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S
eit Oktober 2008 stehen Regie-
rung und Parlament im Wort,
dass sie mit staatlichen Mitteln
die Stabilität des Finanzsystems si-

chern werden. Für die Rekapitalisierung
von Banken sind bis zu 80 Milliarden
Euro, für Garantien bis zu 400 Milliarden
Euro vorgesehen. Zum Vergleich: Im Jah-
re 2007 lagen die Ausgaben des Bundes
insgesamt bei 335 Milliarden Euro, das
Bruttoinlandsprodukt bei 2,4 Billionen
Euro.

Wer allerdings glaubte, nach diesem
Kraftakt werde die weitere Entwicklung
in geordneten Bahnen verlaufen, wurde
schnell eines Besseren belehrt. Der Um-
gang mit Finanzinstituten in der Krise ist
ein Sammelsurium von Einzelfallbehand-
lungen. Eine Autobank hier, die Com-
merzbank da, Garantien für Landesban-
ken – und immer wieder Hypo Real
Estate (HRE). Ein Gesamtkonzept ist
nicht erkennbar.

Der Staat wird so zur Geisel der Fi-
nanzinstitute. Wer systemrelevant ist
oder sich selbst für systemrelevant er-
klärt, erhebt Anspruch auf staatliche Un-
terstützung. Dabei erhält der Staat kei-
nen maßgeblichen Einfluss auf die Re-
strukturierung des betroffenen Finanzin-
stituts. Freilich ist bisher auch kein Kon-
zept für die Restrukturierung erkennbar.
Ohne Konzept und ohne Einflussnahme
kann das Engagement des Staats zu ei-
nem Fass ohne Boden werden.

Für HRE soll jetzt ein spezielles Ge-
setz verabschiedet werden. Warum ein
Gesetz nur für HRE? Warum nicht ein
für alle Banken geltendes Regime, das
dem Staat Kontrollkompetenzen gibt,
wenn dieser die Mittel des Steuerzahlers
einsetzt, um einen Zusammenbruch der
Bank abzuwenden? Fürchtet man eine
undifferenzierte Diskussion um eine glo-
bale „Enteignung“ bei Banken?

Warum muss es überhaupt eine Enteig-
nung sein? Das Kreditwesengesetz sieht
verschiedene Möglichkeiten vor, mit de-
nen die den Weisungen des Bundesfi-
nanzministers unterworfene Finanzauf-
sicht den bisherigen Eigentümern und
Managern schon im Vorfeld einer drohen-
den Insolvenz die Kontrolle über die
Bank entziehen kann. Diese Eingriffs-
möglichkeiten sind bisher nicht genutzt
worden. Werden sie als unzureichend an-
gesehen? Warum kann man sie dann
nicht einfach erweitern oder ergänzen,
etwa in Form eines speziellen Restruktu-
rierungsregimes für Finanzinstitute, wie
Großbritannien es gerade eingeführt
hat? Wird eine Enteignung wirklich die
Probleme lösen? Bei der Lex HRE
scheint man der Gefahr, dass Mister Flo-
wers sich auf Staatskosten bereichern
könnte, mehr Aufmerksamkeit zu schen-
ken als der Frage, wie man verhindern
kann, dass das Engagement des Steuer-
zahlers noch einmal um viele Milliarden
ausgeweitet werden muss.

Es wird zu wenig darüber gesprochen,
was eigentlich „systemrelevant“ ist und
wofür genau der Staat einstehen sollte.
Warum sollte HRE „systemrelevant“
sein? Wegen der Bedeutung der Depfa
für die Pfandbriefmärkte? Wegen der
Stellung der HRE in den Derivativmärk-
ten? Wegen der Versicherer, die HRE
Geld geliehen haben? Ohne eine klare
Vorstellung, was genau es zu schützen
gilt, kann das Engagement des Staates
für die Finanzstabilität bedeuten, dass
jede größere Bank vor der Insolvenz be-
wahrt wird. Wir bezweifeln, dass der
Staat das wirklich leisten kann. Wir se-
hen insbesondere die Gefahr, dass eine
undifferenzierte Unterstützung aller grö-
ßeren Finanzinstitute die Bereinigung
der Verluste und die erforderliche Re-
strukturierung des Finanzsektors auf den
Sankt-Nimmerleins-Tag verschiebt. Der
Umgang mit den Landesbanken, immer-
hin den am meisten durch die Krise belas-
teten Instituten, gibt dafür ein erschre-
ckendes Beispiel.

