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Zur Bankenregulierung in der Finanzkrise

Sehr geehrter Herr Minister,

der Wissenschaftliche Beirat hat sich in seinen Sitzungen vom 5. Dezember 2008 und 22./23. Januar 2009
mit der Rolle der Bankenregulierung in der Finanzkrise und den Mdglichkeiten zur Einddimmung der
Krise befasst. Wie im Folgenden erldutert wird, hat das derzeitige System der Bankenregulierung einen
mafgeblichen Beitrag dazu geleistet, dass die Krise der hypothekengesicherten Wertpapiere (,,Mortgage-
Backed Securities” = MBS) in den USA sich zu einer Weltfinanzkrise ausgeweitet hat. Es ist zu befiirch-
ten, dass die zerstorerischen Wirkungen dieses Regulierungssystems im Jahre 2009 noch verstirkt

werden.

Die kritische Einschidtzung des Einflusses der Bankenregulierung auf die Finanzkrise betrifft vor allem
die Dynamik der Krise. In der Offentlichkeit wird die Krise zumeist in statischen Kategorien diskutiert.
Die Banken seien in Schwierigkeiten, weil sie schlechte Kredite vergeben oder in schlechte Wertpapiere
investiert haben. Das Problem der Krisenbewiltigung sei ein Problem des Umgangs mit diesen schlechten
Vermogenswerten. In diesem Diskurs scheint die jeweilige Qualitéit der Anlagen einer Bank von Anfang
an festzustehen. In der Realitét freilich hdngt die Qualitéit dieser Anlagen auch vom wirtschaftlichen Um-
feld ab; hier spielt die Finanzkrise selbst eine wichtige Rolle. Die Qualitit vieler Bankanlagen — markt-
gingige Wertpapiere ebenso wie Kredite — ist heute deutlich schlechter einzuschétzen als selbst im

August 2007, als die Probleme der hypothekengesicherten Wertpapiere in den USA bereits voll erkannt
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sete2von20 waren. Die seit August 2007 eingetretene Verschlechterung ist einer Dynamik zuzuschreiben, in der
Finanzmirkte und Finanzinstitutionen, Wertpapierpreise und Bilanzen sich fortwéhrend in einer Ab-
wirtsspirale bewegt haben. Zu dieser Dynamik hat das bestehende System der Bankenregulierung erheb-

lich beigetragen.

Es ist daher zu befiirchten, dass die Krisendynamik noch nicht gebrochen ist. Vor allem die seit kurzem
zu beobachtenden konjunkturellen Wirkungen der Finanzkrise konnen die Abwirtsspirale noch weiter
nach unten drehen. Der Konjunkturriickgang wird die Banken weiter belasten. Die Qualitit der Kreditbe-
stinde in den Biichern der Banken wird weiter leiden und die Funktionsfahigkeit des Finanzsystems noch

weiter beeintrachtigt werden.

Der Grad der Beeintriachtigung wird allerdings davon abhédngen, inwiefern die aufgrund des zweiten
Basler Abkommens zur Bankenaufsicht (,,Basel II) eingefiihrten Neuerungen der Regulierung
angewendet werden. Der Beirat rit der Bundesregierung dringend, nach Moglichkeiten zu suchen, die zu

erwartenden destruktiven Wirkungen dieser Neuerungen zu vermeiden.

Der Beirat ist sich bewusst, dass die Bundesregierung bereits umfangreiche Maflnahmen zur Stiitzung des
Finanzsystems unternommen hat. Insbesondere die Angebote zur Rekapitalisierung von Banken und die
gegebenen Garantien der Interbankverpflichtungen sind zu begriiBen. Der Beirat hatte auf die Notwen-
digkeit solcher MaBnahmen bereits in seinem Brief vom Oktober 2008 hingewiesen.' Es muss aber mit
Sorge erfiillen, dass dieses Engagement der Bundesregierung — und entsprechende Engagements der Re-
gierungen anderer grofler Lander — das Vertrauen der Finanzinstitutionen untereinander bisher noch nicht

ausreichend wiederherstellen konnten.

Im Folgenden entwickelt der Beirat nachstehende Empfehlungen zum weiteren Umgang mit den Banken

in der Krise:

)] Um prozyklische Riickwirkungen der Konjunkturentwicklung auf die Bankbilanzen zu
mindern, sollte die strikte Handhabung des Umgangs mit Kreditrisiken nach Basel II
zeitweise ausgesetzt werden.

(i1) Beim Umgang mit Solvenzproblemen muss die Vermeidung negativer Anreizprobleme im

Vordergrund stehen. Daher sollten Zufuhren staatlicher Mittel mit einer zeitweisen Uber-
nahme von Verfligungs- und Kontrollkompetenzen durch den Staat verkniipft werden; die
Vergabe staatlicher Mittel sollte nicht dazu dienen, dass Alteigentiimer und Manager aus

ihrer Verantwortung fiir die Notlage ihrer Bank entlassen werden.

' Vgl. Brief des Wissenschaftlichen Beirats an den Bundesminister fiir Wirtschaft und Technologie vom 10.

Oktober 2008 "Zur Finanzkrise" (http://www.bmwi.de/BMWi/Navigation/Ministerium/Beiraete/wissenschaftlicher-
beirat-veroeffentlichungen.html)
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(iii))  Von der Griindung einer staatlich finanzierten Bad Bank, die schlechte Kredite aus den
Biichern der Banken iibernimmt, sowie von anderen Formen des Kaufs solcher Titel aus
staatlichen Mitteln, sollte abgesehen werden, da es nicht gelingen wird, die dabei auf-
tretenden Bewertungs- und Kontrollprobleme zu 16sen.

(iv)  Um die mit einer mdglichen Insolvenz groBerer Teile des Bankensystems verbundenen
Probleme zu entschérfen, sollte die Strategie einer Rekapitalisierung der Banken weiter

verfolgt werden, moglicherweise ergénzt durch staatliche Auffanglosungen.

Neben diesen den Bankensektor betreffenden Mallnahmen empfiehlt der Beirat, von einer Ausweitung
der Eigenkapitalregulierung der Banken auf Versicherungen (,,Solvency II*) vorerst abzusehen und dar-
auf hinzuwirken, dass die europdische Beschlussfassung zu diesem Thema aufgrund der Erfahrungen mit
den systemischen Wirkungen der Eigenkapitalregulierung in der Finanzkrise neu durchdacht wird. Der
Beirat weist zudem auf die ordnungspolitischen Risiken umfangreicher Garantien fiir Unternechmens-

kredite hin.

Diese Empfehlungen des Beirats sind, wie schon sein Brief vom Oktober 2008, nicht als Vorschlage zu
einer dauerhaften Reform der Finanzaufsicht zu verstehen, sondern als Beitrag zum weiteren Umgang mit
der Krise. Der Beirat dufert sich hiermit nur zu dringenden, unmittelbar anstehenden Themen und stellt
dabei die Frage nach einer dauerhaften Reform hintan. Auch iiber die Bedingungen einer Authebung die-

ser Mafinahmen und einer Riickkehr zur Normalitét dullert er sich nicht.

Im Folgenden gehen wir zunéchst auf die Krisendynamik und auf die Bedeutung der Bankenregulierung
fiir diese Dynamik ein. Sodann wird begriindet, warum zu erwarten ist, dass eine strikte Handhabung der
Bestimmungen von Basel II fiir den Umgang mit Kreditrisiken die Krise noch vertiefen wird. SchlieBlich

gehen wir auf verschiedene Handlungsalternativen beim Umgang mit Solvenzproblemen ein.

