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1 Einleitung

Ein intaktes Bankensystem ist fiir heutige Geldwirtschaften unverzichtbar und daher von
groBem o6ffentlichen Interesse.! Fiir jede einzelne Bank impliziert das die Einhaltung ihrer
liquiditidtsméaBig-finanziellen Existenzbedingungen Zahlungsfahigkeit und Schuldende-
ckungsfahigkeit als Voraussetzung fiir ihre Teilnahme am Wirtschaftsprozess. Bankbe-
triebliche Risiken konnen diese Existenzbedingungen jedoch bedrohen, sodass die Funk-
tionsfahigkeit einer Bank oder eines Bankensystems gefdahrdet wird. Die Sicherung der
Existenzbedingungen ist nicht nur ein Anliegen der einzelnen Bank, sondern auch im
offentlichen Interesse des Strebens nach gesamtwirtschaftlicher Stabilitit.? Fiir letztere

ist die Bankenregulierung zustindig, die die dafiir notwendigen Normen entwickelt.

Als Ergebnis des Zusammenwirkens unterschiedlicher komplexer Kréfte auf den Finanz-
mirkten waren ab 2007 bankbetriebliche Risken schlagend geworden. Sie bedrohten die
Zahlungsfahigkeit und die Schuldendeckungsfahigkeit zahlreicher Banken in Dimen-
sionen, die die Finanzkrise des Jahres 2008 entstehen lieBen. Die Finanzkrise stellte eine
Ziasur im Finanzsektor dar. Sie war gekennzeichnet durch einen Mangel an Liquiditét auf
den Mirkten und wertberichtigungsbedingte Belastungen des Eigenkapitals der Banken.
Viele Banken kamen in eine existenzbedrohende Lage, sodass verschiedene nationale und
internationale Institutionen MaBBnahmen zur Abwendung dieser Krise und Stiitzung der

Banken ergriffen.

Ziel dieser Arbeit ist es, einen Uberblick iiber die ergriffenen MaBnahmen europiischer
und deutscher Institutionen zur Sicherung der Liquiditit und zur Stirkung des Eigenka-
pitals der Banken wéhrend der Finanzkrise 2008 zu schaffen. Die Maflnahmen sollen ein-
gehend erldutert werden, ihr Nutzen flir die gestiitzten Banken herausgestellt werden und
— wo es angezeigt ist — gepriift werden, ob sie ausreichend dimensioniert waren. Gleich-
zeitig soll anhand der Maximalbelastungstheorie von Wolfgang Stiitzel eine Aussage ge-
troffen werden, ob die Finanzkrise und ihre Auswirkungen durch einen alternativen Re-

gulierungsansatz weniger folgenschwer gewesen wiren.>

Um die genannten Ziele zu erreichen, wird folgende Vorgehensweise gewihlt: Bevor die
MaBnahmen im Einzelnen erldutert werden, wird im Teil 2 zuerst auf die themenbezo-

genen Grundlagen der vorliegenden Arbeit eingegangen. Kapitel 2.1 befasst sich mit den

' Kérnert (2001), S. 81.

2 Kornert (2012), S. 96.

3 Wolfgang Stiitzel: geb. 1925, gest. 1987, Okonom, Professor an der Universitit des Saarlandes, Mitglied
des Sachversténdigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.
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liquiditdtsméBig-finanziellen Existenzbedingungen von Banken und den Folgen der
Nichterfiillung dieser Existenzbedingungen. Kapitel 2.2 kniipft daran an und setzt sich
mit der Entstehung bankbetrieblicher Risiken auseinander, die negativ auf die Existenz-
bedingungen einwirken kénnen. Dabei wird zwischen den Liquiditétsrisiken und den Er-
folgsrisiken differenziert. Grundsétzlich ist jede Bank gehalten, sich selbst so aufzustel-
len, dass ihre Existenzbedingungen nicht gefdhrdet sind. Parallel entwickelt die Banken-
regulierung Normen fiir die Stabilitit des Bankensystems. In Kapitel 2.3 werden die
wechselnden Schwerpunkte deutscher Bankenregulierung seit Mitte des 19. Jahrhunderts
bis zum Eintritt der Finanzkrise beleuchtet. Besonderes Augenmerk wird dabei auf die
Maximalbelastungstheorie von Stiitzel gelegt, da sie sich von anderen Regulierungsan-
sdtzen in ihrer Vorbedingung deutlich abhob. Im weiteren Fortgang der Arbeit wird im-
mer wieder auf sie Bezug genommen. Die Kapitel 2.4 und 2.5 beantworten die Frage,
welche vielschichtigen Ursachen die Finanzkrise hatte und was als Ausldser der Finanz-
krise fungierte. Zudem wird auf die Systemrelevanz der Banken eingegangen, die als
Rechtfertigung fiir Stiitzungsmafinahmen seitens der stiitzenden Institutionen angefiihrt
wurde. Kapitel 2.6 schlie3t die themenbezogenen Grundlagen mit einer Betrachtung der
Organe der Europdischen Union ab, um deren Agieren wihrend der Finanzkrise einord-

nen zu konnen.

Teil 3 erlautert, welche MaBBnahmen die Européische Zentralbank (EZB) als supranatio-
nale Institution durchfiihrte, um Banken insbesondere beziiglich ihrer Liquidititssituation
zu stiitzen und auf welcher Grundlage dies geschah. Es wird in Kapitel 3.3 gezeigt, wie
sie mit konventionellen Malnahmen — wie Leitzinsdnderungen — auf die Auswirkungen
der Finanzkrise reagierte. Zusitzlich werden in Kapitel 3.4 die erweiterten MaB3nahmen
vorgestellt, mit denen die EZB die Banken stiitzte, da sich der konventionelle Ansatz als

nicht ausreichend herausstellte.

Teil 4 widmet sich einer zweiten supranationalen StiitzungsmaBnahme; jetzt durchgefiihrt
von der Europiischen Kommission. Die MaBnahme hatte die Anderung der Bilanzie-
rungsregeln zum Inhalt und sollte sich auf das Eigenkapital der Banken auswirken. Es
wird veranschaulicht, wie sich die Situation der Banken bei der Anwendung der interna-
tionalen Rechnungslegungsstandards vor der Finanzkrise darstellte und wie sie sich durch
die von der EU-Kommission legitimierten Modifikation dnderte. Ferner wird beschrie-

ben, auf wessen Initiative die Bilanzierungsregeln gedndert wurden.

Teil 5 setzt sich mit einer weiteren StiitzungsmaBinahme der Europdischen Kommission

auseinander. Die StiitzungsmafBinahme dokumentiert sich in der verdnderten Auslegung
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des EU-Beihilferechts. In Kapitel 5.1 wird erldutert, wie die Europdische Kommission als
entscheidendes Organ vor dem Eintritt der Finanzkrise staatliche Beihilfen zugunsten von
Unternehmen in Schwierigkeiten beurteilte. Mit dem Eintritt der Finanzkrise wurde deut-
lich, dass dieses Vorgehen fortan nicht mehr geeignet war, die in Umfang und Zahl groBer
werdenden staatlichen Beihilfen zugunsten von Banken adidquat zu beurteilen. Kapitel
5.2 fiihrt daher auf, wie die EU-Kommission von ihrem bisherigen Ansatz Abstand nahm
und mit der Bankenmitteilung, der Rekapitalisierungsmitteilung und der Risikoaktivamit-
teilung den Weg fiir vereinfachte staatliche StiitzungsmafBnahmen in Form von Garantien,

Rekapitalisierungen und Entlastungen von problembehafteten Aktiva ebnete.

Teil 6 lenkt den Blick von MaBinahmen auf européischer Ebene auf in Deutschland ergrif-
fene singuldre Mallnahmen zur Stiitzung von Banken. In den Kapiteln 6.2 bis 6.5 wird
erldutert, auf welche Weise zundchst einzelfallbezogene Rettungsmalinahmen fiir vier
Banken mit unterschiedlichen Ergebnissen durchgefiihrt wurden. Auerdem wird in Ka-
pitel 6.6 eine weitere einzelfallbezogene Mafinahme beleuchtet: die Einlagengarantie der

Bundesregierung. Ihre Ursache, Entstehung sowie Intention werden geschildert.

Teil 7 beschreibt, wie die Bundesregierung von der Anwendung einzelfallbezogener Ret-
tungsmallnahmen abriickte und einen einheitlichen Mafinahmenkatalog in Form des Fi-
nanzmarktstabilisierungsgesetzes auf den Weg brachte. Kapitel 7.2 analysiert intensiv das
darin enthaltene Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz, das die Stiitzung von Banken
mit Garantien, Rekapitalisierungen und Risikoiibernahmen durch einen Fonds aus Bun-
desmitteln ermdglichte. In Kapitel 7.3 wird untersucht, inwiefern das Beschleunigungs-
gesetz — ebenfalls Bestandteil des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes — zur ziigigen Um-
setzung der StiitzungsmalBnahmen beigetragen hatte und gleichzeitig in allgemeines
Recht eingriff. Letzterer Gesichtspunkt wird ebenfalls in Kapitel 7.4 diskutiert. Darin
wird die Anderung des Uberschuldungsbegriffes in der Insolvenzordnung mit Eintritt der
Finanzkrise besprochen und dargestellt, welche stiitzenden Aspekte sich damit fiir die

Banken ergaben.

Teil 8 setzt die Untersuchung einer weiteren Maflnahme der deutschen Regierung — der
Veroffentlichung des Finanzmarktstabilisierungsergéinzungsgesetzes — fort. Dieses ent-
hielt das Rettungsiibernahmegesetz. Es wird gezeigt, wie die vollstindige Ubernahme ei-
ner notleidenden Bank durch den Bund Ultima Ratio und stiitzende Maflnahme zugleich

sein konnte.

Teil 9 erlédutert die letzte StiitzungsmafBnahme der Bundesregierung im Rahmen der Fi-

nanzkrise: das Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Es wird die Frage



12

beantwortet, wie Banken mit dem neuen Gesetz die Moglichkeit erhielten, ihre Bilanzen
um strukturierte Wertpapiere, weitere Risikopositionen sowie nichtstrategienotwendige
Geschéftsbereiche zu entlasten. Das Gesetz sah dafiir sowohl das Zweckgesellschaftmo-
dell als auch das Konsolidierungsmodell vor. Beide werden im Kapitel 9.2 ausfiihrlich
vorgestellt. Kapitel 9.4 beleuchtet die Instituts-Vergiitungsverordnung, die unmittelbar
nach der Finanzkrise zur Regulierung der variablen Vergiitungen von Bankmanagern ver-

abschiedet wurde.

Teil 10 zieht ein Fazit der vorliegenden Arbeit. Kapitel 10.1 enthilt eine Zusammenfas-
sung der Teile 2 bis 9. In den Kapiteln 10.2 bis 10.4 schlieft sich eine kritische Wiirdigung
— insbesondere anhand der Maximalbelastungstheorie von Stiitzel — von ausgewihlten
Aspekten der deutschen Bankenregulierung, der Ursachen der Finanzkrise sowie der Stiit-
zungsmalinahmen an, woraus Kernaussagen abgeleitet werden. Kapitel 10.5 beendet die

Arbeit mit einem Ausblick.
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2 Themenbezogene Grundlagen

2.1 LiquiditatsmaBig-finanzielle Existenzbedingungen von Banken

Bevor in diesem Kapitel das Augenmerk auf die liguidititsmdfig-finanziellen Existenz-
bedingungen von Banken gelegt wird, soll zunéchst eine Definition des Bankbetriebes
erfolgen, wobei der Begriffsbestimmung von Hans-Dieter Deppe gefolgt werden soll.
Deppe definiert die Bank ,,als einzelwirtschaftliches, zielgerichtetes, sozio-technisches
Subsystem der Tauschwirtschaft in Form der Geldwirtschaft, das Produktionsfaktoren
bzw. deren Nutzung gegen monetére Leistungen (Entgelte) beschafft, durch Kombination
dieser Produktionsfaktoren bzw. deren Nutzung Marktleistungen in Form monetéirer
Problemldsungen fiir den Zahlungs-, Kredit- und Kapitalverkehr zur Erstellung anbietet,
um durch Absatz dieser Leistungen die iibergeordnete Zielsetzung des Bankbetriebes zu
realisieren“.* In der vorliegenden Arbeit schlieBt diese Definition Sparkassen und Lan-

desbanken mit ein.

Die liquiditdtsméBig-finanziellen Existenzbedingungen stellen unabdingbare Vorausset-
zungen fiir die Teilnahme am wirtschaftlichen Prozess dar. In der konzeptionellen Ana-
lyse sind diese Existenzbedingungen im liquiditdtsméBig-finanziellen Bereich eines Un-
ternehmens verortet. Jeder Betrieb — so auch eine Bank — 14sst sich dabei gewissermal3en
in drei Analysebereiche gliedern, die ,,eine gedankliche Zusammenfassung jeweils we-
sensgleicher Zusammenhinge** darstellen.’ Diese sind der geschdfispolitische Bereich,

der technisch-organisatorische Bereich und der liquidititsmdfig-finanzielle Bereich.®

Der geschdftspolitische Bereich ist als Steuerungsbereich eines Unternehmens zu verste-
hen.” In ihm sind betriebliche Entscheidungsnormen — die iibergeordnete Zielkonzeption
und die daraus abgeleiteten Strategien sowie deren Kontrolle — zusammengefasst.® Dem
geschiftspolitischen Bereich ist der technisch-organisatorische sowie der liquiditditsmd-
Pig-finanzielle Bereich untergeordnet.’ Letztere konnen als zusammenwirkende Leis-
tungsbereiche eines Betriebes im Sinne eines Input-Output-Prozesses zur Erstellung

bankbetrieblicher Marktleistungen charakterisiert werden. '°

4 Deppe (1978), S. 9. Kérnert (1998), S. 33. Die Begriffe Bankbetrieb und Bank werden im Folgenden
synonym verwendet. Eine Abgrenzung zum Begriff des Kreditinstitutes nimmt Deppe (1993),
Sp. 2441-2442 vor.

5> Deppe (1978), S. 8-9. Kirnert (1998), S. 33. Kornert (2004), S. 208, 210, 216. Detaillierter dazu Deppe

(1978), S. 5-85 und Kornert (1998), S. 33-39.

Deppe (1978), S. 8. Kirnert (1998), S. 33.

Kdrnert (1998), S. 33. Kornert (2004), S. 208, 216.

Deppe (1978), S. 8, 84. Kornert (1998), S. 33, 35. Kdornert (2004), S. 216, 218.

Deppe (1978), S. 8, 84. Kirnert (2004), S. 208.

19 Deppe (1978), S. 8. Kornert (1998), S. 33-35, 64. Kornert (2004), S. 207-208, 216.

© 0 9
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Der technisch-organisatorische Bereich eines Unternehmens fasst Zusammenhinge der
nicht-monetidren Produktionsfaktoren beziehungsweise technisch-organisatorischen Fak-
toren zusammen.'! Zu ihnen zihlen die Angestellten und Sachmittel sowie Information

innerhalb der sozialen, realen sowie Informations- und Kommunikationssphire. '

Der liquiditdtsmdfig-finanzielle Bereich ist die gedankliche Zusammenfassung ,,aller im
Zusammenhang mit dem monetidren Faktor stehenden Bestands- und Verdnderungsgro-
en mit geldlicher Dimension, die ... die Zahlungsfahigkeit ... und die ... Schuldende-
ckungsfihigkeit“ eines Betriebes determinieren. !> Zum einen kommt in dieser Definition
zum Ausdruck, dass der monetire Faktor das konstitutive Element des liquiditdtsméBig-
finanziellen Bereiches bildet.'* Zum anderen werden die beiden liquidititsmiBig-finan-
ziellen Existenzbedingungen von Unternehmen benannt, die im Folgenden kurz darge-
stellt werden sollen. Diese sind die Zahlungsfihigkeit und die Schuldendeckungsfiihig-

keit. "

Zahlungsfdhigkeit als erste Existenzbedingung bedeutet, dass eine Wirtschaftseinheit —
hier die Bank — in der Lage ist, jederzeit rechtzeitig ihre falligen Zahlungsverpflichtungen
vollumfinglich erfiillen zu kénnen.'® Zahlungsfihigkeit bedeutet eine ausreichende Ver-
fiigungsmacht iiber Zahlungsmittelpotenziale.'!” Diese Eigenschaften werden auch als Li-
quiditit bezeichnet, die wiederum als Synonym fiir Zahlungsmittel verwendet wird.'® Der
Begriff , liquidititsmaBig* weist somit auf die Einhaltung der Zahlungsmittelgrundbedin-
gung hin und legt den Fokus auf die Zahlungsmittelebene.!® Formal stellt sich die Zah-
lungsmittelgrundbedingung — oder auch Liquidititsgrundbedingung — derart dar, dass der
Anfangsbestand an Zahlungsmitteln ZM,, zuziiglich der Summe aller Einzahlungen ); EZ,
und abziiglich der Summe aller Auszahlungen Y, AZ; zu jeder Zeit einen grofieren Wert

als Null oder Null annehmen muss. Die nachfolgende Ungleichung fasst diese Bedingung

ZM0+ZEZt—ZAZt >0

zusammen. 2’

1 Kornert (1998), S. 34. Kornert (2004), S. 216.

12 Deppe (1978), S. 8, 74, 76-77, 81. Kérnert (1998), S. 34-35. Kérnert (2004), S. 216-217.

13 Deppe (1978), S 52. Kérnert (1998), S. 34. Kornert (2004), S. 220.

14 Deppe (1978), S. 84. Kornert (2004), S. 216.

15 Deppe (1978), S. 60. Kdrnert (1998), S. 34, 36. Kérnert (2004), S. 220.

16 Deppe (1973), S. 68. Deppe (1978), S. 63. Kérnert (1998), S. 36. Kérnert/Wagner (2009), S. 5.

17 Kornert/Wagner (2009), S. 5, 9.

18 Deppe (1973), S. 68. Kornert (1998), S. 66.

19 Deppe (1978), S. 52. Kornert (1998), S. 34. Kérnert (2004), S. 220.

20 Deppe (1966), S. 630. Deppe (1978), S. 61. Deppe/Miilhaupt (1981), S. 789. Kérnert (1998), S. 36.
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Schuldendeckungsfihigkeit als zweite Existenzbedingung bedeutet, dass das Eigenkapital
EK, einer Wirtschaftseinheit nach Hinzurechnung aller Ertrage ), ET; und Eigenkapital-
zufithrungen ), EKZ; und nach Abzug aller Aufwendungen ), AW, und Eigenkapitalab-
fiihrungen Y, EKA, nicht negativ ist.>! Gleichzeitig bedeutet Schuldendeckungsfihigkeit
eine ausreichende Verfiigungsmacht iiber Haftungspotenziale.?? Eine alternative Um-
schreibung der Schuldendeckungsfihigkeit ist die finanzielle Haftungsfahigkeit eines
Unternehmens bei Nichtvorhandensein von Uberschuldung.?* Uberschuldung liegt vor,
wenn das Vermogen des Schuldners dessen Schulden nicht mehr deckt.?* Der Begriff
»finanziell macht demnach ,,auf die Einhaltung der Bedingungen der Vermogens-, Ka-
pital- und Erfolgsstruktur aufmerksam und betrifft die finanzielle Haftungsebene.?* For-

mal stellt sich die Sicherheitsgrundbedingung folgendermaBen dar.?®
EK, +ZETt +ZEKZt —ZAWt —ZEKAt >0

Wie bereits erwéhnt, stellen sowohl die Zahlungsfdhigkeit als auch die Schuldende-
ckungsfihigkeit unabdingbare existenzielle Bedingungen eines jeden Betriebes dar.?’ Die
gezeigte Zahlungsmittelgrundbedingung und die Sicherheitsgrundbedingung miissen sei-
tens der Bank zu jedem Zeitpunkt erfiillt werden.?® Deren Nichtbeachtung fiihrt im Fall
der Zahlungsfahigkeit zu Illiquiditdt innerhalb der Zahlungsmittelebene und im Fall der
Schuldendeckungsfihigkeit zu Uberschuldung innerhalb der finanziellen Haftungsebene.
Beides — Illiquiditit und Uberschuldung — geht mit dem wahrscheinlichen Ausscheiden
aus dem Wirtschaftsleben und strengen rechtlichen Sanktionen einher.?” Eine Bank hat
daher stets Sorge zu tragen, gleichzeitig liber geniligend Liguiditdt in der Zahlungsmittel-
ebene und Kapital in der finanziellen Haftungsebene zu verfiigen.*° Dies erscheint umso
naheliegender, da die dargestellten liquiditdtsméBig-finanziellen Existenzbedingungen
von Banken durch diverse Risiken gefahrdet werden konnen. Die Entstehung dieser Ri-

siken soll im folgenden Kapitel beschrieben werden.

2! Kornert (1998), S. 37.

2 Kornert/Wagner (2009), S. 5, 9.

B Deppe (1978), S. 52, 64. Zur finanziellen Haftung und ihrer Abgrenzung zur allgemeinen Haftung
Deppe (1987), S. 185.

24 Kornert/Wagner (2009), S. 6. Miilhaupt (1980), S. 188. Schmitt (2020), S. 2009.

% Deppe (1978), S. 52. Kérnert (1998), S. 34. Kérnert (2004), S. 220.

26 Deppe (1966), S. 630. Deppe (1978), S. 61. Kérnert (1998), S. 37.

27 Deppe (1978), S. 61. Kérnert (1998), S 37.

28 Deppe (1966), S. 623.

2 Deppe (1978), S. 61. Kérnert (1998), S. 71. Kérnert (2004), S. 220.

30 Deppe (1978), S. 61.
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2.2 Bankbetriebliche Risiken
2.2.1 Rahmenbedingungen bankbetrieblicher Risiken

Entscheidungen einer Bank, die die Zukunft betreffen, ist gemein, dass sie unter Unsi-
cherheit getroffen werden. Es fehlt an gesichertem Wissen tiber kiinftige Entwicklungen.
Das sich daraus ergebende Risiko kann im engeren Sinne als Gefahr einer negativen Dis-
krepanz zwischen der geplanten Konsequenz einer Entscheidung und der tatséchlichen

Konsequenz verstanden werden.>!

Wie ausgangs des vorangegangenen Kapitels erwéhnt, sind im liquiditdtsmaBig-finanzi-
ellen Bereich einer Bank die beiden Existenzbedingungen Zahlungsféhigkeit und Schul-
dendeckungsfihigkeit bestimmten Risiken ausgesetzt. Diese Risiken entstehen im Rah-
men der bankbetrieblichen Leistungserstellung. Bankbetriebliche Risiken ergeben sich
einerseits in der Zahlungsmittelebene und bedrohen dort die Zahlungsfahigkeit. Sie wer-
den als Liguiditdtsrisiken bezeichnet. Andererseits existieren bankbetriebliche Risiken in
der finanziellen Haftungsebene, die dort die Schuldendeckungsfihigkeit beeintrachtigen
kdnnen. Sie werden als Erfolgsrisiken bezeichnet.?? In den folgenden beiden Abschnitten
2.2.2und 2.2.3 sollen die Liquiditdtsrisiken und die Erfolgsrisiken bei Banken dargestellt

werden.

2.2.2 Bankbetriebliche Liquiditatsrisiken

Liquiditétsrisiken sind Risiken, die sich auf die Bestandsgréf3e Zahlungsmittel beziehen
und dementsprechend in der Zahlungsmittelebene angesiedelt sind.** Die Zahlungsmittel
werden durch die StromungsgroBen Ein- und Auszahlungen bestimmt.** Liquidittsrisi-
ken schmilern die Einzahlungen oder lassen die Auszahlungen ansteigen und nehmen
somit einen negativen Einfluss auf den Bestand an Zahlungsmitteln.>> Sie haben — in An-
lehnung an die Zahlungsmittelgrundbedingung aus Kapitel 2.1 — das Potenzial, in ihren
Auswirkungen die Zahlungsfihigkeit einer Bank zu beeintrichtigen.*® Die Ubersicht 2-1
gibt einen Uberblick iiber bankbetriebliche Liquidititsrisiken, die anschliefend in ihrer

Entstehung beschrieben werden sollen.

31 Biischgen (2006), S. 790-791.

32 Kornert (1998), S. 41. Kornert bezeichnet die Erfolgsrisiken als zentrale Teilmenge der
Reinvermogensrisiken. Da die Erfolgsrisiken den GroBteil der Reinvermdgensrisiken darstellen, wird
im weiteren Fortgang der Fokus auf sie gelegt.

33 Kornert (1998), S. 43.

3% Kornert (1998), S. 43. Lohmann/Enke/Kérnert (1995), S. 5. Lohmann/Kérnert (2015), S. 6.

35 Kornert (1998), S. 43.

36 Kornert (1998), S. 41. Schierenbeck (1987), S. 187. Wienberg (1993), S. 61.
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Ubersicht 2-1: Bankbetriebliche Liquidititsrisiken®’

Liquiditatsrisiken

einzahlungsbezogene auszahlungsbezogene
Liquidititsrisiken Liquiditatsrisiken
Riickfluss- Anschluss- sonstige Abruf- Abzugs- sonstige
risiken risiken Risiken risiken risiken Risiken

Liquiditétsrisiken wirken — wie bereits erwéhnt — {iber geringere Einzahlungen oder an-
steigende Auszahlungen auf den Zahlungsmittelbestand und somit auf die Zahlungsfa-
higkeit ein. Dementsprechend soll an dieser Stelle zwischen einzahlungsbezogenen und

auszahlungsbezogenen Liquidititsrisiken differenziert werden.3®

Einzahlungsbezogene Liquiditétsrisiken lassen sich wiederum in Riickflussrisiken und
Anschlussrisiken einteilen.*® In Anlehnung an die Beschreibung des Risikobegriffes zu
Beginn des Abschnittes 2.2.1 besteht bei beiden die Gefahr der negativen Abweichung
der tatséichlichen von den geplanten Einzahlungen.*® Riickflussrisiken entstehen, wenn
Vertragspartner der Bank vereinbarte fillige Zahlungen — beispielsweise Zinsen und Til-
gungen aus Krediten — verspitet, nur teilweise oder iiberhaupt nicht zuriickfiihren.*' An-
schlussrisiken haben ihren Ursprung in der Fristentransformation, bei der kurzfristige
Passiva in langfristige Aktiva umgewandelt werden. Stehen dann nicht — wie erwartet —
rechtzeitig und ausreichend kurzfristige Passiva fiir die Anschlussfinanzierung der lang-
fristig ausgereichten Kredite zur Verfiigung, kann dies ebenfalls die Zahlungsfahigkeit
gefihrden.*?

37 Kornert (1998), S. 67. Kornert (2000), S. 378.

38 Kornert (1998), S. 66.

39 Kornert (1998), S. 66-67.

40 Kornert (1998), S. 69.

4 Christian (1992), S. 138. Kérnert (1998), S. 69. Miilhaupt (1980), S. 189. Schierenbeck/Lister/Kirm/3e
(2008), S. 513. Miilhaupt, Schierenbeck, Lister u. Kirmf3e bezeichnen das Riickflussrisiko als
aktivisches Terminrisiko.

42 Kornert (1998), S. 69. Linss (1989), S. 361. Schierenbeck (1987), S. 187. Linss nennt das
Anschlussrisiko Anschlussrefinanzierungsrisiko. Schierenbeck bezeichnet das Anschlussrisiko als
Refinanzierungsrisiko.
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Auszahlungsbezogene Liquiditétsrisiken konnen Abrufrisiken und Abzugsrisiken sein.
Bei beiden ergibt sich die Gefahr, dass die tatsdchlichen Auszahlungen hoher als die ge-
planten ausfallen.*® Abrufiisiken entstehen, wenn Kunden ihre zugesagten Kredite friiher
als vereinbart in Anspruch nehmen.** 4bzugsrisiken treten dann auf, wenn beispielsweise
Kunden ihre Einlagen vor einem vereinbarten beziechungsweise erwarteten Zeitpunkt ab-
ziehen.* Auch diese konnen mit Bezug auf die Zahlungsmittelgrundbedingung die Zah-

lungsfihigkeit als liquidititsméaBig-finanzielle Existenzbedingung bedrohen.

2.2.3 Bankbetriebliche Erfolgsrisiken
2.2.3.1 Vorbemerkung

In Analogie zur Entstehung bankbetrieblicher Liquiditatsrisken soll nun die Entstehung
bankbetrieblicher Erfolgsrisken beleuchtet werden. Bei Anwendung des Risikobegriffes
aus Abschnitt 2.2.1 ergibt sich bei Erfolgsrisiken die Gefahr der negativen Abweichung
der tatsdchlichen Zielrealisation vom erwarteten Wert mit negativen Auswirkungen auf
den Finanzerfolg.*® Erfolgsrisiken sind Risiken, die auf die BestandsgroBe Eigenkapital
einwirken und demgemal in der finanziellen Haftungsebene verortet sind. Das Eigenka-
pital wird iiber die Erfolgsrechnung durch die StromungsgrofSen Ertrag und Aufwand be-
einflusst.*’ Erfolgsrisiken kénnen ertragsmindernd oder aufwandserhéhend wirken und
beeinflussen folglich in negativer Weise das Eigenkapital.* In Bezug auf die Sicherheits-
grundbedingung aus Kapitel 2.1 sind Erfolgsrisiken in der Lage, in ihren Wirkungen die
Schuldendeckungsfihigkeit einer Bank zu gefihrden.*’ Eine Einteilung der im Folgenden
in ihrer Entstehung zu erlduternden bankbetrieblichen Erfolgsrisiken ist der Ubersicht

2-2 zu entnehmen.

4 Kornert (1998), S. 68.

4 Christian (1992), S. 139. Kornert (1998), S. 68. Schierenbeck (1987), S. 187.
Schierenbeck/Lister/Kirmfse (2008), S. 7, 513.

4 Christian (1992), S. 139. Deppe (1973), S. 67. Kérnert (1998), S. 68. Schierenbeck, Lister u. Kirmf3e
ordnen Abzugsrisiken den Abrufrisiken zu.

4 Deppe (1978), S. 32. Kornert (1998), S. 41-42.

47 Kornert (1998), S. 43. Lohmann/Enke/Kérnert (1995), S. 5. Lohmann/Kérnert (2015), S. 6. Kérnert
nimmt in seinen Ausfiihrungen Bezug auf das Reinvermdgen. Aus Griinden der Vereinfachung und der
Ubersichtlichkeit wird im weiteren Verlauf der Begriff Eigenkapital als Synonym fiir das
Reinvermogen verwendet, wobei auf Schulte (2020b), S. 1682 verwiesen wird.

® Kornert (1998), S. 43.

4 Kornert (1998), S. 41.
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Erfolgsrisiken
liquiditétsmaBig- technisch-
finanzielle organisatorische
Erfolgsrisiken Erfolgsrisiken
Ausfallrisiken Preisrisiken
Gléaubiger- Anteilseigner- Lénder- Zinsénderungs- Waihrungs- sonstige
risiken risiken risiken risiken risiken Preisrisiken

Zunichst sollen die bankbetrieblichen Erfolgsrisiken in Analogie zu den in 2.1 erwéhnten
Leistungsbereichen eines Betriebes in liqguiditdtsmdfsig-finanzielle und technisch-organi-
satorische Erfolgsrisiken aufgeteilt werden. Liquidititsmdfsig-finanzielle Erfolgsrisiken
lassen sich wiederum in Ausfallrisken und Preisrisiken zerlegen, die in den folgenden

beiden Unterabschnitten erlautert werden.

2.2.3.2 Ausfallrisiken

Ausfallrisiken werden als solche bezeichnet, da sie die Gefahr beschreiben, dass der tat-
sachliche den erwarteten Finanzerfolg aufgrund eines teilweisen oder kompletten Ver-
lustes eines ausgereichten Kreditbetrages oder aus einer Unternehmensbeteiligung unter-

t.51

schreitet.” Hier treten das Gldubigerrisiko, das Anteilseignerrisiko und das Ldnderrisiko

in Erscheinung.

Das Gliubigerrisiko hat seinen Ursprung im Kreditgeschift.>* Bei der damit verbundenen

Geldleihe oder der in Anspruch genommenen Kreditleihe entsteht ein Glaubigeranspruch

0 Kornert (1998), S. 46. Kornert (2000), S. 378.

S Holscher (1987), S. 12. Kornert (1998), S. 45. Schierenbeck (1994), S. 656.
52 Kornert (1998), S. 45.

33 Kornert (1998), S. 45.
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der Bank auf Zins- und Tilgung gegeniiber dem Schuldner.>* Das Gliubigerrisiko besteht
in der Gefahr des partiellen oder vollstandigen Ausbleibens dieses Kapitaldienstes des
Schuldners, wenn dessen Haftungspotenzial nicht mehr fiir die Befriedigung der Gléubi-

geranspriiche geniigt.>

Das Anteilseignerrisiko hingegen entsteht, wenn eine Bank Anteile an einem anderen Un-
ternehmen mit oder ohne Beteiligungsabsicht erwirbt oder besitzt. Sofern keine Beteili-
gungsabsicht vorliegt, umfasst das Anteilseignerrisiko der Bank den bonitidtsbedingten
teilweisen oder kompletten Ausfall des eingebrachten Kapitals zuziiglich dessen Vergii-
tung, beispielsweise in Form einer Dividende.’® Hat die Bank direkte Beteiligungsab-
sichten, vergrofert sich das Anteilseignerrisiko. Haufig ergibt sich aus der Beteiligung
eine Haftungseinheit zwischen der Mutter- und der Tochtergesellschaft, bei der eine Ver-
lustiibbernahme durch die Muttergesellschaft — in diesem Fall die investierende Bank —
vorgesehen ist.>” Diese kann den Wert der urspriinglichen Investition noch iibersteigen.®
Hinzu kommt, dass im Insolvenzfall Anteilseigner nachrangig Glaubigern gegeniiber be-

friedigt werden und somit ein hoheres Ausfallrisiko tragen.>’

Das Ldnderrisiko erweitert die Glaubiger- und Anteilseignerrisiken und besteht fiir Ban-
ken, die Kreditgeschédfte oder Beteiligungen grenziiberschreitend titigen. Das Léanderri-
siko beschreibt die Gefahr des Ausfalls einer Forderung oder einer Beteiligung durch die
Einschrinkung oder Verhinderung des Transfers der geschuldeten Leistung aufgrund ei-
ner hoheitlichen MaBnahme des ausléindischen Staates, in dem das Engagement besteht.
Selbst wenn bei dem Kreditnehmer oder der Tochtergesellschaft keine bonititsbedingten
Ausfallrisiken anhdngig sind, kdnnen derlei ungiinstige politbkonomische Rahmenbedin-

gungen einen Ausfall fiir die Bank bedeuten. ¢!

2.2.3.3 Preisrisiken

Preisrisiken — als zweiter Teil der liquiditdtsmaBig-finanziellen Erfolgsrisiken neben den

Ausfallrisiken — stellen die Gefahr der ungeplanten Erfolgsabweichung als Ergebnis der

3% Hélscher (1987), S. 12. Kérnert (1998), S. 47.

35 Kornert (1998), S. 47.

56 Kornert (1998), S. 49-50. Schierenbeck (1994), S. 626, 656. Wienberg (1993), S. 74.

57 Becker (1980), S. 490. Feuerstein (1984), S. 27. Hélscher (1987), S. 14. Kérnert (1998), S. 49.
Wienberg (1993), S. 74.

