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Das Wichtigste in Kiirze

Die internationale Finanzkrise hat sich in diesem Jahr weiter verschirft. So haben erstens die Im-
mobilienmérkte in den Vereinigten Staaten und in einer Reihe europdischer Lander nach wie vor
keinen Halt gefunden. Zudem sahen sich viele Finanzinstitutionen aufgrund eines riicklaufigen
Eigenkapitals zu einer Reduktion ihrer Aktiva gezwungen, was die Vermogenspreise zusitzlich
belastete. Drittens wirkte sich eine inverse Zinsstruktur nachteilig auf die Ertragssituation der
Banken aus. Eine neue Dimension stellte sich mit der Insolvenz von Lehman Brothers am
15. September 2008 ein, die einen volligen Vertrauensverlust ausloste und zum vollstdndigen Aus-
trocknen des Interbankenmarkts fiihrte. Es drohte ein systemischer Zusammenbruch, der fiir sich
genommen zu einem weltweiten Kollaps von Banken, Versicherungen und anderen Finanzinstitu-
tionen geflihrt hétte.

Zunichst sorgten die groBen Notenbanken mit ungewdhnlich umfangreichen und unkonventionel-
len MaBnahmen dafiir, dass das generelle Liquidititsproblem des Finanzsystems bewiéltigt werden
konnte. Wihrend die Federal Reserve die liquiditétspolitischen Interventionen schon sehr friihzei-
tig mit einer Senkung der Leitzinsen begleitete, entschied sich die Europdische Zentralbank zu-
ndchst dafiir, an ihrer vorsichtigen geldpolitischen Linie festzuhalten, und leitete deshalb erst im
Oktober eine Zinswende ein. In Anbetracht der wachsenden Solvenzprobleme stand auler Zweifel,
dass die Notenbanken in ihrer Funktion als Lender of Last Resort an Grenzen sto3en mussten.

Aus diesem Grund und unter dem Eindruck des Zusammenbruchs groBer Finanzinstitute ent-
schlossen sich immer mehr Regierungen, von fallweisen Rettungsaktionen zu umfassenden Lo-
sungskonzepten iiberzugehen. Diese orientieren sich in ihren zentralen Elementen an den MaB-
nahmen, die in der Vergangenheit im Fall systemischer Krisen zur Anwendung gekommen waren.
Dazu zéhlen Garantien, die Rekapitalisierung von Banken durch Beteiligungen sowie der Erwerb
problembehafteter Bankaktiva. Diese Grundkonzeption kennzeichnet auch das deutsche Rettungs-
programm, das am 17. Oktober 2008 vom Deutschen Bundestag und vom Bundesrat beschlossen
wurde.

Fiir ein umfassendes Urteil {iber das deutsche Rettungspaket ist es derzeit noch zu frith. Grund-
satzlich ist zu begriiBen, dass an die Stelle eines fallweisen Vorgehens ein umfassendes Losungs-
konzept getreten ist. Es hat bei den Finanzmarktakteuren wie auch der breiten Offentlichkeit fiir
eine Stabilisierung des Vertrauens gesorgt. Fiir einen umfassenden Erfolg des Rettungspakets ist es
erforderlich, dass der Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) iiber ein {iberzeugendes
und nachvollziehbares Konzept fiir ein zukunftsfahiges Finanzsystem verfiigt. Andernfalls besteht
die Gefahr, dass der Fonds bei notwendigen Restrukturierungsprozessen eine zu passive Rolle ein-
nimmt und bereitwillig groB3e Eigenkapitalbeteilungen an Instituten iibernimmt, denen es an einem
tiberzeugenden Geschéftsmodell mangelt. Es konnte zu Fehlentwicklungen wie im Fall der japani-
schen Bankenkrise der neunziger Jahre kommen, die sich nachteilig auf die Wettbewerbsfahigkeit
des Finanzsystems wie auch die Dynamik der Realwirtschaft auswirken wiirden. Eine zweite Ge-
fahr konnte darin bestehen, dass sich der Fonds iiber ldngere Zeit in das Tagesgeschéft von Fi-
nanzunternehmen einmischt. Die hierzulande gemachten Erfahrungen mit einigen staatlich gefiihr-
ten Banken wiirden nichts Gutes erwarten lassen.
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In Anbetracht der historischen Dimension der Rettungsprogramme werden fiir die Zukunft erheb-
liche Anreizprobleme geschaffen. Mit der Bereitschaft, die Glaubiger von Banken grundsitzlich
vor Vermdgensverlusten zu schiitzen, fordern die Regierungen ein Verhalten, das die Risikobereit-
schaft insbesondere der Kreditgeber massiv erhohen kann. Es ist deshalb positiv zu bewerten, dass
derzeit weitreichende Reformen fiir eine stabilere internationale Finanzarchitektur zur Debatte
stehen. Entscheidend ist dabei, dass die Staaten tatséchlich die Bereitschaft zeigen, auf nationale
Kompetenzen im Bereich der Finanzmarktiiberwachung zu verzichten. Aus der Sicht des Sachver-
standigenrates muss es dabei vor allem um zwei Punkte gehen.

Bei der Diskussion {iber eine stirkere globale Ausrichtung der Finanzmarktaufsicht wire zu-
nichst zu kléren, welche Aufgaben in Zukunft auf der supranationalen Ebene wahrgenommen
werden sollen. Die Kernaufgabe sollte darin bestehen, ein internationales Frithwarnsystem zu
schaffen, das nicht nur iiber makro6konomische Informationen, sondern auch tiiber mikro-
prudenzielle Daten individueller groBer Finanzinstitutionen verfiigen muss. Weitergehende Funk-
tionen, wie zum Beispiel eine Evaluierung nationaler Aufsichtssysteme, eine Aufsicht {iber die
groften international tdtigen Finanzinstitute oder ein globales Krisenmanagement, kénnten darauf
aufgebaut werden. Fiir diese Aufgaben ist der Internationale Wéhrungsfonds als globale Institution
am chesten geeignet. Unabhéngig davon, was auf der internationalen Ebene erreicht werden kann,
gilt die Notwendigkeit, effizientere Strukturen zu schaffen, insbesondere fiir die Europdische Uni-
on.

Des Weiteren muss der aufsichtsrechtliche Rahmen so geéndert werden, dass die Risikopuffer des
Systems deutlich erhoht werden und dass geringere prozyklische Wirkungen auftreten. Dazu ist es
erforderlich, zusétzlich zu den an die risikogewichteten Aktiva ankniipfenden Eigenkapitalanfor-
derungen von Basel II eine robuste Regel (Leverage Ratio) zu setzen, die eine feste Relation zwi-
schen den ungewichteten Aktiva und dem Eigenkapital einer Bank vorschreibt. Eine solche Be-
stimmung wiirde sich auch dafiir eignen, Uberhitzungsphasen durch ein Herabsetzen des Hebels zu
ddmpfen. Zudem sollte erwogen werden, fiir Konzernbilanzen von Finanzinstituten parallel zum
Fair-Value-Ansatz ecine Bilanz zu erstellen, bei der Gewinne erst dann ausgewiesen werden,
wenn sie realisiert sind.

I. Die unerwartete Ausbreitung der Krise

173. Seit mehr als einem Jahr hélt die internationale Finanzkrise Anleger, Politiker, Finanzinstitu-
te und Notenbanken in Atem. Was sich bis Ende Juli 2007 zunichst als ein auf einzelne Institute
beschrinktes Problem manifestiert hatte, entwickelte sich im Lauf dieses Jahres immer mehr zu
einem Fldchenbrand, der eine Vielzahl unterschiedlicher Finanzinstitute erfasste und nur noch mit
sehr weitreichenden und teilweise ausgesprochen unorthodoxen Losungsansétzen unter Kontrolle
gehalten werden konnte. Ausdruck dieses Flachenbrands ist ein massiver und sich kaskadenartig
ausbreitender Verfall von Vermégenswerten, der bereits zu Beginn des Jahres 2007 einsetzte.
Dies ldsst sich anhand von vier fiir die Krise zentralen Vermdgensklassen illustrieren (Schau-
bild 40). Zunichst wurden vor allem die sehr risikobehafteten Tranchen von verbrieften Kredit-
portfolios aus dem Subprime-Bereich erfasst (ABX-BBB). Es folgten die sehr viel besser abgesi-
cherten Beteiligungen aus diesem Bereich (ABX-AAA). Mit dem Ausbrechen der Krise im Som-
mer 2007 wurden Kreditportfolios erfasst, die sich aus Immobilienkrediten hoherer Qualitdt zu-



Die unerwartete Ausbreitung der Krise

| 119

sammensetzen (Alt-A) sowie die Aktien von Finanzunternehmen (S&P Financial). Relativ spit,
dafiir aber umso deutlicher, gerieten auch die Beteiligungen an anderen Unternehmen unter Druck

(S&P 500).
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174. Wenn man auf die letzten Jahre zuriickblickt, ldsst sich die Krise auf ein Geflecht mehrerer
gravierender Fehlentwicklungen zuriickfiihren. Da der Sachverstidndigenrat die Ursachen in sei-
nem Jahresgutachten 2007/08 (Ziffern 130 ff.) ausfiihrlich beschrieben hat, soll hier nur eine kurze

Schaubild 40

Indizes fiir Aktien und hypothekenbasierte Wertpapiere

aus den Vereinigten Staaten"
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1) Aktienindizes von Standard & Poor's fiir Unternehmen beziehungsweise Finanzinstitute.— 2) Hy-
pothekenkredite mit einer Einstufung zwischen Prime und Subprime.— 3) Indizes fiir die Wertent-

wicklung von hypothekenbasierten ABS der Kategorie AAA und BBB.

Quelle: IWF, Thomson Financial Datastream
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1. Zur Genesis der Krise

Zusammenfassung gegeben werden:

— Auf der makrookonomischen Ebene kommt einer viel zu expansiven Zinspolitik der US-
amerikanischen Notenbank (Fed) eine entscheidende Rolle zu. Mit {iber einen langen Zeitraum
duflerst niedrigen Leitzinsen von 1 % in den Jahren 2003 und 2004 schuf sie starke Anreize fiir
alle Finanzmarktakteure, ihre Eigenkapitalrendite durch einen sehr hohen Fremdfinanzie-
rungsgrad (Leverage) hochzuhebeln. Damit wurde die Grundlage fiir einen kréftigen Immobi-
lienboom in den Vereinigten Staaten gelegt, der durch Politik- und RegulierungsmalBBnahmen,
die sich einer mdglichst groBen Verbreitung des Immobilieneigentums verschrieben hatten, un-

terstiitzt wurde.
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— Eine zentrale mikrodkonomische Voraussetzung fiir die Krise war die zunehmende Verbreitung

des Originate-and-Distribute-Modells auf den internationalen Finanzméirkten, das heilit einer
Geschiftspolitik, bei der Banken die von ihnen vergebenen und oft problembehafteten Kredite
rasch an Investoren im In- und vor allem im Ausland transferierten. Beim traditionellen Modell
des Buy and Hold wire die Kreditexpansion im Immobilienbereich relativ bald an die Grenzen
des Eigenkapitals der US-amerikanischen Banken gestofen. Zudem hitten diese dann einen
sehr viel groBeren Anreiz gehabt, ihre Kreditnehmer sorgfaltiger unter die Lupe zu nehmen.
Ermoglicht wurde dieser Kredittransfer durch die zunehmende Verbriefung von Bankkredi-
ten.

Die drittklassigen US-Immobilienkredite konnten jedoch nur deshalb in die Bilanzen von Ban-
ken und Versicherungen im Inland wie im Ausland gelangen, weil sie durch die Technik der
Strukturierung zu einem groflen Teil in scheinbar erstklassige Aktiva transformiert wurden.
Aus einem Portfolio, das zu 100 vH aus Subprime-Krediten bestand, konnten so iiber 90 vH mit
AAA (einem Rating, das iiblicherweise vor allem Staatspapieren von hdchster Bonitét zu-
kommt) bewertete Aktiva destilliert werden (JG 2007 Ziffern 156 ff.).

Fiir die mit der Strukturierung vorgenommenen Transformationsprozesse kam den Rating-
Agenturen eine zentrale Rolle zu. Thre Testate fiir strukturierte Produkte schufen den fiir insti-
tutionelle Anleger erforderlichen Qualititsnachweis. Dabei litten die Bewertungen zum einen
an Interessenkonflikten, da die Agenturen von den Emittenten bezahlt werden und zudem bera-
tend bei der Gestaltung strukturierter Produkte mitwirken. Zum anderen stellte sich das Prob-
lem, dass der Erfahrungszeitraum mit einer massiven Verschuldung im Subprime-Bereich sehr
kurz und auf eine Phase mit einer guten wirtschaftlichen Entwicklung begrenzt war, sodass er
insbesondere die Verschlechterung der Kreditvergabestandards nicht hinreichend widerspiegeln
konnte.

Ein weiterer wichtiger Grund fiir die hohe Bereitschaft institutioneller Anleger, sich am US-
Immobilienmarkt zu beteiligen, bestand in der Fristentransformation durch Special Invest-
ment Vehicles und Conduits. Diese weitgehend unregulierten Institutionen nahmen die klassi-
sche Bankfunktion der Fristentransformation wahr, indem sie auf ihrer Aktivseite strukturierte
langerfristige Wertpapiere hielten, die sie durch die Emission kurzfristiger Commercial Paper
finanzierten. Dazu erhielten sie Kreditzusagen durch etablierte Banken. Die Funktion dieser
Schattenbanken bestand darin, Geschéfte aus Bankbilanzen auszulagern, um bankaufsichts-
rechtliche Regeln zur Risikostreuung und zur Absicherung durch Eigenkapital zu umgehen.

Der Ausloser fiir die Krise im Juli und August 2007 war die mangelnde Bereitschaft der Inha-
ber der Commercial Paper, diese nach Falligkeit erneut zu erwerben. Damit gerieten die Zweck-
gesellschaften unter massiven 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 eta-
blierten Banken in den Strudel der Krise gerieten. Stark verschérft wurden die Probleme durch
den Umstand, dass sich viele Finanzinstitutionen nicht mehr in der Lage sahen, die hochkom-
plexen Finanzinnovationen der letzten Jahre addquat zu bewerten.
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175. In der Folge kam es zu einem wellenartigen Verlauf der Krise, der insbesondere die zu-
nehmenden Liquiditéts- und Vertrauensprobleme im Finanzsystem widerspiegelt (Schaubild 41).
Ein guter Indikator fiir diese Entwicklung ist die Differenz der Zinssdtze fiir unbesicherte
(EURIBOR) und besicherte Interbankenkredite (EUREPO). Sie bildet das gegenseitige Misstrauen
zwischen den Banken ab und kann deshalb gleichsam als ,,Pulsmesser flir das Stressniveau im
Finanzsystem angesehen werden. Die erste Welle, die im August 2007 einsetzte, wurde von der
Ankiindigung der franzosischen Bank BNP Paribas, Teile ihres Portfolios seien zu weiten Teilen
nicht bewertbar, ausgelost. Sie ging einher mit dem Zusammenbruch zweier am US-Hypotheken-
markt stark engagierter Hedgefonds, der englischen Bank Northern Rock und der Krise bei den
deutschen Instituten Deutsche Industriebank AG (IKB) und Sachsen LB. Die zweite Welle war
vorwiegend durch Liquiditdtssorgen zum Jahreswechsel 2007/2008 geprigt. Danach machte sich
die Hoffnung breit, dass es mit den beherzten UnterstiitzungsmaBBnahmen der Notenbanken und
den fallweisen Stiitzungsaktionen der Regierungen gelingen konnte, die Situation nachhaltig zu
stabilisieren. Mit dem Zusammenbruch von Bear Stearns am 16. Mirz 2008 stieg die Unsicherheit
wieder rasch an. Die vierte und vorldufig letzte Welle baute sich mit der Verstaatlichung der Hy-
pothekenfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac auf und erreichte ihren H6hepunkt, nachdem die
Investmentbank Lehman Brothers insolvent wurde. Die seitdem eingeleiteten staatlichen Ret-
tungsprogramme haben die Situation an den Interbankenmérkten noch nicht merklich entspannt.

Schaubild 41

Differenz der Geldmarktzinssatze im Euro-Raum:
EURIBOR zu EUREPO fiir 3 Monate"
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1) Differenz zwischen den marktreprasentativen Zinssatzen fir unbesichertes Dreimonatsgeld
(EURIBOR) und fur besichertes Dreimonatsgeld (EUREPO).
Quelle fir Grundzahlen: EZB
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2. Die Fehleinschatzung der US-Behorden im Fall von Lehman Brothers

176. Durch den Zusammenbruch der Investmentbank Lehman Brothers am 15. September 2008
entstand eine vollig neue Situation, weil damit zum ersten Mal seit dem Ausbruch der Krise nicht
nur die Aktiondre, sondern auch die Kreditgeber eines Finanzinstituts mit Vermodgensverlusten
konfrontiert wurden. Die Griinde fiir die mangelnde Unterstiitzungsbereitschaft der US-Behorden
konnten darin zu sehen sein, dass die Glaubiger des Instituts international weit gestreut waren,
sodass moglicherweise nicht mit systemischen Risiken gerechnet wurde. Diese Fehleinschétzung
16ste eine unerwartet grofle Kettenreaktion aus, da damit das Signal gesetzt wurde, dass bei einem
Bankzusammenbruch nicht mehr automatisch mit einem Bail-out flir Kreditgeber gerechnet wer-
den kann. Zudem stieg die Unsicherheit beziiglich der Werthaftigkeit einer grolen Reihe von Fi-
nanzprodukten extrem an, beispielsweise im Bereich von zur Versicherung gegen Ausfallrisiken
gehaltenen Kreditderivaten.

177. Der damit entstandene Vertrauensverlust brachte in der Folge nahezu das gesamte Kreditge-
schift zwischen den Banken zum Erliegen. Es hatte zwar bereits zu Beginn der Krise im Som-
mer 2007 in einzelnen Marktsegmenten — vor allem bei Geldmarktgeschiften mit einer Laufzeit
von mehreren Monaten — groflere Stockungen der Interbankenbeziehungen gegeben, insgesamt
gesehen flossen die Kreditstrome zwischen den Banken jedoch bis Mitte September 2008 in eini-
germallen verldsslichen Bahnen.

Diese Entwicklung zeigt sich besonders deutlich an dem bis Anfang September 2008 im Gegen-
satz zum Asset-Backed Commercial Paper (ABCP) Markt noch relativ liquiden Segment der Fi-
nancial Commercial Paper (Schaubild 42). Hierbei handelt es sich um kurzfristige Schuldver-
schreibungen, mit denen sich Banken Mittel fiir Fristen von bis zu neun Monaten beschaffen kon-
nen. Innerhalb weniger Wochen ging der Umlauf dieser Papiere von 815 Mrd US-Dollar (10. Sep-
tember 2008) auf unter 600 Mrd US-Dollar im Oktober zuriick, was bei der kurzen Laufzeit dieser
Papiere einem fast vollstindigen Erliegen des Neuabsatzes gleichkommt.

178. Das weitgehende Austrocknen des Interbankenmarkts brachte vor allem jene Institute in
groBe Schwierigkeiten, die, wie beispielsweise die Hypo Real Estate, gleichsam als GroBhandels-
banken iiber keine eigene Einlegerbasis verfligten. Sie sind deshalb insbesondere auf Kredite von
den Finanzinstitutionen angewiesen, die wie Sparkassen und Kreditgenossenschaften iiber ein aus-
geprigtes Einlagengeschift oder wie Geldmarktfonds iiber ein breites Netz an Kleinanlegern ver-
fiigen. Sind diese nicht mehr bereit, die Refinanzierung der GroBhandelsbanken vorzunehmen,
bricht das gesamte Geschéftsmodell solcher Institute in sich zusammen.

Dass bei diesem massiven Schock ein volliger Kollaps des globalen Finanzsystems verhindert
werden konnte, ist in erster Linie auf die Bereitschaft der wichtigsten Zentralbanken zuriickzufiih-
ren, die fehlenden Interbankenkredite durch direkte Notenbankkredite zu ersetzen. Die auf diese
Weise zur Verfiigung gestellten Mittel stiegen sprunghaft an. In den Vereinigten Staaten erhohte
sich die gesamte Refinanzierung durch die Notenbank von 907 Mrd US-Dollar am 10. September
auf 1 754 Mrd US-Dollar am 15. Oktober. Bei der Europdischen Zentralbank (EZB) kam es im
selben Zeitraum zu einem Anstieg von 477 Mrd Euro auf 759 Mrd Euro. Die im Oktober 2008 von
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vielen Regierungen aufgelegten Rettungsprogramme und insbesondere die dabei abgegebenen
Garantieerkldrungen fiir Bankverbindlichkeiten haben an dieser aulergewohnlichen Situation bis-
her nichts Grundlegendes édndern kénnen.

Schaubild 42

Entwicklung des Bestands der im Umlauf befindlichen
Asset-Backed Commercial Paper und Financial Commercial Paper"
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Neben der durch den Zusammenbruch von Lehman Brothers ausgelosten Schockwelle sind mehre-
re fundamentale Erklidrungen fiir die Verstirkung der Krise zu nennen.

— Der fiir die Probleme ursédchliche Einbruch des US-Immobilienmarkts hat noch immer keinen
Boden gefunden. Er hat dabei neben dem Subprime-Segment zunehmend Kredite besserer Qua-
litdt und Kredite auBBerhalb des Immobiliensektors erfasst. Hier macht sich nachteilig bemerk-
bar, dass die US-amerikanische Regierung ihre Stabilisierungsbemiihungen nur begrenzt auf
den eigentlichen Ursachenkomplex der Krise ausrichtete.

— Die aufgetretenen Vermdgensverluste fiihren vor allem bei Finanzmarktakteuren mit einem sehr
hohen Verschuldungsgrad zu einem tiiberproportionalen Riickgang ihrer Bilanzsummen (Dele-
veraging) und verstdrken iiber eine Riickfiihrung von Krediten und einen erhohten Verkaufs-
druck fiir Vermogenswerte ebenfalls die Krise.

— Der massive Vertrauensverlust zwischen den Finanzinstituten hat iiber steigende Risikoauf-
schldge im kurzfristigen Bereich bis in den Herbst 2008 hinein die Refinanzierungskosten der
Banken erhoht, sodass sich die Ertragssituation der primédr auf den Geldmarkt angewiesenen In-
stitute besonders ungiinstig darstellte.
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3. Der US-amerikanische Immobilienmarkt findet keinen Boden

179. Eine zentrale fundamentale Ursache fiir die Ausbreitung der Finanzkrise ist darin zu sehen,
dass sich am US-Immobilienmarkt bisher noch kein Ende des Abschwungs abzeichnet. Der Preis-
verfall hat sich seit Beginn der Krise verstirkt (Schaubild 43). Im August 2008 lag der Case-
Shiller-Index fiir die Immobilienpreise in 20 GroBstadtregionen der Vereinigten Staaten um 17 vH
unter dem Vorjahresniveau; im August 2007 hatte der Riickgang im Vorjahresvergleich nur 4 vH
betragen. Diese ungiinstige Entwicklung wirkte sich als eine anhaltende Belastung fiir alle mit
Immobilien besicherten Wertpapiere aus.

