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Sehr geehrter Herr von Weizsécker, lieber Helmut Schmidt, Professor Biedenkopf, haben Sie
sehr herzlichen Dank fiir [hre warmherzigen Worte, Herr von Heydebreck, meine sehr geehrte

Damen und Herrn,

ich habe keinen vorbereiteten Vortrag und werde Thnen jetzt nicht irgendein gestanztes Refe-
rat vorlesen, und es kann sein, dass ich, bezogen auf das Thema, gelegentliche Exkurse betrei-

be, die manchmal vielleicht auch von dem engeren Themenbereich wegfiihren.

Ich habe mich gefragt, wann dieser Titel fiir die heutige Veranstaltung zustande gekommen
ist, und ich muss ehrlich gestehen, die Frage scheint mir etwas absurd zu sein vor dem Hinter-
grund der derzeitigen Situation, die wir haben, des Resonanzbodens wegen, auf dem wir uns
im Augenblick bewegen. Die Frage sollte vielleicht viel eher lauten ,,Wie national kann die
Wirtschaft in Deutschland noch sein?“ Es gibt kaum eine Wirtschaft weltweit, wenn wir noch
von Nationalokonomie reden wollen, die international so sehr verwoben ist wie die bundes-
deutsche. Ich vermute einmal, dass ungeféahr 40 Prozent, vielleicht sogar mehr des deutschen
Bruttoinlandsproduktes in Im- und Exportbeziehungen generiert werden. Ich vermute ferner,
dass die Lénder, die sich sonst als sehr exportaktive international vernetzte Okonomie waht-
nehmen, zum Beispiel die USA, allenfalls 12 bis 15 Prozent ihres Bruttosozialproduktes in
weltweiten Im- und Exportbeziehungen generieren. Im Fall von Japan sind es 20 bis 25 Pro-
zent. Das ist den wenigsten Menschen in Deutschland bewusst — gerade auch vor dem Hinter-
grund einer ja durchaus kritisch gefiihrten Debatte {iber die Ambivalenz der Globalisierung.
Deutschland ist einer der grof3en Profiteure dieser Internationalisierung, Européisierung — je-
denfalls iiber lange Zeiten seit den Romischen Vertragen — und dariiber hinaus auch der Glo-
balisierung, was erstaunlicherweise wenigen Menschen in Deutschland gegenwirtig ist, weil
diese Globalisierung durchaus zwei Seiten einer Medaille hat. Es gibt Gewinner, es gibt er-
kennbar auch einige Verlierer, die atemlos in dem damit verbundenen Strukturwandel sind,
und es gibt, was wahrscheinlich nicht zu unterschitzen ist, das sehr amorphe Gefiihl von Ver-
lierer- und Verlusténgsten, die politisch manifest werden kénnen. Und ob uns das passt oder

nicht; dies ist politisch relevant.



Die Bundesrepublik Deutschland ist also darauf angewiesen, diese Globalisierung anzuneh-
men, und all diejenigen, die gelegentlich auch in manchen Reden insinuieren, insbesondere
mit Blick auf die vermeintlichen Verlierer, die Antwort auf diese Herausforderung konnte
darin liegen, sich abzukoppeln, quasi an den Grenzen unseres Landes das Rollo herunterzulas-
sen und sich allein auf uns selber zu konzentrieren, zu meinen, dies sei eine Antwort auf die
Globalisierung und damit die Beseitigung aller Probleme, die nehmen fahrlédssig — einige, so
behaupte ich, vorsitzlich — Wohlstandsverluste fiir die Bundesrepublik Deutschland in Kauf.
Insofern geht es in meinen Augen gar nicht mehr um die Frage, wie national soll die Wirt-
schaft in Deutschland sein; in meinen Augen ist sie geradezu gezwungen, sich international
auszurichten, was zunehmend gilt, nicht nur fiir die gro8en Player, die wir alle vor unserem
geistigen Auge haben, sondern auch mit Blick auf das sehr starke Segment des deutschen Mit-
telstandes, der zunehmend fdhig ist und sehr gut ist, sich auch international zu engagieren und
Exportaktivititen zu entwickeln. Nach wie vor ist diese Bundesrepublik Deutschland Export-
weltmeister. Ob das so bleibt, bleibt abzuwarten, aber aus dieser Rolle zuriickzufallen in einer
sehr nationalstaatliche Orientierung wére in meinen Augen nicht nur politisch, sondern auch

okonomisch falsch.

Es gibt keinen anderen Bereich, der so globalisiert ist, wie die Finanzwirtschaft, man kann sa-
gen, wie die Finanzindustrie. Die Vorstellung, man konnte eine Antwort allein in national-
staatlicher Reichweite finden, auch auf die gegenwértigen Probleme, fiihrt in die Irre. Der tdg-
liche grenziiberschreitende Kapitalverkehr mit ungeheuren Summen entzieht sich jeder natio-
nalstaatlichen Losung, Kontrolle oder, im Sinne von Helmut Schmidt, Verkehrsregel. Ich bin
mir nicht ganz sicher, ob diese Uberschrift von Thnen kreiert worden ist zu einem Zeitpunkt,
als man auch sehr kritisch liber die Aktivitdten von Staatsfonds redete und vielleicht mit die-
ser Fragestellung eine Antwort gesucht wurde, wie man sich denn diesen Staatsfonds etwas
entziehen kann, in dem Augenblick, wo vielleicht in einer langeren Perspektive zu befiirchten
ist, dass manches dieser Fonds nicht nur Rendite-Erwartungen oder 6konomische Ziele mit
dem Engagement verbindet, sondern eventuell auch politische; zum Beispiel in sehr sensitive
Netze hineinzukommen, Technologie zu absorbieren, eventuell die 6ffentliche Meinung in ei-
nem Land zu beeinflussen, also Dinge, wo wir unter der Uberschrift von public order and pu-
blic security sagen wiirden, da miissen wir uns gegen wehren und eine Abschirmung auf na-
tionalstaatlicher Basis gegentiber solchen eventuellen Aktivititen von Staatsfonds entwickeln.
Tatsdchlich hat sich die Debatte iiber Staatsfonds innerhalb der letzten fiinf, sechs Monate