58 Becker (1980), S. 490. Hélscher (1987), S. 14. Kérnert (1998), S. 49. Wienberg (1993), S. 74-75.

59 Hélscher (1987), S. 12. Kornert (1998), S. 49. Wienberg (1993), S. 73-74.

%0 Baxmann (1985), S. 38. Biischgen (1998), S. 980, 983. Christian (1992), S. 118. Schierenbeck (1994),
S. 656. Schierenbeck/Lister/Kirmfie (2008), S. 155.

1 Baxmann (1985), S. 38-39. Biischgen (1998), S. 980, 983. Christian (1992), S. 118. Cramer (1981),
S. 77. Kopper (1979), S. 15. Linss (1989), S. 351. Schierenbeck/Lister/Kirmfse (2008), S. 155.
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ungiinstigen Entwicklung von Marktpreisen dar.®? Dabei sind fiir Banken — wie der Uber-
sicht 2-2 zu entnehmen — die Auspriagungen Zinsdnderungsrisiko, Wéihrungsrisiko und

sonstiges Preisinderungsrisiko wesentlich.®®

Unter dem Zinsdnderungsrisiko wird die Gefahr des negativen Abweichens des tatsidch-
lichen Finanzerfolges vom geplanten periodisierten Finanzerfolg durch Marktzinsande-
rungen verstanden.®* Es wird unterschieden zwischen dem variablen Zinscnderungsri-

siko und dem Festzinsrisiko.®

Variable Zinsdnderungsrisiken entstehen dadurch, dass bei variabel verzinsten Bilanzpo-
sitionen einer Bank die durchschnittlichen Aktiv- und Passivzinssitze unterschiedlich auf
Marktzinsschwankungen reagieren und somit die Bruttozinsspanne und mit ihr den Fi-
nanzerfolg verringern.®® Negative Auswirkungen auf die Bruttozinsspanne ergeben sich,
wenn bei steigendem Zinsniveau die dann steigenden Zinsaufwendungen im Passivge-
schéft nicht mindestens durch im gleichen Umfang steigende Zinsertrdge im Aktivge-
schéft aufgefangen werden konnen. Analog kann die Bruttozinsspanne im Umfeld sin-
kender Zinsen kleiner werden. Sofern die dann sinkenden Zinsertrage des Aktivgeschif-
tes stiarker zuriickgehen als die sinkenden Zinsaufwendungen des Passivgeschiftes, ver-
ringert sich die Bruttozinsspanne ebenfalls.®” Beide Konstellationen haben die gleiche
Wirkung. Die tatsdchliche Bruttozinsspanne fillt durch Marktzinsdnderungen geringer

aus als die erwartete Bruttozinsspanne und belastet dadurch den Finanzerfolg.

Des Weiteren kann das Festzinsrisiko den Finanzerfolg einer Bank schmélern. Es stellt
eine Sonderform des soeben geschilderten variablen Zinsiderungsrisikos dar.%® Es kenn-
zeichnet den Extremfall, dass verzinsliche Bilanzpositionen involviert sind, die — aus ver-
traglichen oder gesetzlichen Einschrinkungen heraus — nicht auf Marktzinsdnderungen
reagieren.®” Deren Zinsanpassungselastizitit hat einen Wert von Null.”® Voraussetzung

ist zudem, dass eine offene Festzinsposition besteht, was bedeutet, dass auf der

2 Wiedemann (2020a), S. 1373.

63 Schierenbeck (1994), S. 516. Wiedemann (2020a), S. 1373.

8 Biischgen (2006), S. 1022. Kérnert (1998), S. 54. Schierenbeck (1987), S. 186. Schierenbeck (1994),
S. 516. Schierenbeck/Lister/Kirmf3e (2008), S. 6, 294. Wiedemann (2020b), S. 2292.

85 Schierenbeck (1984), S. 12.

8 Biischgen (2006). S. 1022. Holscher (1987), S. 17. Kérnert (1998), S. 55. Linss (1989), S. 360. Rolfes
(1985a), S. 530. Schierenbeck (1984), S. 12. Schierenbeck (1987), S. 186. Schierenbeck (1994),
S. 516-517.

7 Hélscher (1987), S. 17. Linss (1989), S. 360. Rolfes (1985a), S. 530. Schierenbeck (1987), S. 186.
Schierenbeck/Lister/Kirmfe (2008), S. 295. Wiedemann (2020), S. 2292.

8 Kornert (1998), S. 57. Schierenbeck (1994), S. 516.

% Biischgen (2006), S. 1022. Kérnert (1998), S. 57. Schierenbeck (1984), S. 13. Schierenbeck (1994),
S. 516.

0 Kérnert (1998), S. 57. Rolfes (1985b), S. 33. Schierenbeck (1987), S. 186. Schierenbeck (1994),
S. 516-517.
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gegeniiberliegenden Bilanzseite keine zinsbindungskongruente Position existiert.”! Die
Gefahr einer sich verringernden Bruttozinsspanne tritt dann auf, wenn bei steigendem
Zinsniveau die Zinsertrage des Aktivgeschiftes konstant bleiben miissen, wahrend die
Zinsaufwendungen des Passivgeschiftes zunehmen. Aus sinkendem Zinsniveau wiede-
rum leitet sich die Gefahr ab, dass die Zinsaufwendungen des Passivgeschéftes dann
stabil bleiben miissen, wihrend die Zinsertrige des Aktivgeschiftes abnehmen.’”? Uber
den Aspekt der geringeren Bruttozinsspanne hinaus tritt das Festzinsrisiko in Form eines
zinsinduzierten Kurswertrisikos in Erscheinung.”® Sollte eine Bank handelbare festver-
zinsliche Wertpapiere in ihrem Portfolio halten, unterliegen diese wihrend der Laufzeit
Kurswertschwankungen.”* Bei steigendem Zinsniveau fallen deren Kurswerte und verur-

sachen einen Abschreibungsbedarf, der wiederum den Finanzerfolg belastet.”

Das Wihrungsrisiko als weiteres Preisrisiko bezeichnet die Gefahr einer negativen Ab-
weichung des tatsichlichen Finanzerfolges vom geplanten Finanzerfolg infolge von
Wertverinderungen einer Fremdwihrung.’® Das Wihrungsrisiko kann in das Devisen-

kurséinderungsrisiko und das Swapsatzrisiko unterteilt werden.””

Fiir das Devisenkursdnderungsrisiko muss — in Analogie zum Festzinsrisiko — eine offene
Devisenposition bei der Bank bestehen.”® Das heiBt, dass ,,Fremdwihrungsgeschifte ei-
ner Bilanzseite betragsméfig nicht durch Geschéfte in“ identischer Wahrung auf der ge-
geniiberliegenden Bilanzseite ausgeglichen werden kénnen.” Eine nachteilige Auswir-
kung aus einer Devisenkursidnderung auf den Finanzerfolg tritt zum einen dann auf, wenn
Fremdwéhrungsaktiva durch eine Aufwertung der inldndischen Wéhrung beziehungs-
weise Abwertung der Fremdwihrung — durch Devisenkurssenkung — abgewertet wer-
den.®® Der in inlidndischer Wihrung ausgedriickte Wert der Fremdwihrung auf der Ak-

t.Sl

tivseite sinkt.®" Auf der anderen Seite der Bilanz entsteht eine ungiinstige Konstellation,
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wenn Fremdwidhrungspassiva durch eine Abwertung der inldndischen Wihrung bezie-
hungsweise Aufwertung der Fremdwéhrung — durch Devisenkursanstieg — aufgewertet

werden und ihr in inldndischer Wihrung notierter Wert zunimmt. %2

Das Swapsatzrisiko als zweite Variante des Wahrungsrisikos wird relevant, wenn Devi-
senpositionen zwar betragsmiBig geschlossen sind, jedoch zeitlich inkongruent sind.®?
Das Swapsatzrisiko besteht in der Gefahr, dass sich der Swapsatz — als Differenz zwi-
schen Devisenkassakurs und Devisenterminkurs — bei einem Devisenswapgeschift derart
entwickelt, dass sich der Finanzerfolg aus einer nachtréglichen SchlieBung der terminlich

offenen Devisenposition verschlechtert.*

Neben den Preisdnderungsrisken, die sich aus Zinsdnderungen oder Wahrungen ergeben,
bestehen noch sonstige Preisdnderungsrisiken, bei denen die Gefahr anhédngig ist, dass
aufgrund sich d&ndernder Marktpreise der tatsdchliche vom erwarteten Finanzerfolg nega-
tiv abweicht.®> Die Ursachen dieser Preisinderungen ergeben ,,sich aus dem Wechselspiel
von Angebot und Nachfrage® ,,bei Aktien-, Index- oder Edelmetallgeschiften* und dort

hauptsichlich aus deren Finanzderivaten. 3¢

Auch wenn Liquiditits- und Erfolgsrisiken wihrend der vergangenen beiden Abschnitte
separat beleuchtet worden sind, darf nicht verkannt werden, dass sie sich gegenseitig be-
einflussen kénnen und Interdependenzen zwischen ihnen bestehen.®” Es kénnen erfolgs-

wirksame Liquidititsrisiken und liguiditiitswirksame Erfolgsrisiken eintreten.®

Bei erfolgswirksamen Liquiditdtsrisiken haben die in Abschnitt 2.2.2 beschriebenen Li-
quidititsrisiken negative Auswirkungen auf den Finanzerfolg der Bank.* Dies duBert
sich beispielsweise darin, dass bei einem Zahlungsmittelengpass die Beschaffung der Er-
satzmittel nur zu schlechteren Konditionen moglich ist oder Aktiva unter Abschlidgen

verduBert werden miissen.”’
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Umgekehrt verhilt es sich bei liquidititswirksamen Erfolgsrisken, bei denen Erfolgsrisi-
ken eine negative Wirkung auf die Zahlungsmittel induzieren.”! Dies kann eintreten,
wenn — wie beim Glaubigerrisiko in 2.2.3.2 dargelegt — Zins- und Tilgungsraten nicht
bedient werden und somit die Zahlungsriickfliisse ausbleiben, die die Zahlungsmittel-
grundbedingung belasten.’? Ebenso verschlechtert ein eingetretenes Erfolgsrisiko das
Standing einer Bank im Markt. Als Resultat sind die Marktpartner aufgrund der dann
schlechteren Bonitit nicht mehr vollumféanglich bereit, Liquiditit anzubieten beziehungs-

weise zichen sie iiberdies ab.”?

2.2.3.4 Technisch-organisatorische Erfolgsrisiken

In Kapitel 2.1 wurde erwéhnt, dass sich die Leistungsbereiche — aus denen die Beitrige
fiir jede bankbetriebliche Marktleistung hervorgehen — eines Unternehmens aus dem li-
quiditdtsmaBig-finanziellen Bereich und dem technisch-organisatorischen Bereich zu-
sammensetzen. Nachdem zuvor auf die Entstehung der Risiken im liquiditatsmaBig-fi-
nanziellen Bereich eingegangen wurde, soll kurz die Entstehung technisch-organisato-
rischer Erfolgsrisiken beleuchtet werden. Diese sind in den drei Sphdren des technisch-
organisatorischen Bereiches verortet und teilen sich in die soziale Sphdre, die reale

Sphiéire und die Informations- und Kommunikationssphdre auf:**

Die Risiken der sozialen Sphdre — der menschlichen Arbeit — ergeben sich aus dem be-
rufsmiBigen Handeln der Angestellten einer Bank.” In ihrem Tun oder Unterlassen im
Rahmen ihrer Arbeit fiihren Mitarbeiter entweder unbeabsichtigt, fahrldssig oder vorsitz-
lich Fehler herbei, die im Nachgang zu erhohtem Aufwand oder geringerem Ertrag fiih-

ren.”®

In der realen Sphdre — Grundstiicke, Gebdude, Betriebs- und Geschiftsausstattung — be-

ziehen sich die Risiken auf die Beschaffung und den Einsatz der Betriebsmittel.?” Fiir sie
besteht die Gefahr eines partiellen oder vollstindigen Wertverlustes, der aus Zerstdrung,
Beschidigung, Stérung oder Uberholung durch technischen Fortschritt resultiert.”® In der

Erfolgsrechnung schligt sich dies durch die Verringerung des erwarteten Ertrages durch

o1 Christian (1992), S. 136. Kérnert (1998), S. 67.

2 Christian (1992), S. 137. Kornert (1998), S. 67.
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7 Deppe (1978), S. 76. Hagenmiiller (1977), S. 430. Kornert (1998), S. 65.
%8 Hagenmiiller (1977), S. 430. Kornert (1998), S. 65.
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Produktivitétsverlust oder durch Erhohung des Aufwandes durch unerwartete Abschrei-

bungen und Neuanschaffungen nieder.

In der Informations- und Kommunikationssphdre entstehen Risiken, die durch Fehler in
der ,,Gewinnung, Verarbeitung, Speicherung oder Weiterleitung von Information* her-
vorgerufen werden.” Miissen diese Prozesse in der Folge korrigiert werden, kann dies

erhohte Aufwendungen verursachen, was den Finanzerfolg negativ beeinflusst.

Wie zu Beginn dieses Abschnittes erwihnt, haben alle dargestellten bankbetrieblichen
Erfolgsrisiken — liquiditdtsméBig-finanzielle und technisch-organisatorische — das Poten-
zial, den tatsidchlichen vom erwarteten Finanzerfolg negativ abweichen zu lassen. Tritt
dieser Fall ein, werden Ertrage verringert respektive Aufwendungen erhoht, was iiber die
Erfolgsrechnung das Eigenkapital schmilert. Bezug nehmend auf die Sicherheitsgrund-
bedingung bedeutet das im Extremfall, dass die Schuldendeckungsfahigkeit als liquidi-

tatsmiBig-finanzielle Existenzbedingung in Gefahr gerit.

2.3 Schwerpunkte deutscher Bankenregulierung bis zum Eintritt der
Finanzkrise

2.3.1 Goldene Bankregel und Bodensatztheorie

Wie in Kapitel 2.1 erldutert, stellt die Sicherung der eigenen liquidititsmaBig-finanziellen
Existenzbedingungen Zahlungsfahigkeit und Schuldendeckungsfahigkeit eine Herausfor-
derung fiir jede Bank dar. Ebenso stehen diese beiden existenziellen Bedingungen im
Blickfeld gesamtwirtschaftlichen Stabilititsstrebens. In diesem Zusammenhang ist die
staatliche Bankenregulierung involviert, die gehalten ist, die fiir die Finanzmarktstabilitét
geeigneten Normen zu entwickeln. Von Weizsdcker definiert staatliche Regulierung ,,als
alles, was auf staatliche Eingriffe in die individuelle Vertragsfreiheit hinauslauft. Er un-
terscheidet zwischen normativer — der Empfehlungen iiber geeignete staatliche Eingriffe
gebender — und positiver — der GesetzméBigkeiten faktischer staatlicher Eingriffe in die
Vertrags- und Handlungsfreiheit entwickelnder — Theorie staatlicher Regulierung. %’ Die
Bankenregulierung kann anhand der positiven Theorie staatlicher Regulierung beschrie-
ben werden. Owen und Brautigam formulieren dazu, dass Regulierungseingriffe des Staa-
tes das Ergebnis von Krisensituationen sind. Diese Eingriffe bleiben im Anschluss an eine

Krise bestehen und nehmen im Zeitverlauf zu.'%!

9 Kornert (1998), S. 65. Schiller (1988), S. 138.
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Die Normen zur Sicherung der Zahlungsféhigkeit und der Schuldendeckungsfdhigkeit
haben sich im Zeitablauf hinsichtlich des Regulierungsschwerpunktes geindert.!%? Im
Folgenden soll diese Entwicklung in Deutschland bis zum Eintritt der Finanzkrise mit der

Maximalbelastungstheorie Stiitzels als Schwerpunkt skizziert werden. %

Mitte des 19. Jahrhunderts dnderte sich das Finanzierungsverhalten der Banken in
Deutschland. Bis dato wurden Kredite aus eigenen — dauerhaft zur Verfiigung stehenden
— Mitteln vergeben, wodurch Liquiditdtsprobleme kaum zum Tragen kamen, da das Ri-
siko des Abrufes der eigenen Mittel nicht bestand. Seit den 1850er Jahren nahmen die
Banken vermehrt Einlagen an und refinanzierten mit ihnen zunehmend die ausgereichten
Kredite. Dieses Fremdkapital der Einleger hatte gegeniiber dem Eigenkapital den Nach-
teil, nicht permanent zur Verfligung zu stehen, sondern abrutbar zu sein, sodass sich Fris-
teninkongruenzen ergeben konnten.'%* Dieses Problem griff Otto Hiibner 1854 auf und
formulierte zu dessen Losung eine Dispositionsregel — die sogenannte Goldene
Bankregel.'% Sie schrieb vor, dass die Laufzeit gewihrter Kredite der Laufzeit der her-
eingenommenen Einlagen entsprechen musste, was einer absoluten Fristenkongruenz von
Aktiva und Passiva entsprach.!% Eine fristeninkongruente Refinanzierung war im Rah-
men des Ansatzes der Goldenen Bankregel nicht vorgesehen und lie damit eine Kern-
funktion von Banken — die Fristentransformationsfunktion — génzlich unberiicksich-

tigt. 197

Diesen Aspekt nahm 1857 Adolph Wagner zum Anlass, die Ansétze Hiibners zu ergin-
zen.'® Er vertrat den Standpunkt, dass eine fristeninkongruente Refinanzierung durchaus
moglich war. Wagner erkannte zunichst an, dass eine fillige Einlage nicht als Kredit
vergeben werden durfte. Jedoch sollte daraus nicht der Schluss gezogen werden, dass

,,1000 stets fillige* Einlagen ebenfalls nicht weitergereicht werden diirften.!” Er zielte
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damit auf das Gesetz der groflen Zahl ab, wonach stets ein bestimmter Anteil der Einlagen
seitens der Kunden unberiihrt blieb und somit fristeninkongruent als Kredit vergeben wer-
den konnte.!'” Der unberiihrte Teil der Einlagen wurde 1928 von Wilhelm Rieger als
Bodensatz deklariert, der eine Fristentransformation ohne Gefahrdung der Zahlungsfa-
higkeit der Bank zulieB.!'! Der Ansatz Wagners ging demgemiB als Bodensatztheorie in
diese Diskussion ein.!'? Die sich fiir die Regulierung ableitende kritische Frage dieser
Theorie war jedoch, welche Dimension, Dynamik und Stabilitdt dieser Bodensatz an-

nimmt. '3

Mit der Substitution von Eigenkapital durch Fremdkapital im Rahmen von Finanzie-
rungen ergaben sich seit Mitte des 19. Jahrhunderts in der Theorie die soeben gezeigten
Dispositionsregeln. Sowohl die Goldene Bankregel als auch die Bodensatztheorie legten
in diesem Zusammenhang den Fokus ausschlieflich auf die Einhaltung der Zahlungsfa-
higkeit und somit auf Liquiditdtsnormen. Die Schuldendeckungsfahigkeit — auch Solva-
bilitdt genannt — spielte in der Debatte zu dieser Zeit keine Rolle, womit auch nicht {iber

das Eigenkapital und seine Haftungsfunktion diskutiert wurde.'!*

2.3.2 Reichsgesetz iiber das Kreditwesen

Der ausgangs des letzten Abschnittes beschriebene Zustand sollte sich entscheidend im
Jahr 1931 durch die Wirtschafts- und Bankenkrise in Deutschland dndern. !> Bereits iiber
20 Jahre zuvor veranlasste die Reichsbank die Durchfiihrung einer Bankenenquete, die
zum Ziel hatte, die Ursachen der Bankenkrise des Jahres 1907 zu eruieren.''® Dabei the-
matisierten die Bankenvertreter Haftungsfragen und brachten vor, dass es zielfithrend
sein konnte, Dispositionsregeln stirker an der Solvabilitdt auszurichten, da die Liquiditét
nicht die ihr beigemessene ausschlaggebende Rolle spielte.!!” So sollten sich Kredite und

Geschifte in ihrem Umfang am Eigenkapital der Bank orientieren.!'® Jedoch wurden die
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Vorstellungen der Bankenenquete vorerst nicht aufgenommen und fiihrten nicht zu ge-

setzgeberischen MaBnahmen.'"”

Ein Umdenken diesbeziiglich setzte durch die Bankenkrise 1931 ein.'?® Diese wurde
hauptsédchlich durch die mangelhafte Eigenkapitalausstattung der Banken verursacht. Das
geringe Eigenkapital war wiederum Folge der ungeniigenden Rentabilitit sowie der ho-
hen Verluste der Banken withrend der Krise.!'?! Der Gesetzgeber begegnete der Banken-
krise mit verschiedenen Notverordnungen.'?? Eine dieser Notverordnungen hatte die Auf-
sicht iiber die deutschen Banken zum Inhalt.!?* Sie war priigend in der Geschichte der
Bankenregulierung, da sie erstmals in Deutschland zentrale staatliche Instanzen zur Ban-
kenaufsicht implementierte.'?* Dariiber hinaus miindeten Teile der Notverordnungen
1935 in das neu erlassene Reichsgesetz iiber das Kreditwesen. In diesem riickten schlie3-
lich — der Forderung der Wissenschaft nach Vorschriften zur Hohe des Eigenkapitals fol-
gend — eigenkapitalorientierte Solvabilititsnormen stirker in den Mittelpunkt der Regu-
lierung.'?® Das neu geschaffene Aufsichtsamt fiir das Kreditwesen hatte nunmehr die Be-
fugnis, eine flexible Eigenkapitalquote festzusetzen, die die Relation von Eigenkapital zu
Fremdkapital beschrieb.'?® Eine von der Wissenschaft geforderte Mindesteigenkapital-
quote gab es nicht.'?” Vielmehr wurde eine Obergrenze fiir das Verhiltnis von Eigenka-
pital zu Fremdkapital von 20 Prozent festgesetzt.'?® Eine Herleitung der Hohe der Eigen-

kapitalquote lieferten weder Wissenschaft noch Praxis.!'?’

Trotz des stiarkeren Fokus auf eigenkapitalorientierte Solvabilitdtsnormen lie8 der Ge-
setzgeber Liquidititsnormen und die Zahlungsfahigkeit nicht auBer Acht. Das Reichsge-
setz liber das Kreditwesen verpflichtete Banken, stets fiir eine ausreichende Liquiditat —

grofBtenteils abgeleitet aus der Hohe der Kundeneinlagen — zu sorgen, die ebenfalls vom
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Aufsichtsamt fiir das Kreditwesen vorgegeben wurde.'*° Die Bestimmungen des Reichs-
gesetzes iiber das Kreditwesen waren als Rahmenvorschriften formuliert. Sie blieben je-

doch bis zur Einfiihrung der im Folgenden dargestellten Kreditrichtsitze unausgefiillt.'’!

2.3.3 Kreditrichtséitze

Nach dem Zweiten Weltkrieg fiel ab dem Jahr 1948 die Bankenregulierung und damit die
Stabilitdt des Bankensystems in die Verantwortung der neu errichteten Bank deutscher
Linder, aus der 1957 die Deutsche Bundesbank hervorgehen sollte.'*? 1951 fiihrte sie
vier als Kreditrichtsditze bezeichnete Liquiditits- und Solvabilititsnormen ein.!3* Sie ent-
falteten keine Gesetzeskraft, sondern stellten vielmehr von den Banken anerkannte Struk-
turnormen dar, die es anzuerkennen galt, sofern man Refinanzierungshilfen in Anspruch
nehmen wollte.'** Zwei der Kreditrichtséitze waren als reine Solvabilititsnormen konzi-
piert und lieBen die bis dato als Blankettvorschrift bestehende Norm des Reichsgesetzes
tiber das Kreditwesen nicht mehr unausgefiillt. Ein Richtsatz war als Liquiditdtsnorm an-

gelegt; ein weiterer Richtsatz zielte auf beide Normen ab. !

Die Bank deutscher Lander lenkte den Blick somit noch intensiver auf die Schuldende-
ckungsfihigkeit und nahm dabei einen Paradigmenwechsel vor.!*® Anders als im Reichs-
gesetz iiber das Kreditwesen, bei dem die Solvabilitit mithilfe der Relation von Eigen-
zu Fremdkapital reguliert wurde und sich damit einzig aus Posten der Passivseite ablei-
tete, setzten die solvabilitdtsorientierten Kreditrichtsidtze das Eigenkapital mit Posten der
Aktivseite — priziser formuliert mit dem Kreditvolumen — ins Verhiltnis.'*” Zudem be-
diente man sich nicht mehr einer flexiblen Obergrenze bei der Eigenkapitalquote, sondern
wihlte fiir die Solvabilititsnormen eine Mindestquote bei der Festlegung der Relation von
Eigenkapital zu Kreditvolumen.'>® Ahnlich wie beim Reichsgesetz iiber das Kreditwesen

blieb bei den Kreditrichtsitzen die Herleitung der Hohe der Mindestquoten offen. !

130§ 11 Absatz 1, § 16 Reichsgesetz iiber das Kreditwesen. Mdschel (1972), S. 216. Miiller (2003),
S. 142.

B Bundesbank (1962), S. 3. Kérnert (2012a), S. 106. Kérnert (2012b), S. 188. Kolbeck (1995), S. 1002.
Miilhaupt (1980), S. 209. Miilhaupt (1982), S. 442.

132 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (o. J.). Burghof/Rudolph (1996), S. 110. Kérnert
(2012a), S. 106. Lerner (1958), S. 448,

133 Bank deutscher Léinder (1951), S. 16, 93. Bundesbank (1962), S. 3. Kornert (2012a), S. 107.

13% Bank deutscher Léiinder (1951), S. 17, 93. Bundesbank (1962), S. 3. Méschel (1972), S. 220. Kérnert
(2012a), S. 110.

135 Bank deutscher Léiinder (1951), S. 93-94. Kérnert (2012a), S. 109.

136 Kornert (2012a), S. 109-110.

137 Bank deutscher Léiinder (1951), S. 94. Kérnert (2012a), S. 109-110.

138 Bank deutscher Léiinder (1951), S. 94. Kérnert (2012a), S. 110.

139 Kérnert (2012a), S. 110.
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2.3.4 Maximalbelastungstheorie von Stiitzel

Von 1958 bis 1964 fertigte Stiitzel im Auftrag des Bundesministers fiir Wirtschaft ein
umfingliches Gutachten im Rahmen der Novellierung des kiinftigen bundesdeutschen
Gesetzes iiber das Kreditwesen (KWG) an.'*® Teil dieses Gutachtens war die von ihm
entworfene Maximalbelastungstheorie, mit der er seine Vorstellungen zur Sicherung der
liquiditidtsméaBig-finanziellen Existenzbedingungen von Banken und deren Regulierung
darlegte. Unter der Uberschrift ,,Ist die ,Goldene Bankregel‘ eine geeignete Richtschnur
fiir die Geschiftspolitik der Kreditinstitute?* veroffentlichte Stiitzel bereits 1959 grund-
legende Inhalte der Maximalbelastungstheorie bei einer Rede beim Deutschen Sparkas-

sen- und Giroverband.'*!

Stiitzel leitete gleich zu Beginn seiner Ausfithrungen mit der Priamisse ein, dass die Sta-
bilitdt von Banken oberste Prioritdt genieBen miisste. Demnach sollte die Bank ,,stets in
der Lage sein, die Anspriiche* ihrer ,,Einleger und sonstigen Glaubiger piinktlich beftrie-
digen zu konnen®. Gesetze allein, die diesen Zustand einforderten, waren nach Stiitzel in
praxi jedoch nicht ausreichend, sondern miissten um Durchfiihrungsrichtlinien ergénzt
werden. Nur so konnte sichergestellt werden, dass die Geschéftspolitik der Bank derart
ausgestaltet werden wiirde, dass der Forderung nach Stabilitdt Geniige getan wire. Stiitzel
warf zugleich die sich daraus ableitende zentrale Frage auf, welche Anforderungen eine
Geschiéftspolitik hinsichtlich der Hereinnahme und Anlage von Geldern erfiillen miisste,
dass das Risiko des Ausbleibens der rechtzeitigen Riickzahlung fiir Einleger und andere

Gliubiger ausgeschlossen wire. '4?

In diesem Zusammenhang kritisierte Stiitzel die in Abschnitt 2.3.1 gezeigte Goldene
Bankregel. ' Sie forderte entschieden zu viel von den Banken und ihre MaBstiibe waren
zu streng, als dass sich Banken in der Praxis an ihr orientierten.!** Kritik iibte Stiitzel

ebenso an der Bodensatztheorie. '+

Ihr sprach er eine Instabilitdt zu, da sich die Hohe des
Bodensatzes nicht genau bestimmen liel3, sondern nur aus Erfahrungswerten abgeschétzt
werden konnte.!'*® Zugleich konnte der Bodensatz extrem volatil sein. Unter Normalver-
hiltnissen war er extrem hoch — teilweise iiber 90 Prozent der Einlagen.'*” Sobald aber

ein Belastungsfall eintrat und eine Bank an Vertrauen verlor, ,,kommen gewohnlich fast

140 Kornert (2012a), S. 110. Stiitzel (1983), S. 7.

41 Krnert (2012a), S. 110-111. Stiitzel (1959), S. 34.

142 Bessler (2001), S. 19-20. Stiitzel (1959), S. 35-36.

143 Bessler (2001), S. 20. Kérnert (2012a), S. 111. Scheidl (1970), S. 168. Stiitzel (1959), S. 51.
144 Kérnert (2012a), S. 111. Stiitzel (1959), S. 37-38, 42.

145 Bessler (2001), S. 20. Kérnert (2012a), S. 111. Scheidl (1970), S. 168. Stiitzel (1959), S. 51.
146 Krnert (2012a), S. 111. Stiitzel (1959), S. 39.

147 Bessler (2001), S. 21. Miilhaupt (1980), S. 213. Stiitzel (1959), S. 39.
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alle Einleger gerannt und wollen ihre Einlagen abziehen.!*® Das in Abschnitt 2.2.2 be-
schriebene Abzugsrisiko wére eingetreten. Der Bodensatz wiirde im Fall eines Banken-
Runs — eines gleichgerichteten Verhaltens aller Einleger — auf einen Wert von Null sin-
ken.!* Diesem maximalen Belastungsfall galt Stiitzels Aufmerksamkeit.'>® Vor diesem
Hintergrund stellte er erneut die Frage, wie die Soliditdt von Banken beurteilt werden
sollte und welche Anforderungen erfiillt sein miissten, um das Risiko, dass Einleger nicht

piinktlich befriedigt werden konnten, auszuschlieBen. !*!

Stiitzel stellte zur Beantwortung dieser Frage seine Maximalbelastungstheorie der kriti-
sierten Goldenen Bankregel und der Bodensatztheorie entgegen.!'>*> Er war der Auffas-
sung, dass die Banken ihre Disposition derart treffen miissten, dass sie selbst dem vélligen
Abzug der Fremdmittel zur Félligkeit — der sogenannten Maximalbelastung — vollum-

fanglich entsprechen kénnten. !>

Die daraus resultierenden Uberlegungen zur Maximalbelastungstheorie lassen sich am
besten mithilfe der Einlegerschutzbilanz erliutern.!>* Sie ist eine Sonderbilanz, die sich
aus der Handelsbilanz ableitet und den Status der Solvabilitit der Bank aufzeigen soll.!>
Dies ermdglicht die Einlegerschutzbilanz durch Gegeniiberstellung der Fremdmittel der
Einleger sowie sonstiger Glaubiger einerseits und sdmtlicher Aktiva zuziiglich nicht bi-
lanzierter Haftungszusagen andererseits.!%¢ Stiitzel unterstellt in seiner Theorie nun den
hypothetischen Zerschlagungsfall der Bank, bei dem die gesamten Bankaktiva zur Be-
friedigung der Anspriiche der Gldubiger vorzeitig liquidiert werden konnen. >’ Bei dieser
vorzeitigen VerduBerung konnen jedoch Disagios entstehen, deren Hohe nach Stiitzel von

der Bonitit der Schuldner sowie vom Zinsertrag der Forderungen abhiingig sind.'*® Fiir

die Aktiva der Einlegerschutzbilanz, das heifit die Haftungsmasse, werden sodann

148 Bessler (2001), S. 21. Kérnert (1998), S. 101. Kornert (2001), S. 93. Miilhaupt (1980), S. 213. Stiitzel
(1959), S. 40.

1499 Bessler (2001), S. 21. Hein (1993), S. 140. Hoffinann (1967), S. 79. Kérnert (2012a), S. 111. Miilhaupt
(1980), S. 213. Stiitzel (1959), S. 39.

150 Kornert (2012a), S. 111. Miilhaupt (1980), S. 213.

11 Syiitzel (1959), S. 42.

152 Hoffinann (1967), S. 78. Kérnert (2012a), S. 111. Scheidl (1970), S. 170. Stiitzel (1959), S. 50.

153 Hoffmann (1967), S. 79-80. Kriimmel (2001), S. 142. Miilhaupt (1980), S. 213.

154 Bessler (2001), S. 19. Kornert (1998), S. 94. Kornert (2000), S. 375. Kérnert (2001), S. 89. Kérnert
(2012a), S. 111. Stiitzel (1983), S. 41 Randnummer &84.

155 Bessler (2001), S. 19. Hoffmann (1967), S. 86-87. Kornert (1998), S. 94. Kérnert (2000), S. 375.
Kérnert (2001), S. 89. Kérnert (2012a), S. 111. Kriimmel (2001), S. 144. Scheidl (1970), S. 178.
Stiitzel (1983), S. 41 Randnummer 84, S. 42 Randnummer 87.

156 Kérnert (2012a), S. 111-112. Kriimmel (2001), S. 144.

157 Hein (1993), S. 140. Kérnert (1998), S. 95. Kornert (2000), S. 375. Kérnert (2001), S. 89. Kornert
(2012a), S. 111. Kriimmel (2001), S. 144-145.

158 Hein (1993), S. 140. Hoffinann (1967), S. 82. Kérnert (1998), S. 95. Kérnert (2000), S. 375. Kérnert
(2001), S. 89-90. Miilhaupt (1980), S. 213. Scheidl (1970), S. 169. Stiitzel (1959), S. 44, 50.
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Liquidationserldse abgeschitzt, indem Vorsichtsabschreibungen fiir Ausfallrisiken sowie
fiir festzinsbestimmte Anderungsrisken vorgenommen werden.!® Die nachstehende

Ubersicht 2-3 stellt dar, welche Abschreibungssitze fiir einzelne Aktiva vorgesehen sind.

Ubersicht 2-3: Vorsichtsabschreibungssitze fiir Aktiva der Einlegerschutzbilanz'®

Abschreibungssiitze wegen Ausfallrisikos: Abschreibungssiitze wegen festzinsbestimmten
Zinsinderungsrisikos:
5 Prozent auf Geldforderungen Forderungen mit Restlaufzeit iiber einem halben

Jahr auf den Wert, der sich bei einem Diskontie-
rungssatz von 9 Prozent ergibt

2,5 Prozent auf bundesbankfiahige Wechsel keine Abschreibungen auf Forderungen mit lén-
gerer Restlaufzeit, sofern ihnen Einlagen, aufge-
nommene Darlehen oder Schuldverschreibungen
mit gleicher oder ldngerer Laufzeit gegeniiberste-
hen

progressive Sonderabschreibung bei GroBkrediten

50 Prozent des Zeitwertes auf Beteiligungstitel

keine Abschreibungen auf Forderungen gegen
Notenbank, inldndische Rechtstrager mit Steuer-
hoheit und von ihnen verbiirgte Forderungen

Weist die Einlegerschutzbilanz — auch Solvabilitéitsbilanz genannt — nach Anwendung
der Abschreibungssitze eine Unterdeckung auf, ist nach Stiitzel ein kritischer Punkt er-

reicht. 16!

