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FUNFTES KAPITEL
Finanzmarktkrise verdeutlicht Schwiche der Landesbanken

187. Seit nunmehr fast einem Jahr befindet sich das globale Finanzsystem in einer schweren
Krise. Was im Juli 2007 mit Vertrauensverlusten in einige wenige Institute aufgrund von Sub-
prime-Krediten in den Vereinigten Staaten begann, hat mittlerweile sehr viele Banken weltweit
erfasst und ist weit iiber zweitklassige Aktiva im US-Immobilienbereich hinausgegangen. Nur
tiber sehr weitreichende und bis zuletzt anhaltende Stiitzungsaktionen durch Notenbanken und
Regierungen konnte ein Zusammenbruch des weltweiten Finanzsystems verhindert werden. In
diesem Kapitel sollen zundchst die Ursachen der Krise in geraffter Form présentiert werden. Eine
ausfiihrliche Analyse hat der Sachverstindigenrat in seinem Jahresgutachten 2007/08 vorgenom-
men. Bei den Auswirkungen der Krise sind neben den Effekten auf die Liquiditit, Solvenz und
Ertragslage der Banken auch die Implikationen fiir die Realwirtschaft zu beriicksichtigen.

I. Die Ursachen in Kiirze

188. Die Krise der letzten elf Monate ist das Ergebnis eines komplexen und singulidren Zusam-
mentreffens unterschiedlicher makrodkonomischer und mikrookonomischer Ursachen.

Auf der gesamtwirtschaftlichen Ebene kommt einer viel zu expansiven Zinspolitik der US-ameri-
kanischen Notenbank eine entscheidende Rolle zu. Mit historisch niedrigen Leitzinsen von 1 % im
Jahr 2003 schuf sie starke Anreize fiir alle Finanzmarktakteure, ihre Eigenkapitalrendite durch
einen sehr hohen Fremdfinanzierungsgrad hochzuhebeln. Damit wurde die Grundlage fiir einen
kréftigen Immobilienboom in den Vereinigten Staaten gelegt.

Eine zentrale mikro6konomische Voraussetzung fiir die Krise war die zunehmende Verbreitung
des Originate and Distribute-Modells auf den internationalen Finanzmirkten. Bei der traditionel-
len Geschiftspolitik des Buy and Hold ware die Kreditexpansion relativ bald an die Grenzen des
Eigenkapitals der US-amerikanischen Banken gestoB3en. In der Welt der marktbasierten Finanzie-
rung konnten die vor Ort titigen Kreditgeber die neu erworbenen Forderungen schnell an andere
Anleger im eigenen Land wie auch im Rest der Welt transferieren. Daten fiir die zehn groBten
borsennotierten Banken Europas und der Vereinigten Staaten zeigen, dass es in den letzten zehn
Jahren zu einem deutlichen Riickgang des Anteils der Bankkredite und der Einlagen an der Bilanz-
summe gekommen ist (Schaubild 32, Seite 126). Dementsprechend hat die Bedeutung von ver-
brieften Wertpapieren stark zugenommen.

189. Der ausgeprigte Trend zur Verbriefung von Krediten und die groBe Nachfrage der Investo-
ren nach solchen Produkten haben dazu gefiihrt, dass es zu einer deutlichen Aufweichung der
Malistdbe fiir die Kreditvergabe gekommen ist.

— Beim traditionellen Geschiftsmodell des Buy and Hold geht eine Bank eine sehr langfristige
Beziehung mit einem Schuldner ein, da die Laufzeit von Hypotheken in den Vereinigten
Staaten bis zu 30 Jahre betrdgt. Die Anreize fiir eine sehr sorgfiltige Kreditwiirdigkeitspriifung
sind somit sehr hoch.
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Schaubild 32

Bilanzstruktur der zehn gréBten boérsennotierten Banken
in Europa und in den Vereinigten Staaten
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— Beim in den letzten Jahren immer mehr in den Vordergrund geriickten Modell des Originate
and Distribute waren diese Anreize weniger stark ausgepragt gewesen. Da es den Kreditgebern
insbesondere im US-Hypothekengeschéft in den letzten Jahren unschwer moglich gewesen ist,
Kaufer fiir verbriefte Forderung zu finden und das Risiko vollstandig zu verduBern, verminderte
sich fiir sie die Notwendigkeit einer sorgfiltigen Kreditwiirdigkeitspriifung.

190. Die Entwicklung zu immer geringeren Qualitdtsanforderungen an die Kreditnehmer zeigt
sich deutlich an den mit dem Jahrgang der Kreditvergabe zunehmenden Ausfallraten von US-Im-
mobilienkrediten. Die Ausfallraten bei Subprime-Hypotheken (Schaubild 33) und A/¢-A-US-Hypo-
theken steigen noch immer an und verursachen damit zusétzlichen Abschreibungsbedarf in den
Bankbilanzen (JG 2007 Ziffern 166 ff.). Der grof3te Teil der Abschreibungen ist jedoch auf den
massiven Wertverlust von strukturierten Produkten, die auf US-Hypotheken basieren, entstanden.

191. Neben der generellen Moglichkeit der Verbriefung und damit des Transfers von Krediten be-
stand eine weitere wichtige Voraussetzung fiir das Eintreten der Krise in der Moglichkeit, Portfoli-
os, die sich aus relativ schlecht bewerteten Krediten zusammensetzen, so zu strukturieren, dass
sich daraus im Ergebnis ein sehr hoher Anteil von gut bis sehr gut eingestuften Aktiva generieren
lie. Aus einem Portfolio, das zu 100 vH aus Subprime-Krediten bestand, konnten so iiber 90 vH
mit AAA bewertete Aktiva destilliert werden (JG 2007 Ziffern 156 ff.). Auf diese Weise war es
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moglich, dass grofle Bestinde von drittklassigen US-Hypotheken in die Portfolios von Banken und
institutionellen Investoren gelangen konnten, die durch aufsichtsrechtliche Bestimmungen gehal-
ten sind, in ihrer Anlagepolitik bestimmte Mindestqualitdtsstandards zu beachten.

Fiir die mit der Strukturierung vorgenommenen Transformationsprozesse kam den Rating-Agen-
turen eine zentrale Rolle zu. Thre Testate fiir strukturierte Produkte schufen den fiir die Anleger er-
forderlichen Qualitatsnachweis. Dabei litten die Bewertungen zum einen an Interessenkonflikten,
da die Agenturen von den Emittenten bezahlt werden und zudem beratend bei der Gestaltung
strukturierter Produkte mitwirken. Zum anderen stellte sich das Problem, dass der Erfahrungszeit-
raum mit einer massiven Verschuldung im Subprime-Bereich sehr kurz und auf eine Phase mit
einer guten wirtschaftlichen Entwicklung begrenzt war, so dass er insbesondere die Verschlechte-
rung der Kreditvergabe-Standards nicht hinreichend widerspiegeln konnte. Dies fiihrte dazu, dass
viele Ratings im Nachhinein iiberraschend deutlich herabgestuft werden mussten, womit die
Glaubwiirdigkeit der Testate fiir strukturierte Papiere und damit ihr Wert von den Marktteilneh-
mern grundsitzlich in Frage gestellt wurden.

192. Ein weiterer wichtiger Grund fiir die hohe Bereitschaft vieler Anleger, sich indirekt am US-
Immobilienmarkt zu beteiligen, bestand in der Fristentransformation durch Special Investment
Vehicles und Conduits. Diese wenig regulierten Institutionen nahmen die klassische Bankfunktion
der Fristentransformation wahr, indem sie auf ihrer Aktivseite strukturierte langerfristige Wert-
papiere hielten, die sie durch die Emission kurzfristiger (30 bis 90 Tage) Commercial Paper finan-
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zierten. Dieses Geschiftsmodell setzte allerdings Kreditzusagen durch etablierte Banken voraus.
Im Grunde ging es bei diesen Gesellschaften also darum, Geschéfte aus Bankbilanzen auszulagern,
um damit bankaufsichtsrechtliche Bestimmungen, insbesondere zur Risikostreuung und zur Absi-
cherung durch Eigenkapital, zu umgehen.

193. Der Ausloser fiir die Krise war die mangelnde Bereitschaft der Inhaber der Commercial
Paper, diese nach Filligkeit erneut zu erwerben. Damit gerieten die Zweckgesellschaften unter
Druck. Die naheliegende Losung eines Verkaufs ihrer verbrieften Forderungen scheiterte daran,
dass die Mérkte plotzlich nicht mehr bereit waren, solche Aktiva zu erwerben. Deshalb mussten
die Kreditlinien in Anspruch genommen werden, womit die etablierten Banken in den Strudel der
Krise gerieten.

I1. Die Auswirkungen der Krise

194. Die im Juli 2007 eingetretene Erschiitterung des globalen Finanzsystems fiihrte zu einer kol-
lektiven Neubewertung der verbrieften Titel. Wahrend die meisten Investoren iiber Jahre hinweg
der Uberzeugung gewesen waren, dass mit dem Rating AAA oder auch noch etwas schlechter be-
wertete Aktiva von ihrer Qualitdt und Liquiditait kaum schlechter seien als &hnlich eingestufte
Staats- oder Unternehmensanleihen, wurde ihnen nunmehr schlagartig bewusst, dass sie letztlich
nur Anspriiche auf Immobilien mit teilweise zweifelhafter Qualitéit in den Vereinigten Staaten er-
worben hatten.

Die Folgen fiir das globale Bankensystem lassen sich in drei Stufen unterteilen. In der ersten Stufe
duBerte sich die Krise zunéchst in der Form eines massiven Liquidititsproblems, in der zweiten
Stufe standen — aufgrund steigender Verluste — Solvenzprobleme im Mittelpunkt, und in der drit-
ten geht es vor allem darum, wie die Kreditinstitute bei reduziertem Eigenkapital und dem Weg-
brechen lukrativer Geschéftsfelder wieder zu angemessenen Ertrigen kommen konnen. Eine wei-
tere, mittelbare Folge ist ein beschleunigter Abbau der globalen Ungleichgewichte.

1. Liquidititskrise der Banken

195. Die Krise zeigte sich in der ersten Stufe als ein massives Vertrauens- und Liquidititsproblem
des gesamten Bankensystems. Der Interbanken-Geldmarkt gleicht zu normalen Zeiten einem Sys-
tem kommunizierender Rohren, bei dem Institute mit tempordr zu hohen Guthaben bei Notenban-
ken jederzeit bereit sind, diese an Banken zu verleihen, die voriibergehend ein Liquiditéitsdefizit
aufweisen. Bei sehr geringen Transaktionskosten und einem hohen wechselseitigen Vertrauen
zeichnet sich dieser Markt durch eine hohe Effizienz aus. Seit dem Juli 2007 sind diese Aus-
gleichsmechanismen massiv gestort (Schaubild 34). Zum einen begannen zahlreiche Banken, ihre
Liquiditétsiiberschiisse zu horten, weil sie flir sich selbst befiirchteten, mit plétzlichen Zahlungsan-
forderungen aus Kreditzusagen fiir Zweckgesellschaften konfrontiert zu werden. Zum anderen
musste man bei einem Geldmarktgeschift mit einem anderen Institut befiirchten, dass dieses in
Zahlungsschwierigkeiten gerit und dann nicht mehr in der Lage ist, den Verpflichtungen aus Inter-
banken-Verbindlichkeiten nachzukommen. Dass solche Befiirchtungen berechtigt waren, belegen
die Entwicklungen der IKB, die ohne ein umfangreiches staatliches Rettungspaket zahlungsun-
fahig geworden wire.
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Schaubild 34

Differenz der Geldmarktzinssitze im Euro-Raum: Euribor zu Eurepo?) fiir 3-Monate
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1) Marktreprésentativer Refinanzierungszinssatz fiir besicherte Geldmarktgeschéfte (Repo-Geschafte).
Quelle fiir Grundzahlen: EZB

196. Die Liquidititskrise zeigt sich am deutlichsten in sehr hohen Zinssétzen fiir unbesicherte In-
terbankenkredite (Euribor). Nach Ausbruch der Krise im Juli 2007 stieg der Satz fiir Dreimonats-
geld im Euro-Raum — bei unverénderten Leitzinsen der Europdischen Zentralbank — deutlich an.
Er liegt mit rund 4,86 vH im Jahr 2008 auf einem extrem hohen Niveau und ist damit weit hoher
als der Satz fiir besicherte Kredite (Eurepo).

197. Die Anspannungen wiren noch sehr viel stirker ausgefallen, wenn die Notenbanken in allen
wichtigen Landern nicht bereit gewesen wiren, den Geldmarkt massiv zu stabilisieren. Zum einen
haben sie bei kurzfristig besonders starken Storungen zusitzlich Liquiditét in den Markt gebracht,
zum anderen erdffneten sie den Banken die Moglichkeit, ansonsten nahezu illiquide verbriefte
Titel bei der Refinanzierung einzusetzen. Die Europdische Zentralbank hat dabei die Fristigkeit
ihrer Refinanzierungsgeschifte deutlich ausgeweitet. Wiesen diese vor der Krise iiberwiegend eine
Frist von einer Woche auf, liegt heute das Schwergewicht bei drei Monaten, und es wurde erstmals
auch eine Laufzeit von sechs Monaten angeboten (Schaubild 35, Seite 130). Die US-amerikani-
sche Notenbank hat in der Krise eine Reihe neuer Instrumente entwickelt. Dazu zdhlen die Term
Auction Facility, bei der Banken fiir vier Wochen Liquiditdt gegen Wertpapiere erhalten, und die
Term Securities Lending Facility, bei der verbriefte Kredite tempordr gegen Staatsanleihen ge-
tauscht werden konnen. Es ist offensichtlich, dass diese Formen der Geldversorgung nur durch die
krisenhaften Entwicklungen zu rechtfertigen sind und dass die Notenbanken baldmdglichst wieder
zu reguldren Strukturen und Instrumenten des Geldangebots zuriickfinden miissen.
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Schaubild 35

Liquiditatskredite der Europaischen Zentralbank an Banken
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1) Haupttender mit einer Regellaufzeit von einer Woche.— 2) Basistender mit einer Regellaufzeit zwischen drei und sechs Monaten. Quelle: EZB

2. Solvenz der Banken

198. In der zweiten Stufe fiihrt die Krise aufgrund des weitgehenden Zusammenbruchs des Han-
dels mit verbrieften Papieren zu erheblichen Solvenzproblemen von Banken. Nach Schitzungen
des Internationalen Wihrungsfonds vom Mirz 2008 belaufen sich die Verluste der Krise (verstan-
den als mogliche Abschreibungen) auf insgesamt 945 Mrd US-Dollar, wovon 445 Mrd US-Dollar
bis 510 Mrd US-Dollar auf den Bankensektor entfallen; die Ausfille aus dem Subprime-Bereich,
der sich aus unverbrieften und verbrieften Krediten zusammensetzt, werden fiir die Banken auf
250 Mrd US-Dollar bis 290 Mrd US-Dollar geschétzt. Der geringere Teil, etwa ein Viertel, diirfte
bei unverbrieften Immobilien-, Konsumenten- und Unternehmenskrediten zu verzeichnen sein. Die
Abschreibungen, die durch die Neubewertung von strukturierten Produkten notwendig werden,
machen den Lowenanteil der Verluste aus. Bei einigen Produkten wird mit Abschreibungsraten
von bis zu 60 vH gerechnet. Von den gesamten Verlusten wiirde etwa die Hélfte bei Banken anfal-
len, die andere Hilfte bei Versicherungen, Pensionsfonds, Hedgefonds und anderen institutionellen
Anlegern (Tabelle 28).