Schaubild 43

Entwicklung der Immobilienpreise in 20 GroBstadtregionen der Vereinigten Staaten"
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180. Ein wichtiger Grund fiir die hohe Instabilitit ist zum einen darin zu sehen, dass in den Ver-
einigten Staaten seit ldngerem verstidrkt Hypothekenkredite mit variablem Zinssatz vergeben
wurden, die in diesem Jahr mit einer groBen Welle von Zinsanpassungen konfrontiert waren
(JG 2007 Schaubild 27). Haufig war dabei der Schuldendienst fiir die Anfangsphase einer Hypo-
thek so niedrig festgelegt worden, dass es zu einem Anstieg des Schuldenstands kam (Negative
Amortization). Fiir viele Haushalte bedeuten die meist nach zwei Jahren vorgenommenen Zinsan-
passungen deshalb auch bei gesunkenen Marktzinsen einen Anstieg ihrer laufenden Zahlungen. Da
solche ,,Lockvogelzinsen® (Teaser Rates) nicht nur auf Kredite mit schlechter Qualitdt (Subprime)
beschrinkt waren, leiden auch die Hypotheken mit hoherer Bonitdt unter den Zinsanpassungen.
Die Ausfallraten liegen deshalb nicht nur bei den Subprime-Krediten, sondern auch bei erstklassi-
gen Forderungen weit iiber denen der Vergangenheit (Schaubild 44).

181. Die Anspannungen auf dem US-amerikanischen Immobilienmarkt sind zum anderen darauf
zurlickzufiihren, dass er nach wie vor unter einem im historischen Vergleich sehr hohen Angebot
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an unverkauften (neuen) Hiusern leidet. Derzeit belduft sich der Bestand an unverkauften Im-
mobilien auf einen Wert, der dem zehnfachen des aktuellen monatlichen Absatzes entspricht
(Schaubild 45, Seite 126). Von der ebenfalls hohen und noch steigenden Zahl von Zwangsverstei-
gerungen geht zusitzlich ein ddmpfender Effekt auf die Immobilienpreise aus.

Schaubild 44

Zahlungsriickstinde bei Hypothekenkrediten nach Risikogruppen in den Vereinigten Staaten?
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1) Alle Kredite, bei denen die Zahlungen seit 30 Tagen im Riickstand sind oder die gekiindigt wurden.— 2) Zahlungsriickstéande der jeweiligen Kreditart in vH
des gesamten Kreditbestands; saisonbereinigt.— 3) Hypotheken mit flexiblem Zins (Adjustable Rate Mortgage).— 4) Hypotheken mit festem Zins (Fixed Rate
Mortgage).

Quelle: Mortgage Bankers Association

© Sachverstandigenrat

182. Das hohe Uberangebot lésst sich jedoch nur sehr allméhlich abbauen, da gleichzeitig die
Bereitschaft der US-amerikanischen Banken, neue Hypothekenkredite zu vergeben, fast vollig
zum Erliegen gekommen ist (Schaubild 46, Seite 126). Das Ausmal} dieser Kreditklemme zeigt
sich daran, dass sich die im 2. Quartal 2008 an private Haushalte neu vergebenen Immobilienfi-
nanzierungen gerade einmal auf ein Zwolftel des durchschnittlichen Niveaus der Boomjahre 2005
bis 2007 beliefen.

Zumindest im Riickblick verdeutlicht diese anhaltend negative Grundtendenz, dass es unter Um-
stainden wirtschaftspolitisch sinnvoll gewesen wire, frithzeitig MaBnahmen zur Stabilisierung des
Immobilienmarkts zu ergreifen, um so die Krise im Kern zu begrenzen. Von prominenten US-
amerikanischen Okonomen ist die Forderung zu vernehmen, dass der Staat den von der Uber-
schuldung bedrohten Immobilieneigentiimern stirker unter die Arme greifen solle, beispielsweise
indem er ihnen eine Umschuldung zu giinstigeren Konditionen ermdglicht. Leamer (2008) pladiert
dafiir, dass der Staat in gréBerem Umfang Immobilien aufkauft, um einen weiteren Preisverfall zu
stoppen. Die Hauser kdnnten dann an bediirftige Familien vermietet werden.
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Schaubild 45

Bestandsiiberhang” auf dem US-amerikanischen Hausermarkt
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1) Bestand zum Verkauf stehender Hauser am Monatsende in Relation zu Verkaufen im Monat; saisonbereinigt.— www.census.gov/const/sale_cust.xls.

Quelle: U.S. Census Bureau

© Sachversténdigenrat

Schaubild 46

Entwicklung der Kreditvergabe an private Haushalte in den Vereinigten Staaten’)
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1) Saisonbereinigte Vierteljahreswerte auf jahrliche Werte umgerechnet.
Quelle: Fed
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4. Negative Selbstverstirkung durch Deleveraging

183. Eine wichtige Rolle bei der Verstirkung 6konomischer Zyklen spielt der Leverage-Effekt
(JG 2007 Zifter 133). In Phasen mit niedrigen Zinsen und einer guten Ertragslage ist es fiir Unter-
nehmen und Finanzinstitutionen attraktiv, die Rendite des Eigenkapitals durch eine steigende
Fremdfinanzierung hochzuhebeln. Dies wird ihnen in der Regel durch eine im konjunkturellen
Aufschwung steigende Risikobereitschaft der Kreditgeber ermdglicht. Bei steigenden Vermo-
genspreisen wird dieser Effekt verstirkt, wenn Bilanzierungsregeln so beschaffen sind, dass die
Aktiva zum Marktwert (Mark-to-Market) angesetzt werden, da so das Eigenkapital und damit die
Beleihungsspielrdume ausgeweitet werden. Diese prozyklischen Effekte spielen auch im Ab-
schwung eine wichtige Rolle, wenn es gleichzeitig zu einem Wertverfall der Aktiva und einer
deutlich vorsichtigeren Kreditvergabe der Banken kommt. Schon relativ geringe Preisriickgénge
kénnen dann zusammen mit einem geringeren Hebel zu einem massiven Abgabedruck fiithren
(Kasten 5, Seite 128).

184. Fiir die Vereinigten Staaten zeigen Adrian und Shin (2008), dass ein prozyklischer Leverage
— das heif3t ein steigender Verschuldungsgrad in Phasen guter wirtschaftlicher Entwicklung — vor
allem bei den groflen US-amerikanischen Investmentbanken festzustellen war. Dies ist bei den
Geschiftsbanken anders, die einen iiber den Zyklus hinweg im Wesentlichen konstanten Hebel
(Leverage) aufweisen, vor allem deshalb, weil sie bankaufsichtsrechtlichen Vorschriften unterlie-
gen. Fiir die groBen Investmentbanken (mit einer Bilanzsumme von insgesamt mehr als 5 Bio US-
Dollar) waren entsprechende Begrenzungen des Leverage im Jahr 2004 durch die Securities Ex-
change Commission (SEC) aufgehoben worden.

185. Akteure, die in guten konjunkturellen Phasen einen prozyklischen Leverage einsetzen, ver-
ringern damit ihre Eigenkapitalpuffer. Sie werden deshalb von negativen Schocks besonders stark
betroffen. Durch die Hebelwirkung sind sie gezwungen, in groBerem Umfang Aktiva abzustoBen,
was bei einer schlechten Marktsituation nur mit erheblichen Verlusten moglich ist. Da solche Insti-
tute in der Regel tiber keine eigenstindige Einlagenbasis verfiigen und sich iiberwiegend kurzfris-
tig finanzieren, konnen sie schnell in eine Situation der Illiquiditit oder Insolvenz geraten. Die
intensive Nutzung des prozyklischen Leverage erklirt, wieso von den fiinf groBen US-
Investmentbanken bis heute nur zwei iiberlebten (Morgan Stanley und Goldman Sachs), wobei
letztere in reguldare Banken umgewandelt wurden, um in Zukunft iiber einen breiteren Zugang zu
finanziellen Mitteln zu verfligen.

Vom Ende der traditionellen Investmentbanken diirften erhebliche negative Auswirkungen auf die
Geschiftstatigkeit der Hedgefonds ausgehen. In der Vergangenheit erhielten diese ihre Kreditmit-
tel vor allem von den als Primebroker agierenden Investmentbanken. So verwalteten Morgan Stan-
ley, Goldman Sachs und Bear Stearns rund 50 vH der von Hedgefonds investierten Mittel (EZB,
2005). Da die Hedgefonds ebenfalls mit einem groBen Hebel arbeiten, ergibt sich ein weiterer ne-
gativer Selbstverstirkungseffekt. Den Daten von Hedge Fund Research zufolge ist es allein im
dritten Quartal 2008 zu einem Riickgang der von Hedgefonds verwalteten Aktiva von 1,93 auf
1,72 Bio US-Dollar gekommen.
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Kasten 5

Beispiel fiir die Hebelwirkung im Fall von Schocks

Ein Fonds setzt einen Hebel (gemessen an der Relation von Fremd- zu Eigenkapital) von
4 ein. Bei eigenen Mitteln (Eigenkapital) von 20 kann er Fremdkapital in Hohe von 80 auf-
nehmen und damit Aktiva in Héhe von 100 erwerben.

Aktiva Passiva
100 Fremdkapital 80
Eigenkapital 20

Jetzt kommt es zu einem Wertverlust der Aktiva von 5 vH, der bei unverdndertem Fremd-
kapital zu einem Hebel von 5,3 fiihrt.

Aktiva Passiva
95 Fremdkapital &0
Eigenkapital 15

Wenn der Fonds durch seine Kreditgeber gezwungen wird, den urspriinglichen Hebel von
4 wiederherzustellen, muss er Aktiva in Hohe von 20 verkaufen, um damit das Fremdkapi-
tal auf 60 zu reduzieren.

Aktiva Passiva
75 Fremdkapital 60
Eigenkapital 15

Wenn der Kreditgeber aufgrund der grof3eren Unsicherheit nur noch einen geringeren He-
bel, zum Beispiel von 3, zulédsst, muss der Fonds weitere Aktiva verduBern.

Aktiva Passiva
60 Fremdkapital 45
Eigenkapital 15

Insgesamt hat also eine relativ geringe Ausgangsstorung zu einem erheblichen Verkaufs-
druck fiir den Fonds gefiihrt. Konkret ergibt sich in diesem Beispiel ein Riickgang der Ak-
tiva um 40 vH, was sich nachteilig auf deren Kurs und iiber die davon wiederum ausgelds-
ten Effekte auch auf das Finanzsystem insgesamt auswirkt.

5. Zunehmendes Misstrauen verschlechtert Ertragslage

186. Das wachsende wechselseitige Misstrauen der Banken wirkte sich nicht nur auf die verflig-
baren Refinanzierungsmittel aus, sondern auch auf die Zinsen, die fiir kurzfristige Mittel zu bezah-
len waren. Der Satz fiir auf Euro lautende Dreimonatsgelder erreichte am 8. Oktober 2008 mit
5,39 % den hochsten Wert seit Bestehen der Wéahrungsunion. In der Folgezeit ist er um einen hal-
ben Prozentpunkt zuriickgegangen. Die zeitweise massive Verteuerung am Interbankenmarkt
schlug sich bis zum Herbst 2008 auch in den Refinanzierungszinsen der Transaktionen mit der
EZB nieder. Fiir das eine Woche laufende Hauptrefinanzierungsgeschift musste am 8. Okto-
ber 2008 ein durchschnittlicher Satz von 4,99 % gezahlt werden, der bisherige Hochstwert von
4,91 % war am 19. April 2001 erreicht worden. Aufgrund der Umstellung des von der EZB ver-
wendeten Zuteilungsmechanismus hat seit Mitte Oktober eine deutliche Entspannung eingesetzt.
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Gleichzeitig blieben die Renditen fiir langerfristige Staatsanleihen auf einem vergleichsweise nied-
rigen Niveau, da diese Aktiva als ,,sicherer Hafen* in der Krise angesehen wurden. Auf diese Wei-
se bildete sich eine anhaltend inverse Zinsstruktur heraus, wie sie in der Phase der Wéhrungs-
union bisher noch nicht aufgetreten war (Schaubild 47). Diese Konstellation belastete vor allem
Finanzinstitute wie die Deutsche Pfandbriefbank AG (DEPFA) oder Dexia, deren Geschéftsmodell
darin besteht, sichere Staatsanleihen mit kurzfristigen, vor allem von anderen Finanzinstituten auf-
genommenen Mitteln zu refinanzieren. Auf diese Weise wurden Banken in den Strudel der Fi-
nanzkrise gezogen, die in nur sehr geringem Umfang in drittklassigen US-amerikanischen Immo-
bilienkrediten engagiert waren.

Schaubild 47

Entwicklung ausgewahlter Zinssatze und Renditen im Euro-Raum
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1) Inhaberschuldverschreibungen mit einer langsten Laufzeit gemaB Emissionsbedingungen von
Uber 4 Jahren, soweit ihre mittlere Restlaufzeit mehr als 3 Jahre betragt.— 2) Euro Interbank
Offered Rate; hier: Zinssatz flr unbesichertes Dreimonatsgeld.— 3) Durchschnittszinssatz fiir
Tagesgeld im Euro-Interbankengeschaft.

Quelle: Deutsche Bundesbank

© Sachverstandigenrat

II. Reaktion der Zentralbanken

187. Die Zentralbanken der grolen Wirtschaftsraume haben in historisch einmaliger Weise auf
die weltweite Krise an den Finanzmérkten reagiert. Die Reaktionen spiegeln dabei die wellenartige
Ausbreitung der Krise wider:

— In den ersten Monaten der Krise im Sommer und Herbst 2007 pragten Unterschiede im opera-
tionellen Rahmen und in den nationalen makrodkonomischen Ausgangspositionen die Zent-
ralbankreaktionen auf die in dieser Phase noch weitgehend auf Liquidititsengpésse beschrank-
ten Turbulenzen. Insbesondere zeigte sich, dass der flexible Ansatz der EZB Vorteile birgt, da
er die direkte Bereitstellung von Liquiditit auch zu langeren Laufzeiten iiber einen breit defi-
nierten Pool an Gegenparteien und refinanzierungsfahigen Sicherheiten gewihrleistet.
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— Im Rahmen der zweiten Krisenphase, in den letzten Monaten des Jahres 2007, kam es nach
kurzer Erholung zu einem erneuten Anstieg des Stressniveaus. Die weiterhin hohe Unsicherheit
beziiglich der Kreditausfallwahrscheinlichkeit von Gegenparteien im Interbankenmarkt wurde
dabei verstiarkt durch das zum Jahresende iibliche Bemiihen der Banken, Bilanzkosmetik zu
betreiben und so im Vergleich zu anderen Instituten besonders liquide zu erscheinen. Seitens
der Zentralbanken kam es in Reaktion auf die erneute Ausweitung der Zinsaufschlige zu einer
gewissen Konvergenz der operationellen Vorgehensweisen sowie zu der Einrichtung von
international koordinierten Liquidititshilfen.

— In der dritten Phase, im Friihjahr 2008, wurde zunehmend deutlich, dass eine Liquiditétskrise
dieses Ausmafes zwangsldufig zu groflen Solvenzproblemen flihren wiirde. Im Zuge der Prob-
leme bei der Investmentbank Bear Stearns kam es zur ersten Abwicklung eines als syste-
misch relevant angesehenen Instituts. Die Fed nahm hierbei eine aktive Rolle ein und iibernahm
einen betrichtlichen Teil der Bilanzrisiken. Wihrend die EZB den Umfang und die Laufzeit
von Operationen bestimmten Typs einfach ausweitete, wurden in den Vereinigten Staaten und
im Vereinigten Konigreich Fazilititen eingefiihrt, die es Finanzinstitutionen ermdoglichen, illi-
quide Wertpapiere gegen liquide Staatspapiere temporir zu tauschen. Zunichst kam es zu
einer Beruhigung der Mérkte, da die im Mérz und April ergriffenen MaBBnahmen als Indiz dafiir
gewertet wurden, dass Zentralbanken und Regierungen die Pleite einer systemisch relevanten
Institution nicht zulassen wiirden.

— Die vierte Phase wurde durch eine Ausweitung der Solvenzdimension der Krise eingeleitet.
Zunichst kam es zu weiteren Bankenpleiten in den Vereinigten Staaten und zu einer Verstaatli-
chung der beiden Hypothekenfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac. Auch wenn das Stress-
niveau an den Mairkten weiter hoch blieb und tendenziell anstieg, liberwog zunichst der Ein-
druck, dass das Risiko direkter Verluste aus der Insolvenz einer grolen Gegenpartei staatlich
abgefedert sei. Einige Zentralbanken aulerhalb der Vereinigten Staaten sahen sich sogar in die
Lage versetzt, die Bedingungen zur Liquidititsbereitstellung enger zu fassen, restriktive
geldpolitische Mafinahmen durchzufiihren und die Beendigung von im Zuge der Krise einge-
filhrten Maflnahmen anzukiindigen. Die Lage énderte sich im September 2008 mit der Insol-
venz der Investmentbank Lehman Brothers grundlegend.

188. Die Moglichkeit, dass eine Gegenpartei dieser Gro3e vom Staat fallen gelassen werden kon-
ne, verursachte panikartige Reaktionen und veranlasste Banken weltweit dazu, Geschéfte unterein-
ander fast vollstidndig einzustellen. Auch wenn immer deutlicher wurde, dass die sich zuspitzende
Solvenzproblematik nur mittels finanzpolitischer MaBBnahmen zu 16sen ist, sahen sich die Zentral-
banken dazu gezwungen, weitaus extremere Maflnahmen zur Bereitstellung von Liquiditéit zu
ergreifen und die Leitzinsen in einem bisher einmaligen Schritt koordiniert zu senken.

189. Zur Illustration der Krisenbewiéltigungsstrategien unterschiedlicher Zentralbanken werden
in der Folge zunéchst die Reaktionen der Fed sowie der EZB genauer beschrieben und analysiert.
Darauf aufbauend wird gefragt, wie effektiv die ergriffenen Krisenbewéltigungsstrategien waren.
Es zeigt sich, dass die groBen Zentralbanken in den ersten Phasen einige Erfolge aufweisen konn-
ten. So wurde verhindert, dass sich individuelle und auch systemweite Liquiditdtsengpisse zu mul-
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tiplen Bankinsolvenzen ausweiteten. Zudem garantierte die Umsetzung der Operationen, dass die
mit der Wahrung von Finanzmarktstabilitit verbundenen MafBinahmen nicht entscheidend zu den
zur Umsetzung der geldpolitischen Ziele notwendigen Operationen im Widerspruch standen.

In normalen Zeiten besteht das wesentliche Ziel der Liquiditétsoperationen von Zentralbanken
darin, zu garantieren, dass sich der Zinssatz, zu dem sich Banken kurzfristig Geld leihen, mog-
lichst nahe bei dem auf Basis makrookonomischer Zielsetzungen bestimmten Leitzins bewegt.
Ublicherweise wird die Festsetzung dieses Leitzinses als Geldpolitik, die Bereitstellung von Li-
quiditét als Umsetzung der Geldpolitik verstanden. Wéhrend einer Finanzkrise tritt neben dieses
Ziel die Notwendigkeit, den zusétzlichen Liquiditdtsbedarf des Finanzsystems soweit zu akkomo-
dieren, dass es nicht zu einer Situation kommt, in der eine solvente Institution zahlungsunfihig
wird und die Gefahr von Dominoeffekten stark ansteigt. Dabei muss vermieden werden, dass es zu
starken Abweichungen der kurzfristigen Zinssdtze vom Leitzins oder zu einer mit dem Ziel der
Preisniveaustabilitét nicht zu vereinbarenden Ausweitung der Geldmenge kommt.

190. Gleichwohl gelang es den Zentralbanken nicht, das Stressniveau auf den Mérkten in einem
Ausmal} zu stabilisieren, das mit einer dauerhaften Wiederherstellung des Vertrauens in die Stabi-
litdit des Systems einhergegangen wire. Insbesondere blieben die Zinsaufschlige an den Inter-
bankenmiirkten auf einem Niveau, das nicht nur die Refinanzierung von Finanzinstitutionen,
sondern auch die reibungslose Transmission der Geldpolitik erschwerte. Bis September 2008
konnte allerdings eine extreme Zuspitzung verhindert werden, weil das fehlende Vertrauen in das
System zunehmend durch die Uberzeugung ersetzt wurde, dass geld- und fiskalpolitische Ent-
scheidungstriager es nicht zulieBen, dass die Probleme einer Institution einen Zusammenbruch des
ganzen Systems auslosten. Dieses dnderte sich mit der Insolvenz der Investmentbank Leh-
man Brothers.

191. Vor dem Hintergrund der anhaltend hohen Nervositit an den Mérkten wird schlieBlich ge-
fragt, warum es den groflen Zentralbanken nicht gelang, die Lage dauerhaft zu beruhigen. Es zeigt
sich, dass Beschrankungen im institutionellen und operativen Bereich die Handlungsmdoglichkeiten
und Erfolgsaussichten der Zentralbanken zwar begrenzten, dass sie jedoch als Erkldrungsansatz fiir
die Zuspitzung bei Weitem nicht ausreichen. Vielmehr kam es zu dem in vielen schwerwiegenden
Finanzkrisen typischen Ubergang von zentralbankpolitischem zu finanzpolitischem Krisenmana-
gement.

1. Zentralbankpolitische Mallnahmen zur Bewaltigung der Krise

192. Nachdem die franzosische Bank BNP Paribas im August 2007 angekiindigt hatte, einen Teil
ihrer Wertpapiere wegen fehlender Marktliquiditdt nicht mehr bewerten zu kdnnen, traten erhebli-
che Verspannungen auf dem Geldmarkt auf. Bei drastisch sinkenden Umsédtzen erhdhten sich die
Zinssitze fiir unbesicherte Kredite zwischen Banken sprunghaft, weil die verleihenden Banken
einen Ausfall der jeweiligen Gegenpartei befiirchteten und als Vorsichtsmallnahme Liquiditét hor-
teten. Fiir viele Banken hatte dies erhebliche Liquidititsprobleme zur Folge, da sie einen Teil
ihrer lingerfristigen Kredite durch Uberrollen von kurzfristigen Verbindlichkeiten finanzierten,
deren Verfligbarkeit und Verzinsung meist von den Interbankenmirkten abhingt. Aulerdem muss-
ten ithre Zweckgesellschaften wegen des Zusammenbruchs des Markts fiir ABCP die ihnen einge-
rdumten Kreditlinien ziehen, was fiir weiteren Liquiditdtsbedarf sorgte. Um Engpéssen vorzubeu-
gen, halfen die Notenbanken mit zusitzlicher kurzfristiger Liquiditat.
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Federal Reserve

193. Im Verlauf der Krise stellte sich zundchst heraus, dass die geldpolitischen Instrumente der
EZB besser geeignet waren als die der Fed oder der Bank of England, um den Finanzsektor mit
Liquiditit zu versorgen. Die Fed nutzte bis dahin hauptsidchlich Offenmarktgeschifte. Die Mog-
lichkeit zur Kreditaufnahme iiber das Diskont-Fenster wurde nur sehr selten von den Banken in
Anspruch genommen, weil sie eine Stigmatisierung befiirchteten. Diese negative Assoziation aus
der Nutzung des Diskont-Fensters entwickelte sich, weil der Zinssatz fiir Ausleithungen normaler-
weise 100 Basispunkte {iber der Zielmarke der Federal Funds Rate lag, weshalb Banken sich tiber
diesen Weg nur im duBersten Notfall Liquiditit besorgten. Uber die in einem ,,normalen Markt-
umfeld iiblichen Instrumente konnte aber nur sehr eingeschrinkt zusdtzliche Liquiditdt bereitge-
stellt werden. Zum einen waren die Anforderungen an die handelbaren Wertpapiere sehr hoch — es
wurden nur US-Schatzanweisungen und Wertpapiere von Bundesbehdrden (Federal Agency Secu-
rities und Agency MBS) akzeptiert. Zum anderen war nur eine geringe Zahl an ausgewéhlten Fi-
nanzinstituten berechtigt, an diesen Geschéften teilzunehmen, und diese Primary Dealers erfiillten
thre Aufgabe, die Zentralbank-Liquiditit weiterzugeben, nur unzureichend, weil sie sowohl Risi-
ken im eigenen Liquidititsbedarf als auch in der Bonitit der anderen Banken sahen.

