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Lage an den Finanzmarkten

Sehr geehrter Herr Prasident,
meine sehr geehrten Damen und Herren,

Immer mehr Unsicherheiten, ja Angste machen sich breit bei den Menschen, nicht nur in
unserem Land. Viele fragen sich: Stehen wir vor einem Kollaps des Finanzsystems? Folgt
aus der Krise an den Finanzméarkten eine globale Wirtschaftskrise? Und was heil3t das
personlich fir mich? Deshalb am Anfang eine wichtige Feststellung: Bislang hat das
internationale Krisenmanagement funktioniert. Es ist nicht zu einem Kollaps des
Weltfinanzsystems gekommen. Und das, obwohl wir in den letzten Wochen an den
Finanzmarkten eine weitere Zuspitzung der schlimmsten Bankenkrise seit Jahrzehnten erlebt
haben.

Ich mdchte meine Ausfiihrungen mit einem Zitat aus meiner Regierungserklarung zur Lage
auf den Finanzmarkten beginnen, die ich am 15. Februar diesen Jahres abgegeben habe.
Damals habe ich gesagt:

. Wir haben es in und zu Lasten weiter Teile der Welt mit einer ernsten Finanzmarktkrise zu
tun. Sie wird uns weit in das Jahr 2008 beschéftigen. Sie ist kein deutsches Spezifikum. Sie
birgt weitere, noch nicht gehobene Risiken. Infektionsgefahren fir die weltweite
Konjunktur- und Wachstumsentwicklung sind nicht zu lbersehen. “

Leider sind diese von mir damals beschriebenen Risiken eingetreten. Diese ernste globale
Finanzmarktkrise wird tiefe Spuren hinterlassen. Sie wird das Weltfinanzsystem tief greifend
umwalzen. Niemand sollte sich tduschen: Die Welt wird nicht wieder so werden wie vor
dieser Krise. Wir mussen uns in nachster Zeit weltweit auf niedrigere Wachstumsraten und -
zeitlich verschoben — eine ungunstigere Entwicklung auf den Arbeitsméarkten einstellen.

Die Fernwirkungen der Krise sind derzeit nicht absehbar. Eines scheint mir aber
wahrscheinlich: Die USA werden ihren Status als Supermacht des Weltfinanzsystems
verlieren. Das Weltfinanzsystem wird multipolarer.

In der neuen Finanzmarktwelt werden Staatsfonds und Handelsbanken aus Asien oder dem
Nahen Osten ebenso ihren Anteil haben wie europaische Banken mit ihrem
Universalbankenmodell — ein Modell, das sich tbrigens dem amerikanischen
Trennbankenmodell gerade jetzt als Uberlegen erwiesen hat.



Meine Damen und Herren,

seit dem Platzen der Immobilienblase in den USA sind vier Erschitterungswellen durch das
Weltfinanzsystem gerollt:

e Im Juli/August 2007 kam es ausgehend von der US-Subprime-Krise zu massiven
Verlusten bei Bear Stearns und Northern Rock. Gleichzeitig mussten wir in
Deutschland Rettungsaktionen fir die IKB und die Sachsen LB organisiert mit dem
Ziel, einen weitergehenden Schaden fur den Finanzplatz Deutschland zu vermeiden.
Das ist uns gelungen.

« Ende 2007 melden US-Banken Milliardenabschreibungen. Zugleich ergeben sich
ernste Liquiditatsengpasse fiir Banken, worauf Staatsfonds als Kapitalgeber
einspringen.

o Im Marz 2008 rettet die amerikanische FED Bear Stearns nach den grofiten
Marktpreisverlusten, die es je in einem Monat gab.

e Und in diesem schwarzen September geht schlief3lich die viertgroRte amerikanische
Investmentbank, die Gber 150 Jahre alte Bank Lehman Brothers, in Insolvenz.
Wenige Tage spater wird der zweitgrote Versicherer der Welt, die US-
amerikanische AIG, mit 85 Mrd. US-$ ebenso quasi-verstaatlicht wie die US-
Hypothekenfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac mit 200 Mrd. US-$. Als das
alles nicht reicht, legt die US-Regierung das grofte Rettungsprogramm in der
Geschichte der internationalen Finanzmarkte auf — mit einem
unglaublichen Volumen von 700 Mrd. US-$!

« Insgesamt miissen die USA Uber eine Billion US-$ neue Schulden machen, um die
Finanzmarktkrise zu bewaltigen! Das darf gelegentlich in einem Vergleich
gegeniber den bisherigen Stlitzungsmalnahmen des Bundes ber die KfW bei der
IKB in H6he von 1,2 Mrd. € (und einer Blrgschaft von 600 Mio. €, deren Falligkeit
unwahrscheinlich ist) ins Verhaltnis gesetzt werden.

Trotz allen Vorhersagen, dass die Krise nicht rasch voriber sei, war ein solcher Reigen von
Notubernahmen und quasi-Verstaatlichungen nicht zu erwarten. Und das in den USA, dem
Hort der Marktwirtschaft und einer lautstark vorgetragenen neoliberalen
Grunduberzeugung.

Die USA sind der Ursprungsort und der eindeutige Schwerpunkt der Krise. Hier wurden
Hypothekenkredite an nicht kreditwirdige Kreditnehmer ohne jegliche Sicherheiten
vergeben. Hier wurden diese immensen Kreditrisiken anschlieBend durch
Verbriefungsgeschéafte unkenntlich gemacht.