fundamental verdndert. Wir stellen plotzlich fest, dass diese Staatsfonds maBigeblich dazu bei-



getragen haben, kontinentaleuropéische und amerikanische Banken zu stabilisieren, zu rekapi-
talisieren. Und plotzlich erscheinen diese Staatsfonds in einem ganz anderen Licht als in der
seinerzeitigen Diskussionskonjunktur, sie seien eine Art Bedrohung fiir uns. Wir stellen plotz-
lich fest, dass vor dem Hintergrund eines weltweit vom IMF derzeit geschétzten Wertberichti-
gungsbedarfes von iiber 1,4 Billionen US-Dollar bisher eine Rekapitalisierung von ungefahr
350 bis 400 Milliarden US-Dollar stattgefunden hat, und ein wesentlicher Teil dieser Rekapi-
talisierung wurde von Staatsfonds vorgenommen. Damit bin ich gar nicht bei so vielen Zah-
len, sondern ich versuche ein Spotlight auf das zu werfen, was gerade stattgefunden hat und in
der Tat unvorstellbare AusmaBle hat. Ich weil3, dass man in Deutschland sehr vorsichtig sein
soll mit historischen Analogien. Die gehen meistens in die Hose, wie wir gerade in den jlings-
ten Tagen wieder erfahren haben. Aber ich glaube, die Einschétzung ist zutreffend, dass diese
Finanzkrise in der Tiefenschérfe durchaus verglichen werden kann mit den Entwicklungen
von 1929 und 1930, und politisch, erkennbar fiir die Bundesregierung, stand dabei ein Thema
im Mittelpunkt unserer Uberlegung; der Wahrnehmung politischer Verantwortung, auf die ich

in einem ersten Exkurs eingehen mochte.

Sie alle haben vielleicht die Erinnerung, dass es im Fall einer britischen Bank, Northern Rock,
Photos gegeben hat, wie viele Menschen vor den Filialen dieser Bank Schlange gestanden ha-
ben, um an ihr Geld heranzukommen. 150 bis 200 Leute waren erkennbar verunsichert, in
dem Bemiihen, ihre Konten leer zu rdumen, das Geld in die Hand zu nehmen und gegebenen-
falls unter ihre Matratze zu legen. Mich haben diese Bilder seinerzeit, die auf ein spezifisches
Verhalten der Bank of England zuriickgingen, sehr beschéftigt, weil mich die Frage sehr stark
gefangengenommen hat, was in Deutschland passieren wiirde, wenn vor einem Kreditinstitut
— egal ob vor einer Genossenschaftsbank, einer Sparkasse, einer privaten Geschéftsbank — 50,
100 oder 200 Leute Schlange stehen wiirden, um ihr Geld zu kriegen. Meine Warnung war
historisch, und Heinrich August Winkler wird mich vielleicht mit Blick auf seine bemerkens-
werte Publikation ,,Der lange Weg nach Westen* darin bestdrkten, dass automatisch in
Deutschland Photos von 1929 und 1930hinzugefiigt wiirden. Die Assoziation in diesem Land
wire ganz anderer Art gewesen, als bei den in dieser Frage sehr viel abgeklérteren, vielleicht
auch vom common sense gepragten Briten, was nicht weiter verwunderlich ist. Die Traumati-
sierung dieses kurzen und dramatischen, um nicht zu sagen tragischen, 20. Jahrhunderts sind
in Deutschland sehr viel weitreichender, als in sehr vielen anderen Landern, die von dieser Fi-
nanzmarktkrise — nicht weniger, sondern viele von ihnen mehr — betroffen sind. Diese Trau-

matisierungen haben natiirlich zu tun mit dem Datum 1918, sie haben etwas zu tun mit der In-



flation 1923, mit der Weltwirtschaftskrise, mit der Zeit von Adolf Nazi 1933 bis 1945, sie ha-
ben etwas zu tun mit der Erfahrung einer Wahrungsreform 1948 und mit einer zweiten Wih-
rungsreform, die die meisten von Ihnen, wenn ich in Ihre Gesichter schaue, langst vergessen
haben. Aber fiir 17 bis 18 Millionen Deutsche hat es eine zweite Wahrungsreform Anfang der
neunziger Jahre gegeben. Dies ist, wie ich glaube, in den deutschen Mentalititen tief verwur-
zelt. Das heif3t, ein Krisenmanagement zu entwickeln, dass sich auch dieser historischen Di-
mension in Deutschland bewusst gewesen ist, war mit leitend auch fiir das, was wir politisch

getan haben. Und darin unterscheiden wir uns erkennbar von anderen Landern.