Einige grundsätzliche Überlegungen
Mit etwas Abstand stellt sich die Lage

wie folgt dar: Ein Teil des Finanzsystems
hat Probleme, weil die Werte der Aktiva
gesunken sind und noch weiter sinken.
Die Rückwirkungen der seit dem vierten
Quartal eingesetzten Rezession auf den
Finanzsektor werden dazu noch weiter
beitragen. Ob die betroffenen Institute in-
solvent sind oder nur illiquide, ist nicht
ohne weiteres zu erkennen. Eine Insol-
venz ist nicht auszuschließen. Eine Ab-
wicklung nach Insolvenzrecht soll aber
vermieden werden, weil sie erhebliche zu-
sätzliche Schäden mit sich bringen und
die Funktionsfähigkeit des Finanzsys-
tems als Teil der Infrastruktur der Volks-
wirtschaft beeinträchtigen könnte.

In dieser Lage muss es darum gehen,
dass die Verluste auf die Aktiva ebenso
wie die Schäden für die übrige Volkswirt-
schaft möglichst gering gehalten werden
und dass die Belastung des Steuerzahlers
nicht überhandnimmt. Beim Umgang
mit den Aktiva sind zwei Grundsätze zu

beachten: Zum einen sind die vorhande-
nen Vermögenswerte so gut wie möglich
zu verwerten. Zum anderen dürfen die
betroffenen Banken keinen Spielraum be-
kommen für ein Eingehen neuer Risiken
nach dem Prinzip „Kopf: ich gewinne,
Zahl: der Steuerzahler verliert“.

Um die Aktiva so gut wie möglich zu
verwerten, bedarf es der Geduld. In der
amerikanischen Sparkassenkrise der
achtziger und in der schwedischen Ban-
kenkrise der neunziger Jahre waren die
Verluste am Ende, nach jahrelanger Ab-
wicklung, ein Bruchteil von dem, was auf
dem Höhepunkt der Krise erwartet wor-
den war.

Geduld bei der Abwicklung schlechter
Aktiva darf aber nicht heißen, dass die
staatlichen Garantien den betroffenen In-
stituten neue Refinanzierungsmöglich-
keiten eröffnen und diese dann einfach
weitermachen. Auch bei bestmöglicher
Verwertung der Aktiva ist eine Insolvenz
der Bank nicht auszuschließen. Dann
aber besteht die Gefahr, dass die Kosten
für den Steuerzahler sich vervielfachen,
wenn die Insolvenz verschleppt wird. Die
Verluste aus der amerikanischen Sparkas-
senkrise wären deutlich niedriger gewe-
sen als die 160 Milliarden Dollar, die es
am Ende waren, wenn viele Institute
schon 1981 geschlossen worden wären.
In den achtziger Jahren nutzten die
„Zombie Banks“ die staatliche Garantie,
um neue Einleger zu gewinnen und ihre
Geschäfte auszuweiten, mit teilweise ex-
tremen Risiken: „Gambling for Resur-
rection“. Vermutlich wäre auch die Mise-
re der HRE vermieden worden, wenn die
Verluste der Bayrischen Hypotheken-
und Wechselbank im Immobilienge-
schäft schon 1997, vor dem Zusammen-
schluss der Bayrischen Hypotheken- und
Wechselbank mit der Vereinsbank, offen-
gelegt und bereinigt worden wären. Dem
Vernehmen nach ist die HRE selbst ja
schon als „Bad Bank“ der aus Hypo-
Bank und Vereinsbank entstandenen
HVB geschaffen worden.

Das Management der betroffenen Ban-
ken sollte den bisher Zuständigen aus der

Hand genommen werden. Die Vermö-
genswerte sind zwischen einer weiter ak-
tiven „guten Bank“ und einer nur noch
die Abwicklung betreibenden „schlech-
ten Bank“ so aufzuteilen, dass die „gute
Bank“ keinen erkennbaren Solvenzrisi-
ken unterliegt. Ansonsten besteht die Ge-
fahr, dass sich die staatlichen Eventual-
verpflichtungen zu tatsächlichen Belas-
tungen des Steuerzahlers entwickeln.

Bei der Verteilung der Verluste auf die
verschiedenen Kapitalgeber und den
Steuerzahler ist zwischen dem Schutz
von Finanzinstrumenten und von Finanz-
märkten und dem Schutz von Anlegern
zu unterscheiden. In der Diskussion um
HRE wird geltend gemacht, eine Insol-
venz könne die Funktionsfähigkeit der
Märkte für Derivate zerstören, den Pfand-
briefmarkt einbrechen lassen oder die
Versicherer in Schwierigkeiten bringen,
die Schuldtitel der HRE halten. Dies sind
ganz unterschiedliche Dinge.