Hier nahm das Rennen nach Rendite seinen Anfang. Von hier aus hat sich die
Finanzmarktkrise weltweit wie ein giftiger Olteppich ausgebreitet, zunehmend auch in
Richtung Europa — auch wenn das Volumen der bislang bekannten Verluste in Europa in
keiner Weise mit denjenigen in den USA zu vergleichen ist.

Dennoch: auch namhafte européische Banken mussten bisher milliardenschwere
Wertberichtigungen vornehmen. Nur einige Beispiele:

o Credit Agricole (F): Wertberichtigungen von insgesamt 8,7 Mrd. US-$.



« Societe Generale (F) Wertberichtigungen aus Subprimemarktgeschaften von 6,5
Mrd. US-$.

o UBS AG (Schweiz) Verluste von sage und schreibe 44 Mrd. US-$! Damit hat UBS
europaweit mit Abstand die hochsten Verluste.

Die Krise hat inzwischen Finanzdienstleister in ganz Europa erfasst. Was heif3t das alles fur
Deutschland? Der deutsche Bankensektor wird von den krisenhaften Entwicklungen nicht
verschont. Viele Institute sind betroffen, nicht nur die IKB, die Sachsen LB oder die West LB,
d. h. nicht allein der 6ffentlich-rechtliche Sektor!

Zum Glick halten sich die Engagements deutscher Banken bei Lehman Brothers in einem
uberschaubaren Rahmen und sind verkraftbar.

Insgesamt zeigt sich, dass das deutsche 3-Saulen-System im internationalen Vergleich
relativ robust ist. Die deutsche Aufsichtsbehérde, BaFin, ist sich sicher, dass die in den
letzten Jahren gesteigerte Risikotragfahigkeit der deutschen Institute ausreicht, die Verluste
auszugleichen und die Sicherheit der privaten Ersparnisse zu gewabhrleisten.

Mit Blick auf die Realwirtschaft sind wir in Deutschland in der vorteilhaften Lage, dass sich
unsere Unternehmen, insbesondere der auf Kreditfinanzierungen angewiesene Mittelstand
— trotz Abschwung und sich verscharfender Kreditkonditionen — bislang nicht einer
Kreditklemme gegeniibersehen. Das sieht im Ubrigen auch der BDI-Prasident, Herr
Thumann, so. Dass es in Deutschland nicht zu

einer Kreditklemme gekommen ist, haben wir vor allem den Sparkassen zu verdanken, die
in den ersten Monaten dieses Jahres sogar mehr Kredite ausgegeben haben als im
Vergleichszeitraum des Vorjahres.

In dieser groRten Krise seit Jahrzehnten zeigt sich, dass das zu unserem Wirtschaftsmodell
der sozialen Marktwirtschaft passende Universalbankensystem mit seinen drei Saulen der
privaten Geschéaftsbanken, der kommunalen Sparkassen und der regionalen
Genossenschaftsinstitute wesentlich robuster ist, als es das anglo-amerikanische
Trennbankensystem mit seiner Gberzogenen Renditefixierung war. Die vergleichsweise
breite geschaftspolitische Aufstellung bewahrt sich in der Krise. Es bewahrt sich, dass wir in
Deutschland nicht nur auf die Rendite geschaut haben — wir haben uns der
ausschlieBlichen Fixierung auf kurzfristige Rendite und immer héhere Quartalsgewinne in
zwei von drei Banksaulen weitgehend verweigert. Wir miissen gerade gegenuber Brissel
unser 3-Saulen-System verteidigen.

Tiefere ordnungspolitische Ursachen der Krise
Meine Damen und Herren,

wenn nach den Ursachen der Krise gefragt wird, dann lautet die Standard-Antwort: die
US-Subprimemarktkrise. Vordergrundig ist das richtig. Die eigentlichen Ursachen liegen
jedoch tiefer — namlich in einer aus meiner Sicht unverantwortlichen Uberhéhung des
Hlaissez-faire*-Prinzips, also dem von staatlicher Regulierung méglichst vollstandig
befreiten Spiel der Marktkrafte im anglo-amerikanischen Finanzmarktsystem.



Die Argumentation der , laissez-faire“-Vertreter war genauso einfach wie gefahrlich: Lass
den Markt mal machen, er ist am effizientesten, wenn der Staat sich mit Regulierung
vollstandig heraushalt.

Der kurzfristige - oder sollte ich sagen: kurzsichtige - Erfolg - zweistellige Renditen und
milliardenschwere Boni fur Investmentbanker und —manager schien ihnen Recht zu geben.
Darauf wollten weder in New York, noch Washington oder London Investmentbanker und
Politiker verzichten.

Kritische Hinterfragungen dieses Systems sowie Losungsvorschlage wie sie die
Bundesregierung angestellt hat, wurden wéhrend unserer G7- und EU-Prasidentschaft
beléachelt oder als typische deutsche Regulierungsneigung vor der Finanzmarktkrise
behandelt.

