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Warten auf den zweiten Einschlag
Die Finanzmärkte sind weiterhin schlecht reguliert. Erst die nächste schwere Krise wird daran etwas ändern

WOLFGANG MÜNCHAU

In diesem letzten Teil der Serie geht es um
die Finanzmärkte. Im dritten Teil habe ich
argumentiert, dass die globalen Ungleich-

gewichte die tiefe Ursache dieser Krise waren.
Die Finanzmärkte spielten nur eine instrumen-
tale Rolle, keine ursächliche. 

Da die globalen Ungleichgewichte wieder
auftreten werden, ist es völlig legitim, sich mit
diesen instrumentalen Fragen zu befassen. Die
Finanzmärkte sind das Bindeglied zwischen
Ungleichgewichten und Krise. Und nach all
dem, was wir jetzt wissen, werden sie diese
Rolle wieder wahrnehmen.

Wenn man sich mit Krisen beschäftigt und
Empfehlungen ausspricht, sollte man der Ver-
suchung widerstehen, sich zu konkret mit der
vorangegangenen Krise auseinanderzusetzen.
Es bringt nichts, wenn wir jetzt anfangen,
Verbriefungsprodukte mit exotischen Namen
wie CDO zu reglementieren. Ich habe mich an
dieser Stelle für eine Regulierung der Kredit-
derivate ausgesprochen, weil deren Missbrauch
dem öffentlichen Interesse zuwiderläuft. Aber
ein Ausweg aus der Krise sind solche Vorhaben
nicht. Eine Stärkung des Eigenkapitals der Ban-
ken, wie sie vom Baseler Ausschuss vorgeschla-
gen wurde, ist sicherlich ebenfalls wünschens-
wert, wird die nächste Krise aber wohl auch
nicht verhindern. 

Ans Licht mit den Schattenbanken
Die Krise des vergangenen Jahrzehnts wurde im
amerikanischen Immobilienmarkt ausgelöst.
Die nächste Krise wird mit großer Wahrschein-
lichkeit anderswo stattfinden. Es ist schwer zu
prognostizieren, wo genau das sein wird. In der
vergangenen Woche vermutete ich, dass wir
eventuell in den Rohstoffmärkten Probleme
bekommen oder in den Aktienmärkten der
Schwellenländer. Aber wer weiß? Anstatt die
letzte Krise zu beenden, ist es jetzt wichtig, das
Risiko insgesamt zu begrenzen. Dabei gibt es
zwei Prioritäten.

Die erste sollte sein, das Schattenbanken-
system so weit wie möglich auszuhebeln und in
den Bankensektor zu integrieren. Das wird
nicht passieren. Große Teile des globalen Fi-

nanzsektors werden auch weiterhin außerhalb
jeglicher Aufsicht existieren, wie etwa der ge-
samte Markt für Swaps – Zinsswaps, Devisen-
swaps, Kreditausfallswaps und deren exotische
Varianten. Die Hedge-Fonds sind geschwächt,
spielten aber in der Krise auch nicht die promi-
nente Rolle, die ihnen einige Kritiker zuweisen
wollten. Vermutlich werden sie in den nächsten
Jahren wieder verstärkt in Erscheinung treten.
Der große Unterschied ist, dass die neue Regu-
lierung der EU die Fonds in andere Länder
treibt, wo sie ungehinderter arbeiten können,
etwa die Schweiz. 

Der Bankensektor war auch schon vor der
Krise stark reguliert. Der Schattenbankensektor
wiederum wird auch danach nicht wirklich re-
guliert werden. Das Problem ist die mangelnde
internationale Zusammenarbeit. Die G20 kom-
men in diesen Fragen einfach nicht weiter. Wir
haben schon jetzt, drei Jahre nach Ausbruch der
Krise, die Grenzen der internationalen Zusam-
menarbeit erreicht. 

Die Globalisierung ermöglicht zwar die
Ungleichgewichte, stellt aber keine demokra-
tischen Institutionen bereit, diese Ungleich-
gewichte aktiv zu managen. Wir versuchen, die
Probleme mit den begrenzten Mitteln des
Nationalstaats und der freiwilligen internatio-
nalen Zusammenarbeit zu bewältigen. Und aus
diesem Grunde werden wir das Problem des
globalen Schattenbankensystems, das die
enormen weltweiten Finanzströme absorbiert
und kanalisiert, nicht lösen. 

