"«der Akteur und jeder Finanzplatz in Zu-

nft reguliert sein muss“, sagte Bundes-
kanzlerin Angela Merkel kiirzlich. ,,Das
haben wir den Menschen versprochen.”
Aber dies, raumte sie ein, ,,sind wir ihnen
noch schuldig“.

Es ist héchste Zeit. Die Finanzmarkte
wachsen und gedeihen, als hatte es den
Beinahe-GAU nie gegeben. Allein in den
ersten drei Monaten dieses Jahres kas-
sierten die grofRen Institute Goldman
Sachs, JPMorgan Chase und die Deutsche
Bank 13,5 Milliarden Dollar Gewinn.
Kurz darauf muss Europa dreistellige Mil-
liardenpraventionen zur Rettung klam-
mer Mitgliedslander bereitstellen. Und
die Investmentbanken sind bereits dabei,

ein neues Spielcasino zu erdffnen, den
Handel mit Rohstoffen.

Sie profitieren weiter von einem Fi-
nanzsystem, das wenig Regeln und viele
Ausnahmen kennt. Hedgefonds unterlie-
gen kaum Kontrollen, obwohl gerade sie
die besonders riskanten Geschéfte ma-
chen. Banken missen zu wenig Eigen-
kapital Vorhalten fur die Risiken, die sie
eingehen. Rating-Agenturen machen wei-
ter Geschafte mit Banken, deren Produk-
te sie spater mit Bestnoten versehen.

Es lauft, wie es jahrelang lief. Das gro-
Re Rad dreht sich, als wéare nichts gesche-
hen, es wird sogar noch geschmiert durch
das billige Geld, das die Notenbanken in
die Méarkte pumpten, um die Folgen der
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26. April: Die Finanzmarkte wachsen und gedeihen, als hatte es den Beinahe-GAU nicht gegeben

Finanzkrise zu mindern. So profitieren
ausgerechnet die von der Krise, die sie
mitverursacht haben.

Sie, die Banken, Investoren und Hedge-
fonds, haben ihre Lehre aus der Krise ge-
zogen: Es kann ihnen nichts passieren, die
Risiken tragt der Staat.

Tatsachlich beschlieBen die Staaten ein
Hilfspaket nach dem anderen, der Ret-
tung bedrohter Banken folgte die Rettung
bedrohter Staaten. Doch so kann es nicht
weitergehen, sonst sind am Ende auch
die Retter am Ende.

Es gilt deshalb, die richtigen Lehren
aus der Krise zu ziehen, aus den Fehlem
der Vergangenheit zu lernen, um die Zu-
kunft zu sichern. Nur weil die Finanz-

DAS FINANZSYSTEM KOLLABIERT

GRIECHENLAND RUFT UM HILFE

Pleite der amerikanischen Bank Lehman Brothers. Weltweit stehen Finanz-
institute vor dem Kollaps. Regierungen spannen Schutzschirme auf, um
das Finanzsystem zu retten. Die Krise greift auf die Realwirtschaft tiber.

Die groBen Volkswirtschaften rutschen in die Rezession, die Aktienmarkte
brechen ein. Die G-20-Staaten beschlieRen ein Billionen-Dollar-Programm
zur Belebung der Weltkonjunktur. Der Immobilienfinanzierer HRE nimmt

als erste Privatbank die Hilfe des deutschen Staates in Anspruch.

Das riesige Haushaltsdefizit mehrerer |
Mitgliedslander bringt die Wahrungs- |
union in Gefahr. Die Euro-Staaten IE
einigen sich aufein 750-Milliarden-  »
Euro-Rettungspaket, um kriselnde t
EU-Staaten vor dem Staatsbankrott

zu retten und den Euro zu stabilisieren.
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,Ordentliche Ergebnisse*

Die EU will Banken-Stresstests offenlegen. Die Resultate der
deutschen Institute sind befriedigend - aber wenig aussagekréftig.

m Ende machten die umstrit-

tenen Stresstests fur Banken

ihrem Namen auf allerhéchs-
ter Ebene Ehre: Sie bereiteten den
Staats- und Regierungschefs beim Eu-
ropdischen Rat in Brissel gehorigen
Stress.

Am Donnerstag vergangener Wo-
che ging es dort um die Frage: Sollen
die Ergebnisse der jingsten Belas-
tungsrechnungen, die der Ausschuss
europaischer Bankenaufseher (CEBS)
im Frihjahr durchgefihrt hatte, ver-
offentlicht werden oder lieber doch
nicht?

Die bisherigen Ergebnisse muss
Deutschland offenbar nicht firch-
ten: Neben der Deutschen Bank und
der Commerzbank wurde auch eine
Landesbank unter die Lupe genom-
men. Die Banken geben dazu zwar
,keinen Kommentar® ab, aber laut
Insidern standen sie am Ende ,mit
ordentlichen Ergebnissen* da. Auch
die Spanier sind siegessicher, weil
ihre GroBbanken relativ gut abge-
schnitten haben. lThre maroden Spar-
kassen nahmen an dem Test gar
nicht teil.

Insgesamt wurden 25 Institute un-
tersucht und zwei Madglichkeiten
durchgespielt: Das Basisszenario ging
von einer moderaten Entwicklung
der Wirtschaftsleistung bis 2011 aus.
Im sogenannten Adverse-Szenario
gaben die Prifer dagegen einen
scharfen Einbruch des Bruttoinlands-
produkts vor. Beide Falle enthielten
konkrete Werte flur Deutschland,
GroBbritannien, die USA und die
Euro-Zone, deren Auswirkung die
Banken dann simulierten.

Fur die Bestande hochkomplexer
Wertpapiere, in denen US-Ramsch-
hypotheken oder Unternehmenskre-
dite verpackt wurden, ging der CEBS
von weiteren drastischen Herabstu-
fungen durch die Rating-Agenturen
aus. Damit sollte getestet werden, wie
lange die Eigenkapitaldecke der In-
stitute im Extremfall halten wirde.
Denn je schlechter solche toxischen
Papiere benotet sind, umso mehr Ka-
pital missen die Banken als Sicher-
heitspuffer Vorhalten.

Die Widerstandsfahigkeit der Ban-
ken kam bereits im Sommer vergan-
genen Jahres erstmals EU-weit auf

den Prifstand. Damals nahmen 22
Banken teil, die rund 60 Prozent der
Vermdgenswerte des europaischen
Bankensektors reprasentierten.

