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Traumwelten 2.0 — Irrungen und Wirrungen
der Re-Regulierung

¢ Das globale Finanzsystem der letzten Jahrzehnte lenkte durch fehlerhafte Regularien, unge-
niigende Kontrollen und falsche Anreizsysteme die Gier und das Eigeninteresse der Finanz-
marktteilnehmer auf falsche Bahnen und verleitete die Entscheidungstriger zum Eingehen
von Risiken, die den damit verbundenen Gefahren vollig unangemessen waren. Dies galt
gerade fiir den Finanzsektor, der durch seine Rolle in der Volkswirtschaft exponiert und einer
Haftung fiir eigene Fehlentscheidungen entzogen war (,, Too Big and Too Connected To
Fail“).

¢ In den letzten Jahren sind Staat und Aufsichtsbehorden verstirkt den Weg der Re-Regulie-
rung gegangen. Wenn die Finanzmarktkrise durch fehlende Regularien und gierige Banker
ausgelost wurde, ist die Zeit gekommen, ,,mit neuen Regularien den Turbokapitalismus zu

biandigen*®.

¢ Leider ist die Wirklichkeit komplizierter. Es gibt zwar einen Bedarf, den Ordnungsrahmen
der Markewirtschaft so zu verbessern, dass der Kapitalismus zum Wohle aller funktioniert und
die Entscheidungsstrager auf Basis von Eigenverantwortung, der richtigen Anreizsysteme
und des Verursacherprinzips agieren. Aber dies ist schwer in die Praxis umzusetzen.

¢ Es gibt unter den bisherigen Beschliissen zur Re-Regulierung eine ganz Reihe von sinn-
vollen MaBnahmen, bisher sind aber keine Entscheidungen getroffen worden, die das Risiko

einer erneuten Finanzmarktkrise wesentlich reduziert hitten.

¢ Das Problem des ,, Too Big To Fail“ im Finanzsektor und des kaum regulierten Schatten-
banksektors wurden bisher kaum angegangen. Wenn Teile des Finanzsystems stirker regu-
liert werden, andere aber unreguliert bleiben, werden Geschiiftsfelder vom regulierten in den
unregulierten Sektor verlegt. Der Schattenbankenbereich kénnte zum Nukleus einer Finanz-
marktkrise werden.

¢ Die Grundgedanken von Basel IIT und Solvency II sind nachvollziehbar und sinnvoll. Die
Umsetzung in einigen Details weckt aber Zweifel, ob durch diese neuen Gesetzeswerke
wirklich Risiken reduziert werden. Die Prozyklik des Handelns der Entscheidungstriger wird
cher verstirkt. Es wird schwieriger, liquide, breit diversifizierte Investments zu titigen.
Die Moglichkeit, Risiken zu nehmen, insbesondere der Realwirtschaft langfristig Kapital zur
Verfiigung zu stellen, wird stark in Frage gestellt.

¢ Dies konnte die Abhingigkeit vom Schattenbankensektor und vom Ausland erh6hen. Die
generelle Tendenz von Politik und Intellektuellen, das Nehmen von Risiken, den Kapita-
lismus und die Mirkte zu verteufeln, unterminiert die Akzeptanz der Sozialen Marktwirt-
schaft. Dies ist in Zeiten wachsender Bewunderung fiir die Handlungsfihigkeit autokrati-
scher Systeme (China) ein falsches Signal.
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Traumwelten 2.0 — Irrungen und Wirrungen der
Re-Regulierung

Die Finanzmarktkrise der Jahre 2008-2009, mit deren
Folgen wir auch heute noch zu kimpfen haben, ist
eines der am meisten analysierten Ereignisse an den
Kapitalmirkten in den letzten Jahrzehnten. Es gibt
eine unendliche Fiille von Analysen, Biichern und
akademischen Artikeln zu den Ursachen der Krise.!
Wie immer ist die erregte Auseinandersetzung
zwischen Wissenschaft, Politikern, Journalisten,
Finanzanalysten und der breiten Offentlichkeit von
ideologischen Uberzeugungen, Schuldzuweisungen
und Eigeninteressen iiberlagert. Es geht eher um die
Deutungshoheit (nicht nur iiber den Stammtischen)
als um wirkliche Erkenntnis.

Es ist nicht iiberraschend, dass sich ein solch komple-
xes Ereignis wie eine Weltfinanzkrise nicht mit ein,
zwei einfachen Ursachen erklidren lisst. Aber wenn
man den dominierenden Konsens iiber die Entste-
hung der Krise auf die grundlegendsten Feststellun-
gen reduziert und viele Nebenkriegsschauplitze

beiseite lisst, kann man folgendermaf3en formulieren.

