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1 Welche Finanzmarktgesetze wurden in der Folge der Finanzmarktkrise
bisher verabschiedet bzw. eingeleitet?

Als politische Reaktion auf die Finanzmarktkrise wurde ein Finanzmarktstabilisie-
rungsgesetz’ (FMStG) sowie ein  Finanzmarktstabilisierungserganzungsgesetz®
(FM StErgG) verabschiedet.

Den Kern des Malinahmenpakets aus dem FM St-Gesetz bildet die Errichtung des soge-
nannten Finanzmarktstabilisierungsfonds (SoFFin). Dem mit 480 Milliarden Euro aus-
gestatteten Fonds stehen al's Instrumente die Garantieabgabe fir neu begebene Schul dti-
tel und sonstige Verbindlichkeiten von Finanzunternehmen, die Risikotbernahme des
Fonds durch Erwerb von Risikopositionen (z.B. Forderungen und Wertpapieren) gegen
einen Schuldtitel des Bundes sowie die Rekapitalisierung von Finanzunternehmen durch
Erwerb von Antellen oder stillen Beteiligungen seitens des Fonds zur Verfigung. Insti-
tute, die Leistungen des Fonds in Anspruch nehmen, missen Auflagen erfillen, zu de-
nen eine Hochstgrenze fur Vorstandsbeziige, ein Verzicht auf Bonuszahlungen sowie
ein Verzicht auf Dividendenausschiittungen zzhlen.’

Als Erganzung zum Finanzmarktstabilisierungsgesetzes wurde das FMStErgG verab-
schiedet, das ,,dem Fonds eine flexiblere Handhabung der vorhandenen Stabilisierungs-
instrumente und dem Bund eine erleichterte Ubernahme zum Zweck der Stabilisie-
rung“* ermoglichen soll. Stabilisierungsmai3nahmen sollen dank des Gesetzes schnell
und effektiv greifen konnen. Aul3erdem wird mit diesem Erganzungsgesetz die zeitlich
eng befristete Verstaatlichung von Anteilen von Unternehmen des Finanzsektors gegen
angemessene Entschadigung ermdglicht.”

2. Welchen Umfang haben die bisher international erfolgten finanzmarktpoliti-
schen Maf3nahmen in Relation zum BIP?

Die Erfassung der nationalen Mal3nahmen im Bereich der Finanzmarkte ist mit Unge-
nauigkeiten verbunden, da Mal3nahmen und Interventionen teilweise noch ausstehen
oder zwar bereits durchgefihrt worden sind, aber in ihrem Volumen nur geschétzt wer-
den konnen — hierzu zahlt beispielsweise die Ubernahme von Risikopapieren der Kre-
ditinstitute. Im Folgenden werden die im Herbst 2008 bzw. Frihjahr 2009 beschl osse-

1Vgl. Drs.16/10651.
2Vgl. Drs. 16/12343.

3 Vgl. Bundesminsterium der Finanzen, Mal3nahmenpaket zur Stabilisierung der Finanzmérkte, im Inter-
net unter:

http://www.bundesfinanzministerium.de/nn_69116/DE/Wirtschaft _und__ Verwaltung/Finanz__und
__Wirtschaftspolitik/Finanzpalitik/schaubild/schaubild.html?__nnn=tru

4Vgl. Drs. 16/12316, S.1.
5Vgl. Drs. 16/12343, S.2.
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nen finanzmarktpolitischen Mal3nahmen einzelner Lander tabellarisch erfasst. Zu die-
sem quantitativen Vergleich der Malinahmen liefert die Kommission der Européischen
Gemeinschaften eine separate  Aufstellung von  Garantieregelungen  und
Rekapitalisierungsregelungen der Mitgliedsstaaten der EG.°