Doch so manche Experten zwei-
feln, ob diese Tests etwas bringen.
,Der Stresstest des CEBS sagt wenig
aus“, kritisiert etwa ein hochrangiger
Risikomanager einer deutschen Grof3-
bank. Der Test werde nach dem Prin-
zip ,,one size fits all* fur alle Ban-
ken gleich durchgefiihrt, obwohl sich
deren Geschaftsmodelle teilweise
drastisch unterschieden. Fir eine
wirksame Bankensteuerung seien dif-
ferenziertere und deutlich hértere
Tests erforderlich.

»2Zudem wird das systemische Kon-
zentrationsrisiko nicht erfasst“, sagt
der Risikoexperte. Mit bisherigen
Tests lasse sich die Gefahr von Domi-
noeffekten nicht abschatzen. Dafir
mussten die Positionen der Banken
im Devisen-, Derivate- und Aktien-
markt zentral erfasst werden.

Europaische Finanzpolitiker sehen
diese Gefahr - doch fir sie ist das
wichtigste Kriterium die Vergleichbar-
keit, die nur ein einheitlicher Test leis-
ten kénne. Und dessen Ergebnisse sol-
len dann auch verdéffentlicht werden -
darauf einigten sich die Politiker am
vergangenen Donnerstag. SchlieBlich
haben die USA mit einem ahnlichen
Verfahren schon vor gut einem Jahr
das Vertrauen in die Institute erheb-
lich starken kénnen.

Allerdings, so der Brusseler Be-
schluss, soll nun nicht der Test vom
Frihjahr veroffentlicht werden. Die
Ergebnisse seien einfach zu alt - und
wenig aussagekraftig. Grund: Wenige
Wochen nach den Tests stand das eu-
ropaische Finanzsystem am Rande
des Kollapses. Die Griechenland-Kri-
se hatte sich dramatisch zugespitzt,
die Banken fingen wieder an, sich un-
tereinander zu misstrauen und Kredit
ZU verweigern.

Die Finanzminister mussen sich
nun auf ein neues Stressszenario ei-
nigen. An dem entsprechenden Test
sollen weitere Banken teilnehmen,
wobei die genaue Zahl der Institute
noch unklar ist. Die Verdffentlichung
der Ergebnisse ist fir Mitte Juli ge-

plant. Beat Balzli,
Christian Reiermann, Wolfgang Reuter
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Krisenmanager Merkel, Sarkozy, EZB-Prasident

markte weitgehend von ihren regulato-
rischen Fesseln befreit wurden, konnten
sie ihr gefahrliches Eigenleben entwi-
ckeln. Und deshalb ist auch klar, wie das
Monster, das so geschaffen wurde, wieder
gezahmt werden kann.

1. Bandigt die Banken!

Schon einmal ordnete als Reaktion auf
-eine Finanzkrise eine Regierung den Ban-
kensektor neu: Unter dem US-Prasiden-
ten Franklin D. Roosevelt wurde 1933 der
Glass-Steagall-Act beschlossen, benannt
nach zwei Finanzpolitikern der Demo-
kraten.

Dieses Gesetz zwang die Finanzm-
stitute, sich zu entscheiden: Entweder
verstanden sich fortan als normale Ge-
schaftsbanken, die sich den klassischen
Tatigkeiten widmen, also Kundenein-
lagen verwalten und Kredite vergeben.
Oder sie konzentrierten sich ganz auf das
Wertpapiergeschéaft und firmierten somit
als Investmentbanken.

Weiter voll auf Risiko

Anteil des Investmentbankings am
Vorsteuergewinn ausgewéhlter Banken
|. Quartal 2010, in Milliarden Dollar

Goldman

Sachs 491 52
Cse 39| 45
B 56 (38
Barclays 22\ 27

sie  WEEEE2

UBS u M 26

Diese strikte Trennung der Geschafts- 1

bereiche war die Antwort auf die Turbu-
lenzen, in die die Finanzmarkte zuvor
geraten waren. In der GroRen Depression
nach 1929 waren rund 5000 Banken zu-
sammengebrochen, Millionen Sparer hat-
ten ihr Vermdgen verloren. Eine Senats-
kommission unter Fiihrung des New Yor-
ker Ex-Staatsanwalts Ferdinand Pecora
suchte nach den Grinden fur das Desas-
ter. Dabei kam zum Vorschein, dass die
Banker zuweilen ihre Kunden getauscht
hatten. Gegen einige Wall-Street-GréRen
wurden Verfahren angestrengt.

Die Emporung dartber bereitete dem
Glass-Steagall-Act den Weg, das Gesetz

tlite das Vertrauen in den Bankensektor
wieder her. Uber sechs Jahrzehnte lang
blieb die Trennung der Sparten erhalten.
Erst Ende der neunziger Jahre, als der
Zeitgeist der ,New Economy* die Markte
berauschte, war es damit vorbei.

Geschaftsbanken handelten wieder mit
Wertpapieren, sie fusionierten sogar mit
Investmentbanken, beispielsweise Citi-
corp, damals die zweitgrofRte Bank der
Welt, mit Travelers. Unter der Regierung
von Bill Clinton wurde der Glass-Stea-
gall-Act dann im November 1999 ganz
aufgehoben und ersetzt durch eine Fi-
nanzreform, die die Branche von lastigen
Fesseln befreite. ,Dieses Gesetz ist wahr-
haft historisch”, jubelte Clinton damals,
,wir haben fur das amerikanische Volk
das Richtige getan.*

Es war ein historischer Irrtum, wie sich
heute zeigt. Damals Uberboten sich die
Staaten darin, maoglichst viele Regeln
fir den Finanzsektor abzuschaffen. Sie
wollten die Standortbedingungen fiir Ban-
ken und Hedgefonds im eigenen Land
verbessern. Auch die rot-griine Regie-
rung in Deutschland folgte diesem Zeit-
geist.