Unterdeckung liegt vor, wenn die Haftungsmasse nach Abzug der Disagios
nicht den Liquidationserlds hervorbringt, den es benétigt, um alle Einleger befriedigen zu
konnen. %2 Alternativ formuliert darf die Summe aller Disagios aus den Vorsichtsab-
schreibungen nie groBer als das Eigenkapital der Bank sein.'®® Sofern dieses Szenario
eintritt, fordert Stiitzel die Meldung an das Aufsichtsamt, dem anschlieBend Eingriffsbe-
fugnisse eingerdumt werden, die auch in eine Insolvenzer6ffnung tiber die Bank miinden

konnen.'** Um diesem Umstand zu entgehen, muss es das Ziel der Geschiftsleitung der

Bank sein, ihre Anlagepolitik so zu gestalten, dass die Einlegerschutzbilanz stets einen

159 Hoffinann (1967), S. 87-88. Kornert (2012a), S. 112. Miilhaupt (1980), S. 213. Scheidl (1970), S. 169.
Stiitzel (1959), S. 43. Stiitzel (1983), S. 42-43 Randnummer 87.

190 Hoffimann (1967), S. 88-89. Kérnert (1998), S. 96-98. Kdrnert (2000), S. 375-377. Kérnert (2001),
S. 90-92. Kriimmel (2001), S. 144. Scheidl (1970), S. 178. Stiitzel (1983), S. 43-44 Randnummern
88-89.

161 Stijtzel (1959), S. 43.

162 Hein (1993), S. 140. Hoffinann (1967), S. 82. Kérnert (2012a), S. 112.

163 Bessler (2001), S. 23. Hein (1993), S. 140. Hoffinann (1967), S. 82. Kérnert (1998), S. 97. Kérnert
(2012a), S. 112. Kiirsten (2001), S. 64. Miilhaupt (1980), S. 213. Scheidl (1970), S. 169. Stiitzel
(1959), S. 43.

164 Kornert (2012a), S. 112. Stiitzel (1983), S. 45 Randnummer 92.
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Uberschuss ausweist. ' Den Uberschuss der Einlegerschutzbilanz bezeichnet Stiitzel als

Nettohaftungsreserve. 1%

Mit der Maximalbelastungstheorie betonte Stiitzel die ,,Dominanz der Solvabilitit gegen-
iiber der Liquiditit“.'®” Er ging zum einen weit iiber die von ihm kritisierten Liquiditits-
normen — insbesondere die Bodensatztheorie — hinaus. !°® Ebenso ging er iiber bestehende
Solvabilitdtsnormen hinaus. Er setzte nicht — wie das Reichsgesetz {iber das Kreditwesen
— passivseitenorientiert das Eigenkapital mit Fremdkapital ins Verhiltnis, sondern orien-
tierte sich — dhnlich wie die Kreditrichtsdtze — an der Aktivseite der Bilanz. Dabei kon-
frontierte Stiitzel das Eigenkapital jedoch nicht mit bestimmten Kreditvolumen. Vielmehr
stellte er stattdessen Risiken aus allen Aktiva dem Eigenkapital im Maximalbelastungsfall
gegeniiber und leitete daraus eine Solvabilititsnorm ab.'® Diese iiberlieB der Bank die
Entscheidungsfreiheit, wie sie ihr Eigenkapital als Reservoir fiir Vorsichtsabschreibun-
gen auf Aktiva flexibel einsetzen wollte und fiihrte ihr das Ausmal ibernommener Risi-

ken geeigneter vor Augen als die Kreditrichtsitze.!”®

Gleichwohl zeigte Stiitzel mit der Maximalbelastungstheorie die Zusammenhinge zwi-
schen Liquiditdts- und Solvabilititsproblemen.'”" Wurden fillige Fremdmittel durch die
Einleger im Maximalbelastungsfall vollstandig abgezogen, entstand fiir die Bank ein Li-
quiditdtsproblem, dem sie mit dem vorzeitigen Verkauf von Aktiva entgegentrat. Die da-
raus resultierenden Disagios — in Unterabschnitt 2.2.3.3 als erfolgswirksame Liquiditats-
risiken klassifiziert — fiihrten wiederum zu Solvabilititsproblemen.'’* Die dann schlech-
tere Bonitit der Bank konnte Ursache fiir einen erneuten Abzug von Einlagen sein.!”?
Diesen Zusammenhang formulierte Stiitzel pragnant, indem er darauf hinwies, dass ,,die

Liquiditit ... der Bonitit* folgt und ,,nicht umgekehrt*.!”*

Wie im folgenden Abschnitt noch deutlich werden wird, wurde die Maximalbelastungs-

theorie von Stiitzel zur Zeit ihrer Verdffentlichung als praxisfern abgelehnt.!”> Heute hat

165 Hoffmann (1967), S. 87. Kornert (1998), S. 95. Kérnert (2000), S. 375. Scheidl (1970), S. 169. Stiitzel
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16 Hoffimann (1967), S. 87. Kérnert (1998), S. 95, 98. Kornert (2000), S. 375. Stiitzel (1983), S. 42.
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167 Krnert (2012a), S. 113.

168 Kornert (1998), S. 100. Kornert (2012a), S. 113.

169 Krnert (2012a), S. 113.

170 Kérnert (2012a), S. 113. Kriimmel (2001), S. 144. Stiitzel (1983), S. 46 Randnummern 94, 97.

17V Kornert (2012a), S. 112.

2 Kornert (1998), S. 101. Kornert (2001), S. 89, 93. Kérnert (2012a), S. 112.

173 Kérnert (1998), S. 101.

1% Begsler (2001), S. 22. Kérnert (2012a), S. 112. Kornert/Wagner (2009), S. 7. Stiitzel (1975), S. 2523.
Stiitzel (1983), S. 33-34 Randnummer 60.

175 Hein (1993), S. 140-141. Kérnert (2012a), S. 113. Kriimmel (2001), S. 145.
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sie im Rahmen des Value-at-Risk-Ansatzes Einzug in die Bankenregulierung gehalten.!”®
Dabei wurden jedoch normale Marktverhéltnisse unterstellt und nicht — wie von Stiitzel

gefordert und in Krisensituationen gegeben — maximale Belastungsfille.!”’

2.3.5 Bundesdeutsches Gesetz iiber das Kreditwesen und dessen Grundsatze

Im Jahr 1962 trat das KWG in Kraft.!”® Es passte die Bestimmungen des Reichsgesetzes
iiber das Kreditwesen an die rechtstaatliche Ordnung der Bundesrepublik an.!”® Bereits
1957 ging die Deutsche Bundesbank aus der Bank deutscher Linder hervor.'®® Gleich-
zeitig wurde die Bankenaufsicht wieder zentralisiert und an das Bundesaufsichtsamt fiir
das Kreditwesen iibertragen.'®! Zuvor war sie seit dem Ende des Zweiten Weltkrieges

durch die westlichen Alliierten dezentral organisiert worden. '3?

Mit dem neuen Gesetz sollten einerseits die offengebliebenen Blankettvorschriften {iber
die Eigenkapitalausstattung und die Liquiditdtsvorsorge des Reichsgesetzes iiber das Kre-
ditwesen ausgefiillt und andererseits die bis dato nicht Gesetzeskraft entfaltenden Kre-
ditrichtsitze integriert werden. '3 In Bezug auf die Bankenregulierung und den damit ver-
bundenen liquiditdtsmiBig-finanziellen Existenzbedingungen Zahlungsfdahigkeit und
Schuldendeckungsfihigkeit sind die §§ 10 und 11 KWG von Relevanz, die auszugsweise

in der Ubersicht 2-4 wiedergegeben werden.

176 Bessler (2001), S. 15-17. Kérnert (2012a), S. 113. Kiirsten (2001), S. 64.

177 Kérnert (2012a), S. 113. Schulte-Mattler (1998), S. 35.
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180 Burghof/Rudolph (1996), S. 110. Méschel (1972), S. 34. Miilhaupt (1982), S. 443.

181§ 6 Absatz 1| KWG. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (o. 1.). Fischer (2012), S. 6.
Kolbeck (1996), S. 1002. Mdschel (1972), S. 230. Miilhaupt (1982), S. 443. Rehmann (1983), S. 36.

182 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (o. 1.). Burghof/Rudolph (1996), S. 110. Fischer
(2012), S. 5. Moschel (1972), S. 33-34. Miilhaupt (1982), S. 443.

183 Béihre (1982), S. 33. Bundesbank (1962), S. 5. Kérnert (2012a), S. 114. Miilhaupt (1982), S. 443.
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Ubersicht 2-4: Ausziige aus §§ 10 und 11 KWG!'#

§ 10 Absatz 1 KWG - Eigenkapitalausstattung | § 11 KWG - Liquiditiit

Die Kreditinstitute miissen im Interesse der Erfiil- | Die Kreditinstitute miissen ihre Mittel so anlegen,
lung ihrer Verpflichtungen gegeniiber ihren Gldu- | daB jederzeit eine ausreichende Zahlungsbereit-
bigern, insbesondere zur Sicherheit der ihnen an- | schaft gewéhrleistet ist.

vertrauten Vermogenswerte ein angemessenes
haftendes Eigenkapital haben.

Das Bundesaufsichtsamt stellt im Einvernehmen Das Bundesaufsichtsamt stellt im Einvernehmen

mit der Deutschen Bundesbank Grundsitze auf, mit der Deutschen Bundesbank Grundsitze auf,
nach denen es fiir den Regelfall beurteilt, ob die nach denen es fiir den Regelfall beurteilt, ob die
Anforderungen des Satzes 1 erfiillt sind ... . Liquiditét eines Kreditinstituts ausreicht ... .

§ 10 Absatz 1 KWG riickte die angemessene Eigenkapitalausstattung der Bank in das
Blickfeld und betonte damit die Solvabilititsorientierung dieser Norm.!'®* Die Konkreti-
sierung der Angemessenheit des haftenden Eigenkapitals blieb zunichst offen und wurde
zwecks ihrer Ausgestaltung an das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen iiberge-
ben. '8¢ Gleiches galt fiir die Beurteilung einer ausreichenden Zahlungsbereitschaft, wie

sie der liquidititsorientierte § 11 KWG einforderte. %’

Auftillig ist, dass in beiden Féllen das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen die Be-
urteilung eines angemessenen Eigenkapitals beziehungsweise einer ausreichenden Zah-
lungsbereitschaft fiir den Regelfall vornehmen sollte.'3® So regulierte die Bankenaufsicht
nicht im Sinne der Forderungen Stiitzels anhand der maximalen Belastung, sondern ori-

entierte sich lediglich an normalen Marktverhiltnissen. %

Im Jahr 1962 veroffentlichte das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen — wie von den
§§ 10 und 11 KWG avisiert — Grundsitze zur Beurteilung der Eigenkapitalausstattung
und der Liquiditit.'*® Zwei dieser Grundsitze bezogen sich auf die Solvabilititsnorm des
§ 10 KWG, wihrend sich zwei weitere Grundsétze an der Liquidititsnorm des § 11 KWG
ausrichteten.'”! Die solvabilititsorientierten Grundsitze I und Ia setzten in Analogie zu

den Kreditrichtsdtzen ausgewéhlte — nur als besonders risikobehaftet eingestufte —

134 in der Fassung vom 10. Juli 1961. Die Grundsitze erschienen am 16. Mérz 1962 im Bundesanzeiger
als ,,Bekanntmachung Nr. 1/62 betreffend Grundsitze iiber das Eigenkapital und die Liquiditét der
Kreditinstitute vom 8. Marz 1962 (Grundsdtze).

185§ 10 Absatz 1| KWG. Kérnert (2012a), S. 115. Méschel (1972), S. 225. Miilhaupt (1980), S. 209.
Schulte-Mattler (1998), S. 20.

186 § 10 Absatz | KWG. Kérnert (2012a), S. 115. Maschel (1972), S. 225. Rudolph (2011), S. 286.

187§ 11 KWG. Maschel (1972), S. 225.

183§ 10 Absatz | KWG, § 11 KWG. Bundesbank (1962), S. 4. Kérnert (2012a), S. 115. Méschel (1972),
S. 225. Scheidl (1970), S. 171-172.

189 Kornert (2012a), S. 118.

190 Biihre/Schneider (1986), S. 146-147. Kérnert (2012a), S. 115. Kolbeck (1996), S. 1002.

Y Kérnert (2012a), S. 115.



36

Kreditvolumen und Eigenkapital in Relation.'®?> Die liquidititsorientierten Grundsitze
IT und III besagten vereinfacht formuliert, dass die Summe ausgewahlter Aktivposten ent-
sprechend dem Prinzip der Fristenkongruenz die Summe konkret benannter Finanzie-
rungsmittel nicht libersteigen durften und bestimmten somit indirekt iiber die vorzuhal-
tende Liquiditit.'*® Mit diesen Grundsitzen wurden erstmals in der Geschichte des deut-
schen Kreditwesens ,,auf einem Gesetz beruhende, ins einzelne gehende Vorschriften
iiber die Kapitalausstattung und die Liquiditit der Banken erlassen.!”* Im Gegensatz
zum Reichsgesetz iiber das Kreditwesen wurden nunmehr die relevanten Paragrafen

durch sie ausgefiillt und erlangten — anders als die Kreditrichtsidtze — Gesetzeskraft.

Mit dem KWG und dessen Grundsétzen setzte man den eingeschlagenen Weg eigenkapi-
talorientierter Solvabilitdtsnormen fort, wenngleich man Liquiditdtsnormen nicht ver-
nachlissigte.!”> Wie bei den Kreditrichtsitzen wurde dabei das Eigenkapital mit Kredit-
volumen ins Verhiltnis gesetzt und eine Mindestquote etabliert.!”® Bei der Regulierung
bezog man jedoch lediglich jene Teile des Kreditgeschéftes ein, die als besonders risiko-
reich eingestuft wurden.!'®” Insofern orientierte man sich bereits am Risikogehalt der Ak-
tiva als relevante GroBe. Diese Beurteilung erfolgte allerdings fiir den Regelfall auf der
Grundlage normaler Marktverhéltnisse. Die Ideen Stiitzels im Rahmen seines Gutachtens
fiir den Bundesminister fiir Wirtschaft, die Risiken dem Eigenkapital im Maximalbelas-
tungsfall wéihrend einer Krise gegeniiberzustellen, wurden jedoch nicht einbezogen und

hinterlieBen eine Liicke zwischen Theorie und Praxis in der Bankregulierung.'®

2.3.6 Normsetzung durch EU-Richtlinien

Seitdem man das KWG im Jahr 1962 einfiihrte, wurde es mehrmals in Novellen grundle-
gend iiberarbeitet.!” Dennoch blieben bis Anfang der neunziger Jahre des letzten Jahr-
hunderts die Solvabilititsnormen in ihrem Kern unverindert.?%’ Jedoch verschob sich seit
dieser Zeit die Kompetenz der Gesetzgebung hinsichtlich der Bankenaufsicht von deut-

schen Institutionen auf Institutionen der Européischen Union.?’! Die Europiische Union

192 Grundsitze 1, la. Bundesbank (1962), S. 4-6. Kérnert (2012a), S. 117-118. Kolbeck (1996), S. 1002.
Méschel (1972), S. 226. Miilhaupt (1982), S. 443.

193 Grundsitze 11, III. Bundesbank (1962), S. 4-5, 9-10. Kolbeck (1996), S. 1002. Méschel (1972),
S. 226-227. Miilhaupt (1980), S. 209-210. Miilhaupt (1982), S. 443. Scheidl (1970), S. 172.

194 Bundesbank (1962), S. 3.

195 Kornert (2012a), S. 118.

196 Biihre (1982), S. 34. Kornert (2012a), S. 117-118. Miilhaupt (1982), S. 443.

Y97 Bundesbank (1962), S. 4-5. Kérnert (2012a), S. 117-118.

198 Kornert (2012a), S. 118.

199 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (o. 1.).

200 Kérnert (2012a), S. 119.

201 Burghof/Rudolph (1996), S. 111. Kérnert (2012a), S. 120. Schulte-Mattler (1998), S. 20.
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verabschiedet dabei die Richtlinien, die anschliefend in deutsches Recht umgesetzt wer-
den.?* Die Solvabilititsnormen dieser Richtlinien leiten sich aus internationalen Verein-
barungen des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht — bezeichnet als Basel I, 11 und I11
— ab.?% Dieser Ausschuss setzt wichtige — wenngleich nicht Gesetzeskraft entfaltende —
weltweite Standards fiir die Regulierung von Banken und bietet ein Forum fiir die Zu-
sammenarbeit in Fragen der Bankenaufsicht.?’* Thm gehdren Vertreter aus 28 Lindern

an. 205

Die Vereinbarungen zu Basel I und Basel II wurden iiber die EU-Richtlinien seit 1993 in
deutsches Recht iiberfiihrt.2% Nennenswert sind hierbei die Umsetzung der Eigenmittel-,
Solvabilitits-, GroBkredit-, Konsolidierungs- und Kapitaladiquanzrichtlinie.?” Inhaltlich
wurde in dieser Zeit die Mindesteigenkapitalquote — spéter auch als Solvabilitidtsquotient
bezeichnet — des Grundsatzes I nominell auf 8 Prozent erhoht.?® Da bei der Ermittlung
der Quote jedoch sowohl Zdhler — das Haftungspotenzial — als auch der Nenner — die
Risikopotenziale — modifiziert wurden, kann nicht unmittelbar auf eine Verschirfung ge-
schlossen werden.?? Die dazugehdrigen Vorschriften sind extrem umfangreich und von
hoher Komplexitdt gekennzeichnet, wobei die im Jahr 2007 — zeitgleich mit Basel I — in
Kraft getretene Solvabilititsverordnung ,,zur angemessenen Eigenmittelausstattung®
keine Ausnahme bildet.?!° Dariiber hinaus wurden im Rahmen von Basel II operationelle
Risiken — in Unterabschnitt 2.2.3.4 als technisch-organisatorische Risiken klassifiziert —
zu den bestehenden Ausfall- und Preisdnderungsrisiken in die Aufsicht integriert und so-

mit vergroBerten Risikopotenzialen Rechnung getragen.?!!

Innerhalb des um die Vereinbarungen des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht bezie-
hungsweise die Richtlinien der Europédischen Union erweiterten KWG standen Sol/vabi-

litdtsnormen weiterhin im Fokus der deutschen Bankenaufsicht. Dabei wurde das

202 Kérnert (2012a), S. 120. Schulte-Mattler (1998), S. 20.

203 Burghof/Rudolph (1996), S. 111. Fischer (2012), S. 9. Kornert (2012a), S. 120. Schulte-Mattler
(1998), S. 20. Da in diesem Kapitel die Schwerpunkte deutscher Bankenregulierung nur bis zum
Eintritt der Finanzkrise beleuchtet werden, findet das erstmals im Jahr 2010 veroffentlichte Basel 111
keine Beriicksichtigung.

204 Bank for International Settlements (0. J.). Bundesbank (o. J. ¢). Schulte-Mattler (1998), S. 20.

205 Bank for International Settlements (0. J.). Bundesbank (0. J. c).

206 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (0. 1.). Fischer (2012), S. 9. Kornert (2012a), S. 120.

27 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (0. 1.). Fischer (2012), S. 10-11. Kolbeck (1996),

S. 1004.

208 Bieg/Krimer/Waschbusch (2003), S. 277. Fischer (2012), S. 9. Kornert (2012a), S. 120-121. Kolbeck
(1996), S. 1009-1010. Nirk (2008), S. 104. Rudolph (2011), S. 289. Schulte-Mattler (1998), S. 22.

209 Kérnert (2012a), S. 120.

210 Bieg/Krimer/Waschbusch (2021), S. 102. Kornert (2012a), S. 121. Kolbeck (1996), S. 1011, 1023.

21 Bieg/Krimer/Waschbusch (2021), S. 99. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (0. 1.).
Kérmert (2012a), S. 121-122. Kolbeck (1996), S. 1003-1004. Nirk (2008), S. 118.
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Eigenkapital vermehrt mit bankbetrieblichen Risiken in Relation gesetzt und mit einer
Mindestquote versehen.?!? Damit folgte der Gesetzgeber den Ansitzen der Maximalbe-
lastungstheorie Stiitzels, die sich aus den Aktiva ableitenden Risiken zu betonen und an
das Eigenkapital zu koppeln.2!? Die geforderte Genauigkeit der Beurteilung der Risiken
lieB jedoch den Umfang und die Komplexitdt der Solvabilitidtsnormen extrem steigen,
was zulasten deren Einfachheit und Eindeutigkeit in der Umsetzung ging.?!'* Zudem soll
nicht unerwéhnt bleiben, dass bis zum Ende des Jahres 2006 das KWG die Beurteilung
der Angemessenheit des Eigenkapitals und der ausreichenden Zahlungsbereitschaft ex-

plizit anhand des Regelfalles vorsah.

2.4 Ursachen der Finanzkrise

In den folgenden beiden Kapiteln 2.4 sowie 2.5 sollen zundchst die diversen Ursachen
und anschlieBend der Ausloser der internationalen Finanzkrise des Jahres 2008 dargestellt
werden. Die Finanzkrise war das Ergebnis des Zusammenwirkens verschiedener kom-
plexer Krifte.?!* In diesem Kapitel sollen die wesentlichen Ursachen beziehungsweise
Wirkungsketten, die zur globalen Finanzkrise fiihrten, ndher betrachtet werden. Diese
waren

- die Kapitalzufliisse und niedrige Zinsen in den USA,
- die Subprimekredite und neue Geschdftsmodelle,

- die Risikobereitschaft der Banken und

- die Rolle der Ratingagenturen,

die in den folgenden Abschnitten erliutert werden.?!®

2.4.1 Kapitalzufliisse und niedrige Zinsen in den USA

Die Finanzkrise bahnte sich seit den spaten neunziger Jahren des letzten Jahrhunderts auf
dem US-amerikanischen Finanzmarkt an.?!” Zu dieser Zeit gab es vermehrt Kapitalzu-
fliisse in die USA.?'"® Zum einen wurden sie durch Schwellenlinder — beispielsweise
Russland, Argentinien oder Brasilien — initiiert, die das Vertrauen in die heimischen Fi-

nanzmadrkte verloren und Geldanlagen in stabileren Industrienationen — so auch den USA

212 Kornert (2012a), S. 120-122.

213 Kérnert (2012a), S. 122.

214 Kornert (2012a), S. 122-123. Kolbeck (1996), S. 1011, 1023. Schulte-Mattler (1998), S. 21.
215 Bundestag (2009a), S. 3. Mildner (2012). Sachverstindigenrat (2007), S. 92.

216 Die Einteilung der Abschnitte erfolgt in Anlehnung an Bundestag (2009a), S. 3-8.

217 Bundestag (2009a), S. 3.

218 Bundestag (2009a), S. 3-4. Mildner (2012).
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— den Vorzug gaben.?!” Zum anderen sorgten exportstarke Linder — wie China sowie die
Olproduzenten aus dem Nahen und Mittleren Osten — fiir Zufliisse, indem sie ihre Ex-

porteinnahmen in die USA verbrachten.??

Erginzend zu den Kapitalzufliissen spielte die US-Notenbank eine entscheidende Rolle
bei der Entstehung der Finanzkrise.??! Nach dem Zusammenbruch der New Economy im
Jahr 2000 und den Anschldgen vom 11. September 2001 betrieb sie eine expansive Geld-
politik, die mit sinkenden Zinsen einherging.??? Seit Januar 2001 senkte sie den Leitzins
kontinuierlich, bis er im Juni 2003 bei lediglich 1 Prozent lag.?** Der Ubersicht 2-8 ist

der Verlauf des Leitzinses zu dieser Zeit zu entnehmen.

Reichlich internationale Kapitalzufliisse und niedrige Leitzinsen fiihrten dazu, dass 6f-
fentliche US-Anleihen fiir Investoren uninteressanter wurden.??* Als Alternative floss de-
ren Geld in die damals vielversprechenden Anleihen der Informationstechnologieunter-
nehmen, bis auch hier das Platzen der sogenannten Dotcomblase die Investitionen been-
dete.?”> Neue Anlageformen fiir renditeorientierte Anleger sollten sich Anfang der Nul-

lerjahre des 21. Jahrhunderts im Zuge des Immobilienbooms erdffnen.?2

2.4.2 Subprimekredite und neue Geschiftsmodelle der Banken in den USA

Das im vorangegangenen Abschnitt dargestellte niedrige Zinsniveau forderte zugleich die
Aufnahme von Krediten durch private Haushalte, insbesondere im Immobilienbereich.
Die Immobilienpreise stiegen zu diesem Zeitpunkt nachfragebedingt stark an und die
Banken begannen, Hypothekendarlehen selbst an Kunden mit geringer Bonitét zu verge-
ben.??” Oftmals geniigte den Banken als alleinige Sicherheit die im Wert steigende Im-
mobilie — losgeldst von der schlechten personlichen Riickzahlungsfahigkeit des Kredit-
nehmers.??® Diese Hypothekendarlehen bezeichnet man auch als Subprimekredite. Es
handelte sich demnach nicht um Primekunden mit einer erstklassigen Bonitdt — bei diesen

war der Kreditmarkt nahezu geséttigt —, sondern um ein Segment unterhalb der

29 Bundestag (2009a), S. 3-4. de Larosiére u. a. (2009), S. 7. Diamond/Rajan (2009), S. 2.

220 Bundestag (2009a), S. 4. de Larosiére u. a. (2009), S. 7. Mildner (2012).

2! Bundestag (2009a), S. 4. Diamond/Rajan (2009), S. 2. Mildner (2012).

22 Mildner (2012). Sachverstindigenrat (2008), S. 119.

223 Bloss u. a. (2009), S. 12, 15. Bundestag (2009a), S. 4. Federal Reserve (0. J. a). Federal Reserve
(0.1.b).

224 Bundestag (2009a), S. 4. de Larosiére u. a. (2009), S. 7.

225 Bundestag (2009a), S. 4. Diamond/Rajan (2009), S. 2.

226 Bundestag (2009a), S. 5.

227 Bloss u. a. (2009), S. 15. Bundestag (2009a), S. 5. Sachverstindigenrat (2007), S. 99.

228 Bundestag (2009a), S. 5. Mildner (2012). Sommer (2012).
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erstklassigen Bonitit, das trotz des hoheren Ausfallrisikos in Zeiten dieses Immobilien-

booms Marktwachstum fiir die Banken versprach.??

Die Vergabe von Subprimekrediten wurde zudem durch die Entwicklung neuer Ge-
schiftsmodelle im amerikanischen Finanzsektor begiinstigt. Eine zentrale Stellung nahm
hierbei die Moglichkeit ein, verschiedene Subprimekredite zu biindeln und zu verbrie-
fen.?** Die Verbriefung — auch Securitization genannt — beschreibt den Prozess der
»Schaffung von handelbaren Wertpapieren aus Forderungen (Zahlungsstrémen) oder Ei-
gentumsrechten*.?3! In den USA findet das Kreditgeschift hauptsichlich mittels Verbrie-

fungen iiber die Kapitalmérkte statt.>*?

Im Vorfeld der Finanzkrise stellte sich der Verbriefungsprozess wie folgt dar: Regionale
Banken, Hypothekenbanken oder Kreditagenturen vergaben variabel verzinste Hypothe-

t.233 AnschlieBend — wie in

kendarlehen an die Immobilienbesitzer mit geringer Bonita
den USA {iblich — verkauften sie diese Subprimekredite einschlielich aller Zahlungsan-
spriiche regresslos an Investmentbanken, die sie in einem Portfolio biindelten und auf
eine von ihr gegriindete und kontrollierte Zweckgesellschaft {ibertrugen.?** Eine Zweck-
gesellschaft — oder auch Special Purpose Vehicle — ist eine juristische Person, die nur fiir
einen klar definierten Zweck gegriindet wird. Nach deutschem Recht gibt es fiir sie keinen

feststehenden definierten Begriff.?*

Im Portfolio mit den iibertragenen Subprimekrediten waren durch den regresslosen Ver-
kauf alle Zins- und Tilgungszahlungen sowie Verwertungsertrage der Kreditnehmer zu-
sammengefasst worden. Diese Forderungen dienten den spéteren Kéufern als Sicherheit
fiir die durch diesen Prozess der Verbriefung neu entstandenen strukturierten Wertpa-
piere.?3® Der Begriff des strukturierten Wertpapiers ist legal nicht definiert, sondern ergibt

sich aus seiner Entstehung. Es handelt sich um von der Zweckgesellschaft emittierte

229 Sommer (2012).

230 Bundestag (2009a), S. 5. Mildner (2012). Sachverstindigenrat (2007), S. 107.

21 Bloss u. a. (2009), S. 239.

232 Sommer (2012).

233 Bloss u. a. (2009), S. 17. Sommer (2012).

234 Bloss u. a. (2009), S. 9, 17, 69-70. Bundestag (2009a), S. 5. Kettl (2020), S. 124. Kérnert/Strafner
(2008), S. 15. Sommer (2012).

235 Schiifer/Seidenspinner (2020), S. 1873. Im europiischen Recht wird die Zweckgesellschaft im Artikel
4 Nummer 44 Richtlinie 2006/48/EG des Européischen Parlamentes und des Rates vom 14. Juni 2006
iiber die Aufnahme und Ausiibung der Tatigkeit der Kreditinstitute (Neufassung) als ,,eine
Treuhandgesellschaft oder ein sonstiges Unternehmen, die kein Kreditinstitut ist und zur
Durchfiihrung einer oder mehrerer Verbriefungen errichtet wurde, deren Tétigkeit auf das zu diesem
Zweck Notwendige beschrénkt ist, deren Struktur darauf ausgelegt ist, die eigenen Verpflichtungen
von denen des originierenden Kreditinstituts zu trennen, und deren wirtschaftliche Eigentiimer die
damit verbundenen Rechte uneingeschrénkt verpfanden oder verduBern konnen* definiert.

236 Sommer (2012).
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Schuldverschreibungen, die durch komplexe ,,Verbriefungstransaktionen eines Portfolios

verschiedener Arten von Forderungen herausgegeben‘ werden.?’

Zu den strukturierten Wertpapieren zdhlen insbesondere die sogenannten Asset Backed
Securities.?*® Asset Backed Securities sind Wertpapiere, die einen Zahlungsanspruch ge-
geniiber der Zweckgesellschaft verbriefen. Die Anspriiche aus den strukturierten Wert-
papieren (securities) werden durch Forderungen (assets) besichert (backed).’*® Das
Spektrum der verbrieften Forderungen ist weit.?** Die folgende Ubersicht 2-5 zeigt die
Klassifizierung der Asset Backed Securities nach Art der Wertpapiere und auf welchen

urspriinglichen Forderungen sie basieren.

Ubersicht 2-5: Klassifizierung von Asset Backed Securities?*!

Asset Backed Securities
im weiteren Sinne

p=
5 ked
% Mortage Backed Asset B.a(‘: ¢ Collateralized Debt
) . Securities ot
& Securities , , Obligations
5 im engeren Sinne
- D D D
® private Hypotheken- Kreditkarten- «  Schuldverschrei-
S & darlehen forderungen bungen
%" _QUE, . gewerbliche Hypo- «  Konsumentenkredite . Darlehen
a E thekendarlehen . Automobilkredite
= «  Leasingforderungen

Die Innovation bei dem Vorgang der Verbriefung bestand nun darin, dass die Asset
Backed Securities fiir deren kiinftige Kaufer risikoabhéngig strukturiert wurden. Sie setz-
ten sich in der Regel aus drei Tranchen zusammen, die sich in ihren Risikoprofilen und
daraus resultierenden Renditen unterschieden.?*? Die Zins- und Tilgungszahlungen der
Kreditnehmer aus den den Asset Backed Securities zugrunde liegenden Subprimekrediten
flossen zuerst den vorrangigen und somit risikodrmeren Tranchen zu, nachfolgend den

Tranchen mit mittlerem Risiko und an letzter Stelle den nachrangigen Tranchen.?*? Dieser

237 Bundestag (2009c¢), S. 6. Michaelis (2011), S. 142. Wolfers/Rau (2009b), S. 2402.

238 Bundestag (2009c¢), S. 6.

239 Biischgen (2006), S. 41. Kornert/Straf3ner (2008), S. 15.

20 Kertl (2020), S. 126,

241 In Anlehnung an: Bloss u. a. (2009), S. 68. Kettl (2020), S. 126. Kornert/Strafiner (2008), S. 16.
242 Kettl (2020), S. 125. Kornert/Strafiner (2008), S. 15. Sommer (2012).

63 Kerrl (2020), S. 125.
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Ablauf folgte somit dem Wasserfallprinzip.>** Im Umkehrschluss trugen nachrangige
Tranchen das hochste Risiko, da Zahlungsausfille der Kreditnehmer solang zu ihren Las-
ten gingen, bis ihr Kapital vollstindig aufgezehrt war. Die Tranchen mittleren Risikos
mussten erst dann an Verlusten partizipieren, wenn die nachrangigen Tranchen bereits
den Totalverlust hinnehmen mussten.?*> Erst danach beteiligten sich die vorrangigen

Tranchen an Zahlungsausfillen und trugen somit das geringste Risiko.*®

Durch den Prozess der Biindelung verschiedener Subprimekredite, ihrer anschlieBenden
Verbriefung und Strukturierung waren die Tranchen handelbar und wurden von den
Zweckgesellschaften als strukturierte Wertpapiere beziehungsweise Asset Backed
Securities am internationalen Kapitalmarkt emittiert.>*” Die nachstehende Ubersicht 2-6
fasst den Ablauf der Entstehung der Asset Backed Securities aus den Subprimekrediten
grafisch nochmals zusammen. Mithilfe der strukturierten Wertpapiere eréffneten sich
wihrend einer Niedrigzinsphase vermeintlich neue Renditemoglichkeiten fiir Investoren

— insbesondere Banken —, was im folgenden Abschnitt dargestellt werden soll.

Ubersicht 2-6: Entstehung von Asset Backed Securities?*

Subprimekredite der Immobilienbesitzer — nicht handelbar —

ﬂ regressloser Verkauf ﬂ

Investmentbank

ﬂ Biindelung und Ubertrag des Portfolios ﬂ

Zweckgesellschaft

ﬂ Verbriefung und Strukturierung in Tranchen ﬂ

strukturierte Wertpapiere, Asset Backed Securities — handelbar —

ﬂ Emission am Kapitalmarkt ﬂ

244 Bundestag (2009a), S. 5. Kettl (2020), S. 125.
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24T Kornert/Strafner (2008), S. 15.

248 In Anlehnung an: Kérnert/Straf3ner (2008), S. 17-18.
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2.4.3 Risikobereitschaft der Banken

Wie im vorangegangenen Abschnitt erwéhnt, wurden die Asset Backed Securities an die
internationalen Kapitalmirkte weitergereicht.?** Dort stieBen sie bei den Banken auf-
grund der existierenden Rahmenbedingungen auf grofles Interesse. Die Mérkte waren —
wie in 2.4.1 beschrieben — geprégt von reichlich vorhandener Liquiditdt und einem nied-
rigen Zinsniveau. Géngige Anlageprodukte generierten dementsprechend nur geringe Er-
trdge, was Banken als potenzielle Investoren nach lukrativeren Alternativen suchen
lieR.>?

