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WIRTSCHAFT

Regulieren statt Resignieren

Why isn’t Wall Street in Jail?

Why isn't Wall Street in Jail?“? fragte
der ,Rolling Stone" vorn 16.02.2011. Die-
selbe Frage, auf deutsche Verhiltnisse
umformuliert, stellte der Autor dieses
Artikels im Aufsatz ,Strafrechtliche
Aspekte der Asset Backed Securities”
in der Zeitschrift WISTRA.? Ulrich
Jorges, Chefredakteur des ,Stern”, griff
die Forderung in seinem Kommentar
,Die grofse Verschleierung” auf und
forderte ein Eingreifen der staatlichen
Ermittlungsbehorden — chne Erfolg.y

Im Januar 2011 legte der US-Kongress
nach der Befragung von 700 Zeu-
genund der Sichtung unzahliger
Dokummente auf 633 Seiten seinen
Abschlussbericht zu den Ursachen
und Verantwortlichen der Finanzkri-
se Vor.

Dieser bestitigt die Einschidtzung,
dass das gesamte Geschehen kein
unvorhergesehenes Ereignis, sondern
das Ergebnis fehlerhaften und auch
kriminellen Verhaltens war. Teile des
Berichts gehen an Aufsichtsbehorden
und Staatsanwaltschaften.

Die Lage in Deutschland
Da es hierzulande keine Untersu-

chungskommission zur Finanzkrise
gab, gibt es auch keinen Untersu-
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chungsbericht, aus dem man Konse-
quenzen ableiten kénnte. Die Staats-
anwaltschaften sind in Deutschland
Landersache und weisungsgebunden.
So ist es flr keinen Landesjustizmni-
nister ein Problem, Ermittlungen,

z. B. gegen Parteispender und Partei-
freunde, zu verhindern.

In Deutschland entstanden die meis-
ten Verluste aus der Finanzkrise in
den sieben grofiten Landesbanken?
und in der von der staatlichen Kfw
kontrollierten IKB. Daher verant-
worten Spitzenpolitiker fast aller
Parteien in deren Aufsichtsgremien
das Kontrolldesaster im Vorfeld der
Finanzkrise. Also gibt es nur eine
Ubereinstiramung, die zur , grofien
Verschleierung”, wie es Jorges treffend
formulierte.

Dabei sind die Schuldenproblerne

aus der Finanz- und Wirtschaftskrise
nicht ,weg", sondern in die Zukunft
verschoben. Lag die gesetzliche Schul-
dengrenze der USA Ende 2008 noch
bei 10,615 Bio. Dollar, erreichte im Mirz
2011 die neue gesetzliche Schulden-
grenze 14,3 Bio. Dollar. In Deutschland
stieg die Verschuldung zum Ende 2010
auf fast 2 Bio. Euro, gerechnet ohne die
Schulden aus Pensionszusagen oder
Schattenhaushalten.

Die neue Blase

Die jetzige ,Stabilitdt” nebst ,Kon-
junktur” beruht auf einemm einfachen
Trick: Die Staatshaushalte verschulden
sich zwar immer mehr, aber die zur
Erhohung der Verschuldung heraus-
gegebenen Anleihen werden durch
die Notenbanken aufgekauft, soweit
sich kein anderer Kaufer findet. Den
anderen Teil der Staatsschulden iiber-
nehmen die Banken durch Kredite und
besitzen so ein Druckmittel in Rich-
tung kunftige Bankenrettung.

Innerhalb der EU hat Deutschland nun
auch rechtlich den Lastenausgleich

fiir marode EU-Lander tibernornmen,
zuletzt in Hohe von 700 Mrd. Euro im
Februar 2011, Also baut sich eine neue
Blase auf, die die Blase, deren Platzen
die Finanzkrise ausldste, in der GroRe
bei weitem lbersteigt.

Strukturen der Ineffizienz

Bisher erdrterte Regulierungen
erfolgten mit Riicksicht auf die Finanz-
wirtschaft gar nicht oder halbherzig.
Das lehrt uns fiir die Zukunft, dass
Analysen und Regulierungsmaf-
nahmen, die den Krisen funktionslo-
gisch nachgeschaltet sind, ahnlich fol-
genlos bleiben. Fiir eine strafrechtliche
Aufarbeitung fehlt die polizeiliche und
juristische Infrastruktur.