Von anglo-amerikanischer Seite wurde das dortige System mit einer Art
»~Absolutheitsanspruch® versehen. Es wurde noch vor kurzer Zeit ziemlich vehement auf die
moglichst globale Ubernahme dieses Modells gedréangt. Verhangnisvolle Folge war, dass

o die USA bei der Implementierung der stabilisierenden Basel lI-Bankenregeln sehr
z6gerlich vorgegangen sind,

« die USA wegen ihrer langen Weigerung erst 10 Jahre (!) nach Einfihrung der
Financial Stability Assesment Programs (FSAPs) beim IWF eine Untersuchung ihres
Finanzsystems haben werden,

o die USA - anders als z.B. Deutschland - bislang die Investmentbanken nicht
ausreichend reguliert und beaufsichtigt haben und

e - anders als in vielen europdaischen Landern - nicht tber eine Allfinanzaufsicht,
sondern uber eine stark zersplitterte Finanzaufsicht
verfugen.

Dieses in weiten Teilen unzureichend regulierte System bricht gerade zusammen — mit weit
reichenden Folgen flr den US-Finanzmarkt und erheblichen Ansteckungseffekten fir die
ubrige Welt. Einmal mehr scheint es in der Geschichte so zu sein, dass sich ein System,
das maBlose Ubertreibungen erméglicht und geduldet hat, seine eigene Antithese schafft,
sich letztlich selbst aufhebt.

Aktuelles Krisenmanagement
Meine Damen und Herren,

wie bei einem Patienten, der unter akuten Kreislaufproblemen leidet, kommt es auch bei
einer Finanzmarktkrise im Rahmen des akuten Krisenmanagements zu allererst darauf an,
einen Kollaps zu verhindern. Dazu missen lebenserhaltende Prozesse und Funktionen
stabilisiert werden, die in Stresssituationen nur noch eingeschrankt oder gar nicht mehr
ablaufen.

Angesicht der in den letzten Tagen zugespitzten Situation in den USA, hat die US-
Regierung eine Reihe von Stabilisierungsmafinahmen beschlossen - die ich ausdricklich
begriRe —, mit dem Ziel, den Kollaps des US-Finanzmarktes und damit Schlimmeres zu
verhindern.



An oberster Stelle steht das bereits von mir erwahnte staatliche, 700 Mrd. US-$ schwere,
Rettungsprogramm (troubled asset relief program). Es dient zum Aufkauf illiquider
hypothekenbezogener Aktiva der Finanzinstitute. Jetzt muss der amerikanische Steuerzahler
dafur zahlen, dass das Finanzmarktsystem trotz immer undurchsichtigerer Innovationen
nicht ausreichend reguliert wurde. Ich bin sehr froh, dass der deutsche Steuerzahler bisher
deutlich

niedriger belastet worden ist und belastet werden wird. Die bisherigen Kosten auch zu
Lasten des Steuerzahlers stehen in einem weit geringeren Verhaltnis gegentiber den
Kosten, die entstanden waren, wenn wir — Bund und Lander — unseren Finanzmarkt nicht
stabilisiert und eine weitergehende Erschitterung vermieden hatten.

Wie groB3 die Probleme in den USA aktuell sind, zeigt der Vergleich mit dem Programm zur
Beilegung der ,,Savings- and Loans-Krise*. Ende der 80er/Anfang der 90er Jahre
entsprach das Rettungsprogramm in den USA ca. 3% des US-amerikanischen BIP — heute
sind es bereits 5% des US-BIP.

Die Wall Street wird nie mehr so sein, wie sie war. Bis vor wenigen Tagen gab es noch
zwei letzte Mohikaner unter den Investmentbanken. Inzwischen gilt auch das nicht mehr.
Die letzten beiden Ubrig gebliebenen groRen US-Investmentbanken, Morgan Stanley und
Goldman Sachs, sind in gewohnliche Bank-Holdings umgewandelt worden. Damit fallen
sie starker unter die Kontrolle der nationalen Bankregulierung. Sie verlieren damit — Gott
sei Dank — sehr viel Spielraum fir riskante Anlageprodukte.

Meine Damen und Herren,
die Entwicklungen bei
e den US-Investmentbanken Bear Stearns, und
Lehman Brothers,
« bei den beiden Hypothekenfinanzierern Fannie Mae und Freddie Mac sowie
o zuletzt beim US-Versicherungsunternehmen AIG

spiegeln ein schwieriges Abwagungsproblem wider, vor dem alle staatlichen Autoritaten
stehen — der Abwagung zwischen dem Erhalt der Funktionsfahigkeit des Finanzmarktes
einerseits und der Vermeidung einer Ausnutzung staatlicher Unterstiitzung durch
Marktteilnehmer (,,moral hazard“) andererseits.

Staatliche Autoritaten miissen immer abwagen - und zwar unter Ungewissheit, bei
unvollstandigen Informationen - zwischen der Gefahr systemischer Krisen fiir den gesamten
Finanzmarkt und der Gefahr, von Marktteilnehmern, ausgenutzt zu werden. Solchen
Marktteilnehmern, die darauf spekulieren, dass der Staat mit Steuergeldern oder die
Notenbanken mit frischem Geld intervenieren, das schlimmste verhindern und somit das
riskante Geschaftsgebaren dieser Marktteilnehmer im Nachhinein sogar noch

belohnen.

Ich kritisiere die staatlichen Stellen in den USA fir ihr spéates Vorgehen, aber ich begrufRe
ihr differenziertes Vorgehen. Die staatlichen Autoritaten in den USA haben nicht jedes
Institut gerettet, aber sie haben dann zugegriffen, wenn es notwendig war, um zu
verhindern, dass es zu einem Zusammenbruch des Finanzmarktsystems gekommen ware.