199. Die Vereinigten Staaten, in denen die Krise ihren Ursprung hatte, haben bisher mit {iber
50 vH den groBten Anteil an den Abschreibungen und Wertberichtigungen zu verzeichnen (Schau-
bild 36, Seite 132). Nur wenig besser schneidet Europa ab (44 vH), wobei die Verteilung innerhalb
Europas auf die einzelnen Lander sehr unterschiedlich ausfillt: Eine groBere Gruppe von Lindern
musste nur geringe Wertkorrekturen vornehmen (darunter Spanien, die skandinavischen Lander
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Maogliche Verluste” des Finanzsektors durch die Finanzmarktkrise

Schatzungen des IWF, Stand: Mérz 2008
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1) Einzelheiten siehe IWF (2008a).— 2) Unterer Rand der IWF-Schitzung.— 3) Geschitzte Verluste in Relation zum Gesamtvolumen.— 4) An-
teil der auf die Banken entfallenden Verluste der betreffenden Kategorie.

und Italien); Frankreich ist stirker betroffen. Am umfangreichsten sind die Belastungen in
Deutschland, dem Vereinigten Konigreich und der Schweiz. Auffillig ist, dass es keine offensicht-
lichen Gemeinsamkeiten zwischen den am stirksten betroffenen Landern gibt. Nach Lage der Din-
ge spielt es keine Rolle, ob das Finanzsystem eher markt- oder bankbasiert ist oder wie wichtig das
Finanzsystem fiir die gesamtwirtschaftliche Wertschopfung ist. Auch die Vermdgensposition eines
Landes gegeniiber dem Ausland, die aus Leistungsbilanziiberschiissen oder -defiziten der Vergan-
genheit resultiert, ist nicht dafiir entscheidend, wie stark ein Land von der Krise betroffen ist:
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Deutschland, Japan und China haben alle sehr hohe Auslandsforderungen, die natiirlich auch in
kritische Wertpapiere des US-amerikanischen Immobilienmarkts investiert sein konnten. In
Deutschland betragen die Abschreibungen indes ein Vielfaches der Abschreibungen chinesischer
oder japanischer Finanzinstitute.

Angemerkt werden muss bei den in Schaubild 36 aufgefiihrten Zahlen allerdings, dass es sich da-
bei zum grofBiten Teil um eventuell nur tempordre Wertberichtigungen handelt, die sich bei einer
Markterholung auch wieder reduzieren konnten. Die tatsédchlichen Ausfille von Forderungen sind
bislang bei den meisten Instituten viel geringer.

Vom absoluten Betrag gesehen handelt es sich damit — auch inflationsbereinigt — um die grofite
Finanzkrise der Nachkriegszeit. Allerdings sind — bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt des davon
unmittelbar betroffenen Wirtschaftsraums — die Asienkrise und die japanische Bankenkrise noch
starker ausgefallen (Kasten 9).

Schaubild 36

Wertberichtigungen bei Banken im internationalen Vergleich")
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1) Eigene Zusammenstellung nach bekannt gewordenen Berichtigungen bis Juni 2008; umgerechnet mit dem durch-
schnittlichen Wechselkurs des Berichtszeitraums.— 2) Belgien, Déanemark, Italien, Niederlande und Schweden.
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Kasten 9
Bankenkrisen und ihre gesamtwirtschaftlichen Kosten
Mit der Liberalisierung und Deregulierung des Finanzsektors nahm die Haufigkeit von Banken-
krisen zu (Kaminsky und Reinhart, 1999). Thre fiskalischen Kosten, vor allem aufgrund offentli-

cher StiitzungsmafBnahmen, und ihre negativen Effekte auf das Wirtschaftswachstum sind in der
Regel betrachtlich.
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In Tabelle 29 sind mehrere Charakteristika von Bankenkrisen fiir ausgewéhlte Lander (OECD-
Lander und Schwellenldnder) aufgefiihrt. Die Abgrenzung der Krisen basiert auf der Datenbank
der Weltbank, in der eine Krise dadurch definiert wird, dass ein groBer Teil des Bankenkapitals
aufgezehrt sein muss (Caprio und Klingebiel, 2003). Die anhand des Medians gemessene durch-
schnittliche Dauer der Krisen ist mit ungefahr fiinf Jahren sehr lang. Bei den notleidenden Kredi-
ten hatten indonesische Banken mit 70 vH den hochsten Verlust zu verkraften. An der zweiten
Stelle liegt Russland mit 40 vH, wodurch die Hilfte der Banken insolvent wurde; in der norwegi-
schen Bankenkrise in den Jahren 1990 bis 1993 waren es sogar 85 vH. Haufig wurden die Krisen
von einer Verlangsamung des Wirtschaftswachstums begleitet, wohl auch, weil mit der SchlieBung
von Banken wertvolles Informationskapital vernichtet und der Kreditvergabeprozess gestort wur-
de. Die Kosten fiir den Fiskus, in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt, waren in Indone-
sien und in Thailand auB3erordentlich hoch.

Tabelle 29

Auswirkungen von Bankenkrisen" fiir ausgewihlte Linder

. NOt_ .Aktlva der Fiskalische =~ Wachstums-
Land Beginn Dauer leidende insolventen Kosten” cinbuBen”
an Kredite?” Banken®
Jahr Jahre vH

OECD-Linder
Finnland .........ccccooeieiiiiiiie 1991 4 13,0 31 11,2 21,0
Japan ... 1991 16 35,0 . 24,0 48,0
NOTWEEZEN ..o 1990 4 . 85 8,0 0,0
Schweden ........cccceeveeeiiieenenne 1991 4 13,0 22 4,0 11,0
Spanien .......cccceeeevereeninienenenne. 1977 9 . 20 5,6 0,0
Vereinigte Staaten .........cc.cceceeeenne 1988 4 4,1 . 3,2 0,0

Schwellenléinder
Argentinien .........ccoeceevueecieneenennens 2001 3 20,1 . . 15,0
Brasilien ........cccooeeeovinininenenn. 1994 6 15,0 15 13,2 0,0
Indonesien .........cccceoevevirinennennn. 1997 6 70,0 35 55,0 39,0
KOrea ....coooeveneniieiceccee 1997 6 35,0 . 28,0 17,0
MEXIKO oo 1994 7 18,9 19 19,3 10,0
Russland .......ccccceoviiinnicninenns 1998 2 40,0 50 . 3,0
Thailand ..........ccoceveveninineene. 1997 6 33,0 . 34,8 40,0
TUIKET .o 2000 3 30,5 0,0

MittelWert ......ccoeoveeeirenerieneenne . 5,71 27,01 34,68 19,73 14,57

Median ......ccccoecevivenenenenennne. . 5,00 20,10 26,50 16,25 10,50

1) Zu den Einzelheiten siche Caprio und Klingebiel (2003).— 2) Notleidende Kredite in vH der gesamten Kredite.— 3) Aktiva insolventer
Banken in vH der Aktiva des Bankensektors insgesamt.— 4) Fiskalische Kosten in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH.—
5) In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in vH nach der ,,JWF-Methode* (1998) berechnet. Dabei werden die Wachstumsraten in der Krise
mit der durchschnittlichen Wachstumsrate der drei Jahre vor der Krise verglichen und die Differenzen aus beiden fiir den Krisenzeitraum
aufsummiert. Die Krise gilt bei dieser Berechnungsmethode als beendet, wenn die Wachstumsrate nach der Krise der durchschnittlichen
Wachstumsrate vor der Krise entspricht. Wegen eventueller Einfliisse des Konjunkturzyklus auf die Wachstumsrate sollte der angegebene
Wert nur als grobe Schitzung angesehen werden.
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Auftillig ist bei allen Indikatoren, dass die Medianwerte deutlich kleiner sind als die (arithmeti-
schen) Mittelwerte. Das bedeutet, dass die Krisen in den betroffenen Landern nicht in etwa gleich
stark aufgetreten sind, sondern dass es einzelne, sehr ausgeprigte Krisen gab.

Dabei diirften diese Wachstumseinbuf3en, die nach der ,,]IWF-Methode* (IWF, 1998) ermittelt wur-
den, die tatsidchlichen Kosten eher unterschitzen. Die Wachstumsraten werden namlich in der Kri-
se mit der Trendwachstumsrate verglichen und die Differenzen aus beiden fiir den Krisenzeitraum
aufsummiert. Die Krise gilt bei dieser Berechnungsmethode als beendet, wenn die Wachstumsrate
nach der Krise der Trendwachstumsrate vor der Krise entspricht. Dass dann aber das Niveau des
Bruttoinlandsprodukts unter dem Niveau ist, das es ohne die Krise hétte, wenn das Land also mit
der gleichen Trendrate wie vor der Krise weiter gewachsen wire, wird nicht berticksichtigt. Fiir
eine Berechnung der tatsdchlichen Einkommensverluste durch die Krise miisste man untersuchen,
wann das Bruttoinlandsprodukt wieder das Niveau erreicht hat, das es ohne die Krise unter Beibe-
haltung der Vor-Krisen-Wachstumsrate gehabt hétte. Das bedeutet, dass die Wachstumsrate nach
der Krise fiir eine Konvergenz an das kontrafaktische ,,Ohne-Krisen-Szenario* hitte hoher sein
miissen als die Wachstumsrate vor der Krise. Unter dieser Definition der BIP-Einbuflen sind die
Verluste durch eine Krise bedeutend hoher. In einer aktuellen Untersuchung von Cerra und
Saxena (2008) wird ermittelt, dass der BIP-Verlust in Industrieldndern zehn Jahre nach einer Ban-
kenkrise immer noch iiber 6 vH betrdgt. Bankenkrisen verursachen also nicht nur unmittelbar nach
der Krise starke EinbuB3en bei den Wachstumsraten, sondern sind auch hochgradig persistent.

200. Fiir die Banken stellt sich in der aktuellen Krise in besonderem Malle die Schwierigkeit, die
Verluste angemessen zu beziffern. Dies ist vor allem auf die hohe Komplexitit der strukturierten
Produkte und das weitgehende Erliegen des Handels in diesem Bereich zuriickzufiihren. Zudem
stellt sich durch die neueren Bilanzvorschriften der Generally Accepted Accounting Principles
(GAAP) in den Vereinigten Staaten und der International Financial Reporting Standards (IFRS)
fiir borsennotierte Unternehmen in Europa, anders als in friiheren Krisen, die Notwendigkeit, alle
Aktiva des Handelsbuchs stets zum Fair Value zu bewerten, auch wenn diese nicht zum Verkauf
vorgesehen sind. Unter normalen Verhéltnissen sind dafiir Marktpreise (Mark-to-Market) anzu-
setzen. Wenn es daflir an Abschliissen fehlt, ist die Bewertung aufgrund vergleichbarer Aktiva,
von Indizes oder aber von Modellen (Mark-to-Model) vorzunehmen. Ein Problem dieses Vorge-
hens besteht darin, dass eine Uberreaktion der Mirkte in Krisenphasen zu iiberzogenen Bewer-
tungskorrekturen fiihren kann. Es kommt somit zu einem sich selbst verstirkenden Prozess. Da es
fiir viele der strukturierten Produkte derzeit an Marktpreisen fehlt, besteht ein hohes Mal} an Un-
sicherheit liber die Bewertungen der Unternehmen, das sich vor allem in der zu beobachtenden Zu-
riickhaltung bei der Kreditvergabe zwischen Banken niederschlidgt. Aufgrund dieser Probleme
wurde von verschiedener Seite vorgeschlagen, diese Verfahren voriibergehend auszusetzen. Aller-
dings diirfte ein solches Vorgehen, solange eine Krise noch nicht iberwunden ist, die Vertrauens-
probleme eher vergroflern als zur Stabilisierung des Systems beitragen. Auch das Beispiel der ja-
panischen Bankenkrise der neunziger Jahre zeigt, dass ein allzu zégerliches Offenlegen der Kredit-
risiken zu Misstrauen in das Bankensystem fiihren und den ganzen Sektor {iber Jahre hinweg l4h-
men kann. Um die Unsicherheiten in der Bewertung von Produkten bei fehlenden Marktpreisen zu
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reduzieren, ist es aber auch dringend notwendig, die Vorschriften fiir diesen Fall zu prizisieren
und zu standardisieren (IIF, 2008).

3. Ertragsprobleme der Banken

201. Die dritte Stufe der Krise ist vor allem durch Ertragsprobleme aufgrund stark einge-
schrankter Wachstumspotenziale vieler Banken gekennzeichnet. Da die Kreditvergabekapazitit
und allgemein die Risikotragfihigkeit einer Bank durch ihr haftendes Eigenkapital begrenzt wer-
den, fiihren Bewertungsverluste zu einer Einschrinkung der Geschéftstitigkeit, die sich wiederum
nachteilig auf die Ertragslage auswirkt. Ein dhnlicher Effekt ergibt sich aus der Notwendigkeit,
bisher in Zweckgesellschaften aullerhalb der Bilanz gefiihrte Positionen in die Bilanz aufzuneh-
men. Um diese Belastungen zu kompensieren, haben sich viele Banken neues Eigenkapital be-
schafft. Die Kreditvergabe- und Gewinnpotentiale werden zudem durch ein allgemein wieder ge-
wachsenes Risikobewusstsein der Investoren vermindert.

Das geringere Potenzial auf der Kreditangebotsseite geht einher mit einer stark eingeschrankten
Kreditnachfrage der privaten Haushalte, fiir die vor allem die sinkenden Immobilienpreise verant-
wortlich sind.

202. Nach Schitzungen der OECD (2008b) wiirde es bei einer Ausfallwahrscheinlichkeit von
60 vH auf die verbrieften US-amerikanischen Subprime-Hypothekenkredite zu einem Verlust der
US-Banken von 60 Mrd US-Dollar kommen. Dies wiirde bei Beibehaltung des vor der Krise be-
stehenden Verhiltnisses der Aktiva zum Eigenkapital von 9,14 vH eine Reduktion der Aktiva um
5,4 vH bis Ende des Jahres 2009 erfordern. Ein derartiger Einbruch ist in den Vereinigten Staaten
auch in starken Rezessionsphasen bisher noch nicht zu beobachten gewesen.

203. Ein wesentlicher Beitrag zur Verbesserung der Ertragslage und damit der Eigenkapitalsitua-
tion ist in der Zinspolitik der US-amerikanischen Notenbank zu sehen. Indem sie die Leitzinsen
massiv senkte, erhohte sie die Zinsmargen der Banken. Gleichwohl ist den Schitzungen der OECD
zufolge damit zu rechnen, dass der Verlust von 60 Mrd US-Dollar erst in zwei bis drei Quartalen
ausgeglichen werden kann. Bis dahin wire ohne den Zufluss von externen Mitteln keine Auswei-
tung des Kreditvolumens mdglich. Eine solche Stagnation des Kreditvolumens ist in den Vereinig-
ten Staaten bisher noch nicht zu beobachten gewesen. Schon jetzt deuten Befragungen der US-
Banken darauf hin, dass eine sehr starke Einschrinkung der Kreditvergabe, vor allem im Hypothe-
kenbereich, zu erwarten ist.

Die negativen Auswirkungen der Krise auf das Eigenkapital der Banken und das damit reduzierte
Potenzial fiir die weitere Geschiftsexpansion erkliren die Bemiihungen vieler Institute, ihre
Finanzlage durch Beteiligungen von Staatsfonds zu verbessern. Nach Angaben des Internationalen
Wihrungsfonds sind von November 2007 bis Februar 2008 rund 41 Mrd US-Dollar auf diese Wei-
se an US-amerikanische und schweizerische Banken geflossen. Kapitalgeber waren im Wesent-
lichen Fonds aus arabischen Landern und dem asiatischen Raum.
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4. Finanzmarktkrise erzwingt Abbau der globalen Ungleichgewichte

204. Das geringere Kreditvergabepotenzial der Banken und die allgemein hohere Risikobereit-
schaft der Investoren haben iiber den Bankensektor hinaus gravierende Auswirkungen auf die
Weltwirtschaft. In den letzten Jahren ist die globale Dynamik vor allem durch eine sehr hohe Ver-
schuldungsbereitschaft einiger weniger Lander gefordert worden. Nach einem allmdhlichen Abbau
des US-Leistungsbilanzdefizits sind ungewohnlich hohe Leistungsbilanzdefizite derzeit vor allem
in Ost- und Siideuropa sowie in einigen angelsdchsischen Lindern zu beobachten (Schaubild 37).

