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„Finanzmarkt zu blauäugig liberalisiert“
Hamburger Wirtschaftsrechtler: Nicht nur Manager an den Pranger stellen, sondern alle

Von Karsten Grosser

HAMBURG. Die schlimmste
Wirtschaftskrise der vergan-
genen Jahrzehnte scheint all-
mählich abzuklingen. Auslö-
ser der Rezession waren un-
ter anderem verbriefte Hypo-
thekenforderungen, die zur
Pleite der US-Bank Lehman
Brothers geführt haben. Im
weiteren Verlauf der Finanz-
krise spielten auch soge-
nannte Kreditderivate eine
besondere Rolle. Ein Fach-
mann auf dem Gebiet der De-
rivate ist Günter Reiner,
Wirtschaftsrechtler an der
Helmut-Schmidt-Universität
der Bundeswehr in Hamburg
sowie Richter am Hanseati-
schen Oberlandesgericht.

Herr Professor Reiner, hal-
ten Sie die baldige Wieder-
holung einer globalen Krise
für möglich? Schließlich ist
schon wieder von einer un-
gebrochenen Gier die Rede.

Wir dürfen nicht schein-
heilig sein. Das Credo der
Manager, den Aktienkurs zu
steigern, ist das Credo aller.
Letztlich hat der Kapitalanle-
ger, auch der Kleinanleger,
mit seinem Erwartungshori-
zont die Manager dazu ge-

drängt, kurzfristige Gewinne
zu generieren. Diese Unter-
nehmenskontrolle durch die
Kapitalanleger war ein wich-
tiger Bestandteil der Geset-
zesreformen im Bereich des
Gesellschafts- und Kapital-
marktrechts des letzten Jahr-
zehnts auch in Deutschland.
Man sollte also nicht nur die
Manager an den Pranger stel-
len, sondern letztlich alle.
Deshalb brauchen wir eine
Rückkehr zu einer Kultur der
Langfristigkeit. Dennoch:
Eine weitere Krise desselben
Ausmaßes erwarte ich nicht. 

Was macht Sie so optimis-
tisch?

Die Wahrscheinlichkeit der
Wiederholung wird allein da-
durch verringert, dass die
Banken in Zukunft Basel II
umsetzen müssen. Diese hö-
heren Anforderungen an ihre
Eigenkapitalquote sind zwar
schon ein paar Jahre alt, wur-
den aber wegen der langen
Übergangsfristen noch nicht
angewandt. Zusätzlich hat
der europäische Gesetzgeber
richtigerweise vorgeschlagen,
die Anforderungen noch wei-
ter zu verschärfen. Nicht zu-
letzt der Umstand, dass die
Insolvenz von Lehman auch

andere Banken, die mit Leh-
man Verträge abgeschlossen
hatten, in Bedrängnis führte,
deutet darauf hin, dass das
Kreditrisiko, das von Lehman
ausging, nicht ausreichend
mit Eigenkapital unterlegt
war. Lehman war damals ei-
ner der wichtigsten Marktteil-
nehmer im weltweiten Deri-
vategeschäft.

Ausgangspunkt der Krise
waren Wertpapiere, in denen
Kreditforderungen an ame-
rikanische Immobilienbesit-
zer verbrieft waren. Auch die
sogenannten Kreditderi-
vate gelten als Auslöser der
Krise. Muss man den Handel
mit Kreditderivaten künftig
einschränken?

Der Einsatz von Kreditde-
rivaten hat zu einer beson-
ders leichten Übertragbar-
keit von Kreditrisiken ge-
führt und so die Undurch-
sichtigkeit des Marktes und
die gegenseitigen Abhängig-
keiten gefördert. Daher pla-
nen die G-20-Staaten und die
EU regulatorische Maßnah-
men, die vor allem die Tran-
sparenz des Kreditderivate-
marktes fördern sollen. Doch
der Einsatz von Derivaten bei
der Verbriefung von Kredit-
forderungen allein gibt kei-
nen Anlass, den Handel mit
ihnen einzuschränken. Kre-
ditrisiken lassen sich auch
ohne Kreditderivate ganz
einfach durch Abtretung der
Kreditforderungen auf
Zweckgesellschaften oder
sonstige Marktteilnehmer
übertragen. Allerdings sollte
man sich auch nicht der Illu-
sion hingeben, dass man Kre-
ditrisiken wirklich bewerten
kann und die Marktteilneh-
mer ihre Risiken aus Kredit-
derivaten wirklich immer
kontrollieren können. 

Was unterscheidet dann
den Handel mit Derivaten
vom Zocken im Kasino?