Asset Backed Securities als riskantere Anlageformen versprachen die gewlinschten ho-
here Renditen. Doch nicht nur diese strukturierten Wertpapiere an sich stellten hohere
Ertrdge in Aussicht. Auch der niedrige Zins auf dem Geldmarkt schuf fiir Banken An-
reize, sich giinstig kurzfristiges Fremdkapital zu leihen, um damit die renditetrdchtigeren

lingerfristigen Anlagen zu refinanzieren.?>!

Fiir den Erwerb und die Verwahrung der strukturierten Wertpapiere griindeten die Ban-
ken sogenannte Conduits.?>? Conduits sind spezielle Zweckgesellschaften.?>* Die fiir den
Kauf von Asset Backed Securities am Kapitalmarkt notwendigen Mittel beschafften sich
die Conduits am Geldmarkt zu niedrigen Zinsen durch die Emission von Asset Backed
Commercial Papers.?>* Bei diesen handelt es sich um Geldmarktpapiere mit einer durch-
schnittlichen Laufzeit von 45 Tagen, die — wie Asset Backed Securities — durch Vermo-
gensgegenstinde besichert sind.?>® Bei diesem Prozess fand eine Fristentransformation
statt: Die langfristige Anlage in strukturierte Wertpapiere wurde mit kurzfristigen Asset
Backed Commercial Papers revolvierend refinanziert.>>¢ In Zeiten reichlich vorhandener
sowie giinstiger Liquiditit am Geldmarkt war dieses Vorgehen unproblematisch.?’
SchlieBlich waren die Ertrdge aus den langfristigen strukturierten Wertpapieren gréfer
als die Zinsaufwendungen fiir die kurzfristigen Asset Backed Commercial Papers.?®

Sollten bei der Refinanzierung dennoch Schwierigkeiten auftreten, stellten die Banken

29 Kertl (2020), S. 126,
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ihren Conduits eine Kreditlinie fiir mogliche Liquidititsmingel zur Verfiigung.?> Die
folgende Ubersicht 2-7 stellt den beschriebenen Ablauf des Erwerbes von Asset Backed

Securities durch die investierende Bank in einer Grafik dar.

Ubersicht 2-7: Erwerb der Asset Backed Securities durch die investierende Bank?%°

lang < Fristentransformation | kurz

Kapitalmarkt Geldmarkt

Asset Backed Securities Asset Backed Commercial Paper

Kaufx / Refinanzierung

Conduit

ﬂ Griindung ﬁ

Bank

Das risikoaffinere Verhalten der investierenden Banken lésst sich ebenfalls anhand ihrer
Vergiitungspolitik erkliren.?! Trotz Niedrigzinsphase hielten die Banken an ihren ambi-
tionierten Renditezielen fest und verkniipften diese mit ihren Entlohnungsstrukturen fiir
das Management.?? Diesem wurden hohe Bonifikationszahlungen zugesagt, sofern sie
kurzfristig hohe Renditen erwirtschaften.?* Motiviert durch Bonuszahlungen im Erfolgs-
fall stieg die Risikobereitschaft der Manager. Sie verfolgten eine risikoreiche Investiti-
onspolitik mit dem Ziel der kurzfristigen Gewinnmaximierung und vernachlédssigten mit-

tel- und langfristige Folgen fiir das Unternehmen. 2%

2.4.4 Rolle der Ratingagenturen

Wie in Abschnitt 2.4.2 beschrieben, sind Asset Backed Securities Wertpapiere, die einen
Zahlungsanspruch gegeniiber einer Zweckgesellschaft verbriefen. Diese Zweckgesell-
schaft wurde zur Biindelung, Verbriefung, Strukturierung und Tranchierung von Sub-

primekrediten und deren anschliefender Emission am internationalen Kapitalmarkt

29 Sachverstindigenrat (2007), S. 126, 130. Sachverstindigenrat (2008), S. 120.
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initiiert. Sie verfligte neben geringem Eigenkapital lediglich iiber die Forderungen aus
den Zins- und Tilgungszahlungen sowie Verwertungsertragen der Kreditnehmer der Sub-
primekredite. Fiir die Kéufer der Asset Backed Securities war es daher unerlasslich, pra-
zise Bonititseinstufungen iiber die strukturierten Wertpapiere zu erhalten.?%® Diese Infor-
mationen sollten Ratingagenturen liefern, die grundsétzlich Asset Backed Securities be-
werteten.?®® Zu den involvierten Ratingagenturen im betrachteten Zeitraum ziihlten
Standard and Poor’s, Moody’s und Fitch.?%” Sie spielten im Vorfeld der Finanzkrise eine

Schliisselrolle. 268

Uberdies sahen aufsichtsrechtliche Vorschriften der Bankenregulierung vor, dass Banken
ihre strukturierten Wertpapiere mit Eigenkapital unterlegen mussten. Die Hohe des zu
unterlegenden Eigenkapitals — und damit verbunden die Hohe der Kosten fiir die Bank —
hing vom Rating der Asset Backed Securities ab. Je ausfallsicherer die Ratingagentur das
strukturierte Wertpapier einstufte, desto niedriger waren die Eigenkapitalanforderungen
an die investierenden Banken.?® Im Ergebnis fragten die Banken die als sicher eingestuf-

ten Wertpapiere mit der Bestnote ,,AAA* nach.?”°

Aus dieser Nachfrage abgeleitet verfolgten die Emittenten der Asset Backed Securities
das Ziel, ihre Produkte derart zu strukturieren und tranchieren, dass ein Grof3teil das beste
Rating erhielt — wenngleich sie sich lediglich aus Subprimekrediten zusammensetzten.>’!
Dass dieses widerspriichliche Vorhaben dennoch gelang, 14sst sich auf zwei Probleme der

Ratingagenturen zuriickfithren: unzureichende Information und Interessenkonflikte.

Zum einen verfligten Ratingagenturen nicht liber aussagekriftige Informationen zur Be-
urteilung der auf strukturierten Wertpapieren beruhenden Kredite.?’? Die Bewertung ba-
sierte auf teilweise oberflachlichen Daten von Hypothekenmérkten, die nur wenige Jahre
zuriickreichten.?’?> Die Ratingagenturen betrachteten lediglich Zeitriume, in denen es
durch wirtschaftliches Wachstum und permanent steigende Immobilienpreise selbst bei
Subprimekrediten kaum Ausfille zu verzeichnen gab. In Erwartung der Fortschreibung

dieses Szenarios war es moglich, dass nur ein geringer Teil der Subprimekredite den stark

265 Biischgen (2006), S. 41.

26 Biischgen (2006), S. 41. Ketl (2020), S. 125,

267 Mildner (2012).

268 Bloss u. a. (2009), S. 11.

269 Sommer (2012).

270 Bundestag (2009a), S. 8. Sommer (2012).

2! Bundestag (2009a), S. 8. Sommer (2012).

272 Bundestag (2009a), S. 8.

273 de Larosiére u. a. (2009), S. 10. Sachverstindigenrat (2007), S. 120-121. Sachverstindigenrat (2008),
S. 120. Sommer (2012).
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und mittel risikobehafteten Tranchen zugeordnet wurde, wihrend 80 Prozent den siche-
reren vorrangigen Tranchen zugeschrieben wurde, die die Bestnote ,,AAA* erhielten.?’*
Zudem griindete das Rating auf der Annahme, dass ein Ausfall als unwahrscheinlich an-
gesehen wurde, da dieser Ausfall wiederum den Ausfall des GroBteils der Subprimekre-
dite voraussetzte. Durch diese optimistische Herangehensweise konnte ein Pool aus Kre-
diten von Kreditnehmern mit schlechter Bonitét als erstklassige Anlagemdglichkeit dar-
gestellt und als solche an Banken vertrieben werden. Die Aussicht auf hohe Rendite bei
einem als gering eingestuftem Risiko waren die Griinde, warum Asset Backed Securities
weltweit so stark bei Investoren — und somit auch bei deutschen Banken — nachgefragt
wurden.?” Den Ratingagenturen brachte ihr Vorgehen im Nachhinein den Vorwurf ein,

zu gute Ratings vergeben zu haben, die nicht gerechtfertigt waren. 2’

Zum anderen schuf ein enges Verhéltnis zwischen den Emittenten der Asset Backed
Securities und den Ratingagenturen Interessenkonflikte.”’’ Sie traten dergestalt auf, dass
die Ratingagenturen einerseits von den Emittenten fiir ihre Ratingleistung bezahlt wur-
den.?’® Gleichzeitig berieten die Ratingagenturen jedoch die Emittenten auch dahin ge-
hend, welche Wirkungen unterschiedliche Biindelungen der urspriinglichen Kreditforde-

rungen auf das zu vergebende Rating haben.?”

2.5 Ausloser der FinanzKrise

2.5.1 Zinsschritte der US-Notenbank

Im vorangegangenen Kapitel wurden die Ursachen der Finanzkrise aufgezeigt, die die
Situation im Finanzsektor vor dem Ausbruch der Finanzkrise charakterisierten. Dieser
Zustand blieb stabil, solang die Finanzierungsbedingungen giinstig waren und die Immo-

bilienpreise stiegen.?*

Der maBgebliche Ausloser, der die bis dahin bestehende Konstellation instabil werden
liel und somit zum Ausbruch der Finanzkrise fiihrte, war eine Reihe an Zinserhohungen
der US-Notenbank. Der zunehmende Inflationsdruck in der amerikanischen Wirtschaft

veranlasste die Federal Reserve, ihre Geldpolitik sukzessive zu straffen.?8! Seit dem
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277 Mildner (2012). Sachverstindigenrat (2007), S. 121. Sachverstindigenrat (2008), S. 120.
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2 Bundestag (2009a), S. 8. de Larosiére u. a. (2009), S. 10. Milder (2012). Sachverstindigenrat (2008),
S. 120. Sommer (2012).
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30. Juni 2004 unternahm sie innerhalb von zwei Jahren insgesamt 17 Zinsschritte, in de-
nen sie den Leitzins um jeweils 25 Basispunkte anhob. Der sich zuvor auf seinem histo-
rischen Tief von 1 Prozent befindliche Zins stieg auf 5,25 Prozent am 29. Juni 2006.%%

Die folgende Ubersicht 2-8 ordnet diese Zinsschritte im Zeitverlauf grafisch ein.

Ubersicht 2-8: Federal Funds Rate in Prozent p. a. von Januar 1999 bis Mai 20222%3

7
6,5
6
5,5
5
4,5
4
3,5
3
2,5
2
1,5
1

]

0

S PP I P TP EN PO OD DD
P LSS ES LIPS
WA AT AT AT AT A DA

Federal Funds Rate in Prozent p. a.

Hinzu kam, dass die Immobilienpreise im Juli 2006 nach jahrelang hohen Wachstumsra-
ten ihre Hochststinde erreichten und ab da begannen, stark zu fallen.?®* Die Ubersicht
2-9 zeigt den kontinuierlich steigenden Verlauf der Immobilienpreise bis in die Mitte des
Jahres 2006 und ihren anschlieBenden rapiden Preisverfall. Die Ursachen waren ein in-
zwischen groBes Uberangebot an unverkauften Hiusern und zunehmende Zwangsverstei-

gerungen bestehender Immobilien. 2’

282 Federal Reserve (0. J. a).

283 In Anlehnung an: Federal Reserve (0. J. a). Federal Reserve (o. J. b). Die Federal Reserve ging ab
16. Dezember 2008 dazu iiber, anstelle eines Leitzinssatzes einen Zielkorridor fiir den Leitzins zu
etablieren. Dieser hat seitdem eine Breite von 25 Basispunkten. Zur vereinfachten Fortschreibung der
Ubersicht 2-8 wurde das arithmetische Mittel aus oberem und unterem Wert des Zielkorridors
gebildet.

284 Bundestag (2009a), S. 9. Diamond/Rajan (2009), S. 8. Mildner (2012). Sommer (2012).

25 Bloss u. a. (2009), S. 27. Bundestag (2009a), S. 9. Sachverstindigenrat (2008), S. 124-125.
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Ubersicht 2-9: Immobilienpreisindex fiir Einfamilienhéuser in den USA, S&P/Case-
Shiller U.S. National Home Price Index von Januar 1999 bis
Februar 2022, Januar 1999=10028¢

— S&P/Case-Shiller U.S. National Home Price Index, Jan 1999=100

Index

2004 200¢ 2008 2010 2012 2014 201€ 2018

Jahr

Sowohl die Zinserhohungen als auch die sinkenden Immobilienpreise hatten tiefgreifende
Folgen fiir den Finanzsektor und wirkten sich negativ auf dessen Stabilitdt aus. Zunichst
l16ste die Zinserhohung fiir die Kreditnehmer der Subprimekredite Schwierigkeiten aus,
denn ihre Kredite waren variabel verzinst. Dadurch orientierten sich ihre Zinszahlungen
am nun steigenden Leitzins. Die daraus resultierenden hoheren Zahlungsverpflichtungen
konnten viele der ohnehin bonitidtsschwachen Kreditnehmer nicht mehr leisten. Es kam
zu Zahlungsausfillen.?®” Zudem machten es fallende Immobilienpreise schwerer, die als

Sicherheit dienenden Immobilien verlustfrei zu verduBern.>%®

2.5.2 Verwerfungen im Finanzsektor

Wie in Abschnitt 2.4.2 beschrieben, sollten die Zins- und Tilgungszahlungen der Kredit-
nehmer sowie die Verwertungsertrige der Immobilien den Kaufern der Asset Backed
Securities als Sicherheit dienen. Jedoch lie} die Kombination aus Kreditausfdllen und

sinkenden Immobilienpreisen die Werthaltigkeit der strukturierten Wertpapiere unter

286 S& P Dow Jones Indices LLC (0. ].).

287 Bloss (2009), S. 9, 27. Bundestag (2009a), S. 6, 9. Mildner (2012). Sachverstindigenrat (2008),
S. 124,

288 Bloss (2009), S. 27.
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Druck geraten.?®® Die Verunsicherung iiber den konkreten Umfang der Kreditausfille

machte das Vertrauen der Anleger in strukturierte Wertpapiere zunichte.?°

Banken, die diese in ihren Portfolios hielten, begannen damit, die Papiere abzustofen,
was ihren Kurs fallen lieB.?°! Der einsetzende Wertverlust fiihrte aufgrund von Bilanzie-
rungsregeln — wie noch in Kapitel 4.2 darzustellen — zu Wertberichtigungen und belastete
das Eigenkapital der Banken.?*?> Durch das nun geringere Eigenkapital und den bereits
relativ hohen Fremdkapitalanteil — auch bedingt durch hochgradig fremdkapitalfinan-
zierte Asset Backed Securities — sahen sich viele Banken aus regulatorischer Sicht ge-
zwungen, weitere Vermogenswerte mit Abschldgen zu verduBBern, um das gesetzlich ge-
forderte Eigenkapitalniveau zu halten.?** Diese Notverkiufe sorgten in einer Abwirtsspi-
rale dafiir, dass die Marktpreise weiter sanken und Banken mit dhnlichen Anlagen eben-

falls eigenkapitalschmilernde Wertberichtigungen vornehmen mussten.>**

Befeuert wurde diese Tendenz dadurch, dass die Ratingagenturen ab Juni 2007 begannen,
ihre Bewertungen der bis dato mit der Bestnote versehenen strukturierten Wertpapiere zu
korrigieren und herabzustufen.?”® Fiir die Banken ergab sich erneut die regulatorische
Notwendigkeit, ihr Eigenkapital aufzustocken, da Asset Backed Securities mit schlech-
terem Rating mit mehr Eigenkapital unterlegt werden mussten.?”® Die Eigenkapitalbe-
schaffung gestaltete sich filir die Banken zu diesem Zeitpunkt bereits schwierig, sodass
die Banken abermals Notverkdufe von Aktiva mit Disagios durchfiihren mussten, um auf-

sichtsrechtliche Vorgaben einzuhalten.?*’

Wie in Abschnitt 2.4.3 beschrieben, refinanzierten die Banken beziehungsweise ihre
Conduits den Kauf ihrer langfristigen strukturierten Wertpapiere durch die Emission
kurzfristiger Asset Backed Commercial Papers. Durch den Anstieg des an den Leitzins
gekoppelten Geldmarktzinses wurde die Refinanzierung nun erheblich teurer. Das damit
schlagend gewordene Zinsianderungsrisiko wurde um das Anschlussrisiko ergénzt, denn
die Inhaber der Asset Backed Commercial Papers waren seit Sommer 2007 nicht mehr

bereit, diese nach Filligkeit zu prolongieren.?’® Daher mussten die von den Banken

29 Bundestag (2009a), S. 9. Sachverstindigenrat (2008), S. 124,
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293 Bundestag (2009a), S. 9-10. de Larosiére u. a. (2009), S. 13. Sachverstindigenrat (2008), S. 117, 123,
127.

24 Bundestag (2009a), S. 8-9. de Larosiére u. a. (2009), S. 13. Sachverstindigenrat (2008), S. 117.

25 de Larosiére u. a. (2009), S. 13. Kérnert/Straf3ner (2008), S. 20. Sachverstindigenrat (2007), S. 95.
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bereitgestellten Kreditlinien zur Absicherung der Liquiditit der Conduits in Anspruch
genommen werden.?”® Wenn diese Art der kurzfristigen Refinanzierung der langfristigen
strukturierten Wertpapiere nicht ausreichend war, mussten auch hier Teile des Portfolios
— in Analogie zu den vorgenannten Féllen und mit der gleichen negativen Wirkung —

notverkauft werden.*% Die Fristentransformation stellte sich im Nachgang nachteilig dar.

Die Risiken und dann anschliefenden Probleme des amerikanischen Immobilienmarktes
wurden durch die Emission strukturierter Wertpapiere am globalen Kapitalmarkt auf An-
leger in aller Welt — so auch in Deutschland — iibertragen.**! Da Asset Backed Securities
Eingang in die Bilanzen vieler Banken fanden, war die Unsicherheit innerhalb der Fi-
nanzbranche groB3, inwieweit jede einzelne Bank von Wertverlusten aus strukturierten
Wertpapieren oder aus der Inanspruchnahme bereitgestellter Kreditlinien flir die Conduits
konkret betroffen war. Dies fiihrte zu massiven Vertrauensverlusten unter den Banken,
was unmittelbare Auswirkungen auf dem Interbankenmarkt hatte, auf dem sich die Ban-
ken kurzfristig Liquiditit beschaffen beziehungsweise zur Verfiigung stellen.’*> Das
wechselseitige Misstrauen unter den Marktteilnehmern war derart ausgeprégt, dass sich
die gegenseitige Kreditvergabe zunehmend schwieriger gestaltete.>%* In der Folge wurden
die benotigten kurzfristigen Refinanzierungsmittel am Markt knapper, woraus sich Ligui-

ditiitsengpdsse fiir die Banken ergaben. %

In seinem Jahresgutachten aus dem Jahr 2008 prisentierte der Sachverstandigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung einen Indikator, der das wach-
sende Misstrauen zwischen den Banken und die daraus folgenden Liquiditdtsprobleme
im Zeitverlauf sichtbar machte. Er basierte auf der Differenz der Zinssétze fiir besicherte
und unbesicherte Interbankenkredite mit einer Laufzeit von drei Monaten — dem Eurepo
und dem Euribor. Je grofer die Differenz ausfiel — getrieben durch Risikoaufschliage —,
desto hoher war das Misstrauen zwischen den Banken. In der Vorkrisenzeit betrug der
Unterschied der Zinssitze zwischen besicherten und unbesicherten Interbankenkrediten
weniger als 10 Basispunkte. Die signifikant hohere Differenz ab August 2007, die teil-
weise iiber 180 Basispunkten lag, konnte somit als Gradmesser fiir die Anspannungen im

Finanzsektor angesehen werden. % Die Ubersicht 2-10 beschreibt diesen Aspekt grafisch.
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und unbesicherte Interbankenkredite im Euroraum in Basispunkten von

Januar 2007 bis Oktober 20083%
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Der Sachverstindigenrat leitete aus den Differenzen im Zeitverlauf vier Wellen bis zur
Insolvenz von Lehmann Brothers am 15. September 2008 ab, in denen die Vertrauens-
und Liquidititsprobleme am ausgeprigtesten waren.>*’ Die erste Welle begann im August
2007 mit der Bekanntgabe der franzésischen BNP Paribas, dass fiir Teile ihres Portfolios
im damaligen Marktumfeld keine Bewertungen moglich waren.’?® Zur gleichen Zeit
musste die Bank of England dem Hypothekenfinanzierer Northern Rock Liquidititsbei-
stand leisten, was bei dieser einen Banken-Run ausldste.>” In Deutschland gerieten die
IKB Deutsche Industriebank AG (/KB) und die Sachsen LB in Schieflage und mussten

gestiitzt werden.’!® Die zweite Welle war stirker als die erste. Dabei spielten laut

39 Sachverstindigenrat (2008), S. 121.
397 Sachverstindigenrat (2008), S. 121.
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Sachverstiandigenrat ,,Liquiditdtssorgen zum Jahreswechsel 2007/2008* die dominie-
rende Rolle.?'! Die zwischenzeitliche Hoffnung auf eine Stabilisierung der Lage durch
einzelfallbezogene RettungsmalBinahmen wurde mit dem Einsetzen der dritten Welle zer-
stort, da weitere Unsicherheit durch Liquiditdtsprobleme der US-amerikanischen Invest-
mentbank Bear Stearns im Mirz 2008 in den Interbankenmarkt getragen wurde.?!? Sie
wurde zundchst durch die Federal Reserve gestiitzt und anschlieend an die GroB3bank
JP Morgan Chase verkauft.*!® Die vierte Welle folgte ab September 2008. Zunichst wur-
den die US-amerikanischen Hypothekenfinanzierer Fannie Mae sowie Freddie Mac ver-
staatlicht.>'* Das in der Offentlichkeit am stirksten wahrgenommene Ereignis war jedoch
die Insolvenz der Investmentbank Lehmann Brothers, das die Unsicherheit im Finanzsys-
tem auf den Hohepunkt brachte und den Interbankenmarkt weltweit nahezu vollstindig
zusammenbrechen lieB.*'> Lehmann Brothers wurde nicht von der US-Regierung geret-
tet. Sie wollte das Signal an den Markt senden, dass nicht jede Bank durch staatliche
Interventionen vor einer Insolvenz bewahrt wiirde.*!® Die weiteren Krisenereignisse im
Finanzsektor der Jahre 2007 und 2008 bis zur Einfilhrung von nationalen Rettungspake-

ten sind tabellarisch in der Ubersicht 2-11 zusammengefasst.

Ubersicht 2-11: Krisenereignisse im Finanzsektor der Jahre 2007 und 20083!7

Datum Ereignis

2. April 2007 New Century Financial Corporation als zweitgrofite US-Hypothekenbank bei der Vergabe
von Subprimekrediten stellt Antrag auf Glédubigerschutz

3. Mai 2007 UBS schlieft aufgrund von 125 Millionen US-Dollar Verlust aus Engagements in
Subprimewerten den Hedgefonds Dillon Read

15. Juni 2007 Moody s stuft 131 Ratings von Asset Backed Securities aus dem Subprimesegment herab
und kiindigt Uberpriifung weiterer an

20. Juni 2007 zwei von Bear Stearns verwaltete Hedgefonds, die am US-Hypothekenmarkt engagiert
waren, stehen verlustbedingt vor der Insolvenz

10. Juli 2007 Standard and Poor’s und Moody s stufen Asset Backed Securities im Wert von iiber
12 Milliarden US-Dollar zuriick

11. Juli 2007 Moody s kiindigt die Uberpriifung einer Herabstufung weiterer 184 Asset Backed
Securities an

anschlieBend als Landesbank Sachsen Aktiengesellschaft (Sachsen LB).
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318 Kérnert/Strafner (2008), S. 23. Sachverstindigenrat (2008), S. 121.
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Datum

Ereignis

24. Juli 2007

Countrywide Financial Corporation als groter US-Hypothekenfinanzierer meldet
zunehmende Zahlungsausfille bei Subprimekrediten

30. Juli 2007

IKB Deutsche Industriebank kommt durch Inanspruchnahme der Kreditlinie fiir ihr
Conduit Rhineland Funding in Finanzierungsprobleme

31. Juli 2007

American Home Mortage Investment Corporation als US-Hypothekenfinanzierer meldet
Schwierigkeiten bei der Refinanzierung

1. August 2007

IKB Deutsche Industriebank kiindigt 3,5 Milliarden Euro Verluste aus Engagements am
US-Hypothekenmarkt an

6. August 2007

American Home Mortage Investment Corporation meldet Insolvenz wegen Zahlungs-
unfihigkeiten aus Kreditriickstdnden an

9. August 2007

BNP Paribas schlieft drei Investmentfonds, da diese im aktuellen Marktumfeld nicht
bewertbar sind

Européische Zentralbank stellt 95 Milliarden Euro am angespannten Interbankenmarkt
bereit

17. August 2007

Sachsen LB erhilt stiitzende Kreditlinie tiber 17,3 Milliarden Euro durch den
Deutschen Sparkassen- und Giroverband

24. August 2007

Europdische Zentralbank fiihrt zusétzliches langerfristiges Refinanzierungsgeschift iiber
40 Milliarden Euro durch

26. August 2007

Sachsen LB wird aufgrund von Schuldendeckungs- und Liquiditdtsproblemen von der
Landesbank Baden-Wiirttemberg {ibernommen

30. August 2007

Barclays Bank nimmt 1,6 Milliarden Britische Pfund bei der Bank of England auf, da der
Interbankenmarkt angespannt ist

6. September 2007

Européische Zentralbank stellt erneut 42 Milliarden Euro am angespannten Interbanken-
markt bereit

13. September 2007

Northern Rock als britischer Hypothekenfinanzierer soll Liquiditétsnothilfe von der
Bank of England erhalten / Banken-Run auf Northern Rock setzt ein

Europiische Zentralbank fiihrt erneut lingerfristiges Refinanzierungsgeschift iiber
75 Milliarden Euro durch

14. September 2007

Bank of England tritt als Lender of last Resort fiir Northern Rock auf

17. September 2007

Northern Rock erhélt staatliche Einlagengarantie

19. September 2007

Bank of England kiindigt an, 10 Milliarden Britische Pfund als zusétzliche Liquiditét auf
dem britischen Geldmarkt bereitzustellen

20. September 2007

Goldman Sachs meldet Verlust von 1,7 Milliarden US-Dollar

24. September 2007

Deutsche Bank meldet Quartalsverlust von 1,7 Milliarden Euro

1. Oktober 2007

Britischer Finanzminister gibt Einlagengarantie fiir alle Einlagen bis
35.000 Britischen Pfund ab

15. Oktober 2007

US-Banken — darunter Bank of America, Citibank, JP Morgan Chase — wollen
Zweckgesellschaft mit Volumen von 100 Milliarden US-Dollar zur Stabilisierung des
Marktes fiir verbriefte Forderungen griinden

24. Oktober 2007

Merrill Lynch meldet abschreibungsbedingt Quartalsverlust von 8,4 Milliarden US-Dollar
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Datum Ereignis

14. Marz 2008 Bear Stearns wird von der Federal Reserve gestiitzt und anschlieBend von
JP Morgan Chase iibernommen

11. Juli 2008 IndyMac als US-Hypothekenbank hat Zahlungsprobleme / Banken-Run auf IndyMac setzt
ein / IndyMac bricht zusammen / zweitgrofter Bankenzusammenbruch in der
US-Geschichte

4. August 2008 HSBC als Europas grofite Bank meldet Wertberichtigungen tiber 14 Milliarden US-Dollar
8. August 2008 Fannie Mae und Freddie Mac als US-Hypothekenbanken werden unter staatliche Aufsicht
gestellt

6. September 2008 Fannie Mae und Freddie Mac werden verstaatlicht

15. September 2008 | Lehmann Brothers als US-Investmentbank stellt Antrag auf Glaubigerschutz
Merrill Lynch wird von der Bank of America iibernommen

AIG als US-Versicherer erhélt 85 Milliarden US-Dollar kurzfristige Finanzhilfe von der
Federal Reserve / US-Regierung erhilt dafiir knapp 80 Prozent der AIG-Anteile

26. September 2008 | Washington Mutual als grofite US-Sparkasse wird von JP Morgan Chase ibernommen

29. September 2008 | Hypo Real Estate erhélt nach Liquiditatsproblemen Notkredit iiber 35 Milliarden Euro von
der Deutschen Bundesbank und der deutschen Finanzbranche?'

5. Oktober 2008 Deutsche Bundesregierung gibt Einlagengarantie ab
Hypo Real Estate erhilt ergdnzende 15 Milliarden Euro Notkredit

6. Oktober 2008 Glitnir, Kaupthing, Landsbanki als Islands drei grof3te Banken werden nach hohen
Verlusten verstaatlicht

Entgegen den urspriinglichen Erwartungen fanden strukturierte Wertpapiere kaum Kéu-
fer auBerhalb des Finanzsektors. Sie verblieben hauptsichlich bei den Banken, die damit
in die beschriebenen Notlagen gerieten.’!” Da eine Vielzahl von Banken betroffen war
und die Probleme zunéchst auf die Branche beschriankt blieben, wurde der Begriff der

Finanzmarktkrise beziechungsweise Finanzkrise gepragt.

Durch die gravierenden Verwerfungen sahen sich Institutionen — wie Zentralbanken und
Regierungen — auf nationaler und internationaler Ebene veranlasst, Banken zu stiitzen
oder zu retten, was ausfiihrlich in den Teilen 3 bis 9 gezeigt werden wird. Hauptargument
fiir diese Interventionen war die Wahrung der Stabilitdt des Finanzsektors, da dessen Ak-

teure mitunter als systemrelevant eingestuft wurden.

In Deutschland war der Begriff der Systemrelevanz bis Anfang 2008 gesetzlich nicht
festgelegt.’® Am 21. Februar 2008 verdffentlichte die Bundesanstalt fiir

318 Die Hypo Real Estate Group umfasst die Hypo Real Estate Holding AG und ihre Tochterunternehmen
und Zweckgesellschaften (Hypo Real Estate).

319 Sommer (2012).

320 Hermeling (2015), S. 14.
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Finanzdienstleistungsaufsicht im Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank eine
Aufsichtsrichtlinie, in der die Systemrelevanz definiert wurde.**! Demnach ,handelt es
sich bei systemrelevanten Instituten um Institute, deren Bestandsgefdhrdung aufgrund ih-
rer GroBe, der Intensitdt ihrer Interbankbeziehungen und ihrer engen Verflechtung mit
dem Ausland erhebliche negative Folgeeffekte bei anderen Kreditinstituten ausldsen und
zu einer Instabilitit des Finanzsystems fithren kénnte“.3?? Die Bundesregierung bezog
sich bei ihren folgenden stiitzenden Mallnahmen und Instrumenten auf diese Definition
der Systemrelevanz.?® Gleichzeitig machte sie sehr deutlich, dass der Begriff ,,nicht auf
sonstige Wirtschaftsunternehmen tibertragbar® war und somit ausschlielich im Finanz-

sektor Anwendung fand.3?*

Zu unterscheiden ist die soeben genannte deutsche Legaldefinition der Systemrelevanz
von der im Jahr 2011 durch den Finanzstabilititsrat als Folge der Finanzkrise verdffent-
lichten Definition der globalen Systemrelevanz. Der Finanzstabilitétsrat zeichnet fiir die
Koordination der Arbeit der nationalen Aufsichtsbehorden und der Regulierungsstan-
dards fiir die Finanzbranche setzenden Institutionen auf internationaler Ebene verantwort-
lich. Er setzt sich aus Vertretern von Finanzministerien, Aufsichtsbeh6rden, Zentralban-
ken und internationalen Organisationen zusammen.*?* Nach der Definition der globalen
Systemrelevanz gilt eine Bank ,,als global systemrelevant (Global Systemically Important
Bank, G-SIB), wenn durch bei ihr auftretende Schwierigkeiten bzw. ihren Zusammen-
bruch das Funktionieren des globalen Finanzsystems und der Realwirtschaft gravierend
beeintrichtigt wiirde**.>?® Der Finanzstabilititsrat stufte im Jahr 2021 weltweit 30 Banken

als global systemrelevant ein.>?’

2.6 Organe der Européischen Union

In den Teilen 3 bis 5 werden Stiitzungsmallnahmen und Stiitzungsinstrumente der Euro-
paischen Zentralbank und der Europdischen Kommission dargestellt. Zur Einordnung
dieser beiden Institutionen in das Gesamtgefiige der Institutionen der Européischen Union

sollen folgend deren sieben Organe beleuchtet werden. Diese sind

32! Bundestag (2009¢), S. 1. Hermeling (2015), S. 14. Kriiger (2012), S. 44.

322 Artikel 6 Absatz 3 Richtlinie zur Durchfiihrung und Qualititssicherung der laufenden Uberwachung
der Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute durch die Deutsche Bundesbank. Bundestag (2009¢),
S. 1. Hermeling (2015), S. 14. Hornschuh (2010), S. 31. Kriiger (2012), S. 44.

323 Bundestag (2009¢), S. 1.

324 Bundestag (2009¢), S. 2. Hermeling (2015), S. 14.

325 Bundesbank (o. J. d).

326 Bundesbank (0. J. €).

327 Financial Stability Board (2021). Junghanns/Kérnert (2022), S. 6.
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- das Europdische Parlament,

- der Europdische Rat,

- der Rat der Europdischen Union,

- die Europdische Kommission,

- der Gerichtshof der Europdischen Union,

- die Europdische Zentralbank und

- der Europdische Rechnungshof.>*®

Das Europdische Parlament ist das direkt vom Biirger gewéhlte Organ. Die Anzahl der
Abgeordneten pro Land orientiert sich anndhernd an dessen Einwohnerzahl. Das Euro-
pdische Parlament verabschiedet in Zusammenarbeit mit dem Rat der Européischen
Union auf Grundlage der Vorschlige der Europdischen Kommission EU-Rechtsvor-
schriften. AuBerdem ist es filir die Aufsicht aller EU-Organe, die Wahl des Prisidenten
der EU-Kommission sowie die Aufstellung und Genehmigung des EU-Haushaltes —
ebenfalls gemeinsam mit dem Rat der Europdischen Union — zustindig.**° Prisident des
Europdischen Parlamentes in der Zeit der Finanzkrise war der Deutsche Hans-Gert

Péttering. 330

Der Europdische Rat setzt sich aus den Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten
der EU, dem Présidenten der EU-Kommission und dem sogenannten Hohen Vertreter der
EU fiir AuBBen- und Sicherheitspolitik zusammen. Er bestimmt die allgemeinen politi-
schen Zielvorstellungen der EU, hat aber keinerlei Befugnis, Rechtsvorschriften zu erlas-
sen. Der Europdische Rat bestimmt Kandidaten fiir Positionen auf EU-Ebene, beispiels-
weise bei der EZB oder der EU-Kommission. Er kann die EU-Kommission zur Erarbei-
tung von Losungsvorschldgen zu konkreten Themen auffordern oder diese an die Fach-
minister der EU-Lander im Rat der Européischen Union delegieren. Entscheidungen wer-
den in der Regel im Konsens herbeigefiihrt.*! Den turnusgemiBen Vorsitz des Euro-
péischen Rates wihrend des Hohepunktes der Finanzkrise im Herbst 2008 hatte der fran-

zdsische Prisident Nicolas Sarkozy inne.3*?

