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1. Mit diesem Gesetzentwurf werden eine Reihe von Ergédnzungen und ArcisstraBe 21
Klarstellungen im Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz (FMStFG), im Fi- D-80290 Miinchen
nanzmarktstabilisierungsbeschleunigungsgesetz (FMStBG) sowie in der Fi- Tel 149.89.289.25489
nanzmarktstabilisierungsfondsverordnung (FMStFV) vorgeschlagen. Die Fax  +49.89.280.25488

meisten dieser Punkte sind nachvollziehbar und sachgerecht, so dass sie hier

nicht weiter diskutiert zu werden brauchen. Beispielhaft sei die Ausdehnung Christoph. Kaserer@wi.tum.de
des Zeitraums fiir Garantiellbernahmen auf 5 Jahre oder die Méglichkeit, www.ifm.wi.tum.de

dass der SOFFIN bei Unternehmen, an denen er sich bis Ende 2009 beteiligt
haben wird, auch danach noch seine Beteiligung aufstocken kann. Ebenso
scheinen die neu eingefihrten Regelungen zum bedingten und genehmigten
Kapital sachgerecht.

Minchen, 10. Méarz 2009

2. Kernpunkt des Gesetzgebungsvorhabens ist zweifellos der Vorschlag betref-
fend das neu einzufiihrende Rettungsiubernahmegesetz (RettungsG). Kern-
punkt dieses Vorhabens ist die Einflihrung der Méglichkeit einer Enteignung
von Anteilen und ahnlichen Rechten an Finanzdienstleistungsunternehmen,
wenn dies der Sicherung der Finanzmarktstabilitdt dient. Die AuBergewdhn-
lichkeit der MaBnahme kommt darin zum Ausdruck, dass ein solches
Enteignunsverfahren spétestens bis zum 30. Juni 2009 eingeleitet werden
muss. Faktisch handelt es sich um eine Lex Hypo Real Estate (HRE), weil
dies, zumindest vorerst, wohl der einzige Fall sein wird, in welchem die
Regelungen dieses Gesetzesvorhabens zum Tragen kommen sollen.
Allerdings &ndert eine solche Befristung nichts an dem Umstand, dass hier
ein massiver und in der Geschichte der Bundesrepublik Deutschland noch
nicht da gewesener Eingriff in die Eigentumsrechte von Investoren vorliegt.
Der in § 1 (4) RettungsG enthaltene Hinweis, dass die Enteigung nur zulassig
ist, wenn andere rechtlich und wirtschaftlich zumutbare Lésungen nicht mehr
zur Verfigung stehen, &ndert an dieser Einsch&tzung nichts. Sobald der Staat
mit einem solchen massiven Schritt wie einer Enteignung drohen kann, wer-
den sich die Betroffenen sehr gut Uberlegen, ob sie sich im Vorfeld nicht doch
auf eine Verhandlungsldsung einigen. Insofern wirde selbst ein in einigen
Monaten vorgelegter Befund, dass das Finanzministerium von diesem In-
strument gar keinen Gebraucht gemacht hat, wenig an der oben getroffenen
Einschétzung andern, da erzielte Verhandlungslésungen letztlich nur das Er-
gebnis einer gesetzlich geschaffenen asymmetrischen Verhandlungssituation
waren.
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Im Hinblick auf eine 6konomische Einschatzung der Effekte des RettungsG
stellt sich die Frage nach einer Kosten- und Nutzenabwagung. Kommen wir
zunachst zu letzterem. Dieser soll darin bestehen, dass trotz der im FMStBG
vorgesehen Einschrankungen von Aktionarsrechten eine Situation eintreten
kénnte, in welcher einzelne Aktiondre damit drohten, die Durchfihrung von
StabilisierungsmaBnahmen zu verhindern. Wegen der gesamtwirtschaftlichen
Aufgabe der Systemstabilisierung wirde sich der Staat damit erpressbar ma-
chen.