—

Jean-Claude Trichet in Briissel am 7. Mal: Viel versprochen und bisher nichts gehalten

Jetzt wird unter dem Eindruck der Fi-
nanzkrise in den USA wieder ein Trenn-
banken-System diskutiert. Prasidenten-
berater Paul Volcker, Ex-Notenbank-Chef
und Urgestein der US-Finanzpolitik, for-
dert eine neue Aufspaltung der Banken-
welt: in Institute, die auf eigene Rechnung

2008 1 2 00 9 12010
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spekulative Geschéafte betreiben kon-
nen - und in Banken, die auf Spareinla-
gen und Notenbankkredite zurtickgreifen
kénnen und das klassische Bankgeschaft
betreiben. Diese Institute kdnnten zwar
noch groRe Teile des Investmentbankings
im Auftrag ihrer Kunden weiterfiihren.
Aber sie dirften keine hochspekulativen
Gesché&fte mehr abwickeln: Vor allem der
sogenannte Eigenhandel auf eigenes Ri-
siko und die Beteiligung an Hedgefonds
waren ihnen untersagt. Diese Aktivitaten
mussten die Banken aufgeben oder ab-
spalten.

In den USA waére dies nur eine Ruck-
besinnung auf den alten Normalzustand.
Und auf die Konsequenzen, die schon ein-
mal aus einer Weltwirtschaftskrise gezo-
gen wurden.

Natdrlich wehren sich die Banken ge-
gen eine Beschneidung. Doch der Vor-
schlag wiirde das Wirtschaftsleben kaum
einschranken, wie die Erfahrungen der
USA bis 1999 zeigten. Die US-Wirtschaft
wuchs mit diesem Finanzsystem starker
als die vieler anderer Staaten.

2. Mehr Eigenkapital!

Eine Bank muss fur jeden Kredit, den sie
vergibt, Eigenkapital Vorhalten - als Si-
cherheit fur den Fall, dass der Schuldner
seinen Kredit nicht zurtickzahlen kann.

In der EU soll die Kernkapitalquote bei
mindestens vier Prozent liegen. Doch die
Banken missen nicht fiir alle Kredite glei-
chermalien Vorsorge treffen. Sie kdnnen
fir solche, die als sicher eingestuft wer-
den, weniger zurtcklegen. Dies verwas-
sert den Grundsatz.

AufRRerdem kdnnen die Institute Risiken
auslagern, indem sie sich an Hedgefonds
beteiligen oder sogenannte Zweckgesell-
schaften grinden, fir die kaum Eigen-
kapital vorgehalten werden muss und die
sie nicht bilanzieren missen. Diese Licke
sollte geschlossen werden. Vor allem aber
sollten die Eigenkapitalregeln verscharft
werden. ,Das ist die Schlisselstrategie
fir die Gesundung des Bankwesens*, sagt
Hans-Werner Sinn, der Chef des Ifo-In-
stituts.

Banken wenden ein, sie kénnten dann
weniger Kredite vergeben. Das ist rich-
tig - aber auch notwendig. Denn die
Blase, die sich in der Finanzkrise entlud,
konnte ja nur durch eine ibermaRige Ver-
schuldung entstehen. Amerikaner mit nur
geringem Einkommen kauften auf Kredit
eine Immobilie, die sie sich eigentlich gar
nicht leisten konnten, Banken gaben im-
mer mehr Geld far immer windigere Ge-
schéfte - und kreierten so einen Boom
auf Pump.

Ein solch ungesundes Wachstum wird
es nicht mehr geben, wenn die Banken
gezwungen werden, einen gréBeren Ri-
sikopuffer aufzubauen. Aber das System
wird krisensicherer, das Wachstum des-
halb nachhaltiger sein. Wenn einige ihrer
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Hedgefondsmanager Hendry: Es darf keine Sonderrechte fiir Spekulanten geben

Kreditkunden in Not geraten, wackelt
nicht gleich die ganze Bank. Sie kann die
Kredite abschreiben.

r
3. Einen TUV fur Finanzprodukte!
Jedes Dreirad muss zugelassen werden,
bevor es verkauft wird, komplexe Finanz-
produkte oftmals nicht. Sie werden mit-
unter noch nicht einmal an Borsen ge-
handelt, an denen die Preisentwicklung
transparent ist, sondern direkt zwischen
den Banken. Beides muss geandert wer-
den.

Die Zulassung der Finanzprodukte
kann sich nur daran orientieren, ob diese
als Absicherung fiir reale Geschéfte die-
nen. Dann sind sie sinnvoll.

Eine Bank kann die gehaltenen Grie-
chenland-Anleihen beispielsweise dage-
gen absichern, dass der Glaubiger nicht
zuriickzahlen kann. Aber der reine Han-
del mit Kreditausfallversicherungen, so-
genannten CDS, durch Banken, die gar
keine Anleihen des Landes halten, sollte
verboten werden. Er dient nur der Spe-
kulation und kann die Finanzierung eines
Landes dramatisch erschweren.

Hugh Hendry, 41, hat mit solchen Ge-
schaften viel Geld gemacht. Der Londo-
ner Hedgefondsmanager sah Europas Kri-
se friih voraus. Schon im Dezember 2008
warnte Hendry vor den PIIGS-Staaten
Portugal, Italien, Irland, Griechenland
und Spanien. Er wettete gegen Portugal,
weil er es unmdéglich findet, ,dass solch
ein dummes Land ohne unabhéngige
Geldpolitik ein héheres Kredit-Rating als
Groflbritannien bekommt*.

Hendry kaufte portugiesische CDS,
eine Art Kreditversicherung gegen den
Ausfall portugiesischer Schuldner. Sie
steigt im Wert, je schlechter es den Por-
tugiesen geht. Denn dann steigt die Ge-
fahr, dass sie ihre Schulden nicht zurick-
zahlen kénnen - und die Versicherungen
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gegen einen solchen Zahlungsausfall sind
sehr viel mehr wert.

Allerdings fiihren steigende CDS-Preise
auch dazu, dass der portugiesische Staat
Anlegern eine héhere Verzinsung bieten
muss, wenn er sich frisches Geld besorgen
will. Das verscharft Portugals Schwierig-
keiten, was wiederum die CDS-Preise
steigen lasst. So vergrofern die Speku-
lanten das Problem, auf das sie wetten.

CDS haben schon in der Finanzkrise. I,
die zum Zusammenbruch von Lehman
flhrte, eine unrihmliche Rolle gespielt.
Doch die Politik blieb untéatig - und so
konnten sie auch jetzt, in der Finanzkrise
I1, ihre destruktive Kraft entfalten.