Diagnose: Der Beginn der weltweiten Krise im Sommer 2007

Als im Sommer 2007 die weltweite Finanzkrise ausbrach, war die Krise der US-amerikanischen Immobi-
lien- und Hypothekenmérkte schon etwa ein Jahr alt. Auf die Ursachen dieser Krise, vom Versagen
marktwirtschaftlicher und regulatorischer Lenkungsmechanismen bei der Verbriefung minderwertiger
Hypotheken (,,subprime mortgages*) in den USA bis zur iiberméfig expansiven Geldpolitik der USA in

den Jahren 2002-2004, wird hier nicht weiter eingegangen. Stattdessen wird der Krisenverlauf erdrtert.

*  Die folgende Skizze stiitzt sich auf M. Hellwig, Systemic Risk in the Financial Sector: An Analysis of the

Subprime Mortgage Financial Crisis, Max-Planck-Institut zur Erforschung von Gemeinschaftsgiitern, Preprint
43/2008, http://www.coll.mpg.de/pdf dat/2008_43online.pdf und die dort angegebene Literatur.
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papiere in den USA nicht von groBerer Bedeutung fiir das Weltfinanzsystem sein wiirde. Die Monate Juli

und August 2007 brachten dann zwei Uberraschungen:

- Die Rating-Agenturen stuften viele dieser Wertpapiere um gleich drei Stufen auf einmal herab.
Eine Herabstufung dieses Ausmalles hatte es bei anderen Typen von festverzinslichen Wert-
papieren noch nie gegeben. Sie liel vermuten, dass die Rating-Agenturen die Risiken dieser
Papiere nicht verstanden hatten und dass insofern vollig unklar war, mit welchen Risiken diese
Papiere eigentlich behaftet waren.

- Fiir geschitzte 1000 Mrd. US $ an hypothekengesicherten Papieren brach die Refinanzierung
weg.” Diese Papiere wurden von Zweckgesellschaften gehalten, die — auch von 6ffentlichen
Banken aus Deutschland® — gegriindet worden waren, um auBerhalb der Bankbilanzen und ohne
ein Erfordernis der Eigenkapitalunterlegung US-amerikanische hypothekengesicherte
Wertpapiere zu halten. Es handelte sich um mittel- bis langfristige Anlagen, so dass die
Ubertragung der hiermit verbundenen Risiken auf Marktteilnehmer mit langfristigen
Verbindlichkeiten, beispielsweise Versicherungen, sinnvoll gewesen wire. Die Zweckgesell-
schaften allerdings hatten sich kurzfristig auf dem Geldmarkt finanziert. Diese Refinanzierung
brach weg, als die Ratings dieser Papiere herabgestuft wurden, die Preise dieser Papiere
entsprechend sanken und die Aktiva der Zweckgesellschaften deutlich weniger wert waren als

deren Verbindlichkeiten.

Das AusmaB der Tatigkeit der Zweckgesellschaften kam fiir alle, Marktteilnehmer, Aufsichtsbehorden
und sonstige Beobachter, {iberraschend. Das Wegbrechen der Refinanzierung hitte auch dann zu gréferen
Wertberichtigungen bei den von diesen Gesellschaften gehaltenen hypothekengesicherten Papieren fithren
miissen, wenn es keine Unsicherheit iiber die Bonitét dieser Papiere gegeben hitte. Die GroBenordnung
des Problems wird ersichtlich, wenn man die rund 1000 Mrd. US § an hypothekengesicherten Papieren,
die diese Zweckgesellschaften damals hielten, in Beziehung setzt zum Gesamtvolumen von ca. 1100 Mrd.
US $ an ,,Subprime Mortgage-Backed Securities (MBS) und von etwa 400 Mrd. US $ an Schuldver-
schreibungen, die ihrerseits durch hypothekengesicherte Papiere besichert waren (“MBS Collateralized
Debt Obligations” = MBS CDOs). Schlie3t man die hoherwertigen (,,prime) MBS ein, so betriagt das
Gesamtvolumen an hypothekengesicherten Papieren bei US-amerikanischen Immobilien zwischen 5000

und 6000 Mrd. US §. Auch relativ zu dieser GroBe ist der Anteil der von Zweckgesellschaften gehaltenen

3 Siehe Dodd, R., and P. Mills, Outbreak: U.S. Subprime Contagion, Finance and Development 45 (2008), Nr. 2,
14-18, http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2008/06/dodd.htm .

*  Das Gesamtvolumen des Engagements der deutschen 6ffentlichen Banken ist aus den verfiigbaren Quellen nicht
ersichtlich. Die fiir einige Institute verfiigbaren Zahlen lassen vermuten, dass es sich um einen niedrigen
dreistelligen Milliardenbetrag handelt.
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Enterprises* Fannie Mae und Freddie Mac lag und insofern nicht auf dem offenen Markt zugénglich war.’

Diagnose: Die Implosion des Finanzsystems seit August 2007

Jedoch sind diese beiden Uberraschungen nur als Krisenausldser anzusehen. Der Wertverfall auf den
Mairkten fiir Papiere, die durch Hypotheken auf US-Immobilien gesichert werden, wurde vom Internatio-
nalen Wiahrungsfonds im Oktober 2008 auf 580 Mrd. $ geschitzt, davon 500 Mrd. $ bei ,,Subprime* und
80 Mrd. $ bei ,,Prime Mortgages*. Nimmt man nur die absoluten Betrige, so erscheinen diese Zahlen als
grof3 (wenn auch nicht grofier als Vermutungen iiber Verluste auf dem Hohepunkt der US-amerikanischen
Sparkassenkrise 1990 oder die Verluste der japanischen Banken in den neunziger Jahren). Setzt man diese
Zahlen allerdings in Relation zur Grofie des globalen Finanzsystems, so bleibt die Frage, wie die Krise in
diesem Bereich sich zu einer Krise des Weltfinanzsystems ausweiten konnte. Noch im Frithsommer 2007
hatten sowohl der Internationale Wahrungsfonds als auch die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich

eine solche Ausweitung fiir unwahrscheinlich gehalten.®

Hier trigt die Bankenregulierung ein erhebliches Mall an Mitverantwortung. Die Ausbreitung der Krise

seit August 2007 ist durch das Zusammenspiel folgender Faktoren zu erkliren:

- Da potentielle Kdufer auf Preissenkungen kaum reagierten, waren wichtige Wertpapiermérkte
illiquide oder gar nicht mehr funktionsfahig, angefangen bei den Mairkten fiir die hypotheken-
gesicherten Papiere selbst. Die Preissenkungen in diesen Mérkten gingen deutlich {iber den zu
erwartenden Ausfall bei den zugrunde liegenden Hypotheken hinaus. Die vom Internationalen
Wahrungsfonds geschétzten 500 Mrd. an Wertverlusten bei diesen Papieren diirften den Verlust,
der sich ergeben wiirde, wenn man die Papiere bis zum Ende ihrer Laufzeit oder der Abwicklung
einer Insolvenz der Schuldner hielte, deutlich iiberschitzen. Nach Einschitzung des Internatio-
nalen Wihrungsfonds sind die Preise in diesen Markten nicht mehr als Grundlage fiir eine an
langfristiger Wertmaximierung orientierten Anlagestrategie anzusehen.