194. Die Fed reagierte auf die Verspannungen iiber verschiedene Wege: Zum einen senkte sie den
Leitzins, das Federal Funds Rate Target, ab September 2007 in mehreren Schritten von 5,25 % auf
1 %. Zum anderen schuf sie ab Dezember des Jahres 2007 eine Reihe neuer geldpolitischer In-
strumente. Eingefiihrt wurden im Dezember die Term Auction Facility (TAF), durch die Banken
direkten Zugang zur Zentralbank bekamen und eine breitere Palette an Sicherheiten verwendbar
wurde, sowie Devisen-Swap-Linien mit anderen Notenbanken, durch die die Verfiigbarkeit von
Dollar-Liquiditdt in den Mérkten auflerhalb der Vereinigten Staaten verbessert werden sollte. Im
Zuge der erneuten Zuspitzung der Krise im Mérz 2008 wurden dann die Primary Dealer Credit
Facility (PDCF) und die Term Securities Lending Facility (TSLF) eingerichtet. Im Rahmen der
PDCF wurde auch Investmentbanken Zugang zu Zentralbankliquiditidt gewéhrt. Durch die TSLF
wird es einer breiten Gruppe von Banken ermoglicht, temporiér illiquide Wertpapiere gegen liquide
Staatstitel zu tauschen, die dann im Rahmen von Riickkaufgeschiften (Repos) zur Liquiditétsbe-
schaffung dienen konnen (Tabelle 17).

Ahnlich wie die Fed passte auch die Bank of England ihr geldpolitisches Instrumentarium im Zuge
der Krise an. Beispielsweise konnen Banken im Rahmen des neu eingefiihrten Special Liquidity
Scheme (SLS) illiquide gewordene Wertpapiere gegen Staatsanleihen vorilibergehend tauschen.
Die Frist fiir den Riicktausch betrdgt maximal drei Jahre. Verwendet werden konnen unter ande-
rem mit Hypotheken oder Kreditkartenforderungen gedeckte Wertpapiere, die ein Rating der
hochsten Stufe vorweisen miissen und fiir die ein Abschlag von bis zu 25 vH vorgenommen wird.
Der Umfang der SLS betragt mindestens 200 Mrd britische Pfund.

195. Weil im Herbst 2008 auch der Markt fiir kurzfristige Commercial Paper und Geldmarktfonds
zunehmend unter Druck geriet, wurden drei neue Fazilititen — die Asset-Backed Commercial
Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility (AMLF), die Commercial Paper Funding
Facility (CPFF) und die Money Market Investor Funding Facility (MMIFF) — eingefiihrt, bei de-
nen Commercial Paper direkt gekauft (CPFF und MMIFF) oder als Sicherheiten fiir den gewéhrten
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Zentralbankkredit verwendet werden konnen (AMLF). AuBlerdem wurden bereits im August 2007
die Konditionen fiir das Diskont-Fenster gedndert: Mit dem Ziel, die befiirchtete Stigmatisierung
bei einer Nutzung des Diskont-Fensters zu beseitigen, wurden der Zinsaufschlag fiir Primary
Credit auf die Federal Funds Rate von 100 auf 50 Basispunkte gesenkt, die Laufzeit der Kredite
von Uber-Nacht auf bis zu 30 Tage ausgeweitet und die Banken ermutigt, das Diskont-Fenster zu
nutzen. Jede dieser MaBBnahmen hatte als Ziel, den Zugang zu Liquiditét fiir eine grofere Anzahl

von Finanzinstituten zu erleichtern, indem die Vielfalt der als Sicherheiten akzeptierten Wertpa-
piere, die Laufzeit der Kreditvergabe und der Kreis mdglicher Gegenparteien fiir Zentralbankmal3-
nahmen ausgeweitet wurden.

Instrumente”

Offenmarkt-
geschéfte
(OMG)

Diskont-

Fenster

TAF

PDCF

TSLFV

AMLF

CPFF?

MMIFF?

Tabelle 17

Die wichtigsten Instrumente der US-amerikanischen Notenbank

Gegenpartei

Primary Dealers

Banken
(Depository
Institutions)

,,Geeignete*
Banken

Primary Dealers

Primary Dealers

Banken (auch Tochter
ausldndischer Banken)

,»Geeignete™
Emittenten

,»Geeignete™
Investoren

Entgegengenommene
Aktiva

US-Schatzanweisungen,
Wertpapiere von Bun-
desbehorden (Federal
Agency Securities und
Agency MBS)

Zusitzlich zu OMG:
Kredite, Unterneh-
mensanleihen

Wie bei
Diskont-Fenster

Zusitzlich zu OMG:
Wertpapiere von Unter-
nehmen, Kommunen,
MBS, ABS mit,, In-
vestment Grade*

Zusitzlich zu OMG:
Schuldverschreibungen
mit ,,Investment Grade*

ABCP

Commercial Paper; zu-
sétzliche Sicherheiten:
Gebiihr oder ander-
weitige Sicherheiten

Geldmarktzertifikate
oder Commercial Paper;
zusitzliche Sicherheit:
Federal Reserve ist bei
Austillen gegeniiber
anderen Glaubigern der
Zweckgesellschaft
bevorrechtigt

Laufzeit

Normalerweise Uber-
Nacht bis 14 Tage

Normalerweise Uber-
Nacht, aber auch bis
zu mehreren Wochen

28, 35, 84 oder
85 Tage

Uber-Nacht

28 Tage

Identisch mit den als
Sicherheiten akzeptier-
ten ABCP

Haufigkeit

Téaglich einmal
oder mehrmals

Standige Fazilitét

Mindestens zweimal
pro Monat

Standige Fazilitéit

Jede Woche

Sténdige Fazilitat

1) Zu weiteren Einzelheiten siche Ziffern 194 f.— 2) Liquiditdt wird in Form von US-Schatzanweisungen zur Verfiigung gestellt.— 3) Wert-
papiere werden tiber eigens gegriindete Zweckgesellschaften gekauft, bei MMIFF in Kooperation mit Instituten aus dem privaten Sektor.

Quelle: Fed
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196. Besondere Bedeutung bei den neuen Instrumenten hat die Term Auction Facility, weil
durch sie der Zugang zur Zentralbank erheblich ausgeweitet wurde. Partizipieren konnen alle Ban-
ken, die von der Fed als geeignet eingestuft werden. Dabei wird ein im Vorfeld angekiindigtes
Volumen per Auktion versteigert. Banken geben die gewiinschten Mengen und einen Zinssatz an.
Die Zuteilung der Mittel startet bei den hochsten Zins-Geboten, bis das angekiindigte Volumen
ausgeschopft ist. Der Zinssatz der letzten (auch teilweisen) Zuteilung (Stop-out-Rate) gilt dann fiir
das gesamte Volumen. Bisher wurden bis zu dreimal pro Monat Tranchen mit Volumina von 20
bis 150 Mrd US-Dollar mit Laufzeiten von 28 bis 85 Tagen versteigert. Die Regelung beziiglich
der fiir die TAF zulédssigen Sicherheiten entspricht im Groflen und Ganzen denen des Diskont-
Fensters (zum Beispiel auch Kredite, Unternehmensanleihen, ABS). Die hohe Teilnehmerzahl und
die fast permanente Uberzeichnung der Fazilitit sprechen fiir die groBe Akzeptanz der TAF seitens
der Banken. Durch den Auktionsmechanismus und die um zwei Tage verzogerte Auszahlung der
Mittel wird offensichtlich keine Stigmatisierung wie bei Geschéften iliber das Diskont-Fenster be-
fiirchtet.

197. Zunichst ging mit den liquiditdtszufithrenden Operationen der Fed keine Ausweitung der
Zentralbankgeldmenge oder Verldngerung der Zentralbankbilanz einher. Die Bereitstellung von
Geldbasis iiber die neu geschaffenen Fazilititen wurde zundchst durch eine Reduktion der Offen-
marktgeschifte ausgeglichen. Vielmehr zielten die MaBBnahmen darauf ab, die Zusammensetzung
der kurzfristigen Ausleihungen zu verdandern. Bis September 2008 hat sich so in erster Linie die
Struktur der Zentralbankbilanz gedndert, wihrend die Bilanzsumme nahezu unverdndert blieb. Mit
der erneuten Verschirfung der Krise ab September 2008 dnderte die Fed aber ihre Strategie, und
ihre Bilanzsumme verdoppelte sich von etwa 940 Mrd US-Dollar auf iiber 1 800 Mrd US-Dollar
(Schaubild 48).

198. Zuriickzufiihren ist dies vor allem auf die Aufstockung der TAF auf ein ausstehendes Volu-
men von maximal 600 Mrd US-Dollar, das zukiinftig sogar auf 900 Mrd US-Dollar ansteigen soll,
auf die Einfiihrung dreier neuer Fazilititen — AMLF, CPFF und MMIFF — sowie auf die Auswei-
tung der seit Dezember 2007 bestehenden Swap-Linien mit der EZB, der Bank of England und
weiteren Notenbanken, um die stark angestiegene Nachfrage nach Dollar-Liquiditit im Ausland
auszugleichen. Dabei tauscht die jeweils beteiligte Zentralbank eigene Wahrung gegen US-Dollar,
und es wird gleichzeitig der Riicktausch zu einem spiteren Zeitpunkt vereinbart. Mit den so ver-
fiigbaren US-Dollar-Guthaben konnen die beteiligten Zentralbanken bei ihnen ansissige Ge-
schiftsbanken, die keinen Zugang zur Fed haben, mit Dollar-Liquiditit versorgen. Die Banken
sind auf eine Refinanzierung in US-Dollar angewiesen, wenn sie auf Dollar lautende Wertpapiere
in ihren Biichern oder Dollar-Verbindlichkeiten haben. Um mit dieser Ausweitung der Zentral-
bankbilanz das Erreichen der Zielmarke fiir die Federal Funds Rate nicht zu gefahrden, wurde eine
Verzinsung auf Zentralbankguthaben von Banken eingefiihrt, wodurch eine Untergrenze fiir die
Federal Funds Rate gezogen werden sollte. Allerdings ist zu beachten, dass mit der Ausweitung
der Zentralbankbilanz nicht zwangsldufig eine Erhdhung der Geldbasis einhergeht, von der inflati-
ondrer Druck ausgehen konnte. So sind beispielsweise die Einlagen des Finanzministeriums oder
die Uberschussreserven der Banken bei der Fed stark gestiegen. Diese Einlagen stehen dem Geld-
kreislauf nicht zur Verfiigung und wirken der Bilanzausweitung entgegen.
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Schaubild 48

Aktiva" der US-amerikanischen Notenbank
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1) Zu weiteren Einzelheiten siehe Ziffern 194 f. und Tabelle 17.— 2) Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility.— 3) Un-
ter anderem Goldvorrat und SDR-Zertifikate.— 4) Primary Dealer Credit Facility.— 5) Zweckgesellschaft zum Aufkauf bestimmter Vermégenswerte von Bear
Stearns.— 6) Im Wesentlichen im Rahmen der Stiitzungsaktion fiir die Versicherungsgesellschaft AIG.— 7) Im Wesentlichen Wahrungsswaps.— 8) Term
Auction Facility und primare, sekundare sowie saisonale Kredite.— 9) Bundesschatzbriefe.

Quelle: Fed

© Sachverstandigenrat

199. Auffillig bei den geldpolitischen MaBBnahmen der Fed ist ihr zunehmend quasifiskalischer
Charakter: Durch die Annahme einer immer grofer werdenden Vielfalt an Wertpapieren als Si-
cherheiten diirften sich mittlerweile nicht unerhebliche Risiken in der Bilanz der Fed befinden. Am
offensichtlichsten wurde dies bei der Rettung der Investmentbank Bear Stearns. Fiir den Kredit in
Hohe von 29 Mrd US-Dollar an eine Zweckgesellschaft, die Wertpapiere von Bear Stearns auf-
kaufte, stehen der Fed nur diese Wertpapiere als Sicherheiten zur Verfligung, sie hat aber kein
Durchgriffsrecht auf den neuen Eigentiimer von Bears Stearns, die Geschiftsbank JPMorgan Cha-
se & Co. (JPMorgan). Dass im Wertpapierpaket iiber 30 Mrd US-Dollar mehr als eine Milliarde an
Verlusten, die zuerst zu Lasten der Einlage von JPMorgan gehen, anfallen diirften und die Fed
dann dafiir aufkommen muss, kann als wahrscheinlich angesehen werden. Auch iiber die CPFF,
bei der ebenfalls Commercial Paper als Sicherheiten akzeptiert werden, die nicht mit Vermdgens-
werten hinterlegt sind, fiir die die Fed aber anderweitige Sicherheiten verlangt, werden vermutlich
Risiken in die Zentralbankbilanz aufgenommen. Die TAF hat ebenso eine quasifiskalische Kom-
ponente (Cecchetti, 2008): Zwar wird ein deutlicher Abschlag auf den Wert der als Sicherheiten
akzeptierten Wertpapiere vorgenommen, flir die Sicherheiten wird jedoch ein Preis angesetzt, der
hochstwahrscheinlich iiber dem Marktpreis liegt.

Europiische Zentralbank

200. Seit Beginn der Verwerfungen an den internationalen Finanzmirkten im Sommer 2007 hat
die EZB ihre geldpolitischen Instrumente sukzessive und teils in Koordination mit der Fed und
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anderen wichtigen nationalen Notenbanken, wie der Schweizer Nationalbank, der Bank of Eng-
land, der Bank of Canada und der japanischen Notenbank angepasst, und die Refinanzierungsmog-
lichkeiten ihrer Gegenparteien massiv ausgeweitet. Eine erste Maflnahme bestand in der Bereitstel-
lung von Zentralbankgeld mittels Schnelltendern mit einer Laufzeit von ein bis drei Tagen begin-
nend im August des Jahres 2007, um den Tagesgeldsatz in der Nidhe des Mindestbietungssatzes zu
halten. Eine entscheidende Neuerung bestand in der zusitzlichen Auflage von lidngerfristigen
Refinanzierungsgeschiften mit einer Laufzeit von drei Monaten erstmalig im August und Sep-
tember 2007 mit einem Umfang von insgesamt 115 Mrd Euro. Die ldngerfristigen Refinanzie-
rungsgeschéfte sind dabei als direkte Reaktion auf das Auseinanderdriften der Zinssitze zwischen
besichertem (EUREPO) und unbesichertem Dreimonatsgeld (EURIBOR) Anfang August des Jah-
res 2007 zu sehen.

201. Wihrend beide Zentralbanken die Mérkte groBziigig mit Liquiditdt versorgten, sind deutli-
che Unterschiede in der Zinspolitik der EZB und der Fed zu erkennen. So reagierte die Fed schon
am Anfang der Krise mit einer massiven Leitzinssenkung, ausgehend von 5,25 % im Septem-
ber 2007 auf zundchst 2 % Ende April 2008. Dem schloss sich dann in zwei schnell aufeinander
folgenden Schritten im Oktober 2008 eine nochmalige Halbierung der Federal Funds Rate auf 1 %
an. Die EZB hielt dagegen ihren Leitzins bis Juli 2008 konstant bei 4 % und hob ihn dann sogar
zwischenzeitlich, begriindet mit der hohen Inflationsrate im Euro-Raum, auf 4,25 % an. Anfang
Oktober 2008 senkte sie in einer konzertierten Aktion mit der Fed und anderen gro3en Zentralban-
ken ihren Leitzins um 50 Basispunkte auf 3,75 %. Dem folgte eine weitere Senkung auf 3,25 %
am 6. November 2008 (Schaubild 49).

Schaubild 49

Leitzinsen der US-amerikanischen Notenbank
und der Europaischen Zentralbank
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202. Im weiteren Verlauf der Krise weitete die EZB die lidngerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
im Umfang und in der Laufzeit deutlich aus. Daraus resultiert in der Zusammensetzung der Re-
finanzierungsgeschifte eine Verschiebung der Anteile hin zu ldngeren Fristigkeiten (Schau-
bild 50). So hat sich der Anteil der ldngerfristigen Geschifte am Gesamtvolumen seit Beginn der
Krise fast verdoppelt. Kurzfristig erhohte sich immer wieder das Volumen der Forderungen ge-
geniiber den Kreditinstituten. Jedoch wurde diese zusitzliche Liquiditit wieder abgezogen, sodass
das durchschnittliche Volumen seit Beginn der Krise bis Anfang Oktober 2008 nur leicht angestie-
gen ist. Einhergehend mit der Senkung des Leitzinses auf 3,75 % bei gleichzeitiger Verringerung
des Zinskorridors auf 100 Basispunkte schnellte die bereitgestellte Liquiditit der EZB auf
840 Mrd Euro hoch, welche bisher noch nicht wieder zuriickgefiihrt worden ist.

Schaubild 50

Refinanzierungsgeschifte der Europdischen Zentralbank
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Quelle: EZB
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203. Trotz dieser MaBnahmen gelang es nicht, den Interbankenmarkt nachhaltig zu beleben.
Dies spiegelt sich nicht nur in der anhaltend hohen Zinsdifferenz zwischen EURIBOR und
EUREPO wider, sondern auch in der Bereitschaft der Banken, im Rahmen der Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte der EZB Gebote abzugeben, die deutlich liber dem Leitzins liegen. Als Folge da-
von weitete sich die Differenz zwischen Leitzins und Grenzzuteilungssatz auf nahezu
50 Basispunkte aus (Schaubild 51).

Schaubild 51
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204. Teils als Reaktion auf diese Entwicklung, vor allem jedoch im Zuge der sich weiter zuspit-
zenden Krise, sah sich die EZB zu immer drastischeren MaBBnahmen genétigt:

— Durch Umstellung der bei einigen Refinanzierungsgeschiften angewendeten Zuteilungsme-
chanismen wird eine Obergrenze fiir die von Banken zu tragenden Zinskosten eingezogen. Er-
folgte die Zuteilung am Beginn der Krise meistens als Zinstender — Auktion mittels Zinsgebo-
ten der beteiligten Kreditinstitute — so wurde im Oktober des Jahres 2008 grundsétzlich auf
Mengentender umgestellt. Die Bereitstellung von Liquiditidt sowohl fiir die wochentlichen
Hauptrefinanzierungsgeschifte als auch die lidngerfristigen Refinanzierungsgeschifte erfolgt
damit zu einem festen Zins bei voller Zuteilung. Daher ist der Zuteilungssatz identisch mit dem
Leitzins.

— Im Zuge der Senkung des Mindestbietungssatzes fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte auf 3,75 %
Anfang Oktober 2008 halbierte sie den Zinskorridor von 200 auf 100 Basispunkte, wodurch
die Verzinsung der Einlagenfazilitdt bei 3,25 % und die der Spitzenrefinanzierungsfazilitit bei
4,25 % lag. Die Intention dieser MaBBnahme ist es, die Kosten fiir zusitzliche Ausleihungen



Reaktion der Zentralbanken ‘ 139

beziehungsweise die Verluste bei Einlagen Uber-Nacht fiir die Kreditinstitute zu verringern, da
die Alternativanlage am Interbankenmarkt weitgehend fehlt. Somit sollten Schwankungen beim
Zinssatz fiir Tagesgeld eingeddmmt werden. Als direkte Wirkung dieser MaBBnahme kam es zu
einer starken Zunahme der Uber-Nacht-Einlagen (Schaubild 52).

Schaubild 52

Entwicklung verschiedener Fazilititen
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— Zudem wurden der Umfang und die Laufzeit der Refinanzierungsgeschifte mittels der Special
Term Refinancing Operation (STRO) mit einer Laufzeit zwischen drei und sechs Wochen, der
Longer-Term Refinancing Operation (LTRO) mit einer Laufzeit von drei Monaten und der
Supplementary Longer-Term Refinancing Operation (SLTRO) mit einer Laufzeit von drei und
sechs Monaten weiter ausgeweitet.

— Ebenfalls kam es zu einer Erweiterung des Pools akzeptierter Sicherheiten, indem das not-
wendige Rating fiir refinanzierungsfahige Papiere mit Ausnahme von Asset-Backed Securities
(ABS) von A- auf BBB- gesenkt wurde. Weiterhin sind nun auch auf Euro lautende und dem
Recht des Vereinigten Konigreichs unterliegende Anleihen sowie auf US-Dollar, britisches
Pfund oder japanischen Yen lautende Anleihen zuldssig.

— SchlieBlich wurde der Zugang zu Liquiditit in US-Dollar wesentlich vereinfacht, zum einen
im Rahmen der mit der Term Auction Facility der Fed verkniipften Vereinbarung einer Swap-
Linie, zum anderen durch das am 20. Oktober 2008 eingefiihrte Instrument direkter Foreign
Exchange Swaps zwischen Zentralbank und Finanzinstitutionen. Parallel kam es in Kooperation
mit der Schweizer Nationalbank zu einer Bereitstellung von Liquiditiit in Schweizer Fran-
ken. Die Zuteilung erfolgt bei einer Laufzeit von einer Woche zu einem festen Preis, der sich
an den Leitzinsen der beiden Notenbanken orientiert.
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2. Effektivitat der ergriffenen Mafinahmen

205. Die groflen Zentralbanken der Welt haben in den ersten Phasen der Krise entscheidend dazu
beigetragen, dass sich die massiven Liquiditdtsengpédsse im Finanzsystem nicht zu einem systemi-
schen Zusammenbruch ausweiteten. In der Tat konnte die Situation nur dadurch stabilisiert wer-
den, dass sich die Notenbanken bereit fanden, als Lender of Last Resort zu agieren und diejeni-
gen Finanzinstitute in zeitweise sehr hohem Umfang mit Zentralbankgeld zu versorgen, die sich
unter anderem als Betreiber oder als Kreditgeber fiir in Not geratene Zweckgesellschaften und
Fonds mit Liquiditdtsproblemen konfrontiert sahen. Auch wenn es zu Rettungsaktionen bei teils
groflen und als systemisch relevant geltenden Institutionen kam, wurde dies durch eine Kombina-
tion quasifiskalischer und liquiditétspolitischer MaBBnahmen so abgefedert, dass sich Ansteckungs-
effekte begrenzen lieen.