Ich unterscheide zwischen
zwei Arten von Derivaten. Die
klassischen Termingeschäfte,
zum Beispiel über Wechsel-
kurse und Zinssätze, sind un-
problematisch, weil sie wäh-
rend der Laufzeit jederzeit ei-
nen Marktwert haben, der
sich nach anerkannten fi-
nanzwirtschaftlichen Gesetz-
mäßigkeiten auf der Grund-
lage des jeweiligen Basiswer-
tes errechnen lässt, und des-
halb glattgestellt werden kön-
nen. Diesen Effekt gibt es bei
Basiswerten, die liquide han-
delbar und lagerfähig sind.
Für Derivate mit dem Basis-
wert Kreditwürdigkeit trifft

das nicht zu. Bei solchen In-
strumenten, bei denen man
nicht jederzeit aussteigen
kann, gibt es vertragsrecht-
lich eine Konstellation wie bei
einem Glücksspiel mit einem
Spieleinsatz. Spielschulden
sind bekanntlich Ehrenschul-
den, die man nicht zu bezah-
len braucht. Juristen nennen
dieses Prinzip Spieleinwand.
Deswegen ist es bedenklich,

dass der Gesetzgeber mittler-
weile fast jede Art von Deriva-
ten vom Spieleinwand freige-
stellt hat. Der deutsche Ge-
setzgeber hat hier zu schnell
dem internationalen Erwar-
tungsdruck nachgegeben und
den Finanzmarkt teilweise zu
blauäugig liberalisiert.

Zumal die Instrumente im-
mer komplexer werden.

Ja, auch die Struktur der
vereinbarten Zahlungs-
ströme und der Basiswerte,
auf die sie sich beziehen,
wird immer komplexer, es
gibt Derivate von Derivaten
und sogar mehrschichtige In-
strumente. Der Vorteil klassi-
scher Derivate ist, dass man
sie bewerten kann. Doch je
komplexer die Struktur wird,
desto eher kommen auch die
schönsten mathematischen
Formeln an ihre Grenzen.

Was ist mit den sogenann-
ten toxischen Papieren pas-
siert, die zur Auslösung der
Krise beigetragen haben?

Der endgültige Ausfall der
Immobilienkredite steht
überwiegend noch gar nicht
fest. Es ist nicht ausgeschlos-
sen, dass sie sich in Zukunft
wieder als werthaltig erwei-
sen. Doch weil niemand Ver-
trauen in diese Papiere hat,
ist ihr Wert im Moment sehr
gering. Der Begriff Giftpa-
piere kann sich am Ende aber
noch als unrichtig heraus-
stellen. 

Sollte man nicht auch –
quasi um einer neuen Krise
vorzubeugen – die Haftung
der Manager erweitern?

Wir haben ausreichende
Haftungsregeln. Bei Fahrläs-
sigkeit müssen Manager für
den Schaden aufkommen.
Das ist ein ziemlich strenger
Maßstab. Zum Vergleich: Po-
litiker haften nicht, wenn sie
fahrlässig etwas falsch ma-
chen. Doch es ist ein Prob-
lem, dass die Manager im
Schadensfall letztlich doch
nicht haften, weil sie versi-
chert sind. Da hilft es auch
nicht, dass der Gesetzgeber
die Gesellschaften mittler-
weile zwingt, ihren Mana-
gern einen Selbstbehalt auf-
zuerlegen. Das ist nicht der
richtige Ansatz. 

Sondern?
Komischerweise ist es ja

nicht so, dass sich die Manager
selbst gegen Haftpflichtfälle
versichern wie es Rechtsan-
wälte tun. In der Regel schlie-
ßen die Gesellschaften mit
dem Versicherer einen Ver-
trag und zahlen die Prämie. 

Und was ist mit dem Selbst-
behalt?

Der kann durch das Gehalt
beziehungsweise eine zusätz-
liche Versicherung des Vor-
stands auf eigene Rechnung
wieder ausgeglichen werden.

Damit wird der Interessen-
gleichlauf zwischen Vorstand
und Gesellschaft, für den das
Haftungsrisiko sorgen bezie-
hungsweise den der Selbstbe-
halt wieder herstellen soll,
aufgehoben – trotz Selbstbe-
halt bleibt der Manager
durch die Haftpflichtversi-
cherung dazu verleitet, seine
Sorgfaltspflichten zu ver-
nachlässigen.

