auszustatten 
oder Bürgen aufzutreiben. Gesetzlich 
sind Patronatserklärungen nicht geregelt, 
es gibt für sie keinen festen Inhalt und kei­
ne Formvorschriften. Das gilt auch für die 
„Garantie“: Sie ist nicht gesetzlich gere­
gelt. Verbraucher denken bei diesem Be­
griff an die Garantie zum Beispiel eines 
Autohändlers, dass das Fahrzeug mängel­
frei ist. Im Fall der Erklärung für die Spa­
rer ist eine andere Art von Garantie ge­
meint: Damit verspricht ein Akteur, für ei­
nen bestimmten wirtschaftlichen Erfolg 
einzustehen. So kann beispielsweise der 
Verkäufer einer Immobilie dafür einste­
hen, dass der Käufer bestimmte Mietein­
nahmen erzielt.

In ihrer Regierungserklärung hat Ange­
la Merkel ihre Garantieerklärung wieder­
holt: „Kein Sparer muss um seine Einla­
gen fürchten. Ich sage hier noch einmal: 
Diese Erklärung gilt.“ Wie man das Ver­
sprechen auch wertet: Wenn die Bürger es 
einlösen wollen, wird dies jedenfalls 
nicht daran scheitern, dass die Summe 
noch nicht im Haushaltsplan vorgesehen 
ist. Denn die Bundeshaushaltsordnung er­
laubt außerplanmäßige Ausgaben, wenn 
ein „unvorhergesehenes und unabweisba­
res Bedürfnis“ besteht, (ama.)
S  Die Zwischenlösung: die Geldpumpe

Den Kampf gegen die Finanzkrise füh­
ren die Notenbanken durch Zinssenkun­
gen, vor allem aber schon seit Tagen und 
Wochen dadurch, dass sie „Liquidität in 
den Markt pumpen“. Was verbirgt sich da­
hinter? Die Notenbanken versorgen die 
Banken auf diesem Weg mit Geld. Damit 
reagiert sie auf ein zentrales Phänomen 
der Krise: Die Banken trauen sich unter­
einander nicht mehr. Deshalb leihen sie 
sich gegenseitig kein Geld mehr -  oder 
nur noch gegen sehr hohe Zinsen. Für ihr 
Geschäft aber müssen die Banken sich im­
mer wieder Geld ausborgen, sich „refinan­



zieren“. Deshalb springt die Notenbank 
ein und leiht den Banken befristet hohe 
Milliarden-Beträge. Das Geld dafür muss 
sie allerdings nicht drucken. Vielmehr 
handelt es sich um sogenanntes Buch­
geld, also Geld, das physisch nicht exis­
tiert sondern nur als Zahlen im Compu­
ter. Jede Bank im Euroraum etwa muss 
bei der Europäischen Zentralbank ein 
Konto unterhalten. In Notsituationen bie­
tet die Zentralbank den Banken über die­
se Konten befristet zusätzliche Kredite 
an, für die sie in der Regel Wertpapiere 
hinterlegen müssen. Das „Pumpen“ ge­
schieht somit nur elektronisch: Die Noten­
bank schreibt den Konten der Geschäfts­
banken zusätzliche Beträge gut, während 
im Gegenzug Wertpapiere der Notenbank 
als Pfand gutgeschrieben werden. Das 
macht die Notenbank immer nur befris­
tet. Sobald die akute Notlage vorbei ist, 
verlängert die Notenbank diese Kreditge­
schäfte nicht mehr. Damit zieht sie das 
Geld, das sie ausgegeben hat, wieder ein. 
Mit diesem Instrument kann die Noten­
bank vorübergehend das Krisen-Symp- 
tom bekämpfen, dass die Banken sich 
kein Geld leihen. Die Ursache dahinter, 
das mangelnde Vertrauen der Banken un­
tereinander, lässt sich damit aber zumin­
dest kurzfristig nicht ändern. Die Noten­
bank kann nur hoffen, dass mit dem Flu­
ten der Märkte auf Dauer auch ein Grund­
vertrauen zurückkehrt, dass das Banken­
system sich stabilisiert, (sibi.)
■ Die Radikallösung: Verstaatlichung

Der Staat kann auf vielfältige Weise 
auf Unternehmen Einfluss nehmen -  
oder sie sich sogar ganz einverleiben. Den 
Begriff der Verstaatlichung kennt das 
Grundgesetz nicht ausdrücklich, wohl 
aber den der Enteignung und der Verge­
sellschaftung. Eine Enteignung ist nur 
zum „Wohle der Allgemeinheit“ zulässig. 
Sie muss auf gesetzlicher Grundlage erfol­
gen, die zugleich eine Entschädigung re­
gelt. Das betrifft in der Regel Grund und 
Boden. Der Staat muss auch entschädi­
gen, wenn Eigentum zwar nicht formal

entzogen, es aber durch einen staatlichen 
Eingriff wertlos wird. Auf Unternehmen 
zugeschnitten ist dagegen die Vergesell­
schaftung von „Produktionsmitteln“. 
Auch hierfür ist ein Gesetz erforderlich, 
das Art und Ausmaß der Entschädigung 
regelt. Wie bei der Enteignung ist die 
Höhe der Entschädigung „unter gerechter 
Abwägung der Interessen der Allgemein­
heit und der Beteiligten zu bestimmen“.

