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nur bei krisenhaften Zuspitzungen auf den Vermdgensmairkten reagieren, sondern auch einen pro-
zyklischen Aufbau von Risiken im Vorfeld verhindern (JG 2007 Ziffern 204 ff.). Gerade zu Be-
ginn der Krise zeigte sich zudem, dass robuste Rahmenbedingungen fiir die Bereitstellung von
Liquiditdt das Krisenmanagement auch deshalb erleichtern, weil sie die Notwendigkeit fiir einen
Einsatz der Zinspolitik zur Stabilisierung der Markte eng begrenzen. Die Erfahrung der EZB, die
in den ersten Phasen der Krise auch aufgrund ihres flexiblen Ansatzes im Bereich der Liquiditits-
steuerung zunichst nicht zu Zinssenkungen gezwungen war, ist hierfiir ein deutlicher Beleg.

216. Insgesamt konnen externe oder technische Beschrdnkungen im institutionellen und operatio-
nalen Rahmen jedoch nicht fiir die Zuspitzung verantwortlich gemacht werden. Vielmehr kam es,
dhnlich wie in fritheren systemischen Krisen, immer hédufiger zu Situationen, in denen die Not-
wendigkeit, die Bedingungen fiir die Liquidititsvergabe zu lockern, mit Malnahmen im Wider-
spruch stand, die die Minimierung von quasifiskalischen Risiken und Anreizverzerrungen zum
Ziel haben: Wenn die Solvenzproblematik entsprechend ausgeprigt und das Bankensystem in der
Breite mit erheblichen Verlusten konfrontiert ist, stof3t die Funktion des Lender of Last Resort
rasch an ihre Grenzen. So muss die Notenbank in immer grolerem Mafle Bankforderungen mit
zweifelhafter Qualitit ankaufen beziehungsweise als Sicherheiten akzeptieren. Da sich die Banken
damit ihrer schlechten Aktiva gegen Zentralbankgeld temporér entledigen konnen, nimmt der qua-
sifiskalische Charakter der Zentralbankpolitik mit zunehmender Krisendauer immer extremere
Formen an. Anhand der Bilanz der Fed ist dies klar ersichtlich. Doch auch die zunehmende Bedeu-
tung von Wertpapieren mit zweifelhafter Qualitdt im Sicherheitenpool der EZB reflektiert diese
Entwicklung deutlich.

II1. Systemische Bankenkrisen: Ursachen und Losungsansiatze

217. Die sich in diesem Jahr noch einmal massiv verstidrkende Instabilitit auf den Finanzmaérkten
hat im Herbst 2008 zu einer globalen systemischen Bankenkrise gefiihrt. Ohne umfassende und
teilweise unorthodoxe Stiitzungsmafinahmen von Notenbanken und Regierungen wére es zu einem
Zusammenbruch des Finanzsystems gekommen, der mit schwerwiegenden gesamtwirtschaftlichen
Kosten verbunden gewesen wire. In diesem Abschnitt sollen zundchst allgemein die Ausldser sol-
cher Krisen dargestellt werden, um dann ausfiihrlicher die Losungsansitze zu beschreiben, die von
der Wirtschaftspolitik in den Krisen fritherer Jahre zum Einsatz gebracht wurden. Im Mittelpunkt
steht jedoch das von der Bundesregierung im Oktober 2008 beschlossene Programm zur Stabilisie-
rung des deutschen Finanzsystems.

1. Liquiditiats- und Solvenzprobleme als Ursachen einer systemischen Krise

218. FEine systemische Bankenkrise hat das Potenzial, den gesamten Finanzsektor einer Volks-
wirtschaft zum Zusammenbruch zu bringen. Der Ausgangspunkt einer solchen gravierenden Sto-
rung besteht in der Regel in massiven Verlusten bei der Mehrzahl der Banken eines Landes, oft als
Folge des Zusammenbruchs eines iiberwiegend kreditfinanzierten Immobilienbooms. Zunéchst
treten die Probleme bei einigen wenigen Banken zu Tage, hdufig folgen hierauf jedoch ein allge-
meiner Vertrauensverlust und ein genereller Abzug von Einlagen. Damit sieht sich das Finanzsys-
tem als Ganzes mit einem Liquiditdtsproblem konfrontiert, das es — aufgrund der von Banken {ibli-
cherweise geleisteten Fristentransformation — aus eigener Kraft nicht bewéltigen kann. Wahrend
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eine einzelne Bank noch versuchen kann, durch den Verkauf von Aktiva ihre Liquiditit zu erho-
hen, ist das fiir das Bankensystem als Ganzes nicht mdglich.

In der Regel springt in einer solchen Situation zunéchst die Notenbank als Lender of Last Resort
ein. In dieser Funktion erklart sie sich bereit, den Banken gegen gute Sicherheiten unbegrenzt die
benoétigte Liquiditdt bereitzustellen. Im Idealfall geniigt diese Intervention, um die Vertrauenskrise
zu bewiltigen. Wenn jedoch das Bankensystem in der Breite mit erheblichen Verlusten konfron-
tiert ist, stoB3t die Funktion des Lender of Last Resort rasch an ihre Grenzen, da die Notenbank
dann auch zunehmend Bankforderungen mit zweifelhafter Qualitit ankaufen miisste. Dies wiirde
auf eine Sozialisierung privatwirtschaftlicher Verluste hinauslaufen, mit der fiir die Zukunft erheb-
liche negative Anreizeffekte gesetzt wiirden.

219. Im Hoéhepunkt einer systemischen Krise kommt es zu einem Nebeneinander von einem all-
gemeinen Liquiditidtsproblem und schwerwiegenden Solvenzproblemen. Dabei ist es im Fall
einer einzelnen Bank oft nur noch schwer moglich, zwischen den beiden Problemkomplexen zu
unterscheiden, da der massive Verkaufsdruck fiir viele Aktiva temporir mit erheblichen Vermo-
gensverlusten verbunden ist. Die noch solventen Banken haben mit wachsenden Ansteckungsef-
fekten zu kdimpfen. Ohne eine umfassende staatliche Intervention wiirde eine systemische Krise zu
einem Zusammenbruch des Finanzsystems fithren. Da die Bankeinlagen im Durchschnitt tiber eine
deutlich kiirzere Laufzeit verfiigen als die Kredite, wire sehr schnell ein Punkt erreicht, bei dem
eine ordnungsgemailBe Auszahlung von Guthaben nicht mehr méglich wére. Die privaten Haushalte
konnten somit auf langere Zeit nicht auf ihre Ersparnisse zuriickgreifen und Versicherungen konn-
ten keine Auszahlungen mehr leisten. Zudem kommt es zu einem Erliegen des Kreditvergabepro-
zesses, sodass selbst gesunde Unternehmen keine externe Finanzierung mehr erhielten.

Deshalb haben alle Staaten bei systemischen Finanzkrisen in der Vergangenheit stets umfassende
Rettungsmallnahmen eingeleitet, sodass das hier skizzierte ,,Worst-Case-Szenario* in der Realitit
nur selten eingetreten ist. Extrem schwere Verldufe einer systemischen Krise sind vor allem dann
zu beobachten, wenn das Bankensystem — wie zum Beispiel im Fall Argentiniens um die Jahres-
wende 2001/2002 — in hohem Mafe Einlagen in Fremdwidhrung entgegengenommen hat (,,Dollari-
sierung®), fiir die bei der Notenbank keine entsprechenden Wahrungsreserven vorhanden sind. In
derartigen Situationen wurden deshalb als ultima ratio auch Beschrankungen fiir Abhebungen so-
wie die temporire SchlieBung aller Banken (,,Bankfeiertage*) vorgenommen (Hoelscher et al.,
2003).

220. Allerdings sind die fiskalischen und realwirtschaftlichen Kosten auch dann noch sehr
hoch, wenn ein staatliches Rettungsprogramm den Zusammenbruch des Finanzsystems verhindern
kann. Diese zeigt eine Analyse von 124 systemischen Bankenkrisen in den Jahren von 1970 bis
2007 (Laeven und Valencia, 2008). Eine solche Stérung ist dabei dadurch gekennzeichnet, dass
der Unternehmens- und Finanzsektor eines Landes grof3e Schwierigkeiten hat, seinen félligen Ver-
bindlichkeiten nachzukommen. Dies fiihrt zu einem starken Anstieg der Zahl notleidender Kredite
und einer Auszehrung des aggregierten Bankenkapitals. Die Studie von Laeven und Valencia
kommt zu dem Ergebnis, dass sich die fiskalischen Kosten in den ersten fiinf Jahren einer
Krise — unter Beriicksichtigung moglicher spiterer Riickfliisse — im Durchschnitt auf 13,3 vH des



146 | Finanzsystem auf der Intensivstation

Bruttoinlandsprodukts belaufen und bis zu 55,1 vH erreichen kdnnen. Die Output-Verluste — ge-
messen als die Summe der Abweichungen des aktuellen jéhrlichen Bruttoinlandsprodukts von sei-
nem Produktionspotenzial iiber einen Vierjahreszeitraum — belaufen sich im Durchschnitt auf
20 vH wihrend der ersten vier Jahre der Krise. Die Schwankungsbreite betrdgt hierbei 0 vH bis
98 vH.

Die meisten in dieser Studie enthaltenen Krisen sind in Schwellen- und fritheren Transformations-
landern aufgetreten. Fiir Industrieliinder sind nur neun Félle verzeichnet, wobei die aktuellen
Krisen in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konigreich bereits aufgenommen wurden.
Fir zwei Lander dieser Gruppe (Spanien 1977 und Vereinigte Staaten 1988) fielen die realwirt-
schaftlichen Kosten relativ gering aus. Starke realwirtschaftliche Auswirkungen zeigten sich bei
den Bankenkrisen in Schweden (1991), Japan (1997) und Finnland (1991), wobei die Situation in
Finnland im Zusammenhang mit dem Wegbrechen angestammter Absatzmérkte nach dem Zerfall
der Sowjetunion zusammen fiel.