206. Gleichzeitig gelang es den Zentralbanken, den kurzfristig extremen Ausschldgen der Zins-
sdtze beispielsweise auf den Markten fiir Dreimonatsgeld MaBBnahmen entgegenzusetzen, die zwi-
schenzeitlich zu einer Reduktion des Niveaus und der Volatilitit der Zinsaufschlige beitrugen. Es
ist deshalb davon auszugehen, dass die Anspannungen auf den Interbankenmiirkten noch sehr
viel stirker ausgefallen wéren, wenn die Notenbanken nicht bereit gewesen wiren, den Markten
massiv Liquiditdt zuzufiihren.

Als Reaktion auf die anhaltend hohen Zinsaufschlége hat sich in den letzten Monaten eine kontro-
verse Debatte zur Effektivitdt der von Zentralbanken eingesetzten Instrumente ergeben. Die wis-
senschaftliche Auseinandersetzung konzentriert sich vor allem auf die TAF der Fed. Viele der im
Rahmen dieser Debatte ausgetauschten Argumente sind jedoch auch fiir den europdischen Fall
aufschlussreich, da die TAF einige Ahnlichkeit mit den lingerfristigen Operationen der EZB auf-
weist. Ausgangspunkt ist ein Beitrag von Taylor und Williams (2008), in dem argumentiert wird,
dass die TAF schon aus theoretischen Griinden keine positiven Effekte haben konne, da sie weder
die insgesamt zur Verfiigung stehende Menge an Geldmarktliquiditit beeinflusse, noch einen Ef-
fekt auf die Kreditausfallwahrscheinlichkeit von Gegenparteien habe. Eine erste empirische Anné-
herung bestitigt diese Sichtweise.

Die hierauf folgenden 6konometrischen Analysen widersprechen diesem Resultat. So zeigen die
Beitrdge von Michaud und Upper (2008), McAndrews, Sarkar und Wang (2008) sowie eine Ana-
lyse des IWF (2008), dass sowohl die TAF als auch die Einflihrung zusétzlicher langfristiger Refi-
nanzierungsgeschéfte durch die EZB zu einer zeitweisen Reduktion des Niveaus und der Volatili-
tdt der Zinsaufschldge am Interbankenmarkt beigetragen haben. Dies gilt ebenso fiir die seit De-
zember eingerichteten Devisen-Swaps zwischen grof3en Zentralbanken.

207. Zudem ist hervorzuheben, dass trotz massiver Liquiditdtsinjektionen gewéhrleistet werden
konnte, dass die von den Notenbanken vorgegebene Zinspolitik ohne allzu groBe Friktionen am
Markt fiir Tagesgeld umgesetzt wurde. So wurden die Liquidititsbedingungen fiir Ubernachtkre-
dite zwischen Banken so gesteuert, dass es mit wenigen Ausnahmen zu einer Anndherung des Ta-
gesgeldsatzes an den Leitzins kam. Trotz massiver Stiitzungsmaf3inahmen war das Ziel der Preisni-
veaustabilitit nicht gefdhrdet, insbesondere da Liquiditdtsinjektionen mit langerfristiger Laufzeit
am kurzen Ende des Markts wieder kompensiert wurden. Auch die jiingsten Bilanzausweitungen
sollten in diesem Zusammenhang nicht als expansive Geldpolitik missverstanden werden. Sofern
der Zinssatz fiir Tagesgeld auf dem Niveau bleibt, den die Zentralbanken zur Erreichung von
Preisniveaustabilitdt fiir notwendig erachten, ist nicht von inflationdren Folgen auszugehen.
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208. Auch wenn die Zentralbanken lange Zeit erfolgreich multiple Bankenzusammenbriiche
und systembedrohliche Ansteckungseffekte verhindern konnten, gelang es ihnen nicht, den Ver-
trauensverlust auf ein Mal} zu reduzieren, das eine Losung der Krise ermoglicht hitte. Insbesonde-
re blieben die Zinsaufschldge an den Interbankenmairkten auf einem Niveau, in dem sich die wei-
terhin existenten Anspannungen klar manifestierten und das eine ganze Reihe die Krise verschar-
fende Auswirkungen hatte. So impliziert ein Anstieg der Zinsaufschldge nicht nur, dass die direk-
ten Refinanzierungskosten der Banken ansteigen. Aullerdem wird die Bewertung einer grof3en
Anzahl weiterer Finanzinstrumente, die sehr hiufig auf Basis des Zinssatzes fiir Dreimonatsgeld
fiir ungesicherte Interbankenkredite erfolgt, wesentlich beeintrachtigt. Schlielich wird auch der
geldpolitische Transmissionsmechanismus zumindest partiell gestort: Ublicherweise spiegeln die
Zinssitze fir beispielsweise Dreimonatsgeld weitgehend die Erwartungen beziiglich der im ent-
sprechenden Zeitraum giiltigen Leitzinsen wider. Ist der Preismechanismus auf den Interbanken-
mirkten fundamental gestort, kann es hingegen zu grolen Abweichungen zwischen dem Leitzins
und den fiir die Realwirtschaft relevanten Zinssdtzen kommen.

209. Die Griinde fiir die mangelnde Reagibilitit der Zinsaufschldge auf die massiven Zentral-
bankeingriffe wurden im Verlauf der Krise kontrovers diskutiert. Lange Zeit war unklar, in wel-
chem Ausmal} die Aufschlidge Liquiditéts- oder Kreditrisiken widerspiegelten. Empirische Unter-
suchungen zu dieser Frage kommen zwar zu recht unterschiedlichen Ergebnissen. In ihrer Mehr-
zahl zeigen sie jedoch, dass die Kreditrisiken im Verlauf der Krise stark an Bedeutung gewonnen
haben. Zudem wurde lange Zeit vermutet, dass der Mechanismus, iiber den die Hohe des Interban-
kenzinssatzes festgelegt wird, grundsétzliche Schwiéchen hat und fiir Manipulationen offen ist.

Der wichtigste Referenzzinssatz fiir ungesicherte Kreditgeschéfte zwischen Banken, die sogenann-
te London Interbank Offered Rate (LIBOR), wird téglich von der British Bankers Association
(BBA) festgelegt. Diese erhélt von einer Gruppe international titiger Banken Informationen iiber
den Zinssatz, zu dem sie von anderen Banken Geld erhalten konnten. Ein wichtiger Kritikpunkt an
diesem Mechanismus ist, dass nicht zwangsldufig Geschifte zu den angegebenen Konditionen
abgewickelt werden. Dies erhoht die Gefahr strategischen Verhaltens, da eine Uber- oder Unter-
treibung nicht notwendigerweise Implikationen fiir die von einer Bank zu leistenden Zinszahlun-
gen hat. Zudem wurde kritisiert, dass die Gruppe der beteiligten Finanzinstitutionen fiir die Bedin-
gungen am Geldmarkt nicht reprisentativ sei. Im Laufe der Krise kam es deshalb mehrfach zu
Spekulationen, dass der LIBOR nicht oder nur unzureichend die tatsdchlichen Marktkonditionen
widerspiegele.

In den letzten Monaten setzte sich allerdings weitgehend die Sichtweise durch, dass der wesentli-
che Erklarungsgrund tatsachlich im mangelnden Vertrauen der Banken in die Riickzahlungsféhig-
keit von potenziellen Gegenparteien liegt. Dabei besteht das Problem nur in Einzelfillen in einem
mangelnden Vertrauen zwischen einzelnen Banken. Vielmehr ist das Vertrauen in das System ins-
gesamt gestort. Eine Bank mag mit relativ groBBer Sicherheit darauf vertrauen, dass eine andere
Bank mittel- bis langfristig zahlungsfahig bleibt. Sie kann jedoch nicht darauf bauen, dass diese
Bank nicht Kreditbeziehungen zu anderen Finanzinstitutionen hat, die einem groBeren Ausfallrisi-
ko ausgesetzt sind und so die eigene Uberlebensfihigkeit mit gefihrden wiirden.
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3. Grenzen des zentralbankpolitischen Krisenmanagements

210. Da die konstant hohen Zinsaufschldge offensichtlich ein mangelndes Vertrauen in das Sys-
tem widerspiegeln, stellt sich die Frage, warum es den Zentralbanken trotz massiver Interventio-
nen nicht gelang, in ausreichendem Mafe Vertrauen wieder aufzubauen. Zunichst ist entschei-
dend, ob und in welchem Ausmal} Beschrinkungen im operationalen beziehungsweise institutio-
nellen Rahmen der Liquiditatspolitik eine Rolle gespielt haben. Auch wenn entsprechende Be-
schrankungen sicherlich nicht ausschlaggebend waren, zeigt sich, dass sich selbst fiir den Fall der
EZB, deren Vorgehensweise sich im Verlauf der Krise als duflerst robust erwiesen hat, durchaus
einige Bereiche identifizieren lassen, die das Krisenmanagement erschwerten. So kam es insbe-
sondere im Zuge der Verschiarfung der Krise zu Situationen, in denen die von der EZB benutzten
Zuteilungsmechanismen fiir Offenmarktgeschiifte zu teils hohen Zinskosten fiir einzelne Ban-
ken fiihrten. Dies verschérfte die Ertragsprobleme insbesondere der Institute, die sich weitgehend
auf GroBhandelsmérkten refinanzieren.

211. Ein nur schwer zu losendes Problem der von Zentralbanken wihrend einer Krise ergriffenen
MaBnahmen ist, dass sie einer Wiederbelebung der Kreditbeziehungen zwischen Finanzinstitu-
tionen im Wege stehen konnen. Im Extremfall gerdt die Zentralbank in eine Zwickmiihle. Auf der
einen Seite muss sie gewihrleisten, dass geniigend Liquiditit zur Verfligung gestellt wird, um ei-
nen weitgehenden Vertrauensverlust zu verhindern. Auf der anderen Seite treten die hierzu ergrif-
fenen MaBnahmen an die Stelle von Marktmechanismen, deren Wiederbelebung die Hauptzielset-
zung der Zentralbank sein sollte. Die Bedingungen der Liquidititszufiihrung in kleinen Schritten
zu verschérfen, beispielsweise durch hohere Qualititsanforderungen fiir Sicherheiten, birgt in An-
betracht der ausgeprigten Verunsicherung hohe Risiken.

Eine Bewiltigung dieses Problems erfordert MaBBnahmen auf Seiten der Zentralbanken und ande-
rer staatlicher Institutionen. Die grolen Zentralbanken miissen erwigen, ob und wie explizite Exit-
Strategien formuliert werden konnen. In einer umfassenden Form wird dies allerdings erst nach
Abklingen der akuten Krisenbedingungen mdglich sein. Bis dahin konnen im Detail Anpassungen
vorgenommen werden, die eine Wiederbelebung des Interbankenmarkts fordern. Beispielsweise
konnen Gruppen von Banken, unter denen noch ein relativ ausgeprigtes Vertrauen besteht, zur
Einrichtung von Interbanken-Netzwerken ermutigt werden. So kam es jlingst zu einem europdi-
schen Zusammenschluss genossenschaftlicher Banken (Banco Corporativo, Crédit Agricole,
DZ BANK, ICCREA Holding, Pohjola Bank, Rabobank, Raiffeisen Zentralbank und Raiffeisen
Schweiz), im Rahmen dessen man sich darauf verstindigte, einander unbesicherte Kredite mit ei-
ner Laufzeit von bis zu drei Monaten zu gewéhren.

Gleichzeitig erfordert es das Ausmal} der Krise, dass auflerhalb der Zentralbanken Schritte unter-
nommen werden, die eine Wiederkehr des Vertrauens in das System ermdglichen. Dies kann nur
durch staatliche Instanzen auBlerhalb der Zentralbanken gewéhrleistet werden. Insbesondere
kommt es darauf an, umfassende Losungsansétze zu implementieren. Diese miissen vor allem ga-
rantieren, dass es zu einer schérferen Unterscheidung zwischen nur temporir illiquiden und fun-
damental angeschlagenen Finanzinstitutionen kommt, da nur eine effektive Losung der Probleme
der zweiten Gruppe zu einer dauerhaften Wiederherstellung des Vertrauens fiihren kann. Die im
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nichsten Abschnitt diskutierten MaBBnahmenpakete liefern hierzu die Instrumente, auf deren Basis
nun tragfahige Strukturen fiir das Finanzsystem insgesamt errichtet werden miissen.

In gewissem Sinne sind Liquidititszufiihrungen durch Zentralbanken also MaBnahmen, die auch
darauf abzielen, der Bankenaufsicht und anderen staatlichen Institutionen Zeit zu erkaufen, um die
zugrundeliegenden Solvenzprobleme direkt anzugehen. Die seit Zuspitzung der Krise im Septem-
ber getroffenen Entscheidungen der Zentralbanken sind vor diesem Hintergrund zu sehen. Hierbei
muss eine enge Koordination zwischen den einzelnen Institutionen gewihrleistet sein. Die Krise
hat in diesem Zusammenhang einige Schwéchen offengelegt, die es nun schnellstmoglich zu besei-
tigen gilt. Insbesondere muss gewdhrleistet sein, dass die Zentralbanken iiber ausreichend detail-
lierte Informationen {iber die Bilanzsituation einzelner Banken verfligen.

212. Weiterhin hat die Krise deutlich gezeigt, dass Instrumente zur Abfederung von globalen
Liquidititsschocks bendtigt werden. Die in den letzten Jahren vorherrschenden Refinanzierungs-
strategien groBer Banken implizieren, dass Liquiditdtsprobleme auftreten konnen, denen mit den
Instrumenten einer Zentralbank allein nicht beizukommen ist. So ergab sich wihrend der aktuellen
Krise das Problem, dass Banken ohne Zugang zu den Operationen der Fed eine auBBerordentlich
grofle Nachfrage nach Dollar-Liquiditét entwickelten, die iiblicherweise durch sogenannte Foreign
Exchange Swaps zwischen den Geschiftsbanken gedeckt wird. Die Einrichtung von Swap-Linien
zwischen EZB und Fed konnte dieses Problem jedoch nur partiell 16sen und wurde deshalb durch
die Einrichtung direkter Foreign Exchange Swaps zwischen Zentralbanken und Geschiftsbanken
erganzt.

213. Im Fall der EZB erweist es sich als weitere Schwierigkeit, dass die Zentralbank im Bereich
der Finanzpolitik und im Bereich der Bankenaufsicht keinen entsprechenden Gegenpart auf euro-
pdischer Ebene hat. Dies erschwert die im Rahmen des Krisenmanagements erforderlichen Koope-
rationsaktivitdten und konnte, gerade bei international titigen Banken, zu Problemen beim Infor-
mationsaustausch fiihren. So ist durch bestehende bilaterale Vereinbarungen nicht gewéhrleistet,
dass die EZB automatisch Zugang zu aufsichtsrechtlichen Informationen iiber ihre Geschiftspart-
ner hat.

214. SchlieBlich zeigt der Vergleich zwischen EZB und Fed, dass die groen Zentralbanken bis-
her nicht zu einer einheitlichen Linie beziiglich des Einsatzes der Zinspolitik wihrend der Krise
gefunden haben. Wihrend die Fed in aufsehenerregender Weise Zinssenkungen durchfiihrte, die
zumindest in der 6ffentlichen Wahrnehmung als Reaktion auf Zuspitzungen, die sich auf die Fi-
nanzsphire beschrinkten, interpretiert wurden, beharrte die EZB auf einer Politik, bei der lediglich
verdnderte Erwartungen beziiglich der Inflationsentwicklung eine Anpassung des Leitzinses erlau-
ben. Diese unterschiedlichen Ansétze verursachten nicht zuletzt Probleme bei der Kommunikation
der Geldpolitik, die fiir moderne Zentralbanken ein entscheidendes Politikinstrument zur Erwar-
tungssteuerung darstellt.

215. Grundsitzlicher wire zu fragen, in welcher Form Aspekte der Finanzmarktstabilitdt in die
Formulierung der Geldpolitik eingehen sollten. Grundprinzip sollte hierbei sein, asymmetrische
Reaktionen auf Finanzmarktentwicklungen zu vermeiden. Eine Zentralbank sollte deshalb nicht
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nur bei krisenhaften Zuspitzungen auf den Vermdgensmérkten reagieren, sondern auch einen pro-
zyklischen Aufbau von Risiken im Vorfeld verhindern (JG 2007 Ziffern 204 ff.). Gerade zu Be-
ginn der Krise zeigte sich zudem, dass robuste Rahmenbedingungen fiir die Bereitstellung von
Liquiditdt das Krisenmanagement auch deshalb erleichtern, weil sie die Notwendigkeit fiir einen
Einsatz der Zinspolitik zur Stabilisierung der Markte eng begrenzen. Die Erfahrung der EZB, die
in den ersten Phasen der Krise auch aufgrund ihres flexiblen Ansatzes im Bereich der Liquiditits-
steuerung zunichst nicht zu Zinssenkungen gezwungen war, ist hierfiir ein deutlicher Beleg.

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

II1. Systemische Bankenkrisen: Ursachen und Losungsansiatze

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

1. Liquiditiats- und Solvenzprobleme als Ursachen einer systemischen Krise

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

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

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

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

220. Allerdings sind die fiskalischen und realwirtschaftlichen Kosten auch dann noch sehr
hoch, wenn ein staatliches Rettungsprogramm den Zusammenbruch des Finanzsystems verhindern
kann. Diese zeigt eine Analyse von 124 systemischen Bankenkrisen in den Jahren von 1970 bis
2007 (Laeven und Valencia, 2008). Eine solche Stérung ist dabei dadurch gekennzeichnet, dass
der Unternehmens- und Finanzsektor eines Landes grof3e Schwierigkeiten hat, seinen félligen Ver-
bindlichkeiten nachzukommen. Dies fiihrt zu einem starken Anstieg der Zahl notleidender Kredite
und einer Auszehrung des aggregierten Bankenkapitals. Die Studie von Laeven und Valencia
kommt zu dem Ergebnis, dass sich die fiskalischen Kosten in den ersten fiinf Jahren einer
Krise — unter Beriicksichtigung moglicher spiterer Riickfliisse — im Durchschnitt auf 13,3 vH des
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Bruttoinlandsprodukts belaufen und bis zu 55,1 vH erreichen kdnnen. Die Output-Verluste — ge-
messen als die Summe der Abweichungen des aktuellen jéhrlichen Bruttoinlandsprodukts von sei-
nem Produktionspotenzial iiber einen Vierjahreszeitraum — belaufen sich im Durchschnitt auf
20 vH wihrend der ersten vier Jahre der Krise. Die Schwankungsbreite betrdgt hierbei 0 vH bis
98 vH.

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

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

2. Elemente staatlicher Rettungsprogramme

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

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

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

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

Lockerung bilanzieller oder bankaufsichtsrechtlicher Vorgaben (Regulatory Forbearance)

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

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

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

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

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

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

Eigenkapitalzufiihrung durch den Staat

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

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

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

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

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

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

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

Kasten 6

Der Umgang mit Finanzkrisen an den Beispielen Japan und Schweden

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

Japan

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

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

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

Schweden

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

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

Abschlieflender Vergleich

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

3. Staatliche Rettungsprogramme in der aktuellen Finanzkrise

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

Die Abkehr von fallweisen Losungen

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

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

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

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

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

Kasten 7

Programme und Mafinahmen zur Stabilisierung des Finanzsystems
Vereinigte Staaten

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

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

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

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

Vereinigtes Konigreich

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

Frankreich

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

Spanien

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

Lockerung der Bilanzierungsregeln

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

AuBlerdem wurde vom IASB die Rechnungslegungsvorschrift IAS 39, die unter anderem den bi-
lanziellen Ansatz und die Bewertung von finanziellen Vermogenswerten und Verbindlichkeiten
regelt, gedndert. Nach der Bewilligung durch die EU-Kommission und das Europdische Parlament
ist bereits flir das dritte Quartal 2008 unter bestimmten Voraussetzungen eine Umklassifizierung



156 | Finanzsystem auf der Intensivstation

von nicht-derivativen Wertpapieren vom Handelsbestand in den Anlagebestand moglich. Dadurch
sollen weitere Abschreibungen vermieden werden, weil im Anlagebestand eine Bewertung zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten vorgenommen werden kann. Als Anschaffungskosten wird
nicht der tatsdchliche Anschaffungspreis, sondern der letzte ermittelte Zeitwert verwendet, um
positive Ergebniseffekte aus der Umbuchung zu verhindern. Bei US-GAAP besteht die Moglich-
keit einer Umklassifizierung schon seit ldngerem.

Verbot von Leerverkiufen

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

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

Das deutsche Rettungspaket

235. Von der Bundesregierung wurde am 13. Oktober 2008 ein Rettungsprogramm fiir das deut-
sche Finanzsystem verkiindet. Das Finanzmarktstabilisierungsgesetz (FMStG) wurde nur wenige
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Tage spéter vom Deutschen Bundestag mit Zustimmung des Bundesrates beschlossen und trat am
17. Oktober 2008 in Kraft. Im Mittelpunkt steht die Errichtung eines Finanzmarktstabilisie-
rungsfonds (Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung, SoFFin). Er soll mit einem Finanzrahmen
von bis zu 480 Mrd Euro die Stabilitdt von Banken, Versicherungen, Pensionsfonds und anderen
Finanzinstituten sichern, die ihren Sitz im Inland haben. Die neue Institution unterliegt der Rechts-
und Fachaufsicht des Bundesministeriums der Finanzen. Der Bundesminister der Finanzen kann
generell oder im Einzelfall Entscheidungen nach dem FMStG selbst treffen. Der Fonds wird durch
eine bei der Deutschen Bundesbank angesiedelte rechtlich unselbststindige Anstalt 6ffentlichen
Rechts, die Finanzmarktstabilisierungsanstalt, verwaltet. Diese wird von einem dreikdpfigen Lei-
tungsausschuss gefiihrt. Die Entscheidungskompetenz liegt bei einem Lenkungsausschuss, der
besetzt ist mit je einem Vertreter des Bundeskanzleramts, des Bundesministeriums der Finanzen,
des Bundesministeriums der Justiz, des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Technologie sowie
einem Mitglied auf Vorschlag der Lander. Im Rahmen des Programms stehen drei Maflnahmen zur
Verfligung:

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

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

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

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

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

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

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

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

Schaubild 53

Das MaBnahmenpaket zur Stabilisierung der Finanzmarkte
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© Sachverstandigenrat Quelle: BMF

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Rekapitalisierung der Banken: Die Rolle des Staates

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Der Ankauf risikobehafteter Wertpapiere durch den SoFFin

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

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

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

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

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

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

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

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

Eine vorliufige Bewertung

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

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

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

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

257. Die Dynamik und das Ausmal} der aktuellen Krise haben in der Politik wie in der breiten
Offentlichkeit zu einem groBen Unmut iiber die Geschiftspolitik und das allgemeine Verantwor-
tungsbewusstsein von Bankmanagern gefiihrt. Bei der durchaus berechtigten Kritik an einem sehr
kurzfristig orientierten Denken, einer zu groflen Risikobereitschaft und einem unzureichenden In-
formationsstand iiber neuartige Produkte sollte gleichwohl nicht tibersehen werden, dass insbeson-
dere das Bankensystem weltweit zu den besonders stark regulierten Sektoren z&hlt. Wenn es also
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in den letzten Jahren zu so gravierenden Fehlentwicklungen gekommen ist, dass ein Kollaps des
Systems nur durch ungewohnlich intensive staatliche Eingriffe verhindert werden konnte, zeigen
sich darin massive Defizite, die einerseits den Umgang der Geldpolitik mit Vermdgenspreiszyklen,
andererseits die nationale wie globale Organisation der staatlichen Aufsicht iiber das Finanzsystem
betreffen. Die Politik tridgt somit durchaus eine Mitverantwortung fiir die Krise.