Was also tun?
Man sollte sich ein Beispiel

an den Rechtsanwälten neh-
men. Die wollen den Versi-
cherungsfall schon deshalb
vermeiden, weil sie im Wie-
derholungsfall möglicher-
weise aus der Versicherung
fliegen. Dieser Anreiz fehlt
bei Managern, weil sie selbst
ja gar nicht Vertragspartner
sind. Theoretisch könnte ein
Manager munter Schadens-
fälle generieren, ohne versi-
cherungstechnisch persönli-
che Konsequenzen zu erlei-
den. Besser wäre es sicherzu-
stellen, dass der Manager
selbst Vertragspartner wird.
Dann stimmt der Anreiz wie-
der. Denn wenn ein Manager
nach einem Schadensfall
keine Versicherung mehr fin-
det, droht das Karriere-Aus.

Interview mit
unserer Zeitung

Anleger
scheuen
Aktien

AFP FRANKFURT. Mehr als
ein Jahr nach den weltwei-
ten Turbulenzen durch die
Lehman-Pleite sind viele
Anleger in Deutschland laut
einer Studie noch immer
nicht in den Aktienmarkt
zurückgekehrt. Im vergan-
genen Jahr hätten zwar
rund 8,8 Millionen Anleger
Geld in Aktien oder Invest-
mentfonds gesteckt, die
wiederum häufig in Aktien
investieren, teilte das Deut-
sche Aktieninstitut (DAI)
kürzlich in Frankfurt mit.
Damit sei die Zahl der Anle-
ger mit direktem oder indi-
rektem Aktienbesitz aber
nach wie vor deutlich nied-
riger als im ersten Halbjahr
2008 vor dem Zusammen-
bruch der US-Investment-
bank Lehman Brothers. Da-
mals gab es nach Angaben
des DAI noch rund 9,8 Milli-
onen Aktionäre.

2009 sei die Gesamtzahl
der Aktionäre in der ersten
und zweiten Jahreshälfte
nahezu konstant geblieben,
teilte das DAI mit. Sie sei da-
mit seit dem zweiten Halb-
jahr 2008, in dem Lehman
Brothers pleiteging, nicht
wieder angestiegen. Die
Lehman-Pleite ließ die Fi-
nanzmärkte weltweit ab-
stürzen, wodurch auch viele
Privatanleger hohe Sum-
men verloren.

Von den 8,8 Millionen Ak-
tienbesitzern hätten 2,2 Mil-
lionen ihr Geld im zweiten
Halbjahr 2009 ausschließ-
lich in Aktien gesteckt, teilte
das DAI mit. 5,2 Millionen
Anleger hielten ausschließ-
lich Fonds-Anteile, und 1,4
Millionen Verbraucher hät-
ten sowohl in Aktien als
auch Fonds investiert. In
der zweiten Jahreshälfte
habe die reine Aktienanlage
an Bedeutung gewonnen,
während der Anteil der An-
leger mit ausschließlich
Fonds im Depot leicht ge-
sunken sei. Gegenüber dem
Höchststand der Aktien-
und Fondsanleger im Jahr
2001 mit knapp 12,9 Millio-
nen sei deren Zahl bis 2009
um fast ein Drittel (31,4 Pro-
zent) zurückgegangen, er-
klärte das DAI.

Manager
kaufen
Aktien

apn/dpa FRANKFURT. Mit
dem Kauf von Aktien der ei-
genen Unternehmen haben
Manager in Deutschland im
Krisenjahr 2009 hohe Ren-
diten erwirtschaftet. Die Pa-
piere legten seit dem Kauf
im Schnitt um 40 Prozent
und in der Spitze sogar um
knapp 300 Prozent zu, be-
rechnete das Aachener For-
schungsinstituts für Asset
Management (Fifam) in Zu-
sammenarbeit mit dem
Commerzbank Wealth Ma-
nagement anhand von
Pflichtmeldungen der Un-
ternehmen.

Vor allem Manager von
Unternehmen, deren Ak-
tien seit dem Zusammen-
bruch der US-Bank Lehman
Brothers im September
2008 stark gefallen seien,
hätten die relativ niedrigen
Kurse zum Einstieg genutzt,
hieß es. Bei 94 von insge-
samt 109 Kauforders aus
160 Unternehmen des DAX,
M-DAX, TecDAX und S-
DAX hätten sich die Kurse
der Unternehmen anschlie-
ßend nach oben entwickelt.

Die Pleite von Lehman
Brothers gilt als Höhepunkt
der Finanzkrise. Nach dem
Umkippen der US-Invest-
mentbank im September
2008 stand das Finanzsys-
tem kurzzeitig vor dem tota-
len Kollaps. Die Banken hat-
ten jegliches Vertrauen un-
tereinander verloren. Nur
das massive Eingreifen der
Staaten hielt die Märkte am
Laufen.