Fiir Deutschland ist es zum gegenwirtigen Zeitpunkt kaum mdglich, eine Prognose der fiskali-
schen und realwirtschaftlichen Kosten vorzunehmen. Fiir eine giinstigere Entwicklung als in den
Krisenfillen der Studie von Laeven und Valencia (2008) diirfte sprechen, dass sich — anders als bei
den meisten systemischen Krisen — in der deutschen Wirtschaft keine Fehlentwicklungen im Im-
mobilienbereich ergeben haben, sodass von diesem Sektor keine negativen realwirtschaftlichen
Anpassungsprozesse ausgehen konnen. Deshalb sind {iberwiegend jene Banken von der Krise be-
troffen, die sich stark im Ausland engagiert haben, wahrend mit den Sparkassen und Kreditgenos-
senschaften wichtige Teile des deutschen Bankensystems nicht unmittelbar von der Krise beein-
trachtigt worden sind.

2. Elemente staatlicher Rettungsprogramme

221. Bei den meisten der in der Vergangenheit durchgefiihrten staatlichen Rettungspakete ist ein
relativ dhnliches Vorgehen zu erkennen (Hoelscher et al., 2003; Calomiris et al., 2004; Claes-
sens et al., 2004). Die dabei ergriffenen Mallnahmen lassen sich auch in den Programmen wieder-
finden, mit denen die Regierungen die aktuelle Krise zu bewiltigen versuchen.

222. Um den allgemeinen Vertrauensverlust und den Einlagenabzug der Anleger zu stoppen,
iibernimmt die Regierung in einem ersten Schritt zunichst eine weitreichende Garantie fiir die
Bankeinlagen. Auf diese Weise kann das allgemeine Liquiditidtsproblem der Banken zumindest
tempordr eingeddimmt werden. Die Erfahrungen mit Bankenkrisen der Vergangenheit zeigen, dass
sich aus solchen Sicherheitsnetzen erhebliche fiskalische Kosten und gravierende Fehlanreize fiir
die Banken ergeben konnen (Calomiris und Mason, 2003). Umfassende staatliche Garantien soll-
ten daher nur im Zusammenhang mit der Ankiindigung einer umfassenden Restrukturierung des
gesamten Bankensystems vergeben werden. Die Glaubwiirdigkeit eines solchen Rettungspro-
gramms ist eine wichtige Voraussetzung fiir die Wirksamkeit einer Haftungsiibernahme durch den
Staat. Da diese zu einem deutlichen Anstieg der Staatsverschuldung fithren kann, ist es aulerdem
erforderlich, dass die Anleger bereit sind, zusdtzliche Staatsanleihen zu erwerben, was im Fall
hochentwickelter Industrieldnder iiblicherweise kein Problem darstellt.
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223. In einem zweiten Schritt miissen die Solvenzprobleme in Angriff genommen werden, unter
denen die meisten Banken leiden. Dabei ergibt sich in einer systemischen Krise jedoch das Prob-
lem, dass die Solvenz einer Bank nicht einfach zu bestimmen ist. Der aktuelle Wert der Bankakti-
va liegt durch den allgemeinen Vertrauensverlust und forcierte Verkdufe erheblich unter dem An-
schaffungspreis, wobei mittelfristig in der Regel wieder eine giinstigere Bewertung zu erwarten ist.

Das Solvenzproblem der Banken kann auf unterschiedliche Weisen geldst werden. Zur Verbesse-
rung der Situation auf der Aktivseite der Bankbilanz konnen bilanzielle Bewertungsvorschriften
gelockert werden. AuBBerdem kann ein Austausch schlechter Kredite gegen sichere Aktiva stattfin-
den. Auf der Passivseite der Bilanz kann durch die Zufiihrung von Eigenkapital oder nachrangi-
gem Haftungskapital eine Verbesserung der Solvenz erreicht werden. Als radikale Schritte kom-
men zudem die Verstaatlichung oder die SchlieBung einer Bank in Betracht.

Fiir eine umfassende Restrukturierung des Bankensystems wird haufig eine staatliche Agentur
gegriindet, deren Aufgabe vor allem darin besteht, eine unabhangige Diagnose der einzelnen Ban-
ken durchzufiihren. Diese priift beispielsweise bei Instituten mit einer unzureichenden Kapitalaus-
stattung, ob sie iliber ein zukunftsfahiges Geschiftsmodell verfiigen, sodass es volkswirtschaftlich
sinnvoll ist, ihnen zusitzliche Eigenmittel zuzufiihren.

Lockerung bilanzieller oder bankaufsichtsrechtlicher Vorgaben (Regulatory Forbearance)

224. Die mit einer systemischen Krise auftretenden Solvenzprobleme lassen sich formal dadurch
reduzieren, dass bilanzielle Bewertungsvorschriften dahingehend gelockert werden, dass auf Ab-
schreibungen oder Wertberichtigungen verzichtet werden kann. Der Vorteil eines solchen Vorge-
hens besteht vor allem darin, Zeit zu gewinnen. Insbesondere kann damit eine aus bankaufsichts-
rechtlicher Perspektive ansonsten erforderliche SchlieBung eines Instituts verhindert werden. Zu-
dem bedeutet ein hoheres Eigenkapital, dass die Banken wieder iiber einen erhohten Kreditschop-
fungsspielraum verfiigen, womit die Gefahr einer gesamtwirtschaftlichen Kreditklemme verhindert
werden kann. SchlieBlich bietet sich die Chance, die Verluste iiber die Zeit aus den laufenden Ge-
winnen abzubauen.

225. Auf der anderen Seite flihren grofere Spielrdume bei der Bilanzierung aber dazu, dass sich
die Unsicherheit iiber den tatsdchlichen Zustand von Banken und damit auch das allgemeine Miss-
trauen in die Stabilitét des Finanzsystems erhohen. Die Erfahrung mit der US-amerikanischen Sa-
vings&Loan-Krise in den achtziger Jahren zeigt, dass solche Bilanzierungsspielrdume zu einem
extrem risikoreichen Verhalten vor allem der Institute gefiihrt haben, die von der Krise in besonde-
rem Mafe betroffen waren. Fiir eine Bank mit einem negativen Eigenkapital war ein solches
Gambling for Resurrection die einzige Chance, ihr Uberleben zu sichern (Calomiris et al., 2004).
Auch in der japanischen Bankenkrise der neunziger Jahre wurden keine guten Erfahrungen mit
diesem Instrument gemacht, da es den Anreiz zu einer umfassenden Restrukturierung der Kredit-
portfolios reduzierte.

226. Insgesamt kann eine Lockerung bilanzieller und aufsichtsrechtlicher Regelungen als kurz-
fristige MaBBnahme hilfreich sein. Wenn es dabei jedoch nicht zugleich zu einer umfassenden Re-
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strukturierung des gesamten Systems kommt, besteht die Gefahr, dass die Krise tendenziell in die
Lange gezogen und den tiefer liegenden Problemen nicht begegnet wird.

Ubertragung problembehafteter Aktiva auf einen zentralen Fonds (Asset Management Com-
pany)

227. FEine systemische Krise ist dadurch gekennzeichnet, dass das Bankensystem mit einer Viel-
zahl problembehafteter Kredite belastet ist. Da diese hdufig im Zuge eines Immobilienbooms ver-
geben wurden, sind die Kreditsicherheiten in der Krisenphase tendenziell unterbewertet. Im Zuge
der Restrukturierung von Banken werden deshalb haufig die schlechten Teile einer Bank auf einen
zentralen Fonds tibertragen. Dies kann zum einen aus operationalen Griinden geschehen, da die
Bearbeitung solcher Forderungen mit Skalenertrdgen verbunden ist und damit fiir die Bank die
Moglichkeit geschaffen wird, sich wieder auf ihr reguldres Geschift zu konzentrieren (Klinge-
biel, 2000). Zum anderen besteht die Moglichkeit, dass kurzfristig extrem unterbewertete Aktiva
zu einem hdéheren Preis vom Staat angekauft werden.

228. Das zentrale Problem dieses Losungsansatzes liegt darin, den richtigen Preis fiir die auszu-
gliedernden Aktiva zu bestimmen. Vor allem besteht die Gefahr, dass Banken durch den staatli-
chen Ankauf problembehafteter Aktiva subventioniert werden, sodass es zu einer Rekapitalisie-
rung durch die Hintertiir kommt (Calomiris et al., 2004). Ein genuiner Beitrag zur Losung der Sol-
venzprobleme ist mit diesem Ansatz nur dann moglich, wenn ein Preis gefunden werden kann, der
hoher liegt als in der Situation der Krise, zugleich aber niedriger ist als der Wert, der sich mittel-
fristig unter normalisierten Verhéltnissen wieder einstellen wiirde.

Eigenkapitalzufiihrung durch den Staat

229. Der direkte Beitrag zur Losung des Solvenzproblems von Banken besteht in der Zufiihrung
von zusitzlichem Eigenkapital. Da es in einer Krisensituation relativ schwierig ist, private Kapi-
talanleger zu einer Investition in ein Kreditinstitut zu bewegen, ist hierbei meist der Staat als Fi-
nanzier gefordert. Ein positives Beispiel ist die in der groBen Depression geschaffene Reconstruc-
tion Finance Corporation (RFC). Sie hatte im Jahr 1934 Vorzugsaktien bei der Halfte aller US-
amerikanischen Geschiftsbanken erworben, und bis zum Jahr 1935 beliefen sich ihre Aktiva auf
ein Drittel des Kapitals des Bankensystems (Calomiris et al., 2004). Die RFC lief3 sich vor der Mit-
telvergabe die Priifungsberichte fiir die Banken vorlegen. Hoffnungslos insolventen Banken wurde
die Unterstiitzung versagt. Die RFC erwirkte fiir ihre Mittelbereitstellung weitreichende Kontroll-
rechte. Sie konnte Einfluss auf Personalentscheidungen und die Geschéftspolitik nehmen.