Schaubild 37

Leistungsbilanzsalden 20087

In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in vH

(a) Lander mit hohem Defizit (b) Lander mit hohem Uberschuss
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1) Schéatzungen des IWF (2008b).
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Die darin zum Ausdruck kommende Verschuldungsbereitschaft stellte bisher ein wichtiges Ge-
gengewicht zu der gleichzeitig zu beobachtenden hohen Sparneigung einer ebenfalls relativ klei-
nen Gruppe von Volkswirtschaften dar. Hierzu zdhlen vor allem die Erdol exportierenden Lander
und sehr exportorientierte Staaten in Asien wie auch in Europa.

205. Diese hédufig mit dem Begriff der ,internationalen Ungleichgewichte* (JG 2006 Zif-
fern 141 ff.) umschriebene Konstellation wurde durch die Techniken der Verbriefung erheblich be-
giinstigt. Sie erlaubten es de facto, dass beispielweise ein deutscher Anleger, der seine Mittel in
einem Geldmarktfonds investierte, zum Kreditgeber fiir einen Immobilienkdufer in den Vereinig-
ten Staaten werden konnte, ohne dass dabei Banken direkt involviert werden mussten. Im geénder-
ten Umfeld der globalen Finanzmirkte werden Ungleichgewichte in diesem Ausmal nicht mehr zu
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finanzieren sein. Bei einer voraussichtlich weitgehend unverinderten Sparneigung in den Uber-
schussldndern wird die Anpassung zum einen iiber eine deutliche Abwertung des US-Dollar, die
sich effektiv gerechnet gegeniiber Januar 2006 schon auf rund 14 vH belduft und zum anderen
iber eine geringe Absorption vor allem der privaten Haushalte in den Defizitldindern erfolgen. Der
Abbau der Ungleichgewichte wird daher mit einer spiirbaren Verlangsamung der Weltkonjunktur
einhergehen.

206. Eine hohe Verschuldungsbereitschaft und schnelle Immobilienpreisanstiege waren in der
Periode, in der sich die globalen Ungleichgewichte aufbauten, nicht nur fiir die Vereinigten Staa-
ten charakteristisch. Auch in einigen europdischen Léndern ist es zu massiven und iibersteigerten
Anstiegen der Immobilienpreise gekommen (JG 2006 Ziffern 265 ff.). Mittlerweile sind Preis-
korrekturen zu beobachten, die fiir ganz Europa ein konjunkturelles Risiko darstellen.

III. Die Landesbanken in der Finanzmarktkrise

207. Durch ihre hohen Verluste im Zuge der Finanzmarktkrise und die Notwendigkeit, diese
durch die 6ffentliche Hand abzusichern, sind die Landesbanken in den letzten Monaten in beson-
derem MaBe in die Kritik geraten. Vor allem vom Internationalen Wahrungsfonds (2006) ist fiir
dieses Segment des deutschen Finanzsystems schon seit lingerem eine umfassende Reform einge-
fordert worden. In diesem Abschnitt werden zunichst die Wertberichtigungen der Landesbanken
in der aktuellen Krise quantifiziert und mit den Wertberichtigungen anderer Banken verglichen.
Als eine entscheidende Ursache fiir die bei einigen Landesbanken vergleichsweise hohen Ausfille
werden dann die fritheren Privilegien und eine mangelnde realwirtschaftliche Verankerung einzel-
ner Institute identifiziert.

1. Ungewohnlich hohe Verluste einzelner Landesbanken

208. Bis Mai 2008 sind fiir die Landesbanken insgesamt Abschreibungen in Hohe von
21 Mrd US-Dollar bekannt geworden. Im Verhéltnis zu den Verlusten aller deutschen Banken-
gruppen sind das 43 vH (Schaubild 38, Seite 138) und damit deutlich mehr als der Anteil der Lan-
desbanken von 21 vH an der gesamten Bilanzsumme der Kreditinstitute in Deutschland.

209. Es wire jedoch unangemessen, daraus eine generell zu risikofreudige Geschéftspolitik aller
Landesbanken abzuleiten. Von den absoluten Verlusten sind naturgemal die grofen Institute stér-
ker betroffen, sicht man einmal von der Sachsen LB ab (Schaubild 39a, Seite 139). Setzt man die
Verluste in Relation zur Bilanzsumme (Schaubild 39b) oder zum Eigenkapital (Schaubild 39c)
sticht die Sachsen LB eindeutig als das verlustreichste Institut der Gruppe heraus. Nimmt man die
relativen Ausfille der Dresdner Bank AG und der Deutschen Bank AG als Referenzgrofe, dann ist
es nach den bislang vorliegenden Daten der Helaba und der Nord/LB gelungen, besser als diese
privaten Institute abzuschneiden. Die WestLLB, die BayernL.B, die LBB und die HSH Nordbank
sind zwar nicht so stark wie die Sachsen LB betroffen, aber — vor allem beim Indikator Abschrei-
bungen in Relation zum Eigenkapital — erheblich stirker in Mitleidenschaft gezogen worden als
die beiden GroBbanken. Dass hohe Ausfille nicht zwangsldufig mit einer 6ffentlich-rechtlichen
Rechtsform einhergehen miissen, verdeutlichen die Zahlen fiir die IKB, die bei den Abschreibun-
gen in Relation zum Eigenkapital oder zur Bilanzsumme schlechter abschneidet als alle grof3en
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deutschen Landesbanken. Auch einige auslidndische Privatbanken mussten hohere relative Verluste
hinnehmen als die groeren Landesbanken.

Schaubild 38

Verteilung der Wertberichtigungen”)
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1) Stand: Juni 2008; umgerechnet mit dem durchschnittlichen Wechselkurs des Berichtszeit-
raums.— 2) Ohne Spezialbanken und Versicherungen.

Quellen: Nationale Veréffentlichungen
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2. Schwache regionale Verankerung und zu geringe Renditen

210. Die besondere Betroffenheit mehrerer Landesbanken durch die Krise hat die Kritik an diesen
Instituten weitgehend bestétigt. So hat der Internationale Wéhrungsfonds (2006) folgende Proble-
me bei den Landesbanken diagnostiziert:

— Es fehle grundsétzlich an einer Rechtfertigung fiir ein staatliches Eigentum an derartigen Insti-
tuten.

— Das offentliche Eigentum an diesen Banken habe in der Vergangenheit zu einer unzureichenden
Rendite gefiihrt.

211. Diese Kritik kann zu einem groflen Teil damit begriindet werden, dass sich die Geschéfts-
titigkeit der Landesbanken in den letzten Jahrzehnten stark gewandelt hat. Thre urspriingliche
Aufgabe war darin gesehen worden, als staatseigene Institutionen die Landesentwicklung zu {or-
dern, insbesondere durch die Finanzierung offentlicher Giiter. AuBlerdem waren sie als Girozen-
tralen zugleich Zentralinstitute fiir die Sparkassen ihrer Region. Im Laufe der Zeit verlagerten die
Landesbanken ihr Geschéftsfeld zunehmend in das Kreditgeschéft mit Unternehmen sowie in den
Bereich der Auslandsfinanzierung und in das Interbankengeschéft. Dabei profitierten sie bis zum
18. Juli 2005 von der Gewihrtragerhaftung der Lénder, die sich bis zu diesem Zeitpunkt auf alle
bis Ende des Jahres 2015 filligen Verbindlichkeiten erstreckte. Sie konnten sich damit Gelder mit
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Schaubild 39
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Quellen: Geschaftsberichte und nationale Verdffentlichungen

dem besten Rating (AAA) beschaffen, was ihnen einen erheblichen Wettbewerbsvorteil gegentiber
anderen Instituten verschaffte. Lediglich die BayernLB, die Nord/LB und die Helaba fiihren noch
das direkte Fordergeschift durch speziell dafiir vorgesehene Geschéftseinheiten aus (Berge et
al., 2006). Alle anderen Institute haben diese Aktivitidten mittlerweile abgegeben. Auch der 6ffent-
liche Auftrag findet in den meisten Geschéftsmodellen keine Erwdhnung mehr.

212. Die Struktur der Aktivseite bei den Bilanzen der Landesbanken verdeutlicht fiir die Zeit
seit 1999, dass sich der Anteil der Kredite an Nichtbanken tendenziell riickldufig entwickelt hat
und nur noch rund 40 vH der Bilanzsumme betrdgt (Schaubild 40a, Seite 140). Im Interbankenge-
schift kam es vom Jahr 2005 an zu einem deutlichen Riickgang der Kredite an inléndische Ban-
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ken, der durch eine sehr starke Expansion im Geschéft mit ausldndischen Instituten kompensiert
wurde. Das steigende Engagement in ausldndischen Wertpapieren ist am zunehmenden Anteil die-
ser Position an der Bilanzsumme zu erkennen. Er entspricht von Dezember 2004 bis zum Hohe-
punkt im Dezember 2007 einem absoluten Anstieg um 89 Mrd Euro.

Schaubild 40

Bilanzstruktur der Landesbanken nach Aktiva und Passiva’

In Relation zur Bilanzsumme (vH)
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213. Die Anderung des Geschéftsmodells lisst sich vor allem an den Veriinderungen der Struktur
der Passivseite seit dem Jahr 1999 ablesen (Schaubild 40b). So haben sich die Landesbanken im
Vorfeld des Wegfalls von Gewéhrtragerhaftung und Anstaltslast mit zusétzlicher Liquiditéit ver-
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sorgt, was am Anstieg des Anteils der Inhaberschuldverschreibungen an der Bilanzsumme auf den
Spitzenwert von 35,7 vH im Juli des Jahres 2005 abzulesen ist; diese Position ist bis Ende des Jah-
res 2007 auf nunmehr 29,5 vH zuriickgegangen. Mit diesem Riickgang korrespondieren die An-
stiege der Anteile der Einlagen von inldndischen und auslédndischen Banken seit Juli 2005 um 1,7
beziehungsweise 1,9 Prozentpunkte, wodurch der Riickgang des Anteils der Inhaberschuldver-
schreibungen teilweise kompensiert wurde. Das Gewicht der Einlagen an Nichtbanken hat sich seit
dem Jahr 1999 kaum veréindert, ist aber mit knapp einem Viertel weiterhin niedrig.

214. Insgesamt verdeutlichen die Bilanzstrukturen fiir das Jahr 2007, dass die Landesbanken nur
noch iiber eine relativ begrenzte realwirtschaftliche Verankerung verfiigen. Wenn man die
Bilanzen der einzelnen Landesbanken betrachtet, zeigt sich bei den von der Krise besonders be-
troffenen Instituten ein geringeres Engagement im Kreditgeschéft mit Nichtbanken (Unternehmen
und Privatpersonen), insbesondere fiir die Sachsen LB, bei der diese Engagements gemessen an
ihrer Bilanzsumme nur rund ein Viertel betragen. Demgegeniiber haben die von der Krise bisher
weniger betroffenen Landesbanken deutlich ausgepréagtere Geschéftsbeziehungen zu Nichtbanken,
wie zum Beispiel die HSH Nordbank mit einem Anteil von 51,5 vH oder die Helaba mit 46,2 vH.
Bei den Grof3banken kann man heute dhnliche Strukturen beobachten, aber fiir die Landesbanken
stellt sich damit in der Tat die Frage nach der Rechtfertigung der 6ffentlichen Trigerschaft.

215. Bei den Krediten an Nichtbanken ist zudem zu beriicksichtigen, dass diese hdufig an Unter-
nehmen vergeben wurden, die nicht im regionalen Einzugsbereich einer Landesbank tétig sind.
Dies resultiert daraus, dass es Landesbanken, die keine vertikale Integration mit Sparkassen auf-
weisen, in der Regel vermeiden, in Konkurrenz zu den Sparkassen ihrer Region zu treten, so dass
Unternehmenskredite im eigenen Einzugsbereich nicht an kleinere und mittlere, sondern nur an
sehr groe Unternehmen vergeben werden. Von der Vorstellung, dass die Landesbanken mit ihrer
Kreditpolitik einen Beitrag zur Entwicklung des eigenen Bundeslandes leisten, ist diese Praxis
weit entfernt. Sie macht zugleich deutlich, wieso einige Landesbanken in besonders hohem Mafle
im Auslandsgeschift titig sind. Die Geschiftspolitik solcher Landesbanken hat sich somit weit
vom Prinzip der Dezentralitdt entfernt, und es wird nachvollziehbar, wieso diese Institute in beson-
derem Mafle von der Finanzmarktkrise getroffen wurden.

3. Belastungen fiir die 6ffentliche Hand

216. Schon in der Vergangenheit haben Landesbanken nur eine vergleichsweise geringe Rendite
erzielen konnen (Ziffer 158). Dies hat immer wieder dazu gefiihrt, dass fiir einzelne Institute hohe
offentliche Kapitalzufiihrungen erforderlich wurden (Tabelle 30, Seite 142).

217. Die aktuelle Krise hat zu weiteren erheblichen Belastungen fiir die 6ffentlichen Haushalte
gefiihrt. Im Zuge der Ubernahme der Sachsen LB durch die LBBW hat das Land Sachsen eine in-
zwischen von der EU-Kommission genehmigte Biirgschaft iiber 2,75 Mrd Euro fiir mogliche Aus-
félle aus Geschéften der Sachsen LB iibernommen. In dhnlicher Weise sind die Lander Bayern und
Nordrhein-Westfalen fiir ihre Landesbanken eingetreten. Die WestLB hat, vorbehaltlich der Ak-
zeptanz des Strategie- und Restrukturierungsplans durch die EU-Kommission, 23 Mrd Euro an
strukturierten Wertpapieren in eine Zweckgesellschaft ausgelagert, deren Risiken mit 5 Mrd Euro
abgeschirmt werden. Fiir die ersten Verluste von bis zu 2 Mrd Euro biirgen die Anteilseigner, und
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fiir die tibrigen Verluste tritt das Land Nordrhein-Westfalen explizit ein. Auch die Auslagerung
eines ABS-Portfolios der BayernLB mit einem Volumen von 24 Mrd Euro in eine Zweckgesell-
schaft mit einer Abschirmung von {iber 6 Mrd Euro ist noch im Genehmigungsprozess bei der EU-
Kommission. Innerhalb dieser Ausgliederung miissten — bei einem Selbstbehalt der BayernLB von
1,2 Mrd Euro — fiir die restlichen 4,8 Mrd Euro die jeweils zur Hélfte beteiligten Eigner, der Spar-
kassenverband Bayern und das Land Bayern, eintreten.

Tabelle 30

Offentliche Kapitalzufiihrungen bei den Landesbanken
in Deutschland im Zeitraum von 1991 bis 2005"

Bet Jahr/
Landesbanken” S anw
. Bemerkung
Mio Euro
BayernLB ......ccccooviiviiiiiiniens 260 1994 und 1995
400 2005
Hamburgische LB ..................... 90 1993
LBKiel oo 432 1991
HSH Nordbank® ..........ccoooven. 400 2005
Helaba .......ccccoovvinininiiiiiene 6 1998
400 2005
LBB ..o 810 1993
1750 Zu Beginn der 90'er Jahre”
Nord/LB ..o 472 1991
WestLB ..o, 979 1991
2750 2002 — 2004
Insgesamt .........ccccvvveivevienneenen. 8 749

1) Schitzungen des IWF, basierend auf Geschéftsberichten der Landesbanken, Angaben der Rating-Agenturen und
Zeitungsnachrichten. Einzelheiten sieche IWF (2006).— 2) EinschlieBlich Kapitalzufithrungen an Vorgéngerinstitute.—
3) Entstanden aus der Fusion der Hamburgischen LB mit der LB Kiel.— a) Alle Zufiihrungen.