Dabei entbehren die Diskussionen um Rettungsaktionen diesseits und jenseits des Atlantiks
nicht einer gewissen politischen Scheinheiligkeit: Da werden im Fall der USA die
milliarden- bis billionenschweren Rettungsaktionen der Regierung als Beleg fur die Tatkraft
und Handlungsfahigkeit der Regierung gelobt.

In Deutschland werden dagegen die eingesetzten Steuergelder als Versagen des Staates
beklagt. Da wird der amerikanische Finanzminister zum Mann der Stunde, dem das
Magazin ,,Newsweek* sein Cover mit dem Titel ,,King Henry“ génnt und hier wird gerade
so getan, als waren die an der IKB-Rettung Beteiligten eine Zusammenrottung von
Ignoranten. Das sind sie nicht.

Verstehen Sie mich nicht falsch: Wir brauchen kein Titelbild — was ich aber einfordere, ist
etwas mehr Ausgewogenheit und weniger Beliebigkeit in der politischen Diskussion der
Finanzmarktkrise!

Meine Damen und Herren,
wir missen uns Uber Eines im Klaren sein:

Was die USA mit dem 700 Mrd. US-$-Rettungsprogramm jetzt im grof3en Stil vollziehen ist
etwas, dass wir in Deutschland ganz gezielt fir die betroffenen Banken wie die IKB,
Sachsen LB, Bayern LB und West LB bereits vor Monaten vollzogen haben.

Deshalb und weil die Verhaltnisse bei uns andere sind, ist ein &hnliches Programm in
Deutschland oder Europa weder notwendig noch sinnvoll. Nach wie vor ist wahr: Die
Finanzmarktkrise ist vor allem ein amerikanisches Problem! Diese Haltung wird im Ubrigen
auch von den anderen G7-Finanzministern in Kontinentaleuropa geteilt.

Das bedeutet nicht, dass die deutsche Politik untatig ist. Im Gegenteil:
Bundesfinanzministerium, BaFin und Deutsche Bundesbank stehen in engem Kontakt mit
ihren jeweiligen internationalen Partnerbehdrden und den Spitzen der deutschen
Kreditwirtschaft. Das Krisenmanagement hat bisher geklappt.

Fir den heutigen Nachmittag habe ich die wichtigsten Vertreter der deutschen
Finanzwirtschaft zu einem Austausch - nicht zu einem Krisengipfel — eingeladen. Mit den
Vertretern der Bankenwirtschaft und der Versicherungswirtschaft will ich diskutieren, wie sie
die Lage zu beurteilen und bewerten.

Das Gesprach dient dartiber hinaus auch der Vorbereitung des G7-Finanzministertreffens
am 10./11. Oktober in Washington.

Zum wirksamen aktuellen Krisenmanagement gehdrt auch, dass die BaFin ein
Verauflerungs- und Zahlungsverbot zur Sicherung der Vermdgenswerte gegentber der
Lehman Brothers Bankhaus AG erlassen hat. AulRerdem hat die BaFin - entsprechend dem
Vorgehen in anderen Landern, wie den USA und GroRBbritannien, und in Abstimmung mit
dem Bundesministerium der Finanzen — am vergangenen Freitag ein sofortiges Verbot von
Leerverkaufen in Aktien fihrender Unternehmen der Finanzbranche erlassen.

Damit wird verhindert, dass durch pure Spekulation provozierte exzessive Bewegungen in
den Aktienkursen wichtiger Unternehmen der Finanzbranche die Finanzmarkte zusatzlich
verunsichern und dadurch die Stabilitat des Finanzsystems geféhrden.



Krisenpravention - Wie kénnen vergleichbare Finanzmarktkrisen in Zukunft
verhindert werden?

Meine Damen und Herren,

eines ist vollig klar: Um das in den und gegeniiber den Finanzmarkten und ihren Akteuren
massiv verloren gegangene Vertrauen wieder zurtick zu gewinnen, wird es bei weitem nicht
ausreichen, dass wir uns mit der akuten Krisenbewaltigung begntgen.

Krise bewaltigen und dann wieder zur Tagesordnung Ubergehen — das reicht nicht!

Es geht um nicht mehr und nicht weniger, als die Finanzmarkte so zu sagen ,,neu zu
zivilisieren“ und darlber vergleichbare Krisen in der Zukunft mdglichst zu verhindern.

Wie kénnen wir das erreichen? Sicher nicht allein durch moralische Appelle gegen
spekulative Ziigellosigkeit und exzessive Ubertreibungen.

Eine wirksame mittel- bis langfristige Antwort auf die Krise kann deshalb nicht allein in
erneuten Selbstverpflichtungserklarungen oder Selbstregulierungen der
Finanzmarktindustrie liegen. Das reicht nicht! Die mir wichtige Antwort ist eine starkere,
international abgestimmte Regulierung auf internationaler Ebene, weil sich die Krise
nationalstaatlichen MalRnahmen entzieht.

Dabei mussen wir — und das ist eine weitere gute Nachricht — nicht bei Null anfangen
sondern kdnnen auf bereits erreichte Fortschritte aufbauen. Dies ist nicht zuletzt das
Verdienst dieser Bundesregierung.

Es war die deutsche G7- und EU-Prasidentschaft, die schon im Weltwirtschaftsgipfel von
Gleneagles mit dem damaligen Bundeskanzler Gerhard Schréder und dann im ersten
Halbjahr 2007 unter Bundeskanzlerin Angela Merkel und mir das Thema einer starkeren
Regulierung der Finanzmarkte auf die internationale Agenda gesetzt hat.