258. Gerade in Anbetracht der sehr umfassenden staatlichen Hilfsaktionen fiir Banken und andere
Finanzinstitutionen muss es fiir die Zukunft darauf ankommen, einen wesentlich effizienteren Ord-
nungsrahmen filir das Finanzsystem zu entwickeln. Andernfalls ist die Wahrscheinlichkeit grof,
dass sich die Finanzmarktakteure sehr rasch wieder in zu riskanten Geschéften engagieren, weil sie
und insbesondere ihre Kreditgeber mit hoher Wahrscheinlichkeit darauf vertrauen kénnen, dass im
Notfall der Staat als zuverldssiger Retter zur Verfiigung stehen wird. Die Bedeutung des morali-
schen Risikos ist nach den massiven Interventionen, mit denen die Politik auf die Krise reagieren
musste, deutlich angestiegen. Vor diesem Hintergrund sind umfassende Reformen zur kiinftigen
Krisenpravention umso dringlicher geworden.

259. Die Aufgabe, die sich stellt, ist alles andere als einfach. Zum einen zeichnen sich Finanz-
mirkte durch eine hohe Kreativitit aus, wenn es darum geht, staatliche Regulierungen zu umge-
hen. Dies ist vor allem darauf zuriickzufiihren, dass sich fiir fast jede Finanztransaktion stets eine
groflere Zahl juristischer Ausgestaltungsmoglichkeiten finden ldsst. AuBerdem werden Finanzge-
schifte in grofem Umfang von Offshore-Zentren aus betrieben, deren Geschiftsmodell gerade
darin besteht, staatliche Regulierungen zu unterlaufen. Aber es fehlt nicht nur dort an der Bereit-
schaft, nationale Kompetenzen in der Bankenaufsicht auf européische oder supranationale Institu-
tionen zu libertragen. So haben beispielsweise die Vereinigten Staaten oder das Vereinigte Konig-
reich ihr freiziigiges Finanzmarktregime lange Zeit als einen wichtigen internationalen Standort-
vorteil angesehen. An solchen Interessen sind selbst so bescheidene Koordinationsversuche ge-
scheitert, wie der von der Bundesregierung im Jahr 2007 der G7 unterbreitete Vorschlag, mehr
Transparenz bei Hedgefonds zu schaffen.

Es wird nicht ausreichen, eine grofle internationale Konferenz zu veranstalten, auf der wieder ein-
mal eine neue Beratungsinstitution ins Leben gerufen wird oder auf der bestehende Institutionen
etwas anders aufgestellt werden. Bei dem erschreckenden Ausmal3 der momentanen Krise kommt
man um grundlegende Reformen nicht umhin. Es bedarf weitreichender Anderungen in den auf-
sichtrechtlichen Regelwerken ebenso wie bei der Bereitschaft der nationalen Politik, wichtige
Kompetenzen an eine internationale Institution abzutreten.

2. Ansatzpunkte fiir eine stabilere globale Finanzmarktarchitektur

260. Die aktuelle Krise hat vielfiltige Defizite im Finanzsystem offengelegt, deren Beseitigung
zur Vermeidung kiinftiger Turbulenzen dieses Ausmalies geboten ist. Der Sachverstidndigenrat hat
bereits in seinem Jahresgutachten 2007/08 sowie in seiner Expertise zum deutschen Finanzsystem
(Expertise 2008) MaBnahmen diskutiert und vorgeschlagen, die vor allem zu einer erhdhten Trans-
parenz und zu verbesserten Anreizen im Verbriefungsprozess beitragen sollen. An dieser Stelle
geht es darum, dariiber hinausgehende Vorschldge fiir eine stabilere Finanzarchitektur und eine
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effektivere Krisenpravention zu entwickeln. Dabei sind Notenbanken, private Marktteilnehmer,
Rating-Agenturen und nationale sowie internationale Aufsichtsbehorden gleichermal3en gefordert.

261. Die Herausforderung fiir die Notenbanken besteht darin, in ihrer Geldpolitik nicht nur die
Geldwertstabilitit, sondern mehr als bisher die Stabilitdt des Finanzsystems zu beriicksichtigen.
Unter dem Druck der Globalisierung schlagen sich konjunkturelle Uberhitzungen nicht notwendi-
gerweise in einer starken Erhohung der Inflation nieder, sodass eine allein am Preisniveau ausge-
richtete Notenbank nicht in der Lage ist, die von ihrer Zinspolitik auf Vermogensmirkten ausge-
16sten Fehlentwicklungen rechtzeitig zu erkennen. Der Sachverstindigenrat hat sich deshalb in
seinem Jahresgutachten 2007/08 fiir eine geldpolitische Strategie ausgesprochen, die der Preisni-
veaustabilitdt wie der Stabilitidt der Finanzmérkte verpflichtet ist (JG 2007 Ziffern 201 ff.). Eine
wichtige Indikatorfunktion kommt dabei Regeln zu, die sich wie die Taylor-Regel an einem neut-
ralen Realzins orientieren. Die stirkere Verantwortung der Notenbank fiir die Finanzmarktstabili-
tét sollte institutionell durch eine enge Verzahnung von Bankenaufsicht und Geldpolitik unterstiitzt
werden (JG 2007 Ziffern 216 ft.).

262. Banken und andere Finanzinstitutionen miissen erkennen, dass es in ihrem Eigeninteresse
liegt, die Anreizsysteme flir Manager so zu gestalten, dass nicht mehr das ,,schnelle Geld*, sondern
eine nachhaltig stabile Entwicklung des Unternehmens im Mittelpunkt des Interesses steht. Der
Staat kann ein solches Verhalten nicht erzwingen, hier sind vielmehr die Marktteilnehmer selbst
gefordert. Das von Banken finanzierte Institute for International Finance hat im Juli 2008 bereits
einen Verhaltenskodex vorgelegt, der zu nachhaltiger angelegten Vergilitungsmechanismen beitra-
gen soll.

Bessere Anreizstrukturen im Verbriefungsprozess konnen vor allem dadurch erzielt werden,
dass der Originator, das heil}t die Bank, die eine Verbriefung vornimmt, verpflichtet wird, die be-
sonders riskanten Tranchen der Forderungen zu einem gewissen Anteil in ihrem Portfolio zu be-
halten. Ein solcher Selbstbehalt soll dazu beitragen, dass die Kreditnehmer sorgfiltiger ausgewdihlt
und nach der Kreditvergabe intensiver iiberwacht werden. Zumindest wiren die Erwerber struktu-
rierter Produkte dariiber zu informieren, ob eine solche Risiko-Beteiligung des Originators noch
gegeben ist (JG 2007 Ziffern 242 ff.).

263. Grundlegende Reformen sind bei den Rating-Agenturen erforderlich. Durch ihre zu unkriti-
sche und insgesamt viel zu positive Beurteilung riskanter Finanzprodukte haben sie wesentlich
zum Zustandekommen der aktuellen Krise beigetragen. Gleichzeitig haben sich die Aufsichtsbe-
horden zu sehr auf die Einschidtzungen dieser Institutionen verlassen und damit fiir den Verbrie-
fungsbereich eine de facto Privatisierung der Bankenaufsicht zugelassen (JG 2007 Ziffern 246 ff.).
Eine radikale Losung des Problems konnte darin bestehen, die Agenturen zu verstaatlichen. Kon-
zeptionell verfligen sie iliber keine erkennbaren Informationsvorteile gegeniiber einer staatlichen
Einrichtung. Hinzu kommt, dass die Bewertungen mit keinerlei Haftungsverpflichtungen verbun-
den sind, was mit dem marktwirtschaftlichen Grundprinzip von Kompetenz und Haftung nur
schwer zu vereinbaren ist. Bei einer staatlichen Rating-Agentur besteht allerdings das Problem,
dass es die Akteure an den Finanzmérkten dann nicht mehr fiir notwendig erachten konnten, eine
eigenstindige Bewertung von Kreditrisiken vorzunehmen, was ebenfalls zu negativen Anreizef-
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fekten fiihren wiirde. Zudem sollte beriicksichtigt werden, dass privatwirtschaftliche Agenturen
unter den gegebenen Umstdnden Vorteile bei der Rekrutierung und leistungsorientierten Entloh-
nung von Mitarbeitern haben.

Denkbar wire deshalb eine Zwischenlosung, bei der die Agenturen weiterhin in privatwirtschaftli-
cher Regie betrieben werden, gleichzeitig jedoch — tiber freiwillige Verhaltenskodizes hinaus —
einer intensiveren Uberwachung durch staatliche Institutionen unterliegen. In diese Richtung ge-
hen Bestrebungen der EU-Kommission, die mit einer neuen Verordnung dafiir sorgen will, dass
Interessenkonflikte der Agenturen vermieden werden, ein hoher Standard der Rating-Methoden
gewdhrleistet und die Transparenz beziiglich der Vorgehensweise der Agenturen erhoht wird. Fiir
die Zulassung und Uberwachung in der Europdischen Union soll entweder eine nationale Behorde
oder aber eine neu einzurichtende EU-Institution zustandig sein.

264. Der groBte Handlungsbedarf besteht jedoch bei der Uberwachung des globalen Finanzsys-
tems durch die Finanzmarktaufsicht und andere staatliche oder supranationale Organisationen.
Hierbei sind zwei zentrale Problemkomplexe zu identifizieren:

— Die Perspektive der Finanzmarktaufsicht erweist sich in mehrfacher Hinsicht als zu eng. Sie
wird trotz der zunehmenden Globalisierung der Finanzmarkte nach wie vor weitgehend in nati-
onaler Regie betrieben. Die Kompetenzen liegen dabei selbst auf dieser Ebene nicht in einer
Hand. Zudem fehlt es an einer systematischen Einbettung der mikro-prudenziellen Analyse in
einen makrodkonomischen Rahmen. Es ist so zu einer Art Tunnelblick der Regulatoren ge-
kommen, der sie offensichtlich daran gehindert hat, gravierende Fehlentwicklungen rechtzeitig
zu erkennen.

— Zugleich sind in den letzten Jahren die Risikopuffer des Systems deutlich reduziert worden.
Hierfiir sind vor allem Prozesse der Deregulierung verantwortlich, sowie das Bestreben bei der
Bilanzierung wie bei der Risikogewichtung von Aktiva moglichst maBgeschneiderte und
marktnahe Losungen zu entwickeln. Insgesamt hat dies zu einer deutlich gestiegenen Prozykli-
zitit der Finanzmaérkte gefiihrt.

Blinde Flecken bei der Aufsicht des Finanzsystems

265. Das massive Versagen der staatlichen Uberwachung der Finanzmirkte wird verstéindlich,
wenn man ihre Defizite im Einzelnen betrachtet:

— Insbesondere hat die Krise gezeigt, dass die nationale Bankenaufsicht nur unzureichend {iber
die Entwicklungen auf den globalen Mirkten im Bilde ist. Dies hat viel damit zu tun, dass
die Regulatoren nach wie vor national organisiert sind, wahrend sich die Méarkte immer mehr
iiber die Landesgrenzen hinaus entwickelt haben. Fiir eine nationale Aufsichtsbehdrde ist es
trotz bestehender Kooperationsbemiithungen auf der europdischen wie der internationalen Ebene
nach wie vor schwierig, sich ein umfassendes Bild iiber die gesamte Risikoposition eines global
agierenden Finanzinstituts zu verschaffen.
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Zunehmende Grenzen fiir das Blickfeld der staatlichen Aufsicht wurden auch dadurch gesetzt,
dass Finanzgeschifte in verstirktem Maf in Offshore-Zentren verlagert wurden. Die Banken
in diesen Léndern verfligten im Juni 2008 {iber Auslandsverbindlichkeiten in Héhe von rund
1 555 Mrd US-Dollar.

Erschwerend kommt hinzu, dass auch innerhalb eines Landes oft mehrere Behorden fiir einzel-
ne Segmente des Finanzsystems zustindig sind, obwohl klassische Trennungslinien wie zum
Beispiel zwischen Versicherungen und Banken immer schwerer zu ziehen sind. So unterlagen
die US-Investmentbanken der Wertpapieraufsicht (Securities Exchange Commission, SEC), die
nicht {iber ein umfangreiches System von Uberwachungsinstrumenten verfiigt. Der Versicherer
AIG, der im grolem Umfang Kreditversicherungen verkaufte, unterstand im Wesentlichen der
Aufsicht durch das fiir Sparkassen zustidndige Office of Thrift Supervision, das damit offen-
sichtlich iiberfordert war.

Weitgehend auBerhalb des Blickfelds der Bankenaufsicht vollzog sich auch das starke Wachs-
tum weitgehend unregulierter oder unzureichend regulierter Institutionen, das heif3t insbesonde-
re der Hedgefonds und Zweckgesellschaften.

Aufgrund der primédr mikro-prudenziellen Sichtweise der Bankenaufsicht werden makrodko-
nomische Risiken bei der Analyse von Finanzinstituten nicht angemessen beriicksichtigt. Die
Entwicklungen der letzten Jahre zeigen jedoch, dass sich die gesamtwirtschaftliche Situation
sehr rasch dndern kann, sodass ein an sich scheinbar sicheres Aktivum, wie ein durch eine Im-
mobilie abgesicherter Kredit, plotzlich stark an Wert verliert. Wenn man die Stabilitét des Fi-
nanzsystems besser als bisher gewédhrleisten will, muss es also darum gehen, die primér mikro-
prudenziell ausgerichtete Bankenaufsicht mit einer effizienten makrookonomischen Friitherken-
nung zu verzahnen.

SchlieBlich gerieten fiir die Regulierung des Bankensystems ehemals zentrale Problemfelder
wie die Kontrolle von Art und Ausmal} der Fristentransformation aus dem Blickfeld 6ffentli-
cher Instanzen. Zum einen vertraute man zunehmend auf bankinterne Modelle zum Manage-
ment von Risiken. Zum anderen wurde es weitgehend unterlassen, explizite Mindestvorschrif-
ten und eine addquate Eigenkapitalunterlegung von Liquiditétsrisiken zu fordern. In der Folge
kam es zu einer zunehmenden Verlagerung der Fristentransformation in nicht oder nur schwach
regulierte Zweckgesellschaften, einem Anstieg der Bedeutung von Grof3handelsfinanzierungs-
modellen und einer relativen Reduktion von originér liquiden Vermogenswerten wie festver-
zinslichen Staatspapieren in den Bankbilanzen. Das Vertrauen, Zentralbanken wiirden in einer
Situation mit Liquiditétsengpissen RettungsmaBBnahmen ergreifen, untermauerte entsprechende
Anreize.

Zu geringe Risikopuffer und zunehmende Prozyklizit:it

266. Das Finanzsystem ist inhdrent prozyklisch. In Boomphasen mit niedrigen Zinsen und stei-

genden Vermdgenspreisen werden Risken tendenziell unterschitzt, der Wert von Sicherheiten
iiberschitzt und die Kreditvergabe zu stark ausgeweitet. Auf niedrige Zinsaufschlége reagieren die
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Finanzakteure mit Produktinnovationen, die es ihnen erlauben, den Verschuldungsgrad weiter zu
erhohen und damit die Eigenkapitalrendite zu steigern. Als Konsequenz steigt der Leverage im
gesamten System und die Institute werden zunehmend anfillig selbst fiir kleine Preiskorrekturen.
Der notwendige Abbau des exzessiven Leverage in der Rezession verstérkt diese zusétzlich. Diese
grundsétzliche Prozyklizitit des Finanzsystems wurde in den letzen Jahren durch die Regulierung
sogar noch erhoht:

— Die mit Basel II eingefiihrte Risikogewichtung von Aktiva fiihrt dazu, dass in wirtschaftlich
guten Phasen eine geringere Eigenkapitalquote bendtigt wird. Die Risikogewichte werden tiber
externe oder interne Ratings abgebildet, die typischerweise in Boomphasen ldngerfristige Risi-
ken unterschétzen, und in Abschwungphasen nach unten korrigiert werden miissen. Da der Ei-
genkapitalbedarf der Banken im Aufschwung geringer ausfillt als im Abschwung, kommt es
zunichst zu einer verstirkten Kreditexpansion, auf die dann jedoch eine entsprechend grofBere
Kontraktion folgt. Die Amplitude des gesamtwirtschaftlichen Zyklus nimmt zu (Kasten 8, Sei-
te 170).

— Die bilanziellen Bewertungsrichtlinien fiir Finanzaktiva wurden in den letzten Jahren zuneh-
mend auf die Bewertung nach Marktpreisen (Fair Value) umgestellt. Mit der Implementierung
der IFRS (International Financial Reporting Standards) im Jahr 2004 wurde fiir Banken auf die-
se Weise die Moglichkeit geschaffen, unrealisierte Gewinne in ihren Bilanzen auszuweisen.
Das erhohte in guten Zeiten das Eigenkapital und damit den Kreditschopfungsspielraum des Fi-
nanzsystems. Im Vergleich zu einer Bilanzierung, bei der keine unrealisierten Gewinne ausge-
wiesen werden diirfen, fillt dann der Einbruch in wirtschaftlich schlechten Zeiten entsprechend
starker aus, was ebenfalls die Prozyklizitdt des Systems erhoht.

— Die Securities and Exchange Commission hat im Jahr 2004 fiir die groen US-Investment-
banken (mit Aktiva von mehr als 5 Mrd Dollar) die Vorschrift gestrichen, die sie bis dahin
verpflichtet hatte, ihre Verbindlichkeiten nicht {iber das Zwdlffache des Eigenkapitals auszu-
weiten, wobei zur Berechnung der Aktiva Abschldge (Haircuts) gemif ihres Risikogrades vor-
genommen werden mussten.

— Im Bereich der Eigenkapitalunterlegung von Marktrisiken, das heifit Bilanzrisiken, die sich
nicht primir aus der mangelnden Bonitét eines Kreditnehmers, sondern durch Verluste aus den
Schwankungen von Vermogenspreisen ergeben, gewannen quantitative Modelle zur Risikoein-
schiatzung eine zunechmende Bedeutung. Da diese Modelle notwendigerweise auf Daten der
Vergangenheit zuriickgreifen miissen, um beispielsweise sogenannte Value-at-Risk-Maf3e zu
bestimmen, besteht die Tendenz, eine temporér geringere Volatilitit der Marktpreise, wie sie
wiahrend Aufschwungphasen typisch ist, als Beleg fiir eine dauerhafte Reduktion des Risikos
anzusehen. Damit sinkt im Aufschwung die fiir bestimmte Positionen notwendige Eigenkapi-
talunterlegung. Die Probleme beim Marktrisikomanagement wurden in den letzten Jahren zu-
nehmend dadurch erschwert, dass bei vielen Finanzinnovationen eine Unterscheidung zwischen
Marktrisiko und Kreditrisiko schwierig ist.
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Kasten 8

Prozyklizitit von Basel 11

Die prozyklische Wirkung der Eigenkapitalregulierungen von Basel II wurde in der Wissenschaft
schon seit einigen Jahren erkannt und fiihrte zu intensiven Auseinandersetzungen (Blum und
Hellwig, 1995; Borio et al., 2001; Goodhart et al., 2004; Gordy und Howells, 2006; Taylor und
Goodhart, 2006). Das zugrunde liegende Problem entsteht, weil die Mindesteigenkapitalanforde-
rungen unter Basel II sehr viel stirker als unter Basel I davon bestimmt werden, wie die Risiken
der einzelnen Bilanzpositionen eingeschétzt werden. Diese Eigenschaft von Basel II wird unter
Effizienzgesichtspunkten von allen Beteiligten positiv gesehen, denn die sehr groben Raster von
Basel I hatten Verzerrungen in der Wahl von Anlagen und Anreize zur Regulierungsarbitrage zur
Folge. Dennoch kann eine erhdhte Risikosensitivitit auch zu einer hoheren Volatilitét des Eigen-
kapitals und zu einer geringeren Stabilitdt des Systems beitragen. Denn die Mindeststandards grei-
fen in Zeiten steigender Vermdgenspreise iiblicherweise nicht, wirken jedoch stattdessen umso
restriktiver, wenn es tatsdchlich zu einem starken Riickgang der Vermogenswerte kommt.

Zur Risikobewertung konnen unter Basel II entweder externe Bewertungen von Rating-
Agenturen oder aber interne Risikomodelle von Banken verwendet werden. Grundsitzlich stre-
ben die Rating-Agenturen eine Bewertung der langfristigen Bonitét der Schuldner und ein stabiles
Rating im Zyklus an. Bei kleineren und als temporér eingestuften Verdnderungen der Bonitét wird
die Bewertung nicht sofort angepasst. Vielmehr sollte das Konzept des ,,Rating through the Cycle*
iiber die fundamentale Ausfallwahrscheinlichkeit von bewerteten Unternehmen und Wertschriften
Auskunft geben und nicht einfach den Marktbewertungen oder dem Konjunkturzyklus folgen (Alt-
mann und Rijken, 2005). In der Praxis und besonders bei schweren Krisen gelingt dies jedoch ty-
pischerweise nicht. In Schwichephasen werden die Ratings zuriickgestuft und in Boomphasen
steigen sie an. Diese prozyklischen Muster der Bewertungen sind vielfach untersucht und belegt
worden (Monfort und Mulder, 2000; Amato und Furfine, 2004) und sie werden sowohl flir interne
wie flir externe Ratings beobachtet, wobei sie bei internen Ratings sogar noch ausgeprégter sein
konnen. Geméal einigen Studien werden die Bewertungen von internen Risikomodellen schneller
angepasst und sind im Endeffekt noch volatiler als die Ratings der Agenturen. Der prozyklische
Effekt einer Regulierung, die sich auf schwankende Risikomafle stiitzt, ist damit im System von
Basel II angelegt.

In der Literatur wurden verschiedene Vorschldge gemacht, um der Prozyklizitit entgegenzuwirken
oder sie zumindest abzumildern. Grundsétzlich lassen sich zwei Arten von Gegenmalinahmen un-
terscheiden: Regelbasierte oder diskretionire Eingriffe in die Eigenkapitalregulierung. Regelba-
sierte Eingriffe modifizieren die Berechnung der Mindestkapitalstandards, indem sie entweder die
Inputs (Risikogewichte) iiber die Zeit glitten, die Ubertragungsfunktion zwischen Input und Out-
put abschwiéchen oder indem sie das Resultat (die berechnete Eigenkapitalanforderung) selbst an
weitere Variablen kniipfen.