Ein Verbot sollte es nach Ansicht vieler
Okonomen auch fiir die sogenannten
Leerverkaufe geben. Banken verkaufen
dabei Aktien oder Wahrungen, die sie
noch gar nicht besitzen oder allenfalls ge-
liechen haben. Liefern muissen sie in ein
paar Wochen oder Monaten zum festge-
legten Preis. Sinkt der Preis bis dahin, ist
ihre Wette aufgegangen. Sie kdnnen sich
die Aktien zum billigeren Tageskurs ein-
kaufen und zum vereinbarten hdheren
Preis weiterreichen.

Problem dabei: Durch den massiven
Verkauf von Aktien kdnnen Banken
mitunter die Kurssenkung selbst herbei-
fuhren, von der sie spater profitieren.
Leerverk&ufe, sagt Okonom Sinn, ,haben
geholfen, Lehman Brothers kaputtzuma-
chen*.

4. Bewacht die Hedgefonds!
Hedgefonds schlieBen besonders riskan-
te Geschafte ab. Man sollte meinen, sie
unterlagen deshalb einer besonderen
Kontrolle. Doch das Gegenteil ist der
Fall.

Ihr Firmensitz ist oft eine Briefkasten-
adresse auf den Cayman Islands. Sie in-
vestieren in ukrainische Getreideprodu-
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zenten, interessieren sich fir Uranminen
in Afrika oder wetten gegen den Euro.

Keiner weil} so genau, was sie treiben.
Sie setzen offen auf die Pleite ganzer Na-
tionen. Rund 7000 Hedgefonds haben von
Pensionsfonds, Versicherungen oder auch
Universitaten insgesamt rund 1500 Mil-
liarden Dollar eingesammelt, um deren
Renditen nach oben zu hieven.

Kein Gesetz zwingt Hedgefonds, Ei-
genkapital vorzuhalten. Und die Banken,
die sich an ihnen beteiligen, missen sie
nicht mal bilanzieren.

Es gibt keinen Grund, weshalb fiir Hed-
gefonds nicht die gleichen Eigenkapital-
regeln und Bilanzierungspflichten wie fir
Banken gelten sollten. Es darf keine Son-
derrechte fur Spekulanten geben.

5. Kontrolliert die Rating-Agenturen!

Das Versagen der drei grofiten Rating-
Agenturen Fitch, Standard & Poor’s und
Moody'’s ist unstrittig. Sie haben Ramsch-
papieren zu Bestnoten verholfen und
Lehman noch kurz vor dem Untergang
mit A+ bewertet.

Rating-Agenturen sind mehreren In-
teressenkonflikten ausgesetzt. Sie helfen
den Banken bei der Konstruktion von
Wertpapieren, die sie anschliefend be-
werten. Das muss verboten werden!

Und sie werden von den Banken be-
zahlt, die Wertpapiere auf den Markt
bringen wollen. Dass dies das Urteil tri-
ben kann, liegt nahe. Deshalb sollten Ra-
ting-Agenturen kiinftig von den Kaufern
der Finanzprodukte bezahlt werden.

AufRlerdem sollte eine Konkurrenz zu
den drei GroRen aufgebaut werden. Peter
Bofinger, Mitglied im Sachverstandigenrat
der Bundesregierung, fordert eine ,staat-
liche europdische Rating-Agentur®, i
misste von der EU gegriindet und von
ihr anfangs auch mitfinanziert werden.

Auch bei einer solchen Agentur besteht
die Gefahr der Einflussnahme - in diesem
Fall durch Politiker, die eine Abwertung
ihres Landes verhindern wollen. Aber
eine europaische Rating-Agentur ware
nur eine Stimme unter den Bewertungs-
firmen. Sie kdnnte als Korrektur zu den
rein kommerziell arbeitenden Konkur-
renten agieren.

Gegen viele dieser Vorschlage machen
die Banken und ihre Lobby mobil. Die
Banken wirden geschwacht, das Wachs-
tum gebremst, Arbeitsplatze wirden
nicht geschaffen. Das sind die Argumente
der Banker, die sich gegen allzu strenge
Regeln fur ihre Branche wehren.

Die Politiker sollten sich davon nicht
beirren lassen. Selbst der Chefvolkswirt
der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich, Stephen Cecchetti, halt solche
Schreckensszenarien fur eine glatte Uber-
treibung.

Sie basierten auf der Annahme, dass
die maximale Auswirkung der maxima-
len Regelanderung mit der geringstmog-

liehen Verhaltensanderung der Banken
zusammentreffe. Ein Worst-worst-worst-
Szenario. Tatsachlich seien die Auswir-
kungen der vorgesehen Reformen auf das
weltweite Wachstum ,vernachléssigbar®.

Dennoch ist auf dem G-20-Gipfel allen-
falls mit kleinen Fortschritten zu rechnen.
Chefunterhéandler fir Deutschland ist
Finanzstaatssekretar Jorg Asmussen. lhn
verbindet eine ganz spezielle Geschichte
mit Finanzmarktreformen. Asmussen hat
sich einst als Spitzenbeamter unter Fi-
nanzminister Hans Eichel (SPD) dafur
eingesetzt, dass Deutschland angelsach-
sischen Vorbildern nacheifert und auch
hierzulande Hedgefonds erlaubt sind.

Asmussen streitet nicht ab, dass er da-
mals dem Zeitgeist anhing, der Liberali-

mng huldigte. Heute, als Staatssekretar

) Finanzminister Wolfgang Schauble
(CDU), sieht er die Welt anders. Das Um-
denken setzte bei ihm nach der Lehman-
Pleite ein. Jetzt macht Asmussen sich fir
eine bessere Regulierung stark. Aber be-
sonders optimistisch ist er nicht.

Zu unterschiedlich sind die Interessen.
Die Schwellenlander, sie machen immer-
hin die Halfte der G-20-Truppe aus, hal-
ten die Finanzkrise fir ein Problem der
Nordhalbkugel. Doch auch die etablier-
ten Wirtschaftsmachte sind uneins. Da
sind zum einen die Kontinentaleuropéer,
die gern die Hedgefonds an die Leine le-
gen wirden. Dagegen straubt sich Grof3-
britannien, aus Sorge um sein Finanzzen-
trum London.