Demgegeniiber hat das Ende der neunziger Jahre in Japan durchgefiihrte Rekapitalisierungs-
programm die Krise eher noch in die Linge gezogen (Kasten 6). Der Staat verzichtete dabei dar-
auf, die Mittelvergabe von der Qualitdt der Bank abhingig zu machen, sodass sie fast von jeder
Bank in Anspruch genommen wurden. Die schwichsten Banken waren die ersten und zugleich
auch die Empfanger der umfangreichsten staatlich zur Verfiigung gestellten Eigenmittel (Calomi-
ris und Mason, 2003).
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Triage durch eine zentrale Institution

230. Die Rekapitalisierung von Banken durch den Staat steht und féllt also damit, ob es dem Staat
moglich ist, eindeutig zwischen guten und schlechten Banken zu diskriminieren. Ein besonders
positives Beispiel hierfiir ist das schwedische Rettungsprogramm aus dem Jahr 1992. Hierfiir
wurde eine eigensténdige Institution geschaffen, die Bank Support Authority (BSA). Alle Banken,
die staatliche Hilfe anforderten, mussten der BSA umfassende Daten zur Verfiigung stellen. Diese
wurden verwendet, um eine modellgestiitzte Prognose der finanziellen Entwicklung einer Bank fiir
die ndchsten drei bis fiinf Jahre vorzunehmen. Auf dieser Grundlage wurde dann eine Triage
durchgefiihrt, die die Banken in drei Klassen einteilte (Andersson und Viotti, 1999):

— A-Banken zeichneten sich dadurch aus, dass sie in der Lage waren, ihre Probleme mittelfristig
gut bewiltigen zu kdnnen. Zusédtzliches Eigenkapital konnte durch die Eigentiimer bereitgestellt
werden.

— B-Banken waren ebenfalls mittelfristig profitabel, aber ihre kurzfristigen Probleme waren gra-
vierend. Neben zusétzlichen Mitteln der privaten Eigentiimer waren sie auf staatliche Garantien
und gegebenenfalls Mittelzufiihrungen angewiesen. Thre notleidenden Kredite wurden auf eine
Asset-Management-Gesellschaft iibertragen.

— C-Banken hatten keine wirtschaftliche Zukunft, selbst wenn sie eine 6ffentliche Unterstiitzung
erhalten hétten. Diese Banken wurden geschlossen, und ihre verbleibenden Aktiva wurden e-
benfalls in eine Asset-Management-Gesellschaft transferiert. Profitable Geschiftsteile wurden
auf andere Banken iibertragen.

231. Insgesamt setzte die BSA Mittel in Hohe von 88 Mrd schwedischen Kronen ein, was rund
6 vH des schwedischen Bruttoinlandsprodukts des Jahres 1993 entspricht. An Banken wurden Mit-
tel in Hohe von 65 Mrd schwedische Kronen geleistet (Andersson und Viotti, 1999). Der Grofteil
des Geldes floss danach wieder zuriick an den Staat, in Form von Dividenden, Verkaufserlosen
und Wertsteigerungen verbleibender Aktien. Allgemein wird der Losungsansatz zur Bewiéltigung
der Bankenkrise in Schweden als vorbildlich angesehen, wobei insbesondere die Fiithrungsrolle des
Staates bei der Restrukturierung als wichtige Voraussetzung fiir den Erfolg hervorgehoben wird
(Ingves, 2002).

Kasten 6

Der Umgang mit Finanzkrisen an den Beispielen Japan und Schweden

Die hier betrachteten Fille Schweden und Japan werden vielfach als Prototypen von Finanzkrisen
in hochentwickelten Volkswirtschaften in der jiingeren Vergangenheit angesehen. In der Folge
werden insbesondere die Maflnahmen besprochen, die in diesen Krisen ergriffen worden sind.

Japan

Die japanische Bankenkrise trat im Gegensatz zu den meisten anderen nicht plétzlich auf, sondern
entwickelte sich langsam in Form zunehmender Stérungen (Calomiris et al., 2004). Der Ausldser
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ist im tiberraschenden und ungewdhnlich starken Verfall der Immobilienpreise im Jahr 1989 zu
sehen. Hiermit verbunden war ein Einbruch der iibrigen Vermdgenspreise und im Zuge dessen ein
Wertvertfall der Kreditsicherheiten. Wegen einer dullerst geringen Diversifizierung des Geschéfts-
modells der japanischen Banken iiberstiegen die erforderlichen Wertberichtigungen alsbald die
Eigenkapitalbasis eines Grofteils der Banken.

Herausragendes Kennzeichen der Krise war ihre Dauer: Das japanische Bankensystem wies in den
Jahren von 1993 bis 2002 hohe Verluste auf (Hoshi und Kashyap, 2004). Die aggregierten fiskali-
schen Bruttokosten werden auf iiber 20 vH des damaligen jdhrlichen Bruttoinlandsprodukts ge-
schitzt (Honohan und Klingebiel, 2003; Laeven und Valencia, 2008). Der im Jahr 1998 beschlos-
sene Rettungsplan umfasste ein Volumen von 12 vH des Bruttoinlandsprodukts (Kanaya und Woo,
2000).

Die aullerordentlich lange Dauer der Krise ist zu einem grofen Teil auf die ergriffenen und viel-
mehr noch auf die unterlassenen Maflnahmen der japanischen Regierung zuriickzufiihren. Insbe-
sondere die lange verfolgte Strategie der Regulatory Forbearance verstirkte das Verschleiern
erforderlicher Wertberichtigungen seitens der Banken und damit das Verschleppen der Krise. In
den friihen neunziger Jahren entschloss sich die Regierung zur Bereitstellung finanzieller Mittel,
deren Volumen allerdings weder zur nachhaltigen Rekapitalisierung problembehafteter Banken
noch zu einer umfanglichen Einlagensicherung ausreichte. Die Bereinigung der Bankbilanzen mit-
tels der Ausgliederung in eine Asset Management Company (AMC) und die anschlieBende Ver-
duBerung notleidender Kredite erfolgte ebenfalls nicht mit dem ndétigen Nachdruck. Nachdem
Ubernahmen von Probleminstituten in Ermangelung von gesunden Ubernahmeparteien nicht mehr
moglich waren, wurden einzelne, insbesondere grofe, Institute fallengelassen, wodurch im
Jahr 1998 sowohl eine Kreditverknappung als auch eine systemische Finanzkrise virulent wurden.
Infolgedessen nahm die Fiskalpolitik die Erhohung von Staatsverschuldung und Schuldenstand in
Kauf und die Bank of Japan beendete mit der begleitenden Senkung des Leitzinses auf 0 % ihre
deflationdr wirkende restriktive Geldpolitik, welche lange Zeit die Krise verstirkt hatte. Mit der
Mobilisierung groBerer Betrage wurde der wesentliche Schritt zu einer allméhlichen Rettung des
Systems eingeleitet. Die konkret ergriffenen Mafnahmen bestanden vornehmlich in einer Wieder-
herstellung der Liquidititsversorgung, dem Aufbau einer angemessenen Eigenkapitalausstattung,
einer allumfassenden Einlagensicherung und einer Verschirfung der Bankenregulierung. Im
Rahmen der Rekapitalisierung fand allerdings weder eine systematische Auswahl der zu unter-
stiitzenden Banken statt, noch wurden angemessene Bedingungen in Verbindung mit der Inan-
spruchnahme der Stiitzungsmafinahmen gestellt, beispielsweise wurden Dividendenausschiittungen
nicht unterbunden. Weil zusitzlich der tatsidchliche Umfang erforderlicher Wertberichtigungen
nicht bekannt war, waren die Verbesserungen der Eigenkapitalbasis — welche nun vornehmlich aus
staatlichen Mitteln bestand — nicht von Dauer, was dazu beitrug, dass sich das Ende der Finanzkri-
se noch weitere vier Jahre hinzog.

Schweden

Auch die Phase vor der schwedischen Finanzkrise war gekennzeichnet von einem ausgeprigten
Kreditboom infolge einer Liberalisierung des Finanzsektors in Verbindung mit einer Blase an den
Immobilienmérkten. Deren Platzen im Jahr 1992 fiihrte zu einem ausgeprigten Fall der Vermo-
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genspreise, wobei sich dieser und die einsetzende schwere Rezession gegenseitig verstirkten. Der
Anstieg der Zinsen, die Abwertung der schwedischen Krone sowie dhnliche Verwerfungen in den
tibrigen skandinavischen Landern waren multiple Schocks, die zu hohen Verlusten im Finanzsek-
tor fiihrten. Dank des schnellen und massiven Eingreifens der Regierung wies der Bankensektor
jedoch bereits im Jahr 1994 wieder Gewinne auf. Wenngleich die Regierung zunichst einen Be-
trag in Hohe von rund 4 vH des Bruttoinlandsprodukts an die Banken iiberwies, sind infolge der
Dividendenzahlungen, Aktienverkdufe und des Werts der einbehaltenen Aktien faktisch allenfalls
sehr geringe Kosten entstanden (Andersson und Viotti, 1999).

Die Eingriffe der schwedischen Regierung beschriankten sich zunédchst auf einzelne, fallweise
MafBnahmen. Als ein systemisches Risiko offensichtlich wurde, griff die Regierung jedoch sehr
offensiv ein. Sie bemiihte sich seit dem Ausbruch der Krise um die Herstellung von Transparenz
insbesondere auch auf internationaler Ebene, um eine Kreditklemme resultierend aus dem Zu-
sammenbruch des Interbankengeschifts zwischen schwedischen und ausldndischen Banken zu
vermeiden, sowie um auf nationaler Ebene Panikreaktionen und mogliche Bank Runs zu verhin-
dern. Zur Realisierung der weiteren Rettungsmallnahmen wurde unter der Zentralbank und der
Finanzaufsicht eine neue Institution, die Bank Support Authority (BSA), eingerichtet. Des Wei-
teren wurde nicht gezogert, Experten aus anderen Institutionen und Landern mit Erfahrungen bei
der Losung von Bankenkrisen heranzuziehen. Die Auswahl der zu unterstiitzenden Banken wurde
mittels einer Kategorisierung in drei Gruppen (,,Triage®) getroffen, wobei die A-Banken ihren
»Selbstheilungskriften tiberlassen und die C-Banken direkt abgewickelt wurden. Die Zuordnung
der Banken erfolgte hierbei nach sorgfiltigen modellgestiitzten Prognosen der zukiinftigen Profi-
tabilitdt der einzelnen Institute (Ingves und Lind, 1996). Den B-Banken hingegen kamen staatliche
Unterstiitzungen in Verbindung mit klaren Auflagen und Restrukturierungserfordernissen zugute.
Sie erhielten Garantien und sobald ihre Eigenkapitalquote eine kritische Grenze unterschritt,
Kredite oder Eigenkapitalinjektionen. Um die Unsicherheit beziiglich der Zukunftsaussichten zu
minimieren, wurde ein Grofteil der problembehafteten Aktiva des jeweiligen Instituts in eine
AMC ausgegliedert. Die Eigentiimer der B-Banken wurden an den Kosten der Rettungsmafnah-
men umfassend beteiligt. Die Abwicklung der C-Banken erfolgte ebenfalls unter Beteiligung der
AMC. Der Verkauf der ausgelagerten Vermdgensgegenstinde — zumeist Immobilien — ging erfreu-
lich schnell und mit verhéltnisméBig geringen Verlusten vonstatten. Dies war im Wesentlichen auf
solide rechtliche Rahmenbedingungen zuriickzufiihren, welche die Abwicklung der betroffenen
Schuldner ermdglichte. Die klaren Regeln, beispielsweise in Form der Kategorisierung und Aus-
wahl der zu stiitzenden Banken, das Vorhalten zunichst tibertrieben wirkender Maflnahmen und
das beherzte Eingreifen im Sinne des Verzichts auf betragliche Obergrenzen fiihrten dazu, dass die
umfinglichen Sicherungs- und Rettungssysteme nicht in groBem Umfang in Anspruch genommen
werden mussten, wodurch die fiskalischen Kosten weitestgehend begrenzt werden konnten
(Backstrom, 1997).