- Nach dem Prinzip des Fair Value Accounting d.h. der Bewertung zum ,,fairen Wert“ aus der

Perspektive des jeweiligen Zeitpunktes (Zeitwert), gingen diese Preissenkungen unmittelbar in

Siehe International Monetary Fund, Containing Systemic Risks and Restoring Financial Soundness, Global
Financial Stability Report, April 2008, und International Monetary Fund, Financial Stress and Deleveraging: Macro-
Financial  Implications and  Policy,  Global  Financial  Stability  Report, ~ October 2008,
http://www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/2008/01/index.htm und
http://www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/2008/02/index.htm .

Siehe International Monetary Fund, Market Developments and Issues, Global Financial Stability Report,
Washington, D.C. April 2007, http://www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/2007/01/text.pdf sowie Bank for
International Settlements, 77% Annual Report: April 1, 2006 — March 31, 2007, Basel Juni 2007.

6
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die Bankbilanzen ein. Fiir Wertpapiere im Handelsbuch verlangt Fair Value Accounting die
Bewertung zu Marktpreisen (Mark to Market Accounting). Die so verbuchten Verluste minderten
das Eigenkapital dieser Institutionen.

Da viele Banken praktisch kein ,,freies* Eigenkapital hatten, d.h. keine Eigenkapitalreserven, die
iiber die von der Bankenregulierung gesetzten Eigenkapitalanforderungen hinausgingen, mussten
sie unmittelbar auf die Verluste reagieren und entweder neues Eigenkapital aufnehmen oder
Vermdgenswerte abstoffen, um nicht in Konflikt mit der Eigenkapitalregulierung zu kommen. In
Anbetracht der Krise war neues Eigenkapital auf dem Markt kaum zu bekommen; so blieb nur
das ,,Deleveraging®, d.h. das Abstofen von Vermdgenswerten um ein Vielfaches des verlorenen
Eigenkapitals.

Der Versuch, Vermdgenswerte zu verkaufen, verstarkte den Abwartsdruck auf die Mérkte und

Preise, mit entsprechenden Konsequenzen fiir andere Institutionen.

Der hier beschriebene Mechanismus liegt der Implosion des Finanzsystems seit August 2007 zugrunde.
Die Abwirtsbewegung der Wertpapiermirkte und der Banken wird noch beschleunigt durch die Ent-

wicklung der Beziehungen innerhalb des Banksektors:

Da die Banken nicht nur zu wenig ,(freies* Eigenkapital, sondern auch nur sehr wenig
regulatorisches Eigenkapital hatten, ergaben sich bald Zweifel an der Solvenz. Einige Institute,
die sich mit ihren Zweckgesellschaften iibernommen hatten, waren bereits im August 2007
insolvent geworden. Bei anderen erhob sich die Frage nach der Solvenz in dem Male, wie ihre
Vermogenswerte schrumpften.

Die Zweifel an der Solvenz anderer Banken fiihrten dazu, dass auch die Interbankenmaérkte
immer wieder zusammenbrachen. Die Liquiditdtsprobleme, die dadurch entstanden, wurden
jeweils durch die Interventionen der Zentralbanken behoben. Allerdings waren die Zentralbanken
nicht fahig und auch nicht dazu berufen, die zugrunde liegenden Solvenzprobleme zu 16sen.

Als im September 2008 mit Lehman Brothers eine groe Investment Bank insolvent wurde, ohne
dass die US-amerikanische Regierung oder die Federal Reserve Bank dies verhinderten, gab es
weitere Riickwirkungen, zum einen auf Vertragspartner, die vom Ausfall von Lehman Brothers
direkt betroffen waren, vor allem das amerikanische Versicherungsunternehmen AIG, aber auch
die deutsche Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW), zum anderen auf andere Banken, die
nunmehr mit noch gréfBerem Misstrauen behandelt wurden als zuvor. Die Funktionsfahigkeit der
Interbankenmaérkte wurde dadurch noch einmal weiter beeintrachtigt.

Die mangelnde Funktionsféhigkeit der Interbankenmaérkte und, damit einhergehend, die Sorge um
die eigene Liquiditétsposition tragt dazu bei, dass die Banken wenig Bereitschaft zeigen, die

Krise als Chance zu nutzen und etwa als Kéufer fiir unterbewertete Vermogenswerte aufzutreten.
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Das bestehende System der Bankenregulierung und Bankenaufsicht trdgt in zweierlei Hinsicht eine Mit-

verantwortung fiir die Krise. Zum einen hat es dazu beigetragen, dass das globale Finanzsystem so ver-

letzlich wurde, wie es sich in der Krise gezeigt hat. In diesem Zusammenhang sind folgende Fehler zu

nennen:

Die Tolerierung der Engagements von Banken bei Zweckgesellschaften ,abseits der eigenen
Bilanzen“, ohne Riicksicht auf Klumpenrisikovorschriften und ohne Eigenkapitalunterlegung,
schuf Raum fiir Fristentransformation in einem systemgefahrdenden AusmaB.

Da die Aktivititen von Hedge Funds und Zweckgesellschaften keinen Berichtspflichten
unterlagen, bestand auch keine Transparenz iiber das Ausmall der von diesem Sektor
ausgehenden Systemrisiken.

Die durch die Erginzung des ersten Basler Abkommens von 1996 geschaffene Moglichkeit der
Bestimmung des regulatorisch geforderten FEigenkapitals auf der Grundlage bankinterner
Risikomodelle gab den Banken die Moglichkeit, ihre Aktivititen auf das 40- bis 60-fache ihres
Eigenkapitals auszuweiten; dementsprechend schnell wurden in der Krise Solvenzprobleme
virulent.”

Die internen Risikomodelle der Banken, die als Grundlage zur Bestimmung des regulatorisch
geforderten Eigenkapitals dienten, wurden von der Bankenaufsicht zu wenig hinterfragt; dass
diese Modelle den Korrelationen verschiedener Risiken, insbesondere den Korrelationen von

Preisrisiken und Gegenparteirisiken, zu wenig Aufmerksamkeit schenkten, wurde nicht beachtet.

Zum anderen, und dies ist fiir den weiteren Umgang mit der Krise noch wichtiger, hat das Zusammenspiel

von Fair Value Accounting und Eigenkapitalregulierung wesentlich zur Systemimplosion seit August

2007 beigetragen. Fair Value Accounting erfordert, dass eine Bank Wertpapiere nach Marktpreisen

bewertet, auch wenn es gute Griinde fiir die Vermutung gibt, dass gemessen am Gegenwartswert der zu

erwartenden Ertrdge der Marktpreis zu niedrig ist. Und wenn die Mérkte fiir diese Papiere zusammen-

gebrochen sind, so muss die Bank denjenigen Preis ansetzen, fiir den Modellrechnungen sagen, dass es

der Marktpreis wére, wenn es denn einen funktionsfahigen Markt gébe.

7

In der Offentlichkeit wird der modellbasierte Ansatz gelegentlich mit Basel II in Verbindung gebracht.