Es wäre sehr naiv zu glauben, dass das Schat-
tenbankensystem in Zukunft besser in der Lage
sein wird, die Kapitalströme in einer ökono-
misch sinnvollen Weise zu recyceln. Man wird
wahrscheinlich irgendwelchen neuen Trends
hinterherjagen und neue Blasen kreieren. 

Die zweite Priorität ist die Rekapitalisierung
des Bankensektors. Hier geht es nicht nur um
eine Erhöhung der Eigenkapitalquoten. Viel

wichtiger noch ist die Neudefinition von Kapi-
tal. Gerade deutsche Banken stecken voller
Hybridkapital, das für Regulierungszwecke
zwar offiziell als Kernkapital zugelassen, unter
ökonomischen Gesichtspunkten aber witzlos
ist. Es geht schließlich darum, dass Kapital auf-
tretende Verluste absorbiert. Wer in Deutsch-
land aber Genussscheine oder stilles Kapital
besitzt, sieht dessen Funktion allerdings etwas
anders. 

Eigenkapitalstrukturen reformieren
Hier bin ich etwas optimistischer, obwohl der
Widerstand gegen die neuen Basel-III-Vor-
schläge noch extrem groß ist. Deutschland
mauert weiter. Das deutsche Bankensystem hat
schlichtweg nicht genug Kapital, um externe
Schocks zu verkraften. Da künftig mehr solcher
Schocks zu erwarten sind, ist eine Stärkung
echten risikoabsorbierenden Kapitals notwen-
dig. Das wiederum würde eine radikale Um-
strukturierung des deutschen Bankensystems
voraussetzen. Hier geht es nicht um die Frage,
ob die Banken privat, genossenschaftlich oder
staatlich sind.

Da weder auf eine tief greifende Einschrän-
kung des Schattenbankensystems noch auf
eine baldige Reform der Eigenkapitalstrukturen
Aussicht besteht, sind die grundlegenden Para-
meter der Regulierung des Finanzsektors die-
selben wie vor der Krise. Die Neuregulierung
von Bonuszahlungen und Hedge-Fonds in
Europa sowie von Investmentbanken in den
USA machen eine exakte Wiederholung der
letzten Finanzkrise unwahrscheinlich. Damit
löst man aber nicht das Problem. Innovative
Banker werden neue profitable Tätigkeiten
entdecken und ausnutzen.

Die Schlussfolgerung dieser Serie ist, dass es
erst nach der nächsten Krise zu einer grund-
legenden Umorientierung kommen wird. Das
heißt aber auch, dass diese neue Krise zunächst
kommen wird. Was sie so gefährlich macht, ist
unser schwächlicher Allgemeinzustand. Ge-
nauso wie es in Europa erst nach dem Zweiten
Weltkrieg zu einer grundlegenden politischen
Neuordnung kam, ist es auch mit den Finanz-
krisen. 

Die jetzige Krise war offensichtlich nicht
destruktiv genug. Aus der nächsten wird man
ohne Illusionen hervorgehen.

E-MAIL  munchau@eurointelligence.com

WOLFGANG MÜNCHAU  ist FTD- und FT-Kolumnist.
Er leitet den Informationsdienst Eurointelligence.

Macht hoch die Tür
Europa ist zu unflexibel, um dem absehbaren Fachkräftemangel zu begegnen. Neben einer größeren Mobilität
braucht es vor allem qualifizierte Einwanderer. Nur so wird der Aufschwung nachhaltig VON KLAUS ZIMMERMANN

Deutschland lässt sich der-
zeit in Europa für sein
neues „Jobwunder“ feiern.

In der Tat hat die größte EU-Volks-
wirtschaft in den vergangenen
Jahren durch einen intelligenten
Mix aus Flexibilisierung des Ar-
beitsmarkts, einem kooperativen
Verhalten der Tarifparteien und
gezielten politischen Interventio-
nen wie beim Kurzarbeitergeld
eine Blaupause für ein innovatives
Beschäftigungsmodell des gesam-
ten Binnenmarkts geliefert.

Doch in einem entscheidenden
Punkt kommt Europa nicht richtig
voran, zumal ausgerechnet
Deutschland auf der Bremse steht:
Wie sichern wir die wirtschaftliche
Dynamik der Gemeinschaft in den
kommenden Jahren, die von zu-
nehmender Überalterung und
wachsender Fachkräfteknappheit
geprägt sein werden? Die Beant-
wortung dieser Frage wird immer
mehr zum Schlüssel für die globale
Wettbewerbsfähigkeit Europas.