Abschlieflender Vergleich

Wie die obigen Ausfiihrungen zeigen, besteht der Unterschied im Umgang mit den beiden Finanz-
krisen weniger in der Auswahl der herangezogenen Mallnahmen als vielmehr in deren konkreter
Durchfiihrung. Diese fiel in Japan eindeutig zu zaghaft aus: Wahrend die Summe der Aktiva im
schwedischen Bankensystem um 11 vH verringert wurde, waren es in Japan nicht einmal 1 vH.
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Zudem konnte in Japan nur ein sehr geringes Volumen der in die AMC transferierten Aktiva ver-
duflert werden, in Schweden hingegen 86 vH. Einer der wesentlichen Erfolgsfaktoren der Losung
der schwedischen Krise bestand darin, dass basierend auf einem intensiven Monitoring schnell,
aber selektiv eine sehr umfangreiche Rekapitalisierung stattfand (Hoshi und Kashyap, 2004).

3. Staatliche Rettungsprogramme in der aktuellen Finanzkrise

232. Nach dem Ausbruch der Finanzkrise verfolgten die meisten Lander zunichst fallweise Ret-
tungsaktionen, bei denen flir jede in Schwierigkeiten geratene Finanzinstitution jeweils eine indi-
viduelle Losung entwickelt wurde. Dazu zédhlten Verstaatlichungen (beispielsweise in den Fillen
der britischen Bank Northern Rock, der bereits seit Griindung mit einer impliziten staatlichen Ga-
rantie ausgestatteten Hypothekenfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac sowie der Versiche-
rungsgruppe AIG), staatliche Garantieschirme (wie bei den deutschen Landesbanken und der Hy-
po Real Estate), von staatlicher Seite organisatorisch und finanziell unterstiitzte Zusammenschliis-
se (wie bei der Ubernahme der Investmentbank Bear Stearns durch JPMorgan, die unter Zuhilfe-
nahme einer staatlichen Garantie zustande kam). In Einzelfdllen wie der deutschen IKB kam es
auch zu einer direkten Zufiihrung staatlicher Mittel.

Die Abkehr von fallweisen Losungen

233. Nach den gravierenden Vertrauensverlusten, die durch den Zusammenbruch von Leh-
man Brothers ausgelost wurden, entschloss sich der US-amerikanische Finanzminister Paulson am
19. September 2008, ein umfassendes Rettungsprogramm fiir die heimische Finanzwirtschaft auf-
zulegen. Der Emergency Economic Stabilization Act wurde nach einem zunéchst gescheiterten
Versuch vom Kongress am 3. Oktober 2008 verabschiedet. Die anhaltend instabile Lage auf den
globalen Finanzmérkten veranlasste in der Folgezeit immer mehr Staaten, anstelle eines fallweisen
Vorgehens auf ,,grofle Losungen zu setzen. Das Vereinigte Konigreich legte ein solches Pro-
gramm am 8. Oktober 2008 vor. Die Bundesregierung, die sich zunichst eher zuriickhaltend ge-
zeigt hatte, présentierte ihr Rettungskonzept am 13. Oktober 2008. An diesem Tag wurde auch ein
umfassendes franzosisches Maflnahmen-Paket vorgestellt (Kasten 7).

234. Diese Rettungsprogramme orientieren sich weitgehend an den in der Vergangenheit ergriffe-
nen staatlichen Maflnahmen zur Bewiltigung systemischer Bankenkrisen.

— So wurden staatliche Garantien fiir Bankverbindlichkeiten abgegeben, wobei das Spektrum
von einer unbegrenzten Haftungsiibernahme im Fall Irlands bis zu relativ eng abgegrenzten
Bankverbindlichkeiten reicht, fiir die die staatliche Unterstlitzung jeweils im Einzelfall bean-
tragt werden muss.

— Die US-amerikanische Securities and Exchange Commission (SEC) hat in Zusammenarbeit mit
dem Financial Accounting Standards Board (FASB) die Bilanzierungsregeln so modifiziert,
dass die Banken ihre Aktiva nicht mehr fortlaufend an den Zeitwert (Fair Value) anpassen miis-
sen. Eine entsprechende Verordnung wurde von der EU-Kommission am 15. Oktober 2008 be-
schlossen.
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— Das Vereinigte Konigreich und die Vereinigten Staaten haben gro3e Banken dazu veranlasst, in
hohem Umfang zuséitzliches Eigenkapital aufzunehmen. Das US-amerikanische Finanzminis-
terium hat hierbei ein hohes MaB an ,,Uberzeugungsarbeit” (Moral Suasion) zum Einsatz ge-
bracht. Die fiir die Rekapitalisierung erforderlichen Mittel erhalten die Finanzinstitute vom
Staat, dem dafiir Vorzugsaktien iibertragen werden.

— In den Vereinigten Staaten, der Schweiz und Spanien wird den Banken die Moglichkeit gege-
ben, problembehaftete Aktiva an staatliche Fonds zu verduBBern und sie damit aus ihren Bilan-
zen auszulagern.

Kasten 7

Programme und Mafinahmen zur Stabilisierung des Finanzsystems
Vereinigte Staaten

Als erstes Land kiindigten die Vereinigten Staaten im September 2008 ein umfangreiches staatli-
ches Programm zur Stabilisierung des Finanzsektors an (Emergency Economic Stabilization Act).
Der urspriingliche Plan, einen Rettungsfonds iiber 700 Mrd US-Dollar einzurichten, der den Ban-
ken Wertpapiere abkaufen sollte, wurde vom Reprisentantenhaus abgelehnt. Mit umfangreichen
Anderungen wurde das Gesetz dann im zweiten Anlauf Anfang Oktober beschlossen. Es begriindet
das zunéchst 250 Mrd US-Dollar umfassende Troubled Assets Relief Program (TARP), das vom
US-Finanzministerium mittels einer eigens eingerichteten Behorde administriert wird (Office of
Financial Stability) und iiber das eine Vielzahl unter Druck geratener Vermogenswerte aufgekauft
werden kann. Auf Anforderung des Prasidenten kann das Volumen um 100 Mrd US-Dollar erh6ht
werden. Weitere 350 Mrd US-Dollar wiren nach einer Genehmigung des Kongresses verfligbar.
Das Programm sieht eine Reihe von MaBBnahmen vor, die das Finanzministerium zur Einddmmung
der Krise anwenden kann.

War der Plan anfangs darauf ausgerichtet, die Banken auf der Aktivseite der Bilanz durch einen
Wertpapieraufkauf zu entlasten, wurde zuletzt der Schwerpunkt auf die Passivseite gelegt. In ei-
nem ersten Schritt wird bei neun groBen Banken (Bank of America, JPMorgan, Wells Fargo, Ci-
tigroup, Merrill Lynch, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Bank of New York Mellon, State Street)
Eigenkapital von bis zu 25 Mrd US-Dollar pro Bank zugefiihrt. Insgesamt will sich die Regierung
mit 250 Mrd US-Dollar am Bankensektor iiber Eigenkapital beteiligen. Hierzu werden stimm-
rechtslose Vorzugsaktien ausgegeben, die in den ersten fiinf Jahren eine jdhrliche Dividende von
fiinf Prozent, danach neun Prozent erbringen. Zusétzlich zu den Aktien erhélt die Regierung Opti-
onsscheine, die zum Erwerb von Anteilen berechtigen, damit der Staat an moglichen kiinftigen
Kursgewinnen besser beteiligt ist.

Wenn iiber das TARP unter Druck geratene Vermogenswerte der Banken gekauft werden, erhalt
das Finanzministerium im Gegenzug iiber Optionsscheine ebenfalls eine Beteiligung an den Insti-
tuten, um an moglichen kiinftigen Gewinnen zu partizipieren. Der Sinn einer solchen Beteiligung
ist allerdings fraglich, weil ihr Wert beim Bietungsverfahren im Preis flir die Wertpapiere enthal-
ten sein diirfte und die verkauften Wertpapiere einen entsprechend hoheren Preis erzielen wiirden.
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Der Mechanismus zum Ankauf der Wertpapiere ist noch nicht definitiv geregelt. Wahrscheinlich
wird eine Reverse Auction durchgefiihrt, bei der das Finanzministerium eine bestimmte Art und
Menge von Wertpapieren zum Ankauf ausschreibt und die Banken ihre Gebote zum Verkauf ab-
geben. Ein schwerwiegendes Problem diirfte dabei die vermutlich geringe Homogenitdt der Ver-
mogenswerte der Banken sein. Wird eine Wertpapiere verkaufende Bank insolvent, werden die
Optionsscheine in vorrangige Schuldtitel umgewandelt, sodass die Anspriiche der Regierung be-
vorzugt aus der Insolvenzmasse bedient werden.