Es sei dahingestellt, unter welchen Konstellationen ein solcher Fall tatsachlich
eintreten kann. Der in der &ffentlichen Diskussion stehende Fall der HRE ist
daflr jedenfalls kein Uberzeugendes Beispiel. Dabei wird nicht in Abrede ge-
stellt, dass die HRE ein systemrelevantes Institut ist. Aber erstens ist es kei-
nesfalls gesetzt, dass die Lésung der mit dem Zusammenbruch dieses Insti-
tuts verbundenen Probleme ausschlieBlich in einer Ubernahme desselben
durch die 6ffentliche Hand bestehen kann. Ohne dies hier aus Platzgriinden
n&her ausfihren zu kénnen, sei daran erinnert, dass auch Ldsungen, bei wel-
chen im Rahmen eines kontrollierten Insolvenzverfahrens Garantien fir
systemrelevante Vermogensteile der Bank Gbernommen werden, denkbar
waren (so genannten Good-Bank-L&sung).

Aber selbst wenn man die Lésung der Ubernahme durch den Staat als den
kurzfristig einzig realistischen Weg ansieht, ergibt sich die Notwendigkeit
einer Enteigung der HRE-Aktionare keinesfalls. Aus dem Zwischenbericht der
Bank zum 30. September 2008 geht hervor, dass diese Uber ein Eigenkapital
von gut 5 Mrd. € verfugt. Aufgrund der Ereignisse an den Kapitalméarkten ist
davon auszugehen, dass — unter Ausblendung der StlitzungsmaBnahmen
durch den SOFFIN — ein erheblicher Teil dieser Eigenmittel aufgezehrt worden
ist. Insofern wirde der Bund, wenn er bei dem Institut als neuer Eigentiimer
im Wege einer Kapitalherabsetzung mit anschlieBender Kapitalerhéhung mit
einem ein- bis zweistelligen Milliardenbetrag einstiege (z.B. durch Umwand-
lung bisher gewahrter Stitzungsmittel), mit allergréBter Wahrscheinlichkeit
mehr als 75%, vermutlich sogar mehr als 90% der Anteile kontrollieren. Dies
wurde dazu fihren, dass die gewtiinschte Verbesserung der Refinanzierungs-
situation des Instituts eintreten wiirde und im Ubrigen der Bund die Méglich-
keit hatte, sdmtliche weiteren geschéftspolitischen und gesellschaftsrechtli-
chen MaBnahmen durchsetzen zu kénnen.

Gabe es nun bei dieser Vorgehensweise das Risiko einer Blockade durch die
Altaktiondre? Sieht man einmal davon ab, dass eine solche Blockade wirt-
schaftlich véllig unsinnig wére, weil sie in den sicheren Konkurs der Bank
fUhren wirde, wére eine solche auch deshalb unwahrscheinlich, weil das
FMStBG hinreichende Vorkehrungen trifft, um solche Blockaden zu verhin-
dern. Es brauchte namlich einen Stimmenanteil von mindestens einem Dirittel,
um die genannten KapitalmaBnahmen zu verhindern. Soweit bekannt ist,
kontrolliert die von J. C. Flowers geflhrte Investorengruppe knapp 25% der
Stimmrechte.
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Die vorhergehenden Uberlegungen legen nahe, dass der Nutzen des Ret-
tungsG sehr Uberschaubar ist. Was sind nun aber die Kosten dieses Geset-
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zes? NaturgemaB ist das schwer abzuschétzen, allerdings sollte man sich
keiner lllusion dartiber hingeben, was es fur die Reputation eines Landes auf
den internationalen Kapitalmarkten bedeutet, wenn man mit wenig Uberzeu-
genden Argumenten einen solchen massiven Eingriff in Investorenrechte vor-
nimmt. Wenn sich die wirtschaftliche Situation in Deutschland wieder verbes-
sert haben und das Land wieder im Wettbewerb um den Zufluss internatio-
naler Anlegergelder stehen wird, dann wird man dieses Gesetz, aber auch
andere MaBnahmen der letzten Jahre (z.B. die Anderung des AuBenwirt-
schaftsgesetztes oder das Risikobegrenzungsgesetz), auf den internationalen
Kapitalmarkten nicht vergessen haben.