Immerhin mit dem Erfolg, dass internationale Gremien jetzt — in dem Entsetzen tber die
Finanzkrise — weit reichenden Malinahmen zur Krisenprévention zugestimmt haben und
zielstrebig die Umsetzung dieser MaRnahmen betreiben, um zukinftig Krisen dieser Art zu
verhindern.

Weil das so ist, macht es auch Uberhaupt keinen Sinn, wenn Experten oder die, die sich
dafur halten, eine reine Kakaophonie von Vorschlagen unterbreiten. Tagtaglich gibt es
einen ganzen Strauss davon.

Eine Forderung ist zum Beispiel, jetzt ganz schnell die Eigenkapitalunterlegung fir die
unsaglichen Verbriefungen und strukturierten Produkte zu erhéhen, die auBerhalb der
Bilanzen gehandelt wurden.

Ja, ich bin sicher, dazu wird es auf internationaler Ebene kommen miussen, aber doch
nicht jetzt, mitten in der Krise, wo wir nur noch mehr Zusammenbriiche provozieren
wrden, weil wir die Institute mitten in der Krise neu belasten!

Was wurde bisher getan?



G7/FSF

Meine Damen und Herren,

sauber wird die Treppe nur dann gefegt, wenn wir sie mit dem regulatorischen Besen von
oben nach unten kehren. Das heilst: Zuallererst sind regulierende MalRnahmen notwendig,
die weltweit gelten. Auf der nachsten Ebene brauchen wir ein europaisches Leve/ Playing
Field und erst dann kommt die nationale Ebene.

Bereits kurz nach Beginn der Finanzmarktturbulenzen hat Deutschland im September 2007
das Forum fur Finanzmarktstabilitat (FSF) gebeten, eine Analyse und vor allem
Empfehlungen vorzulegen, wie &hnliche Krisen in Zukunft verhindert werden kénnen. Mir
war wichtig, dass es zu einer Starkung der Eigenkapitalanforderungen, einer Verbesserung
des Liquiditats- und Risikomanagement, einer Erhéhung der Transparenz und zu Reformen
bei den Ratingagenturen kommt, die bei der Entstehung der Krise eine unriihmliche Rolle
gespielt haben.

In einem Schreiben an meinen japanischen Amtskollegen und Vorsitzenden der G7-
Finanzminsiter Anfang dieses Jahres habe ich diese drei Bereiche, in denen wir
Verbesserungen brauchen, weiter ausgefuhrt. Vor allem habe ich mehr generelle
Eigenkapitalpuffer als StoRdampfer fir das Finanzmarktsystem vorgeschlagen. Im April
2008 hat dann das FSF seine Empfehlungen vorgelegt, die auf die von mir genannten
Punkte fokussiert sind und die meine G7-Kollegen, ebenso wie die Bundeskanzlerin und
ihre G8-Kollegen, nachdrucklich vorangetrieben haben.

Inzwischen hat die Umsetzung der Empfehlungen gute Fortschritte gemacht. Die vom FSF
ausgearbeiteten 100-Tage-Prioritaten sind weitgehend umgesetzt. Sie umfassen wichtige
MalRnahmen wie zum Beispiel die Offenlegung der Risiken durch die Banken, die Vorlage
einer Uberarbeiteten Leitlinie fur das Liquiditatsmanagement durch den Baseler
Bankenausschuss sowie die Uberarbeitung des Verhaltenskodex fiir Ratingagenturen durch
die I0OSCO.

Auch mit der Umsetzung der tbrigen Empfehlungen geht es planméafig voran. So hat
beispielsweise der Baseler Bankenausschuss ein Konsultationspapier zur Berechung des
spezifischen Risikos im Handelsbuch der Banken vorgelegt. Der Ausschuss hat zudem
angekindigt, noch in diesem Jahr eine Leitlinie flr eine Starkung der
Eigenkapitalanforderungen fur bestimmte strukturierte Finanzprodukte und Liquiditatslinien
an Zweckgesellschaften vorzulegen.

In Kirze - beim Treffen der G7 Finanzminister und Notenbankgouverneure in Washington
DC im Oktober - werden wir einen umfangreichen Bericht Gber den Stand der Umsetzung
der FSF-Empfehlungen erhalten. Gleichzeitig werden wir beraten, welche weiteren
Malnahmen ergriffen werden mussen — unter anderem durch eine verbesserte
Zusammenarbeit von IWF und FSF als ,,Frihwarnsystem*, wie wir das jingst vorgeschlagen
haben.

Grole und Tiefe der Krise verlangen, nicht bei dem stehen zu bleiben, was wir bereits im
Fruhjahr richtig erkannt haben.



EU-Ebene

Auch in der EU setzt sich Deutschland schon seit mehreren Jahren energisch und
erfolgreich fir eine Starkung der Finanzstabilitat ein.

Nach Ausbruch der Finanzkrise im Bankensektor vor einem Jahr hat der ECOFIN-Rat am
9. Oktober 2007 ein Arbeitsprogramm zur Starkung der Effizienz und Stabilitat der
internationalen Finanzmaérkte beschlossen.

Diese sog. ,,ECOFIN Roadmap* enthalt zahlreiche Manahmen, um Schwachstellen der
internationalen Finanzmarkte zu beseitigen.