Das globale Finanzsystem der letzten Jahrzehnte war
durch extreme Mingel gekennzeichnet in dem Sinne,
dass fehlerhafte Regularien, ungeniigende Kontrollen
und falsche Anreizsysteme die vorhandene Gier und
das Eigeninteresse der Finanzmarktteilnehmer auf
falsche Bahnen gelenkt haben, weil diese zum Einge-
hen von Risiken verleitet wurden, die den damit
verbundenen Gefahren fiir sich, fiir das Finanzsystem

und fiir die Allgemeinheit vollig unangemessen waren.

Einen wichtigen Anteil an den Fehlentwicklungen
hatte in diesem Zusammenhang die {iber Jahrzehnte
iiberexpansive Geldpolitik der Zentralbanken (,,Brot-
und-Spiele-Politik“), die zu permanenter Uberliqui-
ditdt an den Kapitalmirkten und im Bankensystem
fiihrte, was angesichts der Schwiichen der Risikomana-
gementsysteme zu Uberexpansion, zu iibergroBem
Leverage, Uberinvestitionen und multiplen Asset-
preisblasen fiihrte. Dies galt in starkem Maf3e fiir den
Finanzsektor, der durch seine besondere Rolle in der

Volkswirtschaft besonders exponiert und einer

Haftung fiir eigene Fehlentscheidungen weitgehend
entzogen war (,, Too Big and Too Connected To Fail“).
Eine gewisse Hybris und eine Vernachlissigung von
grundlegenden Bankregeln zur Begrenzung der Risi-

ken kann die Finanzindustrie dabei nicht verleugnen.

Mit anderen Worten wurde die Finanzmarktkrise
durch Mingel im Ordnungsrahmen der Volkswirt-
schaft, insbesondere der Finanzwirtschaft, verursacht,
was dazu fiihrte, dass die Triebkrifte des marktwirt-
schaftlichen Systems in die falsche Richtung gelenkt
wurden. Es liegt kein Scheitern des Kapitalismus vor,
sondern man hat den Kapitalismus falsch konfiguriert.
Es gehort zum markewirtschaftlichen System, dass alle
Entscheidungstriger fiir die Folgen ihrer Entschei-
dungen haften miissen, damit die Krifte des Wettbe-
werbs, das Wirken des ,,'Irial and Error®, sich entfalten
konnen. Dies ist im gegenwirtigen globalen Finanz-
system sicher nicht der Fall. Der Staat und die Regu-
latoren kénnen die Gier, die dem Menschen eigen ist,
nicht verhindern, miissen sie durch die Gestaltung des
marktwirtschaftlichen Ordnungsrahmens aber in die
richtigen Bahnen lenken.

Re-Regulierung

Seit dem Scheitern der Investmentbank L.ehman
Brothers Inc. im Herbst 2008 ist das Thema Re-Regu-
lierung in den Vordergrund der Diskussion geriickt
(,Die Drachentoter sind unter uns.“). Wenn die
Finanzmarktkrise durch fehlende Regularien und
gierige Banker ausgelost wurde, ist natiirlich die Zeit
gekommen, ,,mit neuen Regularien den Turbokapita-
lismus zu bindigen.“?

Wenn das mal so einfach wire. Es gibt unbestritten
einen Bedarf, den Ordnungsrahmen der Marktwirt-
schaft und die Regularien der Kapitalmirkte im Sinne
des Ordoliberalismus so zu verbessern, dass der Kapi-
talismus wieder zum Wohle aller funktioniert und die
Entscheider auf Basis von Eigenverantwortung, der

richtigen Anreizsysteme und des Wissens um das



Verursacherprinzip agieren. Aber dies ist theoretisch

leichter hingeschrieben als praktisch umgesetzt.

Es gibt im Rahmen der gesetzgeberischen Diskussion
der letzten Jahre viele Einzelentscheidungen und
MafBnahmen, die zielfithrend zur Verbesserung der
Regularien sind, wie beispielsweise die Erh6hung des
von Finanzinstituten in Abhingigkeit vom Risiko be-
reit zu haltenden Eigenkapitals, die stirkere Betonung
des Risikomanagements, den Versuch, die Transparenz
in Produkten, Prozessen und Institutionen zu erhéhen
oder den Verbraucherschutz zu stirken. Aber aus unse-
rer Sicht haben all diese Re-Regulierungsentscheidun-
gen die Wahrscheinlichkeit einer weiteren Krise in
den nichsten Jahren so gut wie iiberhaupt nicht verin-

dert. Wer anderes glaubt, lebt in einer Traumwelt.