Brüssel hat diese Herausforde-
rung erkannt und Erfolg verspre-
chende Schritte eingeleitet, um die
Union für hoch qualifizierte Zu-
wanderer aus nicht europäischen
Drittstaaten attraktiver zu ma-
chen. So billigte der Ministerrat
Ende Mai 2009 gemeinsame Min-
deststandards für die gezielte Auf-
nahme von Fachkräften aus Dritt-
ländern, die dann im gesamten
Wirtschaftsraum der EU arbeiten
können. Bis 2011 müssen die Mit-
gliedsstaaten die Richtlinie zur
„Blue Card“ umsetzen.

Würde diese Richtlinie in allen
Mitgliedsländern konsequent um-
gesetzt, könnte Europa im Wettbe-
werb um Fachkräfte mit den USA,

Kanada und Australien eine inte-
ressante Alternative werden.

Doch danach sieht es momen-
tan nicht aus. So wird den EU-
Ländern ein viel zu großer Spiel-
raum bei der Umsetzung der
Richtlinie und der Setzung eigener
Standards eingeräumt. Zum Bei-
spiel müssen Inhaber der Blue
Card, die in einen anderen EU-
Staat umziehen wollen, die Karte
erneut beantragen. Auch die maxi-
male Gültigkeitsdauer von vier
Jahren ist zu restriktiv. 

Schon bei der EU-
Osterweiterung waren
es Deutschland und Ös-
terreich, die aus Angst
vor einem vermeintli-
chen „Tourismus in den
Wohlfahrtsstaat“ die Tü-
ren für Arbeitnehmer
verschlossen hielten,
während Länder wie
Schweden, Großbritan-
nien und Irland durch
weitgehenden Verzicht
auf Zugangsbeschrän-
kungen Fachkräfte an-
lockten. 

Für Deutschland war die Sperre
ein grandioser Misserfolg: Die Ge-
ringqualifizierten aus den östli-
chen Nachbarstaaten kamen den-
noch, die begehrten Köpfe aber
blieben fern. Wenn im Frühjahr
2011 auch bei uns die völlige Frei-
zügigkeit gilt, ist es wohl zu spät,
diese Fehler noch zu korrigieren.

Wohl aber kann man daraus für
die anstehenden Entscheidungen
auf europäischer Ebene lernen:
Arbeitnehmerfreizügigkeit inner-
halb der Europäischen Union
führt nicht zu Belastungen des
Arbeitsmarkts und der Sozialver-

sicherungen oder zu einem Absin-
ken des Lohnniveaus. Vielmehr
steigt durch eine gezielt gesteuerte
Zuwanderung die volkswirtschaft-
liche Effizienz Europas infolge ei-
ner Zunahme der Profite beim Fak-
tor Kapital wie der Einkommen
von Ungelernten, die durch die
neuen Fachkräfte ebenfalls zu ei-
nem Job kommen. Qualifizierte
Zuwanderung kann also ganz
Europa zu mehr Gleichheit und
größerem Wohlstand führen. 

Die kommenden Mo-
nate werden zeigen, ob
das Bild eines inflexiblen
Europas weiterhin für
das Selbstverständnis
und die Außenwahrneh-
mung des Kontinents
prägend bleibt, ob die
EU sich trotz all ihrer
Erfolge in den vergan-
genen 60 Jahren eher als
Festung denn als welt-
offene Region definiert.
Europa hat zu wenig und
nicht zu viel Mobilität.
Dies bremst seine Dyna-
mik. Es braucht sowohl

eine größere Binnenflexibilität sei-
ner Arbeitskräfte als auch eine ge-
zielte Öffnung nach außen anhand
klarer Kriterien. Dazu gehört zum
Beispiel, temporäre Nachfrage
durch intelligente Auktionssys-
teme anhand der Bedarfe des Ar-
beitsmarkts zu steuern, die eine
begrenzte Zahl zeitlich befristeter
Einwanderungs- und Arbeitser-
laubnisse ermöglichen. 

Um eine mobilere Beschäfti-
gung zu erreichen, ist allerdings
ein ganzes Programmbündel er-
forderlich: Trotz einzelner Fort-
schritte fehlt etwa vielfach die An-

erkennung von formalen Qualifi-
kationen und Bildungsabschlüs-
sen; auch die begrenzte Übertrag-
barkeit von Ansprüchen an das so-
ziale Sicherungssystem und steu-
erliche Hürden sowie sonstige feh-
lende Rechtsharmonisierungen
erweisen sich als äußerst hinder-
lich. Mangelnde Sprachkenntnisse
und kulturelle Unterschiede kom-
men hinzu. Auch die fehlende
Transparenz in den europäischen
Online-Jobbörsen ist ein erheb-
licher Mangel. Die dringend ge-
wünschte bedarfsorientierte Mi-
gration vollzieht sich zudem in
Netzwerken, in die mit langer Per-
spektive investiert werden muss. 

