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Abstract

Die Historie zeigt, dass es nach Krisen und Bankenzusammenbriichen zu Phasen der
Regulation kam. Durch die Finanzkrise seit 2008 und die Staatsschuldenkrise seit 2010 wurde
der Ruf nach energischer Regulation erneut laut. Doch trotz den bereits eingeleiteten
Massnahmen ist die Finanz- und Schuldenkrise noch nicht Giberwunden. Demnach wird es zu
weiteren regulatorischen Massnahmen, wie die Erhohung der Eigenkapitalforderungen, die
Beschrankung von Boni und die Kontrolle des grauen Kapitalmarktes kommen mdissen. Nicht

zuletzt muss sich aber die Mentalitat der Finanzakteure grundlegend andern.



Executive Summary

Problemstellung

Die Finanzkrise seit 2008, die Staatsschuldenkrise, vornehmlich im Bereich der EU, seit
2010: Beide halten die Welt in Atem. Hastig werden inzwischen in den Hauptstadten der
westlichen Welt und Europas Krisenpakete geschniirt, Rettungsschirme erdacht, und, so hat es
den Anschein, demokratisch gewdhlte Parlamente mit dem Argument angeblicher
Alternativlosigkeit der Massnahmen zunehmend umgangen, stets mit dem Argument, die
Finanzmarkte mussten beruhigt werden, so als ob die Weltwirtschaft das alleinige Sagen
hétte. Dabei entsteht die Frage, ob diese Finanzmarkte gegebenenfalls besser kontrolliert und
reguliert werden miussen. Denn die genannte Ausgangslage, in der sich die Weltwirtschaft
gegenwartig befindet, ist es, welche die Forderung nach energischer Regulierung der
Finanzmarkte begrundet.

Es geht nun darum, die vorgeschlagenen Wege aus der Krise aufzuzeigen und die
Madglichkeiten, derartige Fehlentwicklungen wie in den vergangen Jahren zu vermeiden, zu
analysieren, sowie den historischen Kontext von Regulierungs- und Deregulierungsphasen

aufzuzeigen.

Vorgehen

Die Arbeit wird ein historischer Uberblick (iber Regulation und Deregulation der
Finanzmarkte in den vergangenen einhundert Jahren geben. Auf dieser Grundlage soll
dargelegt werden, welche Ereignisse und politischen Stromungen jeweils zu welchen
Anderungen gefiinrt haben. Dabei wird eine zeitliche Zweiteilung vorgenommen: Zunachst
wird die Situation bis zur Weltwirtschaftskrise 1929 sowohl in den Vereinigten Staaten und
die europdische Entwicklung, insbesondere in Deutschland, dargestellt. Anschliessend wird
auf die Bemuihungen um die Regulierung des Banken- und des Boérsenwesens bis 2008
eingegangen.

Wahrend der Finanz- und Staatschuldenkrise gerieten insbesondere die Ratingagenturen arg
in Kritik. Dies nétigt dazu, deren Entstehung, und die Griinde, weshalb sie immer mehr an
Bedeutung gewinnen konnten zu analysieren. Dafiir wird die Entwicklung der Regulation mit
Hilfe der Ratingagenturen sowohl die Regulation der Agenturen selbst, in den Vereinigten
Staaten und in der Européischen Union analysiert.

Um dann den momentanen Stand der Diskussionen rund die eingeleiteten
Regulierungsschritte zu beschreiben und einen Ausblick zu geben, werden zuerst die

Ursachen der Finanzkrise erdrtert und dargelegt, welche neuen Regulierungsbemiihungen



bereits umgesetzt wurden; den Vorgaben von Basel 11l kommt dabei eine besondere
Bedeutung zu. Im Fokus steht vor allem die Frage, ob und in welcher Hinsicht weiterer
Regulierungsbedarf besteht oder ob die Gefahr einer Uberregulation besteht. Das Versagen
der Ratingagenturen wéhrend und vor der Finanzkrise wird ebenfalls erortert. Anschliessend
wird der Stand der Banken-, Borsen- und Finanzmarktregulierung im Ubrigen, wiederum

zundachst in den Vereinigten Staaten und danach in der Europdischen Union, dargestellt.