Der Rat der Europdischen Union — auch Ministerrat genannt — hat keine festen Mitglie-
der. Er setzt sich in Abhéngigkeit des Politikbereiches aus den zustdndigen Ministern der
Mitgliedstaaten zusammen. Berdt der Rat der Europdischen Union beispielsweise liber
den Bereich Wirtschaft und Finanzen, bildet er sich aus den Wirtschafts- und Finanzmi-

nistern der EU-Mitgliedsldnder. Die Aufgaben des Rates der Europdischen Union sind

328 Artikel 13 Absatz 1 Vertrag iiber die Europdische Union.
32 Europdische Kommission (0. J. a).
330 Europdisches Parlament (0. J. a).

331 Europdiische Kommission (0. J. b).
332 Europdischer Rat (2012), S. 21.
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die Abstimmung und Verabschiedung von Rechtsvorschriften gemeinsam mit dem Euro-
paischen Parlament auf Grundlage der Vorschlige der Europdischen Kommission, die
Genehmigung des Haushaltes — ebenfalls gemeinsam mit dem Européischen Parlament —
sowie die Koordinierung der politischen MaBBnahmen der EU-Lénder. In Abstimmungen
des Rates der Europidischen Union werden Beschliisse mit qualifizierter Mehrheit ge-
fasst.*3? Der Vorsitz im Rat der EU wechselt turnusmifig alle sechs Monate zwischen
den EU-Mitgliedstaaten. Innerhalb dieser sechs Monate werden Tagungen des Rates der
EU durch den zustandigen Minister des EU-Mitgliedstaates geleitet, der den Vorsitz im
Rat der EU innehat.*** GemiB der Ratsprisidentschaft Frankreichs im zweiten Halbjahr
2008 leitete die franzdsische Wirtschafts- und Finanzministerin Christine Lagarde Ta-

gungen des Rates im Bereich Wirtschaft und Finanzen.3*

Die Europdische Kommission ist die Exekutive der Europdischen Union und politisch
unabhingig. Der Kommissionsprésident, der die politische Ausrichtung der Kommission
festlegt, wird vom Europdischen Rat vorgeschlagen und vom Européischen Parlament
gewihlt. Er wihlt unter Beriicksichtigung der Vorschlige aus den Mitgliedstaaten die
Kommissionsmitglieder fiir einen bestimmten Politikbereich aus, die vom Européischen
Rat angenommen werden miissen. Das Européische Parlament stimmt iiber das neue Kol-
legium aus Kommissaren insgesamt ab. Zuletzt werden die Kommissare vom Euro-
pdischen Rat mit qualifizierter Mehrheit ernannt. Zu den Aufgaben der Européischen
Kommission gehoren die Erarbeitung von Vorschldgen fiir neue europdische Rechtsvor-
schriften zur Vorlage an das Europdische Parlament und den Rat der Européischen Union,
die Umsetzung der Beschliisse dieser beiden Organe sowie die Festlegung der Schwer-
punkte der Vergabe der Finanzmittel gemeinsam mit dem Europdischen Parlament und
dem Rat der Européischen Union. Auflerdem iiberwacht die Europdische Kommission
gemeinsam mit dem Gerichtshof der Europidischen Union die ordnungsgemif3e Anwen-
dung des EU-Rechts in den Mitgliedstaaten. Im Allgemeinen werden Beschliisse gemein-
sam und im Konsens gefasst. Die Kommissionsmitglieder haben in der Regel keine indi-
viduellen Entscheidungsbefugnisse.?*® Wihrend der Finanzkrise war der Portugiese José
Manuel Barroso Prisident der Europdischen Kommission. Die Niederldnderin Neelie
Kroes zeichnete als EU-Kommissarin fiir Wettbewerb fiir Entscheidungen hinsichtlich

Beihilfen zugunsten von Banken verantwortlich.*’

333 Europdische Kommission (0. J. c).

334 Europdischer Rat (0. J.).

335 Europdisches Parlament (0. J. b). Europdische Zentralbank (0. J. a).
336 Europdiische Kommission (0. J. d).

337 Europdiische Kommission (2010).
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Der Gerichtshof der Europdischen Union — auch Europdischer Gerichtshof — besteht aus
Richtern aus jedem Mitgliedstaat. Diese werden von den nationalen Regierungen ernannt.
Der Européische Gerichtshof legt das EU-Recht aus und stellt damit sicher, dass es in
allen EU-Léindern auf die gleiche Weise angewendet wird. Zudem entscheidet er in
Rechtsstreitigkeiten zwischen EU-Institutionen und nationalen Regierungen.3® Prisident
des Gerichtshofes der Europdischen Union zur Zeit der Finanzkrise war der Grieche

Vassilios Skouris.?*°

Die Europdische Zentralbank besteht aus drei Beschlussorganen. Der EZB-Rat als obers-
tes Beschlussorgan umfasst die sechs Mitglieder des Direktoriums sowie die Priasidenten
der nationalen Zentralbanken der 19 Mitgliedstaaten des Euroraumes.**° Das Direktorium
als zweites Beschlussorgan besteht aus dem Présidenten, dem Vizeprasidenten und vier
weiteren Mitgliedern, die alle vom Europdischen Rat ausgewéhlt und ernannt werden.
Das dritte Beschlussorgan ist der Erweitere Rat, dem der Président, der Vizeprasident und
die Présidenten der nationalen Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten angehdren. Das
wichtigste Ziel der EZB ist die Gewihrleistung der Preisstabilitit. Die EZB fixiert die
Leitzinsen, legt die Geldpolitik fest und fiihrt sie durch, soll Sicherheit und Stabilitdt im
europdischen Bankensystem gewihrleisten und stellt sicher, dass die nationalen Behor-
den die Finanzmirkte und Banken beaufsichtigen.**! Im Zeitraum der Finanzkrise beklei-

dete der Franzose Jean-Claude Trichet das Amt des Préisidenten der EZB.3#?

Der Europdische Rechnungshof setzt sich aus jeweils einem Mitglied je Mitgliedstaat
zusammen. Die Mitglieder werden vom Rat der Europédischen Union nach Anhoérung des
Europiischen Parlamentes ernannt.*** Der Europiische Rechnungshof fungiert unabhin-
gig als externer Priifer der EU. Er soll iiberpriifen, ob EU-Mittel in Ubereinstimmung mit
den Rechtsvorschriften korrekt eingenommen, verausgabt, verwendet und verbucht wur-
den.*** Der Portugiese Vitor Manuel da Silva Caldeira war Prisident des Europiischen

Rechnungshofes in der Zeit der Finanzkrise.?*

338 Europdische Kommission (0. J. €).

339 Gerichtshof der Europdiischen Union (0. ].)
30 Europdische Zentralbank (o. J. b).

31 Europdiische Kommission (0. J. ).

342 Europdiische Zentralbank (0. J. c).

33 Europdische Kommission (0. ]. g).

3% Europdischer Rechnungshof (0. J. a).

3% Europdischer Rechnungshof (0. J. b).
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Von den sieben angefiihrten Organen der Europidischen Union schalteten sich bei der
Stiitzung von Banken im Verlauf der Finanzkrise der Européische Rat, der Rat der Euro-

paischen Union, die Europdische Kommission sowie die Européische Zentralbank ein.
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3 Supranationale Stiitzungsinstrumente und -mafinahmen der
Europiischen Zentralbank

3.1 Vorbemerkung

In den folgenden Teilen 3 bis 9 werden Instrumente und Mallnahmen dargestellt, die die
Banken in Deutschland wéhrend der Finanzkrise stiitzen sollten. An der Stiitzung waren
zum einen nationale Institutionen — wie beispielsweise die Bundesregierung oder der
Bundestag — beteiligt. Ihre Aktivitdten werden in den Teilen 6 bis 9 beschrieben. Dariiber
hinaus — der Dimension der Krise und der Zustidndigkeit entsprechend — waren ebenso
supranationale Institutionen involviert. Dabei sind auf Ebene der EU die EZB und die
Europiische Kommission zu nennen. Bevor in den Teilen 4 und 5 das Engagement der
Europdischen Kommission dargestellt wird, sollen zunéchst in diesem Teil 3 die Schritte

der EZB beleuchtet werden.

3.2 Rahmenbedingungen fiir Interventionen durch die EZB

Gemal Artikel 13 Absatz 1 des Vertrages iiber die Europdische Union ist die EZB ein
Organ der EU.*# Sie verantwortet als Zentralbank die Geldpolitik im Euro-Wihrungsge-
biet.>*” Das primire Ziel besteht darin, fiir Preisstabilitit zu sorgen. Weiterhin soll die
allgemeine Wirtschaftspolitik innerhalb der Europiischen Union unterstiitzt werden.>*3
Diese gesetzlichen Rahmenbedingungen ermoglichen es der EZB, in volkswirtschaftliche

Abléufe einzugreifen.

Wihrend der Finanzkrise 2008 intervenierte die EZB umfangreich. Dies war in ithren Au-
gen ,,notwendig, um Finanzierungsbedingungen und Kreditstrome im Euroraum zu un-
terstiitzen, den Transmissionsmechanismus der Geldpolitik aufrechtzuerhalten und eine
Ansteckung innerhalb einzelner Finanzmarktsegmente zu verhindern®.>* Der geldpoliti-
sche Transmissionsmechanismus beschreibt den Prozess der Auswirkung von geldpoliti-

schen Impulsen einer Zentralbank auf die Wirtschaft.3>°

Der Beinahezusammenbruch der IKB im Juli 2007 sowie die Insolvenz der Bank
Lehmann Brothers im September 2008 stellten in der breiten Offentlichkeit die sichtbars-
ten Ausloser der Finanzkrise dar und miindeten in eine extrem angespannte Lage auf den

weltweiten Finanzmarkten. Dies fiihrte dazu, dass die Geschiftsbanken untereinander das

346 Artikel 13 Absatz 1 Vertrag iiber die Europdische Union.

347 Europiiische Zentralbank (2011a), S. 13.

348 Artikel 127 Absatz 1 Vertrag iiber die Arbeitsweise der Européischen Union (4EUY).

3% Europdische Zentralbank (2011b).

330 Biischgen (2006), S. 407. Europdische Zentralbank (2011a), S. 62. Sharik (2020a), S. 1991.



61

Vertrauen in die finanzielle Soliditét verloren, um sich gegenseitig Geld fiir die Refinan-
zierung ihrer Aktiva zu leihen. Der nahezu vollstindige Zusammenbruch des Interban-
kengeldmarktes als Quelle fiir Liquiditit war das Resultat.*! Die EZB wirkte in Uberein-
stimmung mit ihren Zielen mit konventionellen sowie unkonventionellen Instrumenten
und Mallnahmen dem Marktversagen entgegen und unterstiitzte die Banken mit giinstigen
Finanzierungskonditionen und notwendiger Liquiditit, wie die folgenden beiden Kapitel

zeigen.*>?

3.3 Leitzinssenkungen

Bei der Leitzinsdnderung handelt es sich um ein konventionelles Instrument der EZB. Es
ist herkommlich, da es nicht nur in Krisenzeiten, sondern auch auf3erhalb dieser durch die

EZB eingesetzt wird, um ihre Ziele zu verfolgen.

Wihrend der Finanzkrise erkannte die EZB einen abnehmenden Inflationsdruck in der
Eurozone.>** Sie senkte aus diesem Grund ab 8. Oktober 2008 mehrmals binnen kurzer
Frist die Leitzinsen, um iiber den Transmissionsmechanismus einen positiven Nachfra-
geimpuls fiir die Realwirtschaft zu induzieren. Gleichzeitig ermdglichte der Einsatz die-
ses Instrumentes eine Stiitzung der Banken, die sich mit dem niedrigeren Zinssatz zu
giinstigeren Konditionen refinanzieren konnten. Am Ende der Zinssenkungskaskade be-
lief sich der Leitzins mit 1 Prozent auf einem damalig historisch niedrigem Niveau.*>*
Die Ubersicht 3-1 verdeutlicht den Verlauf des Leitzinses wihrend der Finanzkrise. Er-

ginzend zur tabellarischen Darstellung der Ubersicht 3-1 zeigt Ubersicht 3-2 die EZB-

Zinssitze vor und nach der Finanzkrise grafisch.

3! Europdische Zentralbank (2010). Europdische Zentralbank (2011a), S. 134,

332 Europdische Zentralbank (2010).

333 Europdische Zentralbank (2011).

3% Europdische Zentralbank (2009). Europdiische Zentralbank (2010). Europdiische Zentralbank (2011a),
S. 134-135. Europdische Zentralbank (2011D).
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Ubersicht 3-1: EZB-Zinssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte in Prozent p. a. vom
9. Juli 2008 bis 13. Mai 2009°>°

Datum der Zinsinderung EIZIE.-OZZ::IStsz;)t'z;{auptrefinanzierungsgeschﬁfte
9. Juli 2008 4,25
8. Oktober 2008 3,75
12. November 2008 3,25
10. Dezember 2008 2,50
21. Januar 2009 2,00
11. Mérz 2009 1,50
8. April 2009 1,25
13. Mai 2009 1,00

Ubersicht 3-2: EZB-Zinssatz zum Monatsultimo fiir Hauptrefinanzierungsgeschiifte in
Prozent p. a. von Januar 1999 bis Mai 20223

o
h

EZB-Zinssatz Hauptrefinanzierungs-
geschéfte in Prozent p. a.

3.4 Erweiterte Malnahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe

Handelte es sich bei der Leitzinssenkung noch um eine gewo6hnliche geldpolitische MaB-
nahme seitens der EZB, die die Banken mit niedrigen Refinanzierungskosten unterstiitzte,

griff die EZB aufgrund des Ausmalles der Finanzkrise auf unkonventionelle Ma3inahmen

355 In Anlehnung an: Bundesbank (0. J. a).
3% In Anlehnung an: Bundesbank (0. J. b).
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zuriick. Es bestand die Moglichkeit, dass die Leitzinssenkung allein die Refinanzierungs-
probleme der Banken nicht ausreichend geldst hitte.>*” Der EZB-Rat beschloss demnach
vorriibergehende SondermaBBnahmen, um den Banken als Kreditgeber der Wirtschaft die
dafiir benétigte Liquiditit zur Verfiigung zu stellen.**® Ohne ihr Eingreifen sah die EZB
die Gefahr, dass die Refinanzierung der Aktiva der Banken sogar unmoglich geworden
wire und somit die Zahlungsfihigkeit bedroht wire.*** SondermaBnahmen sind ,,MaB-
nahmen der Européischen Zentralbank, die vor dem Hintergrund von Stérungen in eini-
gen Finanzmarktsegmenten und im Finanzsystem zur Verbesserung der effektiven Trans-
mission der Zinsbeschliisse auf die Gesamtwirtschaft des Euro-Wéhrungsgebietes ergrif-

fen werden*.3%°

Die SondermalBinahmen der EZB setzten in erster Linie bei den Banken an. Gerechtfertigt
wurden diese durch die zentrale Rolle der Banken bei der Unternehmensfinanzierung —
insbesondere bei der Kreditvergabe — im Euroraum.*¢! Dementsprechend erhielten die
fiinf SondermaBnahmen den Titel ,,Erweiterte MaBnahmen zur Unterstiitzung der Kredit-
vergabe®. Diese waren

- Mafsnahme I — Laufzeitverldingerung lingerfristiger Refinanzierungsgeschiifte,
- Mafinahme Il — unbegrenzter Zugang zu Zentralbankliquiditdt,

- Mafinahme Il — unbegrenzte Bereitstellung von Liquiditdt in Fremdwdhrung,
- Mafinahme IV — Erweiterung des Sicherheitenverzeichnisses und

- Mafinahme V — Ankauf von Bankschuldverschreibungen.

Mafnahme I befasste sich mit der Laufzeit der ldngerfristigen Refinanzierungsgeschifte.
Ein langerfristiges Refinanzierungsgeschift ist ein befristetes Kreditgeschift zwischen
der EZB und den Banken mit einer Laufzeit von mehr als einer Woche.**> Neben den
Hauptrefinanzierungsgeschéften stellt die EZB den Banken fiir einen ldngeren Zeitraum
Liquiditit fiir die Refinanzierung ihrer Aktiva zur Verfiigung.’%® Regulir betrigt seine
Laufzeit drei Monate und das Zuteilungsvolumen wird von Seiten der Zentralbank im
Voraus fixiert.3** Im Rahmen der Finanzkrise dehnte die EZB die Laufzeit der Geschifte

auf zwolf Monate aus.?®> Die Riickzahlung der Refinanzierungsgeschifte fand demnach

357 Europdische Zentralbank (2010). Europdische Zentralbank (2011a), S. 135.

358 Europdische Zentralbank (2009). Europdische Zentralbank (2010). Europdiische Zentralbank (2011a),
S. 135.

3% Europdische Zentralbank (2011a), S. 137.

360 Europdische Zentralbank (2011a), S. 158.

31 Europdische Zentralbank (2009). Europdiische Zentralbank (2010). Europdiische Zentralbank (2011a),
S. 137.

392 Europdische Zentralbank (2011a), S. 153.

363 Sharik (2020b), S. 1303.

3% Biischgen (2006), S. 615. Europdische Zentralbank (2011a), S. 153. Sharik (2020b), S. 1303.

39 Europdische Zentralbank (2009). Europdiische Zentralbank (2010). Europdiische Zentralbank (2011a),
S. 137, 153. Europdische Zentralbank (2011b). Sachverstindigenrat (2008), S. 162. Sharik (2020b),
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spater als iiblich statt. Da der Interbankenmarkt durch das Misstrauen der Banken unter-
einander in seiner Funktion noch immer gestort war, stellte die Verldngerung der Laufzeit
fiir die Banken eine Unterstiitzung bei der Liquiditdtsplanung und -beschaffung und ins-

besondere bei der Tilgung dar.>%

Mafsinahme II setzte beim Volumen der Zentralbankliquiditdt an. Wie vorstehend er-
wihnt, wird das Kreditvolumen bei ldngerfristigen Refinanzierungsgeschiften seitens der
EZB vorgegeben und somit limitiert. Wahrend der Finanzkrise 16ste sich die EZB von
diesem Vorgehen und ging dazu iiber, alle Refinanzierungsgeschifte mit vollstdndiger
Zuteilung durchzufiihren. Das Volumen fiir die Banken war nicht mehr begrenzt und die
EZB refinanzierte die Banken in der Hohe, wie diese nachfragten.*” In Verbindung mit
langeren Laufzeiten und historisch niedrigen Zinssétzen stellte diese Mallnahme eine er-

hebliche Erleichterung bei der Refinanzierung der Aktiva der Banken dar.

Mafsinahme III hatte den Aspekt Fremdwihrung zum Inhalt. Die Bereitstellung der oben
genannten Liquiditéit durch die EZB erfolgt in der Regel in Euro. Fiir Banken, die hinge-
gen Bedarf an Refinanzierungsmitteln in Fremdwéhrung hatten, stellte dies ein Problem
dar. Der Geldmarkt als Quelle fiir die Fremdwihrung kam durch die Vertrauenskrise zwi-
schen den Banken kaum in Betracht. Die EZB unterstiitzte diese Banken bei der Refinan-
zierung in Fremdwédhrung, indem sie die Fremdwéhrung — hauptsichlich US-Dollar — zu
unterschiedlichen Laufzeiten und zu festen Zinssédtzen in der nachgefragten Hohe zur
Verfiigung stellte.**® Ermdglicht wurde dies durch bilaterale Wihrungsabkommen, unter

anderem mit dem Federal Reserve System der USA. 3%’

Mafsinahme IV widmete sich den zu stellenden Sicherheiten bei Refinanzierungsgeschif-
ten. Fiir alle Kreditgeschifte des Eurosystems — und so auch fiir die oben genannten Re-
finanzierungsgeschéfte — sind ausreichende Sicherheiten durch die Banken zu hinterle-
gen.?”® Welche Sicherheiten das Eurosystem akzeptiert, ist im einheitlichen Rahmen fiir
notenbankfdhige Sicherheiten definiert, der auch als einheitliches Sicherheitenverzeich-
nis bezeichnet wird.’”' Dieses wurde wihrend der Finanzkrise erweitert, sodass Banken

ein breiteres Spektrum ihrer Aktiva fiir die Hinterlegung als Sicherheit bei der EZB

S. 1303.

366 Europdiische Zentralbank (2011a), S. 137.

367 Europdische Zentralbank (2009). Europdiische Zentralbank (2010). Europdiische Zentralbank (2011a),
S. 137. Europdische Zentralbank (2011D).

38 Europdische Zentralbank (2009). Europdiische Zentralbank (2010). Europdiische Zentralbank (2011a),
S. 137-138.

3% Europdische Zentralbank (2011a), S. 137-138. Sachverstindigenrat (2008), S. 139.

3 Europdische Zentralbank (2004), S. 14.

37" Europdiische Zentralbank (2011a), S. 106.
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nutzen konnten, um Liquiditit bei ihr aufnehmen zu kénnen.?”? Die Banken konnten sich
auf diese Weise mit illiquiden Vermogensgegenstinden iiber die EZB refinanzieren, fiir
die in der Krisenzeit der Markt zusammengebrochen war, wie beispielsweise Asset

Backed Securities.>”?

Mafinahme V beschiftigte sich mit dem Ankauf von Bankschuldverschreibungen. Eine
Bankschuldverschreibung ist ein Fremdfinanzierungsinstrument, mit dem sich Banken
langfristiges Kapital am Markt beschaffen. Der Bank als Emittentin flieBen dadurch Mit-
tel zu, die fiir die Refinanzierung des Aktivgeschiftes eingesetzt werden.>’* Die kaum
vorhandene Nachfrage nach Bankschuldverschreibungen wéhrend der Finanzkrise be-
dingt durch das Misstrauen gegeniiber Banken stellte eine Herausforderung fiir deren Re-
finanzierung dar. Um Banken ebenfalls bei der Bewéltigung dieser Schwierigkeit zu un-
terstiitzen, erwarb die EZB Bankschuldverschreibungen im Umfang von 60 Milliarden
Euro. Die Banken erhielten auf diesem Weg die Moglichkeit, ihr Aktivgeschéft iiber eine

fiir sie wichtige Quelle zu refinanzieren.”

372 Europdische Zentralbank (2009). Europdiische Zentralbank (2010). Europdiische Zentralbank (2011a),
S. 138. Europdische Zentralbank (2011b). Sachverstindigenrat (2008), S. 139.

373 Europdische Zentralbank (2011a), S. 138.

374 Biischgen (2006), S. 113, 823. Schramm (2020), S. 242.

375 Europdische Zentralbank (2009). Europdiische Zentralbank (2010). Europdiische Zentralbank (2011a),
S. 138.
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4 Anderung der Bilanzierungsregeln als supranationale
Stiitzungsmaflinahme der Européischen Kommission

Die EZB war nicht die einzige supranationale Institution, die sich zugunsten der Banken
engagierte. Auch die Europdische Kommission als Exekutivorgan der Européischen
Union griff wihrend der Finanzkrise unterstiitzend ein. In diesem Teil 4 wird ihre Rolle
bei der Anderung der Bilanzierungsregeln betrachtet, gefolgt von der veréinderten Ausle-

gung des EU-Beihilferechts in Teil 5.

4.1 Rahmenbedingungen von Bilanzierungsregeln

Aus dem deutschen Handelsgesetzbuch leitet sich fiir Jahresabschliisse unter anderem
eine Informationsfunktion ab.*’® Nach § 264 Absatz 2 Handelsbesetzbuch hat der Jahres-
abschluss ,,ein den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Fi-
nanz- und Ertragslage der Kapitalgesellschaft zu vermitteln®.>”” Der deutsche Gesetzge-
ber sieht fiir die Erstellung von Einzelabschliissen die Anwendung der Vorschriften des
Handelsgesetzbuches vor. Fir Konzernabschliisse kapitalmarktorientierter Mutterunter-
nehmen — und somit einen Grofiteil der Banken — miissen gemi3 EU-Recht die
International Financial Reporting Standards (IFRS) angewendet werden.?’® Die IFRS
sind internationale Rechnungslegungsstandards, bei denen der Fokus ebenfalls stark auf
dem Informationsbediirfnis des Jahresabschlussadressaten liegt. Es steht eine zeitnahe
Berichterstattung zur aktuellen Unternehmenssituation im Vordergrund. Die IFRS gehen
von vollstdndiger Erfassung aller Aktiva und Passiva — inklusive derivativer — und deren
weitgehender Bewertung zu Marktpreisen aus.>’® Entwickelt und verabschiedet werden
die IFRS vom International Accounting Standards Board (/4SB), das sich aus Wirt-
schaftspriifern, Analysten und Praktikern zusammensetzt. Deren Vorgaben ,,beanspru-
chen als ... IFRS nahezu weltweit Geltung und werden grundsitzlich von der Euro-

piischen Union {ibernommen*. ¢

In der Rechnungslegung bestehen zwei Wertmafistibe zur bilanziellen Bewertung von
Finanzinstrumenten wie Wertpapieren oder Forderungen. Zum einen existiert die Bewer-
tung zu fortgefiihrten Anschaffungskosten in Anlehnung an mathematische Verfahren zur

Fortschreibung des Kaufpreises und zum anderen die Bewertung zum beizulegenden

376 Schulte (2020a), S. 1138.

377§ 264 Absatz 2 Handelsgesetzbuch.

378 Biischgen (2006), S. 469. Schulte (2020a), S. 1137.

379 Biischgen (2006), S. 469.

380 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2009), S. 64.
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Zeitwert — dem Fair Value.*®! Die Anwendung des Fair Values ist ein Kernelement der
IFRS, denen sich seit 2005 kapitalmarktorientierte Unternehmen unterwerfen miissen.>%
Der Fair Value ist der ,,Betrag, zu dem ein Vermogenswert zwischen sachverstindigen,
vertragswilligen und voneinander unabhéngigen Geschiftspartnern getauscht oder durch
die eine Verpflichtung beglichen werden kann; somit ein Marktpreis unter idealisierten
Bedingungen®.>®* Anders formuliert bemisst er ,,sich nach dem Preis, der zeitnah zum
Bewertungsstichtag bei einem Verkauf eines Vermogensgegenstandes zu erzielen wére®.
Dadurch soll die Mdglichkeit geschaffen werden, die tatsdchliche und aktuelle Vermo-
genslage eines Unternehmens abzubilden.*** Die Transparenz fiir die Adressaten der Bi-
lanz soll erh6ht werden, indem stille Reserven — entstanden durch die Unterbewertung

von Aktiva — offengelegt werden beziehungsweise gar nicht erst entstehen. 3%

Die Ermittlung des Fair Values erfolgt entweder auf Basis beobachtbarer Marktparameter
oder unter Verwendung von Bewertungsmodellen im Rahmen der Fair-Value-Hierarchie.
Bei beobachtbaren Marktparametern handelt es sich um Preise auf aktiven Mérkten fiir
identische Finanzinstrumente — sogenannte Level-1-Werte — beziehungsweise um Preise
vergleichbarer Finanzinstrumente auf aktiven Mérkten oder weniger liquiden Mérkten —
sogenannte Level-2-Werte. Sind keine Marktpreise verfiigbar, spricht man von Level-3-
Werten. Der Fair Value dieser Finanzinstrumente muss dann anhand von Bewertungsmo-
dellen geschitzt werden.**® Der Grad der Zuverlissigkeit wird — insbesondere durch Er-
messensspielriume bei Schitzungen — mit zunehmendem Level kleiner.**’ Die Ubersicht

4-1 stellt diesen Gesichtspunkt der Fair-Value-Hierarchie tabellarisch dar.

38! Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2009), S. 63.

%2 Ritter (2008), S. 18.

383 Sachverstindigenrat (2008), S. 187.

384 Ritter (2008), S. 18.

385 Pfaff (2008). Ritter (2008), S. 18. Sachverstindigenrat (2008), S. 183. Schramm/Horsch (2020),
S. 1914.

386 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2009), S. 63. Fornaro/Barbera (2007), S. 32-33.
Pfaff (2008).

387 Fornaro/Barbera (2007), S. 33. Pfaff (2008).
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Ubersicht 4-1: Ebenen der Fair-Value-Hierarchie?®®

Level Source of Information

1 Unadjusted quoted prices in active

Higher markets for identical assets or liabilities.

2 Unadjusted quoted prices of assets and
liabilities that are: (1) similar and traded in
active markets, or (2) traded in less liquid
markets, and other observable inputs.

Degree of Reliability

¢ 3 Market-based data is not sufficiently
available. Fair value is computed using
unobservable inputs that reflect expected
Lower assumptions made by market participants
and one or more valuation techniques.

Bei der Bewertung von Finanzinstrumenten ist zwischen deren Ansatz im Handelsbuch
oder im Anlagebuch einer Bank zu unterscheiden. Im Handelsbuch werden alle Finanzin-
strumente einer Bank zusammengefasst, fiir die ein kurzfristiger ,,Eigenhandelserfolg im
Sinne eines Nettoertrages aus Finanzgeschiften” beabsichtigt ist.*®” Die Bewertung fiir

Instrumente des Handelsbuches erfolgt gemiB IFRS zum Fair Value.3*°

Demgegentiber finden sich im Anlagebuch die Instrumente wieder, ,,mit denen Banken
keine kurzfristigen Handelserfolge erzielen wollen* und die nicht dem Handelsbuch zu-
zuordnen sind.*! Daher findet keine Bewertung zum aktuellen Marktpreis, sondern zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten statt.*> Eine Umbuchung von Finanzinstrumenten
vom Handels- in das Anlagenbuch und damit einhergehend der Anwendung anderer Be-

wertungsansitze sahen die IFRS bis dato nur in extremen Ausnahmefillen vor.>*?

4.2 Bilanzierung von Finanzinstrumenten mit Eintritt der Finanzkrise

Wie in Kapitel 4.1 dargestellt, sind kapitalmarktorientierte Banken durch die IFRS gehal-
ten, viele ihrer Finanzinstrumente zum Fair Value im Handelsbuch zu bilanzieren. Vor
der Finanzkrise in Zeiten steigender Wertpapierkurse konnten die Unternehmen von die-

sem Ansatz profitieren, da er die zeitnahe bilanzielle Aufwertung von Wertpapieren

388 Fornaro/Barbera (2007), S. 33.

39 Straub (2020), S. 987,

30 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2009), S. 63.
91 Kridmer (2020), S. 89. 0. V. (2008¢), S. 12.

32 0. V. (2008e), S. 12. Sachverstindigenrat (2008), S. 156.

93 6. V. (2008d), S. 12.



69

ermoglichte. Nicht realisierte Kursgewinne durften ausgewiesen und ausgeschiittet wer-

den 394

Mit dem Einsetzen der Immobilienkrise in den USA fand die Bewertung unter umgekehr-
ten Vorzeichen statt.’*> Viele der von Banken gehaltenen Finanzinstrumente verloren an
Wert, insbesondere solche, die sich aus dem amerikanischen Immobilienmarkt ableiteten.
Diese in schwierigen Marktzeiten zum Fair Value in der Bilanz abzubilden, wurde nun
fiir die Banken zu einem verlustreichen Unterfangen. Die Bewertung zu aktuellen Markt-
preisen erforderte hohe Wertberichtigungen beziehungsweise Abschreibungen, zehrte am
Eigenkapital der Banken und gefihrdete ihre Schuldendeckungsfihigkeit.**® Zumeist war
selbst der Marktwert fiir handelbare Wertpapiere schwer zu ermitteln, weil fiir diese in
Ermangelung einer Nachfrage kein Handel stattfand.?*’ Das Institute of International
Finance — der groBte internationale Bankenverband mit damals iiber 370 Mitgliedern —
ging bereits im Frithjahr 2008 einen Schritt weiter und schloss sich Auffassungen an, der
Fair Value sei eine Ursache fiir eine Verschirfung der Krise.>*® Er diskutierte, ob die
bestehenden Bilanzierungsregeln zu {ibertriebenen Abschreibungen fiihrten, die ,,bei vie-
len Finanzinstrumenten deutlich iiber den tatsdchlichen oder wahrscheinlichen Verlusten
liegen* konnten.>*° Diese Abschreibungen triibten die Stimmung an den Finanzmirkten
weiter und lieen die Kurse erneut fallen, was wiederum Abschreibungen zur Folge hatte.

Diese Abwiirtsspirale miindete in den Ausverkauf von Vermogenswerten. 4%

Vor diesem Hintergrund wurde seitens der Banken der Ruf lauter, die internationalen
Bilanzierungsregeln aufzuweichen. Es bestand die Forderung nach der Bewertung von
Finanzinstrumenten jenseits des Fair Values, da dieser insbesondere in Phasen gestorter
Mairkte keinen objektiven und zuverlédssigen Zeitwert darstellte. Vielmehr plédierten ein-
zelne Vertreter der Branche dafiir, ,,Banken riickwirkend zum 1. Januar zu erlauben,
Wertpapiere anders zu verbuchen und der téiglichen Neubewertung zu entziehen®.**! Das
Institute of International Finance sprach sich fiir eine Bewertung der Finanzinstrumente
anhand historischer und nicht tagesaktueller Daten aus — insbesondere bei kaum handel-

baren Instrumenten auf illiquiden Mirkten.*??

39 Pfaff (2008). Ritter (2008), S. 18. Schildbach (2008), S. 2382.

95 Plaff (2008).

39 Pfaff (2008). Ritter (2008), S. 18.

397 Ritter (2008), S. 18.

38 0. V. (2008a), S. 14. 0. V. (2008b), S. 11.

39 0. V. (2008a), S. 14.

400 Benders/Berschens (2008). o. V. (2008a), S. 14. Ritter (2008), S. 18.
401 Ritter (2008), S. 18.
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4.3 Lockerung der Bilanzierungsregeln

4.3.1 UmKklassifizierung von Finanzinstrumenten

Wie im vorangegangenen Kapitel beschrieben, libten die Bankenvertreter Druck auf ihre
Regierungen und die Europdische Union aus, die Rechnungslegung in Bezug auf Finanz-
instrumente zu modifizieren.*® Sie forderten, dass von ihnen gehaltene Wertpapiere be-
reits Ende September 2008 so einzustufen waren, dass sie nicht nach aktuellem Marktwert
beziehungsweise Fair Value bewertet werden mussten. Die Mitgliedstaaten — im Beson-
deren Frankreich — schlossen sich dem an und verlangten von der EU-Kommission eine
Aussetzung eines Paragrafen der IFRS, wonach eine Umbuchung von Wertpapieren aus
dem Handels- in das Anlagebuch nur in extremen Ausnahmefillen gestattet war.*** Im
Anlagebuch konnten andere Bewertungsansitze fiir die Finanzinstrumente zum Tragen
kommen, die nicht die Bewertung zum verlustbringenden Fair Value erforderlich werden

lieBen.