Fur eine zivilrechtliche Aufarbeitung
(Verjihrung: ein bis drei Jahre) gilt das-
selbe. Es gibt im Schnitt keine ernst-
haften Erfolgsaussichten fiir Strafan-
zeigen und Schadensersatzprozesse,
denn der ,Schutz"” ist obrigkeitsstaat-
lich dorniniert. Die Verantwortung zur
Kontrolle liegt bei ineffizienten Auf-
sichtsbehdrden. Bildlich gesprochen,
muss die Verbrecherbande geplante
Straftaten rechtzeitig und vollstandig
anmelden.

Wenn nicht, sehen die Kerngesetze

des Kapitalmarktrechts (Verkaufspro-
spektgesetz, WpHG, Borsenzulassungs-
verordnung) Bufigelder zwischen
50.000 und 500.000 Euro vor. Dagegen
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belaufen sich allein die Uber-Nacht-
Geldmarktausleihungen der Banken
bei der EZB auf 15-16 Mrd. Euro, also

das 30-Tausendfache der genannten

Hochstbufie. An der Terminborse Eurex

in Frankfurt wurden 2009 von 400
Marktteilnehmern Derivate Tlr 334 Bio.
Euro gehandelt.

Die rechtlichen Grundlagen der
Finanzkrise

Die Uberschrift klingt paradox, trifft
aber den Kern. So wurde z. B. das Ver-
bot fur den riskanten Warentermin-
handel in Deutschland erst durch die
EU-Agrarreform 1992 aufgehoben. Seit-
dem erfasste die sog. Liberalisierung
(= Beseitigung rechtlicher Schranken)
der Kapitalmarkte den Handel mit
Devisen uiber sog. Hebelprodukte (sog.
Forex-Handel, tdgliches Volumen welt-
weit 1,5 Bio. Dollar), den Handel mit
Kreditverbriefungen und den Eigen-
handel der Banken mit Finanzpro-
dukten aller Art. Die Finanzkrise folgte
aus der Vernetzung des entfesselten
Systerns:

Solange gesetzlich geregelt ist, dass
eine Grundschuld zur Absicherung

des Bankdarlehens im Grundbuch
eingetragen ist, handelt es sich um
eine Angelegenheit zwischen Grund-
besitzer und finanzierender Bank. Wird
aus der Buchgrundschuld eine Brief-
grundschuld und erlaubt man, mit die-
ser Verbriefung zu handeln, entsteht
ein gidnzlich anderer Rechtskreis: der
Markt der Verbriefungen.

Man erlaubt...

Erlaubt man, diese Kredite zu versi-
chern und die Versicherungspolice
ebenfalls zu verbriefen, d. h. als markt-
gangiges Wertpapier zu gestalten,
erweitert man den Verbriefungsmarkt.
Erlaubt man, Wetten auf den Kurs der
Grundschuldbriefe, der Versicherungs-

“policen auf die Grundschuldbriefe etc.

als Wertpapier zu verkérpern, hat man
einen Derivatermarkt.

Erlaubt man, die Wetten auf die Kurse
so zu gestalten, dass ran nur einen
Dollar einzahlen muss, urm auf 100
Dollar zu wetten, hat man ein Hebel-
produkt. Betreibt man das Ganze auf
Kredit, und eine Bank gew&hrt (z. B.
sich selbst und ihresgleichen) g Dollar
Kredit auf einen Dollar Eigenkapital,
kann man it einer Million Einsatz
iiber Hebelprodukt und Kredit das

AU

Eine neue Blase baut sich auf

Tausendfache bewegen, also eine Mil-
liarde. Mit einer Milliarde (fiir einen
Hedgefonds keine Grofie) bewegt man
eine Billion. Mit diesen Instrurmenten
kann man Kurse von Aktien, Anlei-
hen, Devisen, Rohstoffen beliebig
manipulieren. Mit dem Grundge-
schaft (Grundschuld fiir Kredit) hat
das alles nichts mehr zu tun, und die
abgeleiteten Markte der Spieler sind
fiir das Gelingen dieses Geschifts
auch nicht nétig, sie schaden ihm
sogar.