218. Neben einigen Landesbanken war auch die IKB, in erster Linie iiber ihre Zweckgesellschaft
Rhineland Funding, stark in US-amerikanischen Subprime-Papieren engagiert. Die IKB ist zwar
kein 6ffentlich-rechtliches Institut, aber tiber die KfW Bankengruppe, die etwas weniger als 40 vH
der Aktien hielt, war die 6ffentliche Hand bei den mehrfachen Stiitzungsaktionen mafigeblich be-
teiligt. Fiir die Rettung der IKB im Februar 2008 soll der Steuerzahler 2 Mrd Euro beitragen, wo-
bei der Bund eine Kapitalerhohung mit 1,2 Mrd Euro finanzierte und 800 Mio Euro als Verkaufs-
erlos fiir die IKB angesetzt wurden. Die Inanspruchnahme der Steuerzahler wurde oftmals auch
damit begriindet, dass eine SchlieBung der IKB unmittelbar Insolvenzen von weiteren Banken aus-
gelost hitte. Bedenklich ist, dass die Risikotragfdhigkeit des Systems als recht gering eingeschétzt
werden muss, wenn bereits eine mittelgroBe Bank wie die IKB eine systemische Krise auslosen
kann.
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4. Zusammenfassung

219. Durch die Finanzmarktkrise ist schlaglichtartig deutlich geworden, dass bei den Landesban-
ken grundlegende Reformen unumginglich sind. Fiir ein Nebeneinander mehrerer 6ffentlich-recht-
licher Grof3banken, denen teilweise ein klares Geschaftsmodell fehlt und fiir deren Verluste immer
Sparkassen und die 6ffentliche Hand eintreten miissen, kann es keine Rechtfertigung geben. Die
Grundlinien fiir eine Neuordnung des Sektors werden in dem folgenden Kapitel prasentiert.
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SECHSTES KAPITEL

Wirtschaftspolitische Implikationen und Handlungsoptionen fiir das
deutsche Finanzsystem

220. Mit einem Anteil von zuletzt 4,7 vH an der gesamten nominalen Wertschopfung ist das
Finanzsystem in Deutschland bereits fiir sich genommen ein nicht zu vernachlissigender Wirt-
schaftszweig, dessen Zustand und Leistungsfahigkeit mit {iber die Entwicklung der Wirtschafts-
leistung entscheiden. Die Bedeutung des Finanzsystems fiir das Wirtschaftswachstum in Deutsch-
land geht jedoch noch iiber diesen unmittelbaren Beitrag hinaus: Noch mehr als andere Wirt-
schaftszweige ist ein leistungsfahiges Finanzsystem nicht blof3 eine Begleiterscheinung der wirt-
schaftlichen Entwicklung einer Volkswirtschaft, sondern zugleich auch eine Voraussetzung fiir
Wirtschaftswachstum. In hoch entwickelten Volkswirtschaften wie der deutschen, die grundsitz-
lich iiber ein gut funktionierendes Finanzsystem verfiigen, realisiert sich diese mittelbare Wirkung
nicht so sehr iiber die bloe Akkumulation von Kapital, sondern vor allem iiber die Férderung des
technischen Fortschritts und des effizienten Einsatzes aller Produktionsfaktoren: Die Produktivitit
des Faktoreinsatzes erhoht sich durch die Identifizierung und Finanzierung von erfolgversprechen-
den Innovationen sowie von neuen Unternehmen, die entweder selbst innovativ sind oder den
Markt etablierter Unternehmen bestreiten und diese so zu Effizienzsteigerungen zwingen. In dieser
Funktion des Finanzsystems kommt in Deutschland dem Bankensystem mit seinem traditionell ho-
hen Anteil bei der Bereitstellung von Kapital eine besondere Bedeutung zu. Diese herausgehobene
Rolle der Banken muss kein Nachteil sein, denn ob ein Finanzsystem bankbasiert oder marktba-
siert ist, ist sowohl mit Blick auf die Wachstumswirkungen als auch unter Stabilitdtsgesichtspunk-
ten, die durch die aktuelle Finanzmarktkrise gegenwiértig eine besondere Aufmerksamkeit erfah-
ren, zweitrangig. Keine der beiden Konzeptionen ist a priori und auf Dauer die iiberlegene. Die
Turbulenzen an den Finanzmérkten machen zudem deutlich, dass sich die volkswirtschaftliche Be-
deutung des Finanzsystems nicht in den Wachstumswirkungen erschopft, sondern dass die Stabi-
litdt und vor allem ihr Fehlen ebenfalls einen erheblichen Einfluss auf die Realwirtschaft haben
konnen. In dieser Hinsicht hat die Krise eine Reihe von Liicken aufgedeckt, die ihr Entstehen im
gegenwirtigen Ausmal} in den Vereinigten Staaten und die Ausbreitung auch nach Deutschland
begiinstigt haben.

221. Im ersten Abschnitt dieses Kapitels werden Lehren aus der Krise fiir das Finanzsystem als
Ganzes gezogen und die bereits im Jahresgutachten 2007/08 unterbreiteten Vorschliage weiterent-
wickelt. Dies gilt insbesondere fiir die Verbesserung der Bankenaufsicht und eine Erhohung der
Transparenz auf den Finanzmérkten. Der Anpassungsbedarf im deutschen Bankensystem und dort
vor allem in der zweiten, 6ffentlich-rechtlichen Sdule, mit dem das System zugleich stabiler und
wachstumsfreundlicher gemacht werden kann, ist Gegenstand des zweiten Abschnitts. Der dritte
Abschnitt schlieBlich fasst den im dritten Kapitel diskutierten Handlungsbedarf auf dem Gebiet der
Griindungsfinanzierung zusammen.

1. Die Lehren aus der Finanzmarktkrise

222. Wie der Sachverstidndigenrat schon in seinem Jahresgutachten 2007/08 feststellte, besteht die
grof3e wirtschaftspolitische Herausforderung der Krise darin, die Rahmenbedingungen so zu justie-
ren, dass die in den letzten Jahren aufgetretenen Exzesse in Zukunft vermieden werden, ohne dabei
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die Vorteile, die durch die Verbriefung geschaffen werden konnen, insgesamt in Frage zu stellen
(JG 2007 Ziffern 125 ff.). Die Notwendigkeit zu umfassenden Reformen ist besonders umfang-
reich, da die ungewdhnlich hohen und weitreichenden Stiitzungsmafinahmen von Notenbanken
und Regierungen die Akteure auf den Finanzmérkten zu der Erwartung verleiten kdnnen, dass
auch in der Zukunft auftretende Verluste zumindest teilweise sozialisiert werden. Das Problem des
moralischen Risikos (Moral Hazard), das darin besteht, dass Akteure {iberhohte Risiken eingehen
und dabei darauf setzen, dass ihnen der Staat im Krisenfall zur Seite stehen wird, ist also in Zu-
kunft noch hoher einzustufen als in der Vergangenheit.

Fir die in dieser Expertise im Mittelpunkt stehende Frage nach der Effizienz des deutschen
Finanzsystems bietet die Krise — gleichsam als ein realer Stresstest der bestehenden Strukturen —
wichtige Einsichten.

1. Reformnotwendigkeiten im internationalen Finanzsystem

223. Die im vorangehenden, flinften Kapitel beschriebenen mikrodkonomischen Ursachen der
Krise lassen durchweg erhebliche Defizite im Modell des Originate and Distribute erkennen.
Kennzeichnend hierfiir sind indirekte und héufig komplexe Kreditbeziehungen, die mittels ver-
briefter und meist strukturierter Forderungen gestaltet werden. Im Vergleich dazu weist der tradi-
tionelle Ansatz des Buy and Hold in der Regel eine direkte und oft auch langfristige Kreditbe-
ziehung zwischen einer Bank und ihrem Kreditnehmer auf.

Der groe Erfolg, den das Geschiftsmodell des Originate and Distribute in den letzten Jahren ver-
zeichnen konnte, ist vor allem auf die hohe Flexibilitdt beim Transfer und bei der Strukturierung
von Risiken zurlickzufiihren. Allerdings sind diese Vorteile in den letzten Jahren sowohl zu Lasten
der Transparenz des Finanzsystems als auch der Anreizmechanismen der Akteure gegangen. Der-
zeit sind verschiedene internationale und nationale Gremien (Financial Stability Forum (FSF),
Institute for International Finance (IIF), The President’s Working Group on Financial Markets)
bemiiht, hierfiir Lésungsansitze zu entwickeln.

Verbesserte Kreditwiirdigkeitspriifungen bei den Endkreditnehmern

224. Die derzeitige Krise ist zu einem wesentlichen Teil darauf zuriickzufiihren, dass in den Ver-
einigten Staaten Immobilienkredite an Privathaushalte vergeben worden sind, die weder von ihrer
Bonitédt noch von ihrer Zahlungsfahigkeit dafiir qualifiziert gewesen waren. Hierin zeigt sich ein
grundlegendes Problem des Originate and Distribute, da es anders als das Buy and Hold tenden-
ziell die Moglichkeit eroffnet, schlechte Kredite an andere Investoren zu verduB3ern. Der Anreiz fiir
eine Bank als Delegated Monitor zu agieren, wird somit durch die Moglichkeit der Verbriefung
und der WeiterverduBBerung reduziert.

Wie das Modell des deutschen Pfandbriefs zeigt, sind solche Entwicklungen bei der Verbriefung
nicht zwangldufig. Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass sich Pfandbriefe von den in den Ver-
einigten Staaten geschaffenen Produkten in wesentlichen Punkten unterscheiden. Sie werden
grundsitzlich nicht strukturiert und sie beinhalten immer eine direkte Verbindlichkeit gegeniiber
einer Bank, die den Pfandbrief emittiert und die dabei strengen gesetzlichen Vorgaben unterliegt.
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Bei den strukturierten US-Produkten ist der Emittent hingegen eine unregulierte Zweckgesell-
schaft, die insbesondere bei der Entscheidung tiber den Deckungsstock keinerlei rechtlichen Be-
stimmungen unterliegt.

225. Wenn dhnliche Probleme in Zukunft vermieden werden sollen, ist in den Vereinigten Staaten
vor allem ein besserer Verbraucherschutz im Hypothekengeschéft erforderlich. So ist insbeson-
dere eine schirfere bundesstaatliche Aufsicht iiber Hypothekenvermittler von ndten, um zu ge-
wihrleisten, dass die Zahlungsfahigkeit der Kreditnehmer angemessen beurteilt und auch anhand
von Dokumenten iiberpriift wird. Fiir die Kreditnehmer sollte eine hohere Transparenz {iber ihre
Zahlungsverpflichtungen wihrend der gesamten Laufzeit der Hypothek geschaffen werden.

226. Zudem ist zu erwégen, die als Originator von verbrieften Krediten agierenden Banken zu
verpflichten, Teile der besonders riskanten Tranche (Equity-Tranche) einzubehalten, damit auf
diese Weise auch im Modell des Originate and Distribute Elemente einer langerfristigen Kreditbe-
ziehung geschaffen werden (JG 2007 Ziffer 244). Zumindest wiren die Erwerber strukturierter
Produkte dariiber zu informieren, ob eine solche Risiko-Beteiligung des Originators noch gegeben
ist.

Mehr Transparenz beim Transformationsprozess von Krediten in strukturierte Produkte

227. Da durch die Verbriefung zwangsldufig indirekte und komplexe Kreditbeziehungen entste-
hen, ist es fiir viele Investoren nicht mehr moglich, sich ein eigensténdiges Bild von der Qualitét
der von ithnen erworbenen Aktiva zu verschaffen. Wenn das Modell des Originate and Distribute
Zukunft haben soll, wird es darauf ankommen, zum einen die Komplexitit der Prozesse zu redu-
zieren und zum anderen die Qualitdt der Bewertungen durch die Rating-Agenturen zu verbessern.

228. Ein wichtiger Beitrag zu mehr Transparenz kann in einer groferen Standardisierung der
Produkte bestehen. So schldgt das Institute for International Finance vor, Mindeststandards fiir
verbriefte Produkte zu schaffen, und es héilt auch eine standardisierte Dokumentation fiir solche
Produkte fiir moglich (IIF, 2008). Eine solche Vereinheitlichung wiirde den Investoren eine ein-
fachere Beurteilung der mit solchen Aktiva verbundenen Risiken erleichtern. Zudem verbessert
sich damit die Handelbarkeit verbriefter Produkte, womit sich ihre Liquiditit erhohen wiirde.

229. Reformen sind insbesondere bei den Rating-Agenturen erforderlich. Hierfiir wird derzeit
ein neuer Verhaltenskodex durch die International Organization of Securities Commissions
(IOSCO) entwickelt, der sich vor allem mit den Interessenkonflikten bei den Agenturen (als Be-
rater bei der Gestaltung strukturierter Produkte und als deren Gutachter) sowie der Qualitét ihrer
Modelle und Methoden befasst.

— Wiinschenswert wire insbesondere eine externe Uberpriifung durch unabhiingige Experten, wie
es durch Basel II bereits fiir die internen Ratings fiir Banken vorgeschrieben ist (IIF, 2008).

— Ein weiterer Beitrag zu mehr Transparenz besteht in der Schaffung einer eigenstindigen
Rating-Skala fiir strukturierte Produkte, womit das im Vergleich zu traditionellen Staats- oder
Unternehmensanleihen erhdhte Risiko solcher Aktiva zum Ausdruck gebracht wiirde.
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— SchlieBlich sollten Emittenten verpflichtet werden, die Ergebnisse von vorldaufigen Ratings zu
verdffentlichen, um eine ergebnisorientierte Auswahl der Agenturen (Rating-Shopping) zu ver-
meiden (The President’s Working Group on Financial Markets, 2008).

230. Zur Verbesserung der Marktdisziplin bei strukturierten Produkten ist es hilfreich, wenn
die rechtlichen Bestimmungen fiir institutionelle Investoren wie zum Beispiel Versicherungen,
Geldmarktfonds und Pensionsfonds so verdndert werden, dass sich diese ein eigenstdndiges Urteil
iiber die Qualitit solcher Papiere bilden und dazu umfassende Informationen von den Emittenten
einholen miissen (The President’s Working Group on Financial Markets, 2008). Dazu zdhlt neben
der Qualitdt der einbezogenen Aktiva auch die Sensitivitdt der Bewertung bei unterschiedlichen
Annahmen iiber die Verlustwahrscheinlichkeiten und die Volatilidt der Marktpreise.

Verbessertes Risikomanagement der Banken

231. Die ungewdhnlich hohen Verluste vieler Banken verdeutlichen, dass ihr Risikomanagement
in vielfacher Hinsicht unzureichend gewesen ist. Weithin unterschétzt wurden die Ausfallrisiken
bei strukturierten Produkten und dort vor allem im Bereich der als besonders sicher geltenden
Super Senior Tranchen. Das deutet auf erhebliche Defizite bei den géngigen Verfahren fiir Stress-
tests hin, insbesondere wurde die wechselseitige Abhédngigkeit der Risiken aus Handelsbuch und
Anlagebuch nicht hinreichend beriicksichtigt. Aufgrund von rechtlichen Verbindlichkeiten oder
Reputationsaspekten haben viele Institute auBBerbilanzielle Vehikel geschaffen. Weitgehend unbe-
achtet scheinen die damit einhergehenden Liquiditdts- und Solvenzrisiken geblieben zu sein.

232. Die zu hohe Risikobereitschaft der Banken wird neben einer unzureichenden Abschétzung
der Risiken auch auf verzerrte Anreizmechanismen der Vergiitungssysteme zuriickgefiihrt. Wenn
sich diese in erster Linie auf die aktuelle Ertragslage beziehen, ohne spitere Verluste zu bertick-
sichtigen, wird bei den Entscheidungstragern ein sehr kurzfristiges Denken gefordert. Dieses ge-
fahrdet nicht nur einzelne Institute, es macht auch das System insgesamt sehr anfillig fiir ein Her-
denverhalten, wie es bei der Bewertung strukturierter Produkte bis Mitte 2007 zu beobachten war.

233. Neben verbesserten Vergiitungssystemen werden sich die Banken somit um ein deutlich
effizienteres Risikomanagement bemiihen miissen. Zu beidem entwickelt das IIF derzeit eine Rei-
he von Best Practices, die moglicherweise in einen freiwilligen Verhaltenskodex der fiihrenden
Finanzinstitute miinden konnen.