Zusitzlich zum direkten Verkauf soll auBBerdem gegen Gebiihr eine Versicherung von Vermo-
genswerten moglich sein. Banken, die sich am TARP beteiligen wollen, miissen Beschrinkungen
in der Vergiitung des Managements akzeptieren. Zum einen wird die steuerliche Abzugsfahigkeit
der Gehilter auf 500 000 US-Dollar limitiert, zum anderen werden grof3ziigige Abfindungsregeln
(,,goldener Handschlag*) fiir ausscheidende Manager verboten. Als weitere Maflnahmen wurde die
Garantie flir Depositen von 100 000 US-Dollar auf 250 000 US-Dollar pro Eigner ausgeweitet.
Des Weiteren werden Einlagen von Investoren bei Geldmarktfonds und unverzinste Bankeinlagen
von Unternehmen in vollem Umfang garantiert. AuBerdem sollen neu begebene Verbindlichkeiten
von Banken fiir drei Jahre staatlich abgesichert werden, um die Kredit- und Interbankenmairkte
wiederzubeleben.

Vereinigtes Konigreich

Als zweites Land nach den Vereinigten Staaten verabschiedete das Vereinigte Konigreich Anfang
Oktober ein Rettungspaket. Dieses Programm diente als Modell fiir darauf folgende Maflnahmen
in anderen Landern. Im Wesentlichen besteht das Mallnahmenpaket aus zwei Teilen. Erstens fiihrt
der Staat den Banken iiber Vorzugsaktien frisches Eigenkapital zu, wofiir insgesamt 50 Mrd Pfund
zur Verfligung stehen. Urspriinglich war geplant, dass die sieben groiten Banken (Abbey, Barc-
lays, HBOS, HSBC, Lloyds TSB, Royal Bank of Scotland, Standard Chartered) und die
Bausparkasse Nationwide gemeinsam partizipieren sollten, um eine Stigmatisierung einzelner
Banken zu vermeiden. Allerdings konzentriert sich die Maflnahme mittlerweile auf wenige Institu-
te (HBOS, Lloyds TSB, Royal Bank of Scotland), weil einige eine staatliche Beteiligung ablehnten
und ihr Kapital beispielsweise mittels institutioneller Investoren erhdhten (Barclays). Bei den un-
terstiitzten Banken will das Finanzministerium im operativen Geschift Einfluss nehmen und Bo-
nuszahlungen stark einschrinken. Auflerdem werden Dividendenzahlungen untersagt. Lediglich
die staatlichen Vorzugsaktien werden mit 12 % jdhrlich verzinst. Zweitens vergibt der Staat Biirg-
schaften an Banken, wenn sie an der Rekapitalisierung beteiligt sind. Fiir kurz- und mittelfristige
Refinanzierungskredite auf dem Interbankenmarkt werden 250 Mrd Pfund veranschlagt. Fiir die
Biirgschaften wird eine Gebiihr erhoben, die 50 Basispunkte iiber der durchschnittlichen Ausfall-
versicherungspramie liegt. Die Konditionen kdnnen vom Finanzministerium angepasst werden.

Frankreich

Das franzosische Paket ist dem britischen sehr dhnlich. Es sieht staatliche Beteiligungen an Ban-
ken im Umfang von 40 Mrd Euro vor. AuBlerdem soll die Fremdkapitalaufnahme der Banken er-
leichtert werden, indem staatliche Kredite von bis zu 320 Mrd Euro bei einer Laufzeit von maxi-
mal fiinf Jahren direkt an die Banken vergeben werden. Dafiir wird eine Zweckgesellschaft ge-
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schaffen, die die ausgegebenen Kredite unter staatlicher Garantie auf dem Kapitalmarkt refinan-
ziert. Als Sicherheiten fiir die Kredite konnen Banken auch Vermdgenswerte hinterlegen, die bei
der EZB nicht zentralbankfahig sind. Im Ergebnis bedeutet dies eine staatliche Biirgschaft fiir
Kredite an Banken. Am Rettungspaket beteiligte Banken miissen auch in Frankreich Auflagen der
Regierung akzeptieren, wie das Einrichten eines Ausschusses, der iiber die Hohe der Managerge-
hilter entscheidet sowie eine Begrenzung der Abfindungen fiir Manager oder Vorgaben bei der
Geschiftspolitik.

Spanien

Das Rettungspaket in Spanien sah zunichst nur einen Wertpapieraufkauf von 30 bis 50 Mrd Euro
vor. Es werden aber nur hochwertige und keine schlechten Aktiva von den Banken zeitlich befris-
tet ibernommen, um die Liquiditdt der Banken zu verbessern. Die Verwaltung des Fonds iiber-
nimmt das Finanzministerium. Auflerdem wurde die Garantiesumme fiir Spareinlagen von 20 000
Euro auf 100 000 Euro erhoht. Als Reaktion auf die Maflnahmen in anderen Landern weitete die
spanische Regierung ihre Stiitzungsaktionen aus und wird kiinftig mit bis zu 100 Mrd Euro fiir neu
begebene Bankschulden biirgen. Auch direkte Beteiligungen an Banken wurden nicht mehr kate-
gorisch ausgeschlossen.

Lockerung der Bilanzierungsregeln

Als nicht-monetire MaBBnahme zur Stabilisierung des Finanzsektors wurden in den Vereinig-
ten Staaten und der Europdischen Union die Bilanzierungsregeln gelockert, sodass Abweichun-
gen von einer Bewertung von Vermogenspositionen zu Marktpreisen leichter mdglich sind. In ei-
ner Anleitung zur Fair-Value-Bilanzierung nach den International Financial Reporting Standards
(IFRS) stellt das International Accounting Standards Board (IASB) klar, dass unter einer Fair-
Value-Bewertung der Preis zu verstehen ist, zu dem eine ordnungsgemifBe Transaktion zwischen
Marktteilnehmern stattfinden wiirde. Preise, die aus einer erzwungenen Liquidierung oder ,,Stress-
Verkdufen® resultieren, reflektieren somit keinen fairen Wert. Entsprechende Markttransaktionen
miissen deshalb nicht fiir eine Bewertung von Vermdgenspositionen herangezogen werden. Statt-
dessen konnen alternative Methoden zur Anwendung kommen. Eine vergleichbare Klarstellung
wurde vom FASB, das die Bilanzierungsregeln US-GAAP setzt, erlassen. Die beiden Institutionen
betonen die Mdglichkeit, fiir Wertpapiere, fiir die kein aktiver Markt existiert, anstatt einer Bewer-
tung gemill Marktwerten iiber beobachtbare Transaktionspreise (Mark-to-Market) eine Barwert-
bewertung (Discounted-Cash-Flow-Bewertung) vorzunehmen. Bei diesem Verfahren werden
Vermogenswerte tiber kiinftig zu erwartende Cashflows bewertet, wobei die Diskontierung iiber
risikoangepasste Zinssétze erfolgt. Fiir Deutschland hat das Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) in
einer Anwendungshilfe die Kriterien fiir eine Verwendung der Barwertmethode genauer spezifi-
ziert. So sollen als Indikatoren fiir die Inaktivitdt eines Markts die Entwicklungen der Geld-Brief-
Spannen und der Handelsvolumina herangezogen werden.

AuBlerdem wurde vom IASB die Rechnungslegungsvorschrift IAS 39, die unter anderem den bi-
lanziellen Ansatz und die Bewertung von finanziellen Vermogenswerten und Verbindlichkeiten
regelt, gedndert. Nach der Bewilligung durch die EU-Kommission und das Europdische Parlament
ist bereits flir das dritte Quartal 2008 unter bestimmten Voraussetzungen eine Umklassifizierung
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von nicht-derivativen Wertpapieren vom Handelsbestand in den Anlagebestand moglich. Dadurch
sollen weitere Abschreibungen vermieden werden, weil im Anlagebestand eine Bewertung zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten vorgenommen werden kann. Als Anschaffungskosten wird
nicht der tatsdchliche Anschaffungspreis, sondern der letzte ermittelte Zeitwert verwendet, um
positive Ergebniseffekte aus der Umbuchung zu verhindern. Bei US-GAAP besteht die Moglich-
keit einer Umklassifizierung schon seit ldngerem.

Verbot von Leerverkiufen

Ein Instrument, mit dem die Abwértsdynamik der Aktienkurse in der aktuellen Krise gebremst
werden sollte, war ein temporires Verbot von Leerverkiufen. Am 19. September 2008 verboten
die amerikanische SEC und die britische FSA fiir mindestens 30 Tage Leerverkédufe fiir die Aktien
von 799 Unternehmen des Finanzsektors. Die SEC argumentierte, dass es sich um eine Notmal-
nahme handle, um die Manipulation von Mérkten zu unterbinden und das Marktgleichgewicht
wiederherzustellen. Dieser weit reichende Markteingriff wurde als notwendig erachtet, da Leer-
verkdufe von Finanztiteln fiir die sinkenden Bewertungen und damit verbunden das schwindende
Vertrauen in die Finanzinstitute verantwortlich gemacht wurden. Am 20. September 2008 zog die
BaFin nach und untersagte Leerverkdufe von Aktien von Unternehmen der Finanzbranche in
Deutschland bis zum 31. Dezember 2008. Eine Reihe von weiteren Léndern folgte diesem Bei-
spiel.

Unter normalen Marktbedingungen sind Leerverkdufe ein wichtiges Instrument, das zur Effizienz
der Preisfindung und zur Liquiditit des Markts beitrdgt. Mit Leerverkdufen profitieren Anleger
von Kursriickgéngen eines Titels. Leerverkdufer versuchen Fehlbewertungen zu erkennen und
tragen damit zur Preisfindung bei. Beispielsweise konnen Leerverkdufer Unstimmigkeiten in den
Bilanzen aufdecken, indem sie auf Unterschiede zwischen tatsdchlichen Bewertungen und géngi-
gen Buchfithrungsregeln hinweisen und darauf setzen, dass diese Unterschiede im Zeitverlauf kor-
rigiert werden. Diese gesamtwirtschaftlich sinnvolle Strategie kann allerdings in einer Krise auch
zu Manipulationen ausgenutzt werden, indem zunéchst Geriichte liber Fehlbewertungen gestreut
werden, um anschliefend von den fallenden Kursen zu profitieren. Ein zweiter Ansatzpunkt fiir
Leerverkéufer sind Finanzinstitute, bei denen in der laufenden Krise aufgrund der Fristenstruktur
threr Aktiva und Passiva Liquiditdtsengpédsse vermutet werden. Selbst bei an sich solventen Insti-
tuten konnen solche Liquiditdtsengpésse auftreten, wenn kurzfristige Refinanzierungen nicht mog-
lich sind. Leerverkédufer konnen den Engpass verstirken, wenn sie durch Druck auf die Aktienkur-
se eine Kapitalaufnahme erschweren. Unter den besonderen Umsténden einer akuten Krise konnen
Leerverkédufe damit die negative Dynamik verschérfen. Deshalb kann ein temporéres Verbot von
Leerverkédufen gerechtfertigt sein. Es bleibt allerdings fraglich, ob das Verbot im aktuellen Fall die
Abwirtsspirale der Aktienkurse aufgehalten hat. Vor dem Hintergrund der positiven Effekte, die
Leerverkdufen in normalen Zeiten von einer breiten wissenschaftlichen Literatur zugeschrieben
werden, sollte ein permanentes Verbot nicht in Betracht gezogen werden.

