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Die Erreichbarkeit der angestrebten Forderbetrége in Hohe von 590 Mio. Euro p.a. kann
von mir angesichts fehlender Datengrundlagen nicht beurteilt werden.

Die Sachgerechtigkeit bzw. Ergebnisneutralitét der Einbringung von 2 Mrd. Euro in den
Bundeshaushalt im Austausch gegen die Ubertragung einer Riicklage in der KfW in Hohe
von 1 Mrd. Euro und die Auflésung von Riickstellungen in Hohe von 1 Mrd. Euro (Uber-
nahme durch den Bund) ist nicht so klar, wie sie bei oberfl&chlicher Betrachtung aussieht.
Ebenso ist die Marktgerechtigkeit der von der KfW an das ERP-SV fir die Uberlassung
der Forderricklage und der Nachrangdarlehen zu zahlende Vergitung noch néher zu prix
fen, wobei ohnehin aus Sicht des ERP-SV die Wahl dieser beiden Finanzierungsformen
nicht zwingend optimal ist.

Zu prufen wére Uberdies, ob ggf. Anlagen aul3erhalb der KfW fiir das ERP-SV vorzuziehen
wéren zumal das Sicherheitsargument zu Gunsten der KfW mal3geblich auf der Garantie
des Bundes beruht und nicht zwingend fir die Ertrage (speziell aus der Forderriicklage)

gilt.

1.  Vorbemerkung

Die Einladung, als Sachverstandiger an der Offentlichen Anhorung des Ausschusses fir Wirt-
schaft und Technologie teilzunehmen, hat mich am 13.04.2007 erreicht. Bis zur Abgabe dieser
Stellungnahme am 20.04.2007 fir die Sitzung des Ausschusses am 23.04.2007 konnte ich ange-
sichts meiner Verpflichtungen im Rahmen der gerade angelaufenen Lehrveranstaltungen des
Sommersemesters nur zu einem kleinen Teil der sich stellenden Fragen Hinweise erarbeiten.

Ich werde in der Folge zum einen auf Punkte eingehen, die mir bei der Durchsicht des Gesetz

entwurfes (samt Begrtindungen, Stellungnahmen auf Anfragen etc.) aus konomischer Perspek-
tive als diskussionswirdig aufgefallen sind. Zum anderen werde ich Themen behandeln, deren
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Diskussion vom Ausschussmitglied MdB Fell angeregt wurden, der mich als Sachverstandigen
vorgeschlagen hat.

2. Zidsetzung und Kosten des ERP-Wirtschaftsforderungsneugesetzes (Uberblick)

Laut BT-Drucksache 16/4664 vom 12.03.2007, S. 1-2, ist die Zielsetzung des Gesetzesvorhabers
eine Steigerung von Effizienz und Transparenz der Forderangebote des Bundes. Die Gewinnung
von Finanzmitteln in Hohe von 2 Mrd. Euro fir den Bundeshaushalt steht gemal? dieser Ausfuh
rungen nicht (mehr) im Zentrum des Interesses. Sie scheint, nach den knappen Ausfihrungen
zum Thema Kosten, durch eine einfache Umschichtung von Positionen erreichbar zu sein. Im
Rahmen der Neuordnung sollen das Kreditmanagement und die Schuldenverwaltung des Bundes
vereinfacht werden, indem Schulden von Sondervermdgen, hier die des ERP-Sondervermdgens,
konsequent in die Bundesschulden integriert werden.

Als Okonom habe ich grofRe Sympathie fiir Mal3nahmen, mit denen die Transparenz, hier speziell
die von Fordermaldnahmen, erhoht wird. Damit sind ndmlich regelméldig eine Senkung von
Transaktionskosten, eine Verringerung von Marktunvollkommenheiten, eine Verbesserung der
Ressourcenallokation und eine Erhdhung der Effizienz verbunden. Ahnliches gilt fir die Verbes
serung der Transparenz der Schulden des Bundes, bei der zudem eine einheitliche Betrachtung
hilft, digienigen Fehler zu vermeiden, die in der Behavioral Finance unter dem Stichwort ,, mental
accounting” bekannt sind und die darin bestehen, dass Entscheidungen auf Basis einzelner ge-
dachter Konten (z.B. fUr unterschiedliche Verwendungszwecke) in der Summe nicht zu dem
Ergebnis fuhren, das aus einer Gesamtschau heraus richtig wére.