Das andere Spotlight ist, dass es bis vor einem halben Jahr an der Wallstreet fiinf oder sechs
Investmentbanken gegeben hat; die Meister des Universums. Wir haben sie alle besucht, fast
in einer devoten und bewundernden Haltung, weil diese ,,Spartenbanken* vielleicht die Zu-
kunft darzustellen schienen. Heute gibt es an der Wallstreet keine einzige Investmentbank
mehr. Sie sind pleite gegangen oder verheiratet worden, und die beiden letzten, die es gegeben
hat, haben sich umgewandelt in eine Universalbank. Die Amerikaner reden, glaube ich, von
,bank holding company*. Russische Oligarchen machten gerade die Erfahrung, dass der Tur-
bokapitalismus nicht nur nach oben geht, sondern auch zu Vermogensvernichtung fiihren
kann. Wir machen plétzlich die Erfahrung, dass es insbesondere in den USA sehr stark darauf
ankommt, einen enormen Kapitalbedarf vor dem Hintergrund der enormen Defizite, die so-
wohl der Staat, wie auch die amerikanischen Konsumenten haben, es sehr wichtig ist, von ei-
nem Land diesen Kapitalimport zu bekommen, der eigentlich der ideologische Gegner ist. Ein
chinesischer Staatsfonds, also ein Staatsfonds eines autokratischen, staatskapitalistischen Sys-
tems mit einem kommunistischen Uberbau engagiert sich bei dem Prototypen des Turbokapi-
talismus des 21. Jahrhunderts, und der heilit Blackstone, und stellt fest, dass sie Geld verlieren
konnen und sind erstaunlich ruhig und still. Und der Kapitalimport aus China in die USA
diirfte sich ungeféhr in einer Dimension von 1.000 Milliarden US-Dollar bewegen. Ich ver-
mute mal, dass die Chinesen bei Fannie Mae und Freddie Mac engagiert sind — nicht unter ei-
nem dreistelligen Milliardenbetrag. Wir stellen fest, dass die Monstranz, die uns lange vorge-
halten worden ist seit den Zeiten von Maggie Thatcher und Ronald Reagan — einer Totaldere-
gulierung, einer fast vulgir-liberalen Auffassung, wie Wirtschaft zu funktionieren hat — falsi-
fiziert wird. Da mag es sein, dass die Politik in Deutschland versagt hat, weil sie dieser Mons-
tranz lange mitgefolgt ist, aber ich mache es Ihnen an diesem Abend auch nicht sehr leicht. In
den Hochglanzmagazinen, die sich Wirtschaftsmagazine nennen und in vielen Wirtschaftssei-

ten von Zeitungen ist uns das doch lange entgegengehalten worden, es solle der Markt richten;



der Staat solle sich zuriickhalten, er ist sowieso unfdhig und ineffizient. Die Zeitokonomie der
Politik funktioniert nicht richtig. Und die Politiker verstehen sowieso nichts von Okonomie.
Haltet euch also zuriick, der Markt wird sich schon selber disziplinieren. Und am Ende tréu-
felt aus all diesen chaotischen Prozessen und den tausenden Entscheidungen, die auf dem
Markt getroffen werden - das Allgemeinwohl. Und plétzlich stimmt es nicht mehr, sondern
wir stellen fest, dass es zu exzessiven Spekulationen kommt, dass es erkennbar keine Siche-
rungskdsten an der Wand, keine Halteseile gibt. Wir stellen fest, dass es ausgerechnet in dem
Bereich der am globalisiertesten und dynamischten ist zu Spekulationswellen kommen kann,
die inzwischen nicht nur mehr Kreditinstitute in ihrer Existenz gefdhrden, sondern, und das ist
das nichste Spotlight, ganze Staaten. Hétten Sie vor fiinf Wochen einen Staatsbankrott von Is-
land fiir moglich gehalten, hitten Sie eine Hilfsaktion fiir Ungarn in der GréBenordnung von
25 Milliarden fiir moglich gehalten? Oder hitten Sie es fiir moglich gehalten, dass vor dem
Hintergrund erheblicher Zahlungsbilanzprobleme ein Mitgliedsland der Euro-Gruppe eben-
falls in Verlegenheit kommen kdnnte? Das ist die Qualitdt der Verdnderungen, die dort statt-

gefunden hat.

Viele haben es hingenommen, dass man eine Zielsetzung 6ffentlich kommunizieren kann
nach dem Motto, ich mdchte 25 Prozent Eigenkapitalrendite haben, und alle haben es fiir er-
strebenswert gehalten, auch 25 Prozent Eigenkapitalrendite zu bekommen, was in der realen
Wirtschaft so gut wie unmdglich ist. Und plétzlich stellt man fest, dass diejenigen, die wirk-
lich auf Dauer 25 Prozent Eigenkapitalrendite haben wollen, dies nur bekommen kdnnen un-
ter einer erheblichen Beschddigung des gesamten wirtschaftlichen Umfeldes. Plotzlich ist
dann von Bescheidenheit die Rede, von Augenmall, von Balance, Proportion. Ich rede in die-
sem Zusammenhang nicht allein {iber die 6konomischen Kosten. Wie Herr Professor Bieden-
kopf andeutete, gibt es dariiber hinaus auch die Frage nach den politischen gesellschaftlichen
Kosten, und die sind sehr ernst zu nehmen, gerade von wichtigen Entscheidungstragern, wie
sie auch hier versammelt sind. Fiir Menschen, die ein ,,normales® Lebensumfeld haben, ist
eine Summe von 500 Milliarden Euro als Abschirmung im Sinne eines Krisenmanagements
eine unfassbare GrofBe. Ich selber weill aus dem Stand gar nicht, wie viele Nullen 500 Milliar-
den Euro haben. Wenn dann der Zusatz kommt, dass diese 500 Milliarden Euro eine Unter-
stiitzungsaktion fiir die Banken sind und der nédchste Satz lautet, dass diese 500 Milliarden
nicht eine Unterstiitzung fiir die Banken, sondern fiir die Banker sind, und wenn dann noch
eine Handbewegung mitgeliefert wird, dann kann man auf dem Klavier der Vorurteile und