Das deutsche Rettungspaket

235. Von der Bundesregierung wurde am 13. Oktober 2008 ein Rettungsprogramm fiir das deut-
sche Finanzsystem verkiindet. Das Finanzmarktstabilisierungsgesetz (FMStG) wurde nur wenige



Systemische Bankenkrisen: Ursachen und Losungsansétze ‘ 157

Tage spéter vom Deutschen Bundestag mit Zustimmung des Bundesrates beschlossen und trat am
17. Oktober 2008 in Kraft. Im Mittelpunkt steht die Errichtung eines Finanzmarktstabilisie-
rungsfonds (Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung, SoFFin). Er soll mit einem Finanzrahmen
von bis zu 480 Mrd Euro die Stabilitdt von Banken, Versicherungen, Pensionsfonds und anderen
Finanzinstituten sichern, die ihren Sitz im Inland haben. Die neue Institution unterliegt der Rechts-
und Fachaufsicht des Bundesministeriums der Finanzen. Der Bundesminister der Finanzen kann
generell oder im Einzelfall Entscheidungen nach dem FMStG selbst treffen. Der Fonds wird durch
eine bei der Deutschen Bundesbank angesiedelte rechtlich unselbststindige Anstalt 6ffentlichen
Rechts, die Finanzmarktstabilisierungsanstalt, verwaltet. Diese wird von einem dreikdpfigen Lei-
tungsausschuss gefiihrt. Die Entscheidungskompetenz liegt bei einem Lenkungsausschuss, der
besetzt ist mit je einem Vertreter des Bundeskanzleramts, des Bundesministeriums der Finanzen,
des Bundesministeriums der Justiz, des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Technologie sowie
einem Mitglied auf Vorschlag der Lander. Im Rahmen des Programms stehen drei Maflnahmen zur
Verfligung:

— In einem Umfang von bis zu 400 Mrd Euro kénnen Garantieermiichtigungen vergeben wer-
den. Die Garantien sollen fiir bis zum 31. Dezember 2009 begebene Schuldtitel und begriindete
Verbindlichkeiten von Finanzinstituten mit einer Laufzeit von bis zu 36 Monaten vergeben
werden. Auf diese Weise soll ein Beitrag zur Wiederbelebung des Interbankenmarkts geleistet
werden, der seit dem Zusammenbruch von Lehman Brothers nahezu vollig zum Erliegen ge-
kommen ist. Fiir die Ubernahme der Garantien sollen die Banken dem Fonds eine marktiibliche
Vergiitung leisten.

— Der Fonds kann sich an Finanzinstituten in der Form von Anteilen oder stillen Beteiligungen
beteiligen, um diesen eine Rekapitalisierung zu ermoglichen. Die Obergrenze fiir ein einzelnes
Unternehmen und seine verbundenen Unternehmen liegt im Regelfall bei 10 Mrd Euro.

— Es besteht zudem die Moglichkeit, dass Banken und andere Finanzinstitute Risikopositionen,
die vor dem 13. Oktober 2008 erworben wurden, an den Fonds {ibertragen oder von diesem ab-
sichern lassen. Die Obergrenze fiir ein einzelnes Unternehmen liegt im Regelfall bei 5 Mrd Eu-
10.

Fiir die beiden zuletzt genannten Aufgaben steht ein Finanzierungsvolumen von 70 Mrd Euro zur
Verfligung, das um bis zu 10 Mrd Euro iiberschritten werden kann. Fiir die bei den Garantieer-
michtigungen zu erwartenden Ausfille wird ein Betrag von 20 Mrd Euro eingestellt (Schau-
bild 53, Seite 158).

236. Die Voraussetzungen fiir die Inanspruchnahme der Stabilisierungsmafnahmen des Fonds
hédngen von der Art der Unterstlitzungsmafinahme ab. Vergleichsweise gering ist die staatliche
Einflussnahme bei der Ubernahme von Garantien. Hierfiir muss der Fonds bei einem Institut le-
diglich die Geschiftspolitik auf ihre Nachhaltigkeit priifen. Dabei kann er darauf hinwirken, dass
besonders riskante Geschifte reduziert oder ganz aufgegeben werden. Bei der Ubernahme von
Risikopositionen durch den Fonds kommen folgende Maflnahmen hinzu:
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eine Uberpriifung der Anreizwirkungen von Vergiitungssystemen,

eine Begrenzung der Vergiitung der Organmitglieder und Geschiftsleiter, wobei ein Jahresge-
halt von tiber 500 000 Euro ,,grundsitzlich als unangemessen* angesehen wird,

das grundsitzliche Verbot von Dividendenzahlungen und Gewinnausschiittungen wéhrend der
Dauer der Stabilisierungsmafinahme.

Am umfassendsten sind die Eingriffe im Fall einer Rekapitalisierung. Hier kommt fiir Finanzin-
stitute zu den bereits erwdhnten Vorgaben insbesondere noch die Verpflichtung hinzu, ,,im Rah-
men ihrer Kreditvergabe oder Kapitalanlage dem Kreditbedarf der inlindischen Wirtschaft, insbe-
sondere kleiner und mittlerer Unternehmen durch marktiibliche Konditionen Rechnung zu tragen*
(§ 5 Absatz 2 Nr. 2 der Finanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung, FMStFV).

Schaubild 53
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237. Insgesamt gesehen war es eine richtige Entscheidung der Bundesregierung, von fallweisen
Stiitzungsaktionen, die — wie bei der Rettung der Hypo Real Estate — zu einer gro3en 6ffentlichen
Verunsicherung gefiihrt hatten, auf ein Gesamtkonzept iiberzugehen. Der Sachverstdndigenrat hat
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ein solches Vorgehen in einem Brief vom 9. Oktober 2008 an die Bundeskanzlerin nachdriicklich
befiirwortet. Dabei hat er eine Reihe von Erfordernissen genannt, denen ein Losungskonzept ge-
recht werden sollte:

— Es gilt, das Vertrauen zwischen den Marktteilnehmern wiederherzustellen, sodass es zu einem
marktméBigen Liquiditdtsausgleich zwischen den Banken kommt.

— Banken, die trotz eines tragfahigen Geschiftsmodells Solvenzprobleme haben, miissen rekapi-
talisiert werden. Institute ohne Zukunftsperspektive sind in einer Weise abzuwickeln, die nega-
tive systemische Effekte vermeidet.

— Es muss dafiir gesorgt werden, dass die Kosten fiir den Steuerzahler begrenzt werden und dass
jede staatliche Risikoiibernahme auch angemessen entgolten wird.

— Jede umfassende staatliche Kapitalzufilhrung ist mit ausreichenden Mitspracherechten und
Kontrollrechten zu versehen.

— Ein Losungskonzept muss in Anbetracht der eingetretenen Destabilisierung mdglichst rasch
umgesetzt werden.

— Ein Programm muss so ausgestaltet sein, dass es im internationalen Vergleich keine Wettbe-
werbsverzerrungen auslost.

238. Nach gewissen Anlaufschwierigkeiten, die darauf zuriickzufiihren waren, dass von der In-
anspruchnahme der Hilfen des Fonds ein ,,Stigmatisierungseffekt™ beflirchtet wurde, haben mitt-
lerweile sowohl private Banken als auch Landesbanken in grolerem Umfang Garantien und Reka-
pitalisierungsmafinahmen beantragt.

In Anbetracht der Tatsache, dass das Gesetz erst vor kurzem in Kraft getreten ist, kann an dieser
Stelle keine umfassende Bewertung abgeben werden. Es lassen sich lediglich die grundsétzlichen
Probleme skizzieren, die mit einer so umfassenden Intervention des Staates in das Finanzwesen
unweigerlich verbunden sind.

Rekapitalisierung der Banken: Die Rolle des Staates

239. Im Zuge der Finanzkrise ist es zu grolen Verlusten der Banken gekommen, durch die ihr
Eigenkapital erheblich reduziert wurde. Die im Verlauf dieses Jahres deutlich gestiegenen Sol-
venzprobleme sind die entscheidende Ursache fiir das mangelnde wechselseitige Vertrauen der
Finanzinstitute und die allgemeine Liquiditdtsverknappung im Interbankenverkehr. Die im Fi-
nanzmarktstabilisierungsgesetz vorgesehenen RekapitalisierungsmaBinahmen setzen an dieser
zentralen Problemursache an, indem sie Banken und Versicherungen die Moglichkeit einer staatli-
chen Eigenkapitalhilfe in Hohe von bis zu 10 Mrd Euro erdffnen. Fiir die Finanzinstitute entfallt
dabei der Zwang, sich in einem ungiinstigen Marktumfeld Eigenkapital von privaten Investoren
beschaffen zu miissen. Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht wird auf diese Weise verhindert, dass
Banken die Summe ihrer Aktiva in kurzer Zeit reduzieren miissen, um ihren aufsichtsrechtlichen
Kapitalanforderungen gerecht zu werden. Es ist dabei angemessen, dass der Fonds fiir seine Mittel
eine Vergiitung fordert, die Vorrang gegeniiber den Anspriichen der {ibrigen Gesellschafter hat.
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240. Eine schwerwiegende Nebenwirkung des Pakets besteht darin, dass der marktwirtschaftliche
Kontrollmechanismus der Insolvenz zumindest zeitweise suspendiert ist. An Stelle des Markts
muss nun der Staat die Selektionsfunktion zwischen zukunftsfdhigen Instituten und Banken ohne
nachhaltige Ertragsperspektive wahrnehmen. Wenn dies nicht gelingt, besteht die Gefahr, dass
ineffiziente Banken mit staatlicher Hilfe am Leben gehalten werden und mit Dumping-
Konditionen den Wettbewerbsprozess verzerren. Es muss also dafiir Sorge getragen werden, dass
wieder funktionsfihige marktwirtschaftliche Strukturen geschaffen werden, sodass sich der
Staat moglichst bald zuriickziehen kann. Ein effizientes und international wettbewerbsfihiges Fi-
nanzsystem ist eine wichtige Voraussetzung fiir gesamtwirtschaftliches Wachstum (Experti-
se 2008).