Die Mitgliedstaaten traten in Form des Ecofin-Rates mit der Bitte an das IASB heran, die
IFRS-Vorschriften den amerikanischen Bilanzierungsregeln anzupassen — auch um Be-
nachteiligungen fiir europdische Banken zu vermeiden. Die US-Regeln sahen in der Fi-
nanzkrise die Moglichkeit einer Aussetzung der Bewertung von Wertpapieren zu Markt-
preisen vor.*® Der Ecofin-Rat ist der Rat der Europiischen Union in der Konstellation
der Resorts Wirtschaft und Finanzen.**® Das IASB folgte den Vorstellungen des Ecofin-
Rates und dnderte am 13. Oktober 2008 den entsprechenden Passus.*’” Die Vorausset-
zung einer extremen Ausnahmesituation fiir dieses Vorgehen sah es mit der Finanzkrise
als erfiillt an.**® Das IASB legte die gelockerten Vorschriften vor und hoffte ,,instindig,
dass die EU-Kommission diese Anderungen zur Anwendung empfiehlt“.*®® Am

15. Oktober 2008 stimmte die EU-Kommission dem Vorschlag zu.*!°

Die urspriinglichen Anliegen der Banken zur Rechnungslegung von Finanzinstrumenten
wurden durch die Européische Union zusammen mit dem [ASB bedient. Fiir Banken
ergaben sich mit diesem Resultat stiitzende Aspekte fiir die bilanzielle Behandlung von

Finanzinstrumenten wie Wertpapieren und Krediten.
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Es durften Wertpapiere vom Handels- in den Anlagebestand iibertragen werden.*!! Im
Anlagebuch mussten die Wertpapiere nicht mehr zum Fair Value bewertet werden, son-
dern zu fortgefiihrten Anschaffungskosten.*!? Stichtag fiir den Ubertrag war der
1. Juli 2008, das hei3t vor der Insolvenz von Lehmann Brothers im September 2008. Da-
raus ergab sich fiir die Banken der Vorteil, dass sie sich hohe einmalige Abschreibungen
auf Wertpapiere ersparten, die aufgrund von ,,Panikpreisen im dritten Quartal* notwendig
gewesen wiren. Auf die Zwischenberichte der Banken, die Ende September 2008 fillig

waren, hatte dies erheblichen Einfluss.

Auch Kredite durften gemél IFRS nun aus dem Handelsbestand in das Anlagebuch um-
gebucht werden, wenn diese langfristig beziehungsweise bis zur Endfélligkeit von den
Banken gehalten wurden. Dadurch konnten Forderungsverluste sukzessive iiber die ge-
samte Laufzeit abgeschrieben werden, wie zum Beispiel Forderungen gegeniiber

Lehmann Brothers.*!3

4.3.2 Aussetzung der Fair-Value-Hierarchie

Im vorstehenden Abschnitt wurde die Moglichkeit der Umgehung der Anwendung des
Fair Values anhand der Umklassifizierung von Finanzinstrumenten dargestellt. Einen
weiteren Ansatz, die Bewertung zu Marktpreisen zu umgehen, stellte die Aussetzung der

Fair-Value-Hierarchie dar.

Die europidische Bankenbranche iibte Druck {iber ihre nationalen Regierungen beziiglich
der Lockerung der Anwendung des Fair-Value-Ansatzes auf die EU-Kommission aus.*!*
Auf deren Dringen entsprach das IASB in einem verkiirzten Verfahren dem Wunsch,
Leitlinien zur Bestimmung des Fair Values bei inaktiven beziehungsweise ausgetrockne-
ten Mirkten zu erlassen.*!> Inhaltlich wurde dabei die Fair-Value-Hierarchie — in Kapitel
4.1 erldutert — ausgesetzt. Am Markt objektiv beobachtbare Preise beziehungsweise bei
inaktiven Mérkten abgeleitete Preise stellten demnach keine Basis mehr fiir die Bewer-
tung der Finanzinstrumente dar.*'® Diese seien in Krisenzeiten ,,Preise, die aus einer er-
zwungenen Liquidierung oder Stress-Verkdufen resultieren® und somit keinen fairen

Wert — wie in 4.1 definiert — widerspiegelten. Daher schuf das IASB die Mdglichkeit,

o, V. (2008d), S. 12. 0. V. (2008¢), S. 12. Sachverstindigenrat (2008), S. 155-156.
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sich alternativer Bewertungsmethoden zu bedienen. Fiir Wertpapiere, fiir die kein aktiver
Markt bestand, durfte eine Barwertbewertung vorgenommen werden.*!” Dabei wurden
Finanzinstrumente anhand einer rein subjektiven Schétzung des kiinftigen Cashflows und
des Diskontierungszinses durch den Rechnungslegenden bewertet.*'8 Nicht mehr externe
Faktoren in Form eines Marktpreises, sondern Erwartungen des Managements der Ban-
ken bestimmten die Bewertung. Durch die Subjektivitit dieser Bewertung und die Aus-
klammerung der Fair-Value-Hierarchie ergab sich in der Rechnungslegung ein hoherer
bilanzieller Gestaltungsspielraum fiir Banken, der Abschreibungen auf Finanzinstru-

mente vermeiden konnte.*!?

Sowohl die Moglichkeit der Umklassifizierung von Finanzinstrumenten als auch die Aus-
setzung der Fair-Value-Hierarchie hatten fiir Banken stiitzenden Charakter wéhrend der
Finanzkrise. Es handelte sich um zwei unterschiedliche Ansétze, die in die gleiche Rich-
tung zielten. Der Fair Value als Ursache fiir sonst erforderliche Wertberichtigungen
musste nicht mehr angewendet werden. Die Notwendigkeit von Wertberichtigungen
wurde reduziert, was Abschreibungen ersparte und wiederum das Eigenkapital als Kern

der Schuldendeckungsfahigkeit schonte.

47 Sachverstindigenrat (2008), S. 155.
415 Hoffimann (2008), S. L. Schildbach (2008), S. 2383
419 Hoffimann (2008), S. 1.
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5 Veranderte Auslegung des EU-Beihilferechts als supranationale
Stiitzungsmallnahme der Européischen Kommission

Eine weitere Stiitzung der Banken durch die Europdische Kommission —neben der soeben
gezeigten Anderung der Bilanzierungsregeln — zeigt sich in der unterschiedlichen Ausle-
gung des EU-Beihilferechts vor und wéhrend der Krise. In diesem Teil 5 soll das chro-

nologisch deutlich gemacht werden.

5.1 Auslegung des EU-Beihilferechts vor der Finanzkrise
5.1.1 Regelungen zu Beihilfen nach Artikel 107 AEUV

Ein funktionierender Wettbewerb ist die Grundlage fiir Wachstum, Beschiftigung und
Wohlstand in einer Gesellschaft beziehungsweise Volkswirtschaft. Dies spiegelt sich in
der Gesetzgebung der Europiischen Union wider.*** Demnach ist ausschlieBlich die Eu-
ropdische Union fiir die ,,Festlegung der fiir das Funktionieren des Binnenmarktes erfor-
derlichen Wettbewerbsregeln® zustindig.*?! In dem daraus resultierenden europiischen
Wettbewerbsrecht ist das wettbewerbskonforme Agieren der Unternechmen sowie von

staatlichen Institutionen verankert.**?

Bestandteil des europiischen Wettbewerbsrechts ist das EU-Beihilferecht.** Unter die-
ses fallt der Artikel 107 AEUV.#** In dessen ersten Absatz werden ,,staatliche oder aus
staatlichen Mitteln gewidhrte Beihilfen gleich welcher Art, die durch die Begilinstigung
bestimmter Unternehmen oder Produktionszweige den Wettbewerb verfalschen oder zu
verfalschen drohen, mit dem Binnenmarkt“ als unvereinbar deklariert.***> Dieser als Bei-
hilfeverbot interpretierbare Passus wird jedoch durch den dritten Absatz des Artikels re-
lativiert. In ithm sind Beihilfen definiert, die mit dem Binnenmarkt kompatibel sind. In
Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV sind Beihilfen mit dem Binnenmarkt vereinbar,
die der ,,.Behebung einer betrdchtlichen Stérung im Wirtschaftsleben eines Mitgliedstaa-

tes” dienen. Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV ermdglicht ,Beihilfen zur

420 Michaelis (2011), S. 12.

421 Artikel 3 Absatz 1 Buchstabe b AEUV.

422 Michaelis (2011), S. 13.

423 Michaelis (2011), S. 13.

424 Der ,,Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union“ (AEUV) hieB bis 30. November 2009
,Vertrag zur Griilndung der Europdischen Gemeinschaft” (EGV). Bei der Umbenennung erhielt er eine
neue Artikelabfolge. Die an dieser Stelle diskutierten Entscheidungen der EU-Kommission basieren
noch auf Artikel 87 EGV, der identisch mit Artikel 107 AEUV ist. Gleiches gilt fiir Artikel 88 EGV in
Verbindung mit Artikel 108 AEUV.

425 Artikel 107 Absatz 1 AEUV. Arhold (2008), S. 713. Jestaedt/Wiemann (2009), S. 607. Siedschlag
(2014), S. 7.



74

Forderung der Entwicklung gewisser Wirtschaftszweige®.*° Die folgende Ubersicht 5-1
zeigt den vollstandigen Wortlaut der beiden relevanten Buchstaben des Artikels 107
Absatz 3 AEUV.

Ubersicht 5-1: Relevante Buchstaben des Artikels 107 Absatz 3 AEUV

Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV

Als mit dem Binnenmarkt vereinbar kdnnen angesehen werden:

Beihilfen zur Forderung wichtiger Vorhaben von | Beihilfen zur Foérderung der Entwicklung gewis-

gemeinsamem europdischem Interesse oder zur ser Wirtschaftszweige oder Wirtschaftsgebiete,

Behebung einer betrichtlichen Stérung im Wirt- soweit sie die Handelsbedingungen nicht in einer

schaftsleben eines Mitgliedstaates. Weise verdndern, die dem gemeinsamen Interesse
zuwiderlduft.

Mit diesen beiden Ausnahmevorbehalten wird der EU-Kommission als Entscheidungs-
triger ein groBes wettbewerbspolitisches Entscheidungsermessen eingeriumt.*?” Mdchte
ein Mitgliedstaat einem Unternehmen eine Beihilfe gewdhren, muss er vorab die EU-

Kommission dariiber unterrichten.*?®

5.1.2 Regelungen zu Beihilfen gemif3 den Leitlinien zur Rettung und
Umstrukturierung von Unternehmen in Schwierigkeiten

Die EU-Kommission priift die Beihilfen einzeln mithilfe der ,,Leitlinien der Gemein-
schaft fiir staatliche Beihilfen zur Rettung und Umstrukturierung von Unternehmen in
Schwierigkeiten* (Leitlinien), die sich auf den Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe c AEUV
stiitzen.*” Diese Leitlinien in ihrer Fassung von 2004 konkretisieren die Rahmenbedin-
gungen, unter denen Beihilfen bewilligt werden kdnnen. Zu den strengen Anforderungen
gehort demnach, dass die Rettungsbeihilfen an Unternehmen in Schwierigkeiten in Form
von Darlehen oder Biirgschaften gewéhrt werden, dass die Rettungsbeihilfe nach Ablauf
von sechs Monaten zuriickzuzahlen oder ein Umstrukturierungsplan vorzulegen ist, dass
AusgleichsmaBBnahmen von Seiten des Begiinstigten durch Abbau von Kapazititen oder

VerdauBerung von Vermogenswerten vorzunehmen sind, dass der Begiinstigte einen

426 Artikel 107 Absatz 3 AEUV.

427 Arhold (2008), S. 713. Michaelis (2011), S. 35, 41. Siedschlag (2014), S. 8, 29.

428 Artikel 108 Absatz 3 AEUV. Arhold (2008), S. 713. Jestaedt/Wiemann (2009), S. 607. Michaelis
(2011), S. 43. Siedschlag (2014), S. 57.

42 Arhold (2008), S. 713. Jestaedt/Wiemann (2009), S. 607. Siedschlag (2014), S. 64.
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Eigenbeitrag zu leisten hat und dass Rettungsbeihilfen nur einmal alle zehn Jahre gewéhrt

werden.*° Die Leitlinien gelten brancheniibergreifend.*’!

Fiir die weiteren Ausfiihrungen von Teil 5 ist festzuhalten, dass sich die EU-Kommission
bei der Auslegung des EU-Beihilferechts vor der Finanzkrise nahezu ausschlieBlich auf
Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV stiitzte. Beihilfen fiir ein konkretes Unterneh-
men wurden einzeln anhand der Leitlinien gepriift. Beihilfen fiir die ,,Behebung einer be-
trachtlichen Storung im Wirtschaftsleben eines Mitgliedstaates gemall Artikel 107
Absatz 3 Buchstabe b AEUV kamen in dieser Auslegung nicht zum Tragen. Diese Pas-
sage wurde regelmiBig so eng ausgelegt, dass sie nicht zur Anwendung kam.*3? Fiir Ban-

ken gab es keine gesonderte Regelung.**

5.2 Auslegung des EU-Beihilferechts wihrend der Finanzkrise

5.2.1 Probleme bei der Anwendung bestehender Regelungen

Bis zum Eintritt der Finanzkrise gab es keine speziellen Leitlinien fiir Banken. Die Mit-
gliedstaaten beriefen sich bei ihren ersten Unterstiitzungen der Banken auf den Artikel
107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV, wonach Beihilfen legitim sind, die eine erhebliche
Storung im Wirtschaftsleben beheben konnen. Sie argumentierten, dass es sich um eine
systemische Krise handelte. Hingegen priifte die EU-Kommission die Beihilfen bei den
ersten Finanzkrisenféllen anhand der oben genannten Leitlinienkriterien, die auf Artikel
107 Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV basieren. Sie verfolgte den Standpunkt, dass mit den
Beihilfen Schwierigkeiten einzelner Banken und nicht der gesamten Branche behoben
wurden.*** Hier wird der Gegensatz zwischen den Ansitzen der Mitgliedstaaten und der

EU-Kommission wahrend der Finanzkrise offensichtlich.

Mit dem Zuspitzen der Finanzkrise zeigte sich eine weitere Unzuldnglichkeit der Leitli-
nien. Um die Sparer und ihre Einlagen zu schiitzen und einen Banken-Run zu vermeiden,
sprachen viele Mitgliedstaaten Garantien fiir die Einlagen bei den Banken aus. Mit diesen
Garantien wurden parallel alle Banken eines Mitgliedstaates unabhiangig von ihrer wirt-

schaftlichen Lage begiinstigt, denn fiir die Erfiillung ihrer Verbindlichkeiten gegeniiber

430 Randnummern 10-11, 17, 25 a), 26, 38-39, 43-44, 73 Leitlinien der Gemeinschaft fiir staatliche
Beihilfen zur Rettung und Umstrukturierung von Unternehmen in Schwierigkeiten,
Dok. 2004/C 244/02. Arhold (2008), S. 714. Jestaedt/Wiemann (2009), S. 608. Michaelis (2011),
S. 51-52.
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434 Arhold (2008), S. 714. Michaelis (2011), S. 52. Siedschlag (2014), S. 64-65.
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ihren Kunden haftete nun der Staat. Die Garantie kam demnach einer Beihilfe gleich. Der
Priifung durch die EU-Kommission anhand der Leitlinien hétte sie nicht bestanden, denn
die Garantie galt auch fiir Banken, die nicht in Schwierigkeiten waren, sie war nicht auf
sechs Monate befristet, die Banken mussten keinen Umstrukturierungsplan vorlegen,
Ausgleichsmafinahmen vornehmen oder einen Eigenbeitrag leisten. Auch bei diesem As-
pekt wird deutlich, dass die Leitlinien, mit denen die EU-Kommission zu Beginn der Fi-
nanzkrise Beihilfen fiir Banken priifte, kein addquates Regelwerk darstellten, um die He-

rausforderungen der Krise zu beurteilen und zu bewiltigen.**

Wie vorstehend gezeigt, tat sich die EU-Kommission anfangs schwer, die finanzkrisen-
bedingten Beihilfen fiir Banken angemessen einzuordnen und dementsprechend zu ge-
nehmigen oder abzulehnen. Thre bis dato starre Anlehnung an die Leitlinien erschwerte
es zugleich den Banken, Unterstiitzungen im beabsichtigten Umfang zu erhalten. Es ergab
sich die Notwendigkeit der Anpassung des bestehenden Ansatzes an die aktuelle Situa-
tion.*3® Den Rahmen fiir neue Regelungen setzten der Ecofin-Rat, das Gipfeltreffen der
Ldinder des Euro-Wdhrungsgebietes und der Europdische Rat. Deren Bestrebungen wer-

den in den Abschnitten 5.2.2 bis 5.2.4 einzeln beleuchtet.

5.2.2 Rahmenbedingungen des Ecofin-Rates

Am 7. Oktober 2008 verstindigte sich der Ecofin-Rat in seiner Tagung angesichts der
Unruhe auf den Finanzmérkten auf einen allgemeinen Rahmen zur Stiitzung systemrele-
vanter Banken durch SofortmaBnahmen.*” Die Teilnehmer beschlossen in Anwesenheit
von Mitgliedern der EU-Kommission und der EZB, ,,sdmtliche erforderlichen MafBnah-
men zu ergreifen, um die Soliditdt und Stabilitét“ des Bankensystems zu stdrken. Die
bereits von der EZB eingeleiteten MaBnahmen zur Liquidititssicherung des Finanzsys-
tems — wie in Teil 3 beleuchtet — wurden explizit begriiit. Die kiinftige Unterstiitzung
durch alle Behorden in diesem Aspekt der Zahlungsfahigkeit wurde in Aussicht ge-
stellt.**® Neben diesen liquidititsfordernden StiitzungsmaBnahmen empfahl der Ecofin-
Rat Rekapitalisierungsmafinahmen im Sinne der Schuldendeckungsfahigkeit fiir ange-
schlagene Banken.*° Dariiber hinaus forderte er die betroffenen Institutionen der Euro-

pdischen Union — wie Aufsichtsbehorden und Rechnungspriifer — auf, von der Flexibilitat
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bei der Anwendung der International Financial Reporting Standards Gebrauch zu ma-
chen. Demnach sollte nicht der Marktpreis — wie in Kapitel 4.1 erldutert — bei der Bewer-
tung von Bankaktiva zur Anwendung kommen und somit einer plotzlichen Abwertung
dieser vorgebeugt werden. Des Weiteren erhielt die EU-Kommission die Aufforderung

und Kompetenz, flexibel bei Entscheidungen zu staatlichen Beihilfen zu agieren.

Zum allgemeinen Rahmen der Entscheidungen des Ecofin-Rates gehorte auf der anderen
Seite, dass die stiitzenden MaBBnahmen zeitlich begrenzt sein sollten und Aktionére die
Folgen der staatlichen Interventionen tragen mussten. Auerdem sollten die Regierungen
der Mitgliedstaaten ein Mitspracherecht bei der Besetzung und Vergiitung des Manage-

ments der begiinstigten Banken haben.**!

5.2.3 Rahmenbedingungen des Gipfeltreffens der Linder des Euro-
Wihrungsgebietes

Am 12. Oktober 2008 fand das Gipfeltreffen der Lander des Euro-Wéhrungsgebietes
statt. Auf diesem prézisierten die Teilnehmer die allgemeinen Vereinbarungen der Ta-
gung des Ecofin-Rates vom 7. Oktober 2008 in einem abgestimmten gemeinsamen Akti-
onsplan und verpflichteten sich, systemrelevante Banken mit allen Mitteln zu unterstiit-
zen.**? Die Europiische Kommission, die Beihilfen zu Beginn der Krise nach konventi-
onellen Kriterien beurteilte, sollte diesbeziiglich Flexibilitdt zeigen. Die Teilnehmer
driickten gegeniiber der EZB die Hoffnung aus, dass diese weiterhin alle Mittel ausschop-
fen wiirde, die Refinanzierungsbedingungen und damit die Zahlungsfahigkeit der Banken
zu verbessern, zum Beispiel durch niedrige Leitzinsen, durch das Angebot ldngerfristiger
Finanzierungsmoglichkeiten oder durch die Ausweitung der von ihr akzeptierten Sicher-
heiten.*** Die Regierungen des Euro-Wihrungsgebietes erklirten sich bereit, solventen
Banken Liquiditétshilfen zukommen zu lassen, sofern es die Refinanzierung der Bank
erleichterte. Dies sollte iiber den Ankauf von deren Aktiva oder iiber Bereitstellung staat-
licher Garantien fiir deren neu begebene Bankschuldverschreibungen geschehen.*** Da-
riiber hinaus verpflichteten sich die Mitgliedstaaten, den Banken Eigenkapital zur Ver-
besserung der Schuldendeckungsfahigkeit zur Verfiigung zu stellen — zum Beispiel durch

den Ankauf von Vorzugsaktien — sowie bei der Suche nach privaten Investoren fordernd
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zur Seite zu stehen.**> Des Weiteren sollte es den Banken mdglich sein, Aktiva nicht zum
in der Finanzkrise nicht aussagefahigen Marktwert zu bewerten, sondern ,,unter Zugrun-
delegung stetiger Annahmen zum Ausfallrisiko®. Die Rechnungslegungsvorschriften

sollten demnach flexibel angewendet werden diirfen. *4®

Die Teilnehmer des Gipfeltreffens legten ebenfalls Bedingungen fest, die die mit Garan-
tien unterstiitzten Banken akzeptieren mussten. Sie sahen vor, dass die Mallnahmen bis
31. Dezember 2009 befristet und durch Finanzbeh6rden kontrolliert sein sollten, dass die
Regierungen der Mitgliedstaaten Bedingungen — zum Beispiel Finanzierung der Real-
wirtschaft — fiir Garantien stellen konnten und dass der Preis fiir gewéhrte Garantien und
dhnlicher Finanzinstrumente mindestens dem Marktpreis entsprechen musste.**” Sofern
eine Bank mit Kapital gestiitzt wurde, sollten die Aktionidre und Manager die Konse-
quenzen der Interventionen tragen, Restrukturierungspldne im Anschluss an eine Notfall-

rekapitalisierung aufgestellt sowie weitere Beschriinkungen akzeptiert werden. **

5.2.4 Rahmenbedingungen des Europiischen Rates

Den Aktionsplan des Gipfeltreffens der Lander des Euro-Wéhrungsgebietes und dessen
Grundsidtze iibernahm der Europdische Rat in seiner Tagung vom
15. und 16. Oktober 2008 fiir alle Mitgliedslinder.** Er betonte seine Entschlossenheit,
das europiische Finanzsystem zu schiitzen und sein reibungsloses Funktionieren wieder-
herzustellen. Die Sicherung der Liquiditit des Finanzsystems sollte durch alle verant-
wortlichen Stellen gewihrleistet werden.*° Es mussten alle MaBnahmen ergriffen wer-
den, das Finanzsystem stabil zu halten, wichtige Banken zu stiitzen und deren Zusam-
menbriiche zu vermeiden. Erreicht werden sollte das durch Bereitstellung von Kapital,
Liquiditdt und gilinstigen Finanzierungsbedingungen, womit beide liquiditdtsmalBig-fi-

nanziellen Existenzbedingungen adressiert wurden.

An die EU-Kommission erging der Aufruf, aufgrund der auflergew6hnlichen Umstidnde
flexibel bei der Anwendung des europiischen Beihilferechts zu handeln.*! Dariiber hi-
naus schloss sich der Européische Rat der Entscheidung des Gipfeltreffens der Lander

des Euro-Wiéhrungsgebietes an, die Rechnungslegungsvorschriften so auszulegen, dass

45 Arhold (2008), S. 714. Rat der Europdischen Union (2008b), S. 5.
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bei der Bewertung einiger Bankaktiva nicht zwangsldufig der Marktpreis maligeblich
war.*? Auch der Europiische Rat war der Ansicht, dass simtliche StiitzungsmafBnahmen
nur durchsetzbar wiren, wenn Manager und Aktiondre der Banken mit in die Verantwor-
tung genommen wiirden sowie Banken hinsichtlich ihrer Verpflichtungen und Risiken

Transparenz an den Tag legten.*>

Die Resultate der Treffen der drei Institutionen Ecofin-Rat, Gipfeltreffen der Lander des
Euro-Wiéhrungsgebietes sowie Européischer Rat waren annéhernd deckungsgleich. Dies
ergab sich daraus, dass sie zeitlich kurz aufeinander folgten und dass es Schnittmengen
bei den Teilnehmern gab. Inhaltlich lieBen sich aus allen Treffen zahlreiche die Banken
stiitzende MalBnahmen ableiten. Insbesondere wurde neuen Regelungen der Weg geebnet,
die die Anpassung des Beihilferechts fiir Banken ermdglichten. Zu den neuen Regelungen
der EU-Kommission gehérten die sogenannte Bankenmitteilung,** die Rekapitalisie-
rungsmitteilung und**> die Risikoaktivamitteilung,**® die in den folgenden Abschnitten

5.2.5 bis 5.2.7 einzeln dargestellt werden.

5.2.5 Bankenmitteilung

5.2.5.1 Perspektivwechsel der EU-Kommission in der Beurteilung der Finanzkrise

Die EU-Kommission erhielt durch den Ecofin-Rat, das Gipfeltreffen der Lander des
Euro-Wihrungsgebietes sowie den Europidischen Rat die Aufforderung, flexibel bei der
Auslegung des Beihilferechts zu entscheiden. Sie stellte darauthin einen Leitfaden fiir
einen allgemeinen Rahmen in Aussicht, der die Vereinbarkeit von Garantien und Reka-
pitalisierungen mit den Vorschriften fiir staatliche Beihilfen ziigig beurteilen konnte.*’
In Verbindung mit den im Abschnitt 5.2.1 beschriebenen ungeeigneten Leitlinien sowie

den ebenfalls beschriebenen Differenzen zwischen ihr und den Mitgliedstaaten bei der

Beurteilung der Gewéhrung der Beihilfen fiir Banken entschied sich die EU-Kommission
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fiir eine Anderung ihres Priifungsansatzes. Sie verdffentlichte diesen am

13. Oktober 2008 in der Bankenmitteilung.

Die Bankenmitteilung stellte die erste Mitteilung der Europdischen Kommission dar, die
sich mit der Anwendung von Beihilfen speziell fiir Banken in der Finanzkrise beschaf-
tigte.*>® In ihr erkannte die EU-Kommission erstmals an, dass ein GrofBteil des Banken-
sektors und nicht mehr nur einzelne Banken massiv unter den Auswirkungen der Finanz-
krise litten. Dies offenbarte sich insbesondere in der Herausforderung fiir Banken, Liqui-
ditiit zur Sicherstellung der Zahlungsféhigkeit zu beschaffen.* Es waren nicht mehr nur
Banken betroffen, die sich bereits vor der Finanzkrise in wirtschaftlicher Schieflage be-
fanden und nun umso gravierender von der Krise heimgesucht wurden. Daneben traf es
vielmehr gesunde Banken, die ausschlieBlich durch die Liquiditétskrise in eine proble-
matische Situation gekommen waren.*®® Vor diesem Hintergrund zeigte die EU-Kom-
mission erstmals Verstidndnis, dass Mitgliedstaaten Beihilfen zugunsten der Stabilitit des
gesamten Finanzsystems fir notwendig erachteten, die iiber die Stiitzung einzelner Ban-
ken hinausgingen.**! Zuvor war die EU-Kommission — wie in Abschnitt 5.2.1 erldutert —

der gegenteiligen Auffassung.

Fortan deklarierte sie die Finanzkrise als systemische Storung und sprach aufgrund der
Dimension in Anlehnung an Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV von ,.einer be-
trichtlichen Stérung des Wirtschaftslebens eines Mitgliedstaates*.*> Mit dieser neuen
Einordnung der Krise wandte sie sich von der alleinigen und restriktiven Interpretation
anhand der strengen Leitlinien geméf Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV ab und
ermoglichte somit die Bezugnahme auf Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV ,als

Rechtsgrundlage fiir BeihilfemaBnahmen zur Bewiltigung dieser Systemkrise®.4%3

Insbesondere erlaubte die EU-Kommission solche Beihilfen, die durch die Mitglied-
staaten im Rahmen einer allgemeinen Regelung — den so genannten Rettungspaketen —
gewihrt wurden. Merkmal und Voraussetzung fiir die Genehmigung dieser Art von Bei-

hilfen war, dass sie mehreren beziehungsweise allen Banken eines Mitgliedstaates
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offenstanden. Erklérte ein Mitgliedstaat das Risiko einer betridchtlichen Stérung in seiner
Volkswirtschaft und gewéhrte demnach Beihilfen innerhalb eines nationalen Rettungspa-
ketes, berticksichtigte die EU-Kommission das bei der beihilferechtlichen Einschédtzung
besonders.*** Wenn sie eine allgemeine Beihilferegelung beziehungsweise ein Rettungs-
paket eines Mitgliedstaates einmal genehmigte, priifte sie die sich daraus ergebenden in-
dividuellen Beihilfen nur noch auf die Vereinbarkeit mit den Vorgaben des genehmigten
Rettungspaketes.*®> Dariiber hinaus waren ebenfalls Ad-hoc-MaBnahmen auBerhalb eines
Rettungspaketes — wie eine strukturelle Soforthilfe — darstellbar, sofern sie sich auf den
Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV stiitzten. Bei der beihilferechtlichen Wiirdigung
wiirde die EU-Kommission die aulergewohnlichen Umstidnde der Finanzkrise einbezie-
hen und kénnte die Ad-hoc-MaBnahme genehmigen.*®° Fiir andere Branchen war der Ar-
tikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV nicht anzuwenden. Die oben genannte Herange-
hensweise war ausschlieBlich zur Behebung von Krisensituationen im Finanzsektor kon-

struiert.*¢’

In der Bankenmitteilung wurde gezeigt, unter welchen Bedingungen hauptséachlich Ga-
rantien zur Deckung von Bankverbindlichkeiten und Rekapitalisierungen von Banken

mit dem Beihilferecht vereinbar waren.*® Diese sollen im Folgenden dargestellt werden.

5.2.5.2 Garantien

Banken refinanzieren sich unter anderem iiber den Interbankenmarkt sowie iiber Kunden-
einlagen. Bei letzteren sind die Banken auf die Konstanz der Einlagen angewiesen, was
unter reguldren dkonomischen Bedingungen — dem Regelfall — kein Problem darstellte.
Ausgelost durch fehlendes Vertrauen der Privateinleger gegeniiber ihren Banken konnte
es jedoch — wie auch in Stiitzels Maximalbelastungstheorie in 2.3.4 dargelegt — zu einem
Banken-Run mit dem Abzug der Einlagen kommen. Um diesem in Abschnitt 2.2.2 skiz-
zierten Abzugsrisiko entgegenzuwirken, durfte ein Mitgliedstaat eine allgemeine Garan-
tie fiir die Sicherheit der Privatkundeneinlagen gewihren.*® Eine Garantie ist ,,ein Ver-
trag, durch den sich ein Dritter (Garant) verpflichtet, fiir einen Erfolg einzustehen und

insbesondere den Schaden zu iibernehmen, der sich aus einem bestimmten ... Handeln
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ergeben kann“.*"* Sollte eine Bank nicht in der Lage sein, ihre Verbindlichkeiten gegen-
iiber den Kunden zu bedienen, garantierte der Mitgliedstaat fiir die Erfiillung. Die Ban-
kenmitteilung rdumte sogar die Moglichkeit ein, dass ,,Garantien, die iiber den Schutz
von Privatkundeneinlagen hinausgehen®, ausgesprochen werden konnten, zum Beispiel
fiir GroBkundeneinlagen des Interbankenmarktes sowie filir kurz- und mittelfristige
Schuldtitel der Banken.*’! Selbst eine Ausweitung iiber diese Moglichkeiten der Garan-
tien hinaus war nicht ausgeschlossen.*’?> Die EU-Kommission hielt die Beihilferege-
lungen fiir Garantien in der Bankenmitteilung bewusst allgemein. Sie sollten den beson-

deren Umstiinden des Einzelfalles flexibel angepasst werden koénnen.*”3

Fiir die begiinstigten Banken stellten die Garantien wéhrend der Finanzkrise eine wichtige
Stiitzung dar. Die durch den ausgetrockneten Interbankenmarkt ohnehin angespannte Li-
quiditétslage wire durch einen groBflichigen Abzug der Einlagen der Bankkunden noch
verschérft worden und hitte zur Gefahrdung der Aufrechterhaltung der Zahlungsféhigkeit
beigetragen. Die Garantien beruhigten dahin gehend den Bankenmarkt und schiitzten ei-

nen Teil der Passivseite der Bilanz der Banken.

Die Gewéhrung der Garantien durch die Mitgliedstaaten war an Bedingungen gebunden.
Garantien fiir nachrangige Schuldtitel oder fiir eine pauschale Deckung simtlicher Ver-
bindlichkeiten waren gemiB der Bankenmitteilung nicht vorgesehen.*’* Die Geltungs-
dauer und der Geltungsbereich waren auf ein Mindestmal} beschrinkt. Die allgemeinen
Garantieregelungen waren alle sechs Monate vom Mitgliedstaat zu {iberpriifen und die
Ergebnisse der EU-Kommission vorzulegen. Unter dieser Voraussetzung war eine Aus-
dehnung der Regelung auf bis zu zwei Jahre moglich, sofern die Finanzkrise dann noch
anhalten wiirde.*”> Des Weiteren durften die begiinstigten Banken den Garantiestatus
nicht fiir eine expansive Geschéftspolitik ausnutzen, Aktienriickkdufe tatigen und neue
Aktienoptionen fiir das Management ausgeben.*’® Von den Banken wurde auBerdem er-
wartet, dass sie sich an den Kosten der Garantiegewdhrung mit einem angemessenen Ent-
gelt beteiligten und im Fall der Inanspruchnahme der Garantie eine Eigenleistung erbrin-

gen wiirden beziehungsweise die Garantie zuriickzahlten.*’’ Sofern eine Garantie
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gezogen wurde, war flir den Begiinstigten im Anschluss ein Umstrukturierungs- oder Li-

quidationsplan vorzulegen, der von der EU-Kommission gepriift wurde.*’®

5.2.5.3 Rekapitalisierungen

Neben den oben genannten Garantien enthielt die Bankenmitteilung ebenfalls Rege-
lungen zum Umgang mit Rekapitalisierungsmalinahmen zugunsten von Banken, deren
Eigenkapital finanzkrisenbedingt ein geringes Ausmal} angenommen hatte. Dieses Eigen-
kapital verringerte sich unter anderem durch Verluste, die durch VerduBerung von Aktiva
unter Buchwert oder durch Bildung von Riickstellungen fiir potenzielle Verluste aus Ver-
mogenswerten — beispielsweise Aktien, Kredite, Kapitalbeteiligungen — entstanden.*”
Gestlitzt werden sollten die verhdltnismaBig gesunden Banken, die ausschlieBlich auf-
grund der Krise in Schieflage geraten waren. Fiir diese durften 6ffentliche Mittel zur di-
rekten Starkung der Eigenkapitaldecke bereitgestellt werden. Daneben sollten private Ka-
pitalspritzen erleichtert werden.*** Begiinstigend wirkte, dass die Bankenmitteilung die
Art der Kapitalbeteiligung nicht konkret vorschrieb, sondern offenlieB. Vielmehr z&hlte
sie Beispiele — wie Aktien, Optionsscheine oder nachrangiges Kapital — auf.*®! Uber diese
Stiitzen hinaus, die direkt auf der Passivseite der Bankbilanz ansetzten, durften Mitglied-
staaten Aktiva der Banken erwerben oder tauschen, um ,,die gesetzlich geforderte Eigen-

kapitaldecke zu stirken®.*%?

Die Rekapitalisierungen hatten stiitzende Wirkungen fiir die betroffenen Banken. Es be-
stand die Moglichkeit, durch die Krise aufgelaufene Verluste, die am Eigenkapital zehr-
ten, aufzufangen oder auszugleichen. Die im Kapitel 2.1 erlduterte Schuldendeckungsti-
higkeit konnte somit gewhrleistet werden. Uberdies waren Banken wieder in der Lage,
das eigene Kreditgeschift zu bedienen, das ohne hinreichendes Eigenkapital aufgrund
von Eigenkapitalanforderungen nicht moglich gewesen wire.*** Wie die oben genannten
Garantien stabilisierten die Rekapitalisierungen Positionen auf der Passivseite der Bank-

bilanz.