Tatsichlich wurde er schon 1996, bei der Ergénzung von Basel I zur Ausweitung der Eigenkapitalregulierung auf
Marktrisiken, eingefiihrt. Basel II hat die Grundgedanken dieses Ansatzes dann auch auf die Kreditrisiken
iibertragen, um dafiir zu sorgen, dass die Eigenkapitalunterlegung von Kreditrisiken sensitiver auf Unterschiede in
der Risikoeinschitzung fiir die verschiedenen Kredite reagiere.
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stimmten Marktkonstellationen keine gute Grundlage fiir Entscheidungen abgibt, die langfristig das Ver-
mdgen der Bank maximieren. Nach den fiir die Eigenkapitalregulierung von Marktrisiken geltenden Re-
geln musste dieses Bewertungssystem jedoch angewandt werden. Wenn die damit verbundenen Wert-
minderungen nicht durch ,freie” Eigenkapitalreserven abgedeckt sind und auch die Aufnahme neuen
Eigenkapitals nicht moglich ist, wird die Bank dadurch zum ,,Deleveraging* gezwungen, d.h. zum Ver-
kauf von Vermdgenswerten. Dass die damit verbundene Realisierung von Buchverlusten die Bank selbst
schiadigen kann, bleibt dabei unberiicksichtigt. Auch die Riickwirkungen des ,,Deleveraging® auf die
Mairkte werden vernachldssigt. Daher bleibt auch der Umstand unberiicksichtigt, dass diese Riickwirkun-
gen indirekt andere Banken schidigen und bei entsprechendem ,,Deleveraging® der anderen Banken auch
auf die erste Bank zuriickschlagen konnen. Genau diese Riickwirkungen haben zur Systemimplosion seit

August 2007 beigetragen.

Das derzeit praktizierte System der Eigenkapitalregulierung von Banken ist konzeptionell nicht geniigend
durchdacht. Dieses System beruht auf der Aussage, dass eine Institution, die immer geniigend Eigenka-
pital hat, keine Solvenzprobleme bekommen wird. Diese Aussage ist sicher richtig; in Anbetracht dessen,
dass die Insolvenz der Bank eintritt, wenn das Eigenkapital aufgezehrt ist, ist sie sogar eine Tautologie.
Fiir die Frage nach der angemessenen Eigenkapitalregulierung gibt sie allerdings wenig her; schlieBlich
wird man aus ihr nicht den Schluss ziehen, dass jede Bank in jedem Zeitpunkt 100 Prozent Eigenkapital

haben sollte, um so ganz sicher vor einer Insolvenz geschiitzt zu sein.

Die Frage nach der angemessenen Eigenkapitalregulierung betrifft zum einen die Abwégung zwischen
Kosten und Nutzen der Eigenkapitalanforderungen je nach den Vermogenswerten, die die Bank hélt, zum
anderen die Frage nach der angemessenen Geschwindigkeit der Anpassung des Verhiltnisses von Bank-
aktiva und Eigenkapital nach dem Eintreten von Verlusten.® Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht hat
sich umfassend mit ersterem beschiftigt und praktisch gar nicht mit letzterem. Hierzu sehen die Basler
Abkommen — und ihnen folgend die in Deutschland geltenden Vorschriften der Bankenregulierung — vor,
dass die Anpassung jeweils unverziiglich zu erfolgen hat, so dass die Eigenkapitalanforderungen in jedem

Zeitpunkt erfullt sind, sei es durch Rekapitalisierung, sei es durch VerduBBerung von Vermogenswerten.

Dass eine Rekapitalisierung in einer Krise kaum moglich sein wird, wurde dabei ebenso wenig beriick-
sichtigt wie der Umstand, dass die VerduBBerung von Vermogenswerten funktionsfdhige Markte und zah-
lungsfahige Kaufer voraussetzt. Tatsichlich jedoch ist die von der Regulierung erzwungene Verduflerung
von Vermogenswerten dazu geeignet, die Krise zu verschirfen und die Solvenz aller Finanzinstitute wei-

ter zu schédigen.

¥ M. Hellwig, Systemic Aspects of Risk Management in Banking and Finance, Schweizerische Zeitschrift fiir

Volkswirtschaft und  Statistik/Swiss  Journal of Economics and Statistics 131 (1995), 723-737,
http://www.sjes.ch/papers/1995-1V-9.pdf .
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Die Einsicht, dass Fair Value Accounting in erheblichem Mafle zur Krisendynamik beitrug, hat mittler-
weile das International Accounting Standards Board (IASB) veranlasst, die Moglichkeit einzurdumen,
dass das Prinzip des Fair Value Accounting fiir Anlagen ausgesetzt wird, fiir die es keine aktiven Markte
mehr gibt. Dem sind zunichst die USA und danach, im Oktober 2008, auch die Europdische Union ge-
folgt. Dabei ist auch die Moglichkeit geschaffen worden, Wertpapiere aus dem Handelsbuch in das Ban-
kenbuch zu iiberfithren, wo sie nach Gegenwartswerten der zu erwartenden Ertrige bewertet werden.
Jedoch kamen diese Anderungen der Bilanzierungsvorschriften von Marktrisiken bei Wertpapieren erst
zu einem Zeitpunkt, als der grofite Schaden schon entstanden war. Zudem bleiben die Bilanzierungs- und
Eigenkapitalunterlegungsvorschriften fiir Kreditrisiken zunichst unberiihrt. Dies ist im Konjunkturriick-

gang von grofler Bedeutung.

Basel II und die Rezession

Konjunkturelle Effekte sind bisher noch kaum in die hier beschriebenen Zusammenhénge eingegangen.
Die Konjunktureffekte der Finanzkrise machten sich in Deutschland erst im letzten Quartal 2008 bemerk-
bar. Riickwirkungen von der Konjunktur auf das Finanzsystem diirften sich bislang darauf beschrinken,

dass die Kurseinbriiche an den Borsen auch auf zunehmendem Konjunkturpessimismus beruhten.

Im weiteren Verlauf ist zu erwarten, dass der Konjunktureinbruch auch den Schuldendienst der Unter-
nehmen gegeniiber den Banken beeintrichtigen wird. Erfahrungsgeméf nehmen die Unternehmensinsol-
venzen in der Rezession zu. Selbst wo es nicht zur Insolvenz kommt, werden Unternehmen bei ihren

Banken um Aufschub von Zahlungsverpflichtungen nachsuchen.

Es ist zu befiirchten, dass dieser Vorgang die Abwirtsbewegung des Finanzsystems noch einmal in er-
heblichem MalBie beschleunigt. Besondere Gefahr geht in diesem Zusammenhang von den Neuerungen
von Basel II aus. Wihrend das vorstehend beschriebene Zusammenspiel von Fair Value Accounting, Ei-
genkapitalmangel und Eigenkapitalregulierung vor allem die in der Ergdnzung des Basler Abkommens
von 1996 behandelten Marktrisiken betraf, geht es bei Basel Il wie schon beim urspriinglichen Basler
Abkommen von 1988 (,,Basel 1) um die Eigenkapitalunterlegung von Krediten. Basel I sah hierfiir eine
sehr grobe Risikoklassifizierung vor; Kredite an Unternehmen auflerhalb des Finanzsektors waren durch-
weg zu 8 Prozent mit Eigenkapital zu unterlegen. Basel II sorgt fiir eine genauere Differenzierung der
einzelnen Kreditrisiken, sei es aufgrund von externen Ratings, sei es aufgrund der eigenen internen Ra-
tings der Banken. Diese Neuerungen zwingen die Banken, bei Zahlungsverziigen unmittelbar die Kredit-
wiirdigkeit der betreffenden Schuldner neu zu bewerten, die Bilanzwerte der betreffenden Kredite nach
unten anzupassen und die Kredite mit zusétzlichem Eigenkapital zu unterlegen. In der gegenwértigen
Krisensituation wird dies ein weiteres ,,Deleveraging® bei den Banken erzwingen — mit denselben sys-

temzerstorenden Wirkungen, wie sie schon im Zusammenspiel von Fair Value Accounting fiir Marktrisi-



seie10von20  ken, Eigenkapitalmangel und Eigenkapitalregulierung zu beobachten waren. Die Auswirkungen der Krise
auf die Funktionsféhigkeit des Finanzsystems und auf die Funktionsfihigkeit der Wirtschaft, die auf das
Finanzsystem angewiesen ist, wiirden noch einmal dramatisch verstirkt. Schon eine Erhohung der Kre-
ditausfallquote um wenige Prozentpunkte kann daher zu einer substantiellen Eigenkapitalliicke im mittle-

ren zweistelligen Prozentbereich fiihren.