Ein theoretisches Beispiel wire eine Regel, bei der die Eigenkapitalanforderung mit der relativen
Output-Liicke variiert: Im Aufschwung wiirden die Eigenkapitalanforderungen automatisch an-
steigen und im Abschwung absinken. Theoretisch konnte damit ein zusétzlicher automatischer
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Stabilisator ins System eingebaut werden. Die praktische Schwierigkeit dieser Regel besteht darin,
dass die Output-Liicke nicht beobachtbar und in Echtzeit schwierig zu bestimmen ist. Ahnliches
gilt fiir alternative Mal3e, die beispielsweise auf die Abweichung der aktuellen Immobilienpreise
von fundamentalen Werten abstellen. Die Bestimmung von fundamentalen Werten fiir Vermo-
genspreise ist mit mindestens so vielen Unsicherheiten behaftet wie die der Output-Liicke.

Die grundsdtzlichen Vorteile jeder regelgebundenen Modifikation der Eigenkapitalregulierung
sind durchaus vergleichbar mit jenen einer regelgebundenen Geldpolitik: Eine einmal festgelegte
Regel schreibt eine automatische und deshalb glaubwiirdige Reaktion der regulierenden Behdrde
vor. Sie ist gegen Druck der Politik oder Zeitinkonsistenz des Regulators immun und stabilisiert
die Erwartungen und letztlich das Verhalten der Banken. Der Nachteil einer Regelbindung ist, dass
sie voraussetzt, dass die zugrundeliegenden Prozesse bekannt sind sowie laufend und vollstindig
abgebildet werden konnen. Wie die oben genannten Beispiele zeigen, ist dieses Erfordernis in der
Praxis schwer zu erfiillen.

Diskretiondre Eingriffe haben den Vorteil, dass sie flexibel eingesetzt werden kénnen, wenn die
Aufsicht zur Uberzeugung kommt, dass ungleichgewichtige Prozesse im Gang sind. Borio und
Shim (2007) zeigen, dass bereits einige Lander von solchen diskretiondren Eingriffen Gebrauch
machen, wobei die Griinde wie auch die konkreten Mallnahmen von Land zu Land variieren. In
einigen Liandern reagierte die Aufsicht auf Sorgen {iber das schnelle Wachstum von Hypothekar-
krediten oder von Konsumkrediten oder Uberhitzungen in speziellen Branchen. Die zweite Siule
von Basel II sieht vor, dass die Aufsicht die Eigenkapitalanforderungen auch iiber 8 vH hinaus
erhohen kann, falls sie zum Schluss kommt, dass in einem Institut beispielsweise aufgrund eines
wenig diversifizierten Geschiftsmodells grofere Puffer erforderlich sind. Der Fokus der Aufseher
und der gesamten bankaufsichtsrechtlichen Regulierung ist jedoch das einzelne Institut. Systemi-
sche Fragen und Riickwirkungen auf den gesamtwirtschaftlichen Zyklus sind hingegen kaum im
Blickfeld.

Ansitze fiir eine Reform der internationalen Finanzarchitektur

267. Die Turbulenzen auf den Finanzmérkten in den letzten Monaten zeigen deutlich, dass zur
Vermeidung kiinftiger Krisen grundsitzliche Reformen notwendig sind. In vielen Bereichen hat
sich mittlerweile ein breiter Konsens herausgebildet, der sich beispielsweise in den Empfehlungen
des Financial Stability Forum (FSF) widerspiegelt. Sie betreffen insbesondere die Starkung der
Aufsicht liber das Kapital-, Liquiditéits- und Risikomanagement, die Verbesserung der Transpa-
renz, der Bewertungsstandards, des Ratingprozesses und der Nutzung von Ratings, die Starkung
der Reaktionsfahigkeit der Aufsichtsbehdrden sowie die Verbesserung des Managements von
Stresssituationen im Finanzsystem. Aus Sicht des Sachverstdndigenrates sind ein Grofteil der vom
FSF formulierten Empfehlungen wichtige Schritte in die richtige Richtung. Dies gilt insbesondere
fiir die Reformvorschldge zur Schaffung von mehr Transparenz, beispielsweise im Bereich von
Produkten, die bisher nicht auf organisierten Mérkten, sondern auf bilateraler Ebene (Over the
Counter) transferiert werden. Gleichwohl wird es notwendig sein, iiber die vom FSF vorgeschla-
genen MafBnahmen hinaus zu gehen und fundamentalere Reformen durchzufiihren. Hierbei sind
auch solche Probleme anzugehen, deren Losung noch vor einigen Monaten aufgrund von Mei-
nungsverschiedenheiten auf der internationalen Ebene als wenig realistisch angesehen wurde.
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268. Da die Diskussion iiber eine neue Architektur fiir das internationale Finanzsystem derzeit
noch in vollem Gang und nicht unerheblich von den jiingsten Entwicklungen geprigt ist, kann es
an dieser Stelle nur darum gehen, Ansitze fiir einzelne Problembereiche zu préisentieren, ohne da-
mit den Anspruch auf ein umfassendes Losungskonzept zu verbinden. Die vom Sachverstandigen-
rat vorgeschlagenen Reformen sind institutioneller und inhaltlicher Natur.

269. Auf der institutionellen Ebene muss es darum gehen, Losungen zu finden, die fiir eine bes-
sere internationale Koordinierung der Regulierung von und Aufsicht iiber Finanzinstitutionen sor-
gen und dabei dem Tunnelblick der Regulatoren entgegenwirken. Dazu miissten eine Reihe von
Aufgaben von der nationalen auf die supranationale Ebene iibertragen werden. Eine zentrale Funk-
tion einer solchen Institution wére die Errichtung eines globalen Finanzinformationssystems, in
dem alle groferen Forderungspositionen und andere Aktiva von (systemischen) Banken und Ver-
sicherungen individuell erfasst und analysiert werden. Weitere Aufgaben wiren Uberwachungs-
und Regulierungsfunktionen sowie eine Koordinationsfunktion im Krisenfall. Denkbar wére eine
Ubertragung dieser zusitzlichen Kompetenzen auf den IWF, wodurch einerseits seine Rolle erheb-
lich gestdrkt wiirde, was andererseits aber bedeutende Reformen seiner Organisationsstrukturen
und seines Regelwerks zur Folge haben miisste.

Bei den Inhalten der Aufsicht sieht der Sachverstindigenrat vor dem Hintergrund mangelnder
Risikopuffer und exzessiver Prozyklizitit folgende Priorititen:

— Es sollten neben den komplexen Regeln von Basel II robuste, das heif3t nicht risikogewichtete
Bestimmungen fiir das von Banken zu haltende Eigenkapital existieren.

— Parallel zur IFRS- oder US-GAAP-Bilanz konnten Finanzinstitute verpflichtet werden, eine
vom Vorsichtsprinzip geprdgte Bilanzierung vorzunehmen, die einen Ausweis unrealisierter
Gewinne nicht zulidsst.

3. Institutionelle Reformen: Stirkung der internationalen Aufsicht

270. Trotz der zunehmenden Globalisierung der Finanzmirkte wird die Finanzmarktregulie-
rung und -aufsicht nach wie vor in nationaler Regie betrieben. Die Kompetenzen liegen dabei
selbst auf dieser Ebene oft nicht in einer Hand. Unbefriedigend ist insbesondere die Situation in
der Europidischen Union, die durch ein Nebeneinander von nationalen Aufsichtsbehdrden und
Zentralbanken mit unterschiedlichen Kompetenzbereichen gekennzeichnet ist, das durch ein nur
schwer durchschaubares Geflecht von Kooperationsforen zusammengehalten wird. Bisherige For-
men der internationalen Zusammenarbeit leiden insbesondere unter dem Fehlen einer klaren Zutei-
lung von Aufgaben und einer mangelnden Ausstattung mit Kontroll- und Uberwachungsrechten.

Die fiir eine bessere Aufsicht erforderlichen institutionellen Anderungen konnen auf der européi-
schen oder der globalen Ebene ansetzen. Bei der zunehmenden Globalisierung der Finanzmarkte
wire Losungen, die tiber Europa hinausgehen, der Vorzug zu geben. Was in diesem Rahmen nicht
zu erreichen ist, sollte dann jedoch auf der européischen Ebene angestrebt werden.
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Losungsansiitze auf der globalen Ebene

271. Der fiir November 2008 geplante Weltfinanzgipfel der G20-Staaten bietet die Moglichkeit,
eine Losung zu finden, die dazu fiihrt, dass wichtige mikro6konomische und makrodkonomische
Uberwachungsfunktionen sehr viel stirker als bisher auf der internationalen Ebene wahrgenom-
men und gebiindelt werden. Mit dem Ruf nach Losungen, die dem Ausmal} der Krise Rechnung
tragen, wurden Erwartungen geschiirt, eine grundlegende Reform der internationalen Finanzarchi-
tektur, gar eine Neuauflage des Bretton-Woods-Abkommens, stiinde bevor. Eine solche Reform
wiirde zundchst einen Konsens dartiber erfordern, welche nationalen Kompetenzen iiberhaupt auf
die internationale Ebene {ibertragen werden sollen. Im Anschluss miisste die Frage nach der insti-
tutionellen Ausgestaltung geklirt werden. Bei der Auswahl von Organisationsformen muss dabei
insbesondere beriicksichtigt werden, dass die Institutionen, die supranationale Aufgaben iiberneh-
men, iiber ausreichende Ressourcen, operationelle Unabhingigkeit, Reputation in Fragen der Fi-
nanzstabilitit sowie politische Legitimitét verfiigen.

Mogliche Funktionsbereiche einer internationalen Aufsicht

272. Der Ausgangspunkt fiir die Gestaltung einer neuen Finanzarchitektur ist die grundsatzliche
Frage, bei welchen Funktionen es sinnvoll sein konnte, sie von der nationalen Ebene auf eine in-
ternationale Institution zu ilibertragen. Die aktuelle Diskussion konzentriert sich dabei sehr stark
auf die Aufgabe eines internationalen Frithwarnsystems, aber es gibt auch eine Reihe weiterer
Funktionen, fiir deren Wahrnehmung eine globale Institution besser geeignet wire als nationale
oder europdische Behorden.

Folgende Aufgabenfelder im Bereich der Finanzaufsicht konnten hierfiir in Frage kommen:
— Die Friitherkennung von Risiken durch eine zentrale Analyseeinheit, deren wichtigstes Element
ein Finanzinformationssystem sein muss, das auch mikro-prudenzielle Daten und Informationen

umfasst.

— Die Evaluierung nationaler Aufsichtssysteme, also eine ,,Aufsicht der Aufsicht”, die die Effi-
zienz und Wettbewerbskonformitit nationaler Regulierungen iiberwacht.

— Die Festlegung regulatorischer Kerngréf3en und Mindestnormen.

— Die Aufsicht iiber einzelne global tétige und systemisch relevante Institute.

— Das lénderiibergreifende Krisenmanagement bei Storungen des globalen Finanzsystems.

Mit jedem zusitzlichen Funktionsbereich, der auf die internationale Ebene iibertragen wird, steigt
einerseits die Wahrscheinlichkeit, dass Liicken im System und Abstimmungsprobleme vermieden
werden. Anderseits wird mit der Zahl der international ausgefiihrten Funktionen die Gefahr grofer,

dass lidnderspezifische Besonderheiten vernachldssigt werden. Die hier vorgestellten Funktionen
dienen deshalb in erster Linie dazu, das Spektrum moglicher Kompetenziibertragungen abzubil-
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den. Es wire schon viel erreicht, wenn die Regierungen bei den beiden ersten Funktionen zu sub-
stantiellen Losungen kédmen.

273. Die erste unverzichtbare Kernfunktion einer globalen Finanzaufsicht besteht in einem Risi-
koerkennungs- und Friithwarnsystem. Die Kompetenzen eines solchen Systems miissten hierbei
iiber das Erstellen von Berichten auf Basis aggregierter und 6ffentlich verfiigbarer Daten hinaus-
gehen. Vielmehr muss die bestehende Analyse der Beziehungen zwischen makrodkonomischen
Entwicklungen und Trends auf den Finanzmirkten erginzt werden um Uberwachungsfunktionen
auf Basis einzelwirtschaftlicher Daten der landeriibergreifend titigen Finanzinstitute. Ein solches
Frithwarnsystem miisste unter anderem in einem Modell der Kreditbeziehungen zwischen systemi-
schen Instituten bestehen und im Rahmen von ,,Stresstests” und ,, War Games®, also Simulationen
von Krisensituationen, unter aktiver Beteiligung privater und 6ffentlicher Akteure, die Resistenz
des Systems gegeniiber Schocks untersuchen. Die rechtzeitige Identifikation von Risiken wiirde es
gleichzeitig erfordern, dass in regelmdfigen Abstinden Finanzmarkttrends und Finanzinnovatio-
nen kritisch unter die Lupe genommen werden. Im Rahmen eines solchen Frithwarnsystems muss
gewidhrleistet sein, dass bei systemischen Instituten, die neben Banken auch Versicherungen, Hed-
gefonds und andere Firmen umfassen, Inspektionen vor Ort vorgenommen werden kdnnen.

Die fiir ein effizientes Frithwarnsystem erforderlichen Daten konnten unter anderem durch die
Schaffung einer globalen Finanzdatenbank verfiigbar gemacht werden. Diese Idee wurde bereits
im Jahr 2000 vom FSF in die Diskussion eingebracht, wobei sich die Berichtspflichten auf Hedge-
fonds beschrinken sollten. Fiir ein solches globales Kreditregister hat sich der Sachverstindigenrat
bereits im Jahresgutachten 2007/08 ausgesprochen (JG 2007 Ziffern 231 ff.). In der Bankenauf-
sicht vieler Lander wird ein dhnliches Instrument seit langem eingesetzt, um sowohl der Aufsicht
als auch den kreditgebenden Banken eine hohere Transparenz iiber die Schuldner zu verschaffen.
Dabei handelt es sich um ein meist von der Notenbank oder der Aufsichtsbehdrde organisiertes
System, dem die Banken regelméBig (meist monatlich) alle Kredite melden, die iiber einen be-
stimmten Betrag hinausgehen. Die dort verfligbaren Informationen iiber Schuldner stehen den
meldenden Instituten im Sinne einer Evidenzzentrale zur Verfiigung. In der Europdischen Wéh-
rungsunion findet man das Instrument des Kreditregisters in Belgien, Frankreich, Italien, Oster-
reich, Portugal und Spanien.

Fiir die Ausgestaltung eines solchen Kreditregisters bietet die Praxis der Deutschen Bundesbank
wichtige Anhaltspunkte. Nach § 14 in Verbindung mit § 2 Absatz 2 Kreditwesengesetz (KWG)
sind alle Kreditinstitute mit Sitz in Deutschland (einschlieBlich ihrer Zweigstellen und Tochterge-
sellschaften im Ausland) und alle Zweigstellen auslédndischer Kreditinstitute in Deutschland vier-
teljihrlich zur Meldung verpflichtet. Die Anzeigepflicht gilt fiir alle Kreditnehmer im In- und Aus-
land, deren Verschuldung 1,5 Mio Euro oder mehr betréigt. Sie gilt auch fiir verbriefte Forderungen
sowie derivative bilanzunwirksame Geschifte (Swapgeschifte, Termingeschéfte, Optionsrechte
mit Ausnahme der Stillhalterverpflichtung von Optionsgeschiften). Bei derivativen Geschiften ist
der sogenannte Kreditdquivalenzbetrag maB3gebend, der in der Regel nach der Marktbewertungs-
methode zu ermitteln ist. Ebenso miissen kurzfristige Interbankenkredite mit einer Laufzeit von bis
zu 90 Tagen angezeigt werden.

Zusammen mit der Verfiigbarkeit von einzelwirtschaftlichen Daten iiber systemische Finanzinsti-
tute wiirde eine solche Datenbank einen qualitativen Sprung gegeniiber dem Status quo bedeuten,
bei dem supranationale Institutionen wie der IWF oder die Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
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gleich (BIZ) vorwiegend tiiber aggregierte Daten verfiigen, die zudem keinen detaillierten Auf-
schluss tiber die landeriibergreifenden Geschéftsbeziehungen zwischen unterschiedlichen Finanz-
institutionen ermdglichen. Wie unzureichend der mikro-prudenzielle Informationsstand solcher
Institutionen ist, ldsst sich daran erkennen, dass sich in ihren Berichten aus der ersten Hélfte des
Jahres 2007 (BIZ, 2007; IWF, 2007) keinerlei Erwdhnung der Zweckgesellschaften findet, die
kurz darauf ein Hauptausloser der Krise waren.

274. Die zweite Funktion, die auf die internationale Ebene iibertragen werden sollte, besteht in
der regelméBigen Durchfiihrung von Evaluationen der Regulierungs- und Aufsichtsqualitét in un-
terschiedlichen Léndern, also einer internationalen Aufsicht der nationalen Aufsichten. Es gin-
ge dabei vor allem darum, nationale Regeln auf ihre Wirksamkeit und Konsistenz mit ,,Best Prac-
tices* zu uberpriifen, unter besonderer Beriicksichtigung der Qualitdt der operationellen Umset-
zung. In diesem Zusammenhang wére auch zu untersuchen, inwieweit es durch nationale Regeln
zu Wettbewerbsverzerrungen kommt. Als Ausgangspunkt konnte das Financial Sector Assessment
Program (FSAP) des IWF dienen. Im Rahmen des FSAP werden zum einen nationale Rechtsrah-
men, Regulierungsvorschriften und Aufsichtspraktiken evaluiert. Gleichzeitig wird durch quantita-
tive Analysen und unter Verwendung bank- und versicherungsspezifischer Daten untersucht, wie
resistent nationale Finanzsysteme gegeniiber makrodkonomischen Schocks und extremen Ent-
wicklungen an den Finanzmirkten sind.

Um sinnvolle Ergebnisse zu erzielen, miisste die Aufsicht der Aufsicht gewéhrleisten, dass Inno-
vationen und Neuerungen auf den Finanzmirkten moglichst schnell in die Formulierung optimaler
Regulierungsverfahren einflieBen. Es miisste deshalb ein noch engerer und formalisierterer Dialog
zwischen der Institution, die die Einhaltung addquater Herangehensweisen tiberpriift, und den In-
stitutionen, die internationale Standards setzen (wie der Basler Ausschuss und I0OSCO), gewihr-
leistet sein. Vor allem jedoch miisste eine enge Verzahnung zwischen der ,,Aufsicht der Aufsicht™
und dem internationalen Risikoerkennungs- und Frithwarnsystem hergestellt werden.

275. Die dritte Funktion, bei der internationale Koordinationsmechanismen gestirkt werden soll-
ten, ist die Festlegung und Steuerung regulatorischer Kerngroflen und Mindestnormen, wie sie
etwa bereits im Bereich risikoadjustierter Eigenkapitalanforderungen im Rahmen von Basel II
existieren. Eine wichtige Ergidnzung von Basel Il bestiinde in der Festlegung eines Hebels zwi-
schen dem Eigenkapital und den Verbindlichkeiten (Leverage Ratio), wie er im Folgenden noch
ausfiihrlicher beschrieben wird. Zur Reduzierung der Prozyklizitit des Systems ist ebenfalls zu
erwigen, Eigenkapitalanforderungen fiir global tétige Institutionen international koordiniert den
makrodkonomischen Rahmenbedingungen anzupassen, das heiit Uberhitzungsphasen mit restrik-
tiveren und Abschwungphasen mit gelockerten Regelungen zu begegnen.

276. Die vierte Funktion besteht in der internationalen Uberwachung und mikro-prudenziellen
Aufsicht von landeriibergreifend titigen systemischen Finanzinstituten. Hierunter wiirde nicht
nur die Uberpriifung von international einheitlichen Mindesteigenkapitalvorschriften, wie sie bei-
spielsweise im Rahmen der ersten Séule von Basel II enthalten sind, sondern auch die fallweise
Anpassung der Kapitalerfordernisse einzelner Institute im Rahmen der zweiten Sdule fallen. Zu-
dem kdme der internationalen Aufsicht die Aufgabe zu, auf Beziehungen zwischen einzelnen sys-
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temischen Instituten und Teilen der nationalen Bankensysteme hinzuweisen und bei Fehlentwick-
lungen einzugreifen.

277. Die fiinfte und weitreichendste Funktion besteht in der Ubertragung von nationalen Kompe-
tenzen im Bereich des Krisenmanagements. Ein globaler Krisenstab konnte wihrend systemi-
schen Finanzkrisen aktiv werden und eine effektive politische Reaktion koordinieren. Dies kdnnte
vor allem bei Bankzusammenbriichen hilfreich sein, die wie im Fall von Lehman Brothers mehrere
Léander betreffen. Eine wichtige Aufgabe einer zentralen Institution wire beim Krisenmanagement
auch darin zu sehen, dass sie nationale Rettungsaktionen auf mogliche Verzerrungen des Wettbe-
werbs hin analysiert und gegebenenfalls entsprechende Modifikationen einfordert. Auch wenn die
aktuelle Krise Defizite im Bereich der internationalen Koordination des Krisenmanagements of-
fengelegt hat, scheint eine umfassende Losung in diesem Bereich zum aktuellen Zeitpunkt un-
wahrscheinlich.

Institutionelle Struktur

278. Fiir eine effiziente globale Aufsicht ist grundsitzlich eine Losung aus einer Hand wiin-
schenswert. Allerdings wiirde dies mit einer sehr weitgehenden Kompetenziibertragung auf eine
zentrale Institution einhergehen und erscheint deshalb wenig realistisch. Aus diesem Grund wire
zu erwiégen, vorerst mit dem Aufbau eines Nukleus zu beginnen, der nach Ansicht des Sachver-
standigenrates in einem Frithwarnsystem und einer ,,Aufsicht der Aufsicht* bestehen miisste. Wei-
tere Funktionen konnten darauf aufbauen.

279. Fir diese Kernfunktionen einer globalen Aufsicht sind derzeit zwei Institutionen im Ge-
sprach, der IWF und das FSF. Das FSF ist flir eine Wahrnehmung dieser Funktionen allerdings
weniger geeignet, da es weder {iber einen eigenen Stab, noch {iiber eine ausreichend grofle Mit-
gliedschaft und damit Représentativitit und Legitimitit verfiigt. Der Ausbau des FSF kdme des-
halb der Schaffung einer neuen grof3en internationalen Behorde gleich.

Das FSF wurde im Jahr 1999 als Reaktion auf die Finanzkrisen der neunziger Jahre auf Initiative
der Regierungen und Zentralbanken der G7 gegriindet. In seinem Bericht an die G7 hielt der sei-
nerzeitige Prisident der Deutschen Bundesbank, Hans Tietmeyer, fest, dass die internationalen
Aufsichtsfunktionen schon damals von zu vielen Gremien wahrgenommen und ungeniigend koor-
diniert wurden. Dem FSF wurde die Aufgabe ilibertragen, regelméfig die Lage an den internationa-
len Finanzmirkten zu analysieren, um mogliche Schwachstellen friihzeitig zu identifizieren, Vor-
schlidge zu ihrer Beseitigung zu erarbeiten und ihre Umsetzung zu verfolgen sowie die Koordinati-
on und den Informationsaustausch der Behorden, Institutionen und Gremien zu verbessern, die fiir
Fragen der Finanzstabilitdt zustidndig sind. Am FSF sind derzeit die G7 sowie einige weitere Lan-
der mit wichtigen Finanzmaérkten beteiligt (Australien, Deutschland, Frankreich, Hongkong, Ita-
lien, Japan, Kanada, die Niederlande, Singapur, die Vereinigten Staaten, das Vereinigte Konig-
reich und die Schweiz). AuBerdem sind Reprisentanten wichtiger internationaler Institutionen und
Gremien vertreten, die sich mit Fragen der Finanzstabilitit befassen. Das FSF ist als reines Koor-
dinationsgremium der beteiligten Notenbanken, nationalen Aufsichtsbehdrden, Finanzministerien
und internationalen Institutionen angelegt. Es verfiigt weder iiber einen eigenen Stab noch hat es
Regulierungskompetenzen.