Reflexe sehr leicht spielen. Fiir diese Menschen ist ndmlich nicht nur diese Zahl unfassbar,



sondern es ist unfassbar fiir sie, was {iberhaupt auf den Finanzmirkten stattfindet mit diesen
immer neu innovierten Produkten, deren Namen kaum noch jemand nachvollziehen kann.
Oder haben Sie vor einem Jahr gewusst, was ein Conduit ist, ein Investmentvehikel — das ist
eine Sprache, die klar exkludiert, eine Sprache von Insidern, aus der 79,8 Millionen Deutsche
ausgeschlossen bleiben — es ist also fiir die Menschen ein anonymes, schwer zu dekodierendes
Feld mit sehr komplexen Vorgéngen in Groenordnungen, die unfassbar sind. Sie assoziieren
dies automatisch auch mit einigen anderen Nachrichten, mit der Entwicklung von Manager-
Gehiltern; ob sie wollen oder nicht. Und sie fragen, ob diese Manager-Gehilter noch in einer
Beziehung zur Leistung stehen, weil sie doch von vielen Politikern und 6ffentlich auftreten-
den Stimmen gehort haben, dass sich Leistung in Deutschland lohnen und bezahlt werden
soll. Aber ist das Gehalt von Vorstinden, das ungefiahr um das 500fache so grof3 sein diirfte,
wie das Durchschnittsgehalt des Beschiftigten dieser Firma, noch leistungsbezogen — aus der
Sicht von vielen Menschen? Dazu horen sie vom Bonussystem, sie horen von zweistelligen
Abfindungen, teilweise in solchen Féllen, wo die Manager erkennbar keine Leistung gebracht
haben. Ich werde den Vorstandsvorsitzenden, der eine meiner Aktien in den Keller gebracht
hat, nie vergessen. Der hat anschlielend prozessiert um einen zweistelligen Millionenbetrag
als Abfindung. Diese Menschen haben noch mehr auf ihrer Agenda, nicht, dass sie glauben,
die ganze Republik in den oberen Einkommensetagen besteht aus Steuerbetriigern; aber den
einen oder anderen Fall haben sie schon parat, dass es in manchen Einkommenskategorien
nicht unbedingt als kriminell empfunden wird, im Zuge des freien Kapitalverkehrs Kapital
nicht nur nach Liechtenstein oder die Schweiz oder anderswohin zu verbringen, sondern
gleichzeitig Steuerhinterziehung, ja vielleicht sogar Steuerbetrug zu betreiben. Einige dieser
Menschen lesen in den Zeitungen, dass bei einem grof3en borsennotierten Unternehmen etwas
vorkommt, was in der Geschichte dieser Republik fast unfassbar ist — Korruption! Und einige
kriegen Praktiken mit bei einem groen Automobilkonzern bis hin zu Reisen nach Brasilien,
die einen solchen Ahautgout haben, dass es bis hier hin stinkt. Das verbinden diese Menschen,
ob Sie oder ich das wollen, oder nicht. Daraus resultieren zwei Gefahren. Die erste Gefahr ist,
dass diese Menschen glauben, dass dieses Modell der sozialen Marktwirtschaft in eine Un-
wucht geraten ist und das ihren Wiinschen und Vorstellungen von Anstandigkeit auch nicht
mehr entspricht. Im schlimmsten Fall fiihrt dies zu einer Legitimationskrise dieses Wirt-
schafts- und Ordnungsmodells. Im glinstigsten Fall flihrt das vielleicht dazu, dass viele Men-
schen sagen, ich geh gar nicht mehr wihlen; sie entziehen sich der Beteiligung am demokrati-
schen Willensbildungsprozess. Einige sind vielleicht bereit, relativ radikal zu wihlen nach

dem Motto, den Etablierten wischen wir mal eine aus. Das fiihrt zu der zweiten Gefahr, dass



gar nicht auszuschlieBen ist, dass es einige politische Krifte gibt, die auf diesem Klavier der
Vorurteile versuchen, Gelindegewinne zu erzielen. Das ist nicht so schwer. Ich konnte auch
eine Rede halten in einem groflen Saal, wo anschlie3end der iiberwiegende Teil auf den Biu-
men ist. Die politische Verantwortung besteht darin, die Leitern zu finden, um sie von den
Bédumen wieder herunterzuholen und sie mdglichst an die Hand zu nehmen. Aber ich bitte
Sie, diese Gefahr zu sehen, dass ein bewidhrtes System, das in meinen Augen kongenial ver-
bindet — leistungsfahige Mérkte, individuelle Freiheiten, intakte demokratische Institutionen
und einen sozialen Ausgleich — in Frage gestellt werden konnte, iibrigens auch mit Blick auf
die Frage der Systemkonkurrenz weltweit. Warum sollten Schwellenldnder nicht plotzlich au-
tokratische staatskapitalistische Systeme besser finden als unser System, insbesondere, wenn
es einige Beispiele gibt, die Entwicklungsgeschwindigkeiten von ungeahntem Ausmal vorle-
gen und Wachstumsraten von 8, 9 oder 10 Prozent kommen, und fiir die es eine Rezession ist,
wenn sie nur 7 Prozent haben, wie die Volksrepublik China. Diese Gefahr bitte ich nicht zu

unterschéatzen.