Denn wenn sich die Bank bei einem
der Spiele verzockt, holt sie sich das
verlorene Geld aus dem schieigegan-
genen Geschéft bei den Kunden aus
funktionierenden Geschéaften wieder.
Dann erhoht sie die Kreditzinsen, die
Girozinsen, Bankgebiihren etc. Aus

UBER DEN AUTOR

Dr. Volker Gallandi (Ig. 1955) ist als Rechtsanwalt in Gorxhei-
mertal (Hessen) tatig. Sein urspriingliches Spezialgebiet ist

das Wirtschaftsstrafrecht.

Gallandi promovierte 1982 zum Thema , Staatsschutzdelikte
und Pressefreiheit” beim spateren Vizeprisidenten des
Bundesverfassungsgerichts Prof. Winfried Hasserer. 1984 ar-
beitete er fiir die Kanzlei Bossi in Miinchen und wurde 1985
Mitglied der Auflensozietit. 1988 folgte die Griilndung einer

eigenen Kanzlei.

einer Autofirma wie Porsche wird

ein Hedgefonds (mehr Gewinn als
Urnsatz), und jedes Kurspotenzial oszil-
liert zwischen Explosion und Crash.

Virtuelle Markte

Oder am Beispiel des Warentermin-
marktes: Solange der Bauer im Frith-
jahr nur jemnanden sucht, der ihm zum
Stichtag im Herbst die Ernte fiir einen
fixen Preis abkauft, und es findet sich
dafiir ein Kaufmann, ist gegen dieses
Warentermingeschaft nichts zu sagen.

Wenn aber z. B. 97% der Teilnehmer an
den Warenterminborsen nur auf vir-
tuelle Waren (Schweinebduche, Rohol,
Weizen) und deren Preis spekulieren,
hat dies mit einem sinnvollen Markt
irn Bereich der Rohstoffpreise der Real-
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wirtschaft nichts mehr zu tun. Dies
umso Taéhr, als-grofle Investoren kaum
ein Geschift ohne Gegengeschift”
abschlieflen, was im Ergebnis den Sinn
des Deals vereitelt.

Die Ursache

Ursache der Finanzkrise war daher
nicht, dass die Masse amerikanischer
Hauskdufer Kredite ohne Eigenkapital
aufnahrnen und sie nicht zuriickzah-
len konnte. Die Ursache lag vielmehr
darin, dass sich weltweit ein Kartell
von Marktteilnehmern (Investment-
banken, Geschéftsbanken, Hedgefonds,
Grofdanleger und Fondsgesellschaften)
herausgebildet hatte, das den beschrie-
benen, extrem hoch kapitalisierten
Derivatehandel (Wetten auf Kurse von
Produkigruppen wie Devisen, Anlei-
hen, darunter Verbriefungen, Aktien
etc.), oft auerborslich und auf Kredit,
durchfiihrte.

Das erhohte den Hebel, machte aber
Sicherungsgeschafte noétig. Als Sicher-
heiten wurden die koraplexen Verbrie-
fungen, Asset Backed Securities, syn-
thetische CDO’s etc. hinterlegt, fiir die
die Rating-Agenturen die hochste Note
vergeben hatten (AAA).

AAA

Da die Rating-Agenturen aber Pri-
vatanlegern wie Warren Buffet
gehorten und von den Investrment-
banken beauftragt und bezahlt wur-
den, die die Produkte herausgaben,
war das Etikett AAA nicht mehr als ein
Symbol des Vertrauens in die Gegen-
partei als Mitglied des Kartells. Als
die Mitglieder des Kartells begannen,
diesen inzwischen in den Geldmarkt
infiltrierten fragwiirdigen verbrief-
ten ,Sicherheiten” zu misstrauen,
verlangten sie von der Gegenpartei
hohere Sicherheiten in Cash.