Die an der angegebenen Stelle knappen Ausfiihrungen zu den Kosten werfen allerdings Fragen
auf:

1. 1 Mrd. Euro der Zufiihrung zum Bundeshaushalt werden durch Ubertragung von Rechten
des BMF an Ricklagen in der KfW finanziert. Zum einen ist festzuhalten, dass sich da-
durch die Stuation des ERP-SV insofern verschlechtert, als dass liquide Mittel (etwa
Bankguthaben) in eine eher illiquide Anlage getauscht werden. Dies muss jedoch nicht un-
bedingt nachteilig sein, wenn ndmlich z.B. problemlos (aber unter Verursachung von Zins-
kosten) mit dieser Riicklage besicherte Darlehen fur das ERP-SV verfugbar sind. Zum an
deren wére wohl noch im Detail zu prifen, ob der Marktwert der zu Ubertragenden RUck-
lage, der grundsétzlich vom Buchwert abweichen kann, tatséchlich genau 1 Mrd. Euro be-

tragt.

2. Zweite Finanzierungskomponente ist die Auflésung von Ruickstellungen des ERP-SV in
Hohe von ebenfalls 1 Mrd. Euro. Rickstellungen sind Positionen, die Verpflichtungen an
Fremde darstellen, die dem Grunde nach bekannt sind, in ihrer Hohe oder Falligkeit aber
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(noch) nicht genau feststehen. Letztlich stellen sie Schulden dar und werden deshalb dem
Fremdkapital zugerechnet. Sieht man einmal davon ab, dass Unternehmen (angeblich) ge-
legentlich versuchen, aus Grinden von Bilanzpolitik und Steueroptimierung Uberhhte
Ruckstellungen zu bilden oder beizubehalten (Stichwort: stille Reserven), kdnnen deshalb
Ruckstellungen nicht willkirlich aufgel6st werden; entweder droht die Inanspruchnahme
oder sie droht nicht. Damit ergeben sich aus meiner Sicht im vorliegenden Fall zwel Mog
lichkeiten:

a. Entweder sind die aufzul6senden Ruckstellungen nicht (mehr) erforderlich; dann
koénnen (und sollten) sie aufgel0st werden und dem ERP-SV zur Verfigung ste-
hen, das sie erwirtschaftet hat.

b. Oder die Rickstellungen sind nach wie vor begriindet; dann dirfen sie nicht ein-
fach aufgel0st werden, um den Liquiditatsabfluss auf der Aktivseite zu kompen
sieren, aul3er wenn ein Dritter, im vorliegenden Fall der Bund (oder, gegen Kom:
pensation, die KfW), die entsprechenden Verpflichtungen Ubernimmt. In diesem
Fall ist zusitzlich dann aber noch die Aquivalenz zu Uberpriifen, d.h. die vermut-
liche Inanspruchnahme mit der zur Verfigung gestellten 1 Mrd. Euro zu vergle-
chen. (Streng genommen miusste hierbei noch Uber die Hohe eines Laufzeit-
abschlages und einer Risikopramie nachgedacht werden, da der tatsachliche
Finanzbedarf fUr die Abdeckung der Rickstellungen nicht sofort und in unsiche-
rer Hohe anféllt. Davon soll hier im Moment abstrahiert werden.)

3. Nach einer reinen Umgruppierung sieht es aus, wenn der Bund die Verbindlichkeiten und
die Forderungen des ERP-SV Ubernimmt. Allerdings konnte hier faktisch eine Verschie-
bung von Mitteln vorliegen, wenn der Marktwert der Verbindlichkeiten vom Nominalwert
der Forderungen abweicht. Differenzen kénnen z.B. aus unterschiedlichen Laufzeiten oder
mangelhafter Werthaltigkeit der Forderungen herrthren. Prinzipiell kann der Wertunter-
schied, unter einigen Zusatzannahmen, finanzmathematisch berechnet werden. Ubrigens
soll der Bund gemal3 84 Abs. (2) des ERP-Verwaltungsgesetzes ohnehin fur die Verbind-
lichkeiten des ERP-SV haften. Damit werden vom Bund Risiken tUbernommen, fur die
keine ausdriickliche Kompensation angegeben ist.
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3.  Kapitaanlagen in der KfwW