Der Funktionsfähigkeit bestimmter Fi-
nanzinstrumente sollte durch eine Aus-
sonderung von Vermögensgegenständen
zu schützen sein, entsprechend dem
Schutz des Pfandbriefs durch Sicherhei-
ten. Bei Derivaten ist nicht klar, inwie-
fern die in den privatrechtlichen Verträ-
gen vorgesehenen Besicherungen im In-
solvenzverfahren Bestand haben wür-
den. 1998 wurde Long Term Capital Ma-
nagement auch deshalb über Wasser ge-
halten, weil man die insolvenzrechtliche
Abwicklung der Derivativverträge ver-
meiden wollte. Wünschenswert wären
eine Anerkennung solcher Besicherun-
gen und der Schutz des „Netting“ bei De-
rivaten. Das englische Special Resoluti-
on Regime für Banken sieht genau dies
vor.

Ein Schutz vor Preiseinbrüchen infol-
ge insolvenzbedingter Liquidationen
könnte dadurch erfolgen, dass der Staat
selbst als Käufer auftritt, etwa indem der
Bund unmittelbar die Pfandbriefe der
Depfa kauft, deren Qualität nicht in Fra-
ge steht.

Beim Schutz von Anlegern ist zu unter-
scheiden zwischen Einlegern, sonstigen
Gläubigern und Aktionären. Für alle ist

grundsätzlich anzumerken, dass sie kei-
nen Anspruch auf staatlichen Schutz vor
den Auswirkungen einer Bankinsolvenz
haben. Jedoch gibt es für die Einleger
Schutzzusagen der Bundesregierung. Die-
se sind grundsätzlich sinnvoll, denn Ein-
lagen gehören zur Infrastruktur des Zah-
lungsverkehrs. Auch ist insbesondere
Kleineinlegern das Risiko einer Bankin-
solvenz nicht zuzumuten. Die Aktionäre
haben kein berechtigtes Schutzinteresse;
sie mussten wissen, dass Eigenkapital
haftet. Auch die sonstigen Gläubiger
mussten wissen, dass sie einem Insol-
venzrisiko unterliegen. Wir haben wenig
Verständnis für Äußerungen, dass grund-
legende Spielregeln der Marktwirtschaft
ausgehebelt würden, wenn die Gläubiger
der Banken an den Folgen einer Insol-
venz beteiligt würden.

Die kritische Frage ist letztlich, wie die
verbleibenden Verluste zwischen den
sonstigen Gläubigern und dem Steuerzah-
ler aufzuteilen sind. Betrachtet man alles
als „systemrelevant“, so fällt die Antwort
auf diese Frage eindeutig zugunsten der
Gläubiger und zu Ungunsten der Steuer-
zahler aus. Es ist zu befürchten, dass der
Steuerzahler damit überfordert wird, viel-
leicht auch das politische System, das
dann möglicherweise über noch viel grö-
ßere Beträge reden muss als bisher
schon. Unseres Erachtens sollte die Auf-
teilung der verbleibenden Verluste nicht
im Vorhinein zugunsten der Gläubiger ge-
regelt werden. Soweit eine Belastung der
Bankgläubiger Dominoeffekte mit sich
bringt, sollte man sich darum im Einzel-
fall kümmern, mit einem gewissen Er-
messen, auch mit der Möglichkeit, den
von Dominoeffekten betroffenen Institu-
ten gezielt mit eigenen Maßnahmen zu
helfen.

„Spezielles Restrukturierungsverfahren
für Finanzinstitute“

Der derzeitige institutionelle Rahmen
für Bankinsolvenzen ist nicht geeignet,
die vorstehenden Überlegungen umzuset-
zen. Daran wird auch die von der Bundes-
regierung vorgeschlagene Lex HRE
nichts ändern. Diese betrifft nur die Ak-
tionärsrechte, nicht aber den Umgang
mit den Aktiva, die Aussonderung von
Aktiva zum Schutz bestimmter Finanzin-
strumente und die Position der sonstigen
Gläubiger. Man braucht eine Art Quasiin-
solvenzverfahren, in dem ganz systema-
tisch die Restrukturierung oder Abwick-
lung des betreffenden Instituts in Angriff
genommen wird. Im Vereinigten König-
reich ist ein solches Verfahren gerade ein-
geführt worden. Der deutsche Gesetzge-
ber sollte diesem Beispiel folgen. Zentra-
le Punkte eines solchen speziellen Re-
strukturierungsverfahrens für Finanzin-
stitute sind:

� Das Verfahren kann schon im Vorfeld
einer Insolvenz ausgelöst werden. Dazu
genügt eine Feststellung der Finanzauf-
sicht, entsprechend den Befugnissen, die
sie heute schon hat.