In Analogie zu den allgemeinen Garantiebedingungen beinhaltete die Bankenmitteilung
ebenso Auflagen fiir Rekapitalisierungen. Die Geltungsdauer von Garantien griff auch

bei Kapitalzufilhrungen. Diese sollten auf ein Mindestmall beschriankt sein und im

478 Randnummern 29-30 Bankenmitteilung. Arhold (2008), S. 716. Siedschlag (2014), S. 76.
479 Randnummer 15 Risikoaktivamitteilung.

480 Randnummern 14, 34 Bankenmitteilung. Siedschlag (2014), S. 76.

481 Randnummer 39 Bankenmitteilung. Arhold (2008), S. 717.

482 Randnummer 40 Bankenmitteilung. 4rhold (2008), S. 717.

483 Randnummern 4-6 Rekapitalisierungsmitteilung.
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Anschluss an die MaBBnahme musste ein Umstrukturierungsplan fiir die begiinstigte Bank
vorgelegt werden.*®* Die Rekapitalisierung hatte objektiven Kriterien zu geniigen, wie
zum Beispiel der Sicherstellung einer den Eigenkapitalvorschriften ausreichenden Eigen-
kapitaldecke.*®> Aggressive Geschiftspolitiken der begiinstigten Bank sollten durch die
Stiitzung nicht méglich sein und ein hoher Eigenbeitrag wurde erwartet.*3® Fiir ihr En-
gagement erhielten die stiitzenden Mitgliedstaaten Rechte im Wert ihres Beitrags vom

Begiinstigten. Ebenso setzte sich dieser Riickforderungen und Besserungsklauseln aus.*?’

Das Konzept der Stiitzungen iiber Rekapitalisierungen wurde nicht erst mit der Finanz-
krise des Jahres 2008 eingefiihrt. Bereits Anfang der 1990er Jahre wurde mit ihm in Nor-
wegen im Rahmen der damaligen Bankenkrise gearbeitet. Dabei beteiligten sich der neu
gegriindete staatliche Sicherungsfonds und der staatliche Investitionsfonds an den notlei-
denden Banken Fokus Bank, Christiania Bank und Den norske Bank als Eigenkapitalge-
ber.*8¥ Insofern griff die EU-Kommission mit ihren Rekapitalisierungen auf ein erprobtes

Konzept zuriick.

5.2.6 Rekapitalisierungsmitteilung

Wie im vorangegangenen Unterabschnitt beschrieben, genehmigte die EU-Kommission
im Rahmen der Bankenmitteilung Rekapitalisierungen zugunsten einzelner Banken. Die
Mitgliedstaaten und auch die begiinstigten Banken forderten aufgrund der Vielschichtig-
keit der Rekapitalisierungsregelungen mehr Transparenz bei der Vereinbarkeit mit dem
Beihilferecht. Der Ecofin-Rat pflichtete diesem Anliegen bei und forderte die EU-Kom-
mission auf, Klarheit zu schaffen. Am 8. Dezember 2008 erlie3 sie die Rekapitalisie-
rungsmitteilung, die Orientierungshilfe fiir neue als auch Anpassungsmoglichkeit fiir be-

stehende Rekapitalisierungen sein sollte. s

Vorab wies die EU-Kommission nochmals darauf hin, dass Rekapitalisierungsregelungen
im Rahmen der Bankenmitteilung ,,zu den wichtigsten MaBBnahmen gehoren, die die Mit-
gliedstaaten zur* Stabilisierung und Funktionsfahigkeit der Finanzmirkte anwenden

konnten.*® Weiterhin wurde in der Rekapitalisierungsmitteilung konstatiert, dass

484 Randnummern 13, 15, 35, 39 Bankenmitteilung. Arhold (2008), S. 716. Jestaedt/Wiemann (2009),
S. 613. Siedschlag (2014), S. 76.

485 Randnummer 37 Bankenmitteilung.

486 Randnummer 38 Bankenmitteilung. Arhold (2008), S. 716.

487 Randnummer 39 Bankenmitteilung. Arhold (2008), S. 717. Jestaedt/Wiemann (2009), S. 613.
Siedschlag (2014), S. 76.

488 Kornert (2002), S. 302-303.

489 Randnummer 3 Rekapitalisierungsmitteilung. Michaelis (2011), S. 90. Siedschlag (2014), S. 78.

490 Randnummer 1 Rekapitalisierungsmitteilung. Siedschlag (2014), S. 78.
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Rekapitalisierungen Verluste auffangen konnten und den Banken halfen, das Kreditge-
schift mit der Realwirtschaft sicherzustellen sowie ihre langfristige Rentabilitdt wieder-

herzustellen.*!

Der Fokus der Rekapitalisierungsmitteilung lag auf der angemessenen Vergiitung der
staatlichen Kapitalspritzen. Demnach musste der Kapitalzugang fiir Banken so giinstig
sein, dass die Rekapitalisierung effektiv war.*> In Analogie zur Bankenmitteilung wurde
zwischen grundsitzlich gesunden — vor der Krise ,,gut aufgestellten® — und notleidenden
— ,,schlechter aufgestellten” — Banken differenziert.*”® Risikoadiquat zahlten gesunde
Banken fiir ihre Stiitzungen im Vergleich zu schlechter aufgestellten Banken eine gerin-
gere Vergiitung.** Um Wettbewerbsverzerrungen durch die staatlichen Kapitalisie-
rungen zu minimieren, sollte sich die Hohe der Vergiitung nah am Markt orientieren.**?
Die EU-Kommission relativierte jedoch diese Regelung zugunsten der gesunden Banken.
Sie war bereit, fiir diese geringere Vergiitungssitze als die Marktsétze zu akzeptieren.
Dieses Entgegenkommen rechtfertigte sie mit den nicht normalen Marktbedingungen, das
heiBt extrem hohen Aufschligen, wihrend der Krisenzeit.**® Selbst bei notleidenden Ban-
ken signalisierte die EU-Kommission in begriindeten Féllen Bereitschaft, kurzfristig

niedrigere Vergiitungssitze zu dulden.*’

Wihrend der Finanzkrise bedeutete allein die Bereitstellung von staatlichem Kapital —
wie mit der Bankenmitteilung ermdglicht — eine Stiitzung auf der Passivseite der Bank.
Fiir einen Teil der Banken kam der unter Marktniveau liegende Preis — wie in der Reka-

pitalisierungsmitteilung eingerdumt — fiir eine bessere Kapitalausstattung noch hinzu.

In der Bankenmitteilung waren bereits Auflagen fiir Rekapitalisierungen vorgesehen. In
der Rekapitalisierungsmitteilung wurden diese prézisiert. Fiir das staatliche Kapital war
eine Vergiitung zu zahlen und es blieb auf den tatsichlichen Bedarf beschrinkt.**® Die
Stiitzung war zeitlich befristet, das hei3t, das Kapital war zurlickzuzahlen beziehungs-

weise mit privatem Kapital zu ersetzen.*”® Fiir notleidende Banken galten strengere

41 Randnummern 4-6 Rekapitalisierungsmitteilung.

492 Randnummer 11 Rekapitalisierungsmitteilung. Jestaedt/Wiemann (2009), S. 614. Siedschlag (2014),
S. 78.

493 Randnummer 12 Rekapitalisierungsmitteilung. Michaelis (2011), S. 91.

494 Randnummer 13 Risikoaktivamitteilung. Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands,
VOB, e. V. (2012).

495 Randnummern 11, 16, 19 Rekapitalisierungsmitteilung.

4% Randnummern 18, 24 Rekapitalisierungsmitteilung. Jestaedt/Wiemann (2009), S. 614. Michaelis
(2011), S. 91. Siedschlag (2014), S. 80.

47 Randnummer 15 Rekapitalisierungsmitteilung.

498 Randnummern 11, 16, 19, 35 Rekapitalisierungsmitteilung. Michaelis (2011), S. 92.

499 Randnummern 11, 19-20, 31 Rekapitalisierungsmitteilung. Siedschlag (2014), S. 79.
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Auflagen, wie beispielsweise hohere Vergiitungssitze.’”* Sechs Monate nach der Reka-
pitalisierung musste ein Umstrukturierungsplan vorgelegt werden und Dividendenaus-

schiittungen unterlagen Restriktionen. !

5.2.7 Risikoaktivamitteilung

Die Risikoaktivamitteilung war die dritte Mitteilung der EU-Kommission, die sich mit
Beihilfemallnahmen zugunsten von Banken im Zuge der Finanzkrise 2008 auseinander-
setzte. Sie erschien als ,,Mitteilung der Kommission iiber die Behandlung wertgeminder-
ter Aktiva im Bankensektor der Gemeinschaft* und wurde auch ,,Impaired-Asset-Mittei-
lung** genannt.>%? In der Einleitung zur Risikoaktivamitteilung wurde festgehalten, dass
sich die Finanzkrise nur durch die Stabilisierung des Bankensektors und des Finanzsys-
tems bewdltigen lie3. Bis dato konnten Banken iiber Garantien und Rekapitalisierungen
aus Staatsmitteln — wie im Abschnitt 5.2.5 beschrieben — gestiitzt werden.’* Uber die
Anwendung dieser Instrumente hinaus du3erten mehrere Mitgliedstaaten die Absicht, er-
ginzende Stilitzungen flir Banken vorzunehmen. Dabei sollten deren Bilanzen um krisen-
bedingt wertgeminderte Aktiva entlastet werden.>** Dieses Anliegen veranlasste die EU-
Kommission am 25. Februar 2009 zur Veroffentlichung der Risikoaktivamitteilung. Sie
stellte den Rahmen dar, in dem die Mitgliedstaaten EntlastungsmaB3nahmen beihilfe-

rechtskonform fiir ihre Banken konzipieren und durchfiihren durften.>%

In der Risikoaktivamitteilung konstatierte die EU-Kommission zunéchst, dass die bishe-
rigen Rettungspakete dazu beigetragen hatten, dass die Finanzmaérkte nicht komplett zu-
sammengebrochen und die wichtigen Interbankenmérkte funktionsfahig geblieben wa-
ren. % Die Wirksamkeit dieser staatlichen MaBnahmen war jedoch durch die Problematik
der notleidenden Aktiva beziehungsweise deren Bewertung beeintrichtigt. Durch die Fi-
nanzkrise und ihre negativen Auswirkungen bestand bei den Banken die Notwendigkeit
von permanenten Wertberichtigungen auf der Vermogensseite der Bilanz, zum Beispiel
bei Krediten oder Wertpapieren. Der daraus resultierende Verlust machte abermals Re-

kapitalisierungen erforderlich, um die Schuldendeckungsfihigkeit zu gewaihrleisten.

590 Randnummern 43-44 Rekapitalisierungsmitteilung. Michaelis (2011), S. 92. Siedschlag (2014), S. 80.

501 Randnummern 15, 20, 32-33, 42, 44 Rekapitalisierungsmitteilung. Bundesverband Offentlicher
Banken Deutschlands, VOB, e. V. (2012). Siedschlag (2014), S. 78, 80.

592 Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands, VOB, e. V. (2012). Michaelis (2011), S. 114-115.

503 Randnummer 2 Risikoaktivamitteilung.

504 Randnummer 3 Risikoaktivamitteilung. Michaelis (2011), S. 114. Siedschlag (2014), S. 81-82.

505 Randnummern 4, 60 Risikoaktivamitteilung. Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands,
VOB, e. V. (2012). Jestaedt/Wiemann (2009), S. 614. Michaelis (2011), S. 114-115.

3% Randnummer 5 Risikoaktivamitteilung.
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Hinzu kam das Misstrauen im Bankensektor durch ,,die Unsicherheit iiber die Bewertung
der notleidenden Aktiva und die Frage, wo noch weitere Problemaktiva vorhanden
sind“.’"” Um diesen Herausforderungen zu begegnen, folgte die EU-Kommission den
Vorstellungen der Mitgliedstaaten und schlug als Losung die Entlastung der Banken von
den Problemaktiva vor. Somit wiirden solche Aktivposten aus der Bilanz eliminiert, die
immer wieder an Wert verloren. Dadurch sollte das Vertrauen in die Bankbilanzen steigen
und ,,immer neue Rekapitalisierungsrunden* unnétig werden.’*® Die Ziele, die damit ver-
folgt wurden, waren die Sicherung der Finanzstabilitit, die Stabilisierung der Kredittétig-
keit der Banken sowie letztendlich die Wiederherstellung der Lebensfdhigkeit des Ban-

kensektors.>?

Die Risikoaktivamitteilung bot zwei Ansétze fiir mogliche Formen der Entlastung von
wertgeminderten Aktiva an: die Trennung von schlechten Vermogenswerten und die Ver-
sicherungslosung.’'® Bei der Trennung konnte zum einen eine Vermdgensverwaltungs-
gesellschaft — eine sogenannte Bad Bank — gegriindet werden, auf die die schlechten Ak-
tivposten durch VerduBerung iibertragen wurden. Sie konnte weiter von der notleidenden
Bank oder aber einer anderen juristischen Person gefiihrt werden. Potenzielle Verluste
wurden von der abgebenden Bank gemeinsam mit dem stiitzenden Mitgliedstaat getragen.
Zum anderen konnte der Staat eine eigenstdndige Institution — eine sogenannte Aggrega-
tor Bank — schaffen, die die wertgeminderten Aktiva einzelner oder aller Banken erwer-

ben wiirde und diese somit von Ausfall- oder Preisrisiken entlastete.>!!

Bei der Versicherungslosung als zweiten Ansatz behielten die Banken all ihre Vermo-
genswerte unabhéngig von deren Einstufung in der eigenen Bilanz. Sollte es anschlieend
zu Ausfillen beziehungsweise Verlusten kommen, regulierte diese der Staat.’'? Die
Ubersicht 5-2 verdeutlicht nochmals die beschriebenen Formen der Entlastung von

schlechten Aktiva.

597 Randnummer 6 Risikoaktivamitteilung. Michaelis (2011), S. 116.

%8 Randnummer 7 Risikoaktivamitteilung. Siedschlag (2014), S. 82.

59 Randnummern 8-9 Risikoaktivamitteilung. Siedschlag (2014), S. 83.

510 Randnummern 1-2 Anhang II Risikoaktivamitteilung. Bundesverband Offentlicher Banken
Deutschlands, VOB, e. V. (2012). Siedschlag (2014), S. 82-83.

S Randnummern 1-2 Anhang II Risikoaktivamitteilung.

512 Randnummern 1-2 Anhang II Risikoaktivamitteilung.



88

Ubersicht 5-2: Mdgliche Formen der Entlastung von Problemaktiva im Rahmen der
Risikoaktivamitteilung®!?

Entlastung von
Problemaktiva

durch Trennung durch
und Auslagerung Versicherungslosung

in Bad Bank in Aggregator Bank

Bei der Frage, welche Aktiva entlastungsfahig waren, entschied sich die EU-Kommission
fiir ein flexibles Konzept. Die Definition der Vermdgenswerte war relativ weit gefasst.>!*
Die Entlastung sollte nicht nur fiir die krisenverursachenden sogenannten toxischen Ak-
tiva — ,,wie US-amerikanische Mortage Backed Securities und damit verbundene Hedge-
geschifte und Derivate™ — greifen, sondern auch fiir andere Vermogenswerte, die ledig-
lich in den Strudel der Abwertung gezogen wurden. Somit sollte das Vertrauen in den

Bankensektor vollkommen wiederhergestellt werden.>'>

Um die EntlastungsmaBBnahmen durchfiihren zu konnen und die Hoéhe des Beihilfebetra-
ges zu bestimmen, war seitens der Banken eine transparente und volle Offenlegung der
Wertminderungen ihrer Aktiva notwendig. Dabei wurde nach den folgenden Bewertungs-
grundsdtzen vorgegangen: Die Vermogenswerte wurden zunédchst auf Basis ihres aktu-
ellen Marktpreises bewertet. AnschlieBend wurde im Rahmen eines Entlastungspro-
grammes diesen wertgeminderten Aktiva ein Ubernahmewert zugewiesen. Dieser spie-
gelte ,,den zugrundeliegenden langfristigen wirtschaftlichen Wert ... der Vermogens-
werte” wider und wurde von der EU-Kommission als akzeptabler Richtwert fiir einen
zuldssigen Beihilfebetrag angesehen. Dieser Ubernahmebetrag lag notwendigerweise
{iber dem Marktpreis, da anderenfalls keine Entlastungswirkung eingetreten wire.>!¢ Die
Differenz aus dem Ubernahmewert und dem Marktpreis entsprach folglich dem Beihilfe-

betrag.>!” Bei EntlastungsmaBnahmen iiber eine Versicherungslosung war unter dem

513 In Anlehnung an: Randnummern 1-2 Anhang II Risikoaktivamitteilung.

514 Randnummer 2 Anhang I Risikoaktivamitteilung.

515 Randnummer 32 Risikoaktivamitteilung.

516 Randnummern 19-20 a), 39-40 Risikoaktivamitteilung. Siedschlag (2014), S. 86.
517 Randnummer 20 a) Risikoaktivamitteilung. Siedschlag (2014), S. 86.



89

Ubernahmewert der versicherte Wert zu verstehen.>'® Die nachfolgende Ubersicht 5-3

veranschaulicht die Ermittlung des Beihilfebetrages.

Ubersicht 5-3: Ermittlung des Beihilfebetrages im Rahmen der Risikoaktivamitteilung®!'®

Ubernahmewert /
versicherter Wert der

Tetpre N Vermogenswerte
Markipreis der - . = Beihilfebetrag
Vermogenswerte S
tatsachlicher

wirtschaftlicher Wert

Wie vorstehend erwihnt, orientierte sich der Ubernahmewert am tatsichlichen wirtschaft-
lichen Wert, wobei der bereits hoher ausfallen sollte, als der Marktpreis. Die Risikoakti-
vamitteilung gestattete es sogar den Mitgliedstaaten, einen Ubernahmewert zugrunde zu
legen, der den tatsdchlichen wirtschaftlichen Wert noch iibertraf. Der Beihilfebetrag

wurde dementsprechend groBer.>?°

In den Zeiten der Finanzkrise stellte der Erlass der Risikoaktivamitteilung eine Mal-
nahme der Stiitzung fiir Banken dar. Mit der Trennung von schlechten Aktiva durften
Banken Werte aus der Bilanz ausgliedern, fiir die durch krisenbedingte Wertverluste an-
derenfalls immer wieder Wertberichtigungen vorgenommen werden miissten. Die Aktiv-
seite der Bilanz war nicht linger Ursache fiir Misstrauen und das Eigenkapital wurde
nicht weiter mit Verlusten belastet. Uber die Moglichkeit der Trennung von schlechten
Vermogenswerten hinaus erhielten die Banken eine Stiitzung derart, dass die Aktiva nicht
zum niedrigeren bestehenden Marktwert, sondern zum hoheren Ubernahmewert iibertra-

gen werden durften.

Die EU-Kommission verankerte in der Risikoaktivamitteilung Auflagen fiir Entlastungs-
malnahmen. Sie forderte von den Banken uneingeschriankte Transparenz sowie Offenle-
gung der Wertminderungen der zu entlastenden Vermogenswerte.>?! Die Geschiftstitig-
keit und die Bilanz durften vollstdndig gepriift werden, um die Erfolgsaussichten beurtei-
len zu konnen.>?? Um eine gleichwertige Verantwortung und Kostenbeteiligung der An-
teilseigner der Bank zu gewéhrleisten, sollten die Banken die aus den wertgeminderten

Aktiva entstehenden Verluste im Rahmen ihrer Moglichkeiten selbst tragen.>? Falls eine

518 Randnummer 41 Risikoaktivamitteilung.

51 In Anlehnung an: Randnummern 20 a), 40-41 Risikoaktivamitteilung.

520 Randnummer 41 Risikoaktivamitteilung. Siedschlag (2014), S. 86.

521 Randnummer 20 a) Risikoaktivamitteilung. Siedschlag (2014), S. 84.

522 Randnummer 20 b) Risikoaktivamitteilung.

523 Randnummern 21, 23, 45, 50 Risikoaktivamitteilung. Michaelis (2011), S. 121. Siedschlag (2014),
S. 86.
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Bestimmung dieser Lastenverteilung ex ante nicht mdglich war, konnte von der Bank
erwartet werden, dass sie spéter liber Riickhol-, Erstverlust- oder Restverlustklauseln fiir
die Verluste aufkam.>?* Sofern der Beitrag der begiinstigten Bank zu Beginn der MaB-
nahme geringer ausfiel, musste der Anteil zu einem spéteren Zeitpunkt um diesen Betrag
hoher sein.>?® Ebenso war eine angemessene Vergiitung an den Mitgliedstaat durch die
begiinstigte Bank zu zahlen.>?® Des Weiteren sollten BeihilfemaBnahmen an geeignete
VerhaltensmaBregeln gebunden sein. Die Entlastung sollte genutzt werden, um wieder
die Kreditnachfrage der Realwirtschaft ausreichend bedienen zu kdnnen.>?” Restriktionen
bei Dividendenzahlungen und bei Managementvergiitungen wurden ebenfalls als Aufla-
gen in Betracht gezogen.*?® Die EU-Kommission hielt eine Uberpriifung einer Umstruk-
turierung der Bank im Zuge der Entlastung fiir erforderlich.>?” Unter Umstinden mussten
in diesem Zusammenhang die Strategie und die Tétigkeit tiberpriift werden, was in eine
Neuausrichtung des Geschéftsmodells, in eine Konzentration auf das Kerngeschift oder
in einen Verkauf von Geschiftsbereichen der Bank miinden konnte.3® Abschliefend er-
wartete die EU-Kommission, dass die Banken Mallnahmen ergreifen, die eine Wiederho-

lung der Probleme verhinderten sowie nachhaltige Rentabilitiit versprachen.>’!

Das Konzept der Entlastung von Risikoaktiva war in Europa kein neuer Ansatz zur Stiit-
zung von Banken. Vielmehr bediente sich die Europdische Kommission eines erprobten
Konzeptes, was bereits wihrend der schwedischen und finnischen Bankenkrise zu Beginn
der 1990er Jahre genutzt wurde. Damals lagerten die schwedischen Banken Nordbankens
und Gota Bank ihre notleidenden Kredite in die eigens dafiir gegriindeten Tochtergesell-
schaften Securum respektive Retriva aus. In Finnland erfolgte die Entlastung der
Finnischen Sparkasse von ihren notleidenden Aktiva an die staatliche Gesellschaft

Arsenal.>3?

524 Randnummern 24, 45 Risikoaktivamitteilung.

525 Randnummer 25 Risikoaktivamitteilung.

526 Randnummern 21, 41 Risikoaktivamitteilung. Siedschlag (2014), S. 87.
527 Randnummer 30 Risikoaktivamitteilung.

528 Randnummer 31 Risikoaktivamitteilung. Michaelis (2011), S. 122.

529 Randnummer 52 Risikoaktivamitteilung. Michaelis (2011), S. 122.

530 Randnummer 53 Risikoaktivamitteilung. Siedschlag (2014), S. 88.

531 Randnummer 48 Risikoaktivamitteilung.

332 Kérnert (2002), S. 304-305, 308.
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6 Singulire Stiitzungsinstrumente und -mafinahmen in Deutschland

6.1 Vorbemerkungen

Die vorangegangenen Teile 3 bis 5 beschreiben, welche Aktivitdten die europdischen In-
stitutionen EZB und EU-Kommission initiierten, um die negativen Auswirkungen der Fi-
nanzkrise auf den Bankensektor in Europa zu minimieren. Dabei wurden diese MaB3nah-
men und Instrumente hinsichtlich ihrer Stiitzung betrachtet. Neben den flankierenden Ak-
tionen der EZB brachte die EU-Kommission mit der Lockerung der Bilanzierungsregeln
sowie einer Reihe von Mitteilungen die Rahmenbedingungen hervor, mit denen Banken
widerstandsfahiger gemacht werden sollten. Gleichzeitig erhielten die Mitgliedstaaten
durch die Mitteilungen die Legitimation zur Stiitzung ihres nationalen Bankensektors. In
den folgenden Teilen 6 bis 9 soll nunmehr herausgestellt werden, welche Schritte von
welchen Institutionen in Deutschland konkret durchgefiihrt wurden, um den deutschen

Bankensektor zu stiitzen.

Die Finanzkrise begann sich bereits in der Mitte des Jahres 2007 abzuzeichnen. Durch
das Platzen der Immobilienblase in den USA zu dieser Zeit — wie in Kapitel 2.5 geschil-
dert — kam es zu Ausfillen bei Krediten beziehungsweise Forderungen, die parallel in
international gehandelten Wertpapieren gebiindelt waren. Durch diese Verbreitung blieb
kaum eine Bank — so auch keine deutsche — von den Auswirkungen der Immobilienkrise
in Nordamerika verschont.”** Einzelne deutsche Banken mussten seit Sommer 2007
grofle Verluste durch Engagements bei diesen Wertpapieren hinnehmen. Dessen unge-
achtet lehnte die deutsche Regierung noch bis in den September 2008 die Schaffung eines
einheitlichen Rettungsplanes zugunsten von Banken ab. Bis dahin verfolgte sie bezie-
hungsweise die dffentliche Hand den Ansatz der einzelfallbezogenen Stiitzungen.>**
Diese sollen in den nachfolgenden Kapiteln 6.2 bis 6.5 fiir die

- IKB,
- Sachsen LB,

- WestLB und®®
Hypo Real Estate

beschrieben werden.

533 Kriiger (2012), S. 28.
534 Kriiger (2012), S. 32-33.
335 Die WestLB firmierte als WestLB AG (WestLB).
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6.2 Einzelfallbezogene Rettungsmafinahmen: IKB

Vor der Finanzkrise prisentierte sich die IKB nach eigener Darstellung als ,.die fithrende
deutsche Spezialbank im Bereich der langfristigen Finanzierung von Unternehmen, Im-
mobilieninvestoren, Projektpartnern und institutionellen Investoren® mit einer Bilanz-
summe von 52,1 Milliarden Euro im Geschiftsjahr 2006/2007.5%¢ Ihre groBten Aktionire
zu dieser Zeit waren die Kreditanstalt fiir Wiederautbau (Kf) mit 38 Prozent und die
Stiftung Industrieforschung mit 12 Prozent. Die verbleibenden Anteile hielten institutio-
nelle und private Aktionire.>*” Die KfW ist eine Anstalt des 6ffentlichen Rechts und der
Bund und die Bundesldnder halten 80 beziehungsweise 20 Prozent ihres Grundkapi-

tals.>38

Die IKB engagierte sich in ,,hohem Male in strukturierten Wertpapierportfolien®, die
auch Risiken aus US-Immobilienkrediten enthielten. Der eigenen Zweckgesellschaft
Rhineland Funding Capital Corporation stellte die IKB dafiir eine Liquiditétslinie {iber
8,1 Milliarden Euro zur Verfligung und iibernahm Kreditausfallrisiken fiir weitere der
Zweckgesellschaft Liquiditét zur Verfiigung stellende Banken in Hohe von 1,2 Milliarden
Euro. Gleichzeitig flihrte sie mit einem Volumen von 6,3 Milliarden Euro Portfolioin-
vestments in strukturierte Wertpapiere durch. An einer weiteren eigenen Zweckgesell-
schaft — der Rhinebridge plc — beteiligte sich die IKB mit Capital Notes {iber
109 Millionen Euro.3*? Capital Notes — auch First Loss Pieces genannt — sind Tranchen,
auf die Verluste aus einer Asset-Backed-Securities-Transaktion als erstes verrechnet wer-
den.>*® Die nachfolgende Ubersicht 6-1 veranschaulicht das Engagement der IKB und

ihrer Tochterunternehmen.

536 JKB (2007), S. 1, 55, 65, 220.

57 IKB (2007)), S. 1.

538 Biischgen (2006), S. 569. Reinstdidtler (2020), S. 1250.
539 JKB (2008), S. 48-49.

540 [KB (2008), S. 216, 219,
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Ubersicht 6-1: Engagement der IKB in strukturierten Wertpapierportfolien zum
31. Juli 2007°*

Engagement der IKB in strukturierten Wertpapierportfolien zum 31. Juli 2007

Rhineland Funding Portfolioinvestments Rhinebridge plc
Capital Corporation

* Bereitstellung Liquidi- |+ Investment iiber 5,0 * Investment iiber 109
tétslinie tiber 8,1 Milli- und 1,3 Milliarden Millionen Euro
arden Euro Euro

«  Ubernahme Kreditaus-
fallrisiko tiber 1,2 Mil-
liarden Euro

Bedingt durch den hohen Subprimeanteil im Portfolio der Rhineland Funding war deren
Refinanzierung am Asset-Backed-Commercial-Paper-Markt nicht mehr gewéhrleistet —
das Anschlussrisiko offenbarte sich. Der IKB drohte daraus die permanente Inanspruch-
nahme ihrer zugesagten Liquiditétslinien sowie das Einstehen fiir das Kreditausfallrisiko,
was ihr der Markt nicht zutraute und die Bonitit infrage stellte. Damit war es der IKB
nahezu unmdglich, sich die benédtigte Liquiditit am Markt zu beschaffen.’*? An dieser
Stelle wird der von Stiitzel genannte Zusammenhang — in 2.3.4 erwahnt — deutlich, dass
Liquiditdt der Bonitét folgt. Die Zahlungsfahigkeit der IKB war aufgrund des Misstrauens

ihr gegentiber kaum noch gegeben.

Zur Verhinderung eines Moratoriums der IKB wurde Ende Juli 2007 durch die KfW ge-
meinsam mit der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, der Bundesbank, dem
Bundesministerium der Finanzen, dem Bundesverband deutscher Banken, dem Bundes-
verband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken sowie dem Deutschen Spar-
kassen- und Giroverband ein Rettungskonzept fiir bilanzielle und auBlerbilanzielle Risi-
ken der IKB entworfen.>* Zur Stiitzung der IKB 18ste die KfW am 30. Juli 2007 deren
Liquiditétslinien iiber 8,1 Milliarden Euro zugunsten der Rhineland Funding ab und iiber-
nahm ab November 2007 zusammen mit den Bankenverbénden vollstindig die Kredit-
ausfallrisiken in Hohe von 1,2 Milliarden Euro. Fiir ihre eigenen besonders ausfallgefahr-
deten Teile des Portfolioinvestments — inklusive First Loss Pieces — erhielt die IKB Ende
Juli 2007 die Zusage der KfW sowie der drei Dachverbénde des deutschen Kreditgewer-

bes, ,,zuerst eintretende Verluste bis zu einer Hohe von nominal einer Milliarde Euro‘ zu
9 9y

41 In Anlehnung an: IKB (2008), S. 48-49.
342 JKB (2008), S. 48. Sachverstindigenrat (2007), S. 131.
$43 IKB (2008), S. 49. KfW (2008), S. 6. KfW (2009), S. 8.
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tragen.’** Im Januar 2008 kaufte die KfW vollstéindig eine von der IKB begebene Wan-
delschuldverschreibung mit Wandlungspflicht iiber 54,3 Millionen Euro.>* Zum Aus-
gleich weiterer Bewertungsverluste und damit einhergehender Eigenkapitalminderungen
wies die Bundesregierung die KfW im Februar und Mérz 2008 an, weitere Kapitalmal-
nahmen zugunsten der IKB durchzufiihren. Zum einen umfassten sie eine Beteiligung an
einer Barkapitalerhohung der IKB in Hohe von 1,25 Milliarden Euro und zum anderen
enthielten sie die Ausreichung eines Darlehens mit Forderungsverzicht und Besserungs-
klausel iiber 1,05 Milliarden Euro.>*® Zwischenzeitlich sagte die KfW der IKB Liquidi-
tatslinien iiber 3 Milliarden Euro zu. Im August 2008 verkaufte die KfW ihre IKB-Anteile
an den Investor Lone Star Funds. Im Zuge dessen erwarb die KfW risikobehaftete Port-
folioinvestments der IKB — wie strukturierte Wertpapiere und Kreditderivate — zu einem
Kaufpreis von 1 Milliarde Euro. Das Erstverlustrisiko fiir die KfW betrug

150 Millionen Euro und der Bund garantierte fiir weitere 600 Millionen Euro.>*

Die Europidische Kommission priifte die staatlichen Beihilfen zugunsten der IKB einzeln.
Sie genehmigte sie in Anlehnung an Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV als Um-
strukturierungsbeihilfe gemal der in 5.1.2 dargestellten Leitlinien zur Rettung und Um-
strukturierung von Unternehmen in Schwierigkeiten und deklarierte sie als mit dem Ge-

meinsamen Markt vereinbar.>*®

6.3 Einzelfallbezogene Rettungsmafinahmen: Sachsen LB

Die Sachsen LB als einzige ostdeutsche Landesbank war eine Anstalt des 6ffentlichen
Rechts.** Thre Anteilseigner bei der Griindung waren je zur Hilfte der Freistaat Sachsen
sowie der Beteiligungszweckverband der sichsischen Sparkassen.>*° Die Sachsen LB
hatte die gesetzlich fixierte Aufgabe, die sdchsische Wirtschaft und die séchsischen Spar-
kassen zu unterstiitzen.>>! Mit ihrer hundertprozentigen Tochtergesellschaft Sachsen LB
Europe plc mit Sitz in Dublin steuerte sie ihren Auftritt auf dem internationalen Kapital-

markt.’>>? 2004 griindete die Sachsen LB Europe plc die Zweckgesellschaft Ormond

34 JKB (2008), S. 49. Kérnert/Strafiner (2008), S. 21.

345 JKB (2008), S. 103, 166. KfW (2008), S. 14.

346 JKB (2008), S. 49, 51. KfW (2009), S. 8. Toller (2010).

47 KW (2009), S. 8.

548 Randnummern 95, 116 Entscheidung der Kommission vom 21. Oktober 2008 iiber die staatliche
Beihilfe C 10/08 (ex NN 7/08), die Deutschland fiir die Umstrukturierung der IKB Deutsche
Industriebank AG gewihrt hat, bekannt gegeben unter Aktenzeichen K(2008) 6022, Dok.
2009/775/EG.

5498 1 Absatz 1 Gesetz iiber die Landesbank Sachsen Girozentrale.

530°8 5 Absatz 1 Errichtungsgesetz fiir die Landesbank Sachsen — Girozentrale.

531°8 2 Absiitze 1-4 Gesetz iiber die Landesbank Sachsen Girozentrale.