Ferner erlaubt das Kreditwesengesetz 
der Bankenaufsicht, „Missständen entge­
genzuwirken“. Dazu kann die Bundesan­
stalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
einzelne Institute schließen, deren Ge­
schäftsleiter abberufen oder Inhabern grö­
ßerer Beteiligungen ihre Rechte entzie­
hen. Zudem kann die öffentliche Hand 
nicht nur Bürgschaften für Kredite gewäh­
ren, sondern auch Aktien eines notleiden­
den Bankhauses aufkaufen. Zudem kann 
eine Kapitalerhöhung beschlossen wer­
den, wie das jüngst bei der strauchelnden 
Mittelstandsbank IKB geschehen ist. 
Dazu kann das Bezugsrecht der bisheri­
gen Anteilseigner für die neuen Aktien 
ausgeschlossen werden. Der Bundesfi­
nanzminister kann die bundeseigene Ban­
kengruppe KfW einschalten oder einen 
der Schattenhaushalte nutzen, die als 
„Sondervermögen“ nicht im Bundesetat 
selbst auftauchen. Zum Jahreswechsel wa­
ren der Bund und seine verschiedenen 
Sondervermögen unmittelbar an 110 Un­
ternehmen beteiligt. Voraussetzung für ei­
nen Neueinstieg bei einem Privatunter­
nehmen ist ein „wichtiges Interesse des 
Bundes“ daran. (Mü./jja.)
■ Die Vorbeugung: Basel I und II

Wenn angesichts der Finanzkrise eine 
stärkere Regulierung der Märkte und 
mehr Transparenz gefordert werden, sind 
vor allem die Vereinbarungen über schär­
fere Vorgaben für das Eigenkapital der 
Banken gemeint. Die internationalen Re­
geln dazu tragen die Namen „Basel I“ und 
„Basel II“, weil in Basel die Bank für Inter­
nationalen Zahlungsausgleich und der zu­
ständige Ausschuss ihren Sitz haben. Be­

sonderes Augenmerk gilt derzeit den „Ba­
sel II“-Richtlinien, weil sie in Europa seit 
diesem Jahr für alle Geldinstitute gelten, 
ihre Einführung in Amerika aber immer 
wieder verschoben wurden. Die Regeln 
von Basel II schreiben vor, ständig ein Mi­
nimum an Eigenkapital vorzuhalten, näm­
lich in Höhe von 8 Prozent der risikoge­
wichteten Vermögenswerte der Bank. Ver­
luste im Kreditgeschäft sollen so zu Las­
ten des Eigenkapitals gegen, nicht auf 
Kosten der Sparer gehen. Die Banken 
sind dagegen nicht an einem hohen Eigen­
kapital interessiert. Machen sie Gewinn, 
ist die Eigenkapitalrendite umso höhetr, 
je niedriger das Eigenkapital -  die Rendi­
te ist wiederum das, was an der Börse 
zählt. Viele Banken haben in den vergan­
genen Jahren deshalb Wege und Lücken 
gesucht, um „Basel“ zu umgehen. Dazu la­
gerten sie Risikogeschäfte in sogenannte 
Zweckgesellschaften aus, die kein Eigen­
kapital haben mussten und -  weil sie 
nicht in der Bilanz auftauchen mussten -  
von der Bankenaufsicht unbehelligt blie­
ben. Kreditlinien, die Banken solchen Ge­
sellschaften gewährten, mussten zudem 
nicht mit Eigenkapital unterlegt werden, 
wenn ihre Laufzeit kürzer als ein Jahr 
war. Ebendiese Zweckgesellschaften 
(„Conduits“) standen im Zentrum der 
„Subprime“-Krise. Sie waren das Finan­
zierungsvehikel, um riskante Kredite „ver­
briefen“ zu können, also zu bündeln und 
als Wertpapiere („Asset Backed Securi­
ties“ -  kurz: ABS) international zu verkau­
fen. Die ABS wurden von Zweckgesell­
schaften ausgegeben, von Zweckgesell­
schaften auch wiederum gekauft, die den 
Kauf durch die Emmssion kurzlaufender 
Wertpapiere refinanzierten. Der Präsi­
dent der Bundesanstalt für Finanzdienst­
leistungsaufsicht (Bafin), Jochen Sanio, 
bezeichnete solche Gesellschaften deshal­
be als Teil einer weltweiten Deponie, auf 
denen der „Giftmüll im internationalen 
Finanzsystem“ gelagert worden sei -  dritt- 
klassige amerikanische Hypothekarkredi­
te. Basel II und seine Folgeabkommen wä­
ren dafür so etwas wie die Müllabfuhr ge­
wesen. (kum.)