� Nach Auslösung des Verfahrens wird
das Institut der Restrukturierungsbehör-
de unterstellt. Diese ist mit dem erforder-
lichen Personal auszustatten – und mit
der Unabhängigkeit, die Restrukturie-
rung oder Abwicklung nach den im Ge-
setzgeber fixierten sachlichen Kriterien,
ohne politische Einzelfallweisungen,
durchzuführen.

� Die Behörde kann die betreffende
Bank in eine Auffanggesellschaft über-
nehmen und das Bankgeschäft neu orga-
nisieren, gute Vermögenswerte in eine
„Good Bank“ überführen und den Ge-
schäftsbetrieb weiterführen, bis für die
„Good Bank“ ein privater Käufer gefun-
den wird, der einen akzeptablen Preis be-
zahlt.

� Die in der „Bad Bank“ verbleibenden
Vermögenswerte werden ohne Zeitdruck
abgewickelt.

� Die Behörde hat dafür zu sorgen, dass
dem Funktionsschutz für einzelne Instru-
mente und Märkte Rechnung getragen
wird und dass die verschiedenen Klassen
von Gläubigern nicht schlechtergestellt
werden als bei einer Liquidation des ge-
samten Instituts ohne staatliche Hilfe.

� Staatliche Unterstützungsleistungen
sind jeweils im Einzelfall festzulegen; da-
bei ist vorrangig auf den Funktions-
schutz und den Einlegerschutz abzustel-
len. Beim Schutz der sonstigen Gläubiger
ist darauf abzustellen, ob etwaigen Domi-
noeffekten nicht besser gezielt bei den
Betroffenen begegnet wird.

Bei diesem Vorschlag erhielte die Re-
strukturierungsbehörde unmittelbar die
Kontrolle über die Geschäftstätigkeit
und die Vermögenswerte der Bank. Dies
ist für eine schnelle Bereinigung der Kri-
se unverzichtbar. Wie schädlich es ist,
wenn es nicht dazu kommt, zeigt das „ver-
lorene Jahrzehnt“ von Japan in den neun-
ziger Jahren. Demgegenüber kam es in
Schweden, wo der Staat 1992 in der Krise
die Restrukturierung des Banksektors un-
verzüglich und aktiv in Angriff nahm,
schon Mitte der neunziger Jahre zu einer
deutlichen Erholung.

Befürchtungen, ein solches Regime
gebe dem Staat einen allzu großen Zu-
griff auf das Bankwesen, sind fehl am
Platz. Zum einen ist bei dieser Art von Re-
gime der Zugriff der Behörde auf die
Bank von vornherein auf die Restruktu-
rierung in der Krise beschränkt. Zum an-
deren geht es unmittelbar um staatliche
Belange, nämlich den Schutz des Steuer-
zahlers vor einem Ausbluten durch im-
mer weitergehende Hilfsforderungen
von Instituten, die man aus Angst vor sys-
temischen Schäden nicht insolvent ge-
hen lässt, die man aber auch nicht zur Re-
strukturierung zwingt.

„Ich bin systemrelevant. Holt mich hier raus!“
Die deutsche Banken-
rettung ist ein Sammel-
surium von Einzelfallmaß-
nahmen. Der Staat wird
zur Geisel. Vorschläge
für ein Konzept, das ohne
Enteignung auskommt.

Von Martin Hellwig und
Beatrice Weder di Mauro

ppl. FRANKFURT, 17. März. Über die
Konjunktur gibt es widersprüchliche Mel-
dungen: So haben sich die Erwartungen
von Finanzanalysten zuletzt verbessert,
wie die jüngste Umfrage des Zentrums für
Europäische Wirtschaftsforschung (ZEW)
ergab. Der ZEW-Index stieg überraschend
von minus 5,8 auf minus 3,5 Punkte, liegt
damit aber noch weit unter dem Durch-
schnittswert. Dagegen meldet das Institut
für Wirtschaftsforschung (IWH) eine dras-
tische Verschlechterung der Konjunktur-
aussichten: Nach der am Dienstag veröf-
fentlichten neuen IWH-Prognose könnte
die deutsche Wirtschaftsleistung (BIP) in
diesem Jahr um 4,8 Prozent sinken.