Bei diesen MalRnahmen geht es darum, die Aufsicht tber die Finanzmarkte und das
grenzuberschreitende Krisenmanagement zu starken, die Transparenz an den
Finanzmarkten zu erhdhen, Aufsichtsregeln zu Kapitalanforderungen und das
Risikkomanagement zu starken sowie das Funktionieren von Markten zu verbessern.

Auch bei der Umsetzung dieser ,,Roadmap* gibt es Fortschritte. Einige
grenzuberschreitende Gruppen der Aufsichtsbehdrden sind eingerichtet. Ein Memorandum
of Understanding zwischen den europaischen Aufsichtsbehdrden, Zentralbanken und
Finanzministerien zur Starkung des Krisenmanagements ist beschlossen worden.

Nationale Ebene

In Deutschland hat das das 3-séulige Universalbankensystem in der aktuellen Krise eine
besonders wichtige Stabilisierungsankerfunktion tbernommen.

Je fragiler die Situation auf den internationalen Finanzmarkten wird, desto mehr sollten wir
dankbar sein, dass wir im dreigliedrigen deutschen Bankensystem 6ffentlich-rechtliche
Sparkassen haben, die eben nicht — wie es Mark Twain einmal formuliert hat ,,bei schénem
Wetter Regenschirme ausgeben, die sie bei den ersten Regentropfen wieder zurlick haben
wollen®, sondern die - salopp formuliert — bei steigendem Pegel sogar noch Gummistiefel
austeilen und wegen ihrer Kenntnis vor Ort auch wissen, wo Da&mme verstarkt werden
massen.

Auch und gerade vor dem Hintergrund dieser wichtigen realwirtschaftlichen Funktion der
Sparkassen und Genossenschaftsbanken als Stabilitdtsanker und angesichts der extremen
Nervositat auf den Markten kann ich der EU-Kommission nur dringend raten, z. B. im Falle
der WestLB verantwortungsvoll und mit sehr viel Fingerspitzengefiihl vorzugehen.

Das heil3t nicht, dass bei den Landesbanken alles beim alten bleiben kann. Wer es bis
dato noch nicht wahr haben wollte, dem hat spatestens die Finanzmarktkrise mit aller
Wucht gezeigt, dass das traditionelle Geschaftsmodell der Landesbanken nicht mehr den
Anforderungen der heutigen Zeit entspricht.

Deshalb muss es jetzt darum gehen, flr einen konsolidierten Landesbankensektor neue
Geschaftsmodelle zu definieren, mit denen die Landesbanken:

« Ubermé&Rige Risiken von hoch volatilen Kapitalmarktgeschaften vermeiden,

« nachhaltig angemessene Ertrage erwirtschaften,



o und die Sparkassen in ihrem Leistungsspektrum fiir die Kunden wirksam
unterstitzen kénnen.

Schon seit langem sind hier die Bundeslander gefordert: Sie missen regionale politische
Egoismen Uberwinden und sich endlich Giberregionalen Zusammenschlussen 6ffnen, um
den Verbund der Sparkassen- Finanzgruppe und damit das deutsche Bankensystem
insgesamt nachhaltig zu starken.

Ich warne alle Beteiligten vor Planspielen mit falschen Annahmen. Vom Bund ist bei der
Bereinigung der Probleme im Landesbankenbereich keine finanzielle Unterstlitzung zu
erwarten!

Die Hausaufgaben mussen in den L&ndern und zwischen diesen gemacht werden

Meine Damen und Herren,

um mehr Ratioanalitat in den Finanzmarkt zu bringen und um den Risiken
entgegenzuwirken, die mit Finanzinvestitionen fur Unternehmen und Gesamtwirtschaft
einhergehen, hat die Bundesregierung vor einigen Monaten das so genannte
Risikobegrenzungsgesetz eingefihrt.

Wir wollen damit die Transparenz, Klarheit und Rechtssicherheit auf dem Kapitalmarkt
erh6hen. Wir wollen, dass der Einfluss, den Investoren alleine oder gemeinsam auf
Unternehmen austiben, in Ubereinstimmung mit inrem Stimmrechtsanteil steht.

Wir wollen verhindern, dass leistungsfahige Unternehmen durch die tbermafiige Belastung
mit Krediten ausgepliindert werden und wir wollen verhindern, dass zukunftsfahige
Unternehmen alleine aus kurzfristigen Renditeerwagungen zerschlagen werden. Und wir
wollen, dass vor allem diejenigen, die in der Regel als erste negativ von Ubernahmen
betroffen sind — also nicht die Manager, die sich nach erfolgter Ubernahme mit mehr als
auskdmmlichen Abfindungen aus ihrem Unternehmen verabschieden, sondern die
Belegschaften mit ihren Arbeitsplétzen — in die Lage versetzt werden, frihzeitig auf eine
mdgliche Ubernahmen zu reagieren. Dabei kommt der Mitbestimmung eine groRe
Bedeutung zu.

Daruber hinaus gibt es in Deutschland - als weiteren Stabilisierungspfeiler und im
Gegensatz zu anderen EU-Mitgliedstaaten - bereits ein System zum Schutz der
Versicherungsnehmer im Fall der Insolvenz einer Lebensversicherung. Wir werden uns
dafur einsetzen, dass in diesen Segmenten auch auf europaischer Ebene im Rahmen von
Solvency Il eine Harmonisierung erfolgt.