Natiirlich hat es schon immer einen prozyklischen Zusammenhang zwischen Konjunktur, Schulden-
dienstleistungen der Unternehmen an die Banken, Gewinnen der Banken und Kreditvergabe der Banken
gegeben. Jedoch hat sich dieser Zusammenhang in der Vergangenheit auf der Ebene der Stromgréfien
abgespielt. Wenn eine schlechte Konjunkturentwicklung die Schuldendienstleistungen der Unternehmen
gegeniiber den Banken beeintrachtigte, machten die Banken niedrigere Gewinne, bauten weniger neues

Eigenkapital auf und hatten dementsprechend weniger Spielraum fiir die Vergabe neuer Kredite.

Dieser prozyklische Zusammenhang war schon durch Basel I deutlich verstirkt worden.” Bei 8 Prozent
geforderter Eigenkapitalunterlegung hat ein Euro Einbufle beim Schuldendienst der Unternehmen an die
Bank zur Folge, dass die Bank fiir 12,5 Euro weniger Kredite vergeben kann. Durch die mit der Auswei-
tung von Basel I von 1996 verbundene Einfithrung von Fair Value Accounting fiir Marktrisiken und spé-
ter auch durch den Umgang von Basel II mit Kreditrisiken wird die Prozyklizitdt von der Ebene der
StromgréBen auf die Ebene der BestandsgroBen verlagert.'® Hier geht es nicht mehr nur um den laufenden
Cash Flow der Banken, sondern auch um die Bewertung der Wertpapiere und der Unternehmenskredite in
den Bankbilanzen. Abschreibungen aufgrund von Kursriickgéngen oder aufgrund von Riickstufungen von
Schuldnern mindern die Bestandsgréfie Eigenkapital. Wenn diese Minderung nicht durch Bewertungsge-
winne auf andere Anlagen kompensiert wird, ist die danach erforderliche Anpassung nicht allein auf der
Ebene der Neukreditvergabe, einer Stromgrdfe, zu bewiltigen, sondern erfordert eine Anpassung anderer

BestandsgrofBen, d.h. ein weiteres ,,Deleveraging*.

Bei Unternehmenskrediten, etwa im mittelstindischen Bereich, wird ein solches ,,Deleveraging aller-
dings kaum moglich sein, da diese Titel nicht handelbar sind; auch ,,Deleveraging durch eine Kiindigung
der Kredite wird daran scheitern, dass die mit diesen Krediten finanzierten Vermdgensanlagen nicht ohne
weiteres realisiert werden kdnnen — von der mit einem solchen Prozess verbundenen Zerstérung der Pro-

duktionszusammenhénge ganz zu schweigen.

’  So Blum und Hellwig, Die makrodkonomischen Wirkungen von Eigenkapitalanforderungen fiir Banken, in: D.

Duwendag (ed.), Finanzmdrkte, Finanzinnovationen und Geldpolitik, Schriften des Vereins fiir Socialpolitik, NF
242, Duncker und Humblot, Berlin 1996, 41-71.

' Blum und Hellwig (a.a.0, 68 f.) weisen ausdriicklich darauf hin, dass aufgrund der Inkommensurabilitit von
Bestands- und Stromgrofien die makrookonomischen Wirkungen der Eigenkapitalregulierung bei einer Bilanzierung
nach Mark to Market, heute wiirde man sagen, Fair Value Accounting kaum noch zu kontrollieren sein wiirden. Dies
gilt fiir den Umgang mit Kreditrisiken nach Basel II genauso wie fiir den Umgang mit Marktrisiken gemifl der
Ergénzung von Basel I von 1996.



see11von20 Die Bundesregierung ist schon jetzt besorgt, dass die Banken ihre Kreditvergabe {iberméBig einschrin-
ken. Dies ist ein Grund dafiir, dass im Rahmen des zweiten Konjunkturpakets Investitionen durch ein
Kredit- und Biirgschaftsprogramm fiir Unternehmen, auch fiir groere Unternehmen, gefordert werden
sollen. Die Bundesregierung sollte sich aber bewusst sein, dass eine Zuriickhaltung der Banken bei der
Neukreditvergabe in der jetzigen Situation durch die Bankenregulierung geradezu erzwungen wird. Eine
Bank, die kein oder nur wenig ,,freies” Eigenkapital hat, muss heute darauf achten, dass sie flexibel rea-
gieren kann, wenn infolge des Konjunktureinbruchs die Schuldendienstleistungen ihrer Kreditnehmer

zuriickgehen und ihre Bilanz nach Basel II entsprechend angepasst werden muss.

Empfehlungen fiir das Bankensystem

Der Beirat rit der Bundesregierung dringend, die hier in Aussicht gestellte Entwicklung durch weitere
Anderungen der staatlich gesetzten Rahmenbedingungen aufzuhalten. Wie der Beirat im Oktober 2008

ausgefiihrt hat, sollten dabei drei Ziele verfolgt werden:

- Die Funktionsfahigkeit des Finanzsystems sollte so schnell wie moglich und so weit wie moglich
wiederhergestellt werden.

- Schidliche Anreizwirkungen auf die privaten Marktteilnehmer sollten so weit wie mdglich
begrenzt werden.

- Die Belastungen fiir den Steuerzahler sollten so gering wie mdglich gehalten werden.

Zur Wiederherstellung der Funktionsfahigkeit des Finanzsystems gehort es auch, dass die Zustindigkeit
fiir die Lenkung der Investitionsmittel der Volkswirtschaft nicht vom Staat iibernommen wird. Kurzfristig
mag es im einen oder anderen Fall unumgénglich sein, dass der Staat mit der Kontrolle iiber ein Institut
auch die Verfiigung tiber die Kreditpolitik dieses Instituts erhélt. Auf Dauer ist jedoch anzustreben, dass
diese Lenkungsfunktion wieder auf die privaten Marktteilnehmer iibertragen wird. Zu erinnern ist in die-
sem Zusammenhang an die Erfahrung, dass Lidnder wie Frankreich, die nach der Weltwirtschaftskrise
eine staatliche Lenkung der Kreditvergabe der Banken beibehielten, damit auf Dauer sehr viel schlechter
fuhren als Deutschland. Die Abschaffung des Encadrement du Crédit in den achtziger Jahren ging u.a.

auf diese Einsicht zuriick.