Wir wollen auf einige Aspekte der gegenwirtigen Situ-
ation und mogliche Krisensymptome eingehen.

“Much Too Big To Fail”

Wirklich Konsens ist nach den Erfahrungen der
Finanzmarktkrise, dass extreme Fehlanreize dadurch
geschaffen werden, dass die Banken wegen ihres ,, Too
Big To Fail“-Statuses den unbegrenzten Schutz des
Steuerzahlers haben, um sie vor den Folgen eigener
Fehlentscheidungen zu schiitzen. Dies hebelt die
Wirkungsprozesse und den Sanktionsmechanismus der
Marktwirtschaft aus.

An dieser Situation hat sich trotz aller Diskussionen
iiber Sonderregelungen fiir systemrelevante Finanzin-
stitute und die Notwendigkeit einer makroprudenziel-
len Aufsicht nach der Finanzmarktkrise aber nichts
gedndert. Wihrend der Krise waren die Banken wegen
ithrer grundlegenden Rolle fiir den erneuten Auf-
schwung letztlich sakrosankt. Seitdem hat man in
Lindern wie Island oder Irland gewisse Marktbereini-
gungen nicht verhindern kénnen, und auch in der
Schweiz dringt man die GroBbanken dazu, kleiner zu
werden, Eigenkapital zu erhohen oder Aktivitdten zu
verkaufen. In den meisten anderen Regionen ist aber
so gut wie nichts passiert, sondern in vielen Fillen
sind die systemrelevanten Institute sogar noch groBer
geworden, und ,,Zombiebanken* werden kiinstlich am
Leben erhalten. Jeder Versuch, die Bedeutung des
iiberdimensionierten Finanzsystems fiir die Volkswirt-
schaft zu verringern, ist in die unbestimmte Zukunft
vertagt worden.3
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In den USA ist das Trennbankensystem im Zuge der
RettungsmafBnahmen wihrend der Finanzkrise
verschwunden in dem Sinne, dass Corporate Banking,
Private Banking und Investment Banking zu noch
grofBeren und intransparenteren Instituten verschmol-
zen wurden. In vielen Geschiftsbereichen, wie zum
Beispiel der Finanzierung von Gewerbeimmobilien, ist
die Zahl der Wettbewerber stark geschrumpft und die
Konzentration auf einige GroBunternechmen gewach-
sen. In Europa haben viele Institute paneuropiisches
Geschift als Randaktivitit beendet und sich auf die
Steigerung der Stellung im eigenen LLand konzentriert,
was aber einem offenen gesamteuropiischen Wettbe-
werb eher zuwider lduft. Zu einer grundlegenden
Verinderung des Bankensystems oder gar zu einer
Aufspaltung von Banken fehlt der politische Mut. Aus
» Too Big to Fail“ wurde nach der Finanzmarktkrise
»Much Too Big to Fail*.

Schattenreiter

Allerdings ist nicht ganz klar, ob die Banken das
eigentliche Problem sind. Das waren sie in gewissem
Sinne auch schon wihrend der Finanzmarktkrise
nicht. Mitausloser der Krise war nimlich in starkem
Mafe das sogenannte Schattenbankensystem aus
Zweckgesellschaften (Special Purpose Vehicles, SPVs),
Structured Investment Vehicles (SIVs), Hedge Funds,
Private Equity, Beteilungsgesellschaften, Rohstoff-
hindlern und anderen Offshore-Unternehmen, die
(durchaus im gesetzlichen Rahmen) Finanzgeschifte
betreiben, aber keine Banken sind und daher der
Bankenregulierung weitgehend entzogen sind. Diese
Schattenbanken hatten in den letzten Jahrzehnten bis
zur Finanzmarktkrise enorm expandiert, zum Teil als
Reaktion auf die neuen Wachstumsmaoglichkeiten im
Zuge der Deregulierung mancher Teile des Finanz-
marktes, aber auch als Abwehrreaktion auf verstirkte
Eigenkapitalregeln im stirker regulierten Bankenseg-
ment.