241. Die Erfahrungen mit historischen Bankenkrisen lassen erkennen, dass eine erfolgreiche
Sanierung des Finanzsystems ohne eine umfassende Restrukturierung kaum zu erreichen ist. Dies
verdeutlicht auf der einen Seite das erfolgreiche schwedische Rettungsprogramm der neunziger
Jahre, bei dem der Staat eine sehr aktive Rolle iibernommen hat und insbesondere auch bereit war,
nicht zukunftsfahige Banken zu schlieen. Auf der anderen Seite dient die japanische Bankenkrise
als ein warnendes Beispiel flir die Probleme, die sich ergeben konnen, wenn der Staat die Initiative
bei den Banken beldsst und diesen mehr oder weniger passiv die Mittel zur Verfiigung stellt, die
sie benotigen, um sich liber Wasser zu halten.

242. Im Gegensatz zum Vorgehen in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konigreich hat
das deutsche Rettungspaket bisher vor allem auf die Eigeninitiative der Banken gesetzt. Auch
wenn mittlerweile immer mehr Banken den Weg zum SoFFin gefunden haben, ist nicht auszu-
schlieen, dass unterkapitalisierte Institute aus Imagegriinden oder dem Bestreben, sich dem Ein-
fluss des Fonds zu entziehen, die staatlichen Hilfen nur als ultima ratio in Anspruch nehmen. Dies
wiirde dem Ziel des Programms zuwiderlaufen, die Wettbewerbsfahigkeit und das Vertrauen in die
Stabilitdt des Finanzsystems effektiv zu starken.

243. Ohne ein klares Konzept fiir die Restrukturierung des Finanzsystems wire nicht gewéhr-
leistet, dass die umfassenden staatlichen Eigenkapitalhilfen in jedem Fall zu zukunftsfdhigen Lo-
sungen flihren. Grof3ziigige staatliche Mittelzufiihrungen kdénnen sogar zur Folge haben, dass der
Anpassungszwang flir in Schwierigkeiten geratene Institute zuriickgeht. Das groffte Risiko des
Fonds ist deshalb darin zu sehen, dass er sich zu einem Siechenheim fiir schwache Finanzinstitute
entwickelt.

244. Fir die Handlungsoptionen im Restrukturierungsprozess bietet das Vereinigte Konigreich
ebenfalls einen interessanten Losungsvorschlag. Durch die jetzt dem Parlament vorliegende Ban-
king Bill sollen die Behorden im Fall von Bankenkrisen in die Lage versetzt werden, flexibler als
bisher zu agieren. Das entscheidende Element des Vorschlags ist das Special Resolution Regime,
das von der Bankenaufsichtsbehorde (Financial Services Authority) in Konsultation mit der No-
tenbank und dem Finanzministerium ausgeldst wird, sobald eine Bank in Schwierigkeiten gerét.
Fiir diesen Fall stehen vier Losungsinstrumente zur Verfligung:
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— Die Bank of England wird ermichtigt, eine Bank teilweise oder als Ganzes an einen privaten
Kiufer zu iibertragen. Bisher ist dafiir im Vereinigten Konigreich ein langwieriger rechtlicher
Prozess erforderlich.

— Die Bank of England wird erméchtigt, eine Bank teilweise oder als Ganzes auf eine ,,Briicken-
bank* (Bridge Bank) zu tlibertragen. Diese ist im Eigentum der Bank of England und wird auch
von dieser kontrolliert. Auf diese Weise kann der Geschiftsbetrieb einer Bank aufrechterhalten
werden, bis fiir sie ein privater Kdufer gefunden wird. Wenn nur ein Teilverkauf moglich ist
und der verbleibende Rest insolvent wird, sind Schutzvorkehrungen fiir die Glaubiger vorgese-
hen, die dahin gehen, dass diese nicht schlechter gestellt werden diirfen als im Fall einer Liqui-
dation der gesamten Bank.

— Das Finanzministerium kann temporir zum Eigentliimer einer Bank werden, indem diesem die
Aktien der Bank treuhédnderisch iibertragen werden. Die Option der zeitweisen Verstaatli-
chung ist fiir den Fall vorgesehen, dass erhebliche 6ffentliche Mittel erforderlich sind, um die
Bank zu stabilisieren oder wenn eine langwierige Restrukturierung der Bank erforderlich ist.

— Wenn die Schlieung einer Bank erforderlich ist, sieht die Gesetzesvorlage ein beschleunigtes
Insolvenzverfahren vor, um eine zeitnahe Auszahlung der durch die Einlagensicherung ge-
schiitzten Einleger zu erreichen.

245. Insbesondere ist der SoFFin gefordert, eine gestaltende Rolle fiir die im deutschen Finanz-
system erforderlichen Konsolidierungsprozesse wahrzunehmen. Dies setzt eine Konzeption fiir
eine zukunftsfahige Bankenstruktur in Deutschland voraus. Vor allem geht es dabei um eine um-
fassende Restrukturierung des Sektors der Landesbanken, die vom Sachverstidndigenrat bereits in
seiner Expertise 2008 gefordert wurde. Hier bietet sich die Chance, dass es durch den Einfluss des
SoFFin gelingen kann, die widerstreitenden Interessen der Linder zu iiberwinden und zu einer
umfassenden und tragfdahigen Losung zu kommen. Ohne eine klare Vorstellung tiber zukunftsféahi-
ge Strukturen besteht die Gefahr, dass der Fonds gerade jenen Instituten das Uberleben sichern
konnte, denen es an einem tragfahigen Geschiftsmodell fehlt.

246. Eine aktive Rolle des Staates bei der Restrukturierung sollte nicht mit einer anhaltenden
staatlichen Einflussnahme auf das operative Geschift von Banken gleichgesetzt werden. Kri-
tisch ist dabei insbesondere die Regelung der FMStFV zu sehen, wonach Banken den Bediirfnis-
sen der mittelstaindischen Wirtschaft Rechnung tragen sollen. Die Erfahrungen, die in der Vergan-
genheit mit dem Staat als Banker gemacht wurden, sprechen nicht dafiir, dass der SoFFin in den
ndchsten Jahren fiir die laufende Geschiftspolitik einer grofleren Zahl von Banken verantwortlich
sein sollte.

247. Bei der Ausgestaltung der Konditionen fiir die staatlichen Rekapitalisierungshilfen ist darauf
zu achten, dass Verzerrungen des internationalen Wettbewerbs vermieden werden. So erweisen
sich die Bedingungen des US-amerikanischen Rettungsprogramms, bei dem die Banken nur 5 %
Verzinsung auf die Vorzugsaktien des Staates leisten miissen, als sehr groBziigig, wenn man sie
mit den entsprechenden Vertragsgestaltungen in anderen Landern vergleicht.
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Selektive staatliche Garantien fiir Bankverbindlichkeiten

248. Ein zweites zentrales Element des Programms sind staatliche Garantien fiir Schuldtitel und
Buchverbindlichkeiten, die es Finanzinstituten ermoglichen sollen, sich auf den Markten zu refi-
nanzieren, um damit Liquidititsengpisse zu iiberwinden. Es handelt sich nicht um eine generelle
staatliche Garantie fiir alle Verbindlichkeiten der Banken, wie sie in Irland, Ddnemark und Austra-
lien vergeben wurde, sondern um eine selektive Haftungsiibernahme fiir neu geschaffene Verbind-
lichkeiten. Ahnliche MaBnahmen wie in Deutschland wurden in den Vereinigten Staaten (Tempo-
rary Liquidity Guarantee Program) und im Vereinigten Konigreich ergriffen.

249. Die Notwendigkeit fiir diese Mallnahme ergibt sich aus den gravierenden Solvenzproblemen,
die zum Erliegen der Kreditbeziehungen zwischen Banken gefiihrt haben. Garantien sind deshalb
als eine Ubergangslosung anzusehen, die so lange bendtigt wird, bis es mit Hilfe des SoFFin ge-
lingt, die deutschen Banken wieder auf eine solide Kapitalbasis zu stellen. Es sollte dabei vermie-
den werden, dass es auf diese Weise zu einer Neuauflage der Gewihrtrigerhaftung kommt, die bis
zum Jahr 2005 von den Landesbanken in Anspruch genommen werden konnte.

250. Da in systemischen Krisen Solvenz- und Liquidititsprobleme eng miteinander verwoben
sind, hat sich die EZB am 15. Oktober 2008 entschlossen, Refinanzierungsgeschéfte mit Laufzei-
ten von bis zu drei Monaten erheblich auszuweiten. Sie hat sich dabei insbesondere bereit erklért,
Sicherheiten mit einer verminderten Qualitit entgegenzunehmen. Fiir die Banken ist damit die
Notwendigkeit, sich sehr kurzfristige Mittel {iber staatlich garantierte Interbankenkredite zu ver-
schaffen, deutlich reduziert worden.

251. Fiir Banken besteht der Vorteil der staatlichen Garantie darin, dass es ihnen ermoglicht wird,
sich im Fristenbereich von bis zu drei Jahren mit der Bonitit des Bundes zu refinanzieren. Dies hat
zum einen den Vorteil, dass damit wieder eine lingerfristige Refinanzierungsbasis geschaffen
wird. Zum anderen er6ffnen sich den Banken glinstige Refinanzierungskonditionen. Ob die Garan-
tie per Saldo attraktiv ist, hingt von den dafiir zu leistenden Gebiihren ab. Sie betragen 0,5 % der
beanspruchten Garantiesumme zuziiglich eines individuellen Risikoaufschlags, wie er sich auf
dem Markt fiir Kreditausfallversicherungen ergibt.