Zur Verfolgung der angegebenen Ziele stehen verschiedene Moglichkeiten zur Verfiigung:

1. Aussetzen der strikten Anwendung von Basel 11

Nach Auffassung des Beirats sollte die Bundesregierung mit hochster Prioritdt dafiir sorgen, dass die

Bankenaufsicht flexibilisiert wird, so dass die hier beschriebene Mechanik der prozyklischen Zusammen-



seie12von20 hénge zumindest abgeschwécht wird. Eine Mdglichkeit der Flexibilisierung betrifft die Anwendung der
Regeln von Basel II bei der Bilanzierung von Krediten mit Zahlungsverziigen. Am einfachsten wére es,
wenn diese Regeln bis auf weiteres ausgesetzt wiirden. Das entsprache der im Bereich der Marktrisiken

bereits vorgenommenen Aussetzung des Fair Value Accounting.

Zu diesem Zweck konnte die Richtlinie der Europédischen Union gedndert werden, mit der Basel II in
europdisches Recht umgesetzt wird (Richtlinie 2006/49/EG, ABIL 2006 L 177/201). Sollte dies nicht
durchsetzbar oder nicht schnell genug zu bewerkstelligen sein, schienen uns notfalls zwei Auswege gang-
bar. Erstens ergibt sich die Pflicht zum Fair Value Accounting bei der Verwendung interner Modelle der
Banken zur Berechnung von Eigenkapitalanforderungen aus Art. 18 1 1.V.m. Anhang V Nr. 2 a der ge-
nannten Richtlinie. Danach diirfen die Mitgliedstaaten ein internes Risikobewertungsmodell nur anerken-
nen, wenn es ,,eng in das tigliche Risikomanagement des Instituts eingebunden® ist. Diese Vorschrift
konnte man prozedural interpretieren: die Bank muss tdglich rechnen, aber sie muss langfristige Anlagen
nicht zu Tageskursen bewerten. Zweitens raumt Art. 41 g der Richtlinie der Kommission die Befugnis zur
»Anpassung der technischen Bestimmungen in den Anhéngen I bis VII infolge von Entwicklungen auf

den Finanzmaérkten ein. Diese Befugnis konnte die Kommission nutzen.

Sollten die hier angesprochenen Wege zu einer Flexibilisierung der rechtlichen Rahmenbedingungen sich
als nicht gangbar erweisen, so wire jedoch darauf zu achten, dass bestehende Ermessensspielrdume bei

der Anwendung so weit wie moglich ausgeschopft werden.

Prozyklische Riickwirkungen der Konjunktur auf die Bankbilanzen und auf die Kreditvergabe der Banken
— mit entsprechenden Riickkoppelungseffekten auf die Konjunktur — wiirden durch ein solches Vorgehen
zwar nicht génzlich ausgeschlossen. Diese Wirkungen wiirden aber deutlich abgeschwiécht. Es kédme zu
deutlich weniger Neubewertungen der Kreditbestinde; der Anpassungsbedarf auf der Ebene der Be-
standsgroflen wire kleiner. Im Idealfall betrife die Prozyklizitit nur, wie in frilheren Rezessionen auch,

die StromgroBen der laufenden Schuldendienstleistungen und der Neukreditvergabe.

Materiell ist ein Aussetzen der Bewertungsvorschriften von Basel Il in mehrfacher Hinsicht vertretbar.
Zum einen lehrt die Erfahrung, dass Verluste aus Krediten im Nachhinein eher kleiner sind, als es auf
dem Hdohepunkt einer Krise erwartet wird. Mancher sdumige Schuldner holt ausstehende Zahlungen nach,
wenn die Konjunktur sich wieder erholt. Eine Bewertung der Kreditbestinde auf der Grundlage des tat-
sdchlichen Schuldendienstes in der Krise wird aller Wahrscheinlichkeit nach die tatsdchlichen Verluste
iiberbewerten. Als Grundlage fiir die weitere Strategie einer Bank ist eine solche Bewertung ebenso

problematisch wie die oben erwihnte Bewertung marktfahiger Wertpapiere nach Fair Value in der Krise.



seie13von20 Zum anderen bringen die systemischen Riickwirkungen des bei strikter Anwendung von Basel 11 erfor-
derlichen ,,Deleveraging* fiir die Volkswirtschaft insgesamt erhebliche Kosten mit sich. Dass der Netto-

effekt auch fiir die betroffenen Institutionen schidlich sein kann, wurde oben ausfiihrlich erldutert.

Ein Aussetzen der Anwendung von Basel II wiirde auch den Rekapitalisierungsbedarf der Banken

deutlich mindern. Die Inanspruchnahme staatlicher Mittel wiirde dementsprechend geringer ausfallen.

Ein Aussetzen der strikten Anwendung von Basel II, wie hier empfohlen, ist als Beitrag zur Krisenbewdl-
tigung zu verstehen. Eine dauerhafte Reform der Bankenregulierung sollte zu einem spéteren Zeitpunkt in

Angriff genommen werden.

2. Umgang mit Solvenzproblemen

Es ist zu beflirchten, dass der bisher zur Verfiigung gestellte Finanzrahmen nicht ausreichen wird. Selbst
wenn Basel Il ausgesetzt wird, ist mit einer deutlichen Erhéhung des erforderlichen Finanzrahmens zur

Unterstiitzung des Bankensystems zu rechnen.

Der Beirat rit dazu, dass die Bundesregierung versucht, diese Entwicklung durch weitere MaBBnahmen
aufzuhalten. Die Bundesregierung sollte sich dabei auf eine verstindliche und transparente Vorgehens-
weise festlegen, die notfalls auch bei lingerer Dauer und noch groerem Ausmall der Krise Bestand hat

und so auch von den Marktteilnehmern wahrgenommen wird.

Die Verwendung staatlicher Mittel zum Schutz von Banken darf dabei nicht zum Schutz der Verantwort-
lichen vor den Folgen einer im Ergebnis verfehlten Geschéftspolitik fiihren. Sie sollte auch nicht den
Aktiondren der betreffenden Institutionen zugute kommen. Ansonsten wire zu befiirchten, dass die staat-
liche Intervention schédliche Anreize fiir das zukiinftige Verhalten von Managern und Anteilseignern in
der Zukunft setzt. Die Mitglieder der Leitungsgremien sollten auch in Zukunft damit rechnen miissen,
dass sie fiir eine verfehlte Geschiftspolitik zur Verantwortung gezogen werden; auch die Haftungsfunk-

tion des Eigenkapitals sollte nicht eingeschrankt werden.

Um negative Anreizwirkungen einer staatlichen Intervention zu vermeiden, ist nach Auffassung des Bei-
rats eine voriibergehende Ubernahme von Kontrollfunktionen durch staatliche Instanzen unumginglich.
Gleichzeitig darf die staatliche Intervention kein Einstieg in die politisch motivierte Lenkung der Kredit-

vergabe an den privaten Sektor sein.

Zur Mdéglichkeit einer Aufkauflosung, etwa durch eine Bad Bank

Derzeit werden die Moglichkeiten eines Aufkaufs zweifelhafter Papiere durch eine Bad Bank diskutiert.
Die schlechten Vermdgenswerte sollen aus den Banken ausgegliedert und in eine Bad Bank eingebracht

werden, die diese Vermogenswerte dann abwickelt. Nach Ausgliederung der schlechten Titel konne das



sete 14vn20 laufende Bankgeschiift betrieben werden, ohne durch die Altlasten gefihrdet zu werden. Im Ubrigen
diene die Ausgliederung der schlechten Titel dazu, die Verluste zu verringern; die Bad Bank werde in der

Lage sein, die fiir eine optimale Verwertung der Titel erforderliche Geduld aufzubringen.