Teile des ERP-SV sollen der KfW zugefiihrt werden. Die entsprechenden Formulierungen in 86
Abs. (1) des ERP-Verwaltungsgesetzes finde ich fur diesen Zweck nicht prézise genug. An der
genannten Stelle wird keine Aufteilung auf die beiden Anlageformen (Forderrlicklage bzw.
Nachrangdarlehen) vorgenommen. Damit ist eine noch deutlichere Stérkung der Kernkapital-
basis der KfW moglich a's aus Zahlen an anderer Stelle folgen wiirde. (Erst in 84 Abs. (3) im ,Ge-
setz zur Mitlbernahme der Schulden [...]“ wird ein Betrag von 4,65 Mrd. Euro fir die Forderriicklage
genannt.)

Zur Frage der aus Sicht des ERP-SV , besten* Kapitalform, die der KfW zur Verfligung gestellt
werden kann, gelten nach wie vor meine diesbezliglichen Ausfihrungen aus der Vorbereitung
der Anhorung am 25.10.2004 (Deutscher Bundestag, Ausschuss fur Wirtschaft und Arbeit, Aus-
schussdrucksache 15(9)1459, S. 14 1.):

Zitat Anfang:

Fremdkapital hétte mit Blick auf die Fristigkeit fir das ERP-SV den Vorteil, dass eine Ent-
scheidung, die sich im Nachhinein als ungiinstig herausstellt, in absehbarer Zeit korrigiert
werden kann. Wirtschaftet die KfW aso z.B. nicht so erfolgreich mit dem zur Verfiigung
gestellten Kapital, wie es den Vorstellungen des ERP-SV entspricht, konnte nach Ablauf
der Bindungsdauer eine neue und ggf. andere Anlageentscheidung getroffen werden. Diese
Disziplinierungsmoglichkeit durch den Kapitalmarkt ist aus Sicht der Agency-Theory im
Ubrigen ein Grund, warum insbesondere digjenigen Managger, die von ihren Eigenkapital-
gebern relativ wenig Uberwacht werden, eine gewisse Vorliebe fur Eigenkapital haben.

Die Moglichkeit, auf die Geschaftspolitik Einfluss nehmen zu kénnen, spricht aus Sicht des
ERP-SV tendenziell fur die Wahl von Eigenkapital. Allerdings ist einschrankend zu be-
merken, dass bereits Uber die bisherige Beteiligung Einflussmoglichkeiten bestehen durf-
ten, die u.U. durch eine Erhdhung der Betelligung nicht gesteigert werden. Zudem bietet,
wie oben ausgefihrt, die beschrankte Laufzeit des Fremdkapitals marktméfdige Disziplinie-
rungsmaglichkeiten, die ebenfalls mit Einflussnahme einhergehen.

Der feste Vergutungsanspruch fur Fremdkapital fuhrt fir das ERP-SV zu einer besseren
Planbarkeit seiner Kapitalentwicklung bzw. seiner Fordermoglichkeiten. Insbesondere
wurde damit eine unguinstige Entwicklung der dbrigen Aktivitdten der KfW im Normalfall
nicht negativ auf das ERP-SV durchschlagen. Auf der anderen Seite entgehen dem ERP-
SV damit evtl. Zusatzertrége, die in besonders guten Zeiten anfallen. Aus der Sicht der
Vergiitung waren also wiederum Rendite-Risiko-Uberlegungen relevant.
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Im Insolvenzfall werden, wenn man einige Details vernachlassigt, zunéchst (ggf. anteilig)
die Fremdkapitaltitel bedient und erst dann, sofern noch etwas Ubrig ist, erhalten auch die
Eigenkapitalgeber das eingesetzte Kapital bzw. Teile davon zuriick. Fir die Verbindlich
keiten der KfW hat m.W. der Bund eine Garantieerklérung abgegeben, so dass — aul3er im
Fale seiner Zahlungseinstellung — kein Insolvenzrisiko der KW besteht. Zu prifen ware
allerdings, ob diese Garantie auch gegentiber Miteigentimern wie dem ERP-SV gilt. Wére
das nicht der Fall, so durfte mit Blick auf das Insolvenzrisiko aus Sicht des ERP-SV
Fremdkapital zu bevorzugen sein.