Plant jedes EU-Land auf eigene
Faust drauflos, wird es nichts mit
der kühnen Idee, die Blue Card als
Pendant zur erfolgreichen ame-
rikanischen Green Card zu profi-
lieren. 

Deutschland sollte deshalb vo-
rangehen und innerhalb der Euro-
päischen Union zum Motor wer-
den für ein modernes gemein-
sames Beschäftigungskonzept
ohne überflüssige bürokratische
Hemmnisse. Europa kann so Vor-
sorge treffen, dass der derzeitige
milde Aufschwung dauerhaft und
nachhaltig wird. Denn im kom-
menden Jahrzehnt gilt: Auf die
Köpfe kommt es an.

E-MAIL  leserbriefe@ftd.de

KLAUS ZIMMERMANN  ist Direktor
des Instituts zur Zukunft der Arbeit (IZA)
in Bonn und Präsident des DIW Berlin.

Der Beitrag ist Teil der FTD-Reihe „Labor
Europa“ zur Zukunft der EU.
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In der Mitte
klemmt es

Der Kreditmediator der Bun-
desregierung ist weitgehend
unbekannt. Daher sollte die
Politik den Mittelstand noch
auf andere Weise stützen

JÖRN-AXEL MEYER

D ie schnell anziehende Kon-
junktur lässt im deutschen

Mittelstand die Angst vor einer Kre-
ditklemme wieder aufleben. Studien
zeigen, dass etwa 40 Prozent der
Unternehmen verschlechterte Be-
dingungen für die Beschaffung von
Krediten melden, höhere Zinsen
beklagen und das Gesamtvolumen
der Kreditvergabe in Deutschland
gesunken ist. 

Eine Antwort der Bundesregie-
rung auf die Klage einer zuneh-
menden Kreditverknappung ist die
Institution des Kreditmediators. Der
Kreditmediator hat die Aufgabe, ge-
meinsam mit Unternehmen, Kam-
mern und Banken in einem Media-
tionsverfahren nach Finanzierungs-
modellen und Lösungen für Unter-
nehmen zu suchen, die sich an ihn
wenden, weil ihnen kein Kredit ge-
währt wurde. 

Im März 2010 nahm Hans-Joa-
chim Metternich seine Arbeit als
Kreditmediator der Bundesregie-
rung auf. Das Deutsche Institut für
kleine und mittlere Unternehmen
e. V. (DIKMU) hat in einer Umfrage
bei 409 Unternehmen nachgefragt,
ob die in Aussicht gestellte Hilfe des
Kreditmediators bei ihnen an-
kommt. Dabei wurde zunächst ge-
fragt, ob die Unternehmen den Kre-
ditmediator überhaupt kennen. Er-
fahrungen mit dieser neuen Institu-
tion sind natürlich noch rar und
wurden daher nicht untersucht.
Aber es gibt Erfahrungen mit ande-
ren Kreditmediatoren, die eine
Prognose zulassen – mit bankinter-
nen und freien, meist für Beratungs-
firmen tätigen.

Der Bekanntheitsgrad des staat-
lichen Kreditmediators ist über-
raschend niedrig: Gerade einmal
39 Prozent der 409 befragten Unter-
nehmen kannten ihn. Dieses Ergeb-
nis lässt sich zum Teil dadurch erklä-
ren, dass viele Unternehmen sich
erst über einen Kreditmediator in-
formieren, wenn sie aktuell in Kre-
ditprobleme kommen. Zudem ist
tatsächlich bis heute keine Kredit-
klemme auf breiter Front in der Pra-
xis erkennbar. All dies mag die ge-
ringe Bekanntheit ebenso erklären
wie die erst kurze Amtszeit des staat-
lichen Kreditmediators. Gleichwohl
zeigt sich Potenzial für mehr Öffent-
lichkeitsarbeit.

Spürbarer Bedarf
Immerhin zehn Prozent der Unter-
nehmen gaben an, dass sie grund-
sätzlich Bedarf für einen Kreditme-
diator haben, allerdings bisher noch
keine solche Dienstleistung in An-
spruch genommen hatten. Nur acht
Prozent der Befragten haben ein sol-
ches Instrument zur Schlichtung
von Streitigkeiten bei der Kreditver-
gabe zwischen Bank und Unterneh-
men bereits genutzt.