Konsequenzen fiir die Bankenaufsicht

234. Wie bereits im Jahresgutachten 2007/08 beschrieben, fehlt es an einer international oder
auch nur im Rahmen der Europédischen Union integrierten Bankenaufsicht. In Deutschland und in
einigen anderen Lindern sind selbst auf nationaler Ebene mehrere Aufsichtsbehorden gleichzeitig
tatig. Der Sachverstindigenrat hat sich fiir eine integrierte Losung ausgesprochen, bei der die
Notenbank fiir die Bankenaufsicht zustandig sein soll, um Synergien aus der Marktprdsenz und der
Aufsichtsrolle zu nutzen und um im Krisenfall eine effiziente Wahrnehmung der Rolle des Lender
of Last Resort zu gewihrleisten.
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235. Durch die Aufsichtsrichtlinie zur Bankenaufsicht wurde zum 1. Februar 2008 die Arbeits-
teilung zwischen der Deutschen Bundesbank und der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht dahingehend gedndert, dass die Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht fiir die auf-
sichtsrechtlichen MaBnahmen zustiindig ist, wihrend die Deutsche Bundesbank die laufende Uber-
wachung vornimmt. Diese umfasst insbesondere die Sachverhaltsaufklarung, die Erhebung und
Auswertung der Informationen und die darauf auftbauende Bewertung aktueller und potentieller
Risiken. Die Deutsche Bundesbank stellt die Ergebnisse und Bewertungen aus der laufenden Uber-
wachung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht zur Verfiigung, damit diese eine ab-
schlieende Beurteilung und Entscheidung tiber die Sachverhalte vornehmen kann. Nach wie vor
erscheint eine solche Arbeitsteilung wenig zweckmaBig (JG 2007 Ziffern 223 ff.).

236. Ein Grund fiir die Krise waren Regulierungsdefizite im Regelwerk von Basel I. Durch das
Regelwerk von Basel II wurden einige dieser Liicken geschlossen; gleichwohl hat die Krise ver-
bleibende Schwichen erkennen lassen. Das Basler Komitee fiir Bankenaufsicht hat deshalb im
April 2008 Schritte fiir eine Stiarkung der Widerstandsféhigkeit des Bankensystems ankiindigt.

— Dazu zéhlen insbesondere erhohte Kapitalanforderungen fiir strukturierte Schuldverschreibun-
gen (CDO), die sich auf verbriefte Forderungen beziehen. Diese Aktiva haben in besonderem
MalBle zum Entstehen der aktuellen Krise beigetragen. Nach den geltenden Regelungen von
Basel IT werden solche Produkte noch mit denselben Risikogewichten belegt wie identisch be-
wertete Forderungen gegeniiber Unternehmen oder 6ffentlichen Kreditnehmern.

— FEine hohere Kapitalunterlegung ist auch fiir Kredite vorgesehen, die durch Vehikel aus den
Bilanzen ausgelagert werden. Durch Basel II muss fiir kurzfristige Kreditlinien erstmals Kapital
hinterlegt werden, doch kénnen bei einem Anrechnungsfaktor von 20 vH nach wie vor Anreize
fiir eine regulatorische Arbitrage bestehen. Im Rahmen der dritten Sdule von Basel II sollen
auch die Offenlegungspflichten fiir solche Engagements erhoht werden.

— Mehr Eigenkapital soll auch fiir verbriefte Kredite erforderlich werden, die von den Banken im
Handelsbuch gehalten werden. Anders als beim Anlagebuch bestehen hierbei keine Kapitalan-
forderungen fiir das Kreditausfallrisiko, sondern ausschlieBlich fiir das Marktrisiko. Wenn die
Marktpreise, wie das in den letzten Jahren zu beobachten gewesen war, die Ausfallrisiken nicht
angemessen widerspiegeln, wird fiir die Institute ein Anreiz geschaffen, Kredite zu verbriefen
und in das Handelsbuch zu tibernehmen. Das Basler Komitee fiir Bankenaufsicht und IOSCO
arbeiten derzeit an Losungen, wie Ausfallrisiken (Incremental Default Risk) auch im Handels-
buch mit Kapital unterlegt werden konnen.

237. Eine offene Flanke der globalen bankaufsichtsrechtlichen Regelungen sind nach wie vor die
Liquiditatsrisiken, fiir die es bisher keine einheitlichen internationalen Bestimmungen gibt. Das
Basler Komitee hat hierzu lediglich im Jahr 2000 einen Rahmen in Form von Sound Practices for
Managing Liquidity Risk in Banking Organisations entwickelt. Da diese in zentralen Punkten nicht
mehr zeitgemiB sind, sollen im Juli 2008 neue Leitlinien vorlegt werden, die sich insbesondere mit
den Liquiditétsrisiken auBerbilanzieller Vehikel und dem Beitrag unterschiedlicher Aktiva in Kri-
sensituationen befassen.
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238. Ein Beitrag zur Verbesserung der Transparenz fiir die Bankenaufsichtsbehdrden besteht in
einer Ausweitung und besseren Vernetzung der in zahlreichen européischen Landern bereits vor-
handenen Kreditregister. Ein moglichst umfassendes Meldesystem fiir Bankkredite an Grof3kre-
ditnehmer — im Sinne einer globalen Schufa fiir GroBkredite — wiirde es den Aufsichtsbehorden
wie den beteiligten Banken erlauben, sich ein sehr viel besseres Bild von Klumpenrisiken, nicht
zuletzt gegeniiber nicht regulierten Instituten wie Hedgefonds und Zweckgesellschaften zu ver-
schaffen. Fiir die deutschen Banken, die schon jetzt regelméBig der Deutschen Bundesbank ihre
groBen Engagements im Rahmen der Millionenkreditevidenz regelmafBig berichten miissen, hétte
eine solche Losung den Vorteil, dass sie ohne erhohten regulatorischen Aufwand zusétzliche Infor-
mationen iiber Ausfallrisiken erhalten wiirden. Fiir Kreditinstitute in Landern, die derzeit keinen
derartigen Berichtspflichten unterliegen, lieBe sich der erhohte biirokratische Aufwand mit den im-
mensen Belastungen der 6ffentlichen Hand durch die aktuelle Krise rechtfertigen.

2. Konsequenzen fiir das deutsche Finanzsystem

239. Fiir die Frage nach der Effizienz wie auch der Weiterentwicklung des deutschen Finanzsys-
tems bietet die Krise wichtige Einsichten. Generell zeigt die fiir die meisten Beobachter sehr uner-
wartet aufgetretene, hohe Instabilitdt des Systems der Verbriefung und damit der Kreditinterme-
diation iiber Mirkte, dass die Wirtschaftspolitik bei der Umgestaltung von Finanzsystemen behut-
sam vorgehen sollte.

Zu den wichtigen Erfahrungen, die sich aus der Krise fiir das deutsche Finanzsystem ableiten las-
sen, zdhlen die iiberdurchschnittlich hohen Verluste einzelner Landesbanken. Es ist offensichtlich,
dass dieses Segment des offentlich-rechtlichen Sektors dringend einer Reform bedarf. Ein Neben-
einander mehrerer Institute, denen es teilweise an einem tragfdhigen eigenstindigen Geschéfts-
modell fehlt, ist nicht zukunftsfahig.

240. Eine wesentliche Ursache der Krise ist darin zu sehen, dass viele Investoren am Markt Akti-
va erworben haben, tiber deren Qualitdt sie keinerlei eigenstidndiges Urteil zu bilden in der Lage
waren. An die Stelle einer Kreditwiirdigkeitspriifung auf der Grundlage privater Informationen trat
allein das Vertrauen auf die Urteilsfahigkeit der Rating-Agenturen. Zugleich war fiir die Originato-
ren, die vor Ort zu einer solchen Analyse befdhigt gewesen wiren, kein ausreichend hoher Anreiz
mehr gegeben, eine sorgfiltige Auswahl der Kreditnehmer vorzunehmen.

Diese Defizite bedeuten nicht, dass man auf die in den letzten Jahren entwickelten Instrumente und
Techniken der Verbriefung verzichten und wieder in die alte Welt der reinen Bankbasierung zu-
riickkehren sollte. Die Erfahrungen mit der Krise verdeutlichen aber, dass es fiir die Stabilitéit des
gesamten Finanzsystems bis auf Weiteres sehr wichtig ist, wenn es neben Instituten, die ihre Kre-
dite vor allem {iber den Finanzmarkt erwerben, auch eine ausreichend grof3e Zahl von Banken gibt,
die ihre Hauptaufgabe im traditionellen direkten Kreditgeschift sehen.

Mit den Sparkassen und Kreditgenossenschaften sowie einer Reihe von Regionalbanken und Aus-
landsbanken verfiigt das deutsche Finanzsystem {iber eine stark ausgeprigte dezentrale Struktur,
die sich in der aktuellen Krise als stabilisierender Faktor erwiesen hat. Aus Sicht der Wirtschafts-
politik besteht deshalb kein unmittelbarer Anlass, diese Strukturen grundsdtzlich in Frage zu stel-
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len. Eine wichtige Ausnahme sind die Landesbanken, die einer grundlegenden Reform bediirfen.
Das schlieft nicht aus, dass es innerhalb der drei Sdulen nicht noch gréfere ungenutzte Konsoli-
dierungspotenziale gibt. Aufgabe der Wirtschaftspolitik ist es, die Rahmenbedingungen fiir diesen
Konsolidierungsprozess zu gestalten, um einen marktgetriebenen Ablauf zu ermdglichen.

II. Anpassungsbedarf im deutschen Bankensystem:
Die offentlich-rechtliche Saule zukunftsfest machen

241. Jenseits der im vorangehenden Abschnitt behandelten Lehren aus der Finanzmarktkrise fiir
den Ordnungsrahmen der Finanzmérkte im Allgemeinen stellt sich die Frage, was aus der Analyse
des Finanzsystems wirtschaftspolitisch fiir das Bankensystem in Deutschland folgt und wo die
Politik positiv gestaltend eingreifen kann und soll. Uber die allgemeinen Ergebnisse der Analysen
zum Finanzsystem als Ganzes und dessen grundsétzliche Bedeutung fiir das Wirtschaftswachstum
hinaus ergab sich eine Reihe von Befunden speziell zum deutschen Bankensystem, und zwar so-
wohl zu dessen Zusammensetzung und Zustand als auch zur Rolle bei der Kapitalallokation.

242. Kennzeichnend fiir die Bankenlandschaft in Deutschland ist die Drei-Sdulen-Struktur mit
einer Vielzahl von Akteuren und jeweils recht unterschiedlichen Geschiftsmodellen (Zif-
fern 140 ff.). Die offentlich-rechtliche und die genossenschaftliche Sdule haben bis auf die jewei-
ligen Zentralinstitute — Landesbanken und Deka-Bank im Sparkassenbereich beziehungsweise
DZ Bank und die deutlich kleinere WGZ Bank als genossenschaftliche Zentralbanken — eine de-
zidiert dezentrale, auf das Breitengeschift zielende Ausrichtung, die sich in der aktuellen Krise als
Risiko abschirmend und damit stabilisierend erwiesen hat. Blickt man weiter zuriick auf die Ent-
wicklung der letzten Jahre, so fillt zweierlei auf. Zum einen befindet sich das Bankensystem in
einer Umbruchphase, die sich in einer merklichen Verringerung der Zahl der Institute und Zweig-
stellen sowie einem Beschiftigungsabbau selbst im Konjunkturaufschwung niederschligt. Dieser
Konsolidierungsprozess lisst sich zwar auch in anderen Léndern beobachten, ist in Deutschland je-
doch besonders ausgeprigt, wobei die Fragmentierung des Bankenmarkts noch hoch ist. Zum
anderen gibt es besonders seit Beginn der laufenden Dekade einen merklichen Riickgang der Ge-
winne. Angesichts einer im internationalen Vergleich weithin unauffilligen Kostenstruktur ist die-
se Entwicklung vor allem Ausdruck einer ausgeprigten Ertragsschwiche (Ziffern 158 ff.). Diese
mag zu einem Teil ein Reflex der schwachen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in den Jah-
ren 2001 bis 2005 sein. Da die Ertragsriickginge iiber die einzelnen Bankengruppen hinweg je-
doch sehr unterschiedlich und ausgerechnet bei den dezentral, iiberwiegend auf dem Binnenmarkt
agierenden Instituten vergleichsweise moderat ausfielen (Tabelle 17, Seite 104), bedarf es zur Er-
klarung noch weiterer, bei den spezifischen Eigenschaften des deutschen Bankensystems ansetzen-
der Faktoren. Eine nahe liegende Erkldrung ist die Wettbewerbsintensitdt auf dem deutschen Ban-
kenmarkt, die von Vertretern des Bankgewerbes gemeinhin als hoch beschrieben wird. Tréfe diese
Erklarung zu, so wire die Ertragsschwiéche volkswirtschaftlich unproblematisch und kein Indiz fiir
Ineffizienzen im Bankensystem, denn solange die geringen Ertrdge nicht die Stabilitdt des Banken-
systems beeintriachtigten, gingen die niedrigeren Gewinne der Banken mit entsprechend giinstige-
ren Bankdienstleistungen fiir die Privatpersonen und Unternehmen einher. Die Messung der Wett-
bewerbsintensitit ist indes mit derart groBer Unsicherheit behaftet, dass letztlich keine sicheren
Aussagen moglich sind, ob der Wettbewerb im Léndervergleich eher durchschnittlich oder aber
signifikant hoher und damit eine mogliche Erklarung fiir die beobachtete Ertragsschwiche ist (Zif-
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fern 164 ft.). Dies gilt umso mehr, als sich die Wettbewerbsintensitdt je nach Produkt und lokalem
Markt deutlich vom landesweiten Durchschnitt unterscheidet und beispielsweise in Ballungsriau-
men merklich hoher ist als in ldndlichen Gebieten mit einer geringen Bankendichte. Auch direkte
Effizienzmalle lassen keinen klaren Schluss zu, ob die Ertragsschwiche eine Folge von Ineffizien-
zen im Bankensystem ist, so dass eine schliissige Erklarung letztlich noch aussteht.

243. Wendet man den Blick weg vom Zustand des Bankensystems selbst hin auf dessen gesamt-
wirtschaftliche Bedeutung, zeigt sich wenig liberraschend, dass das deutsche Bankensystem die
Grundaufgabe einer ausreichenden Bereitstellung von Fremdkapital fiir den Unternehmenssektor
insgesamt gesehen gut erfiillt. Es gibt, jenseits der iiblichen zyklischen Schwankungen beim Kre-
ditvergabeverhalten, keine systematischen Engpésse beim Kreditangebot, und die geddmpfte Kre-
ditentwicklung der letzten Jahre ist vielmehr in erster Linie auf eine verhaltene Nachfrage infolge
der schwachen wirtschaftlichen Entwicklung und die hohe Innenfinanzierungskraft der Unterneh-
men zuriickzuftihren. Auch mit Blick auf die Wachstumswirkungen iiber die effiziente Allokation
von Kapital und auf die Stabilitét gibt es keine grundlegenden, klar identifizierbaren Defizite im
deutschen Bankensystem als Ganzes. Der Schluss, die durch die aktuelle Krise angesto3ene Ana-
lyse des Bankensystems liefere lediglich die im vorangehenden Abschnitt dargestellten, iiberwie-
gend aufsichtsrechtlichen Politikimplikationen, wire jedoch vorschnell. Denn ein differenzierter
Blick auf den Aufbau des Bankensystems und dessen einzelne Akteure offenbart durchaus Hand-
lungsbedarf und Handlungsmoglichkeiten in der 6ffentlich-rechtlichen Séule und dort insbesonde-
re bei den Landesbanken.

1. Der Reformbedarf: Grundsiitzliche Uberlegungen

244. Die 6ffentlich-rechtliche Siule steht aus zwei Griinden im Fokus der Uberlegungen hinsicht-
lich des wirtschaftspolitischen Handlungsbedarfs im deutschen Bankensystem. Erstens hat die vor-
angehende Analyse fiir diesen Bereich eine Reihe von Defiziten herausgearbeitet, und zwar
schwerpunktmifig bei den Landesbanken: Diese weisen eine verglichen mit dem gesamten Ban-
kensystem besonders ausgeprigte Ertragsschwiéche auf, haben haufig unklare Geschéftsmodelle
und eine gemessen an ihrer Rolle als Zentralinstitute fiir die lokal titigen Sparkassen fragmentierte
Struktur, sind iiberdurchschnittlich stark in die aktuelle Finanzmarktkrise verwickelt (Zif-
fern 207 ff.) und unterhalten im Ubrigen Kreditbeziechungen mit im Mittel weniger produktiven
Unternehmen, was auf Ineffizienzen bei der Kapitalallokation hindeutet (Ziffern 51 ff.). Der letzt-
genannte Befund gilt in einem nur geringeren Umfang auch fiir die Kreditbeziehungen der Spar-
kassen.