Umfang Umfang der
Umfang der Umfang der o Umfang aller
der Ga- _ o Rekapitalisier
o o Garantien | Rekapitalisieru finanzmar ktpol.
Mitgliedsstaat | rantien (in ) _ ungsregelunge
in % des ng (in Mrd. Regelungen in %
Mrd. nin % des
BIP (2008) EUR) des BIP (2008)*
EUR) BIP (2008)
Déanemark 580,00 259,27 13,50 6,03 265,3
Deutschland 400,00 16,30 80,00 3,26 19,56
Irland (Sonderregel ung)7
Griechenland 15,00 6,56 5,00 2,19 8,75
Spanien 200,00 19,39 30-50 2,91-4,85 22,30-24,24
Frankreich 265,00 14,22 21,50 1,15 15,37
Italien (Sonderregelung) 15-20 1,00-1,33 -
Lettland 4,24 20,00 - - 20,00
Ungarn 4,95 5,09 1,04 1,07 6,16
Niederlande 200,00 35,00 - - 35,00
Osterreich 90,00 33,29 15,00 5,55 38,84
Portugal 20,00 12,92 12,92

6 Kommission der Européischen Gemeinschaften, 2009, Bericht der Kommission, Sonderausgabe ,, Staat-
liche Beihilfen in der gegenwartigen Finanz- und Wirtschaftskrise”, Anzeiger fir staatliche Beihil-
fen, S. 19-22.

7 Irischen Banken wird eine Garantie fir Verbindlichkeiten gewahrt, die im Zeitraum zwischen dem 30.
September 2008 und dem 29. September 2010 zu veranschlagen sind. Diese Regelung unterliegt di-
versen Einschrénkungen und Ausnahmen.

8 | talienischen Banken wird eine staatliche Garantie fur Verbindlichkeiten gewahrt, die im Zeitraum zwi-
schen dem 13. Oktober 2008 und dem 31. Dezember 2009 ausgegeben wurden bzw. werden. Fir
diese Regelung gelten diverse Ausnahmen und Einschrénkungen.




Slowenien 12,00 20,67 12,00 20,67 41,34
Finnland 50,00 28,06 - - 28,06
Schweden 150,00 46,20 4,80 1,48 47,68
Grof3pritannien 294,26 15,75 63,00 3,37 19,12

Quelle: Kommission der Européischen Gemeinschaften, 2009, Bericht der Kommission, Sonderausgabe
»Staatliche Beihilfen in der gegenwartigen Finanz- und Wirtschaftskrise", Anzeiger fir staatliche Beihil-

fen, S. 19 — 22; * Eigene Berechnung anhand vorhandener Daten.

Erganzend ist der Umfang der finanzmarktpolitischen Mal3nahmen in Japan, China und
den Vereinigten Staaten zu nennen. Aufgrund einer abweichenden Datenbasis wurden
die Lander in einer gesonderten Tabelle erfasst.

Umfang aller finanz-
Umfang aller finanz-

Nominales BIP 2007, marktpolitischen Rege-

Land marktpolitischen Rege- ) )
Wert in Mrd. USD** lungen in % des BIP
lungen*
(2007)
USA 1900 Mrd. USD® 13.811 13,75%
Japan 217 Mrd. USD™ 4.377 4,95%

] Keine Garantien und
China . u 3.280 -
Investitionen

Quelles * Germany Trade and Invest, Konjunturprogramme weltweit — Chancen in der Krisg,
http://www.gtai.de/DE/Content/Standardbeitrag/chancen-in-der-krise.ntml  (Abgerufen am 22.04.2009);
** Weltbank, Stand 2007.

Inhaltlich setzen sich nationale Mal3nahmen durch den Einsatz von Garantie- und
Rekapitalisierungsregelungen in den meisten Féllen aus dhnlichen strukturellen Kom-

9 Diese Grofe stellt die Summe aus Krediten, Garantien, Beteiligungskapital und anderer Unterstit-
zungsmal3nahmen seitens des US-Finanzministeriums, der US-Notenbank und der Federal Deposit
Insurance Corporation (Einlagensicherungsfonds) dar.

10 Die Unterstiitzung soll in Form von Rekapitalisierungsmal3hahmen durch Kauf von Unternehmensak-
tien im Bankbesitz stattfinden (Ankiindigung vom 18.12.08; noch nicht vom Parlament genehmigt).