Ihre Erfahrungen sind gemischt:
53 Prozent haben positive Erfahrun-
gen gemacht, 47 Prozent hingegen
negative Erfahrungen. Die Einschät-
zungen der Kreditmediatoren diffe-
rierten aber deutlich je nachdem, ob
ein bankinterner oder ein freier Kre-
ditmediator genutzt wird. Gerade
einmal 39 Prozent waren mit bank-

internen Kreditmediatoren zufrie-
den, dagegen waren es 56 Prozent
bei den freien.

Das spricht für den Kreditmedia-
tor des Bundes, der aufgrund seiner
Unabhängigkeit und seiner starken
Position als staatliche Stelle in der
Lage sein sollte, im Sinn der Unter-
nehmen zu wirken.

Doch andere Faktoren nähren
Zweifel: So steht den Unternehmen,
die seine Hilfe in Anspruch nehmen
wollen, ein aufwendiges und for-
malisiertes Antragsverfahren bevor.
Zudem sieht das deutsche Modell
anders als etwa das französische
keine eigene Kreditvergabe vor – der
deutsche Mediator ist darauf be-
schränkt, Hinweise zu geben und zu
vermitteln. Darüber hinaus ist die
Personalausstattung des deutschen
Kreditmediators gering: Ihm stehen
nur sieben Mitarbeiter zur Seite,
während sein französischer Kollege
über einen Stab von 250 Mitarbei-
tern verfügt.

Schlechter Schuldner Staat
Daher sollte der deutsche Staat
weitere Schritte unternehmen, um
die reibungslose Finanzierung des
deutschen Mittelstands zu unter-
stützen.

Erstens sollte er selbst seine –
zeitliche – Zahlungsmoral verbes-
sern. Öffentliche Aufträge werden
oft erst Monate nach Rechnungs-
stellung beglichen – und das als
größter Auftraggeber in Deutsch-
land mit einem Auftragsvolumen
von etwa 500 Mrd. Euro jährlich.
Würde der Staat pünktlich zahlen,
könnten sich die Unternehmen die
teure Vorfinanzierung ihrer Leis-
tungen ersparen. Die Entlastung der
Unternehmen von Krediten wäre
gewaltig.

Zweitens sollte er vollständig von
der Soll- zur Ist-Besteuerung des
Umsatzes übergehen. Das hätte eine
ähnlich entlastende Wirkung. Wa-
rum sollen die Unternehmen Steu-
ern auf einen Betrag zahlen, der
noch gar nicht bei ihnen eingegan-
gen ist? Viele Unternehmen müssen
ab Rechnungsstellung sieben bezie-
hungsweise 19 Prozent Umsatz-
steuer monatlich abführen, auch
wenn die Rechnung erst nach Mona-
ten oder sogar nie beglichen wird.
Die abzuführende Umsatzsteuer
sollte grundsätzlich erst dann fällig
werden, wenn die Unternehmen
ihre Außenstände auch tatsächlich
vereinnahmt haben.

Auch die Unternehmen reagieren
auf die restriktive Kreditvergabe.
Jenseits der klassischen Kredite bei
den Hausbanken – nach wie vor die
primäre Fremdfinanzierung des
Mittelstands – werden seit der Krise
verstärkt alternative Finanzierun-
gen wie Factoring, Leasing oder
Minderheits- und Mitarbeiterbetei-
ligungen genutzt. Fraglich ist zu
diesem Zeitpunkt, ob dieser Trend
nach der Krise weiter so anhalten
wird. Alternativen für die Zukunft
sind es allemal.

Das entlässt die Regierung nicht
aus der Verantwortung, den staat-
lichen Kreditmediator bekannter zu
machen. Zudem sollte sie das
Antragsverfahren für seine Inan-
spruchnahme vereinfachen und ihn
mit mehr Kompetenzen – eventuell
sogar mit eigenen Kreditmitteln –
ausstatten. All dies zusammen
würde die Finanzierungsnöte des
Mittelstands tatsächlich lindern.

JÖRN-AXEL MEYER leitet das Deutsche
Institut für kleine und mittlere Unterneh-
men in Berlin.
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Teil 4 Mit diesem Artikel endet die Serie. Zuvor
war es um die Immobilienmärkte, Chinas Blasen
und die globalen Ungleichgewichte gegangen.