Auf den ersten Blick entspricht dieser Vorschlag der ordnungspolitischen Forderung, den Staatseingriff
auf ein Minimum zu beschrinken. Er vermeidet auch, dass die Kreditvergabe an den privaten Sektor von
staatlicher Seite politisch beeinflusst werden konne. Ein Losungsansatz, bei dem eine staatlich finanzierte

Bad Bank den bestehenden Banken die schlechten Papiere abnimmt, hat aber eine Reihe von Nachteilen.

Erstens liegt in der Preisgestaltung fiir Wertpapiere, die der Staat aufkaufen soll, ein unldsbares Dilemma.
Dieses besteht darin, dass der Staat zur Schonung der Staatsfinanzen einen méglichst niedrigen Kaufpreis
bezahlen sollte, die drohende Insolvenz aber umso wahrscheinlicher abwenden kann, wenn er einen
hohen Preis zahlt. Dieses Dilemma fiihrt im Verlauf immer wieder zu Diskussionen iiber Verfahren und
Preise. Was etwa wire ein angemessener Preis, wenn der Marktpreis des Papiers bei 20 Prozent des
Nennwerts, die Erwartung iiber den Schuldendienst dagegen bei 60 Prozent des Nennwerts liegt und
wenn die Wiederherstellung der Solvenz der verkaufenden Bank einen Ankauf zu 90 Prozent des Nenn-
werts erfordern wiirde? Fiir die Festsetzung des Preises bei einer Ankauflosung gibt es deshalb kein juris-
tisch oder politisch praktikables Verfahren. Abgesehen davon, dass eine Aufkauflésung anfillig ist ge-
geniiber Missbrauchsmdglichkeiten, sorgt eine solche Losung auch nicht fiir diejenige Transparenz und

Verlésslichkeit, die eine Staatsintervention dem System bringen sollte.

Zweitens muss davon ausgegangen werden, dass sich der Bedarf fiir die Ausgliederung von schlechten
Titeln an eine Bad Bank stindig verdndert und in der Krise vergroBert. Der Vorschlag, man solle die
schlechten Vermdgenswerte aus den Banken ausgliedern und in eine Bad Bank einbringen, wiirde
voraussetzen, dass gute und schlechte Titel klar unterschieden werden koénnen. Abgesehen davon, dass
eine solche Unterscheidung erheblichen Spielraum fiir Willkiir und Ermessen zuldsst, ist darauf
hinzuweisen, dass die Qualitét der Titel auch eine Frage des Datums ist. Es geht ja nicht nur darum, dass
der per August 2007 in den Biichern stehende Bestand an US-amerikanischen Hypothekenverbriefungen
neutralisiert werden muss; die seitherige Entwicklung hat viele Titel zu schlechten Titeln werden lassen,
von denen dies im August 2007 noch nicht abzusehen war. Wenn, wie zu erwarten, der
Konjunktureinbruch 2009 etliche Unternehmenskredite in Deutschland beeintréchtigt, so werden auch
viele von diesen als ,,schlechte Titel” einzustufen sein. In dem Malle, in dem die Krisendynamik weiter-
geht, wird immer wieder neu die Ubernahme weiterer schlechter Titel durch die Bad Bank verlangt wer-
den. Dagegen Widerstand zu leisten, wird schwer fallen, wenn das Prinzip als solches einmal akzeptiert
ist und zudem die schlechte Konjunktur die Wiinsche der Banken politisch legitim erscheinen ldsst. Wenn
aber stindig neue Wiinsche vorgetragen und diskutiert werden, ist eine Beruhigung der Mérkte nicht zu

erreichen.



seie15von20  Drittens ist fiir die Geschéftspartner einer Bank, welche schlechte Vermdgenstitel an die Bad Bank ver-
kauft, schwer abzuschétzen, wann der Zeitpunkt erreicht ist, dass die Bank wieder vertrauenswiirdig ist.
Die Vermutung, dass auch nach einem Aufkauf noch viele schlechte Titel in der Bank vorhanden sind
oder Titel durch den Konjunktureinbruch zu solchen werden, kann die Kreditwiirdigkeit einer Bank, wel-
che tiber wenig Eigenkapital verfligt, auf langere Zeit beeintrachtigen. Das lauft einer raschen Wiederher-
stellung des Vertrauens zuwider. Sollte die Bad Bank auch notleidende Kredite oder solche mit schlechter
Bonitét aufkaufen, um Banken von groBen Ausfallrisiken zu entlasten, miisste die Bad Bank letztlich das

Kreditgeschéft betreiben.

Viertens konnen durch eine Bad Bank selbst neue Risiken entstehen und notwendige Strukturanpassungen
verhindert werden. Wenn die Banken die Kontrolle iiber ihr Risikomanagement behalten und eine vom
Staat getragene Bad Bank nicht nur die derzeit bekannten schlechten Titel zu fiir die Banken giinstigen
Preisen iibernimmt, sondern auch fiir die Zukunft eine solche Ubernahme schlechter Titel in Aussicht
stellt, so entstehen neuerlich erhebliche Anreize zum Eingehen von Risiken zu Lasten der Steuerzahler.
Zudem kann die Bad Bank das Uberleben von Banken bewirken, die eine besonders schlechte Geschifts-

politik betrieben haben oder denen eine kohérente Geschéftsstrategie fehlt.

Zusammengenommen sprechen die voran stehenden Uberlegungen gegen den Versuch, die Banken nur
durch ein Aufkaufen von schlechten Vermdgenswerten zu unterstiitzen, ohne in Kontrollmechanismen

einzugreifen.

Rekapitalisierung durch Beteiligung oder zeitweise treuhiinderische Ubernahme

Als mogliche Mallnahmen verbleiben somit einerseits die Fortsetzung der Rekapitalisierung betroffener
Banken durch eine staatliche Beteiligung am Aktienkapital oder andererseits eine voriibergehende treu-
hiinderische Ubernahme betroffener Banken durch eine oder mehrere staatliche Auffanggesellschaften.
Mittelfristig wiren im letzteren Fall die funktionsfihigen Teile dieser Banken zu rekapitalisieren und
wieder zu privatisieren; die ausstehenden ,,schlechten” Forderungen wéren davon unabhingig abzuwi-
ckeln. Beide Moglichkeiten wiirden dafiir sorgen, dass die Bank zusétzliche haftende Mittel bekdme, was

das Vertrauen der Partner in den Interbankenmérkten stirken wiirde.

Eine Fortsetzung der Beteiligungslosung hat den Vorzug, dass den mdglichen realwirtschaftlichen Riick-
wirkungen der Krise rasch begegnet werden konnte, insbesondere einer Kreditklemme auf Grund man-
gelnden Eigenkapitals. Bei dieser Losung miissten die oben angesprochenen Kontrollmoglichkeiten des
Staates durch entsprechende Stimmrechte sichergestellt werden. Auch sollte verhindert werden, dass die
durch die staatlichen Mittel ermdglichte Verbesserung der Position der Bank ohne weiteres den Altaktio-

niren zugute kdme.
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nicht ein Einstieg in eine politisch motivierte Lenkung von Krediten an den privaten Sektor sein. So
schnell es die Krisenbewéltigung erlaubt, wiren deshalb die funktionsfihigen Teile der Banken wieder

vollstéindig zu privatisieren.