Abschliessend wird die sog. Staatsschuldenkrise, die in erster Linie Europa seit 2010 in Atem
hélt, detailliert analysiert. Wobei auch hier der Fokus auf den Ursachen und Treibern des
Geschehens liegen wird, so insbesondere auf der expansiven Schuldenpolitik in der
Européischen Union, d.h. vor allem der Missachtung der Konvergenzkriterien. Die
européischen  Krisenldnder werden dabei im Fokus erortert, sowie bisherige
Regulierungsmassnahmen in der Eurozone und ihre Effekte dargelegt. Weiterhin wird gefragt,
welcher zusatzliche Reformbedarf besteht und wie auch Staaten wie Grossbritannien, die der
Eurozone nicht angehoren, sinnvoll in das européische bzw. weltweite Regulierungsnetz mit

einbezogen werden kénnen.

Resultate

Grundsétzlich muss bedacht werden, dass die Kreditwirtschaft seit langem in den meisten
Landern der Welt eine der am stérksten regulierten Branchen (berhaupt ist. Trotzdem zeigen
die Auswirkungen der Krise, dass der Regulierung kein weltweit einheitliches Konzept
zugrunde liegt, das in der Lage ist, systemrelevante Banken vor Finanzkrisen wirksam zu

schiitzen.

Die Historie zeigt, dass es nach Krisen und Bankenzusammenbrichen zu Phasen der
Regulation kam. Vor allem zu sehen in den Vereinigten Staaten zu Beginn der 1900er Jahre
nach der vehementesten Finanzkrise des 19. Jahrhunderts, in den 1930er Jahren nach der
grossen Depression und in den 1990er Jahren nach etlichen Bankenzusammenbriichen.
Ebenso in Deutschland nach dem ersten Weltkrieg in den 1920er Jahren, der grossen
Depression in den 1930er Jahren, und in Grossbritannien nach der Bankenkrise in den 1970er
Jahren und den zwei Bankenskandalen in den 1980er Jahren. Daher tberrascht es wenig, dass
die Forderungen nach einer besseren und strikteren Regulation mit der Finanz- und
Schuldenkrise aufgekommen sind.

Aber trotz der von den Regierungen weltweit in unterschiedlich starkem Masse ergriffenen

Massnahmen ist die Finanz- und Schuldenkrise noch nicht iberwunden.



Demnach wird es zu weiteren regulatorischen Massnahmen kommen missen. Dazu gehort
zum einen die Erhéhung der Eigenkapitalanforderungen an Kreditinstitute durch Abbau von
Risikoaktiva bzw. Kapitalzufuhr. Zudem muss auch die Gewahrung von Boni Uberdacht

werden. Diese sollten bei Misserfolg zurtickgefordert bzw. gekirzt werden kdnnen.

In Diskussion ist auch die Einfilhrung der sog. Finanztransaktionssteuer, um Uberhitzungen
an den Kapitalmarkten entgegenzuwirken. Riskante Geschafte wie z.B. Leerverkdufe sollten
weiterhin Uberdacht werden. Zudem miussen der sog. graue Kapitalmarkt sowie die sog.

Hedge-Fonds ebenso strikt wie Banken und Versicherungen kontrolliert werden.

Zu beachten ist dabei, dass die Massnahmen global eingefiihrt und auch global gelten
mussten. Nur so kann verhindert werden, dass in einzelnen Staaten ein Risiko durch nicht
eingefihrte  Massnahmen besteht, welche wiederum auf andere Hoheitsgebiete

uberschwappen konnten.

Und schliesslich muss sich die Mentalitat der Finanzakteure grundlegend andern.