Vor allem die Amerikaner sind ent-
schlossen, kinftig ihre Kreditinstitute
scharfer zu regulieren und eine Banken-
abgabe zu verlangen. Dagegen wiederum
wehren sich Australien und Kanada, de-

jeweiliges Finanzsystem die Krise nahe-
zu unbeschadet Giberstanden hat. Warum
sollten sie ihre Banken nun belasten?

Und so wird das Abschlusskommuni-
gue von Toronto gewohnt schwammig aus-
fallen. Als eines der wenigen konkreten
Vorhaben ist bislang vorgesehen, dass der
Handel mit risikoreichen Finanzderivaten
nicht mehr zwischen Anbietern - etwa
Banken - und Kunden wie Hedgefonds
direkt stattfinden darf. Vielmehr soll er
Uber Borsen abgewickelt werden, um die
Transparenz zu erhéhen. Eine Banken-
abgabe zur Finanzierung der Krisenlasten
wird ebenso wenig in Aussicht gestellt wie
eine internationale Transaktionssteuer.

Der US-Okonom Nouriel Roubini, der
die Finanzkrise voraussah, warnt vor den
Folgen unzureichender Reformen. Wenn
die Staatengemeinschaft jetzt nicht ein-
greife, sagt Roubini, dann drohten noch
grofere, noch bedrohlichere Spekula-
tionsblasen: ,,Dann ware das, was wir ge-
rade erleben, nur ein Vorgeschmack des-
sen, was uns noch bevorsteht.*

Dietmar Hawranek, Alexander Jung,
Christoph Pauly, Christian Reiermann,
Thomas Schulz
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BANKIERS

Blindes Vertrauen

Ein Geheimbericht zeigt, wie leichtfertig die Privatbank
Sal. Oppenheim dem Ex-Arcandor-Chef Thomas
Middelhoff Kredite tber 107 Millionen Euro gewéhrte.

amals, vor 13 Monaten: als Sal.

Oppenheim noch die gréRte deut-

sche Privatbank war, 220 Jahre alt.
Als man noch nicht unter das Dach der
Deutschen Bank geflichtet war, vor dem
Zusammenbruch. Als der personlich haf-
tende Gesellschafter Friedrich Carl Jans-
sen mit Gasten im GroRBen Esszimmer des
Kdlner Bankhauses zu dinieren pflegte,
die Speisen gereicht von einem Diener,
das Porzellan verziert mit dem Familien-
wappen. Damals vermittelte Janssen ne-
ben der Aura auch noch die Autoritat des
alten Geldes.

,Ich werde noch viel Freude an diesem
Investment haben*, sagte er im Mai 2009
Uber den Einstieg der Bank beim Kar-
stadt-Mutterkonzern Arcandor. SchlieB3-
lich werde einer helfen, der Arcandor jah-
relang gefuihrt hatte und nun mit all seiner
Erfahrung zur Seite stehen sollte: Thomas
Middelhoff. Wie sehr sich Janssen und
die anderen Oppenheim-Banker aber von
den mehr rhetorischen als realen Fahig-
keiten Middelhoffs beeindrucken lieBen,
das erhellen nun neue Details aus einem
Gutachten der Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft Deloitte aus dem Juni 2009.

Die im Auftrag der Bankenaufsicht
BaFin erstellte Expertise zeigt nicht nur,
wie sehr die Oppenheimer an die Strategie
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von Arcandor-Chef Middelhoff geglaubt
hatten, die schlieRlich in der Insolvenz
muindete. Heraus kommt nun auch, mit
welch blindem Vertrauen die Bankiers dem
Privatmann Middelhoff Kredite in Hohe
von rund 107 Millionen Euro gewahrten.
Geld, von dem das wankende Bankhaus
in der Zwischenzeit 37 Millionen Euro in
seiner Bilanz abschreiben musste.

Rund 75 dieser 107 Millionen hatten
Middelhoff und seine Frau Cornelie in
sechs Immobilienfonds des Troisdorfer
Projektentwicklers Josef Esch gesteckt,
darunter in vier Fonds, deren Gebaude
an Karstadt vermietet sind. Die Karstadt-
Insolvenz sorgt nun daftr, dass der Druck
auch auf das Ehepaar Middelhoff stark
zugenommen hat: Was an Mieteinnah-
men notig ist, um die Zinsen fur die ge-
liehenen Millionen zu decken, lasst sich
aus den Kaufhausimmobilien wohl kaum
noch herausholen.

Dabei hatte die Bank die Kredite an
das Ehepaar Middelhoff so gar nicht ver-
geben dirfen, urteilen die Deloitte-Priifer
in dem Gutachten, das auch der Staats-
anwaltschaft KéIn vorliegt - sie ermittelt
gegen frihere Bankpartner und Middel-
hoff. Laut Expertise hatte sich die Bank
die Finanzverhaltnisse des Paares namlich
nicht so aufdecken lassen, wie es das Kre-
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Gesellschafter Krockow, Janssen:, Erfahrungswerte, die fiir uns nicht nachvollziehbar sind*

ditwesengesetz verlangt. Zwar hatte die
Oppenheim-Kreditabteilung nach Middel-
hoffs allenfalls durftigen Auskiinften den
Kredit verweigert - weil seine wirtschaft-
liche Lage negativ zu bewerten war. Doch
die Bankpartner setzten sich l&ssig Uber
den Sachverstand ihrer Experten hinweg.
Ihre Begrindung: Sie hatten eigene Ein-
blicke in Middelhoffs Vermdgenslage und
deshalb volles Vertrauen in seine Kredit-
wirdigkeit.

Entsprechend sorglos ging die Bank-
spitze mit den verliehenen Millionen um.
Laut Deloitte gab es keine hinreichende
Tilgungsvereinbarung zwischen der Bank
und den Middelhoffs, und offenbar ist es
zumindest so, dass es bis heute keine Ub-
liche gibt, mit monatlicher Tilgung. Auch
seinen Eigenkapitalanteil fir die Immo-
bilienfonds hatte sich das Ehepaar noch
teils von der Bank leihen dirfen.