Wir sind dann bei einem Thema, das auch etwas zu tun hat mit Vorbildfunktion, mit Werten.
Die kann ich nicht revolutionieren, durchsetzen tliber Gesetze oder Verordnungen. Und es
wiére zu leicht, wenn Sie den Eindruck hétten, es sei allein Aufgabe der nationalen Politik
nach dem Motto, die Politik ist der Betriebsdoktor dieser Gesellschaft — wenn etwas schief
lduft, muss die Politik die Stange wieder geradebiegen und fiir einen gemeinsamen Werteka-
non sorgen. So leicht lasse ich Sie aus Threr Verantwortung, egal, wo Sie sitzen, nicht heraus,

so weit Sie Unternehmen, Verbdnde, Medien reprasentieren oder wissenschaftlich tétig sind.

Das bringt mich zu dem Exkurs, dass ich geradezu umzingelt bin von Professoren, die alle ge-
nau wissen, weshalb diese Finanzkrise zustande gekommen ist und wie die Antworten richtig
lauten. Kein Artikel, in dem nicht Professoren genannt werden, von denen ich in meinem gan-
zen Leben noch nie gehort habe, die aber genau wissen: Herr Lehrer, ich weill was, im Keller
ist das Licht an. Mit zwei Unterschieden: Das, was sie sagen, wird bei denen nie auf Wieder-
vorlage gelegt; bei mir ja, und sie haben keinerlei Verantwortung fiir die Konsequenzen und
dafiir Sorge zu tragen, dass Schlussfolgerungen auch wirklich in Politik umgewandelt werden.
Das iiberlassen sie dann anderen. Sie miissen sich eigentlich immer gegenseitig iiberbieten,
weil sie sonst keinen Neuigkeitswert mehr haben. Der eine muss den anderen in diesem Rat-
tenrennen iiberbieten, damit er 6ffentlich wahrgenommen wird. Das ist etwas, was Sie, wenn

Sie auf die Politik gucken, ja eher als negativ empfinden.



Ich glaube, dass eine Antwort auf diese Finanzkrise national in der Tat nicht mehr zu errei-
chen ist, sondern nur noch international gelingt, und dass die Stichworte eigentlich auf der
Hand liegen. Es geht um einen regulatorischen und institutionellen Rahmen, um — und ich
scheue mich nicht, den Begriff zu wiederholen, den Helmut Schmidt in Hamburg in einer ge-
meinsamen Veranstaltung geprégt hat - Verkehrsregeln zu entwickeln. Ausgerechnet in dem
Bereich, der sich so dynamisch entwickelt, gibt es diese international nur sehr rudimentér. Ich

will auf einige der Stichworte dazu eingehen.

Ich werde in Deutschland vielleicht Leerverkdufe gesetzlich verbieten konnen, aber das wird
nichts niitzen, denn das Kapital wandert ab. Ich werde in Deutschland vielleicht mit dem
Deutschen Bundestag und Bundesrat durchsetzen kénnen, dass nicht mehr 100 Prozent der
Kreditrisiken in Verbriefungen Eingang finden konnen, die dann gehandelt werden kdnnen,
sondern ich mochte, dass 20 Prozent von den Kreditinstituten gehalten werden, weil es einen
selbstdisziplinierenden Charakter hitte, wenn die auf 20 Prozent der Kreditrisiken selber sit-
zenbleiben und sie nicht mehr einfach weitergeben. Aber das wiirde hier nichts niitzen. Ich
konnte hier Eigenkapitalstandards neu festlegen, aber es wiirde gar nichts niitzen, wenn ich
das nicht europédisch oder sogar international mache. Das heil3t, wir sind zwingend darauf an-
gewiesen, nicht nur auf der Ebene der Euro-Gruppe, sondern der Européischen Union und
dartiber hinaus unter Einbeziehung insbesondere des angloamerikanischen Bereiches zu sol-
chen Spielregeln zu kommen. Was sind solche Spielregeln? Eine Spielregel ist, dass diese
hochkomplexen Produkte nicht mehr auf3erhalb der Bilanzen gefiihrt werden diirfen, sondern
auf die Bilanzen zuriickgeholt werden miissen und mit Eigenkapital unterlegt werden. Eine
der wichtigen Spielregeln, die wir brauchen, ist, dass es nicht mehr unregulierte Miarkte von
Unternehmen mit einem juristischen Sitz auf Inseln geben darf, die Sie und ich weitestgehend
nur aus Tourismusprospekten kennen. Eine Spielregel muss sein, dass erkennbar vor dem
Hintergrund der Liquidititsengpésse, die viele Banken haben, wir offenbar so etwas wie inter-
nationale Liquiditédtsstandards brauchen, denn eines der Hauptprobleme in dieser Vertrauens-
krise liegt darin, dass der Inter-Bankenverkehr fast ausgetrocknet ist. Diejenigen, die Liquidi-
tat haben, sitzen auf dieser Liquiditit wie ein Huhn, und diejenigen, die keine Liquiditét ha-
ben, sind so atemlos, dass ich die Gerdusche gar nicht nachmachen kann. Diejenigen, die die
Liquiditéit haben, leihen diese nicht mehr an die Institute aus, die sie brauchen, sondern halten
sich fest an das Zentralbanksystem, und das zu Bedingungen, wo sie frither nicht eine Sekun-