252. Auch bei diesem Instrument ist darauf zu achten, dass sich die Konditionen mit den Usancen
anderer Programme decken, da es ansonsten zu erheblichen internationalen Wettbewerbsverzer-
rungen kommen wird. So hat beispielsweise Irland von seinen Kreditinstituten fiir eine zweijahri-
ge Garantie aller Bankverbindlichkeiten im Umfang von 485 Mrd Euro eine feste Gebiihr von nur
1 Mrd Euro gefordert, was einer Belastung von lediglich einem Promille pro Jahr entspricht.

Der Ankauf risikobehafteter Wertpapiere durch den SoFFin

253. Im Instrumentenkasten des SoFFin ist die Ubernahme risikobehafteter Wertpapiere und an-
derer Finanzinstrumente vorgesehen. Der im Paulson-Plan erstmals vorgesehene Ankauf risiko-
behafteter Wertpapiere durch den Staat ist kontrovers diskutiert worden. Die Ratio einer solchen
MaBnahme ergibt sich daraus, dass in einer Krisensituation fiir viele Aktiva kaum noch ein Markt
besteht. Der Ankauf solcher Papiere durch den Staat im Austausch gegen Staatsanleihen verschafft
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den Banken wieder ein Portfolio mit leicht abtretbaren Aktiva, was eine wichtige Voraussetzung
fiir die eigensténdige Liquiditdt einer Bank ist. In der aktuellen Krise ist dieses Instrument vor al-
lem im Rettungspaket fiir die schweizerische UBS zur Anwendung gekommen, bei dem eine
Zweckgesellschaft fiir die Ubernahme illiquider Aktiva dieser Bank gegriindet wurde, die von der
Schweizer Nationalbank einen Kredit in Hohe von maximal 60 Mrd US-Dollar in Anspruch neh-
men kann. Der SoFFin hat bisher noch keine Risikoilibernahmen vorgenommen.

254. Der entscheidende Nachteil dieses Ansatzes wird darin gesehen, dass die Banken dem Staat
Papiere minderer Qualitdt zu einem iiberhohten Preis verkaufen, was einer Sozialisierung privat-
wirtschaftlicher Verluste gleichkdme. Es muss bei diesem Losungsansatz somit darum gehen, ei-
nen Bewertungsmechanismus zu finden, der solche Probleme vermeidet. Wenig hilfreich erscheint
dabei ein Auktionsmechanismus, da die risikobehafteten Papiere sehr heterogen sind.

255. Der SoFFin kann ein Vor- und Riickkaufsrecht zugunsten oder eine Riickkaufverpflichtung
zulasten des beglinstigten Unternehmens oder andere geeignete Formen der Beteiligung an den
vom Fonds libernommenen Risiken vereinbaren (§ 4 Absatz 2 Nr. 2 FMStFV). Dies deckt sich mit
zwei Modellen, die der Sachverstindigenrat in einem Brief an die Bundeskanzlerin vom
9. Oktober 2008 vorgestellt hat.

Im ersten Modell kann der staatliche Ankauf von risikobehafteten Papieren durch den Fonds mit
Optionsgeschiften kombiniert werden. Zunichst wird durch die verkaufende Bank der Preis fiir
den Ankauf eines Forderungsportfolios selbst festgelegt. Der bilanzierte Wert vom 30. Juni 2008
soll jedoch als Obergrenze festgelegt werden. Durch einen Optionsmechanismus wird dann ein
Anreiz geschaffen, sich am mittelfristig zu erzielenden Wert der Forderung zu orientieren:

Die Bank gibt an den Fonds eine europiische Verkaufsoption, die es diesem erlaubt, nach Ab-
lauf von fiinf Jahren das Portfolio zum Ankaufspreis wieder an die Bank zuriickzugeben. Im Ge-
genzug erhilt die Bank eine amerikanische Kaufoption, die es dieser erlaubt, die Papiere inner-
halb von fiinf Jahren vom Fonds zum Ankaufskurs zuriickzukaufen. Liegt bei Ausiibung einer der
beiden Optionen der Wert des Portfolios unter dem Ankaufspreis durch den Fonds, verpflichtet
sich die Bank auflerdem, eine zusitzliche Zahlung in Abhédngigkeit von der Differenz zwischen
Ankaufspreis und dem zu diesem Zeitpunkt ermittelten Wert des Portfolios zu leisten. Auf diese
Weise erhilt der Staat ein Entgelt fiir seine Risikoiibernahme.

Wenn eine Bank bei Ausiibung der Verkaufsoption durch den Fonds zu einer Zahlung nicht in der
Lage ist, muss sie dem Fonds in entsprechendem Umfang eigene Aktien {ibertragen. Der Vorteil
dieser Losung besteht darin, dass das Problem der Preisbestimmung auf einen Zeitpunkt in der
Zukunft verschoben wird, in dem sehr viel bessere Informationen tiber den tatsdchlichen Wert der
Forderungen verfligbar sein sollten. Zugleich wird fiir die Bank ein Anreiz geschaffen, den mittel-
fristigen Wert ihrer Forderungen moglichst realistisch zu bestimmen. Taxiert sie den Wert ihres
Portfolios zu hoch, muss sie nach fiinf Jahren eine ,,Strafzahlung® leisten. Demgegeniiber kommt
ihr bei einer zu vorsichtigen Bewertung der volle Wertzuwachs zu Gute. Wenn alle Banken ver-
pflichtet werden, gleichzeitig ihre Angebote einzureichen, erhélt der Fonds zudem wichtige Infor-
mationen {liber die am Markt vorherrschende Bewertung der Papiere. Um unrealistische Gebote
abwehren zu konnen, die von einer sehr kurzfristig orientierten Bank kommen konnten, soll der
Fonds in der Lage sein, diskretionér iiber Angebote zu entscheiden oder eine Obergrenze fiir die
Angebote festzulegen.

In einem zweiten Modell kann der Ankaufsmechanismus so ausgestaltet werden, dass der Fonds
die Forderungen zu dem Wert erwirbt, zu dem sie am 30. Juni 2008 bilanziert wurden. In diesem
Fall sollte den Banken ebenfalls die Moglichkeit eingerdumt werden, diese Forderungen jederzeit
zum Ankaufspreis zuriickzukaufen. Sobald eine verldssliche Bewertung der Forderungen moglich
ist, jedoch spétestens nach fiinf Jahren, wird eine definitive Abrechnung vorgenommen. Bei einem
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Wert iiber dem Ankaufspreis erhilt die Bank den Grofteil der Differenz. Im umgekehrten Fall ist
der Unterschied (einschlieSlich Gebiihren und Zinsen) innerhalb eines zu bestimmenden Zeitraums
in Raten an den Fonds zu leisten. Auch hier kann ein Transfer von Anteilsrechten erwogen wer-
den.

In dem MaB, in dem eine weitgehend marktgerechte Losung fiir den Ankauf risikobehafteter Wert-
papiere gefunden wird, wéren auch weniger einschneidende Voraussetzungen fiir die Inanspruch-
nahme dieses Mechanismus vorstellbar als derzeit in der FMStFV vorgesehen. Dies wiirde den
stigmatisierenden Charakter reduzieren und die Chance vergroBern, dass auf diese Weise eine gro-
Bere Zahl von Kreditinstituten wieder zu einer ausreichenden eigenstdndigen Bonitédt und Liquidi-
tit zuriickfindet.

Eine vorliufige Bewertung

256. Zusammenfassend ist es derzeit sicherlich noch zu frith, um ein umfassendes Urteil iiber das
deutsche Rettungspaket abzugeben. Grundsitzlich ist zu begriilen, dass damit an die Stelle eines
fallweisen Vorgehens ein umfassendes Losungskonzept getreten ist. Dies stellt einen wichtigen
Beitrag zur Stabilisierung des Vertrauens der Finanzmarktakteure wie auch der breiten Offentlich-
keit dar.

Fiir das Gelingen des Rettungspakets ist es erforderlich, dass der SoFFin in den nichsten Wochen
und Monaten {iber ein iiberzeugendes und nachvollziehbares Konzept fiir ein zukunftsfahiges Fi-
nanzsystem verfiigt. Andernfalls besteht die Gefahr, dass der Fonds bei notwendigen Restrukturie-
rungsprozessen eine passive Rolle einnimmt und bereitwillig groe Eigenkapitalbeteilungen an
Instituten iibernimmt, denen es an einem iiberzeugenden Geschiftsmodell mangelt. Es konnte sich
dann eine ,,japanische Krankheit* herausbilden, die sich ldhmend auf die Leistungsfihigkeit des
Finanzsystems wie die Dynamik der Realwirtschaft auswirken wiirde. Bei der groen Bedeutung,
die einem effizienten Finanzsystem flir wirtschaftliches Wachstum zukommt, sollte heute alles
daran gesetzt werden, eine solche Fehlentwicklung zu verhindern. Eine zweite Gefahr kdnnte darin
bestehen, dass sich der SoFFin iiber langere Zeit in das Tagesgeschift von Finanzunternehmen
einmischt. Die hierzulande gemachten Erfahrungen mit einigen staatlich gefiihrten Banken wiirden
nichts Gutes erwarten lassen.

Es muss also darum gehen, die Moglichkeiten des Staates zu nutzen, um in den néchsten Monaten
eine Restrukturierung des Finanzsystems voranzutreiben, sodass Deutschland moglichst bald wie-
der tiber eine effiziente und wettbewerbsfahige Bankenlandschaft verfiigt. Das erfordert, dass sich
der Staat nach einer erfolgreichen Stabilisierung und Restrukturierung wieder zuriickzieht und sich
auf seine Kernaufgaben konzentriert.

IV. Von der Krisenbewiltigung zur Krisenprivention
1. Nicht nur der Markt, auch der Staat hat versagt

257. Die Dynamik und das Ausmal} der aktuellen Krise haben in der Politik wie in der breiten
Offentlichkeit zu einem groBen Unmut iiber die Geschiftspolitik und das allgemeine Verantwor-
tungsbewusstsein von Bankmanagern gefiihrt. Bei der durchaus berechtigten Kritik an einem sehr
kurzfristig orientierten Denken, einer zu groflen Risikobereitschaft und einem unzureichenden In-
formationsstand iiber neuartige Produkte sollte gleichwohl nicht tibersehen werden, dass insbeson-
dere das Bankensystem weltweit zu den besonders stark regulierten Sektoren z&hlt. Wenn es also
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