11 Geldpolitische Reaktionen umfassen eine mehrfache Senkung des Referenzzinssatzes der People’s
Bank of China sowie die politische Anweisung an Institute, das Kreditvolumen auszudehnen um
trotz steigender Quote uneinbringlicher Kredite vermehrt Kredite an kleine und mittel sténdische Un-
ternehmen zu vergeben.
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ponenten zusammen.*? Abgesehen von ihren unterschiedlichen Volumen (siehe Tabel-
len) weisen nationale Mal3nahmen allerdings zum Tell unterschiedliche Konditionen
(z.B. Zeitraum ihrer Gultigkeit, Konditionen fir Garantietibernahmen) auf.

3. Welche finanzmarktpolitischen Mal3nahmen sind in Folgeder G 20
Beschliisse von der Bundesregierung zu ver anlassen?

Mit dem gemeinsamen Ziel der Schaffung einer neuen Finanzmarktarchitektur wurden
beim Gipfel der G 20 in London Beschltisse

zur Regulierung und Aufsicht von Finanzinstituten,

zur Bekampfung von Steuerhinterziehung,

zur Bilanzierung bei Finanzinstituten sowie

zu deren Manager-V ergitung getroffen.™

Aus den Beschlissen des Gipfels ergeben sich sowelt ersichtlich keine expliziten Ver-
anlassungen fur die Bundesregierung. In Reaktionen der Presse wird die Abschlusser-
kldrung des G 20 Gipfels in London gar a's eine unverbindliche Absichtserkldrung be-
zeichnet™, deren Umsetzung in Gesetze wohl |ange dauern durfte.* ||| Gz

- DieRegulierung und Aufsicht von Finanzinstituten soll auf alle systemisch re-
levanten Finanzingtitute, -instrumente und —méarkte ausgedehnt werden, um
systemische Risiken erkennen und darauf eingehen zu koénnen. Insbesondere
Hedgefonds und Ratingagenturen sollen in Zukunft dieser verbindlichen Regu-
lierung und Aufsicht unterliegen. In diesem Zusammenhang wurde beschlos-
sen, nationale Regulierungsbehdrden mit der nétigen Macht auszustatten, Zu-

12 Ein Vergleich der finanzmarktpolitischen Mal3nahmen einzelner Lander findet sich in: Kommission
der Européischen Gemeinschaften, 2009, Bericht der Kommission, Sonderausgabe ,, Staatliche Bei-
hilfen in der gegenwartigen Finanz- und Wirtschaftskrise”, Anzeiger fur staatliche Beihilfen, S. 17.

13 Vgl. Bundesministerium der Finanzen, Weltweite Reformen der Finanzarchitektur beschlossen, im
Internet unter:

http://www.bundesfinanzministerium.de/nn_3378/DE/Wirtschaft _und__ Verwaltung/Finanz__und
_Wirtschaftspolitik/G20__London__Haupt.html?_nnn=tru .

14 Vgl. Fischermann, T., Gipfel im Test, in: Die Zeit, Nr. 16 vom 08.04.2009, S. 20.
15Vgl. ebd., S. 20.

.
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griff auf die relevanten Informationen aller Finanzeinrichtungen zu haben.!’
Das neugegriindete Financial Stability Board (FSB) soll fur eine landertber-
greifende Koordinierung sorgen, um Arbitrage auf Regulierungsebene entge-
genzuwirken.*®

- Die Bilanzierung bel Finanzinstituten soll anhand globa einheitlicher Stan-
dards erfolgen und dadurch mehr Transparenz ermdglichen.

- Im Zusammenhang mit nachhaltigen Entlohnungsstrukturen wurden die vom
Financial Stability Forum (FSF) entwickelten Prinzipien zu nachhaltigen Ent-
lohnungsstrukturen von den G 20 Teilnehmern beflirwortet. Sie sehen vor, die
Manager-Vergutung kinftig stérker am langfristigen Erfolg einer Bank auszu-
richten. Hierbei soll den Aufsichtsréten eine grof3ere Verantwortung fur Vergu-
tungs- und Bonussysteme zukommen. Aktionaren sollen zudem bessere Infor-
mationen zur Verfiigung gestellt werden. Die Uberwachung dieser Vorgabe
soll durch die Aufsichtsbehdrden erfolgen. Als Vorgabe wurde festgehalten,
dass die nationalen Aufsichtsorgane bis zur Lohnrunde von 2009 einen signi-
fikanten Fortschritt bei der Implementierung der Prinzipien vorzuweisen hét-
ten.