Im Marz 2009 verlangerte Oppenheim
die Darlehen - obwohl in den Kreditunter-
lagen der Bank steht, bei Middelhoffs Ein-
kiinften handele es sich nur um ,Erfah-
rungswerte, die fr uns nicht vollstandig
nachvollziehbar sind“. Doch erneut folgte
der Hinweis, die Partner wiissten mehr. Nur

Der demografische Wandet stellt das deutsche Gesundheits-
System vor grofRe Herausforderungen. Die forschenden

Pharma-Unternehmen leisten schon heute ihren Beitrag zur
Loésung und werden ihn auch in Zukunft leisten.

dass sich in der Kreditdokumentation nir-
gendwo wiederfindet, was die Partner um
Janssen und Matthias Graf von Krockow
Beruhigendes wussten. Um so etwas kinf-
tig zu vermeiden, gibt es heute einen Risiko-
manager im Vorstand der Bank.

Tatsachlich hatten die Leutseligen von
KéIn sich bereits Ende 2008 Sorgen ma-
chen missen. Spatestens damals hatten
die Partner ndmlich die dramatische Ent-
wicklung bei Arcandor erkennen mus-
sen - und was es fir Middelhoffs Bonitét
bedeuten kdnnte, wenn die Karstadt-Mie-
ten fur die Immobilienfonds niedriger
oder ganz ausfallen wirden. Trotzdem
habe Oppenheim die Middelhoffs erst am
16. Juni 2009 in die Intensivbetreuung ge-
nommen; aus Sicht von Deloitte zu spat
und unter Missachtung der Kreditricht-
linien des Instituts.

Eine verlassliche Einnahmequelle fur
Middelhoff war immerhin jener Berater-
vertrag, den die Oppenheimer ihm im
Frihjahr 2009 gonnten. Der sollte ihm bis
2012 vier Millionen Euro im Jahr fur die
Beratung des damaligen Arcandor-Auf-
sichtsratschef Janssen einbringen. Nach
der Insolvenz lie} sich Middelhoff den

Gesellschaft angewiesen ist.

Vertrag mit mehreren Millionen Euro ab-
finden. Erst im Laufe des Jahres 2009 zo-
gen die Banker die Konsequenz und
schrieben einen groBen Teil der Middel-
hoff-Kredite in ihren Bilichern ab. Die
Deloitte-Experten hatten in ihrem Gut-
achten den Wertberichtigungsbedarf mit
53 Millionen Euro beziffert.

In diesem Zusammenhang wurde auch
die Bonitat des Ehepaars bewertet. Das
Ergebnis laut Deloitte: ein ,,D“. In Ban-
ker-Kreisen wird ,,D“ mit ,nicht kredit-
wirdig“ Gbersetzt.

Zwar hatte Middelhoff daraufhin zu-
satzliche Sicherheiten nachgewiesen; er
selbst lie®R dazu in einem Artikel der
»,Suddeutschen Zeitung“ die Zahl 57 Mil-
lionen nennen. Den Kreditbetrag von 107
Millionen deckte das aber nicht ab.
diglich die Abschreibung, die das Ba.
haus dann tatsachlich vornahm, reduzier-
te sich von 53 auf 37 Millionen Euro.

Fragen nach seiner Bonitat lasst Mid-
delhoff heute mit dem Hinweis beantwor-
ten, seine ,finanzielle Basis“ sei ,aulBer-
ordentlich solide“. Er habe seine ,,Zah-
lungsverpflichtungen, einschlieBlich aller
Zins- und Tilgungsraten“, stets voll erfilit.
Den Hinweis, dass es Gesprache mit dem
Bankhaus Oppenheim lber die Frage gab,
wie er die Kredite noch zuriickzahlen
konne, lieR Middelhoff als falsch zuriick-
weisen. Die Bank will zu den Millionen-
krediten keine Stellung nehmen.

*Auch ein in Kolner Finanzkreisen kur-
sierendes Gerilicht weist Middelhoff mit
Nachdruck zurtick: dass er bei seinem pri-
vaten Vermdogensverwalter Josef Esch auf-
gelaufene Kosten nicht bezahlt haben soll.
Von einer Stundungsvereinbarung ist hier
die Rede. Middelhoff dementiert auch
dies. Ob er seit Monaten saumig ist, di
wollte man sich bei Esch nicht aufiern.

Jurgen Dahlkamp, Gunther Latsch,
Jorg Schmitt

,.Wir leisten unseren Beitrag fur ein zukunftsfahiges Gesundheitssystem.*

Zum Beispiel mit 87.100 Beschaftigten in forschenden Pharma-Unternehmen in Deutschland.

Wir setzen uns auch fiir verlassliche Rahmenbedingungen
und eine innovationsoffene Politik ein, um weiter an der
besten Medizin arbeiten zu konnen, auf die eine alternde

Erfahren Sie mehr Uber unsere Positionen unter vfa.de

Nattrlich an erster Stelle durch die Entwicklung neuer Medika-
mente, die Millionen von Menschen Heilung und Linderung

oder schreiben Sie uns personlich: ihremeinung@vfa.de

verschaffen. Aber auch fur unser Land als Ganzes. Wir inves-
tieren jahrlich mehrere Milliarden Euro in Forschung und

Entwicklung. Fur Innovationen, die Zehntausende hochquali-
fizierter Arbeitsplatze schaffen, die Wirtschaft stabilisieren
und den Forschungsstandort Deutschland starken.

Forschung ist die beste Medizin.

Prof. Dr. Wolfram Carius
Vorstand vfa
Unternehmensleitung Boehringer Ingelheim

Die forschenden
. Pharma-Unternehmen

KABINETT

,Den Kuchen grofer machen®

Bundeswirtschaftsminister Rainer Briderle, 64, tiber seinen Sieg
im Opel-Kampf, den Streit um langere Laufzeiten fur
Atomkraftwerke und den Zustand der schwarz-gelben Regierung