Ist eine eher konservative Anlagestrategie fur das ERP-SV gewlinscht, was sich mit dem Gebot
der Substanzerhaltung begrinden lief3e, so sprechen die obigen Argumente m.E. eher dafir,
Fremdkapital zur Verfigung zu stellen. Mit Blick auf erzielbare Zusatzertrage mit begrenztem
Risiko sollten dabel vermutlich hybride Formen mit anteiliger Gewinnbeteiligung (z.B. Genuss
scheine oder Ahnliches) néher untersucht werden.

Zitat Ende.

Vor diesem Hintergrund ist die Optimalitét der beiden gewahlten Kapitalformen zumindest nicht
offensichtlich Unklar ist zun&chst aul3erdem z.B. die Lange des Zeitraums der Darlehensgewah
rung, die wichtig dafur ist, wie hoch eine angemessene Verzinsung sein musste und mit welcher
Frist eine Alternativanlage erfolgen konnte. Sollten Nachrangdarlehen sogar unbegrenzt zur Ver-
figung gestellt werden, so wirde damit ein aus Anlegersicht wesentlicher Vortell dieser Anlage-
form gegentiber Eigenkapital beseitigt, namlich die oben angesprochene Moglichkeit, durch Ab-
zugsdrohung am Ende der Laufzeit das Verhaten des Schuldners marktmaldig zu disziplinieren.
In 86 Abs. (2) des ERP-Verwaltungsgesetzes fehlt bei der Auflistung spezieller notwendiger
Vertragsinhalte (fur die Vereinbarung zwischen ERP-SV und KfW) jeglicher Hinwels auf Lauf-
zeiten. Der mir vorliegende Vertragsentwurf fUr den Durchfihrungsvertrag zwischen ERP-SV
und BMWi vom 26.03.2007 ist in diesem Punkt genauer. So ist dort zwar zundchst nur von einer
Staffelung der Zinsbhindungsfristen die Rede, d.h. von der Lange der Zeitrdume mit unverénder-
lichen Zinssdtzen, Kapitalbindungsdauern, d.h. die Lange der Zeitrdume fir die das Geld un-
widerruflich Uberlassen wird, tauchen jedoch dann in 810 auf, wo im wesentlichen von Zeitraw
men von 10 Jahren die Rede ist.

Das Erfordernis, eine befristete Kapitaliberlassung mehr als zwei Jahre vor dem vereinbarten
Laufzeitende kindigen zu mussen (87 Abs. (1) des Entwurfs des Durchfihrungsvertrages), um
eine automatische Verlangerung um weitere 10 Jahre zu vermeiden, finde ich befremdlich. Fak-
tisch stellt diese Bestimmung ein Recht zugunsten der KfW dar, fur das eine Vergutung, d.h. ein
Aufschlag auf den ansonsten zu zahlenden Zinssatz, zu fordern wére. Bei der Preisfindung ist
auch zu berticksichtigen, dass ein unbesichertes Darlehen vorliegt (89 a.a.O.).
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4.  Verqutung der Kapitalanlagen

Das leitet direkt Uber zu der Frage, ob die im Entwurf des Durchfihrungsvertrages vorgesehenen
Vergutungssédtze von 4,8 % (Forderriicklage) und 4,5 % (unbesichertes Nachrangdarlehen Uber
10 Jahre) marktgerecht sind. Zunéchst ist dabel zu kldren, ob in beiden Féllen von festen Vergi-
tungen oder im ersten Fall von gewinnabhangigen Vergiitungen auszugehen ist:

Eigenkapitaltitel zeichnen sich u.a. dadurch aus, dass eine Teilnahme des Kapitals an
Gewinn und Verlust erfolgt und dementsprechend die Vergitung gewinnabhéngig ist. An-
gesichts schwankender Gewinne musste damit die Hohe der Vergutung der Forderriicklage
grundsétzlich schwanken. Ob andere Vereinbarungen — vgl. zu diesem Thema die Stel-
lungnahme von PWC (Dr. Gelhausen) — die Anerkennung als bilanzielles und/oder regu-
latorisches Eigenkapital verhindern und damit gemal3 Stellungnahme der KW (Matthdus-
Maier) die Generierung der Forderbeitréage unmdglich machen wirden, vermag ich im
Moment nicht zu beurteilen.