de dariiber nachgedacht hitten, zu 2 oder 2,5 Prozent ihre Liquiditit dem Zentralbanksystem



zur Verfligung zu stellen. Das tun sie aber, aufgrund eines hohen Misstrauens nach dem Mot-
to, wenn ich das einem Counterpart auf dem Markt einer anderen Bank ausleihe, dann weif3
ich ja gar nicht, ob ich das Geld wiederbekomme. Und wissen Sie, was das Zentralbanksys-
tem macht? Das leiht dieses Geld zu 10 oder 11 Prozent aus. Deswegen schaue ich mit offe-
nen Augen, wie denn der Bundesbankgewinn néchstes Jahr sein wird?! Wissen Sie, wer den

Bundesbankgewinn bekommt? Ich!

Das nichste ist, dass es offenbar Anreize gibt, die vollkommen in die Irre fithren. Solange
Manager in ihren variablen Bestandteilen, in Quartalsbilanzperspektiven die Hohe dieser va-
riablen Bestandteile so bezahlt bekommen, dass sie viel Masse und viel Volumen akquirieren
und auf die Bilanz nehmen, ohne darauf zu achten, welche Risiko dabei sind, haben wir es mit
einem falschen Anreizsystem zu tun. Die Risikomanagementsysteme innerhalb der Banken
sind nicht in Ordnung. Wir brauchen offenbar eine grenziiberschreitende Bankenaufsicht.
Wahrscheinlich miissen wir auch einiges tun im Hinblick auf unsere nationale Aufsicht, im
Zusammenwirken von Bundesbank und BaFin. Aber wir brauchen vor dem Hintergrund die-
ses grenziiberschreitenden Kapitalverkehrs erkennbar eine sehr viel verbesserte Konvergenz,
Kooperation bis hin zu - eines Tages vielleicht — einer gemeinsamen européischen Banken-
aufsicht, vielleicht einer Allfinanzaufsicht, weil wir ja nicht nur auf Banken, sondern auch auf
Versicherungen und den Wertpapierhandel schauen miissen. Wir miissen auch die anzuzwei-
felnde Rolle von Rating-Agenturen auf die Tagesordnung setzen. Wir stellen fest, dass diese
Rating-Agenturen teilweise in einem Interessenkonflikt titig gewesen sind. Sie waren dabei,
als es um die Beratung ging, solche Produkte zu strukturieren, und am Ende des Prozesses
waren sie dabei, die Schulnoten, sprich: die Ratings zu geben. Das ist so, als ob die Stiftung
Warentest die Produkte priift, die Sie gern kaufen wollen, aber anschlieBend am Umsatz betei-

ligt ist.

Dies sind einige der Stichworte, die nicht nur auf die Tagesordnung gehoren, sondern sie sind
gesetzt, und es gibt inzwischen Fortschritte, die weit tiber das hinausgehen, was wir 6ffentlich
debattieren. Die G7-Gruppe hat im April auf der Basis von Vorschlidgen des Financial Stabi-
lity Forum eine ganze Reihe solcher Vorschldge nicht nur verabschiedet, sondern in einem
100-Tage-Programm auch schon der Implementierung zugefiihrt. Der Ecofin, der Finanzmi-
nisterrat der Europdischen Union, hat eine Roadmap verabschiedet, und das Treffen jetzt am
Freitag und Samstag, der so genannte Finanzgipfel, soll dies verstidrken, bestdtigen und das

Mandat erteilen, einen solchen regulatorischen und institutionellen Rahmen zu verankern. In
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meinen Augen bietet sich der IMF dafiir an; in Kooperation mit dem Financial Stability Fo-
rum, das von dem italienischen Notenbankpriasidenten Mario Draghi sehr tiichtig geleitet
wird. Er hat sehr weitreichende und bemerkenswerte Vorschldge gemacht. Ich will also damit
sagen, dass ich dagegen bin, dass wir eine neue Institution griinden, sondern moglichst eine
Institution finden, der aber ein entsprechendes Mandat erteilt werden muss, eine Institution,
die organisatorisch auch von den Qualifikationen der Leute, die dort tétig sind, in der Lage ist,
solche Spielregeln umzusetzen und zu tiberwachen. Es werden einige fragen, wie denn die
Uberwachung geschehen soll, und ich sage, der Stabilitits- und Wachstumspakt in Europa
kennt auch solche Uberwachungen. Der kennt Kriminalisierungen. Deutschland ist 2005 ein-
mal fast in die Verlegenheit gekommen, aus dem Stabilitits- und Wachstumspakt eine solche
Ponalisierung zu erfahren, weil wir das 3-Prozent-Verschuldenskriterium deutlich tiberschrit-
ten hatten. Einige sagen, ja, wenn man das alles nicht mehr national, sondern nur noch inter-
national machen kann, worauf vertraust du denn, dass ausgerechnet jener geographische Be-
reich, der sich bisher solchen Regeln am heftigsten entzogen hat, ndmlich der angloamerikani-
sche, dieses Mal dabei ist? Und das stimmt. Wir selber haben, als wir 2007 die G7-Prisident-
schaft innehatten und ich im Februar 2007 bei einem G7-Finanzministertreffen in der Villa
Hiigel war — Herr Beitz hatte die Villa freundlicherweise fiir einen solchen Rahmen zur Ver-
figung gestellt — das Thema der Transparenz auf die Tagesordnung gesetzt. Ich muss zuge-
ben, es war damals sehr stark fokussiert auf das Thema der Hedgefonds. Aber es ging im
Kern darum, dass die Marktteilnehmer durch eine solche Transparenz in den Stand versetzt
werden miissen, ihre eigenen Risikoprofile zu erarbeiten, und seien die Produkte noch so so-
phisticated. Damals hat mir ein Fellow-Minister sehr jovial auf die Schulter geklopft und ge-
sagt, ihr Deutschen wollt immer alles regulieren. Das ist der heutige britische Premierminis-
ter, der aber gerade bei dem letzten Treffen der européischen Staats- und Regierungschefs ein
Papier eingebracht hat, das nichts anderes fordert, als eine sehr viel stirkere Regulierung und
nun fiir sich vielleicht in einer spezifischen innenpolitischen Situation das Copyright fiir die-
ses Thema in Anspruch nimmt. Talleyrand hat einmal gesagt, ,,Hochverrat ist eine Frage des