Wenn zudem eine Strategie der Rekapitalisierung der Banken verfolgt wird, so wére es wichtig, diese
Strategie nach Umfang und Konditionen im Vorhinein glaubhaft anzukiindigen. Eine solche Ankiindi-
gung wiirde die Bereitschaft der Banken zur Neukreditvergabe jetzt und heute steigern, gidbe sie ihnen
doch die Gewéhr, dass etwa auftretende Eigenkapitalliicken infolge der Rezession und der Anwendung
von Basel II sie nicht automatisch zu einem verlustreichen ,,Deleveraging zwingen, sondern gegebenen-

falls durch staatliche Mittel aufgefangen wiirden.

Bereits im Oktober 2008 hatte der Beirat geraten, die Unterstiitzung der Banken durch den Staat nicht so
zu handhaben, dass die staatlichen Mittel der Bereicherung der Alteigentiimer dienten; auch sollten die
fiir die bisherigen Geschicke der Banken Verantwortlichen die Konsequenzen tragen miissen. Dies betrifft
auch und gerade einige Landesbanken. Die gezeigte Riicksichtnahme auf die Alteigentiimer setzt
schlechte Anreize fiir die Zukunft; wichtiger noch, die Beobachtung, dass man sich als Banker Fehler
leisten kann, die Milliarden an Steuermitteln kosten, ohne zur Verantwortung gezogen zu werden, unter-

gribt das Vertrauen der Biirger in die Fairness der staatlichen Finanzpolitik.

Weitere Empfehlungen

Begleitend zu den oben genannten Mafinahmen, die direkt den Bankensektor betreffen, hélt es der Beirat
fiir sinnvoll, auch die Regulierung des Versicherungssektors einzubeziehen. Zudem ist bei den geplanten
staatlichen Garantien fiir Unternehmenskredite zu beriicksichtigen, dass diese lediglich die Krisen-

symptome kurieren und zudem ordnungspolitisch fragwiirdig sind.
1. Neufassung von Solvency II

Fiir die Zukunft ist geplant, auch die Kapitaladdquanz-Richtlinie fiir Versicherungen entsprechend der fiir
Banken anzupassen (,,Solvency II*). Die vom Beirat gedulBlerte Skepsis beziiglich der derzeitigen
Bankenregulierung betrifft indes auch die geplante Ausweitung dieser Art von Regulierung auf den

Versicherungssektor.

Solvency II erzwingt ndmlich eine Homogenisierung der Regulierung im Finanzsektor, woraus sich eine
Beeintrachtigung der Stabilisierung des Finanzsystems bei Schwierigkeiten im Bankensektor ergibt. Ver-
sicherungen kdnnen beispielsweise nicht in ausreichendem Ausmal als Kéufer von langfristigen Papieren

auftreten, wenn die Banken z.B. ihre Verschuldungsquote reduzieren miissen.
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Verbund mit Basel Il wiirde zudem synchronisierte Bilanzanpassungen bei Banken und Versicherungen
erzwingen, wenn negative makrookonomische Schocks zu starken Abschreibungen bei Finanzanlagen
filhren. Solche Bilanzanpassungen wiirden zusétzlich verstérkt, wenn sich Versicherungen und Banken
gegenseitig Kredite gegeben haben oder Bankkredite versichert wurden. Das erhoht das Risiko eines

Systemzusammenbruchs.

Hinzu kommt die Erwigung, dass Versicherungen andere Arten von Verbindlichkeiten haben als Banken.
Die durchschnittliche Maturitit der Verbindlichkeiten eines Lebensversicherers liegt bei einer zweistelli-
gen Zahl von Jahren, ungleich ldnger als die durchschnittliche Maturitdt der Bankeinlagen. Man kann
dariiber streiten, ob eine Fokussierung des Risikomanagements einer Bank auf kurzfristigen Value at Risk
betriebswirtschaftlich sinnvoll ist. Bei einer Versicherung ist eine solche Fokussierung in keinem Fall
sinnvoll. Wahrend eine Bank das Risiko fiirchten muss, dass Erhohungen der Marktzinsen ihre Refinan-
zierungskosten steigen und den Marktwert ihrer Anlagen sinken lassen, muss eine Versicherung das Ri-
siko fiirchten, dass sie nach Senkungen der Marktzinsen weniger attraktive Anlagemoglichkeiten vorfin-
det und ihre bestehenden langfristigen Verpflichtungen nicht erfiillen kann. Dieses Risiko wird durch

einen kurzfristigen Value at Risk—Ansatz nicht erfasst.

Die Bundesregierung sollte daher auf eine Neufassung der Regulierung Solvency II dringen.

2. Zur Beurteilung von Garantien fiir Unternehmenskredite

Die MaBinahmen der Bundesregierung zur Stiitzung von Institutionen des Finanzsystems haben zu einer
Diskussion dariiber gefiihrt, ob solche Stiitzungsmafnahmen nicht auch fiir andere Unternehmen zur Ver-
figung gestellt werden sollten. Als Argument dafiir ist zu horen, auch groBe Unternehmen iiberndhmen
auf Grund ihrer vielfdltigen Zulieferbezichungen eine systemische Rolle. Jedoch sind die zugrunde lie-
genden Wirkungsmechanismen bei Banken und grolen Unternehmen sehr verschieden. Die Funktionsfa-
higkeit des Finanzsystems ist von erheblicher Bedeutung fiir die gesamte Volkswirtschaft. Das Uberleben
eines groflen Industrieunternehmens dagegen betrifft nur einen Teil der Volkswirtschaft. Mittelfristig ist
ohnehin nicht auszuschlielen, dass aufgrund des Strukturwandels, der durch technischen Fortschritt und
Anderungen der internationalen Wirtschaftsbeziehungen erzwungen wird, auch bedeutende Unternehmen
und wichtige Wirtschaftszweige verschwinden. Die Vorstellung, dass solche Unternehmen und Wirt-
schaftszweige aufgrund ihrer systemischen Bedeutung vom Staat geschiitzt werden miissen, birgt die
Gefahr, dass dieser Strukturwandel behindert wird. Ein solcher industriepolitischer Protektionismus geht

mittel- und langfristig zu Lasten von Wirtschaftswachstum und Wohlstand.

Auf praktischer Ebene zeigt zudem die Erfahrung, dass der Staat und politisch gelenkte Institutionen bei

der Identifizierung gesunder, wettbewerbsfahiger Betriebe keinen besonderen Vorteil gegeniiber privaten
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nehmen nach ihrer systemischen Bedeutung fiir die Volkswirtschaft.

Die Bundesregierung hebt hervor, dass staatliche Garantien fiir Unternehmenskredite auch fiir den Ban-
kensektor von Bedeutung sein konnen. Soweit diese Garantien die Kreditrisiken fiir die Banken mindern,
senkten sie die erforderliche Eigenkapitalunterlegung und sorgten dafiir, dass die Banken mit ihrem Ei-
genkapital mehr Kredite vergeben kdnnen. Bei der Ausgestaltung der von der Bundesregierung beschlos-
senen Garantien fiir Unternehmenskredite ist jedoch strikt darauf zu achten, dass dieser Aspekt der Stér-
kung des Finanzsystems im Vordergrund steht und das Programm nicht als Einstieg in eine Industriepoli-
tik dient, die einzelne Unternehmen besonders begiinstigt. Hilt man die ordnungspolitischen Risiken ei-

ner solchen MafBnahme fiir zu groB3, so wére davon insgesamt Abstand zu nehmen.

Mit freundlichen Grifien

verbleibe ich

et P2

Professor Dr. Claudia Buch
(Vorsitzende des Beirats)
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