„Nach Einschätzung der Finanzmarkt-
experten geht die Talfahrt der Konjunktur
allmählich zu Ende, und die Talsohle dürf-
te im Sommer dieses Jahres erreicht sein“,
sagte ZEW-Präsident Wolfgang Franz, der
auch Vorsitzender des Sachverständigen-
rats ist. Es gebe erste Lichtblicke, die nicht
„kaputtgeredet“ werden dürften. Die Hal-
lenser Ökonomen sagen, dass eine Zunah-
me der Kurzarbeiterzahlen auf bis zu 1,8
Millionen den Anstieg der registrierten Ar-
beitslosigkeit zunächst zwar bremsen wer-
de, doch erwarten sie bis Ende 2010 rund
4,5 Millionen Arbeitslose. Das wären 1,5
Millionen mehr seit Beginn von 2009. In
der Rezession würden sich auch die Staats-
finanzen drastisch verschlechtern. Die De-
fizitquote werde dieses Jahr 3,5 Prozent be-
tragen, im kommenden Jahr 6 Prozent.
Dies würde die in der Europäischen Uni-
on geltende Maastricht-Grenze von 3 Pro-
zent um das Doppelte überschreiten. Die
vom IWH prognostizierte Nettoneuver-
schuldung von 6 Prozent läge deutlich
über der Planung von Finanzminister Peer
Steinbrück, der hofft, 2010 knapp unter 4
Prozent zu bleiben. Die staatlichen Kon-
junkturhilfen und die Entlastung durch
die wieder eingeführte Pendlerpauschale
summieren sich nach IWH-Rechnung auf
1,3 Prozent vom BIP in diesem Jahr und
0,6 Prozent vom BIP im kommenden Jahr.
Unterdessen warnt der Bund der Steuer-
zahler vor einer Verschwendung der 178
Milliarden Euro an Investitionshilfen aus
dem Konjunkturpaket II. Die Rechnungs-
höfe müssten genau hinschauen.

Institute uneins
über Verlauf
der Rezession

hmk. BRÜSSEL, 17. März. Die deutsche
Regierung lenkt in der Debatte um das
5-Milliarden-Euro-Konjunkturpaket der
Europäischen Kommission ein. Die Bun-
desregierung sei bereit, dem Vorschlag zu-
zustimmen, hieß es am Dienstag aus Di-
plomatenkreisen in Brüssel. Vorausset-
zung sei allerdings, dass Deutschland ei-
nen großen Teil des Pakets zur Unterstüt-
zung der Bauern nutzen könne, die unter
den niedrigen Milchpreisen leiden. Dafür
sollen die EU-Hilfen, welche die Kommis-
sion für den weiteren Ausbau des Breit-
bandnetzes in ländlichen Regionen vorge-
sehen hat, entsprechend gekürzt werden.
Wie viel Geld genau die deutschen Milch-
bauern für das Jahr 2009 erwarten kön-
nen, steht nach Angaben deutscher Diplo-
maten noch nicht genau fest. Erste Be-
rechnungen hätten aber ergeben, dass bis
zu 100 Millionen Euro in die deutsche
Landwirtschaft fließen könnten.

Die Bundesregierung hatte sich bisher
strikt gegen das 5-Milliarden-Paket ge-
stellt, das die Kommission zusätzlich zu
den insgesamt rund 200 Milliarden Euro
umfassenden Konjunkturpaketen von EU
und Mitgliedstaaten auf den Weg bringen
will. Der Großteil des Geldes soll nach
dem Willen der Kommission in den
Ausbau der Strom- und Gasnetze sowie
andere Energieprojekte fließen. Rund 1
Milliarde Euro will die Behörde in die För-
derung ländlicher Regionen investieren.
Dabei sollte es besonders um den Ausbau
von schnellen Internetzugängen gehen.
Die Bundesregierung hatte kritisiert, das
für die Energieprojekte vorgesehene Geld
komme zu spät, um die Konjunktur recht-
zeitig anzuregen. Das sei anders, wenn
das Geld an die Bauern fließe, hieß es
nun. Um die Breitbandversorgung zu ver-
bessern, sei es wichtiger, die Regulierung
derart zu gestalten, dass Investitionen in
neue Netze attraktiver würden, als neues
Geld dafür bereitzustellen.

Milch statt
Breitband

Beispiel Hypo Real Estate: Das
Rettungsübernahmegesetz ist auf den
Immobilienfinanzierer ausgerichtet.
Fotos ddp, Frank Röth, Frank Darchinger
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