Im Zuge der Re-Regulierung der Banken und Finanz-
mirkte steigt das Risiko, dass risikoreiche Aktivitidten
aus dem regulierten Bankensystem herausgedringt
werden und das Schattenbankensystem weiter wichst.
Kaum regulierte Finanzdienstleister scheinen bei-
spielsweise im Vorgriff auf die Etablierung von Basel
IIT auf Kosten des stark regulierten Bankensystems
immer mehr Geld anzuziehen. Das Risiko einer erneu-
ten systemischen Krise wird eher grofer state kleiner,



Lazard Asset Management

wenn Aktivititen wie der Eigenhandel (,,Prop Tra-
ding*) aus Risikoiiberlegungen aus den Banken ausge-
gliedert und auf unregulierte SPVs oder Hedge Funds
verlagert werden. Auch die jiingste Verschiebung von
immer mehr Wertpapiergeschiift von den Borsen auf
alternative Handelsplattformen (,,Dark Pools®, ,,Cros-
sing Networks“) und andere auf3erborsliche Systeme
fragmentiert den Marke, reduziert die "Transparenz und
erhéht das (nicht wahrgenommene) Risiko.

Wenn Teile des Finanzsystems stirker reguliert
werden, andere "Teile aber weitgehend unreguliert
bleiben, ist es aus Sicht der Finanzmarktakteure fast
schon zwingend, dass Geschiiftsfelder vom regulierten
in den unregulierten Sektor verlegt werden. Es fillt
schwer zu glauben, dass ein von Re-Regulierung be-
feuerter stark wachsender unregulierter Finanzmarkt
der Krisenpridventation dient. Daher sind Warnungen,
dass das Schattenbankensystem zum Kern einer er-
neuten groBen Finanzmarktkrise werden konnte, ernst
zu nehmen, zumal die Geldpolitik nach der Finanz-
marktkrise an ihrer hyperexpansiven Politik der letz-
ten Jahrzehnte, die mit zur Finanzmarktkrise beigetra-

gen hat, bisher nichts Wesentliches verindert hat.#

Basel lll, Solvency Il und andere Merk-
wirdigkeiten

Die Projekte zur Fortentwicklung der Regulierung
von Banken und Versicherungen, Basel I1I und
Solvency II, dienen grundsitzlich dem Versuch,
gewisse Mindestkapitalanforderungen zu formulieren,
das Risikomanagement zu verbessern, Mindestbe-
richtspflichten von Finanzunternehmen an Aufsichts-
behorden zu etablieren und die Liquiditit bzw. Solva-
bilitdt von Institutionen zu erhshen; insgesamt ist also
das Ziel dieser erweiterten Regulierungsmafnahmen,
systemische Risiken zu reduzieren und die Stabilitit

des Finanzsystems zu erhohen.>

Die neuen Regulierungsvorschriften sind du3erst
(zu?) komplex und werden die Banken- und Versiche-
rungsmirkte, die Wettbewerbsbedingungen, die Ge-
schiftsmodelle und die Produkte wesentlich veridn-
dern. Da sich die Vorschriften bisher aber erst in der
Kalibrierung befinden, ist es zu friith, um abschlieBen-
de Urteile zu fillen. Wir wollen dennoch auf einige
Grundtendenzen aus dem Bereich der Kapitalanlage
hinweisen, die bestimmte Probleme und unerwiinsch-
te Nebenwirkungen von Re-Regulierung zeigen.

Generell werden die neuen Vorschriften dazu fiihren,
dass die Institutionen weniger Risiko werden nehmen
konnen und wollen, was gegenwirtig zusitzlich iiber-
zeichnet wird durch die Lihmung der Ubergangspha-
se, in der nicht ganz klar ist, wie die Endfassung der
Regularien aussehen wird. Letztlich werden die neuen
Vorschriften die Risikoaversion der Anlegergruppen
Banken und Versicherungen erhéhen, zumindest in
Bezug auf die leicht messbaren und nachweisbaren
Risiken liquider Kapitalanlagen. Auch das prozykli-
sche Herdenverhalten in den Investmententscheidun-
gen diirfte weiter zunehmen, denn die neuen Ansitze
sind im Prinzip Erweiterungen des alten Gedanken-
guts in Bezug auf das Risikomanagement, was bereits
in der Aktienbaisse 2000-2003 und auch 2008-2009
antizyklisches Verhalten der Akteure im Sinne einer
zukunftsgewandten Gewichtung von Assetklassen und
Einzelinvestments fast unméglich gemacht hat.

Als Folge von Basel III werden die Banken als Anle-
gergruppe an den Kapitalmirkten vermutlich an
Bedeutung verlieren, weil sie ihre Eigenanlagen
(Depot A) aufgrund der wachsenden Eigenkapitalan-
forderungen tendenziell eher reduzieren. Dies erhéht
die Abhiingigkeit von den anderen Geschiftsfeldern,
insbesondere dem (regionalen) Kreditgeschift, und
senkt die Moglichkeit, die Risiken durch Diversifika-

tion in andere Anlageformen zu reduzieren.