Datums®.

Ich bin Thnen schuldig geblieben, wie denn die Motive lauten konnten. Bei den Amerikanern
sind es im Wesentlichen zwei Motive. Das erste Motiv habe ich bereits angedeutet, es betrifft
die Integritdt ihrer Finanzmarkte. Ein Land, das so sehr auf Kapitalzufuhr aus der ganzen

Welt angewiesen ist, ein Land, das nach meiner Meinung zweidrittel der weltweiten Sparleis-

tungen attrahieren muss, um seine Defizite abzudecken, muss penibel darauf achten, dass die-
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se Mirkte fiir integer gehalten werden, weil sonst die Anleger, in den Summen, die bendtigt
werden, nicht kommen, sondern, weil es sonst eine erstaunliche Diversifizierung geben wird,
jedenfalls dieser Kapitalbedarf der Amerikaner nicht mehr gedeckt werden kann. Das zweite
Motive, warum sich die Amerikaner jetzt auf solche Entwicklung einlassen werden, lautet /n-
vestors Protection, nicht im Sinne von institutionellen Investoren, sondern mit Blick auf Sie
und mich, die fiir ihre Altersversorgung ihr Geld anlegen, denn es gibt in den USA keine bei-
tragsfinanzierte, keine umlagefinanzierte Rente, jedenfalls als eine wichtige Sdule der Alters-
versorgung. In dem Augenblick, wo diese Menschen in den Sparphasen, wo sie wirtschaftlich
aktiv gewesen sind, ihr Geld Kapitalsammelstellen zugefiihrt haben, die dieses Geld angelegt
haben — natiirlich immer in der Vorstellung, sie miissten mindestens 9 Prozent und nicht etwa
popelige 4 oder 5 Prozent bekommen — plotzlich feststellen, dass in einer solchen Finanz-
marktkrise ihr ganze Geld und ihre ganze Altersvorsorge per Fonds perdu sein konnte, ist
ganz Florida, wo der Altersdurchschnitt wahrscheinlich bei 85 liegt, nicht mehr versorgt mit
einer Altersvorsorge. Das dritte fithrt wieder auf das Thema zuriick — auf England. England ist
wirtschaftlich inzwischen in der Generierung seiner Wirtschaftsleistung in einer Form abhén-
gig von einem Finanzdienstleistungssektor, der viel groBer ist und eine viel grof3ere Rolle
spielt als in der Bundesrepublik Deutschland. Warum? England hat seine industrielle Basis so
gut wie aufgegeben. Wir in Deutschland haben im Sinne von nationaler Strukturpolitik viel-
leicht einiges unbewusst, jedenfalls nicht ganz falsch gemacht. Es war richtig, eine industriel-
le Basis in Deutschland zu halten, teilweise immer mit dem Vorwurf begleitet, du greifst in
Marktbildungen ein, und letztendlich kommt etwas Ineffizienteres heraus, aber es ist im Ver-
gleich zu England nicht so ganz unwichtig, dass wir noch eine Werftindustrie, eine Stahlin-
dustrie, eine Chemieindustrie — sogar eine Grundstoffchemieindustrie — und dhnliche Bran-
chen haben — nicht nur im Ruhrgebiet, sondern in vielen anderen Teilen. Dies federt ab, das
heif}t, die Elastizitit, mit der wir auf eine solche Finanzmarktkrise regieren, ist nicht so stark
wie in Grof3britannien, wo wahrscheinlich 20, 25 Prozent des britischen Bruttosozialproduktes
abhéngig sind, von dem, was in der City of London passiert. Also sind die auch — for the time
being — interessiert daran, sich vielleicht auf der supranationalen Ebene auf solche Spielregeln

zu verabreden.

AbschlieBend will ich sagen, dass Thnen keiner eine Prognose geben kann, wie lange diese Fi-
nanzmarktkrise dauert. Glauben sie dem, der es tut, nicht von hier bis zum néchsten Tiir-
driicker. Das ist nicht belastbar. Umgekehrt macht es aber auch keinen Sinn, nun in Hysterie

zu verfallen. Und die Artikel, die Sie lesen, dass es aus den Forderungen auf Kreditkartenba-
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sis eine weitere Welle geben mag, wo all diese Forderungen wiederum verpackt, gehexelt und
wieder zusammengelegt worden sind und sich wieder in Verbriefungen oder strukturieren
Produkten wiederfinden. Keiner weill es. Wir stellen fest, dass sich einiges in Deutschland
vielleicht stirker bewihrt hat, als wir gelegentlich auch in dieser sehr puristischen ordolibera-
len Haltung uns haben vorhalten lassen. Dazu will ich zum Schluss einige Bemerkungen ma-

chen.