Fazit/Ausblick
Meine Damen und Herren,

es gibt nichts zu beschonigen: wir befinden uns mitten in der schwersten Finanzkrise seit
Jahrzehnten, in der wir allerdings - dank eines insgesamt erfolgreichen nationalen wie
internationalen Krisesnmanagements — den ,,Super-GAU", den Kollaps des
Weltfinanzsystems bisher verhindern konnten.
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Niemand — kein Okonom, kein Finanzminister und kein Zentralbankchef dieser Welt kann
mit Bestimmtheit sagen, wie lange wir noch mit dieser Krise und ihren
Begleiterscheinungen leben missen.

Wenn jemand behauptet, er sehe Licht am Ende des Tunnels, dann sollte derjenige auch
die Moglichkeit in Erwagung ziehen, dass es sich bei diesem Licht um die Scheinwerfer des
entgegenkommenden Zuges handeln koénnte.

Ich appelliere - auch angesichts des bislang erfolgreichen Krisenmanagements - an alle
Verantwortlichen in der Politik und in den drei Saulen des deutschen Bankensystems: dies
ist nicht der Zeitpunkt fur kleinliche Diskussionen und kleinteilige Hakeleien, mit denen
man versucht, auf Kosten des vermeintlichen Wettbewerbers kurzfristige Gelandegewinne
zu erzielen. Das gilt auch fur die Politik.

Es ist der Zeitpunkt, um gemeinsam, mit vereinten Kraften durch die Krise durchzukommen
und gleichzeitig das globale Finanzsystem stabiler zu machen. Nicht nur im Interesse der
Finanzwirtschaft, sondern viel mehr noch im Interesse der Verbraucher, der Wirtschaft, aller
Menschen in unserem Land.

Eine Erkenntnis aus der Krise lasst sich jetzt schon ziehen: Die Wall Street - das Epizentrum
der Krise - wird nicht mehr das sein, was sie in den letzten Jahrzehnten war.

Eine weitere Erkenntnis ist, dass wir — nach der Bankrotterklarung des auf weiten Teilen
des Finanzmarktes in den letzten Jahrzehnten dominierenden ,,laissez-faire*-Kapitalismus —
»heue Verkehrsregeln“ brauchen, wie es Helmut Schmidt jingst formuliert hat.

Diese neuen Verkehrsregeln, an denen wir im G7- wie auch im européaischen Bereich
bereits intensiv arbeiten, kdnnen nur handlungsfahige staatliche Institutionen, die sich
international koordinieren, wirksam setzen und durchsetzen. Und zwar zum Wohle aller:
der strauchelnden Finanzinstitute genauso wie der Privateinleger, die sich zurecht nach
mehr staatlicher Sicherheit auf den Finanzmarkten sehnen.

Ich teile dezidiert die Auffassung von Herrn Réttgen, dass die Finanzmarktkrise die Idee der
sozialen Marktwirtschaft auf lange Sicht weltweit starken kann. Auch ich sehe in den
Turbulenzen auf den Finanzmarkten nicht das Ende der marktwirtschaftlichen Ordnung.
Aber die Krise zeigt eindeutig die Notwendigkeit und Aktualitat von staatlichem Handeln,
das den Markten Spielregeln und damit auch Grenzen setzt.

In den vergangenen Jahren wurde viel geredet und geschrieben ber Staatsversagen.
Manches zu Recht. Ich weil3 aus eigenem Erleben, dass staatliches Handeln nicht immer
effizient ablauft. Aber zu wenig wurde geredet und geschrieben tUber Marktversagen. Dass
es das real gibt, mit gravierenden Auswirkungen auf das Leben aller, erleben wir gerade
jetzt.

Weder der bloRBe Ruf nach mehr Staat noch der simple Glaube an den wettbewerblichen
Markt wird der Aufgabe gerecht, Wirtschaft so zu gestalten, dass alle an einem stabilen,
moglichst krisenfreien Wachstum teilhaben kénnen.

Staatliche Institutionen muissen im internationalen Verbund Rahmen setzen, Regeln
definieren und fir ihre Einhaltung sorgen.

Die Marktteilnehmer missen diesen Rahmen kreativ ausfillen —nicht getrieben von Gier
und Kurzatmigkeit, sondern von Verantwortung fur die Gesellschaft. Das ist unser, ist mein
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Verstandnis von sozialer Marktwirtschaft. Das grenzt sich ab von jeglichem Neoliberalismus
und Neo-Etatismus.

Meine Damen und Herren,

neue Verkehrsregeln flr den Finanzmarkt sind notwendig — was heil3t das konkret? Es heif3t
insbesondere:

Erstens: wir missen zukiinftig verhindern, dass Risiken durch Finanzinnovationen aulRerhalb
der Bilanz platziert werden kénnen. Wir wollen, dass Banken Risiken eingehen kénnen,
aber nur solche, die sie mit ausreichend Eigenkapital unterlegt und in der Bilanz
aufgefuhrt haben. Nur eine solche Transparenz schiitzt vor vergleichbaren Krisen wie die
gegenwartige. Das bedeutet nicht, in Zukunft Finanzinnovationen zu verhindern, aber sie
transparent zu machen — auch den Prozess ihrer Entstehung.

Zweitens: wir brauchen héhere Liquiditatsvorsorge bei den Banken.

Drittens: es muss internationale Standards fir eine starkere persénliche Haftung der
verantwortlichen Finanzmarktakteure geben.