Im Bereich Solvency II deuten sich fiir die Versicherer
einige Details an, die aus unserer Sicht nicht zielfiih-
rend, vielleicht sogar kontraproduktiv werden kénn-
ten, denn ,,wer kein Risiko nimmt, lduft Gefahr, darin

umzukommen .

Solvency II erhoht die Kosten von Garantien und
Optionen und von volatilen Kapitalanlagen.® Dies
setzt nicht nur Anreize, die Risiken auf die Versiche-
rungsnehmer zu verlagern, sondern konnte auch dazu
fiihren, dass der vorgesehene Kapitalbedarf in Bezug
auf das Aktienkursrisiko steigt. Dies hitte zur Folge,
dass die Versicherer ihre Aktienanlagen vom aktuell
bereits sehr niedrigen Niveau weiter reduzieren,
obwohl sich Aktien in der Krise im Gegensatz zu
vielen Zinsprodukten als allzeit hochliquide Assetklas-
se bewiihrt haben. Dies wire umso dramatischer, als
dass laut einer Studie des Absolut-Reports institutio-
nelle Anleger in Deutschland schon heute eine
Aktienquote haben, die weit unter der Quote (meist
weniger liquider und weniger transparenter) alternati-
ver Investments liegt.



Abbildung 1: Euro Weight Asset Mix
Total Assets - Matched Sample (€bn)
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Note: May not total 100% due to rounding. Based on institutions providing assets
and allocation detail for equities and bonds.
Quelle: 2009 German Investment management Study

Emittentenratings, die eigentlich nach den Erkennt-
nissen der Finanzmarktkrise weitgehend desavouiert
sind, sollen zukiinftig sogar eine noch groere Rolle
im Anlageprozess der Versicherer spielen als bisher.
Dahingegen sind in den aktuellen Spezifikationen von
Solvency II keine signifikanten Risikoaufschlige fiir
Staatsanleihen aus dem EU-Raum vorgesehen, obwohl
durch die hohe Verschuldung der EU-Linder langfris-
tig gerade dort hohe inhirente Ausfall- und Inflations-
risiken zu vermuten sind.

Geradezu grotesk wire die Interpretation von Risiko-
minimierung, wenn die Versicherer versuchten, die
Volatilitdt ihrer Anlagen zu reduzieren, indem sie die
Kapitalanlagen noch stirker auf illiquide, intransparen-
te und aulerborsliche Investments konzentrierten, die
nicht einfach und permanent bewertet werden konnen
bzw. miissen. Im jetzigen Entwurf des Gesetzes
wiirden tatsichlich geringere Kapitalanforderungen
existieren, weil die Risiken nur implizit gegeben und
nicht tiber die Berechnung von volatilititsgetricbenen

Risikokennzahlen transparent sind.

Zugrunde liegen ganz offensichtlich Schwierigkeiten
mit der Interpretation und Messung von dem, was
eigentlich das Risiko einer Kapitalanlage ausmacht.
Solvency II sollte nur dann alle Unternehmen dazu
zwingen, Produkte und Anlagekonzepte unter Risiko-
gesichtspunkten zu beurteilen, wenn die Risikodefini-

tion vollstindig, konsistent und sinnvoll ist. Fehlen
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diese Grundlagen, konnte dieser Mangel letztlich
sogar zu einer Erhéhung systemischer Risiken im Rah-
men von Solvency II fithren, insbesondere wenn sich
die Konzentration auf fast nur eine Assetklasse (Fixed
Income) weiter verstirkt, weil man auf sichere Asset-
klassen setzen will, aber die Risiken eines Staatsbank-
rotts oder hoher Inflationsraten einfach ausblendet.

Wer stellt zukiinftig Risikokapital zur
Verfiigung?

Genereller Tenor aus den Erfahrungen der Finanz-
marktkrise ist die grundsitzliche Verteufelung des
Eingehens von Risiko, insbesondere bei der Kapitalan-
lage. Politik und Regulatoren sehen das Heil darin, die
Kapitalmarktakteure zu zwingen, so weit wie moglich
ausschlieBlich auf , sichere® Kapitalanlagen zu setzen,
um die Wahrscheinlichkeit einer erneuten Finanz-
marktkrise zu reduzieren.”