Dies gilt umso mehr, als Deutschland mit dem Weg einer Enteignung interna-
tional einen Sonderweg beschreitet. Der in der Gesetzesbegriindung gege-
bene Hinweis, dass auch andere Staaten, wie etwa Schweden oder GroBbri-
tannien, im Zuge von Bankenkrisen Verstaatlichungen durchgefihrt haben,
geht an der Sache namlich véllig vorbei. So muss man eine auf zivilrechtli-
chem Wege durchgefihrte Verstaatlichung, etwa durch den Ankauf der um-
laufenden Aktien, unterscheiden von einer auf verwaltungsrechtlichem Wege
durchgefihrte Enteignung. Schweden jedenfalls hat wahrend der Krise an-
fangs der 90er Jahre zwar mehrere Banken Gibernommen, jedoch auf ver-
tragsrechtlichem Wege [vgl. Drees/Pazarbacioglu (1995)]. Ebenso haben
GroBbritannien und die USA ihre Beteiligungen an privaten Geschéaftsbanken
im Rahmen der jingsten FinanzmarktstabilisierungsmaBnahmen auf ver-
tragsrechtlichem Wege durchgefihrt. Es sie daher nochmals auf den lang-
fristigen Reputationsschaden hingewiesen, den Deutschland mit dieser MaB-
nahme hinnehmen muss.

AbschlieBend sei noch darauf hingewiesen, dass die jetzt vorgeschlagenen
Anderungen der FinanzmarktstabilisierungsmaBnahmen méglicherweise nicht
ausreichen werden, um die immer noch &uBerst schwierige Situation im
Finanzsektor kurzfristig zu bereinigen. Die Aktienkurse vieler Banken haben
sich seit dem Oktober 2008 weiter verschlechtert und auch bei den CDS-
Spreads zeichnet sich kaum eine Erholung ab. Solange dieses Refinanzie-
rungsproblem im Bankensektor nicht entscharft wird, wird es keine nachhal-
tige wirtschaftliche Erholung geben. Wenn die Regierung die Lésung der
Probleme im Bankensektor nicht entschlossen angeht, wird die im FMStG
vorgegebene zeitliche Beschrédnkung, dass ndmlich alle StabilisierungsmaB-
nahmen bis Ende 2009 abgeschlossen sein missen, nicht zu halten sein.
Die historischen Erfahrungen bei anderen Bankenkrisen (z.B. Skandinavien,
Japan, etc.) haben gezeigt, dass eine nachhaltige Lésung, wie immer sie im
Detail ausgestaltet ist, sicher stellen muss, dass neue Investoren von den
Altlasten, die sich in den Bankbilanzen befinden, abgeschottet werden. Eine
erprobte Méglichkeit dies zu gewahrleisten sind Bad-Bank-Konstruktionen.
Zwar steht der hier zu diskutierende Gesetzesentwurf einer solchen Bad-
Bank-L6sung nicht im Wege, dennoch sei dieser Anlass genutzt, um die Re-
gierung und das Parlament nochmals auf die Dringlichkeit einer solchen L6-
sung hinzuweisen.

Ein einfaches Beispiel, um die positive Wirkung einer durchdachten Bad-
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Bank-L6sung aufzuzeigen, ist ein Vergleich der Kursentwicklung von Bankak-
tien in der Schweiz und in Deutschland. Die Eidgendssische Regierung hat
am 16. Oktober eine faktische Bad-Bank-L&sung fur die UBS angekilndigt.
Zwar konnten sich die schweizerischen Bankaktien dem allgemeinen Ab-
wartstrend dadurch nicht entziehen, die Kursriickgénge fallen aber deutlich
niedriger aus als bei hiesigen Bankaktien. Zum Beleg dieser Behauptung ist in
der u.a. Abbildung die Kursentwicklung eines Portfolios, welches je zur Halfte
aus Aktien der Deutschen Bank und der Commerzbank (D) im Vergleich zu
einem Portfolio abgetragen, welches je zur Hélfte aus Aktien der UBS und der
Credit Suisse bestand. Relativ zum Bewertungsniveau anfangs September
notieren die beiden Schweizerischen Aktien heute (9. Marz 2009) auf einem
doppelt so hohen Niveau wie die Aktien der beiden hiesigen Banken. Bei aller
berechtigten Kritik an solchen vereinfachten Vergleichen gibt dieser doch
einen Hinweis, dass es dringend geboten ist, eine solche Lésung mdglichst
zeitnah ins Auge zu fassen.

Total Return von UBS und Credit Suisse (CH) im Vergleich zu
Deutsche Bank und Commerzbank (D)
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