SPIEGEL: Herr Minister, hat Bundeskanz-
lerin Angela Merkel schon angerufen und
sich bei lhnen bedankt?
Briiderle: Wofir?
SPIEGEL: Daflr, dass der Staat nach lhrem
Veto nun doch kein Geld fir die Opel-
Rettung ausgeben muss. General Motors
*'t alle Antrage zuriickgezogen und will
el nun aus eigener Kraft sanieren.
Briiderle: Ich habe immer bezweifelt, dass
Opel staatliche Hilfe wirklich zum Uber-
leben braucht. Meine Skepsis hat sich voll
bestétigt.
SPIEGEL: Die Kanzlerin war anderer An-
sicht. Im Gegensatz zu lhnen war sie bis
zum Schluss daftir, Opel-Chef Nick Reilly
zu helfen.
Briderle: Am Ende waren wir uns einig,
dass der Wirtschaftsminister zu entschei-
den hat. Wichtig ist, dass wir eine ord-
nungspolitische Entscheidung getroffen
haben - Ubrigens auch zum Nutzen des
Steuerzahlers.
SPIEGEL: Ist Merkel durch ihre Fehlein-
schatzung in der Opel-Sache beschadigt?
Bruderle: Nein. Sachdiskussionen sind et-
was vollig Normales.
SPIEGEL: War der Streit um Opel-Hilfen
nicht vor allem ein Beleg dafiir, dass es
in der Bundesregierung zwischen Union
und FDP nicht funktioniert?
Briiderle: Ich beobachte schon, dass die
Union sich in den vergangenen Jahren et-
was verandert hat. Vier Jahre GrolRe Ko-
alition sind offenbar nicht spurlos an ihr
vorbeigegangen.

SPIEGEL: Merkels CDU muss Ihnen biswei-
len Vorkommen wie eine verkappte SPD?
Briiderle: Wir haben schon bei den Koali-
tionsverhandlungen gesehen, wie schwer
es mitunter ist, sich mit der Union auf
weitergehende Reformen zu einigen,
etwa auf dem Arbeitsmarkt. Aber unsere
Schnittmenge mit der Union ist noch im-
mer gréBer als die mit der SPD, und des-
halb werden wir in dieser Legislatur-
periode auch noch gut zusammenfinden.
Spiegel: Unionsvertreter sehen die Schuld
fur den Fehlstart der Koalition eher bei
den Liberalen.

Briiderle: Unser gemeinsamer Start war
nicht gut, unbestritten. Das wissen wir
auch in der FDP. Wir sind entschlossen,
den Teamgeist zu starken.

SPIEGEL: Der Vorwurf aus der Union lau-
tet, die FDP sei noch immer nicht in der
Regierungsverantwortung angekommen,
zu Recht?

Briiderle: Regierungsverantwortung tber-
nehmen wir seit dem ersten Tag. Im Bund
war die FDP elf Jahre lang in der Op-
position. Ich rdume gern ein, dass es sich
um einen Gewdhnungsprozess gehandelt
hat.

Spiegel: Was genau lauft schief?

Briderle: Wir hatten schneller handeln
missen. Es war ein Fehler, die Entschei-
dung in der Steuerpolitik auf die Zeit
nach der NRW-Wabhl zu verschieben und
wochenlang kontrovers zu diskutieren.
Das hat die Menschen verunsichert und
Vertrauen zerstort.
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SPIEGEL: Jetzt schiitteln die Deutschen den
Kopf tber Ihr Sparpaket, das vornehm-
lich Arbeitslose und Familien belastet und
die Reichen verschont. Warum haben Sie
nicht starker auf die soziale Ausgewogen-
heit geachtet?

Briderle: Das Paket ist ausgewogen. Wir
sparen zu je einem Drittel bei der Wirt-
schaft, dem Staat und den Sozialkassen.
Alle Bevodlkerungsgruppen miussen ihren
Beitrag leisten.

SPIEGEL: Nur die Reichen nicht. Die FDP
hat alles verhindert, was den Besserver-
dienenden ein Opfer auferlegt hatte. Soll
das gerecht sein?

Briiderle: Die FDP ist in diesem Land die
Partei, die die breite Mittelschicht im
Blick hat. Wir marschieren derzeit schnur-
stracks auf eine Staatsquote von 50 Pro-
zent zu. Ein groBer, kraftiger Pfalzer hat
mal gesagt: Ab 50 Prozent beginnt der
Sozialismus. Es ist geradezu der Daseins-
zweck der FDP, das zu verhindern.
SPIEGEL: Selbst der CDU-Wirtschaftsrat
hat sich fiir einen hdheren Spitzensteuer-
satz ausgesprochen. Gibt lhnen das nicht
zu denken?

Briiderle: Der Wirtschaftsrat liegt falsch.
Die Lohn- und Einkommensteuer ist etwa
zu einem Viertel eine Unternehmensteu-

SPIEGEL-UMFRAGE
Sanierung der Staatsfinanzen

der Befragten sind der Ansicht,

dass Besserverdienende und Vermdgende
starker an der Bewaltigung der Wirtschafts-
krise beteiligt werden sollten.

Anhanger der FDP: 60%

TNS Forschung am 16. und 17. Mérz: 1000 Befragte
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er. Sie trifft den Handwerker, den Rechts-
anwalt, den niedergelassenen Mediziner.
Wenn Sie da zu hart zulangen, demoti-
vieren Sie die Leistungstrager der Gesell-
schaft.

SPIEGEL: Heillt das, Sie halten an Steuer-
senkungen fest?

Bruderle: Ich sehe ein, dass wir wegen der
besonderen Lasten aus der Finanz- und
Euro-Krise das Projekt etwas nach hinten
schieben mussen, aber das Ziel ist unver-
andert richtig. Vereinbart ist, dass die Bir-
ger spatestens im Jahr 2013 kraftig ent-
lastet werden. Die FDP hat ja nicht Uber
Nacht ihre Identitat verloren ...

SPIEGEL: ... aber die Zustimmung in der
Bevolkerung. Ist es nicht Zeit, dass die Par-
tei ihren Kurs in der Steuerfrage andert?

Briiderle: Sie mussen sehen, wo die wirk-
lichen Probleme in Deutschland liegen.
Wir haben mittelfristig Wachstumsraten
von 1,5 bis 2 Prozent. Das ist zu wenig.
Die Amerikaner liegen zwischen 2,5 und

Wirtschaft

SPIEGEL: Einige Haushaltspolitiker lhrer
Partei denken dariber nach, die Abgel-
tungsteuer auf Kapitalertrage zu erhdhen.
Was halten Sie davon?