Dieser Drang verkennt aber die eigentliche Funktion
von Kapitalmirkten und ihre Rolle im marktwirt-
schaftlichen System. Kapitalmirkte dienen der Risiko-
transformation, und die Kapitalmarktakteure definie-
ren sich dariiber, dass sie Risiken zu nehmen bereit
sind. Es ist die Aufgabe von Banken, Versicherungen,
Pensionskassen und anderen Kapitalsammelstellen,
den realwirtschaftlichen Akteuren (langfristiges) Risi-
kokapital zur Verfiigung zu stellen. Wenn die Gesetz-
gebung das Ziel hat, diese Aufgabenerfiillung einzu-
schrinken, ist dies ein Schlag gegen die Funktionsfi-
higkeit der Marktwirtschaft.

Ganz konkret stellt sich z. B. die Frage, wer zukiinftig
dem deutschen Mittelstand, gegenwirtig im Zuge des
Aufschwungs wieder einmal als Herz der deutschen
Wirtschaft gefeiert, langfristiges Eigen- und Fremdka-
pital zu Verfiigung stellen soll, wenn der Kapitalmarkt
durch die Politik und die Regulatoren dermafien
diskreditiert wird. Wenn die Regularien darauf hinaus-
laufen, dass die meisten Anlegergruppen (wie z. B.
Versicherungen) eigentlich nur noch in Staatsanleihen,
Namenspapiere und Schuldscheine investieren
konnen, muss man sich schon fragen, welche Funktion
sie im Kapitalismus {iberhaupt haben? Dienen sie nur
noch der Staatsfinanzierung wie in einer sozialisti-
schen Wirtschaftsordnung? In diesem Szenario wire es
ein Albtraum, wenn Solvency II auch noch auf die
wenigen einigermalen freien (versicherungsihnlichen)
Anlegergruppen wie Versorgungswerke, Pensionskas-
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sen oder C'TAs ausgedehnt wiirde, weil dann die Zahl
potentieller echter Risikokapitalgeber weiter reduziert
wiirde.

Oder soll die Funktion des Risikokapitalgebers kom-
plett in den Bereich der intransparenten, illiquiden
und unregulierten Sektoren des Schattenbanksystems
abwandern? Viele Hedge Funds und Private Equity-
Hiuser besetzen mittlerweile schon Geschiftsfelder,
die frither Aufgaben der Banken waren. Alternativ
kann man sich natiirlich auch in wachsendem Male
vom Ausland abhingig machen, weil im Inland keine
funktionierenden Finanzierungsmechanismen fiir die
Realwirtschaft mehr zur Verfiigung stehen. Vergleicht
man allerdings die jiingsten Entwicklungen eines hoch
verschuldeten Landes wie Japan mit denen anderer
Schuldnerlidnder wie Griechenland oder Irland, zeigt
sich, dass eine starke Inlandsbasis bei den Geldgebern
durchaus seine Vorteile hat.

Sinkende Akzeptanz der Sozialen
Marktwirtschaft

In diesem Zusammenhang ist es bezeichnend, dass die
Stimmung der Biirger gegen die Marktwirtschaft und
gegen die Kapitalmirkte in den letzten Jahren immer
negativer wurde.8 Bemiihungen, eine Aktienkultur in
Deutschland zu etablieren, scheinen weitgehend

zum Stillstand gekommen zu sein. Die Zahl der
Aktionire in Deutschland ist im letzten Jahrzehnt

stetig gesunken.?

Abbildung 2: Zahl der Aktionare und Fondsbe-
sitzer in Deutschland

Aktionére und Aktienfondsbesitzer
12.853 in Deutschland
1988-2011

28 11.549

11.127 1079
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nur Aktien B Aktien und Fonds nur Fonds

Quelle: Deutsches Aktieninstitut

Das ist zwar z. 'T. der enttduschenden Wertentwick-
lung von Aktien seit dem Jahr 2000 geschuldet, liegt
aber auch an der antikapitalistischen und marktfeind-
lichen Rhetorik von Politik, Wissenschaft und Intel-
lektuellen begriindet, die in Deutschland schon
immer noch ausgeprigter war als anderswo.10 Fiir die
Akzeptanz der (Sozialen) Marktwirtschaft ist es
beispielsweise wichtig, dass in den Schulen frithzeitig
und objektiv Wissen iiber wirtschaftliche Zusammen-
hinge erworben wird. Hier haben deutsche Schulen
bisher wenig geglinzt, was bezeichnet ist fiir die Stel-
lung der Sozialen Marktwirtschaft in der Gedanken-
welt der Deutschen.