245. All dies ldsst bereits Handlungsbedarf erkennen. Hinzu kommt als zweites ein Biindel von
Uberlegungen, die am 6ffentlichen Eigentum und den sparkassenspezifischen gesetzlichen Regeln
ansetzen. Die 6ffentliche Hand spielt innerhalb der zweiten Séule eine aktive, iiber die bloBe Set-
zung allgemeiner Rahmenbedingungen hinausgehende Rolle. Dies bedingt nicht nur bessere und
unmittelbarere Gestaltungsmoglichkeiten als im Bankensystem als Ganzes, sondern auch eine gro-
ere Verantwortung fiir das Abschneiden der 6ffentlich-rechtlichen Institute — da Lénder und Ge-
meinden die Geschéftstitigkeit von Sparkassen und Landesbanken direkter beeinflussen kénnen
und dies in der Praxis auch tun, miissen sie sich Erfolg oder Misserfolg dieser Banken stirker zu-
rechnen lassen. Dies gilt nicht zuletzt fiir den Anpassungsprozess innerhalb der zweiten Saule, den
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Lander und Kommunen durch Zustimmungsvorbehalte und die Untersagung oder Forcierung be-
stimmter Zusammenschliisse und Ubernahmen aktiv mitgestalten.

Dariiber hinaus steht der o6ffentlich-rechtliche Teil des Bankensystems in seiner gegenwértigen
Ausgestaltung insofern unter besonderem Rechtfertigungszwang, als sich hier der Staat iiber seine
Banken in direkten Wettbewerb zu privaten Unternehmen begibt und dabei Gefahr l4uft, den Wett-
bewerb zu verzerren. Dies gilt um so mehr, als die Sparkassen mit dem offentlichen Auftrag ex-
plizit andere Ziele als private Banken verfolgen sollen — zu fragen ist hier, worin genau der in
Satzungen typischerweise nur allgemein spezifizierte Auftrag besteht, welches Marktversagen da-
mit korrigiert werden soll und ob dies in der aktuellen Organisationsstruktur und mit den gegen-
wiartig aufgewendeten Mitteln effizient gelingt oder nicht auch andere Zwecke wie etwa eine ge-
wisse Klientelpolitik mitverfolgt werden (Sinn, 1997). Aufgrund der Verquickung von &ffentli-
chem Auftrag und normalem Bankgeschéft sind diese Fragen hiufig nur schwer zu beantworten.

SchlieBlich ist zu beriicksichtigen, dass ganz unabhédngig von dem durch die 6ffentliche Hand aus-
getibten Einfluss die bei den Sparkassen vorherrschende Rechtsform der 6ffentlich-rechtlichen An-
stalt — einige Landesbanken sind bereits in Aktiengesellschaften umgewandelt — den Zugang zum
Kapitalmarkt beschriankt, da die Sparkassen sich nicht durch die Ausgabe von Anteilen zusitzli-
ches Eigenkapital beschaffen kdnnen, um beispielsweise neue Geschiftsfelder zu erschlieBen oder
Ubernahmen zu finanzieren. Umgekehrt sind die Sparkassen fiir die kommunalen Triiger trotz
ihres moglicherweise hohen Werts vollkommen illiquide und damit indisponible Vermogensge-
genstidnde. Dies ist zumindest dann ein Problem, wenn die so gebundenen Mittel an anderer Stelle
besser eingesetzt werden konnten.

246. Die Frage nach der anhaltenden Berechtigung bisheriger Regeln 6ffentlich-rechtlicher Ban-
ken und daran ankniipfend nach der Notwendigkeit, Art und Reichweite von Umgestaltungen im
Sparkassenbereich ist keine genuin deutsche, sondern hat auch die Wirtschaftspolitik in anderen
Landern beschéftigt und zu durchaus unterschiedlichen Reformansitzen gefiihrt (Kasten 10, Sei-
te 154). Gleichwohl lésst sich aus der vergleichenden Betrachtung eine Reihe von Gemeinsamkei-
ten und Lehren herauslesen:

— Entscheidend fiir eine Anpassung oder ginzliche Neuordnung waren der Impuls der Politik
und die Anderung der Rahmenbedingungen, selbst wenn der Druck zum Handeln urspriinglich
von Marktprozessen ausging.

— Die wichtigsten, sich teilweise bedingenden Aktionsparameter sind der Umgang mit dem Re-
gionalprinzip, die verbleibende Rolle der bisherigen staatlichen Eigentlimer und eines etwaigen
offentlichen Auftrags sowie die Moglichkeit der zumindest teilweisen VerduBBerung von Ban-
ken, die wiederum maBgeblich von der Rechtsform der Institute abhéngt. Die durch Anderun-
gen dieser Parameter aufgeworfenen Strukturfragen betreffen den Zentralisierungsgrad des
Sparkassenbereichs, die Stirke des Verbundcharakters und damit die Identifizierbarkeit als
eigenstidndige, abgrenzbare Bankengruppe sowie die Kapitalmarktnéhe.
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— Mit Blick auf eine gemeinsame StoBirichtung der Reformen finden sich erstens eine Riicknah-
me des staatlichen Einflusses bis hin zu einem vélligen Riickzug oder einer Ausgliederung des
offentlichen Auftrags, zweitens eine groBere Kapitalmarktnédhe, hidufig durch die zumindest op-
tionale Umwandlung der Sparkassen in Aktiengesellschaften und drittens verschiedene Ansétze
zur Beibehaltung des Verbundcharakters. Dazu zdhlen Vorkaufsrechte anderer Sparkassen bei
VerduBlerungen, die Beschrankung der Beteiligung Dritter auf stimmrechtslose Vorzugsaktien,
die Beibehaltung des Regionalprinzips, Uber-Kreuz-Beteiligungen der Sparkassen sowie die
bewusst geforderte Herausbildung von Leitinstituten.

— Im Ergebnis haben die Reformen zu einer Stirkung der jeweiligen Sparkasseninstitute ge-
fiihrt, auch wenn in Frankreich und Italien inzwischen nicht mehr von einem eigenstindigen
Sparkassensektor gesprochen werden kann. Die Aufgabe des Regionalprinzips zog eine Ab-
nahme der Dezentralitét bis hin zur Herausbildung von Leitinstituten nach sich, wobei hiermit
kein Riickzug aus der Flache einherging.

Kasten 10

Reformstrategien fiir den Sparkassensektor — ein Blick in andere Lander

Das Modell der Sparkasse findet sich in vielen Lindern und hat jeweils eine dhnliche, meist in das
19. Jahrhundert zuriickreichende historische Wurzel, die Stirkung der Vermdgensbildung drmerer
Bevdlkerungsschichten durch die Verschaffung eines bis dato nicht vorhandenen Zugangs zu
Bankdienstleistungen. Eine gelegentlich zu beobachtende Folge dieses speziellen Geschaftszwecks
waren Beschrinkungen im Geschiftsmodell der Sparkassen wie eine Begrenzung der Einlagen-
hohe oder das Verbot der Kreditvergabe an Unternehmen. Diese und andere Beschrinkungen wur-
den vor allem in den letzten Jahrzehnten durch eine Reihe von Reformen gelockert oder aufgeho-
ben. Im Folgenden werden exemplarisch die Anderungen in Frankreich, Italien, Osterreich und
Spanien dargestellt (Helaba, 2008).

Das heute in Frankreich bestehende Modell des Sparkassensektors geht auf das Reformgesetz
von 1999 (LOI relative a I’épargne et a la sécurité financiere) zuriick. Dieses fiihrte zu einer Um-
wandlung der Sparkassen in die Rechtsform von Genossenschaften. Die Genossenschaftsanteile an
den 31 genossenschaftlich organisierten Sparkassen liegen in der Hand von 451 lokalen Sparge-
sellschaften, die wiederum selbst als Genossenschaften organisiert sind. An letzteren sind Privat-
personen, Gebietskdrperschaften und andere Kapitalanleger beteiligt. Der Stimmrechtsanteil einer
Spargesellschaft ist auf 30 vH begrenzt und der Anteil von Gesellschaften, die sich in den Hinden
juristischer Personen befinden, auf 49 vH. Diese verschachtelte Konstruktion soll verhindern, dass
ein direkter Einfluss von Eigentiimern auf einzelne Sparkassen entstehen kann. Das Kapital der
Spargesellschaften wurde vor allem von den Bankenkunden gezeichnet. Kommunen und Regionen
sind aber mit bis zu 20 vH an den Spargesellschaften beteiligt. Der Erlos aus dem Verkauf der Ge-
nossenschaftsanteile wurde in einen Reservefonds der staatlichen Rentenkasse tibertragen. Das Re-
gionalprinzip ist in Frankreich zwar nicht gesetzlich begriindet, aber es ergibt sich aus der fiir alle
Sparkassen mafigeblichen Mustersatzung.
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Mit der Nationalkasse (CNCE, Caisse Nationale des Caisses d’Epargne) wurde eine leistungs-
fahige Zentralinstitution geschaffen, die in der Form einer Aktiengesellschaft gefiihrt wird. Die
Sparkassen halten 65 vH der Anteile, 35 vH sind im Besitz der Staatsdepositenkasse (CDC, Caisse
des Dépots et Consignations), die als Staatsbank eine zentrale Rolle im franzdsischen Finanzsys-
tem spielt.

Trotz der durch die Reformen ausgelosten Konsolidierung im Sparkassensektor ist die Versorgung
der Bevolkerung mit Bankdienstleistung gut, die Zweigstellendichte liegt im oberen européischen
Mittelfeld. Fiir die wirtschaftliche Entwicklung der Sparkassen waren die Reformen nicht nach-
teilig. Sowohl die Eigenkapitalrendite als auch die Cost-Income-Ratio haben sich deutlich ver-
bessert.

Die Genossenschaftslosung erlaubte es, die dezentralen Strukturen und den Verbundgedanken des
franzosischen Sparkassenwesens beizubehalten. Auch die Orientierung am Gemeinwohl, die im
Gesetz festgeschrieben ist, war damit weiterhin moglich. Ein wichtiges Kennzeichen des franzo-
sischen Systems ist der starke Einfluss des Zentralstaats auf die regionalen Sparkassen. Die Spar-
kassenvorstinde werden zwar von der Generalversammlung frei gewihlt, sie bediirfen aber der
Zustimmung der CNCE. Dies bringt den engen Verbundzusammenhang des franzdsischen Modells
zum Ausdruck.

Ahnlich wie GroBbritannien hat Italien eine Reform des Sparkassenwesens eingeschlagen, die zu
einer so weitgehenden Integration der Sparkassen gefiihrt hat, dass heute nicht mehr von einem
eigenstindigen Sparkassensektor gesprochen werden kann.

— Der Ausgangspunkt hierfiir war das Amato-Gesetz von 1990. Es fiihrte zu einer Umwandlung
der offentlich-rechtlichen Sparkassen in privatrechtliche Aktiengesellschaften. Die Anteile an
den Instituten wurden auf Stiftungen iibertragen, in deren Entscheidungsgremien Vertretern der
offentlichen Hand ein starker Einfluss eingerdumt wurde. Mit dieser Trennung wurde der 6f-
fentliche Auftrag von den Banken auf die Stiftungen iibertragen.

— Der néchste Schritt zur Privatisierung der Sparkassen war die Dini-Richtlinie von 1994. Sie er-
moglichte es, dass Stiftungen nicht mehr die Mehrheit an ihrer Sparkasse halten mussten.

— Abgeschlossen wurde dieser Prozess durch das Ciampi-Gesetz von 1998. Es verpflichtete die
Stiftungen, ihre Aktienmehrheiten bis zum Jahr 2005 zu verduB8ern. Im Ergebnis verfiigen heu-
te 17 von 88 Stiftungen iiber keine Anteile an Sparkassen, 56 halten Minderheitsbeteiligungen.
Nur 15 Stiftungen sind noch Mehrheitseigentiimer, sie fallen unter eine Ausnahmeregelung fiir
Gesamtvermogen unter 200 Mio Euro.

Die Reformen fiihrten zu einer Bankenstruktur, die durch einige wenige groBe Institute und eine
Vielzahl kleinerer unabhingiger Banken gekennzeichnet ist. Die groen Bankengruppen (Banca
Intensa, UniCredito, San Paolo IMI, Monte Paschi di Siena und Capitalia) entstanden aus Uber-
nahmen und Sektor iibergreifenden Fusionen, die Sparkassen, Genossenschaftsbanken und Ge-
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schéftsbanken umfassten. Die Stiftungen wiederum spielen eine wichtige Rolle bei der Férderung
des Gemeinwohls.

Im Zuge dieser grundlegenden Umstrukturierung des Bankensystems reduzierte sich die Anzahl an
Instituten deutlich, wohingegen die Zweigstellendichte — vor allem in l&dndlichen Regionen — stark
zugenommen hat und mittlerweile sogar leicht iiber dem europdischen Durchschnitt liegt. Die Ren-
tabilitdt der Sparkassen ist gestiegen. Die italienischen Banken verlangen verglichen mit anderen
europdischen Lindern iiberdurchschnittlich hohe Gebiihren, allerdings ist die Differenz zwischen
Kredit- und Einlagezins deutlich gesunken, was — neben anderen Kennzahlen — fiir eine Zunahme
des Wettbewerbs unter den Banken spricht.

Osterreich verfiigt wie Deutschland und Spanien iiber einen sehr starken Sparkassensektor. Spar-
kassen werden nach dem Sparkassengesetz von 1979 in der Rechtsform der ,,juristischen Person
des privaten Rechts* gefiihrt. Seit 1987 besteht die Moglichkeit, das Bankgeschéft der Sparkassen
in eine Aktiengesellschaft einzubringen. Die urspriingliche Sparkasse wird dann zu einer Anteils-
verwaltungssparkasse, deren Funktion allein die Verwaltung ihrer Aktienanteile an der Sparkas-
senaktiengesellschaft ist. Es besteht die Mdglichkeit, die Anteile auch an Investoren auBerhalb des
Sparkassensektors zu verduBern. Allerdings war bis zum Jahr 2005 gesetzlich vorgeschrieben, dass
die Aktien zuvor innerhalb des Sparkassensektors zum Erwerb angeboten werden mussten (Auf-
griffsrecht). Die Erste Bank, das Spitzeninstitut der osterreichischen Sparkasse, wird an der Borse
gehandelt. Vom Aktienkapital befinden sich 37,4 vH in Sparkassenbesitz (Erste Osterreichische
Spar-Casse Privatstiftung 30,5 vH, andere Sparkassen 6,9 vH). Ein Anteil von 41,9 vH befindet
sich im Besitz institutioneller Investoren. Derzeit werden 19 Sparkassen in der traditionellen Form
gefiihrt, 36 haben ihren Geschéftsbetrieb in eine Aktiengesellschaft ausgegliedert.

Das Regionalprinzip wurde im Jahr 1979 abgeschafft. De facto wurde es in den letzten Jahren aber
wieder eingefiihrt, da die Erste Bank ihre Filialen in der Fliche an die Bundesldndersparkassen
tibertragen hat, wofiir sie im Gegenzug Beteiligungen an diesen Instituten erwarb. Dies flihrt auf
ein Spezifikum der Osterreichischen Sparkassenlandschaft, den sehr engen Verbund der Ersten
Bank mit insgesamt 34 Sparkassen im Rahmen des ,,wirtschaftlichen Unternehmenszusammen-
schlusses®, der im Oktober 2007 von der Osterreichischen Bundeswettbewerbsbehorde gebilligt
wurde. Dadurch erhélt die Erste Bank Einfluss auf die Zusammensetzung des Vorstands sowie auf
wesentliche Entscheidungen einer beteiligten Sparkasse. Bisher bestehen solche Vereinbarungen
mit 34 Sparkassen.