280. Hingegen konnte der IWF diese Aufgaben mit vergleichsweise geringen institutionellen An-
passungen iibernehmen. Aus institutioneller Sicht erscheint deshalb eine Ubertragung von globalen
Aufsichtsfunktionen auf den IWF als der im Moment naheliegendste Weg. Im politischen Raum
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scheint ohnehin eine Priferenz dafiir zu bestehen, den Internationalen Wihrungsfonds mit zu-
satzlichen Funktionen zu betrauen. Dafiir spricht, dass fast alle Nationalstaaten IWF-Mitglieder
sind. Hinzu kommt die Expertise, liber die diese Institution bereits in Fragen der internationalen
Finanzmarkte verfiigt.

Ein IWF, der um die globale Finanzaufsicht erweitert wird — ein International Monetary and
Financial Stability Fund (IMFSF) —, miisste gleichzeitig auf institutioneller Ebene reformiert
werden. Zur Reform des IWF sind vielfiltige Vorschldge unterbreitet worden, auf die an dieser
Stelle nicht im Detail eingegangen wird. Im Grundsatz miissen die Reformen aber darauf zielen,
eine hohere operationelle Unabhéngigkeit und politische Legitimierung zu gewdhrleisten. Um die
operationelle Unabhéngigkeit des IWF zu stirken, konnte der Vorschlag des Governor der Bank of
England, Mervyn King, umgesetzt werden, der eine Verschiebung der Verantwortung fiir das Ta-
gesgeschift von den Exekutivdirektoren hin zur Fiihrung des IWF vorsieht (King, 2006).

Die Leitungsstruktur des IWF ist heutzutage vom den 24 permanenten Exekutivdirektoren geprigt,
die stindig anwesend sind, sich mehrmals wochentlich treffen und letztlich alle Entscheidungen zu
féllen haben. Im Jahr 2004 beispielsweise traf sich das Board fiir 500 Stunden, befasste sich mit
70 000 Seiten von Stabspapieren und produzierte iiber 10 000 schriftliche Stellungnahmen. Dieses
permanent tagende Board wiirde durch ein Kontrollgremium ersetzt, das sich nur trifft, um strate-
gische Entscheidungen zu fillen. Gleichzeitig miisste die Leitung des Tagesgeschifts dem Mana-
gement iibertragen werden. Da eine hohere Unabhédngigkeit des Managements vor allem in der
internationalen Aufsicht angezeigt ist, wire es denkbar, dass die Delegation der Verantwortung
sich auf diesen Bereich beschrianken wiirde. Die Mitgliedslédnder kdnnten sich dadurch direkte Ent-
scheidungsbefugnisse bei einer Kreditvergabe durch den IWF weiterhin vorbehalten. Damit wiirde
innerhalb des IWF neben der traditionellen Sdule der Kreditvergabe an Linder eine zweite Saule,
die die internationale Aufsicht mit hoherer Unabhéngigkeit wahrnehmen kann, geschaffen.

281. Fiir die restlichen Funktionen ist derzeit nicht zu erkennen, dass die Nationalstaaten bereit
sind, diese auf eine zentrale internationale Organisation wie den IWF zu iibertragen. Im europai-
schen und internationalen Raum bestehen jedoch Kooperationsansitze, auf denen weitreichendere
Losungen entwickelt werden konnen. Hierzu zéhlen:

— Die internationalen Stabilititsgruppen (Cross Border Stability Groups) fiir den Bereich des
Krisenmanagements, die derzeit in der Europdischen Union fiir die gro3en Finanzinstitute ge-
schaffen werden.

— Die Aufsichtkollegien (Colleges of Supervisors), die in der Europdischen Union errichtet wor-
den sind. Hierauf aufbauend wire zu erwégen, den Vorschlag des britischen Premierministers
Gordon Brown aufzugreifen, wonach die 30 groten weltweit agierenden Finanzinstitutionen
nicht nur europdisch, sondern auch von einer internationalen Institution iiberwacht werden sol-
len. Hierbei wire allerdings zu beachten, dass systemische Risiken von einer sehr viel grofleren
Anzahl von Instituten ausgehen. Im Zeitverlauf miisste es deshalb zu einer Ausweitung der
durch die Kollegien beaufsichtigten Firmen kommen.

Losungsansitze auf der europiischen Ebene

282. Wenn es nicht zu der ambitionierten Losung auf internationaler Ebene kommt, wére zumin-
dest eine europiische Ubereinkunft erforderlich. Der Status quo der Bankenaufsicht in Europa ist
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sicherlich wenig befriedigend. Er ldsst sich durch ein Nebeneinander von Dezentralisation und
Segmentierung beschreiben, das durch ein schwer iiberschaubares Geflecht formeller und infor-
meller Kooperationsstrukturen zusammengehalten wird (JG 2007 Ziffer 213).

Es ist deshalb nicht iiberraschend, dass von einer Reihe von Okonomen seit lingerem eine zentrale
europdische Aufsichtsinstitution gefordert wird. Eine umfassende Reform des institutionellen
Rahmens fiir die Bankenaufsicht diirfte sowohl im Interesse der Finanzmarktstabilitdt als auch der
Wettbewerbsfahigkeit der in Europa titigen Banken liegen (Danthine et al., 1999; Veron, 2007).
Ein fragmentiertes Aufsichtssystem lduft Gefahr, dass Probleme zu spédt erkannt werden, dass kei-
ne angemessene Reaktion im Krisenfall erfolgt und dass dabei nationale Interessen zusétzlich zu
suboptimalen Losungen fithren. Fiir die europaweit titigen Finanzinstitute bedeutet das Nebenein-
ander unterschiedlicher nationaler Regelungen und Behdrden eine erhebliche biirokratische Belas-
tung und damit zusétzliche Kosten. Teilweise kommt es dadurch zu divergierenden Wettbewerbs-
bedingungen. Auf internationaler Ebene fiihrt die Fragmentierung dazu, dass Europa derzeit nicht
in der Lage ist, mit einer Stimme zu sprechen, womit es erschwert wird, die eigenen Vorstellungen
bei Verhandlungen mit Aufsichtsbehérden in anderen Lédndern durchzusetzen.

283. Auf mittlere Sicht wird es daher unumgénglich sein, einen einheitlichen Rahmen fiir die Fi-
nanzaufsicht in der Europdischen Union zu schaffen. Als Modell hierfiir konnte die Struktur des
Europédischen Systems der Zentralbanken dienen (Speyer und Walter, 2007). Es vereint eine um-
fassende europdische Losung mit starken nationalen Elementen, sodass ein hohes Mal} an Effi-
zienz mit einer ausgepragten nationalen Représentation einhergeht. In einem solchen Europii-
schen System der Bankenaufsicht (ESB) wiirden die nationalen Aufsichtsinstitutionen in einer
neu zu schaffenden europdischen Aufsichtsbehorde zusammengefasst. Dabei wiirden die nur im
nationalen Rahmen titigen Banken von einer nationalen Institution beaufsichtigt werden, fiir die
europaweit agierenden Institute wére der europdische Regulator zustindig. Im Rahmen des ESB
konnten systemisch relevante Daten und Informationen zusammengefasst, verarbeitet und fiir die
beteiligten nationalen Institutionen zuginglich gemacht werden. Ein europdisches System der
Bankenaufsicht wiirde sich durch eine generelle Unabhingigkeit gegeniiber den nationalen Regie-
rungen auszeichnen, was zumindest in der Form der ,,operationellen Unabhingigkeit™ in den Bas-
ler Grundprinzipien fiir eine effektive Bankenaufsicht gefordert wird.

284. Fiir Deutschland hat sich der Sachverstindigenrat fiir eine integrierte Losung ausgespro-
chen, bei der die Bundesbank fiir die Bankenaufsicht zustindig sein soll, um Synergien aus der
Marktpriasenz und der Aufsichtsrolle zu nutzen und um im Krisenfall eine effiziente Wahrneh-
mung der Rolle des Lender of Last Resort zu gewéhrleisten (JG 2007 Ziffern 223 ff.). Durch die
Aufsichtsrichtlinie zur Bankenaufsicht wurde zum 1. Februar 2008 die Arbeitsteilung zwischen
der Deutschen Bundesbank und der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) da-
hingehend gedndert, dass die BaFin fiir die aufsichtsrechtlichen MaBBnahmen zusténdig ist, wéh-
rend die Deutsche Bundesbank die laufende Uberwachung vornimmt. Diese umfasst insbesondere
die Sachverhaltsaufklarung, die Erhebung und Auswertung der Informationen und die darauf auf-
bauende Bewertung aktueller und potentieller Risiken. Die Deutsche Bundesbank stellt die Ergeb-
nisse und Bewertungen aus der laufenden Uberwachung der BaFin zur Verfiigung, damit diese
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eine abschliefende Beurteilung und Entscheidung iiber die Sachverhalte vornehmen kann. Nach
wie vor erscheint eine solche Arbeitsteilung wenig zweckmafBig.

4. Inhaltliche Reformen: Verringerung der Prozyklizitat des Finanzsystems

285. Bei den Inhalten der Bankenaufsicht muss es vor allem darum gehen, die Prozyklizitéit des
Finanzsystems zu reduzieren. Handlungsbedarf ergibt sich hierbei vor allem in zwei Bereichen:

— Neben den auf risikogewichteten Aktiva basierenden Eigenkapitalanforderungen von Basel 11
bedarf es robusterer Bestimmungen, durch die ein fester Hebel (Leverage Ratio) zwischen den
gesamten ungewichteten Aktiva und dem Eigenkapital einer Bank geschaffen wird.

— Parallel zu den auf dem Prinzip des Fair Value basierenden IFRS-Bilanzen sollten grofBere
Banken verpflichtet werden, eine Bilanz zu erstellen, bei der eine Obergrenze fiir Bewertungs-
ansitze durch die Anschaffungs- und Herstellungskosten gesetzt wird.

Eigenkapitalregulierung

286. Die Mindesteigenkapitalanforderungen von Basel II stellen zweifellos einen bedeutenden
Fortschritt gegentiber Basel I dar, indem sie die Risiken der bilanzierten Aktiva sehr viel detaillier-
ter abbilden und sich auch auf auBlerbilanzielle Positionen wie beispielsweise SIV und Conduits
beziehen. Dass diese Vorteile teilweise zum Preis einer hoheren Prozyklizitit erkauft werden,
wurde in der wissenschaftlichen Literatur immer wieder betont. In der Finanzkrise hat sich zudem
herausgestellt, dass ein zu blindes Vertrauen der Marktteilnehmer auf Risikomodelle wie Value-at-
Risk — die auch den Berechnungen von Basel II zugrunde liegen — fiir zu geringe Eigenkapitalpuf-
fer sorgte. Aus diesen Griinden werden nun Modifikationen der Regeln sowie ergéinzende Instru-
mente vorgeschlagen, die einerseits zu einer Reduktion der Prozyklizitit und gleichzeitig zu einer
im Zyklus hoheren Kapitalausstattung beitragen.

287. Eine sinnvolle Ergédnzung zu den risikogewichteten Eigenkapitalregeln von Basel I wire die
Vorgabe einer Leverage Ratio, die ein Mindestverhéltnis des Eigenkapitals zur ungewichteten
Bilanzsumme vorschreibt. Eine solche Regelung wird von der Eidgendssischen Bankenkommissi-
on flir die Schweizer Banken (EBK) zusdtzlich zu den Eigenkapitalanforderungen von Basel 11
eingefiihrt. Auch in anderen Landern und im Basler Ausschuss wird zurzeit intensiv {iber eine sol-
che erginzende Regel diskutiert. Die amerikanische Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC) schreibt bereits eine Leverage Ratio vor, die allerdings in den letzten Jahren fiir die groflen
Investmentbanken ausgesetzt wurde. Die amerikanische Regulierung sieht ein minimales Eigenka-
pital (Tier 1-Capital) von 3 vH der ungewichteten Bilanzsumme auf der Konzernebene fiir Banken
vor, die sie als besonders solide einstuft. Fiir alle anderen Banken gilt eine ZielgroBe von 4 vH.

288. Der Vorteil der Vorgabe einer Leverage Ratio liegt vor allem darin, dass sie ein einfaches
und daher robustes Instrument ist, um das Bilanzwachstum von Banken zu kontrollieren. Da die
Bilanzsumme nicht risikogewichtet wird, greift die Leverage Ratio auch dann, wenn Risikomodel-
le versagen und risikogewichtete Eigenkapitalregulierungen eine falsche Sicherheit vermitteln.
Beispielsweise zeigt eine detaillierte Untersuchung der Fehler im Risikomanagementsystem der
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United Bank of Switzerland (UBS), dass die technisch hoch entwickelten Systeme letztlich zu
einer massiven Unterschitzung der Risiken fiihrten und deshalb das schnelle Bilanzwachstum zu
lange nicht ernsthaft hinterfragt wurde. Die risikogewichteten Basel II Eigenkapitalquoten lagen in
den Aufschwungsjahren 2001 bis 2006 stets in der Ndhe von 12 vH und signalisierten somit einen
komfortablen Risikopuffer. Hingegen ging die Leverage Ratio im selben Zeitraum von 3,5 vH auf
2,1 vH zuriick, was einem Anstieg des Hebels von 29 auf 47 entsprach (Kasten 9). Die massive
Bilanzausweitung von fast einer Billion Schweizer Franken wiére mit einer konstanten Leverage
Ratio von drei, wie sie von nun an fiir die UBS vorgeschrieben wird, nicht moglich gewesen.

Die Hypo Real Estate (HRE) ist ein weiteres Beispiel einer Bank, bei der eine im Endeffekt ver-
heerende Bilanzausweitung durch eine konstante Leverage Ratio verhindert worden wére. Mit der
Ubernahme der DEPFA im Jahre 2007 nahmen die gesamten Aktiva der HRE um fast
240 Mrd Euro zu. Hingegen stiegen die risikogewichteten Aktiva lediglich um 34 Mrd Euro, was
der damaligen Einschitzung, das Geschéft der DEPFA sei risikoarm, entsprach. Die Kernkapital-
quoten blieben ebenfalls unverdndert, jedoch fiel die Leverage Ratio von 2,8 vH auf 1,9 vH und
der Hebel der HRE stieg somit von 35 auf {iber 50.

289. Als Nachteil der Vorgabe einer Leverage Ratio kann angefiihrt werden, dass sie ein sehr
grobes Instrument ist, da sie keinen Unterschied macht zwischen einer Bank, die sehr sichere,
und einer Bank, die sehr riskante Papiere hilt. Zudem konnte die Leverage Ratio, sobald sie bin-
det, die sichere Bank dazu verleiten, in ertragreichere aber riskantere Anlagen umzuschichten. Aus
diesem Grund miisste eine Leverage Ratio als ergdnzendes Instrument zur risikogewichteten Ei-
genkapitalregulierung eingesetzt werden. Die beiden Instrumente sollten derart aufeinander abge-
stimmt werden, dass die Leverage Ratio vor allem in einer Aufschwungphase bindet und dann das
Bilanzwachstum limitiert sowie hohere Eigenkapitalpuffer erforderlich macht.

Eine Leverage Ratio konnte, fiir sich genommen, auch Anreize zur Regulierungarbitrage erzeugen.
In ihrer reinsten Form steht im Nenner der Ratio ndmlich einfach die Bilanzsumme. Damit sind
Anreize gesetzt, aullerbilanzielle Positionen aufzubauen. Dem kann einerseits dadurch begegnet
werden, dass der Nenner breit definiert wird und auflerbilanzielle Geschéfte erfasst werden. Damit
wiirde die Regel etwas vom Charme der Einfachheit verlieren. Andererseits kann Regulierungsar-
bitrage auch dadurch vermieden werden, dass die Leverage Ratio wiederum ergidnzend zu den Be-
stimmungen von Basel II angewendet wird, da letztere die auBerbilanziellen Positionen weitge-
hend abdeckt.

Der Zidhler der Leverage Ratio miisste ebenfalls vor dem Hintergrund der jiingsten Erfahrungen
definiert werden. Zum regulatorischen Eigenkapital werden beispielsweise auch nachrangige
Bankanleihen gezéhlt. In der Krise haben die Marktteilnehmer aber zunehmend auf das Kernkapi-
tal abgestellt, da nur diese GroBe unmittelbar als Puffer bei Verlusten zur Verfiigung steht. Dies
war ein Grund dafiir, dass im britischen Rettungspaket die Rekapitalisierungen mehrheitlich tiber
Aktien erfolgten. Aus dhnlichen Griinden erwégt die EBK eine Leverage Ratio, in der ein enger
Eigenkapitalsbegriff zur Anwendung kommt.
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290. Anstelle einer starren Leverage Ratio wire eine Spanne von beispielsweise 3 vH bis 5 vH zu
erwégen. Dies konnte als ein Instrument zur Reduktion der Prozyklizitit eingesetzt werden, in-
dem der regulatorische Hebel von der Aufsicht im Zyklus variiert wiirde: Im Aufschwung sollte
die Obergrenze und im Abschwung die Untergrenze gelten. Damit wiirden die Kreditinstitute im
Aufschwung zur Vorsorge angehalten und im Abschwung wiirden ihnen zusétzliche Kreditspiel-
rdume erdffnet.

291. Die Moglichkeiten, die Eigenkapitalvorschriften iiber 8 vH hinaus zu erh6hen, sind bereits in
der zweiten Sidule von Basel Il vorgesehen. Es wire zu erwigen, diese Moglichkeiten stirker zu
nutzen und sie insbesondere als ein Instrument einzusetzen, das antizyklisch wirkt. Die Aufsicht
konnte beispielsweise eine ZielgroBe fiir die Eigenkapitalunterlegung bestimmen, die sie {iber den
Zyklus hinweg anstrebt und antizyklische Anpassungen um diese Zielgrof3e vornehmen.

Kasten 9

Versagen der Risikomodelle: Der Fall der UBS

Um die gewaltigen Verwerfungen an den internationalen Finanzmairkten ab dem Sommer des Jah-
res 2007 zu erkldren, kann eine vertiefte Einsicht in die internen Abléufe eines groen Einzelinsti-
tuts hilfreich sein. Ein sehr offener und detaillierter Erfahrungsbericht iiber die massiven Fehlein-
schitzungen der UBS wurde von der Eidgendssischen Bankenkommission vorgelegt (EBK, 2008).
Die Probleme im Risikomanagement der UBS waren mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht einmalig
und enthalten somit Lehren fiir andere Finanzinstitute und fiir die Aufsicht.

Wie viele andere grofle Kreditinstitute trat auch die UBS als Originator von Asset-Backed Securi-
ties (ABS) und Collateralized Debt Obligations (CDO) bei der Verbriefung von US-amerika-
nischen Subprime-Krediten auf. Des Weiteren investierte sie zusitzlich im Rahmen diverser Ei-
genhandelsstrategien selbst in groBem Umfang in ABS- und CDO-Papiere. Insbesondere behielt
sie in weiten Teilen Papiere aus der obersten (Super-Senior) Tranche einer CDO mit ausgezeichne-
tem Rating von AAA in der eigenen Bilanz im Handelsbuch, da diese aufgrund ihrer niedrigen
Ausfallwahrscheinlichkeit und der damit einhergehenden geringen Verzinsung wenig nachgefragt
wurden. Den Ankauf der Super-Senior-Papiere konnte die Investmentabteilung durch giinstige
Kredite am Geldmarkt finanzieren. Da mit diesen Strategien allerdings nur geringe Gewinnmargen
erzielt werden konnten, wurden recht hohe Nominalvolumina eingesetzt. Bis zuletzt ging man bei
diesen Positionen von einer geniigenden Absicherung aus, sodass diese noch bis zum Som-
mer 2007 weiter ausgebaut wurden.

Die Absicherung bestand zum einen in Negative Basis Trades (Erwerb eines Credit Default Swaps
(CDS) lautend auf die gleiche Anleihe, wobei der Anleihespread grofler als der CDS-Spread ist)
und zum anderen in Amplified Mortgage Portfolio Super-Seniors (aufgrund einer statistischen
Analyse wurde hierbei davon ausgegangen, dass eine Absicherung von 2 vH bis 4 vH einer Super-
Senior-Position ausreichend ist, um eine Ausfallwahrscheinlichkeit der gesamten Position von
praktisch null annehmen zu konnen).



182

Finanzsystem auf der Intensivstation

Diese Handelsstrategie fiihrte bis Mitte des Jahres 2007 zu einer schnellen Ausweitung der Bilanz;
der Hebel stieg von 29 auf 64 an (Schaubild 54). Dabei stieg das Risiko, das allerdings von den
Risikomodellen nicht erkannt wurde, denn die Eigenkapitalquote nach Basel II lag iiber die gesam-
te Zeit bei fast 12 vH und signalisierte damit einen komfortablen Risikopuffer.

Schaubild 54

Beispiel UBS: Kernkapitalquote nach Basel Il und Hebel
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1) Bilanzsumme im Verhéltnis zum Eigenkapital.— 2) Kernkapital (Tier 1-Capital) in Relation zu
den risikogewichteten Aktiva.
Quelle: UBS
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Unbemerkt blieb insbesondere, dass die Hohe der ABS- und CDO-Positionen und deren Anfillig-
keit gegentiber Korrekturen auf dem US-H&usermarkt ein eigenes Makrorisiko barg, das von den
Risikomanagementmodellen nicht addquat abgebildet wurde. Bei der Berechnung der Ausfall-
wahrscheinlichkeiten wurde zum einen ein zu groBer Wert auf das AAA-Rating gelegt, welches
vernachléssigte, dass es bei ungiinstigen Marktbedingungen recht schnell zum Aufbrauchen der
unterliegenden Tranchen in der Kapitalstruktur kommen kann. Zum anderen basierten die Value-
at-Risk-Analysen und Stresstests auf den historischen Daten der letzten fiinf Jahre, wodurch das
derzeitige Krisenszenario nicht abgebildet werden konnte, da diese Daten sich auf ein relativ posi-
tives Wachstumsumfeld bezogen (UBS, 2008). Zusétzlich wurde bei der internen Risikobewertung
auf die vermeintlich hohe Liquiditit des Markts fiir die Super-Senior-Papiere verwiesen. Dies hatte
die fatale Folge, dass die UBS davon ausging, durch den Kauf von Super-Senior-Papieren ihre
Risikoposition sogar noch zu verbessern.