Politik, Gesellschaft und Regulatoren miissen sich
fragen, ob es zielfithrend ist, die Marktwirtschaft, die
Unternechmen und ihr Topmanagement permanent an
den Pranger zu stellen und fiir alle Fehlentwicklungen
der letzten Jahrzehnte verantwortlich zu machen, nur
um von den eigenen Fehlern abzulenken. Das Unter-
minieren eines freiheitlichen Wirtschaftssystems
untergribt auch die Demokratie an sich und erhsht
langfristig das systemisch-politische Risiko. Das kime
in Zeiten wachsender Bewunderung fiir die Hand-
lungsfihigkeit autokratischer Systeme (China) ange-
sichts der bevorstehenden gesellschaftlichen Umwil-
zungen wegen der demographischen Verinderungen

denkbar ungelegen.

Zusammenfassung

Die Finanzmarktkrise der Jahre 2008-2009 ist eines
der am meisten analysierten Ereignisse an den Kapi-
talmirkten in den letzten Jahrzehnten. Wenn man den
dominierenden Konsens iiber die Entstehung der
Krise auf die grundlegendsten Feststellungen redu-
ziert, kann man die Diskussion folgendermalen

zusammenfassen.

Das globale Finanzsystem der letzten Jahrzehnte war
durch fehlerhafte Regularien, ungeniigende Kontrol-
len und falsche Anreizsysteme in solcher Weise
charakterisiert, dass die vorhandene Gier und das
Eigeninteresse der Finanzmarktteilnehmer auf falsche
Bahnen gelenkt wurden, indem die Entscheidungstri-
ger zum Eingehen von Risiken verleitet wurden, die
den damit verbundenen Gefahren fiir sich, fiir das
Finanzsystem und fiir die Allgemeinheit vollig unan-
gemessen waren. Dies galt gerade auch fiir den
Finanzsektor, der durch seine besondere Rolle in der



Volkswirtschaft stark exponiert und einer Haftung fiir
cigene Fehlentscheidungen weitgehend entzogen war
(,, Too Big and Too Connected To Fail®).

In den letzten Jahren sind Staat und Aufsichtsbehor-
den verstirkt den Weg der Re-Regulierung gegangen.
Wenn die Finanzmarktkrise durch fehlende Regula-
rien und gierige Banker ausgelost wurde, ist die Zeit
gekommen, ,,mit neuen Regularien den "Turbokapita-

lismus zu bindigen*®.

Leider ist die Wirklichkeit komplizierter, als es diese
Einfachanalyse unterstellt. Es gibt unbestritten einen
Bedarf, den Ordnungsrahmen der Marktwirtschaft so
zu verbessern, dass der Kapitalismus zum Wohle aller
funktioniert und die Entscheider auf Basis von Eigen-
verantwortung, der richtigen Anreizsysteme und des
Wissens um das Verursacherprinzip agieren. Aber dies
ist praktisch duerst schwierig umzusetzen.

Es gibt unter den bisherigen Beschliissen zur Re-
Regulierung eine ganz Reihe von MaBnahmen, die
nachvollziehbar und sinnvoll sind, wie beispielsweise
die Erhohung des von Finanzinstituten in Abhingig-
keit vom Risiko bereit zu haltenden Eigenkapitals
oder die stirkere Betonung des Risikomanagements.
Bisher sind aber keine wesentlichen Entscheidungen
getroffen worden, die das Risiko einer erneuten
Finanzmarktkrise wesentlich reduziert hitten.

Das Problem des ,, Too Big Too Fail“ im Finanzsektor
wurde nicht angegangen, denn zu einer grundlegen-
den Verinderung des Bankensystems oder zu einer
Aufspaltung von Banken fehlt der politische Mut. Das
Problem des exponentiell wachsenden, kaum regulier-
ten Schattenbankensektors wurde weitgehend igno-
riert. Wenn "Teile des Finanzsystems stirker reguliert
werden, andere Teile aber unreguliert bleiben, ist es
aus Sicht der Finanzmarktakteure fast zwingend, dass
Geschiftsfelder vom regulierten in den unregulierten
Sekrtor verlegt werden. Es gibt daher ernst zu nehmen-
de Warnungen, gerade der Schattenbankenbereich
konnte zum Nukleus einer neuen Finanzmarktkrise

werden.

Die Grundgedanken von Basel I und Solvency 11
sind nachvollziehbar und sinnvoll. Die Umsetzung in
einigen Details weckt aber Zweifel, ob durch diese
neuen Gesetzeswerke wirklich Risiken reduziert
werden. Die Prozyklik des Handelns der Entschei-
dungstrager wird eher verstiarkt. Es wird schwieriger,

Standpunkt Marz 2011

liquide, breit diversifizierte Investments zu titigen.
Die Moglichkeit, Risiken zu nehmen, insbesondere
der Realwirtschaft langfristig Kapital zur Verfiigung zu
stellen, wird stark in Frage gestellt.

