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Dorothea Schäfer 

Lehren aus der Finanzmarktkrise 
und Wegweiser zu einem neuen 

Regelwerk
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Krise: Anmerkungen zur Lage
• IWF: Verluste für Banken, Versicherungen 

und sonstige Gläubiger 1.400 Mrd. US-$ 
• EZB: Banken im Eurogebiet 136,5 

Mrd Euro (2007 bis Sept. 2008) 
• Bank of England (Okt): UK 122 Mrd. Pfund, 

USA: 1 577 Mrd. $, Euroraum: 784.6 Mrd
Euro

• Immobilienpreise in den USA und England 
sinken weiter
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Hedge Funds – Total Assets
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Internationale Aktienindizes im Vergleich
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Große Banktitel im Zeitverlauf (Xetra)
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Risikoprämien 

Bley, A. (2009), Die Rolle der EZB in der Finanzmarktkrise in: Vierteljahres-
hefte zur Wirtschaftsforschung 1-2009: Finanzmärkte im Umbruch
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Monatsrenditen von Hedgefonds stürzen ab
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Interbankenmarkt funktioniert nicht
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Wiederholung: Wie vermeiden?
Finanzgipfel 15. November: Keine Lücken

• Alle Märkte

• Alle Akteure

• Alle Produkte

Wie? Inhaltliche Prinzipien ?Wen

9-Punkte Agenda
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TOP 1: Koordinationsversagen 
minimieren

• Einzelwirtschaftliche Ebene
– Strukturierte Produkte

Keine Kenntnis: Kreditschuldner und Gläubiger
Keine Poolbildung von Gläubigern zur Sanierung möglich

Selbstbehalt und Dokumentation

– Fristeninkongruenz 
Eigenkapitalunterlegung an 
Fälligkeitsdiskrepanz binden
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TOP 1: Koordinationsversagen 
minimieren

• Nationale Ebene
– Deregulierungswettlauf (Steueroasen)
– Schutzschirmwettlauf
– Systemtests im Alleingang (Lehman)

Internationale Gremium für 
» Bindende Mindestregulierungs-

standards (FSF) 
» Absprache von Schutzmaßnahmen 

(IWF)



09-01-09 Dorothea Schäfer 12

TOP 1: Koordinationsversagen 
minimieren

Harmonisierung der Europäischen 
Aufsicht

• Effizienter bei international und produktmäßig
diversifizierten Finanzkonglomeraten

• Trägt Zusammenwachsen der F-Sektoren und 
„Europäisierung“ der  Aufsichtsgesetzgebung 
Rechnung  

• Realisierung von Synergieeffekten: Vermeidung 
von Doppelaufsicht und Aufsichtswettbewerb auf 
europäischer Ebene
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TOP 2: Subsidiarität forcieren
• Nationale (Unter-)aufsicht bei national tätigen 

Finanzmarktakteuren 

• Europäische (Über-)aufsicht bei supranational 
tätigen Finanzmarktakteuren

• Aufsicht über nationale Aufsichten

Vorbild: EZB und nationale Zentralbanken
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TOP 3: Anreize richtig setzen

• Beseitigung der „moralischen Versuch-
ung“ Kreditstandards abzusenken

Beteiligung am Ausfallrisiko –
Selbstbehalt bei Verbriefung
Managervergütung: Nettoboni
nach 3-5 Jahren
Vergütungsschemata: 
Aktionäre bestimmen
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TOP 3: Anreize richtig setzen
• Beseitigung der „ Kollusionsanreize“ im 

Ratingbereich
Ansetzen an bestehender Struktur: 
» Vergütung der Agenturen an die 

Prognosegüte binden (Einbehalt oder 
Rückzahlung)

» Registrierung in Europa
(Fitch, Moodys, S&P bei SEC 
registriert)
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TOP 4: Glaubwürdigkeit des Staates 
nutzen

• Rating Agenturen: ohne Glaubwürdigkeit –
Hindernis für Systemstabilisierung

Zeitlich befristet: staatliche, nicht 
profitorientierten Ratingagentur
(Europa)
Doppeltes Ratingurteil: 
Kontrahierungszwang 

Langfristig: Privatisierung der Agentur
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TOP 5: Staat nicht überfordern
• Keine Überlegenheit der staatlichen 

Banktätigkeit festzustellen

Keine Überforderung durch 
mehr operative Verantwortung

Angestammte Rolle stärken
» Regulierer
» Aufseher
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TOP 6: „Charity Hazard“ 
verhindern

• Fannie May, Freddie Mac: private 
„Großhandelsbanken“ mit staatlicher Garantie

• Anreize zu extrem risikoreichem Verhalten 
– Gewinne sind privat 
– Verluste trägt der Staat

(Analogie: Hochwasseropfer, keine Versicherung)

Langfristig: keine privaten 
Finanzinstitute mit 
Staatsgarantie
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TOP 7: Nachverhandlungsanfälligkeit 
berücksichtigen

• Obwohl aus der Bankbilanz per Vertrag entfernt, 
kehrten die Risiken zurück
– Ausfallrisiken, 
– Liquiditätsrisiken (Bear Stearns Hedgefunds, Rhineland

Fund, Depfa)

Verbot bzw. Genehmigung von Off-
Balance Vehikeln und

Regulierung als ob keine 
Auslagerung
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TOP 8: Keine „Breitbandregulierung“
• Unterschiedliche Finanzmarktakteure nicht über 

einen Kamm scheren
• Beispiel Hedge Funds und PE-Funds -anderes

systemisches Risiko: 
Eigenkapitalnormen: Verschuldung auf 
Fondsebene vrs. Unternehmensebene

Hinreichend spezifische 
Regulierung notwendig
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TOP 9: Eigenkapitalfinanzierung 
stärker gewichten

• Krisenausgang: Absenkung Kredit-
vergabestandards und Aufhebung 
Finanzierungsbeschränkungen

• Dimension: starke Hebelfinanzierung
Rekapitalisierung des 
Privaten Sektors
bonitätsabhängige 
Finanzierungsbeschränkungen 
systemschonend
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Zum Schluss
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