Eine Schwankung der Vergitungen musste nach den Ublichen Vorstellungen am Kapital-
markt mit zusétzlichen Risikopramien kompensiert werden. Eine Risikopramie ist regel-
malig auch dann zu zahlen, wenn Ausfallrisiken bestehen, z.B. auch in der Weise, dass die
vereinbarte bzw. erwartete Verzinsung nicht erreicht wird. Um im Detail zu prifen, bel
welchen Geschéftsentwicklungen der KfW en derartiges Risiko besteht, waren Zusatz
informationen sowie deutlich mehr Zeit fur eine Analyse nétig als aktuell zur Verfligung
steht.

In der Folge unterstelle ich, dass auch die oben angegebene Verzinsung der Forderriicklage fest
sein soll. Die Angemessenheit der Verzinsung musste, streng genommen, in einem finanzie-
rungstheoretisch fundierten Modell Uberprift werden. Darin wéaren u.a. die folgenden Faktoren
zu berlicksichtigen: Zinsstruktur am relevanten Kapitalmarkt, Laufzeit des Finanztitels, Liquidi-
téts- und Volumeneffekte z.B. mittels der Hohe der Emission, Rang der Forderung, weitere Aus-
stattungsmerkmale wie Kuindigungsrechte etc. Das ist kurzfristig (leider) nicht leistbar.

Alternativ kdnnten borsengehandelte, in ihren wesentlichen Merkmalen dhnliche Finanztitel for
einen Vergleich herangezogen werden. Angesichts vieler denkbarer Alternativen (Nachrang-
darlehen von Banken und Bausparkassen, Nachrangdarlehen an Landesbanken, Junior-Tranchen
aus ABS-Transaktionen u.v.m.), die jewells in einigen Merkmalen mehr und in anderen weniger
ahnlich sind, ist dies ebenfalls eine grofdere Aufgabe. Nur als erstes Indiz sollen hier aktuelle
Renditen von Anleihen der KfW selbst (Quelle: comdirect, 19.04.2007) présentiert werden:

WKN Volumen Nominalzins Restlaufzeit Rendite

276 090 5 Mrd. 3,250 % 1,0 Jahre 4,109 %
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276 083 2 Mrd. 5,250 % 2,7 Jahre 4,203 %
276 096 4 Mrd. 2,500 % 3,5 Jahre 4,136 %
276 901 5 Mrd. 3,875 % 6,2 Jahre 4,237 %
276 098 5 Mrd. 3,500 % 14,2 Jahre 4,396 %
AOAZA7Y 900 Mio. 4,250 % 27,8 Jahre 4,740 %

(Beim letzten Finanztitel in der Tabelle handelt es sich um eine etwas anders zu bewertende
Inhaberschuldverschreibung.)

Die aktuelle Zinsstruktur fir Bundeswertpapiere (Quelle: Website der Deutschen Bundesbank)
ist nahezu flach, d.h. die Renditeunterschiede zwischen Papieren mit kurzen und solchen mit
langen Laufzeiten sind vergleichsweise gering:

|Zinsstruktur am Rentenmarkt - Schatzwerte / Borsennotierte Bundeswertpapiere (Tageswerte) |

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Jahr(Jahre|[Jahre|Jahre |Jahre [[Jahre|[Jahre|Jahre [|Jahre [[Jahre||Jahre |Jahre [[Jahre|[Jahre||Jahre

Datum

2007-
04-19

2007-
04-18
2007-
04-17

2007-
04-16

4,10(4,12 (4,10 (4,10 |4,10 |[4,11 ||4,13 (4,15 (4,18 |4,20 |[4,22 |[4,25 (4,27 ||4,28 (/4,30

4,10(4,13 ||4,11 (4,11 (4,11 (4,13 |[4,15 4,17 |4,20 (4,22 ||4,24 ||4,27 |[4,29 |[4,31 ([4,33

4,13(4,17 (4,17 (4,17 |4,18 |[4,20 ||4,22 (4,25 (4,28 |4,31 |[4,33 |[4,36 (4,38 (4,40 (/4,42

4,114,15 ||4,15 (4,16 (4,17 (4,19 |[4,22 |4,24 |4,27 (4,30 (4,32 ||4,34 |[4,37 |[4,39 [|4,40

Entsprechendes gilt fir Pfandbriefe (Quelle wie oben), fir die der typische Renditeaufschlag
gegenuber Bundeswertpapieren festzustellen ist:

|Zinsstruktur am Rentenmarkt - Schatzwerte / Pfandbriefe (Tageswerte) |

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Jahr|Jahre(|Jahre|Jahre ||Jahre ||Jahre [|Jahre | Jahre [[Jahre [[Jahre|[Jahre|[Jahre [[Jahre|[Jahre|[Jahre