Dies konnte die Abhiingigkeit vom Schattenbanken-
sektor und vom Ausland erhéhen. Die generelle
Tendenz von Politik und Intellektuellen, das Nehmen
von Risiken, den Kapitalismus und die Mirkte zu
verteufeln, unterminiert die Akzeptanz der Sozialen
Marktwirtschaft. Dies ist in Zeiten wachsender
Bewunderung fiir die Handlungsfihigkeit autokrati-
scher Systeme (China) angesichts der bevorstehenden
gesellschaftlichen Umwilzungen als Folge der demo-
graphischen Veridnderungen ein falsches Signal.

Verfasser: Werner Krimer
Tel.: 069 / 50606 - 140



Lazard Asset Management

10

Literaturverzeichnis/Quellenangaben

IR.G. Rajan: Fault Lines — How Hidden Fractures
Still Threaten the World Economy, Princeton 2010;
R. P. Posner: A Failure of Capitalism: The Cirisis of
08 and the Descent into Depression, Harvard 2009;
National Commission on the Causes of the Financi-
al and Economic Crisis in the United States: The
Financial Crisis Inquiry Report, Kindle Edition,
2011.

2F. Reheis: Entschleunigung — Abschied vom
Turbokapitalismus, Goldman Verlag, 2006.

3S. Johnson: Geithners Gliicksspiel, F'TD, 24.
Februar 2011.

40liver Wyman: The Financial Crisis of 2015 — An
avoidable History, State of the Financial Services
Industry 2011 Report, Oliver Wyman Studie, 2011.
SE. Wagner: Auswirkungen von Solvency I1 (Stand
QIS 5) auf die Versicherer, Vortrag auf der DUVA-
Jahresveranstaltung, 8. November 2010.

6A. Bernert et al: Herausforderung Solvency 11,
BCG White Papers, Oktober 2010.

7W. Krimer: Die weltweite Suche nach sicheren
Anlagen — und die Folgen ihrer Knappheit, Lazard
Asset Management, Standpunkt, August 2010.

8K. Schwenn: Stimmen fiir den Wettbewerb, FAZ,
22. Miirz 2009.

9FJ. Leven: Deutlich weniger Aktienbesitzer in
2010, Deutsches Aktieninstitut, Januar 2011.

10A.S. Kahan: Mind versus Money — The War
Between Intellectuals and Capitalism, New Jersey,
2010.

Weitere Lazard Publikationen

Hintergrund November 2008
,,Riickblick auf das Investment-Forum November
2008”

Standpunkt Mirz 2009
»Nach dem Platzen der GroBBen Schuldenblase — Ein
erster Versuch, etwas dazu zu lernen”

Hintergrund April 2009
»Warum Unternehmensanleihen jetztr”

Standpunkt Juli 2009
»Der Weg in die Schuldenknechtschaft und die
Folgen”

Hintergrund August 2009
»Das neue Paradigma 2009 — Die strategischen Argu-
mente fiir Investments in die Emerging Markets”

Hintergrund September 2009

,Fokussierung auf das absolute Risiko als Alterna-
tive zum Benchmarkdenken — Lazard Equity
Managed Volatility”

Standpunkt November 2009
,,Vom unvermeidlichen Scheitern des Risiko-
managements”

Standpunkt April 2010
,Griechenland 2010 — Ein Kanarienvogel im
Minenschacht”

Standpunkt Mai 2010
,Fixed Income Benchmarks im Asset Management
- Markit iBboxx-Indizes”

Investment Perspektive Juli 2010
»Mega-Trends — Motoren der Weltwirtschaft und
der Kapitalmirkte”

Standpunkt August 2010
,Die weltweite Suche nach sicheren Anlagen — und
die Folgen ihrer Knappheit ”

Hintergrund November 2010
,, Riickblick auf das Investmentforum”

Diese und weitere Publikationen stehen Thnen als
kostenloser Download auf unserer Homepage zur

Verfiigung:

http://www.lazardnet.com/wissen



Q

LAZARD

Lazard Asset Management
(Deutschland) GmbH

www.lazardnet.de

Alte Mainzer Gasse 37
60311 Frankfurt

Tel.: 069 - 50 60 6 - 0
Fax: 069 - 50 60 6 - 100

Neuer Wall 9

20354 Hamburg

Tel.: 040 - 35 72 90 - 20
Fax: 040 - 35 72 90 - 29