Basel II und Eigenkapitalquote 

Finanzinstitute
nehmen in der
Wirtschaft eine
wichtige Rolle
ein. Weil bei ih-
nen das Risiko
der Schock-
übertragung
besonders groß
ist, stellt das
Bankenauf-
sichtsrecht be-
sondere Anfor-
derungen an
ihre Vermögens-
struktur, um sie
vor Insolvenz zu
schützen. 
Nach der Kon-
zeption der vom
Basler Ausschuss
für Bankenauf-
sicht entwickel-
ten Eigenkapi-
talvereinbarung,
ursprünglich
von 1988 („Basel
I“), sollen Fi-
nanzinstitute ein
ausreichendes
Reinvermögen
(„Eigenkapital“)
vorhalten, um
damit die finan-
ziellen Risiken,

denen sie ausge-
setzt sind, als
Verlustpuffer ab-
federn zu kön-
nen (sog. Eigen-
kapitalquote).
Die Basler Ver-
einbarung
wurde 2004
komplett überar-
beitet und erwei-
tert („Basel II“),
um die mit Ei-
genkapital zu
unterlegenden
Risiken noch
besser abzubil-
den und um die
neueren Ent-
wicklungen an
den Finanz-
märkten zu be-
rücksichtigen
Die dort vorgese-
henen vorbeu-
genden Regelun-
gen, die 2006 zu-
nächst in Euro-
päische Richtli-
nien und auf
dieser Grund-
lage auch in
Deutschland
umgesetzt wur-
den, fußen nun

auf den drei Säu-
len Mindestkapi-
talanforderun-
gen, bankauf-
sichtsrechtlicher
Überprüfungs-
prozess und er-
weiterte Offenle-
gung. 
Letzteres soll
auch der eige-
nen Disziplinie-
rung dienen. Die
Mindestkapi-
talanforderun-
gen beinhalten
eine geregelte
Eigenkapitalun-
terlegung nicht
mehr nur für
Kredit-, Markt-,
sondern nun-
mehr auch für
operationelle Ri-
siken. Ob diese
Vorschriften ein-
gehalten wer-
den, wird hier-
zulande gemein-
sam von der
Bankenaufsicht
Bafin und der
Deutschen Bun-
desbank über-
wacht.

Kreditderivate

Die Kreditderi-
vate funktionie-
ren wie Kredit-
versicherungen.
Sie haben beim
Ausbruch der
Wirtschaftskrise
insofern eine
Rolle gespielt,
weil sie geholfen
haben, die ur-
sprünglich bei
der kreditgeben-
den Bank liegen-
den Kreditrisi-
ken auf eine ei-
gens zu diesem
Zweck gegrün-
dete Gesell-
schaft, eine soge-
nannte Zweckge-
sellschaft, zu
übertragen.
Diese Zweckge-
sellschaft hat die
später als „faul“
oder „toxisch“
bezeichneten
Wertpapiere
emittiert. Die
Anleger, die
dann die Kredit-
risiken getragen
haben, hatten
gar keine Ah-

nung von der
Kreditwürdigkeit
der kreditneh-
menden US-
Hausbesitzer.
Und die Banken,
die wussten, dass
sie ihr Kreditri-
siko an die Kapi-
talanleger wei-
terleiten können,
hatten kein Inte-
resse daran, ge-
nau hinzusehen,
wem sie Kredite
geben. Vor die-
sem Hintergrund
sei es sinnvoll,
dass die EU den
Banken nun
zwingend einen
Selbstbehalt von
5 Prozent der
verbrieften Posi-
tionen vor-
schreibt, um ei-
nen Interessen-
gleichlauf zu er-
zeugen, sagt De-
rivate-Experte
Günter Reiner.
Kreditderivate
machten zudem
im weiteren Ver-
lauf der Finanz-

krise über ihre
Rolle bei der Ver-
briefung hinaus
auch bei der Aus-
weitung der Fi-
nanzkrise von
sich reden. Denn
die um sich grei-
fende Schock-
welle von Zu-
sammenbrüchen
und Herabstu-
fungen von Ra-
tings führte zu
unerwarteten
und teilweise rie-
sigen Wertbe-
richtigungen bei
Finanzinstituten,
die auf dem
Markt für Kredit-
derivate in gro-
ßem Umfang als
Sicherungsgeber
aufgetreten wa-
ren. Ein Beispiel
ist der ehemals
weltgrößte Versi-
cherer AIG, der
mit über 180 Mil-
liarden Dollar
vom amerikani-
schen Staat un-
terstützt werden
musste.
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