Wer Misstrauen erregt hatte, bekam
keine Kredite/kein Cash mehr, sondern
Zahlungsaufforderungen der tibrigen
Glaubiger. Je mehr Mitspieler des Kar-
tells, Bear Stearns, Lehman, AIG etc.

ANMERKUNGEN
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ins Trudeln gerieten, umso nervoser
wurde der Rest. So drohte das gesamte
Wettsystem zu implodieren, bis die
Staaten und Notenbanken als letzte
Instanz mitspielten und den Zockern
alle Risiken abnahmen, mit der
geschilderten Folge irrsinniger, stets
nur steigender, nie fallender Neuver-
schuldungen.

Vertrauen?

Flr die Staatsverschuldung gilt daher
Folgendes: Solange die Marktteilneh-
mer gldubig sind, d. h. darauf vertrau-
en, die AAA-Bundesrepublik (Ist sie
das noch?) sei in der Lage, die BBB/
BB-PIIG-Staaten, die geretteten Banken,
die Kredite der geretteten Banken an
US-Kommunen etc. zu halten (Euroan-
leihen, Rettungsschirme etc.), kénnen
z. B. verbriefte Staatsschulden bei den
genannten Wettgeschéften, die unge-
hemmt weiter gefiihrt werden, als
Sicherheiten eingesetzt werden.

Schldgt das Vertrauen in gesundes
Misstrauen um, kénnen Etatstaat und
Zentralbank, die als Mitspieler am
Zockertisch Platz genommen haben,
nichts mehr daran andern. Dann
kommt der ganz tiefe Fall.

Das wird noch ein wenig dauern, weil
die Player — wie vor der Finanzkrise —
das Schlechte gern verdriangen, aber
die sich erhéhende Staatsverschuldung
und hohere Zinsen fithren direkt nach
,Weimar" oder , Argentinien”.

Die notwendigen MaRRnahmen

Der ehemalige Bundesbankprésident
Helrmut Schlesinger hat die Neu-
verschuldungen der Lander mit der
Kriegsfinanzierung in den beiden
Weltkriegen verglichen. Der frithere
US-Notenbankchef Paul Volcker hat
gesagt, dass die niitzlichste Finanzin-
novation der vergangenen Jahizehnte
der Geldautomat war. D. h., Rettung
naht, wenn man verschiedene recht-
liche Regeln einfiihrt, so dass die
beschriebene Kettenreaktion kiinftig
ausbleibt.

1) Zu Deutsch: ,Warum sitzt die Wall Street nicht im Gefiangnis?”

2) Vgl. WISTRA, Heft 2/2009
3) Vgl. STERN, Ausgabe 25/09, S. 62

4) Der SPIEGEL beziffert in seiner Ausgabe 50/2008, 5. 68/69, die Haftung der Bundeslander auf

508 Mrd. Euro.

5) Vgl. WirtschaftsWoche vom 21,02.201, S. 3, Artikel ,,Umverteilungspumpe*)

40  PT.MAGAZIN3/2011



WIRTSCHAFT

Beispiele

Derivatehandel (Oberbegrif fir wett-
zentrierte Finanzprodukte aller Art) auf
Kredit muss verboten werden. Banken
it Zugang zum Diskontfenster der
Zentralbanken und/oder Einlagen von
Privatpersonen sind, entsprechend der
Volcker-Rule, von der Beteiligung am
Eigenhandel, Derivatehandel und ver-
gleichbaren Investrnentgeschaften (zu
Lasten ihrer Kunden und ihres Eigen-
kapitals) ausgeschlossen.