Briiderle: Nichts. Wir sollten das Stimmen-
gewirr in der Steuerfrage nicht noch er-
héhen. Wir haben mit dem Sparpaket
jetzt unsere Beschlisse gefasst und wer-
den diese umsetzen. Die Biirger sind doch
keine Versuchskaninchen, bei denen man
mal testen kann, wie viel steuerpolitische
Kakofonie sie aushalten. Wer Politik ohne
Bestandigkeit betreibt, gewinnt keine
Achtung bei den Menschen.

Spiegel: Viele Jungere wollen der FDP
ein sozialeres Profil geben. Warum sind
Sie dagegen?

Briiderle: Ich bin fir sozialen Ausgleich,
und Fairness ist ein wichtiger liberaler
Wert. Aber ich muss an eine Binsenwahr-
heit erinnern. Alles, was wir verteilen
wollen, muss zuvor erarbeitet werden.
Das ist die Aufgabe der Stunde. Es geht

Opel-Manager Reilly: ,,Entscheidung zum Nutzen des Steuerzahlers*

3,5 Prozent. Da missen wir auch hin.
Deshalb mussen wir alles beseitigen, was
das Wachstum bremst, zum Beispiel ho-
here Steuern. Die groéRte soziale Unge-
rechtigkeit ist, keine Arbeit zu haben.
Und dieses Problem wird gréBer, wenn
wir die Wirtschaft nicht in Gang kriegen.
Spiegel: Selbst in lhrer eigenen Partei sa-
gen inzwischen viele, die FDP habe sich
zu sehr auf das Thema Steuersenkungen
verengt.

Bruderle: Die FDP pflegt eine breite The-
menpalette, zu der zentral Bildung und
Burgerrechte zéhlen. Aber das andert
nichts daran, dass die steuerliche Entlas-
tung der Mittelschicht ein Herzensanliegen
bleibt. Es kann nicht sein, dass der Staat
dem Facharbeiter oder dem Einzelhandler
von einem zusatzlichen verdienten Euro
knapp die Halfte wieder wegnimmt. Das
ist ein Skandal, und die FDP wird weiter
dafiir khimpfen, dass er beseitigt wird.
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groRer zu machen.

SPIEGEL: Auch beim Thema Atomkraft
kommt die Bundesregierung nicht voran.
Finden Sie es verniinftig, dass Merkel
die Entscheidung tber langere Laufzeiten
wieder verschoben hat?

Bruderle: Die Vereinbarung im Koalitions-
vertrag war, dass wir im Herbst ein Ener-
giekonzept vorlegen werden. Dabei
bleibt es, auch wenn es zwischen dem
Bundesumweltminister Norbert Rottgen
und mir noch Diskussionsbedarf gibt.
Spiegel: Ihr Kabinettskollege glaubt, dass
es fur die Kraftwerke bestenfalls um eini-
ge wenige zuséatzliche Jahre geht. Andern-
falls misse die Bundesregierung die Zu-
stimmung des Bundesrats einholen, und
dort fehlt Schwarz-Gelb die Mehrheit. Tei-
len Sie Réttgens Einschatzung?

Briiderle: Nein. Atomrecht ist grundsatz-
lich Bundessache. Fur die Verlangerung
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der Laufzeiten brauchen wir die Zustim-
mung des Bundesrats nicht. Je nach Aus-
gestaltung haben die Lander mit der Sa-
che nichts zu tun.

SPIEGEL: Roéttgen hat ein Gutachten beim
friheren Verfassungsgerichtsprasidenten
Hans-Jirgen Papier in Auftrag gegeben,
das zu einem anderen Schluss kommt.
Briderle: Es bringt uns nicht weiter, dass
ein Gutachten nach dem anderen in Auf-
trag gegeben wird. Wir sollten erst einmal
die richtige Sachentscheidung treffen. Da-
nach kommen die Verfahrensfragen.
SPIEGEL: Wie viele Jahre sollten die Kraft-
werke am Netz bleiben?

Bruderle: Ich kann mich noch nicht festle-
gen, denn die Zahlenbasis fehlt uns noch.
Aber ich glaube, dass wir die Kernkraft
als Briickentechnologie noch eine ga
Weile brauchen.

SPIEGEL: Sie rechnen in der Regierung ja
auch schon mit dem Geld, das durch die
neue Steuer auf Brennelemente herein-
kommen soll: 2,3 Milliarden Euro ab 2011.
Ist das realistisch?

Bruderle: Wir haben im Koalitionsvertrag
vereinbart: Wenn wir die Kraftwerke lan-
ger laufen lassen, wollen wir den wesent-
lichen Teil der zuséatzlichen Gewinne fur
die 6ffentliche Hand nutzen.

SPIEGEL: Nachstes Wochenende trifft sich
die FDP-Spitze zur Krisenklausur. Die
Stimmung an der liberalen Basis ist am
Boden. Hat Ihr Vorsitzender Guido Wes-
terwelle die Partei noch im Griff?
Bruderle: Es gibt Fihrungsgremien und
Stellvertreter, die in der Mitverantwor-
tung stehen. Die FDP besteht nicht nur
aus dem Vorsitzenden. Wir gehen ge-
meinsam durch diese schwierige Phase.
Spiegel: Ist Westerwelle mit den drei A*" -
tern Parteivorsitzender, Vizekanzler 1
AulRenminister Uberfordert?

Briiderle: Mit Disziplin und einem straffen
Zeitplan kann man das sehr wohl verbin-
den. Guido Westerwelle schafft das. Hans-
Dietrich Genscher hat das friher auch ge-
schafft ...

SPIEGEL:... bis er dann doch den FDP-Vor-
sitz abgeben musste.

Briiderle: Es liegt in der Natur der Sache,
dass Guido Westerwelle als AuBenminis-
ter nicht immer hier vor Ort sein kann.
Er wird aber in der Tagespolitik erfolg-
reich vom Generalsekretar unterstitzt.
Christian Lindner ist ein Glicksfall fur
die FDP.

SPIEGEL: Als AuBenminister immer unbe-
liebter zu werden - das hat vor Wester-
welle keiner geschafft.

Briderle: Zur Erinnerung: Unter Wester-
welles Fihrung hat die FDP das starkste
Ergebnis ihrer Geschichte erreicht.
Manchmal wirst du von vorn fotografiert
und manchmal von hinten, ich kenne das;
so ist das Leben als Politiker. Das muss
man tragen kénnen.

Interview: Alexander Neubacher,
Michael Sauga