4. Welche finanzmarktpolitischen M al3nhahmen plant die Européische
Kommission?

Abschlief3end sind Mal3nahmen zu erwdhnen, die auf européischer Ebene bereits zur
Diskussion stehen. Sollten die dort erwogenen Uberlegungen in Beschliisse miinden,
hétte dies auch Auswirkungen auf zu veranlassende Mal3nahmen der Bundesregierung.
Die Europaische Kommission hélt ,ein System fir sinnvoll, in dem die Zusammenle-
gung bestimmter Zusténdigkeiten auf der europédischen Ebene mit der Beibehaltung
einer klaren Rolle fir die einzelstaatlichen Aufsichtsbehorden kombiniert wird, die die
engste Verbindung zum Alltagsgeschéft der Unternehmen aufweisen.“?! Ein entspre-

17 Vgl. Communiqué der G 20, Declaration on Strengthening the Financial System, S. 3, im Internet
unter: http://www.g20.org/Documents/Fin_Deps Fin_ Reg Annex_020409 - 1615 final.pdf, Stand:
14.04.2009.

18 Eine umfassende Auflistung zu den beschlossenen MalRnahmen in: Progress Report on the Actions of
the  Washington Action Plan 2  April 2009, S3, im Internet unter:
http://www.g20.org/Documents/FINAL_Annex_on_Action_Plan.pdf, Stand: 14.04.2009

20 Vgl. G 20, Declaration on Strengthening the Financial System, S.4 .

21 Vgl. Kommission der Européischen Gemeinschaften, 2009, Mitteilung fir die Friihjahrstagung des
Européischen Rates, |mpulse fir den Aufschwung in Europa—Teil I, S. 7.
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chendes Reformprogramm der Kommission enthdt funf ineinandergreifende Zielvor-
stellungen:*

Das Ubergreifende Ziedl ist ein europaisches System der Finanzaufsicht als Auf-
sichtsrahmen. Es soll mithilfe einer européischen Einrichtung zur Uberwachung des
Finanzsystems im Ganzen sowie einer europédischen Finanzaufsicht zur Aufsicht
Uber einzelne Unternehmen geschaffen werden.

Um die Licken einzelstaatlicher Regulierung schliessen zu kdnnen, sollen entspre-
chende Rechtsakte und M alfnahmen verabschiedet werden. Hierzu zahlen:

- Ein Rechtsakt tUber gemeinsame Regulierungs- und Aufsichtsnormen fur sys-
temwichtige Marktteilnehmer,

- ein Wei3buch Uber Instrumente der friihzeitigen Krisenprévention,

- Malnahmen fur mehr Transparenz und finanzielle Stabilitét bei komplexen Fi-
nanzprodukten,

- Rechtsakte zur Stérkung des Eigenkapitals fir Wertpapierhandel stétigkeiten,
zur Kontrolle komplexer Verbriefungsmérkte und zur Einschrénkung des Li-
quiditétsrisikos und einer Ubermaldigen Kreditvergabe

- und Mal3nahmen zur Vereinheitlichung von Aufsichtsregeln.

Um das Vertrauen von Anlegern, Verbrauchern und KMU zu stérken, werden as
Mal3nahmen vorgestel|t:

- Eine Mitteilung Gber Anlageprodukte fur Kleinanleger,

- Malnahmen zur Stérkung des Schutzes von Einlegern, Anlegern und Versiche-
rungsnehmern

- und Mal3nahmen fir verantwortungsvolles Kreditgebaren.

Um Risikomanagement und Vergitungsanreize in Finanzunternehmen aufzubes-
sern, sollen Empfehlungen Uber die Vergitung ausgesprochen und anschlief3end
Rechtsakte mit erweiterten Befugnissen der Aufsichtsorgane erlassen werden.

Schliesslich sollen wirkungsvollere Sanktionen gegen Fehlverhalten am Markt er-
moglicht werden.

22 Vgl. ebd., S. 8.