Durch die erleichterte Ubertragbarkeit der Anteile ist es zu zahlreichen Fusionen im Sparkassen-
sektor gekommen, so dass die Anzahl an Sparkassen in den letzten 30 Jahren um zwei Drittel ab-
genommen hat. Die Verfiigbarkeit an Bankdienstleistungen hat darunter aber nicht gelitten, die
Zweigstellendichte liegt im europdischen Durchschnitt und ist etwas hoher als in Deutschland. Zu-
dem konnten die Sparkassen in den letzten Jahren deutliche Fortschritte bei der Kostenreduzierung
und der Steigerung der Rentabilitét erzielen.
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Insgesamt hat sich damit das Sparkassenwesen Osterreichs sehr stark in die Richtung eines inte-
grierten Sparkassenkonzerns entwickelt. Den positiven Verbundeffekten stehen mdglicherweise
Nachteile durch eine geringere Dezentralitit der Entscheidungsprozesse gegeniiber.

Die Sparkassen in Spanien werden in der Rechtsform eigentiimerloser Stiftungen gefiihrt. Sie han-
deln gemeinwohlorientiert sowohl bei ihren geschéftlichen Aktivititen (Mision Empresarial) als
auch bei der Verwendung des Gewinns (Obra Social). Sie sind seit 1977 hinsichtlich ihrer zulds-
sigen Geschifte den privaten Banken gleichgestellt.

Der staatliche Einfluss ist hoch. Durch das Gesetz zur Finanzmarktreform aus dem Jahr 2002 wur-
de das Stimmrecht der 6ffentlichen Korperschaften auf 50 vH begrenzt. Faktisch ist die Rolle des
Staates jedoch hoher, da die politischen Parteien iiber die von Sparerverbianden oder Gewerkschaf-
ten gewadhlten Gremienmitglieder zusitzliche Stimmrechte erhalten konnen. Wichtige sparkassen-
gesetzliche Regelungen (zum Beispiel die Genehmigung von Gewinnverwendung und Satzungs-
dnderungen) werden von den autonomen Regionen festgelegt.

Durch das Gesetz des Jahres 2002 wurde auch die Moglichkeit zur Emission stimmrechtsloser
Aktien geschaffen, die jedoch maximal 50 vH des Eigenkapitals betragen diirfen. Zudem kann ein
Investor hochstens 5 vH des Kapitals einer Sparkasse erwerben.

Der entscheidende Unterschied zum deutschen und franzdsischen Modell besteht in der Abschaf-
fung des Regionalprinzips, die im Jahr 1988 beschlossen wurde. Diese Moglichkeit wurde vor
allem von La Caixa, der groBten spanischen Sparkasse, genutzt. Auf dieses Institut und die Caja
Madrid entfdllt ein Drittel der Bilanzsumme des Sparkassensektors. Insgesamt hat sich der damit
ermoglichte Wettbewerb zwischen den Sparkassen nicht nachteilig ausgewirkt. Die Zahl der Filia-
len ist ebenso gestiegen wie der Marktanteil der Sparkassen an der Bilanzsumme sowie an den
Einlagen und Depositen aller spanischen Banken, wobei hierfiir wohl die Liberalisierung
von 1979, durch die alle banklichen Geschéftsfelder erlaubt und Preiskontrollen abgeschaffen wur-
den, entscheidend war. Die Zweigstellendichte ist die hochste in Europa.

Am Beispiel Spaniens lédsst sich erkennen, dass das Regionalprinzip fiir einen leistungsfahigen
Sparkassensektor nicht konstitutiv ist. Eine wichtige Konsequenz aus der Abschaffung des Re-
gionalprinzips ist allerdings eine nur sehr lockere Verbundstruktur, die durch die CECA
(Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros) stattfindet. Dementsprechend verfiigen die Cajas
iiber kein einheitliches Verbundrating.

Im GroBlen und Ganzen lassen sich die Reformen in diesen Landern wie folgt zusammenfassen:
Das spanische Sparkassensystem unterscheidet sich nach den Reformen im Wesentlichen nur
durch die Abschaffung des Regionalprinzips vom derzeitigen Sparkassensystem in Deutschland. In
Frankreich, Italien und Osterreich dagegen waren die Reformen weitreichender. Nachdem die
Eigentumsanteile in neue, eigens geschaffene Gesellschaften eingebracht wurden, liefen die Ent-
wicklungen in unterschiedliche Richtungen: In Italien und Frankreich wurde das 6ffentlich-recht-
liche Eigentum an den Sparkassen mehrheitlich abgeschafft. In Italien wurden die Sparkassen in
die private Sdule integriert, in Frankreich hingegen zu einem genossenschaftlichen System umge-
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wandelt. In Osterreich entstand durch die Reformen eine Art Sparkassen-Konzern. Wirtschaftlich
haben sich die Sparkassen in diesen Ladndern gut entwickelt und sowohl bei den Marktanteilen als
auch bei den Ertragsmaflen Verbesserungen erzielt. Die Versorgung der Biirger mit Bankdienst-
leistungen ist gegenwirtig keineswegs schlechter als in Deutschland.

247. Vor diesem Hintergrund und angesichts der zuvor genannten Problembefunde, in deren Zen-
trum die Landesbanken stehen, lassen sich die folgenden allgemeinen Leitlinien fiir Anderungen
in der offentlich-rechtlichen Saule formulieren:

— Verbundvorteile und die dezentrale Struktur sollten als wichtige Bestandteile eines durchaus er-
folgreichen Geschiftsmodells der deutschen Sparkassen erhalten bleiben, zumal dieses Ge-
schiaftsmodell, wie das Beispiel der Kreditgenossenschaften zeigt, nicht an der 6ffentlich-recht-
lichen Natur hingt. Im Rahmen einer Reform legitimieren sich Zentralinstitute daher nur inso-
weit als sie das Funktionieren des Verbunds gewihrleisten.

— Der offentliche Auftrag bedarf einer klaren Definition und Begriindung. Seine Erfiillung und
der Umfang der dafiir aufgewendeten Mittel sollten transparent und klar von der bankiiblichen
Geschiéftstitigkeit, die sich im Wettbewerb mit anderen Instituten abspielt, abgrenzbar sein, da-
mit beides — die Erflillung des 6ffentlichen Auftrags und die Erstellung von Bankdienstleistun-
gen — gleichermallen effizient erfolgt.

— Die Ermittlung der adédquaten Reaktion auf den im gesamten Bankensystem zu beobachtenden
Anpassungsdruck — Umfang und Geschwindigkeit der Konsolidierung, Nachjustierung des Ge-
schiaftsmodells — sollte nicht durch politische Vorgaben oder in Staatskanzleien und Rathdusern
entwickelte Unternehmensstrategien, sondern moglichst durch Marktmechanismen erfolgen, die
am ehesten die Herausbildung leistungsfahiger Strukturen erwarten lassen.

Daraus ergeben sich unmittelbare, im Prinzip fiir Sparkassen und Landesbanken gleichermallen
giiltige Konsequenzen fiir die drei zuvor genannten Aktionsparameter einer Reform der 6ffentlich-
rechtlichen Institute, ndmlich das Regionalprinzip, den Einfluss der 6ffentlichen Hand und die
VerduBerbarkeit von Anteilen durch die Umwandlung in Aktiengesellschaften. Auf die banken-
gruppenspezifischen Besonderheiten der Umsetzung wird in den folgenden beiden Unterab-
schnitten eingegangen.

248. Der Sachverstindigenrat spricht sich fiir eine Beibehaltung des Regionalprinzips aus. Zwar
lassen sich fiir dessen Aufgabe durchaus gewichtige Argumente anfiihren: Haben Sparkassen die
Moglichkeit, auch auBBerhalb ihrer Heimatregion Geschéfte zu titigen, so konnen ineffiziente Insti-
tute leichter zum Marktaustritt oder in eine Fusion gezwungen werden. Wirtschaftlich sinnvolle
Konsolidierungen innerhalb der zweiten Sdule werden vereinfacht und beschleunigt. Der durch
den Markteintritt anderer Sparkassen ausgeloste hohere Wettbewerb auf lokalen Mérkten fiihrt zu
giinstigeren Konditionen oder besseren Dienstleistungen fiir die Kunden. Einiges spricht indes da-
gegen, dass diese Effizienzgewinne einer Aufgabe des Regionalprinzips hoch ausfallen wiirden:
Der zusétzliche Wettbewerb diirfte sich vor allem auf die Ballungsrdume konzentrieren, wo er
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ohnehin schon hoch und der Spielraum fiir weitere Effizienzsteigerungen somit vergleichsweise
gering ist. Aber selbst in diinner besiedelten Regionen gibt es mit den Kreditgenossenschaften, der
Postbank und, je nach Marktsegment, den Direktbanken schon jetzt Wettbewerber und somit kein
lokales Monopol der Sparkassen, das bei intensiverem Wettbewerb die gro3ten Effizienzreserven
bote. Innerhalb des Sparkassenverbunds gibt es aufgrund der gegenseitigen Haftungsverpflichtung
zudem bereits jetzt eine Effizienzkontrolle, auch wenn diese nicht sanktionsbewehrt ist.

Schwerer wiegen noch die Risiken, die mit einer Aufgabe des Regionalprinzips einhergehen. Die
Kooperationsbereitschaft unter den Instituten diirfte abnehmen und die Realisierung von Skalener-
trdgen durch die Biindelung von Funktionen merklich erschwert werden, was den Verbund als
Ganzes schwichen wiirde. Hinzu kommt, dass man das Regionalprinzip als Operationalisierung
des offentlichen Auftrags einer flichendeckenden Versorgung mit Bankdienstleistungen verstehen
kann, der dann auf andere Weise gewdhrleistet werden miisste. Solange keine klare Evidenz fiir
eine den Wettbewerb verzerrende und die Effizienz des Systems mindernde Wirkung durch das
Regionalprinzip vorliegt, empfiehlt es sich daher im Ergebnis, dieses nicht abzuschaffen.

249. Angestrebt werden sollte auf jeden Fall eine Reduzierung des politischen Einflusses der
staatlichen Eigentiimer auf das operative Geschéft. Selbst wenn sich die Interessen der in den
Leitungsgremien von Sparkassen und Landesbanken tétigen politischen Mandatstrager mit dem
offentlichen Auftrag decken, ist der gegenwértige Einfluss fiir die Erfiillung dieses Auftrags nicht
erforderlich und fiir die betriebswirtschaftliche Effizienz, einschlieBlich des Umgangs mit dem
Konsolidierungsdruck, sowie die effiziente Bereitstellung von Krediten eher schidlich; dies zeigt
zumindest das Beispiel der Landesbanken. Die gegenwirtige Vermischung von operativem Ge-
schéft und der Verfolgung von Gemeinwohlzielen, sofern diese in der Geschéftstéitigkeit noch eine
Rolle spielen, verschleiert zudem deren Inhalt und den Umfang der im Ergebnis dafiir aufgewen-
deten Mittel. Somit erschwert sie eine rationale und gegeniiber der Offentlichkeit legitimierbare
Entscheidung iiber den effizienten Einsatz staatlicher Mittel.

250. Die Veraufierbarkeit von Anteilen an 6ffentlich-rechtlichen Instituten auf dem Wege der
Umwandlung in Aktiengesellschaften sollte nicht vollkommen liberalisiert, aber doch erleichtert
werden, so dass von Anlegern, die nicht der zweiten Sédule angehoren, zumindest Minderheitsbe-
teiligungen moglich sind. Mit Blick auf diesen dritten Aktionsparameter ist zundchst festzuhalten,
dass Beteiligungen schon jetzt moglich sind, allerdings in begrenzterem Rahmen etwa iiber stille
Einlagen und mit geringeren Einflussmoglichkeiten auf die Unternehmenstétigkeit, als es bei einer
echten Kapitalgesellschaft der Fall wire. Eine Umwandlung in Aktiengesellschaften hitte den
Vorteil, dass es Sparkassen und Landesbanken leichter moglich wére, am Kapitalmarkt zusétzliche
Mittel zu mobilisieren, um beispielsweise neue Geschiiftsfelder zu erschlieBen oder Ubernahmen
zu titigen. Insoweit diese Ubernahmen horizontal oder vertikal innerhalb der zweiten Siule erfol-
gen, konnen der Verbundcharakter sogar gestirkt und zugleich der Konsolidierungsprozess er-
leichtert werden. Hinzu kommt, dass sowohl die aktienrechtlichen Mitwirkungsrechte von Aktio-
nédren als auch die Notwendigkeit, eine zusétzliche Mittelaufnahme am Kapitalmarkt zu begriin-
den, die Effizienzkontrolle der Geschiftspolitik verstirken; insbesondere wird so der Einfluss der
staatlichen Eigentlimer genauer auf seine betriebswirtschaftliche ZweckmiBigkeit hin iiberpriift.
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Lander und Kommunen haben wiederum den Vorteil, dass das bislang in den Sparkassen und Lan-
desbanken gebundene Vermogen liquider wird und gegebenenfalls anders verwendet werden kann.

Bei der Umwandlung der Sparkassen in Aktiengesellschaften gibt es unterschiedliche Moglichkei-
ten, die verschiedene Auswirkungen mit sich bringen: Je nach Ausgestaltung der VerduBerbarkeit
kann es auch zu einer Schwichung des Verbundcharakters bis hin zu einer vollstindigen Auflo-
sung kommen, insbesondere wenn simultan das Regionalprinzip aufgehoben wird oder Mehrheits-
beteiligungen von nicht dem Sparkassensektor angehorenden Banken zugelassen werden und als
Folge tibernommene Sparkassen aus dem Verbund herausfallen. Dariiber hinaus diirfte selbst eine
auf dffentlich-rechtliche Institute beschriinkte Mdglichkeit von Ubernahmen und Uber-Kreuz-Be-
teiligungen die Dezentralitdt verringern. Dies miisste nicht unbedingt mit einem Riickzug aus der
Flache verbunden sein. Ferner ist zu beriicksichtigen, dass eine stirkere Rentabilitdtsorientierung
zu Konflikten mit einem gleichzeitig zu erfiillenden 6ffentlichen Auftrag fithren kann. Im Ergebnis
bleibt eine groBere Kapitalmarktndhe wiinschenswert, allerdings bedarf es vor allem mit Blick auf
die Sparkassen als das Riickgrat der zweiten Sdule ergénzender Vorkehrungen, um die genannten
Nachteile zu begrenzen.

2. Sparkassen: Zukunftsfestere Organisationsform durch ein Stiftungsmodell

251. In den Analysen der vorangehenden Kapitel zeigte sich bei den Sparkassen ein wesentlich
unauffilligerer Problembefund. Zwar gibt es schwache Indizien auf gewisse Ineffizienzen bei der
Kreditvergabe (Ziffern 53 ff.), aber die Ertragslage und die Eigenkapitalrentabilitit waren nur un-
wesentlich niedriger als bei den Kreditgenossenschaften, die hinsichtlich des Geschiftsmodells am
besten vergleichbar sind, und deutlich besser als bei den Kreditbanken. Anders als bei den Landes-
banken besteht bei den Sparkassen daher kein dringender Handlungsbedarf, um die Effizienz des
deutschen Finanzsystems zu erhohen. Dies bedeutet aber keineswegs, dass die gegenwirtige Orga-
nisationsstruktur notwendig die beste ist, Schwachstellen gibt es auch in dieser Bankengruppe: Die
Erledigung des offentlichen Auftrags im Sinne einer Forderung kultureller Aktivititen erfolgt
wenig transparent und in Vermischung mit dem operativen Geschéft. Insoweit der 6ffentliche Auf-
trag in der lokalen Versorgung mit Bankdienstleistungen besteht und man ihn beibehalten will,
liegt die Vermischung mit der reguldren Geschiftstitigkeit zwar in der Natur der Sache, wird aber
nicht durch die Rechtsform und den kommunalen Einfluss, sondern durch das Regionalprinzip ge-
wihrleistet, wie das Beispiel der Genossenschaftsbanken zeigt. Der wie auch immer begriindete
vergleichsweise direkte Einfluss auf die Geschiftstitigkeit und die Unternehmensausrichtung er-
hoht zudem das Risiko von Wettbewerbsverzerrungen und betriebswirtschaftlich ungiinstigen Ent-
scheidungen, und zwar sowohl im operativen Geschift, etwa bei der Kreditvergabe, als auch im
Kontext des Konsolidierungsprozesses im Bankensystem.