Datum

2007-
04-18

2007-
04-17
2007-
04-16

2007-
04-13

4,35(4,35 ||4,35 (4,36 (4,38 (4,40 ||4,43 |4,45 |4.,47 (4,49 (4,51 ||4,52 |[4,54 |[4,55 [|4,56

4,35(4,36 (/4,36 (4,38 |4,40 |[4,43 ||4,45 (4,47 (4,49 |4,51 |[4,53 |[4,54 (4,55 (4,56 (|4,57

4,35(4,36 ||4,36 (4,39 (4,41 (4,44 |[4,46 |4,48 |4,50 (4,51 (4,52 ||4,53 |[4,54 |[4,55 [|4,55

4,34(4,34 ||4,34 (4,36 [4,38 ||4,40 ||4,43 [4,45 ||4,47 |4,48 |[4,50 ||4,51 [4,52 ||4,53 ||4,54

Auf Basis dieser wenigen, nur exemplarischen Daten kann die Angemessenheit der geplanten
Vergitungen keinesfalls auch nur annéhernd abschlief?end beurteilt werden. Immerhin scheinen
die Sétze fur Pfandbriefe jedoch zu signalisieren dass ein Satz von 4,5 % fur 10-jahrige Nach
rangdarlehen nicht eben Uppig bemessen ist.
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Nun ist sicherlich zu berlcksichtigen, dass alle genannten Finanztitel der KfW das Rating Aaa
von Moody’ s haben, das geringe Aufschlage rechtfertigt. Andererseits haben aber auch Pfand-
briefe oft eine dhnliche Qualitét. Und die sehr guten Ratings der KfW, etwa das AAA von Stan-
dard & Poor’s vom Oktober 2006 und das AAA von FitchRatings vom Juni 2006, basieren ex-
plizit auf der Garantie der Bundesrepublik Deutschland fur die KfW. Damit ist gegenwaértig —
zukunftig mag das anders aussehen — die Stérkung der Kapitalbasis der KfW meinem Eindruck
nach (letztlich kann das nur von den Rating-Agenturen in Erfahrung gebracht werden) keine
Voraussetzung fur die Belbehaltung des Spitzenratings.

5.  Alternativen zur Anlage bei der KfwW

Die letzten Ausfihrungen leiten Uber zu der Frage, ob nicht andere Anlagealternativen, aul3er-
halb der KfW, existieren die bei einer Neustrukturierung der ERP-SV zu noch besseren Ergeb-
nissen fuhren wirden. Als Entscheidungskriterien hierbel wirden im Sinne der Finanzierungs-
theorie Rendite und Risiko der Anlagen zu beurteilen.

Die Parlamentarische Staatssekretarin Wohrl hat in ihrer mir vorliegenden Antwort auf die Frage
2/236 des Abgeordneten Fell, welche Griinde gegen eine Anlage des ERP-SV aul3erhalb der
KfW spréachen, schlichtweg auf ,die Rentierlichkeit und die Sicherheit der Anlagen* verwiesen
Ich ds Gutachter habe derzeit keine Informationen dariiber, ob Uberhaupt und, fals ja, in we-
chem Umfang, mit welchen Daten und auf Basis welcher Methodik Vergleiche mit denkbaren
Alternativen stattgefunden haben. Ohne Jurist zu sein, schiene mir das als Okonom nach 85 des
Entwurfes fir das ERP-Verwaltungsgesetz (,, Das Sondervermégen [...] ist nach wirtschaftlichen
Grundsétzen zu verwalten' jedenfalls geboten zu sein.

Die Sicherheit der Anlage des ERP-SV in der KfW —wohlgemerkt damit keinesfalls automatisch
die Sicherheit der damit zu erzielenden Ertrége (s.0.) — ruhrt ganz wesentlich aus der Haftung des
Bundes her und darf damit bei der Bewertung der Bundesschulden nicht Ubersehen werden.
Aullerdem wird bel dem beschriebenen Vorgehen natlrlich keine sonst Ubliche und vortellhafte
Diversifikation der Anlagen vorgenommen, sondern die Risikokonzentration auf die KfW ge-
steigert.
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