Als zentrales Problem der Steuerung des Risikos stellt sich im Riickblick heraus, dass Makrogro-
en wie Bilanzwachstum und Bilanzlimiten keine Beachtung geschenkt wurde. Die EBK hilt in
threm Untersuchungsbericht fest: ,,Seit ihrem Bestehen verstand die UBS die Bilanz nicht als Gro-
Be zur Steuerung des Risikoappetits. Zur Risikosteuerung waren andere Instrumente gedacht. [...]
Die fehlende Aufmerksamkeit fiir die mit dem Bilanzwachstum verbundenen versteckten Risiken
und ein zu unkritisches Vertrauen in die bestehenden Mechanismen zur Risikoerfassung erschei-
nen im Riickblick als schwerwiegendes Versaumnis.
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292. Eine alternative antizyklische Ausgestaltung der Eigenkapitalregulierung von Basel 11
konnte diese direkt mit dem Bilanzwachstum verkniipfen. Goodhart und Persaud (2008) haben
einen Vorschlag vorgelegt, der eine automatische Stabilisierung im Zyklus bewirken soll. Geméaf
ihrer Idee wiirden die Eigenkapitalanforderungen fiir jedes Kreditinstitut anhand einer Formel be-
rechnet, die einerseits Makrovariablen wie Inflation und reale Zuwachsraten und andererseits das
institutsspezifische Wachstum der Bilanz beriicksichtigt. Bei exzessivem Bilanzwachstum wiirden
die Eigenkapitalanforderungen automatisch ansteigen. Diese Regel wiirde keine diskretioniren
Eingriffe der Aufsicht erfordern. Sie miisste allerdings extrem vorsichtig kalibriert werden, um den
erwiinschten Effekt zu erzielen.

293. Eine weitere Regel, die einen automatischen Stabilisatoreffekt zum Ziel hat, wird seit dem
Jahr 2000 in Spanien angewandt. Die spanische Aufsicht verlangt, dass die Banken die Riickstel-
lungen dynamisch berechnen, indem sie auf die durchschnittlichen Ausfille iiber den Zyklus
hinweg abstellen. Auf diese Weise werden in Phasen steigender Immobilienpreise, in denen die
Austille typischerweise sinken, die Riickstellungen weniger stark zuriickgehen. Dadurch steigen
die ausgewiesenen Gewinne der Banken weniger kréftig und es bildet sich ein Puffer fiir die Ab-
schwungszeit. Ein Grund, weshalb das spanische Modell von Finanzbehdrden und Wirtschafsprii-
fern kritisiert wird, ist, dass eine zyklusiibergreifende Riickstellungspolitik mit der Berechnung
von Steuern und anderen GroBen auf aktuellen Jahreswerten im Konflikt steht. Die Finanzbehor-
den sehen darin im Aufschwung ein Art Steuersparmodell und die bilanziellen Bewertungsrichtli-
nien unter [AS 39 limitieren ebenfalls die Hohe der Riickstellungen.

294. Ein weiterer Beitrag zur Reduktion der Komplexitit des Systems kann darin bestehen, dass
fiir Produkte, die von Banken gehalten werden, bestimmte Mindeststandards festgelegt werden.
Die momentanen Schwierigkeiten, den Wert von Forderungen zu bestimmen, sind zumindest teil-
weise darauf zurlickzufiihren, dass bei der Strukturierung von Wertpapieren oft sehr verschachtelte
Konstruktionen mit zugleich sehr umfangreichen rechtlichen Bestimmungen gewéhlt worden sind
(JG 2007 Ziffern 242 ff.). In einer Krisensituation ist es daher sehr schwer, die tatsdchlichen An-
spriiche zu bestimmen, was sich wiederum nachteilig auf die Liquiditdt der Produkte und den Pro-
zess der Preisfindung auswirkt. Das Institute for International Finance schlidgt vor, Mindeststan-
dards fiir verbriefte Produkte einschlieBlich einer standardisierten Dokumentation zu schaffen
(ITF, 2008).

Geringere Prozyklizitit durch eine am Vorsichtsprinzip orientierte Bilanzierung

295. Die unzureichenden Risikopuffer des internationalen Finanzsystems sind auch darauf zu-
riickzufiihren, dass das Vorsichtsprinzip bei der Bilanzierung immer mehr in den Hintergrund ge-
treten ist. Mit der Verbreitung der Rechnungslegungsvorschriften des IFRS (International Financi-
al Reporting Standards) hat sich eine am Zeitwert von Aktiva (Fair Value) orientierte Bewertung
durchgesetzt, die es Unternehmen erlaubt, auch unrealisierte Gewinne auszuschiitten. Wenn es in
der Folgezeit dazu kommt, dass der Marktwert eines Vermdgensgegenstands sinkt, steht den
Glaubigern eine geringere Haftungsmasse gegeniiber. Der geringere Glaubigerschutz dieses Bilan-
zierungssystems hat allerdings den Vorteil, dass den Finanzinvestoren ein besseres Bild iiber die
Leistungsfahigkeit eines Unternehmens vermittelt wird. Insbesondere vermeidet eine am Markt-
wert orientierte Bilanzierung, dass stille Reserven entstehen, die es der Unternehmensleitung er-
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moglichen, die Entwicklung der Ertragslage zu verschleiern. Generell starkt das IFRS die Stellung
der Aktiondre gegeniiber dem Management.

Eine alternative bilanzpolitische Zielsetzung pragt das deutsche Handelsgesetzbuch (HGB), bei
dem die Anschaffungs- und Herstellungskosten grundsitzlich als Obergrenze fiir die Bewertung
vorgeschrieben werden. Das darin zum Ausdruck kommende Vorsichtsprinzip verhindert, dass
unrealisierte Gewinne ausgeschiittet werden konnen. Der damit erreichte sehr umfassende Glaubi-
gerschutz hat allerdings den Nachteil, dass es in groBem Umfang zur Bildung stiller Reserven
kommen kann.

296. In Phasen mit einer ungiinstigen wirtschaftlichen Entwicklung sind die Unterschiede zwi-
schen den beiden Rechnungslegungssystemen weniger stark ausgeprégt. Bei der Bilanzierung nach
IFRS miissen Aktiva niedriger angesetzt werden, wobei lediglich bei finanziellen Vermogenswer-
ten eine Ausnahme gemacht wird, die bis zur Endfilligkeit in einem Portfolio gehalten werden
sollen (Held-to-Maturity). Nach HGB-Vorschriften miissen Gegenstinde des Umlaufvermogens
zum Borsen- oder Marktpreis bilanziert werden, falls dieser unter den Anschaffungskosten liegt.
Wenn — wie in der aktuellen Situation — ein solcher Preis nicht festzustellen ist, muss auf den Wert
abgeschrieben werden, der den Vermogensgegenstinden am Abschlusstag beizulegen ist. Bei Ge-
genstdnden des Anlagevermogens sind Abschreibungen allerdings nur dann vorzunehmen, wenn
es sich um eine voraussichtlich dauerhafte Wertminderung handelt. Die fiir das HGB typische
Asymmetrie (Imparititsprinzip), wonach bei einem Aktivum im Verlustbereich eine Orientie-
rung am Zeitwert erforderlich sein kann, wéhrend sie im Gewinnbereich grundsitzlich ausge-
schlossen ist, spiegelt das ausgepriagte Vorsichtsprinzip dieses Bilanzierungsrahmens wider.

Die Tatsache, dass sich die Bewertungen von HGB und IFRS in einer ungiinstigen wirtschaftli-
chen Situation moglicherweise nicht allzu sehr unterscheiden, sollte jedoch nicht dariiber hinweg-
tauschen, dass bei einer Bilanzierung nach HGB grundsitzlich grofere Risikopuffer bestehen, da
das Eigenkapital zuvor nicht durch die Ausschiittung unrealisierter Gewinne geschmilert werden
konnte.

297. Die Bewertung nach IFRS ist nicht nur eine Ursache fiir unzureichende Risikopuffer, son-
dern tragt generell zur Prozyklizitiit des Finanzsystems bei. Da das Eigenkapital in wirtschaftlich
giinstigen Phasen hoher ausgewiesen wird als nach HGB, verfligen Finanzinstitute iiber ein gréB3e-
res Expansionspotenzial fiir ihr Kreditgeschéift. Bei einem anschlieenden Verfall der Vermdgens-
preise fillt dann jedoch die Notwendigkeit, entweder zusitzliches Eigenkapital aufzunehmen oder
das Kreditgeschift einzuschrianken (Deleveraging), entsprechend hoher aus. Eine hohere zyklische
Stabilitdt wird nach HGB auch dadurch erreicht, dass fiir Aktiva, die sich im Anlagevermdgen
befinden, keine Wertberichtigungen vorgenommen werden miissen, wenn es sich um eine voraus-
sichtlich nur voriibergehende Preisschwankung handelt.

In den bankaufsichtsrechtlichen Bestimmungen wird dieser Problematik des IFRS durch Filter-
verfahren Rechnung getragen. So lassen Zeitwertgewinne geméill der Konzernabschlussiiberlei-
tungsverordnung das Kernkapital unveréndert. Sie werden im Ergénzungskapital, und dort nur zu
45 vH beriicksichtigt, wobei letzteres jedoch mit zum haftenden Eigenkapital eines Kreditinstituts



Von der Krisenbewiéltigung zur Krisenpriavention ‘ 185

gerechnet wird. Zudem werden in der Bankpraxis hdufig ganze Portfolios von Wertpapieren be-
wertet, bei denen sich Preisschwankungen zum Teil ausgleichen.

298. Es besteht ein klarer Zielkonflikt zwischen den beiden Rechnungslegungssystemen, der vor
allem darauf zuriickzufiihren ist, dass es in der Wirtschaftswissenschaft keinen objektiven Wert-
begriff gibt. Die einzig objektive Grofe ist der an einem Markt fiir einen Vermogensgegenstand
erzielte Preis. Das Bewertungsverfahren wird davon bestimmt, welches Ziel mit der Rechnungsle-
gung verfolgt wird.

Beim Versuch, einen moglichst zeitnahen Einblick in die Vermogens- und Ertragslage eines Un-
ternehmens zu erdffnen, zielt der Fair Value darauf ab, den Wert eines Vermogensgegenstands
moglichst objektiv zu bestimmen, indem er eine Bewertung fordert, wie sie zwischen sachverstédn-
digen, vertragswilligen und voneinander unabhéngigen Geschiftspartnern zustande kommen wiir-
de. Diesem Prinzip kann man immer dann sehr einfach entsprechen, wenn es um die Bewertung
eines relativ homogenen Guts geht, flir das liquide Markte und damit aktuelle Preise bestehen. Da
diese Voraussetzung fiir einen Grof3teil der Aktiva nicht gegeben ist, werden dem Management
erhebliche Ermessenspielrdume erdffnet, die umso mehr genutzt werden, je starker sich die Vergii-
tung am laufenden Unternechmenserfolg orientiert.

Aufgrund der Prioritidt des Glaubigerschutzes nimmt das HGB demgegeniiber bewusst in Kauf,
dass Aktiva in wirtschaftlich guten Zeiten unterbewertet werden. In ungiinstigen Phasen sieht es
sich jedoch mit denselben Problemen konfrontiert wie das IFRS.

299. In den letzten Jahren hat sich weltweit die Vorstellung durchgesetzt, dass die mit dem IFRS
verbundenen positiven Anreizeffekte fiir die Unternehmensfiihrung héher zu gewichten seien als
die stabilisierenden Elemente, die sich aus vom Vorsichtsprinzip geprigten Bewertungsansétzen
ergeben. Wegen der unstrittigen Vorteile einer marktorientierten Bewertung kommt eine Abkehr
von einer Bilanzierung nach dem Fair Value nicht in Frage. Gleichzeitig muss jedoch nach institu-
tionellen Losungen gesucht werden, die fiir eine bessere Eigenkapitalausstattung von Finanzinsti-
tuten sorgen und insbesondere verhindern, dass die Prozyklizitit des Finanzsystems erhdht wird.

300. Zumindest fiir groBe Banken konnte erwogen werden, eine vom Vorsichtsprinzip geprigte
Bilanzierung parallel zur IFRS-Bilanzierung einzufiihren. Die Vorteile aus einem solchen Vorge-
hen miissten gegen die damit verbundenen administrativen Kosten abgewogen werden. Ein Ne-
beneinander von Bilanzen ist allerdings nichts Ungewdhnliches, so miissen Unternehmen neben
der Handelsbilanz zugleich eine Steuerbilanz erstellen. Zudem sind schon heute Software-
Architekturen verfiigbar, die eine parallele Bilanzierung nach IFRS und HGB erleichtern.

Die entscheidende Frage wire dabei, welche Rechtsfolgen an die beiden Bilanzen gekniipft wer-
den. Wenn man die mit den IFRS verbundenen positiven Anreizeffekte in den Vordergrund stellt,
kdme der am HGB orientierten Bilanz eine reine Informationsfunktion zu. Sie wiirde dann die
Glaubiger dariiber informieren, wie hoch das Eigenkapital bei einer vorsichtigen Bewertung anzu-
setzen wére. Wenn man die Stabilitdtsgesichtspunkte hoher gewichtet, konnte die am HGB orien-
tierte Bilanz fiir die Gewinnausschiittung, die Management-Vergiitung und die Berechnung des
haftenden Eigenkapitals herangezogen werden, die IFRS-Bilanz wiirde dann in erster Linie der
Information von Aktiondren und Finanzanalysten dienen.
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Glossar

Alt-A

Eine Hypothek, deren Bonitit zwischen der Einstufung Prime und Sub-
prime liegt.

Asset-Backed Commer-
cial Paper (ABCP)

Mit einem Forderungspool besicherte Geldmarktpapiere.

Asset-Backed Security
(ABS)

Mit Forderungen (allgemeinen Vermogensgegenstinden), zum Beispiel
Krediten, Leasingvertragen, Kreditkartenvertrdgen oder Hypotheken, be-
sichertes Wertpapier.

Asset-Backed Securities
Index (ABX)

Index, bestehend aus Credit-Default-Swaps, der sich auf 20 hypotheken-
gedeckte Anleihen aus dem Subprime-Bereich bezieht.

Buy-and-Hold-Modell

Geschiéftspolitik, bei der Banken die von ihnen vergebenen Kredite in
ihren Bilanzen halten (klassisches Bankgeschéft).

Collateralized Debt Obli-
gation (CDO)

Mit Forderungen (das heift marktgidngige Schuldtitel, beispielsweise mit
Hypothekenkrediten unterlegten Wertpapiere) besichertes Wertpapier,
welches immer strukturiert, also in Tranchen mit unterschiedlichen Aus-
fallrisiken und Zinscoupons aufgeteilt ist.

Collateralized Loan Obli-

Forderungsbesichertes Wertpapier, das mit Unternehmenskrediten, revol-

gation (CLO) vierenden Kreditfazilitdten oder Akkreditiven besichert ist.

Commercial MBS Siehe MBS

Commercial Paper (CP) Kurzfristige, nicht besicherte Inhaberschuldverschreibung.

Consumer ABS Forderungsbesicherte Wertpapiere, die durch Konsumentenkredite unter-
legt sind.

Credit Default Swaps Handelbares Kreditderivat zur Versicherung gegen Kreditausfallrisiken.

(CDS)

Deleveraging Substitution von Fremdkapital durch Eigenkapital.

Devisen-Swap

Kombination eines Devisenkassageschéafts mit einem Devisenterminge-
schift, das hei3t es erfolgt ein Tausch zweier Wahrungen fiir einen fest-
gelegten Zeitraum.

Erginzungskapital
(Tier 2-Capital)

Teil des (haftenden) Eigenkapitals, welcher Positionen geringerer Haf-
tungsqualitdt, beispielsweise Vorzugsaktien, Genussrechte und ausge-
wihlte nachrangige Anleihen, aber auch Stille Reserven und Neubewer-
tungsreserven umfasst. Ist zur Erfiillung von Eigenkapitalanforderungen
maximal in Hohe des Kernkapitals zuléssig.

EONIA Durchschnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschift, be-

(Euro Over Night Index rechnet als auf Basis effektiver Umsétze gewichteter Durchschnitt der

Average) Sétze fiir nicht besicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe
reprasentativer Banken gemeldet werden.

EUREPO Durchschnitt der von einer Gruppe repréisentativer Banken gemeldeten

Zinssitze fiir mit Staatsanleihen besicherte Interbankeinlagen, zu dem ein
erstklassiges Kreditinstitut im Durchschnitt bereit ist, einem anderen Kre-
ditinstitut mit hochster Bonitét Euro-Gelder zur Verfligung zu stellen.
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EURIBOR
(Euro Interbank Offered
Rate)

Durchschnitt der von einer Gruppe repréisentativer Banken gemeldeten
Zinssitze fiir unbesicherte Interbankeinlagen, zu denen ein erstklassiges
Kreditinstitut im Durchschnitt bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit
hochster Bonitédt Euro-Gelder zur Verfiigung zu stellen.

Fair Value Betrag, zu dem ein Vermogenswert zwischen sachverstandigen, ver-
tragswilligen und voneinander unabhingigen Geschiftspartnern getauscht
oder durch die eine Verpflichtung beglichen werden kann; somit ein
Marktpreis unter idealisierten Bedingungen.

Federal Funds Rate Zinssatz, zu dem sich US-amerikanische Finanzinstitute Uber-Nacht-

Kredite gewdhren, und der durch Offenmarktgeschéifte der US-Notenbank
so gesteuert wird, dass er moglichst nahe am Leitzins (Federal Funds Ra-
te Target) liegt.

Financial Commercial
Paper

Kurzfristige Schuldverschreibungen, mit denen sich Finanzinstitute Mittel
fir Fristen von bis zu neun Monaten beschaffen.

Hedgefonds

Kapitalsammelstellen, die privatwirtschaftlich organisiert sind, von einem
professionellen Anlagemanagement geleitet werden, dem breiten Publi-
kum nicht direkt zugénglich sind, nur wenigen Regulierungen unterliegen
und durch spekulative Anlagestrategien (zum Beispiel Leerverkdufe, Ein-
satz von Derivaten, Hebeleffekte) gekennzeichnet sind.

Kernkapital
(Tier 1-Capital)

Teil des (haftenden) Eigenkapitals mit der hochsten Haftungsqualitét.
Beschrinkt sich auf die Eigenmittel, die eingezahlt wurden und dem Un-
ternehmen dauerhaft zur Verfiigung stehen, beispielsweise das eingezahl-
te Grund- und Stammkapital.

Leverage (Hebel)

MabB fiir den Verschuldungsgrad eines Unternehmens, dass auf verschie-
dene Weisen bewertet werden kann. Beispielsweise das Verhéltnis von
Fremdkapital zu Eigenkapital oder das Verhiltnis von Bilanzsumme zu
Eigenkapital.

Leveraged Loans

Darlehen mit einem Rating unterhalb des Investment Grade an Unter-
nehmen mit einem hohen Verschuldungsgrad.

Leverage(-Effekt)

Hebelwirkung, bei der durch den vermehrten Einsatz von Fremdkapital
die Eigenkapitalrentabilitdt erhoht wird. Der Effekt wird nur unter der
Bedingung wirksam, dass zwischen der Gesamtkapitalrentabilitdt und
dem Fremdkapitalzins eine positive Differenz besteht.

Leverage Ratio

MaB fiir den Umfang des Hebels (Leverage). Bei Regulierungen die einen
maximalen Verschuldungsgrad vorschreiben, iiblicherweise das Verhélt-
nis Eigenkapital zu Bilanzsumme.

LIBOR
(London Interbank Of-
fered Rate)

Durchschnitt der von einer Gruppe repriasentativer Banken an die British
Bankers Association (BBA) gemeldeten Zinssétze fiir unbesicherte Inter-
bankeinlagen, zu denen international titige Kreditinstitute im Durch-
schnitt bereit sind, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitidt Gel-
der zur Verfligung zu stellen.

Mark-to-Market

Bewertungsmethode einer Eigenhandelsposition oder eines Portfolios
anhand des letzten Marktkurses, zu dem ein Finanzinstrument in norma-
lem Umfang erworben oder verduBert werden kann.
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Mortgage-Backed Securi-
ties (MBS)

Wertpapiere (ABS), bei denen gebiindelte Hypotheken als Sicherheit die-
nen.

Negative Amortization
Loans

Hypothekenkredite, bei denen die Schuldendienstzahlungen (Amortisati-
on) niedriger angesetzt werden als der fallige Zinsdienst, wobei der Diffe-
renzbetrag den ausstehenden Amortisationsverpflichtungen zugeschlagen
wird.

Open Market Operations
(Offenmarktgeschéfte)

Zentrales Instrument der Geldpolitik, bei dem die Zentralbank am ,,offe-
nen Markt* Wertpapiere kauft und somit Zentralbankgeld in den Umlauf
bringt. Die Instrumente der EZB sind Main Refinancing Operations
(Hauptrefinanzierungsgeschifte), Longer-term Refinancing Operations
(LTRO oder langerfristige Refinanzierungsgeschifte), Fine-tuning Opera-
tions (Feinsteuerungsinstrumente) und Structural Operations (strukturelle
Operationen).

Originate and Distribute-
Modell

Geschiftspolitik, bei der Banken die von ihnen vergebenen Kredite in
verbriefte Finanzprodukte biindeln und diese an Investoren im In- und
Ausland weiterverduBBern.

Prime

Hochster Bonititsgrad fiir Schuldner oder Geld- und Kapitalmarkttitel.

Prime Broker

Finanzdienstleister, der auf die Bedienung von Hedgefonds ausgerichtet
ist. Seine Leistungen umfassen beispielsweise die Bereitstellung von
Fremdkapital, die Beschaffung und Verwahrung von Wertpapieren oder
die Abrechnung von Wertpapiergeschéften.

Primary Dealer Finanzinstitutionen, die im Rahmen regulérer Offenmarktgeschifte direkt
Transaktionen mit der US-Notenbank ausfiihren, aber auch gewissen
Verpflichtungen, wie beispielsweise der Abgabe von Geboten bei den
Offenmarktoperationen, unterliegen.

Residential MBS (RMBS) | MBS, die durch private Wohnimmobilien besichert sind.

Strukturierung Fiktive Aufteilung eines Pools verbriefter Forderung in Tranchen mit un-
terschiedlichen Ausfallrisiken und Zinscoupons.

Subprime Einstufungsgrad fiir Hypotheken mit schlechter Bonitit, das heil3t fiir

Schuldner, bei denen in der jiingeren Vergangenheit Zahlungsunfahigkeit,
Zwangsversteigerungen oder Zahlungsriickstinde eingetreten sind.

Teaser Rates

Sogenannte ,,Lockvogelzinsen®, das heifit sehr niedrige Zinssitze in der
Anfangsphase eines variabel verzinsten Hypothekenkredits.

Value-at-Risk (VaR)

Erwarteter Verlust, der mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit {iber
einen bestimmten Zeitraum nicht tiberschritten wird.

Verbriefung/Securitization

Umwandlung eines Pools von Aktiva in handelbare Forderungen.

Zweckgesellschaft
(Conduits/Special Invest-
ment Vehicles, SIV)

Rechtliche Konstruktion, die es Finanzinstituten ermoglichen, Aktiva aus
ihrer Bilanz auszulagern und damit Eigenkapitalanforderungen zu umge-
hen.
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