252. Eine nach Auffassung des Sachverstindigenrates iiberlegene Organisationsform der Sparkas-
sen bestiinde vor diesem Hintergrund darin, in Anlehnung an das Vorgehen in Italien die Sparkas-
sen in Aktiengesellschaften zu tiberfiihren, die sich im Besitz von kommunalen Stiftungen befin-
den (Stiftungsmodell). Diesen Stiftungen obldge die Erfiillung des bisherigen offentlichen Auf-
trags, finanziert durch Riickfliisse aus der Stiftungsbeteiligung an der Sparkasse sowie durch Ertré-
ge des Teils des Stiftungsvermdgens, der aus der VerduBerung von Sparkassenanteilen herriihrt.
Die Zwischenschaltung der Stiftungen gleichsam als Holding der Sparkasse und die Ubertragung
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des Offentlichen Auftrags bewirken nicht nur eine hohere Transparenz iiber die Natur dieses Auf-
trags sowie iiber Verwendungszweck und Umfang der dafiir aufgewendeten Mittel, sondern ver-
ringern zudem merklich den politischen Einfluss der kommunalen Tréger auf das operative Ge-
schéft und die unternehmerische Ausrichtung. Die Umwandlung der Sparkassen selbst in Aktien-
gesellschaften eroffnet ihnen die bereits erwéhnten Vorteile einer leichteren Mittelbeschaffung auf
dem Kapitalmarkt, einer besseren Kontrolle der Geschéftstétigkeit und der Moglichkeit von Betei-
ligungen an anderen Instituten der zweiten Séule.

Um aber trotz dieser Offnung des Sparkassenbereichs fiir die Beteiligung Dritter die Verbundvor-
teile zu bewahren und die lokale Versorgung mit Bankdienstleistungen als weiteren Aspekt des 6f-
fentlichen Auftrags zu gewihrleisten, sollte neben der bereits genannten Beibehaltung des Regio-
nalprinzips der Anteilserwerb durch nicht dem Sparkassensektor angehdrende Banken oder nicht
im offentlichen Mehrheitsbesitz befindliche Landesbanken gesetzlich auf Minderheitsbeteiligun-
gen beschrinkt werden, sofern es sich um stimmberechtigte Aktien und nicht um stimmrechtslose
Vorzugsaktien handelt. Ferner bedarf es einer Anpassung von § 40 Kreditwesengesetz, damit die
Institute nach der Umwandlung in Aktiengesellschaften auch kiinftig als Sparkassen firmieren diir-
fen.

253. Ein mdglicher, allerdings weniger weitreichender Ausgangspunkt fiir die Ausgestaltung
einer solchen Reform findet sich im Sparkassengesetz des Landes Bremen vom 27. Septem-
ber 1994 mit Anderung vom 8. April 2003. In § 3 b wird die Mdglichkeit der Umwandlung in eine
Aktiengesellschaft eroffnet:

»(1) Die Umwandlung einer Sparkasse, die eine Stiftung des 6ffentlichen Rechts als einen Trager
hat, in eine Aktiengesellschaft ist zuldssig. Die Umwandlung bedarf der Genehmigung der Auf-
sichtsbehdrde.

(2) Als Griinder gilt der Trdger. Er erhélt die Aktien. Mehrere Triger erhalten die Aktien ent-
sprechend ihrem Anteil am Stammkapital. Es diirfen nur vinkulierte Namensaktien ausgegeben
werden. Mit der Umwandlung der Sparkasse erlischt die Tragerschaft.

(3) Die Satzung der Aktiengesellschaft hat die Erfiillung der Aufgaben nach § 3 sicherzustellen.
Kapitalbeteiligungen anderer Anteilseigner als einer Stiftung des Offentlichen Rechts sind auf
49,9 vH des Grundkapitals zu begrenzen. Aktien diirfen nur auf Mitglieder der Sparkassenorgani-
sation oder auf Biirger der Stadtgemeinde, in der die Sparkasse ihren Sitz hat, oder auf Kunden der
Sparkasse libertragen werden. Die Satzung wird durch den Tréager festgestellt.

Bisher wurde von dieser Moglichkeit in Bremen noch kein Gebrauch gemacht. Dies unterstreicht,
dass die mit dem vorgeschlagenen Stiftungsmodell verbundene Umwandlung der Sparkassen nicht
als Option ausgestaltet sein darf, sondern fiir die kommunalen Tréger innerhalb eines gewissen
Zeitrahmens verbindlich sein muss.

254. Das Stiftungsmodell schirft somit die beiden Ziele des Sparkassenbereichs, die Erfiillung ge-
wisser Gemeinwohlaufgaben und die effiziente Erbringung von Bankdienstleistungen, und erleich-
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tert auf diese Weise ihre Erfiillung. Zugleich ist es die zukunftsfestere Organisationsform, denn
es vereinfacht die Anpassung der Sparkassen an die aus dem Umbruch im Bankgeschift erwachs-
enden Herausforderungen, ohne aber die Vorteile aus dem Verbund und der Dezentralitét in Frage
zu stellen. Im Einklang mit dem schwicheren Problembefund bei der Effizienz der Kapitalalloka-
tion und dem daraus erwachsenden geringen Handlungsdruck kann und soll somit das Geschéfts-
modell der Sparkassen durch das Stiftungsmodell grundsitzlich erhalten bleiben. Dies unterschei-
det die Reichweite des Reformvorschlags fiir die Sparkassen grundlegend von dem fiir die Landes-
banken.

3. Landesbanken: Privatisierung und Konzentration auf Kernaufgaben

255. Die Ursachen fiir die genannten Probleme bei den Landesbanken, vor allem die Ertrags-
schwiche, eine schlechtere Kapitalallokation und die besondere Betroffenheit von der Finanz-
marktkrise, liegen nicht einfach im o6ffentlichen Eigentum begriindet und dem teilweise noch
offentlich-rechtlichen Charakter an sich, sondern in einem Zusammenwirken mehrerer ungiinstiger
Faktoren.

256. Das traditionelle Geschiftsmodell der Landesbanken ist schon seit langem obsolet gewor-
den. In ihrer Rolle als Zentralinstitute fiir die jeweiligen Sparkassen gibt es als Folge des techni-
schen Fortschritts und der damit einhergehenden verbesserten Mdglichkeiten zur Realisierung von
Skaleneffekten einen starken Anreiz zur Konzentration, doch dieser Prozess ist verglichen mit dem
Genossenschaftsbereich noch nicht sehr weit gekommen (Ziffer 152). Zwar miissen aus Sicht der
Sparkassen gewisse Funktionen weiterhin gebiindelt werden, weil die lokalen Institute sie nicht
oder nur zu deutlich hoheren Kosten erbringen konnen, und manche Produkte wie etwa Fonds
werden am besten zentral entwickelt und vertrieben, aber es bedarf vermutlich eher eines oder
allenfalls zweier zentraler Institute, um diese Aufgaben zu erfiillen und nicht derer sieben. Eine
andere denkbare Reaktion auf diesen erzwungenen Wandel im Geschiftsmodell, die Speziali-
sierung und die ErschlieBung neuer Geschiftsfelder, wird hdufig dadurch erschwert, dass es auch
hier Skaleneffekte gibt, so dass bestimmte Nischen nicht von mehreren Instituten besetzt werden
konnen, und dass die Basis im Inlandsgeschéft haufig zu schwach ist, da die Landesbanken nicht
mit den Sparkassen ihrer Heimatregion konkurrieren wollen. Stattdessen wurden auf der Suche
nach ertragreichen Anlagen verstirkt Kredite auBerhalb der eigenen Region und im Ausland ver-
geben (Ziffern 144 ff. und 212), was zumindest in Teilen die besondere Betroffenheit von der
Finanzmarktkrise erkliren mag. Diese Entwicklung veranschaulicht im Ubrigen auch die geringe
oder ginzlich fehlende Bedeutung des Gemeinwohlbezugs in der Geschiftspraxis der Landes-
banken.

257. Ein weiterer, gerade mit Blick auf die Ertragsschwiéche relevanter Faktor ist das allméhliche
Auslaufen der Begiinstigung bei der Mittelaufnahme infolge 6ffentlicher Garantien (Wegfall von
Anstaltslast und Gewéhrtrigerhaftung). Zwar hatten die Landesbanken vor dem Wegfall dieser
Garantien im Jahr 2005 verstarkt Anleihen begeben, die dann bis zum Jahr 2015 von der staatli-
chen Garantie profitieren. Nach und nach lduft dieser Effekt aber aus, und so kommt es zu einer
sukzessiven Verteuerung der Mittelbeschaffung auf dem Kapitalmarkt, die bei den Landesbanken
eine wesentlich hohere Bedeutung hat als bei den mit Kundeneinlagen ausgestatteten Sparkassen
(Tabelle 9, Seite 89).
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258. Gerade das Beispiel der Landesbanken zeigt zudem, dass die Lander als Miteigentiimer des
Ofteren einen standortpolitisch motivierten, aber betriebswirtschaftlich unvorteilhaften Einfluss
auf die Geschiftspolitik genommen und so beispielsweise Fusionsbemiihungen verhindert haben.
Ahnliche Verhaltensmuster lassen sich zwar bisweilen auch bei Unternehmen im Privatbesitz be-
obachten, doch dort besteht nicht die Moglichkeit, im Ergebnis notwendige StiitzungsmafBnahmen
oder Notfusionen aus Steuermitteln zu finanzieren, was die angesichts der Ertragsschwiche im
Mittel ohnehin geringe Rendite der Landesbanken fiir den Steuerzahler noch weiter mindert.

259. Der Handlungsbedarf bei den Landesbanken ist somit deutlich ausgeprigter als bei den
Sparkassen, und anders als bei den Sparkassen geht es nicht blol um eine verbesserte Organisa-
tionsform, sondern um eine grundlegende Neuausrichtung. Der Sachverstindigenrat schldgt daher
vor, die noch als offentlich-rechtliche Anstalten firmierenden Landesbanken moglichst rasch in
Aktiengesellschaften umzuwandeln und alle Landesbanken spétestens bis zum Jahr 2015, dem
Jahr des Auslaufens der Staatsgarantien, zu privatisieren. Die Landesbeteiligungen sollten ganz
aufgegeben oder zumindest auf einen klaren Minderheitsanteil von weniger als 25 vH zuriickge-
filhrt werden, um den Einfluss auf die Geschiftspolitik weitgehend zu kappen. Insoweit die Lan-
desbanken bisher noch einen 6ffentlichen Auftrag ausgeiibt haben und dieser weiterhin fiir erfor-
derlich gehalten wird, kann er analog zum Vorgehen bei den Sparkassen durch Einbringung der
Privatisierungserlose in ein Sondervermodgen oder eine Stiftung oder aber die Griindung oder Ver-
grofBerung einer reinen Forderbank abgedeckt werden.

Die hohen Anteile, die die Sparkassen an den Landesbanken halten, lassen bereits ohne zusétzliche
Vorkehrungen erwarten, dass sie das Tempo und die Richtung der unabdingbaren Konsolidierung
und Neuausrichtung in der Gruppe der Landesbanken entscheidend mitbestimmen kdnnen. In Ver-
bindung mit dem Ubergang zur Stiftungsldsung bei den Sparkassen und den dadurch erdffneten er-
weiterten Moglichkeiten zur Mittelbeschaffung auf dem Kapitalmarkt und zur Beteiligungsfinan-
zierung im Wege des Aktientauschs ist somit gewéhrleistet, dass die Interessen der Sparkassen an
der fiir die Leistungsfahigkeit des Verbunds wichtigen Schaffung zumindest eines Zentralinstituts
beriicksichtigt werden, selbst wenn man den Sparkassen kein Vorkaufsrecht bei der Privatisierung
von Landesbanken einrdumt, was ebenfalls erwogen werden konnte.

260. Versucht man die Richtung des durch eine solche Liberalisierung angesto3enen Anpassungs-
prozesses abzuschitzen, so ist es durchaus wahrscheinlich, dass sich durch Fusionen ein oder
maximal zwei Zentralinstitute mit dhnlichen Aufgaben wie die genossenschaftlichen Zentralban-
ken herausbilden, wihrend andere Landesbanken sich auf bestimmte Nischen innerhalb des Ver-
bunds spezialisieren und wieder andere zerschlagen oder an Kéufer auflerhalb der zweiten Sdule
verduflert werden. Ob es tatsdchlich zu diesem Ergebnis kommt und was das fiir die einzelnen
Institute genau bedeutet, ist aber letztlich eine nicht vorhersehbare endogene Folge eines dann
weitgehend wettbewerbsgetriebenen Anpassungsprozesses unter den Landesbanken, den die Poli-
tik nur noch sehr begrenzt beeinflussen kann und wegen der den Bestand des Verbundes gewéhr-
leistenden Mitspracherechte und Einflussmoglichkeiten der Sparkassen auch nicht mehr steuern
muss.
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III. Griindungsfinanzierung und Wagniskapital:
Steuerliche Benachteiligung beseitigen

261. In Deutschland sind die steuerlichen Rahmenbedingungen fiir junge Unternehmen aus meh-
reren Griinden verbesserungsbediirftig: Erstens diskriminiert die deutsche Steuergesetzgebung ab
dem kommen Jahr Eigenkapital gegeniiber Fremdkapital. Zweitens werden Gewinne und Verluste
asymmetrisch bei der Besteuerung beriicksichtigt, was vor allem fiir junge, forschungsintensive
Unternehmen, die tiber eine ldngere Phase Anlaufverluste anhdufen, nachteilig ist. Drittens sehen
sich Beteiligungskapitalgeber in Deutschland bisher ungiinstigeren Rahmenbedingungen als in
vielen anderen Landern gegeniiber, insbesondere was ihre Einstufung als vermdgensverwaltend
oder gewerblich betrifft. Mit dem Gesetzentwurf zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fiir
Wagniskapitalbeteiligungen werden der Freibetrag bei (wesentlichen) Beteiligungsverduferungen
geringfiigig erhoht, die Verschiarfung der Mantelkaufvorschriften im Zuge der Unternehmensteuer-
reform fiir ein spezielles Segment von Unternehmen wieder riickgéingig gemacht sowie der vermo-
gensverwaltende Status von Personengesellschaften geschirft. Mit Hilfe des MoRaKG-E werden
die letzten beiden Hemmnisse somit angegangen und gemildert. Ob die damit geschaffenen steuer-
lichen Sonderregeln fiir die Griindungsfinanzierung weit genug gehen, ldsst sich zum gegenwérti-
gen Zeitpunkt nicht sicher beurteilen. Umso wichtiger ist es, diese Regeln nach Inkrafttreten auf
ihre Wirksamkeit zu iiberpriifen und gegebenenfalls anzupassen.

Unabhingig davon besteht jedoch Handlungsbedarf bei der Gewéhrleistung der Finanzierungsneu-
tralitidt der Besteuerung. Ohne eine verbesserte Abstimmung von Abgeltungsteuer und Unterneh-
mensbesteuerung ist zu befiirchten, dass ab dem Jahr 2009 Investitionen speziell in junge Unter-
nehmen eingeschrankt werden. Junge Unternehmen sind stérker als ,,reife* auf Beteiligungsfinan-
zierung angewiesen. Gerade dieser Finanzierungsweg wird mit dem Inkrafttreten der Abgeltung-
steuer ab dem Jahr 2009 massiv diskriminiert. Eine Korrektur dieser Verzerrungen — beispiels-
weise durch eine systematisch ausgestaltete duale Einkommensteuer, wie sie der Sachverstindi-
genrat bereits an fritherer Stelle vorgeschlagen hat (Expertise 2006) — wiirde den Zugang zu Kapi-
tal fiir junge Unternehmen steuerlich erleichtern.
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