Wir stellen plotzlich fest, dass unser Universalbankensystem gar nicht so schlecht ist. Wir
stellen plotzlich fest, dass sich Banken, die sich weitgehend {iber ihre Einleger finanzieren,
stabiler sind, als Investmentbanken, die buchstiblich tageweise um Geld gehechelt haben, um
sich mit Kapital zu versorgen. Wir stellen pl6tzlich fest, dass das langweilige deutsche Bau-
sparkassenwesen denjenigen, die Eigentum erwerben wollen, eine sehr konstante und sehr sta-
bile GroBe ist, beldchelt in ganz Europa. Denn diejenigen, die Geld zu den Bausparkassen ge-
tragen haben, wissen genau, dass es diesen Bausparkassen zum Beispiel gesetzlich verboten
ist, sich in hoch riskanten Anlageformen zu engagieren. Sie sind nicht im amerikanischen Hy-
pothekenmarkt, nicht im Verbriefungsmarkt engagiert. Wir stellen plotzlich fest, dass das ge-
legentlich gescholtene dreisdulige deutsche Kreditwesen vielleicht ein gewisser Puffer in die-
ser Zeit sein konnte, bestehend aus privaten Geschiftsbanken, Genossenschaftsbanken und 6f-
fentlich-rechtlichen Sparkassen, die mindestens mit Blick auf die Kreditversorgung des Mit-
telstandes — einem der wichtigsten Segmente der deutschen Wirtschaft — von erheblicher Be-
deutung sind. Die Gefahr einer Kreditklemme ist nicht von der Hand zu weisen, aber viele
Verbandsvertreter sagen mir, wir haben derzeit keine Kreditklemme. Wir miissen alles tun,
um das zu verhindern. Es ist schlimm genug, dass sich die Kreditkonditionen verschlechtern.
Wir stellen plotzlich fest, dass eine Sparquote in Deutschland von 11,5 Prozent dieses Land
ganz anders dastehen lésst, als ein Land, das gar keine positive Sparquote, sondern eine nega-
tive, -0,5, -1 Prozent hat, das Land, das ich schon mehrfach erwéhnt habe und das deshalb auf
eine solche Kapitalzufuhr angewiesen ist. Okonomen, und davon sitzen hier viele, wiirden sa-
gen, nun ja, 11 Prozent ist schon ein bisschen viel. Die Entwicklung der Sparquote in
Deutschland ist im Augenblick ein Seismograph fiir die Unsicherheit, die es gibt. Aber wir
stellen fest, dass es einige Strukturelemente gibt, entwickelt aus der Geschichte dieser Bun-
desrepublik Deutschland, unter dem Rubrum einer sozialen Marktwirtschaft, die in meinen
Augen nicht nur verteidigungswiirdig sind, sondern wo wir uns in dieser Krise vielleicht als
Lerneffekt daran machen konnten, sie wieder attraktiver und zustimmungsfahiger zu machen.

Die Vorteile, die ich vorhin aufgelistet habe, sind unabweisbar im Vergleich zu allen anderen



13

Modellen, die man sich vorstellen kann. Dazu gehoren intakte Institutionen. Ich will in der
Tat schlieBen mit einem hoffentlich nicht als padagogischen Zeigefinger wahrgenommenen
Satz: Die gelegentliche Verachtung, mindestens Diskreditierung, die ich in den letzten Jahren
wahrgenommen haben gegeniiber der Politik, gegeniiber dem Parteinwesen, ist sehr gefédhr-
lich. Ich weil}, dass der Auswahlmechanismus der Politik nicht immer die besten Leute her-
vorbringt, das ist mir sehr bewusst, gilt allerdings fiir andere Berufsstdnde auch. Mein Re-
spekt gegeniiber den Bankern entspricht im Moment dem Respekt, den Banker den Politikern
entgegenbringen. Noch einmal, das was gelegentlich diskreditiert worden ist, dass Kompro-
misse immer faul seien, dass der Mechanismus und die Zeitdauer, Konsens zu bilden, etwas
eher anstrengendes und nichts geradliniges sei und mit den Entscheidungsprozessen der Wirt-
schaft nicht zu tun habe, das es gelegentlich Leerlauf gibt, auch Rituale, das ist alles nicht von
der Hand zu weisen. Aber in einer solchen Situation intakte demokratische Institutionen zu
haben, eine einigermallen handlungsfihige politische Ebene als Reprisentant dieses Staates,
scheint mir nicht ganz unwichtig zu sein. Wenn das ein weiterer Lerneffekt aus dieser Krise
sein konnte, dann wiirde ich mich dariiber sehr freuen, und ich konnte mir vorstellen, dass wir
dann auch vermeiden konnen, dass zu Lasten der demokratischen Substanz dieses Landes
Menschen diesem Wirtschaftsmodell der sozialen Marktwirtschaft ihre Legitimation und ihre
Zustimmung entziehen. Aber um das zu verhindern, sind Sie alle genauso mitverantwortlich,

und nicht nur die Politik allen. Herzlichen Dank firs Zuhoren.