Sparkassen und Volksbanken diirfen
Interbankenkredite nicht fiir solche
Geschifte und auch nicht zweckirei
geben. Entsprechendes gilt fiir Versi-
cherungen, die itn Bereich der privaten
Altersvorsorge titig sind. Vereinfacht
gesprochen: Ein Regelkanon muss
sicherstellen, dass nur derjenige das
Spielkasino betritt, der sich darauf
beschrankt hat, sein eigenes Geld ein-
zusetzen. Verstofie wiren mit hohen
Strafen, notfalls der Schlieffung des
Instituts sowie der Riickabwicklung als
verbotenes Geschift nach § 134 BGB

zu sanktionieren. Spekuliert wird nur
noch an Aktien- und Anleiheborsen.
Die genannten Restriktionen werden

B AAA
B AA
A
BBB
Il BB
B
keine Angabe

P |

(Quelle: Wikipedia/cC-3.0/Christoph Friedrich)

ey

Die Kreditausfallversicherungen haben sich so sehr verteuert, dass ein AAA-Rating

Deutschlands nicht mehr gerechtfertigt ist. Noch halten die Ratingagenturen still
(WELTONLINE): Rating europdischer Staaten durch Standard & Poor's

langfristig und gerade in unruhigen
Zeiten fur jedes Land, das sie durch-
setzt, zu einern Wettbewerbsvorteil.
Schon heute profitieren z. B. China und
Indien davon, dass ihre realwirtschaft-

(Stand: Februar 2011)

lich orientierten Finanzwirtschaften
(fast) nicht an dem ruinierten Kasino
der USA und Westeuropas beteiligt
waren. s

Dr. Volker Gallandi

Raiffeisenlandesbank Oberdsterreich AG setzt Impulse

,Bank des Jahres” will weiterhin Konjunktur
iiber Exporte ankurbeln

Bereits zum zweiten Mal wurde die
Raiffeisenlandesbank Oberdster-
reich Aktiengesellschaft 2010 zur
,Bank des Jahres“ in Deutschland
gewahlt. Diese Auszeichnung wiir-
digt vor allem ihr Engagement flr
mittelstandische Unternehmen in
Siiddeutschland. ,Flir uns ist dies
vor allem Auftrag, mit besonderer
Kundenorientierung auch kiinftig Im-
pulse zu setzen®, sagt Ludwig Scha-
ringer, Vorstandsvorsitzender der
Raiffeisenlandesbank 0O, die auch
die starkste Regionalbank Oster-
reichs ist.

Seit 1991 sind die Raiffeisenlandes-
bank 00 und wesentliche Tochterun-
ternehmen wie Raiffeisen-IMPULS-
Leasing, activ factoring AG und Privat
Bank AG mit ihrer nachhaltigen und
kundenorientierten  Geschaftspolitik
auch in Siiddeutschland hochst er-
folgreich. Die Auszeichnung zur ,Bank
des Jahres" sieht die stirkste Regio-

nalbank Osterreichs mit einer beson-
deren Verantwortung verbunden. ,Ge-
meinsam mit unseren Kunden werden
wir die Konjunktur weiterhin ankur-
beln. Wir begleiten (iber unsere acht
Niederlassungen in Slddeutschland
bereits 12.647 Kunden, davon 8.492
Unternehmen, die wir bei ihren Pro-
jekten vor Ort und auch bei Aktivitdten
liber die Landesgrenzen hinaus be-
treuen dirfen“, so Scharinger.

Exporterfolge ermdglichen

Deutschland erwartet fir 2011 ein Re-
kord-Exportjahr. Gerade in Slidruss-
land ortet Scharinger unheimlich viele
Maoglichkeiten. Durch eine Beteiligung
von 2,95 Prozent an der Krayinvest,
der groBten Regionalbank in der Olym-
piaregion Krasnodar, kann die Raiffei-
senlandesbank OO den Betreuungs-
service fir ihre Kunden noch weiter
ausbauen. ,Von dieser verstarkten Zu-
sammenarbeit profitieren allen voran

PR-Anzeige

Foto: ALB 0O

Ludwig Scharinger, Vorstandsvorsitzender der
Raiffeisenlandesbank Oberdsterreich Aktienge-
sellschaft

die Kunden der Raiffeisenlandesbank
00, die in Osteuropa tétig sind oder
FuB fassen wollen®, betont Scharinger.
Derzeit begleitet die Raiffeisenlandes-
bank OO 19.795 mitteleuropdische
Unternehmen bei ihren Aktivitaten in
Osteuropa, davon alleine 405 Unter-
nehmen in Russland.