Viertens: Wir missen wieder zu einem engeren Zusammenhang zwischen Risiko und
Rendite kommen. Das heif3t auch: Es muss endlich Schluss sein mit dem wahnsinnigen
Streben nach immer hoherer Rendite, ein Quartal nach dem anderen. Allen Beteiligten
muss klar sein, dass sich Renditen von 25 % auf Dauer nicht erzielen lassen, wenn dartber
nicht unverhaltnismélig hohe Risiken in Kauf genommen werden oder andere
Marktteilnehmer beschadigt werden sollen. Beherrschen lassen sich die entsprechenden
Risiken offenkundig nicht.

Ein solches Renditerennen fuhrt friiher oder spater in den Zusammenbruch der Markte. Es
ist schizophren, wenn die Anreiz- und Vergltungssysteme der Banken die Jagd nach
Umsatzvolumen und Renditen befeuern, ohne die dabei eingegangen Risiken zu
bertcksichtigen. Das wollen wir &ndern!

Flnftens: Wir brauchen eine deutlich engere Zusammenarbeit zwischen dem Financial
Stability Forum und dem Internationalen Wahrungsfonds. Der IWF sollte die
Kontrollinstanz fiir die Einhaltung weltweiter Finanzmarktstandards werden. Hierfur ist der
IWF besonders geeignet.

Sechstens: Im Sinne von mehr Transparenz und Stabilitat auf den Finanzmarkten missen
wir gemeinsam auf internationaler Ebene zu einem Verbot rein spekulativer Leerverk&ufe
kommen.

Siebtens: Um wieder ein nachhaltiges Risikobewusstsein bei den Banken zu erreichen,
werde ich mich beim bevorstehenden G7-Treffen in Washington dafiir einsetzen, dass
Kreditrisiken, die Banken eingehen, von diesen nicht mehr zu 100% verbrieft und damit
weitergereicht werden kénnen. Aus meiner Sicht sollte das verauRernde Institut verpflichtet
werden, bis zu 20% der eingegangenen Kreditrisiken in den eigenen Blichern zu behalten.

Uber den angemessenen Prozentsatz, der einerseits hoch genug ist, um gentigend Anreize
fur ein risikobewussteres Verhalten zu setzen, andererseits aber nicht so hoch ist, dass
Geschaftstatigkeiten der Banken zu sehr eingeschrankt werden, muss in Washington
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geredet werden. Ich bin zuversichtlich, dass ein solcher Selbstbehalt der Banken die
gleichen positiven Effekte auf das Risikobewusstsein haben wird wie der Selbstbehalt bei
lhrer und meiner Kraftfahrzeug-Versicherung.

Und achtens werde ich mich bei den europdischen Partnern fir eine weitere europaische
Harmonisierung der Aufsicht stark machen.

Ich bin zuversichtlich: Diese neuen Verkehrsregeln kénnen dazu fuhren, dass zukinftige
Finanzkrisen nicht mehr diese Sprengkraft entwickeln, wie es aktuell der Fall ist. Daflr
lohnt es sich zu arbeiten — und das tun wir! Lassen Sie mich abschliefend auf die Folgen
fur die deutsche Wirtschaft und die 6ffentlichen Haushalte eingehen:

In Ubereinstimmung mit dem Bundesbankpréasidenten sehe ich keine Kreditklemme, wohl
aber eine Verschlechterung der Kreditkonditionen. Die Birger missen keine Angst um die
Sicherung ihrer Einlagen haben.

Unsere Realwirtschaft wird in Mitleidenschaft gezogen. Die Abwartsrisiken fur die
Konjunktur kdnnen wir nicht ignorieren.

In welchem Ausmal die 6ffentlichen Haushalte betroffen sind, liegt an mehreren Faktoren:
e Weniger an der realen als an der nominalen Wachstumsrate, die deutlich hdher ist;

e an der Reaktion der Steuereinnahmen auf die abgeschwéchte Konjunktur (die
Steuereinnahmen verzeichnen bisher keinen Einbruch);

e an der Entwicklung des Arbeitsmarktes, die nach wie vor positiv ist;

o und an der Fahigkeit unserer Wirtschaft, wieder Fahrt aufzunehmen, was immer
noch von der US-Entwicklung abhéangig ist, aber weniger als friher.

Die neue Wachstumsprojektion der Bundesregierung kommt Mitte Oktober und die neue
Steuerschatzung Anfang November. Diese bleiben abzuwarten, ehe jemand mit eigenen
Schatzungen versucht, Schlagzeilen zu erzielen.

Die Bundesregierung wird ihren Kurs beibehalten, ihren Planungen keine
zweckoptimistischen Eckwerte zugrunde zu legen. Das wird Einfluss auf die laufenden
Haushaltsberatungen haben und manche Wunschzettel oder eilfertigen Versprechungen
aushebeln.

Das Ziel, gleichzeitig
« die Konsolidierung fortzusetzen,

« die automatischen Stabilisatoren der offentlichen Haushalte zur Geltung zu
bringen, um die Konjunktur zur stiitzen,

« gegenfinanzierte Entlastungen voranzutreiben
o und Zukunftsinvestitionen zu finanzieren,

bleibt richtig. Die Tugenden, die Max Weber vor 100 Jahren fur einen Politiker
beschrieben hat, sind aktueller denn je: Leidenschaft, Verantwortungsbewusstsein - und
Augenmal. Ich danke fiir lhre Aufmerksamkeit!
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