352 Landesbank Sachsen AG (2008), S. 19.
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Quay.’3 Diese umfasste ein verwaltetes Vermdgen von 15,7 Milliarden Euro, das in
Asset Backed Securities des US-Immobilienmarktes investiert war.>>* Die Sachsen LB
trug 4 Prozent der sich aus Ormond Quay ableitenden Risiken, die Sachsen LB
Europe plc 96 Prozent. Fiir diese 96 Prozent iibernahm die Sachsen LB wiederum eine
Patronatserkldrung.>>> Eine Patronatserklirung ist eine garantieihnliche Willenserkl-
rung der Muttergesellschaft gegeniiber dem Kreditgeber ihrer Tochtergesellschaft, die
Erfiillung der Verbindlichkeiten ihrer Tochtergesellschaft gegeniiber dem Kreditgeber si-

cherzustellen.>>°

Mit der Ausweitung der Immobilienkrise in den USA erschwerte sich die Refinanzierung
von Ormond Quay iiber den Geldmarkt. Die Sachsen LB sah sich gezwungen, die Zweck-
gesellschaft mit Liquiditit zur Sicherstellung der Zahlungsfihigkeit zu versorgen.>>’ Der
Bedarf iiberstieg jedoch ihre vorhandenen Mittel.>>® Am 17. August 2007 wurde ihr daher
von einem Landesbankenpool eine Kreditlinie in Hohe von 17,3 Milliarden Euro zur Re-
finanzierung von Ormond Quay zur Verfiigung gestellt.>** Durch das sich eintriibende
Marktumfeld verschlechterte sich die wirtschaftliche Lage der Sachsen LB weiter.**® Um
handlungsfihig zu bleiben, wurde Ende August 2007 die Ubernahme durch die
Landesbank Baden-Wiirttemberg eingeleitet.’®! Die Verhandlungspartner einigten sich
darauf, dass Ormond Quay in eine neue durch Landesbanken finanzierte Zweckgesell-
schaft ausgegliedert werden sollte.’®? Die zukiinftigen Verluste dieser neuen Zweckge-
sellschaft wurden durch eine Hochstbetragsgarantie des Freistaates Sachsen iiber
2,75 Milliarden Euro abgedeckt, die seitdem mit iiber 1,8 Milliarden Euro in Anspruch

genommen wurde.>%

Die StiitzungsmalBnahmen fiir die Sachsen LB wurden ebenfalls beihilferechtlich einzeln
durch die Europdische Kommission gepriift. Sie kam ,,zu dem Schluss, dass es sich bei

der Liquiditatsfazilitdt um eine Rettungsbeihilfe und bei der fiir die Sachsen LB gestellten

533 Witsch (2016).

5% Landesbank Sachsen AG (2008), S. 10, 21. Sachsen-Finanzgruppe (2008), S. 19. Sachverstindigenrat
(2007), S. 131. Witsch (2016).

355 Landesbank Sachsen AG (2008), S. 80. Witsch (2016).

336 Biischgen (2006), S. 723. Erdmann (2020), S. 1553.

557 Landesbank Sachsen AG (2008), S. 44. Sachverstindigenrat (2007), S. 131.

538 Landesbank Sachsen AG (2008), S. 44. Sachsen-Finanzgruppe (2008), S. 8.

3% Kornert/Straf3ner (2008), S. 21. Landesbank Sachsen AG (2008), S. 16. Sachsen-Finanzgruppe (2008),
S. 8. Sachverstindigenrat (2007), S. 92, 131.

560 Sachsen-Finanzgruppe (2008), S. 8.

361 Kornert/Straf3ner (2008), S. 21. Kriiger (2012), S. 32. Landesbank Sachsen AG (2008), S. 10.
Sachsen-Finanzgruppe (2008), S. 8. Sachverstindigenrat (2007), S. 96, 131.

592 Landesbank Sachsen AG (2008), S. 10, 21. Sachsen-Finanzgruppe (2008), S. 9.

563 Freistaat Sachsen — Scichsische Staatskanzlei (2018). Landesbank Sachsen AG (2008), S. 10, 21.
Sachsen-Finanzgruppe (2008), S. 9. Witsch (2016).
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Garantie um eine Umstrukturierungsbeihilfe handelt®, die mit dem Gemeinsamen Markt

kompatibel waren. %

6.4 Einzelfallbezogene Rettungsmafinahmen: WestLB

Die WestLB ging 2002 aus der Westdeutschen Landesbank Girozentrale hervor und wies
im Geschiftsjahr 2007 eine Bilanzsumme von 286,5 Milliarden Euro aus. Ihre Eigentii-
mer zur gleichen Zeit waren das Land Nordrhein-Westfalen, zwei regionale Sparkassen-
und Giroverbénde sowie zwei regionale Landschaftsverbdande. Die WestLB konzentrierte
sich ,,besonders auf das Kreditgeschéft sowie die Teilbereiche strukturierte Finanzierun-
gen, Kapitalmarktaktivititen, private Vermogensverwaltung, Anlagenverwaltung, Ab-
wicklung des Zahlungsverkehrs und Immobilienfinanzierung®. Parallel war sie die Zen-
tralbank der Sparkassen in Nordrhein-Westfalen und Brandenburg. Auch die WestLB ta-
tigte Portfolioinvestments in strukturierte Wertpapiere, die Risiken des US-Subprime-

marktes enthielten.>®

Durch die autkommende Finanzkrise entwickelte sich das strukturierte Portfolio ab Mitte
2007 negativ und fiihrte zu Ergebnisbelastungen bei der WestLB. Die in der Bilanz aus-
zuweisenden Marktwertverluste nahmen Ausmalle an, ,,dass die Eigenkapitalquoten der
WestLB Gefahr liefen, unter die geforderten Mindestwerte zu fallen®. Gleichzeitig gelang
es der WestLB aufgrund der Illiquiditdt an den Mérkten nicht, dieses Portfolio durch den
Verkauf von Schuldverschreibungen zu refinanzieren.’*® Diese Lage macht deutlich, dass
beide in Kapitel 2.1 beschriebenen liquiditdtsmiBig-finanziellen Existenzbedingungen
betroffen waren. Zum einen war die Schuldendeckungsfdhigkeit durch geringes Eigenka-
pital gefdhrdet und zum anderen war die Zahlungsfahigkeit durch fehlende Liquiditdt bei

der Refinanzierung bedroht.

In Anbetracht dieser Konstellation, einer dementsprechend drohenden Ratingverschlech-
terung sowie anhaltender Schwankungen bei der Bewertung strukturierter Wertpapiere

beschlossen die Eigentiimer der WestLB am 8. Februar 2008, eine umfassende

364 Randnummer 129 Entscheidung der Kommission vom 4. Juni 2008 iiber eine staatliche Beihilfe
C 9/08 (ex NN 8/08, CP 244/07) Deutschlands zugunsten der Sachsen LB, bekannt gegeben unter
Aktenzeichen K(2008) 2269, Dok. 2009/341/EG.

365 Randnummern 11-13, 16 Entscheidung der Kommission vom 12. Mai 2009 iiber die staatliche Beihilfe
C 43/08 (ex N 390/08), die Deutschland zur Umstrukturierung der WestLB AG gewédhren will,
bekannt gegeben unter Aktenzeichen K(2009) 3900, Dok. 2009/971/EG.

566 Randnummer 16 Entscheidung der Kommission vom 12. Mai 2009 iiber die staatliche Beihilfe
C 43/08 (ex N 390/08), die Deutschland zur Umstrukturierung der WestLB AG gewéhren will,
bekannt gegeben unter Aktenzeichen K(2009) 3900, Dok. 2009/971/EG. Europdische Kommission
(2008a). WestLB AG (2008), S. 29.
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Risikoabschirmung vorzunehmen.>®’ Die Einigung — bei der auch die Deutsche Bundes-
bank und die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht anwesend waren — sah vor,
die problembehafteten Bestdnde an strukturierten Wertpapieren mit einem Nominalvolu-
men von 23 Milliarden Euro an eine von der WestLB unabhéngige Zweckgesellschaft mit
dem Namen Phoenix Light SF Limited zu iibertragen.>*® Mit dieser Auslagerung sollte
verhindert werden, dass sich die Volatilitit der Wertpapiere weiterhin negativ auf die
Bilanz der WestLB auswirkte. Den Ankauf der strukturierten Wertpapiere von der
WestLB zum Nominalwert am 31. Mirz 2008 refinanzierte die Phoenix Light SF Limited
durch die Emission von Schuldverschreibungen.’® Fiir diese Schuldverschreibungen
iibernahmen die Eigentiimer der WestLB eine Erstverlustgarantie gegen tatsachliche Zah-
lungsaustille in Hohe von 5 Milliarden Euro. Davon teilten sich entsprechend ihrer An-
teile an der WestLLB die beiden Sparkassen- und Giroverbinde, die beiden Landschafts-
verbiande und das Land Nordrhein-Westfalen 2 Milliarden Euro. Die verbleibenden Ga-
rantien iiber 3 Milliarden Euro iibernahm das Land Nordrhein-Westfalen allein.>’® Un-
mittelbar nach der Gewdhrung der Garantie kaufte die WestLLB vorerst vollstindig die

Schuldverschreibungen der Phoenix Light SF Limited.>”!

Die Europédische Kommission deklarierte in ihrer beihilferechtlichen Wiirdigung die er-
griffenen MaBBnahmen als mit dem Gemeinsamen Markt konform. Es handelte sich zu-
nidchst um eine Rettungsbeihilfe, die spiter als Umstrukturierungsbeihilfe anerkannt

wurde.>”?

6.5 Einzelfallbezogene Rettungsmafinahmen: Hypo Real Estate

Die Hypo Real Estate entstand 2003 durch die Ausgliederung des gewerblichen Immobi-

lienfinanzierungsgeschéftes der damaligen Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG,

367 WestLB AG (2008), S. 56.

%8 Europdische Kommission (2008a). Sturbeck (2008). WestLB AG (2008), S. 56. WestLB AG (2009),
S. 48.

369 Randnummern 18-19, 23 Entscheidung der Kommission vom 12. Mai 2009 iiber die staatliche Beihilfe
C 43/08 (ex N 390/08), die Deutschland zur Umstrukturierung der WestLB AG gewéhren will,
bekannt gegeben unter Aktenzeichen K(2009) 3900, Dok. 2009/971/EG.

570 Randnummern 22, 24 Entscheidung der Kommission vom 12. Mai 2009 iiber die staatliche Beihilfe
C 43/08 (ex N 390/08), die Deutschland zur Umstrukturierung der WestLB AG gewéhren will,
bekannt gegeben unter Aktenzeichen K(2009) 3900, Dok. 2009/971/EG. WestLB AG (2008), S. 56.
WestLB AG (2009), S. 48.

571 Randnummer 23 Entscheidung der Kommission vom 12. Mai 2009 iiber die staatliche Beihilfe
C 43/08 (ex N 390/08), die Deutschland zur Umstrukturierung der WestLB AG gewéhren will,
bekannt gegeben unter Aktenzeichen K(2009) 3900, Dok. 2009/971/EG.

572 Randnummern 27, 89 Entscheidung der Kommission vom 12. Mai 2009 iiber die staatliche Beihilfe
C 43/08 (ex N 390/08), die Deutschland zur Umstrukturierung der WestLB AG gewéhren will,
bekannt gegeben unter Aktenzeichen K(2009) 3900, Dok. 2009/971/EG. WestLB AG (2009), S. 49.
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heute UniCredit Bank AG.>” 2007 stellte sie sich als ,,weltweit agierender, ertragsstarker
Anbieter groBvolumiger gewerblicher Immobilienfinanzierungen® dar.>’* Im selben Jahr
erwarb sie fiir 5,2 Milliarden Euro zu 100 Prozent die Depfa Bank plc mit Sitz in Dublin,
die in den Bereichen Staats- und Infrastrukturfinanzierung international téitig war.>”> Mit
der Ubernahme wuchs die Bilanzsumme der Hypo Real Estate im Geschéftsjahr 2007 auf
400,2 Milliarden Euro.>’® Das Geschiftsmodell der Depfa Bank plc sah vor, Refinanzie-
rungen liber den Interbankenmarkt und andere kurzfristige unbesicherte Linien vorzuneh-
men. Diese kurzfristigen Mittel wurden im Rahmen der Fristentransformation langfristig

ausgereicht.””’

Bedingt durch das kontinuierliche Austrocknen des Marktes fiir Interbankenkredite bis
hin zu dessen nahezu vollstdndigen Zusammenbruch im September 2008 konnte sich die
Depfa Bank plc keine kurzfristigen Refinanzierungsquellen mehr erschlie3en. Dieses An-
schlussrisiko stellte eine Gefahr fiir ihre Zahlungsfahigkeit dar. Aufgrund konzerninter-
ner Garantien und Patronatserkldrungen zugunsten der Depfa Bank plc tibertrug sich
diese existenzbedrohende Situation auf die Hypo Real Estate als Muttergesellschaft. Die
betrachtliche Dimension der erforderlichen kurzfristigen Kreditlinien brachte auch sie in

eine existenzgefihrdende Lage.>’®

Um den Fortbestand zu sichern und die Liquiditétsprobleme der angeschlagenen Bank zu
16sen, fanden Ende September 2008 gemeinsame Beratungen zwischen Bundesregierung,
Deutscher Bundesbank, Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht sowie deutschen
Privatbanken und der Hypo Real Estate statt.’” Wihrend der Sitzung der Gremien zeich-
nete sich ab, ,,dass zur mittelfristigen Sicherstellung der Liquiditit der Hypo Real Estate
die Bereitstellung von Liquiditdtslinien in Hohe von 35 Milliarden Euro erforderlich
ist*.>8 Nach Abschluss der Beratungen am 29. September 2008 wurde die Finanzierungs-
16sung vorgestellt, wonach die Deutsche Bundesbank und die deutsche Finanzbranche
der Hypo Real Estate einen Kredit iiber die genannten 35 Milliarden Euro gewéhrten.>%!
Diese Liquiditétslinie sollte der Hypo Real Estate iiber eine neue mit Banklizenz ausge-

stattete Finanzierungsplattform ausgereicht werden, die mit 20 Milliarden Euro der

573 Braunberger (2008). Hypo Real Estate (2003), S. 5.

574 Hypo Real Estate (2008), S. 12.

575 Braunberger (2008). Europdische Kommission (2008b), S. 1-2. Hypo Real Estate (2008), S. 12.

57 Hypo Real Estate (2008), S. 62.

57T Europdiische Kommission (2008b), S. 2. Hypo Real Estate (2009), S. 37.

578 Europdische Kommission (2008b), S. 2. Hypo Real Estate (2009), S. 37.

7 Europdische Kommission (2008b), S. 2. Hypo Real Estate (2009), S. 37.

380 Europdiische Kommission (2008b), S. 2.

81 Europdische Kommission (2008b), S. 2. Hypo Real Estate (2009), S. 37. Kornert/Strafiner (2008),
S. 24. Kriiger (2012), S. 35.
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Deutschen Bundesbank und mit 15 Milliarden Euro des Konsortiums der deutschen Fi-
nanzbranche refinanziert war. Der Bund wiederum gewihrte eine Biirgschaft iiber
26,5 Milliarden Euro fiir die Riickzahlung der Linie an die Finanzierungsplattform. Das
Konsortium des deutschen Kreditgewerbes biirgte mit maximal 8,5 Milliarden Euro.’®?
Die Ubersicht 6-2 fasst die Ergebnisse der Finanzierungslosung vom 29. September 2008
grafisch zusammen. In einer zweiten Runde unter Beteiligung der gleichen Gremien

wurde am 5. Oktober 2008 die Unterstiitzung von 35 auf 50 Milliarden Euro erh&ht.>%3

Ubersicht 6-2: Finanzierungsldsung vom 29. September 2008 fiir die Hypo Real Estate*

Konsortium aus deutscher
Finanzbranche

Liquiditétslinie Liquiditatslinie
20 Milliarden Euro 15 Milliarden Euro

Finanzierungsplattform
mit Banklizenz

Deutsche Bundesbank

Konsortium aus deutscher
Finanzbranche

Bund

Biirgschaft .

Biirgschaft
26,5 Milliarden Euro 8,5 Milliarden Euro

Liquidititslinie
35 Milliarden Euro

Hypo Real Estate

Die Europidische Union erhob keine Einwédnde gegen diese StiitzungsmafBnahme, da es
sich nach ihrer Einzelpriifung um eine Rettungsbeihilfe nach Artikel 107 Absatz 3 Buch-

stabe ¢ AEUV handelte. Die Beihilfe war mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar.>®

6.6 Einzelfallbezogene Rettungsmalinahmen: Einlagengarantie der
Bundesregierung

Beeinflusst von der 6ffentlichen Berichterstattung zu den oben dargestellten Rettungs-

mafnahmen — insbesondere zur Situation der Hypo Real Estate — hoben deutsche Einleger

seit Ende September 2008 Bargeld im groBen Ausmal} von ihren Banken ab. Das in Un-

terabschnitt 2.2.2 dargestellte Abzugsrisiko mit der einhergehenden Bedrohung der Zah-

lungsfahigkeit wurde offensichtlich. Es verdichteten sich die Anzeichen eines Banken-

382 Europdiische Kommission (2008b), S. 3-4.

383 Hypo Real Estate (2009), S. 37. Kérnert/Strafiner (2008), S. 24. Die Erhéhung erfolgte, da sich
kurzfristig ein groferer Bedarf herausstellte und die Finanzierungslosung vom 29. September 2008 zu
scheitern drohte.

58 In Anlehnung an: Europdische Kommission (2008b), S. 3-4.

385 Europdische Kommission (2008b), S. 7.
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Runs, ausgelost durch die Befiirchtung der Bankkunden, ihre Bank konnte die néchste
sein, die die Riickzahlung von Einlagen nicht vollstiindig leistete.’® Die Ubersicht 6-3
verdeutlicht diesen Aspekt und zeigt den Verlauf des Saldos der Ein- und Auszahlungen
bei der Deutschen Bundesbank in den Monaten September und Oktober der Jahre 2007
und 2008 im Vergleich. Die Deutsche Bundesbank stellte einen grolen Anstieg bei den
Auszahlungen fest, der nicht durch hohere Einzahlungen kompensiert wurde. Am aus-
zahlungsstiarksten Tag der Finanzkrise — dem 10. Oktober 2008 — wurden
4,2 Milliarden Euro ausgezahlt, wihrend lediglich 1,5 Milliarden Euro wie im Vorjahr
eingezahlt wurden. Der Auszahlungsiiberschuss lag mit 2,7 Milliarden Euro weit {iber
dem Durchschnitt. Eine Normalisierung der Bargeldnachfrage setzte erst wieder am

24. Oktober 2008 ¢in.>®’

Ubersicht 6-3: Vergleich der Ein- und Auszahlungssalden in den Monaten September
und Oktober der Jahre 2007/2008°%8

Vergleich der Ein- und Auszahlungssalden
in den Monaten September und Oktober
der Jahre 2007/2008

Mio €
Auszahlungsuberschusse: positive Werte
+3000

<+—10.10.2008

2008
+2500 (15,09, bis 31.10.)

+2000

2007
+1500  (17.09. bis 02.11.)
+1000
+ 500

- 500 24.10.2008

—-1000 Einzahlungsuberschisse: negative Werte

38. 39. 40. 4. 42, 43, 44,
Kalenderwoche

Hitten alle Sparer ihre Einlagen gleichzeitig eingefordert, wére das Finanzsystem kolla-
biert. Keine Bank hitte dieses Volumen auszahlen kénnen. Wie in Abschnitt 2.3.4 im
Rahmen der Maximalbelastungstheorie Stiitzels erldutert, géibe es in dieser Situation kei-
nen Bodensatz an Einlagen mehr. Bundesbankprisident Axel Weber und der Prisident

der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht Jochen Sanio informierten die

5% Scherff (2009), S. 39.
587 Bundesbank (2009), S. 56. Scherff'(2009), S. 40.
88 Bundesbank (2009), S. 56.
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Bundesregierung iiber die Entwicklungen und empfahlen ihr zur Entspannung der Situa-
tion die Abgabe einer Offentlich erklarten Garantie fiir alle Spareinlagen in Deutschland.
In Kenntnis dieser Aspekte folgten Bundeskanzlerin Angela Merkel und Bundesfinanz-
minister Peer Steinbriick der Empfehlung und traten am 5. Oktober 2008 gemeinsam vor

die Presse.>®

Angela Merkel versicherte Folgendes: ,,Wir sagen den Sparerinnen und Sparern, dass ihre
Einlagen sicher sind. Auch dafiir steht die Bundesregierung ein“. Peer Steinbriick filigte
hinzu: ,,Ich méchte gerne unterstreichen, dass in der Tat in der gemeinsamen Verantwor-
tung, die wir in der Bundesregierung fiihlen, wir dafiir Sorge tragen wollen, dass die
Sparerinnen und Sparer in Deutschland nicht befiirchten miissen, einen Euro ihrer Einla-
gen zu verlieren. Nach Angaben des Bundesfinanzministeriums vom 6. Oktober 2008
handelte es sich um ein garantiertes Volumen zwischen 800 und 1.200 Milliarden Euro.>*
Das entsprach bis zu 48 Prozent des deutschen Bruttoinlandproduktes des Jahres 2008.%°!
Trotz der Garantie des Bundes blieben die Bargeldabhebungen vorerst hoch. Erst mit dem
Abschluss Finanzmarktstabilisierungsgesetzes vom 17. Oktober 2008 normalisierte sich

die Bargeldnachfrage ab 24. Oktober 2008 auf das Niveau des gleichen Zeitpunktes von
2007.%%

Mit den Aussagen garantierte erstmals eine Bundesregierung fiir die Sicherheit der Ein-
lagen privater Sparer und stiitzte parallel die Banken. Durch die Garantien sollte der Mit-
telabfluss auf der Passivseite der Bankbilanz eingeddmmt werden. Diese war bereits
durch die angespannte Lage auf dem Interbankenmarkt und damit einhergehenden Refi-
nanzierungsschwierigkeiten negativ betroffen. Ein weiterer wirtschaftlicher Vorteil fiir
die Banken bestand darin, dass sie — losgeldst von ihrer Bonitdt — kein marktiibliches

Entgelt fiir die potenzielle Ubernahme ihrer Verbindlichkeiten zahlen mussten.>*?

89 Kornert/Strafner (2008), S. 24. Scherff (2009), S. 39-40.

390 0. V. (2008c¢).

91 Statistisches Bundesamt (2009), S. 6.

592 Das Finanzmarktstabilisierungsgesetz erschien am 17. Oktober 2008 im Bundesgesetzblatt als ,,Gesetz
zur Umsetzung eines Maflnahmenpakets zur Stabilisierung des Finanzmarktes
(Finanzmarktstabilisierungsgesetz — FMStG)*“ (Finanzmarktstabilisierungsgesetz). Bundesbank
(2009), S. 56. Scherff'(2009), S. 40.

393 Arhold (2008), S. 714.
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7 Finanzmarktstabilisierungsgesetz

7.1 Rahmenbedingungen des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes

Wie in Kapitel 6.1 beschrieben, sah die deutsche Bundesregierung trotz Subprimekrise
und massiver Schwierigkeiten einiger Banken zunichst keine Notwendigkeit fiir einen
einheitlichen Bankenrettungsplan. Sie verfolgte bis September 2008 den Ansatz der Stiit-
zung von Banken tiiber einzelfallbezogene Rettungsmafinahmen. Die weitere Verschér-
fung der Finanzkrise bis hin zur Insolvenz von Lehmann Brothers am 15. September 2008
stellte jedoch einen Wendepunkt in der Finanzkrise dar. Der bereits vor der Zahlungsun-
fahigkeit gestorte Interbankenhandel brach nahezu vollstindig zusammen. Das steigende
Misstrauen der Finanzakteure untereinander fiihrte zu weiteren Liquidititsengpédssen und
zur Zuspitzung der Krise.>** Die Insolvenz von Lehmann Brothers stellte nicht den Aus-
16ser der Finanzkrise dar. Jedoch wirkte sie als Katalysator der Krise und stellte zugleich

eine Zasur dar.>”

Die Eindriicke dieser Ereignisse lieBen bei der Bundesregierung Befiirchtungen aufkom-
men, dass Einzelmaflnahmen — wie im vorangegangenen Teil 6 beschrieben — nicht mehr
geniigten, um den weltweiten Turbulenzen zu begegnen und das Finanzsystem nachhaltig
zu stabilisieren. Daher begann sie im Oktober 2008 mit dem Entwurf eines einheitlichen
MalBnahmenkataloges, was noch Wochen zuvor fiir nicht nétig beziehungsweise nicht
moglich gehalten worden war.**® Mithilfe dessen sollten die Liquidititsengpisse iiber-
wunden und die Stabilitit des deutschen Finanzmarktes gestirkt werden.>®’ Die dafiir
notwendige Gesetzgebungskompetenz des Bundes leitete sich aus den Artikeln 72 Absatz
2 und 74 Absatz 1 Nummer 11 des Grundgesetzes ab, wonach sich die Gesetzgebung auf
das Recht der Wirtschaft sowie die Wahrung der Wirtschaftseinheit erstreckt.>*® Des Wei-
teren berlicksichtigte der Gesetzentwurf die Beschliisse des Ecofin-Rates vom
7. Oktober 2008 und des Gipfeltreffens der Lander des Euro-Wihrungsgebietes vom
12. Oktober 2008, die in den Abschnitten 5.2.2 sowie 5.2.3 beschrieben sind.>*°

Das Ergebnis des einheitlichen MaBBnahmenkataloges war das Finanzmarktstabilisie-

rungsgesetz. Dessen Entwurf wurde in hoher Geschwindigkeit von der Bundesregierung

9% Kriiger (2012), S. 32-34.

595 Kriiger (2012), S. 36.

3% Kriiger (2012), S. 35-36.

597 Bundestag (2008), S. 9. Kriiger (2012), S. 36.

%8 Artikel 72 Absatz 2, Artikel 74 Absatz 1 Nummer 11 Grundgesetz. Bundestag (2008), S. 9. Jaletzke
(2009), S. 4.

59 Bundestag (2008), S. 9.
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entwickelt und am 13. Oktober 2008 durch diese verabschiedet.’®® Der Bundestag und
der Bundesrat beschlossen es bereits am 17. Oktober 2008 auf kurzem Verfahrensweg,
da die Bundesregierung den Gesetzentwurf fiir dringlich erklarte. Unmittelbar im An-
schluss wurde das Finanzmarktstabilisierungsgesetz durch den Bundesprésidenten unter-
zeichnet und im Bundesgesetzblatt verdffentlicht. Am 18. Oktober 2008 trat es in
Kraft.%! Allein die Kiirze des Zeitraumes vom Entwurf bis zum Inkrafttreten des Geset-
zes zeigt auf, wie gro3 die Sorge des Bundes iiber die Lage auf dem deutschen Finanz-

markt war und welche Prioritiit er der Rettung des Sektors beimaf.®%

Wie in Abschnitt 5.1.1 erwéhnt, miissen staatliche Beihilfen durch den stiitzenden Mit-
gliedstaat vorab bei der EU-Kommission angezeigt werden. Bereits am 14. Oktober 2008
notifizierte die Bundesregierung das Finanzmarktstabilisierungsgesetz ebenda. Die EU-
Kommission erkldrte mit der Entscheidung vom 27. Oktober 2008, dass sie keine Ein-
winde gegen das deutsche Stabilisierungsprogramm erhob.%%* Sie schloss sich der Argu-
mentation der Bundesregierung an, dass eine erhebliche Stérung des Wirtschaftslebens
vorlag, die mithilfe des Gesetzes behoben werden sollte. Die staatlichen Stiitzungsmal-
nahmen des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes waren nach Auffassung der EU-Kom-
mission mit Bezug auf Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV mit dem Gemeinsamen

Markt vereinbar. %%

Das Finanzmarktstabilisierungsgesetz war ein Artikelgesetz, das mehrere Gesetze in sich

vereinte. Es enthielt sieben Artikel mit folgenden Inhalten:

- Artikel 1 — Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz,°®

- Artikel 2 — Beschleunigungsgesetz,°%®

- Artikel 3 und 4 — Anderungen des Kreditwesen- und des
Versicherungsaufsichtsgesetzes,

- Artikel 5 — Anderung der Insolvenzordnung,

- Artikel 6 — Geltungsdauer der Artikel 3 bis 5 und

- Artikel 7 — Inkrafitreten des Gesetzes.*"’

800 Kirnert/Strafiner (2008), S. 25, 27. Kriiger (2012), S. 36. Sachverstindigenrat (2008), S. 156.

01 Hornschuh (2010), S. 17. Jaletzke (2009), S. 3. Kornert/Strafiner (2008), S. 25, 27. Kriiger (2012),
S. 36. Michaelis (2011), S. 74.

892 Kriiger (2012), S. 36.

803 Europdische Kommission (2008c¢), S. 16. Jaletzke (2009), S. 4.

804 Europdische Kommission (2008c¢), S. 7,9, 16.

695 Das Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz erschien als Artikel 1 des
Finanzmarktstabilisierungsgesetzes als ,,Gesetz zur Errichtung eines Finanzmarktstabilisierungsfonds
(Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz — FMStFG)“ (Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz).

69 Das Beschleunigungsgesetz erschien als Artikel 2 des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes als ,,Gesetz
zur Beschleunigung und Vereinfachung des Erwerbes von Anteilen an sowie Risikopositionen von
Unternehmen des Finanzsektors durch den Fonds ,Finanzmarktstabilisierungsfonds — FMS® «
(Beschleunigungsgesetz).

897 Jaletzke (2009), S. 4-5. Kriiger (2012), S. 37-38.



104

Die Ubersicht 7-1 zeigt die einzelnen Artikel und ihre Einordnung als Teilmengen des
Finanzmarktstabilisierungsgesetzes. Die Artikel 1, 2 und 5 sollen in den folgenden Kapi-

teln 7.2 bis 7.4 beleuchtet werden, da sie stiitzende Elemente fiir Banken enthielten.

Ubersicht 7-1: Artikel des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes®*®

Artikel 1 — Artikel 2 —
Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz Beschleunigungsgesetz

Artikel 3 und 4 —
Anderung des Kreditwesen- und des
Versicherungsaufsichtsgesetzes

Artikel 5 —
Anderung der Insolvenzordnung

Artikel 6 — Artikel 7 —
Geltungsdauer der Artikel 3 bis 5 Inkrafttreten des Gesetzes

7.2 Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz

7.2.1 Struktur des Fonds

Das Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz stand als Artikel 1 im Zentrum des Finanz-
marktstabilisierungsgesetzes.” Der Bund errichtete im Oktober 2008 einen Fonds unter
der Bezeichnung ,,Finanzmarktstabilisierungsfonds“.®!® Als nichtamtliche Bezeichnung
fiir diesen wurde synonym ,,Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin)* verwen-
det.!! Dieser diente ,,der Stabilisierung des Finanzmarktes durch Uberwindung von Li-
quidititsengpissen und durch Schaffung der Rahmenbedingungen fiir eine Stirkung der
Eigenkapitalbasis* ausschlieBlich von Unternehmen des Finanzsektors, die ihren Sitz in
Deutschland hatten.®'? Fiir diese Aufgaben stand dem Fonds ein Gesamtvolumen von
480 Milliarden Euro zur Verfiigung.%!* Der Fonds war ein Sondervermdgen des Bundes,

dessen Einrichtung ,angesichts der besonderen und kritischen Situation auf dem

698 In Anlehnung an: Jaletzke (2009), S. 4-5. Kriiger (2012), S. 37-38.

9 Kriiger (2012), S. 37. Sachverstindigenrat (2008), S. 157.

610 § | FMS(FG.

1 Hornschuh (2010), S. 18. Jaletzke (2009), S. 6. Kriiger (2012), S. 40-41.

6128 2 Absatz 1 FMStFG. Bundestag (2008), S. 9. Hornschuh (2010), S. 17-18. Jaletzke/Magnusen
(2009a), S. 11. Kriiger (2012), S. 38. Michaelis (2011), S. 75.

13 Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (o. J. a). Jaletzke (2009), S. 3. Kornert/Straf3ner (2008),
S. 25, 27. Sachverstdndigenrat (2008), S. 157.
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Finanzmarkt gerechtfertigt* war.®'* Sondervermdgen stellen Teile des Bundesvermdgens
dar, die durch ein Gesetz entstanden sind — hier das Finanzmarktstabilisierungsgesetz —
und nur fiir genau definierte Aufgaben des Bundes vorgesehen sind.®! Da die geplanten
Instrumente — beispielsweise Garantien — nur zeitlich begrenzt angewendet werden soll-
ten, war der Fonds nicht Bestandteil des Bundeshaushaltes.®'® Der Bund haftete unbe-

schrinkt fiir Verbindlichkeiten des Fonds.®!”

Gleichzeitig mit dem Inkrafttreten des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes wurde
eine Finanzmarktstabilisierungsanstalt errichtet, die bei der Deutschen Bundesbank an-
gesiedelt, allerdings organisatorisch von ihr getrennt war.!® Die Finanzmarktstabilisie-
rungsanstalt nahm die Aufgaben des Finanzmarktstabilisierungsfonds wahr und unter-
stand der Fach- und Rechtsaufsicht des Bundesministeriums der Finanzen.®!'® Mit der Fi-
nanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung delegierte das Bundesministerium der Finan-
zen seine Kompetenz zur Verwaltung des Fonds und zu den Entscheidungen iiber Stabi-
lisierungsmafinahmen zugunsten von Banken auf die Finanzmarktstabilisierungsan-
stalt.%?” Geleitet wurde diese von einem dreikdpfigen Leitungsausschuss, der ebenfalls
vom Bundesministerium der Finanzen gemeinsam mit der Deutschen Bundesbank er-

nannt wurde.®?! Dieses Zusammenwirken stellt die Ubersicht 7-2 grafisch dar.

614 § 2 Absatz 2 FMStFG. Bundestag (2008), S. 9. Hornschuh (2010), S. 19. Jaletzke/Magnusen (2009a),
S. 15. Kriiger (2012), S. 38. Michaelis (2011), S. 75.

15 Jaletzke/Magnusen (2009a), S. 15.

616 Bundestag (2008), S. 9.

6178 5 FMStFG. Europdische Kommission (2008¢), S. 1. Jaletzke/Magnusen (2009b), S. 54. Kriiger
(2012), S. 38. Michaelis (2011), S. 76.

618 § 3a Absatz 1 FMStFG. Hornschuh (2010), S. 19. Jaletzke/Schmidt (2009), S. 24-25. Kriiger (2012),
S. 38. Sachverstindigenrat (2008), S. 157.

619 § 3a Absatz 2 FMStFG. Hornschuh (2010), S. 19. Jaletzke/Denzer (2009), S. 43 Jaletzke/Schmidt
(2009), S. 25-27. Kriiger (2012), S. 38. Sachverstindigenrat (2008), S. 157.

620 Die Finanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung erschien am 20. Oktober 2008 im elektronischen
Bundesanzeiger als ,,Verordnung zur Durchfithrung des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes
(Finanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung — FMStFV)“, Dok. eBAnz AT123 2008 V1
(Finanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung). § 4 Absitze 1-2 FMStFG. § 1 Absatz 1 FMStFV.
Hornschuh (2010), S. 19. Jaletzke/Denzer (2009), S. 43. Spindler (2008), S. 2268-2269.

621'§ 3a Absatz 3 FMStFG. Hornschuh (2010), S. 19. Jaletzke/Schmidt (2009), S. 27-28. Kriiger (2012),
S. 39. Sachverstindigenrat (2008), S. 157.
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Ubersicht 7-2: Organisation der Finanzmarktstabilisierungsanstalt®?>

Finanzmarktstabilisierungsfonds

treuhé@nderische Verwaltung

Finanzmarktstabilisierungsanstalt

Leitungsausschuss

Fach— und Rechtsaufsicht

Bundesministerium der Finanzen

Uber StabilisierungsmaBnahmen des Fonds entschied die Finanzmarktstabilisierungsan-
stalt auf Antrag der Banken. Entscheidungsrelevant waren dabei die Bedeutung der Bank
fiir die Finanzmarktstabilitdt, die Dringlichkeit sowie der wirtschaftliche und effektive
Einsatz der Fondsmittel. Ein Anspruch auf Beihilfen leitete sich explizit nicht aus dem
Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz ab.%?* Die Laufzeit der MaBnahmen sollte sich am
Andauern der Finanzkrise orientieren.®** Jedoch waren sie bis zum 31. Dezember 2009

befristet.%

Das Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz bot drei verschiedene Instrumente an, um
StiitzungsmaBnahmen fiir Banken durchzufiihren.®?® Dies waren Garantien, Rekapitali-
sierungen und Risikotibernahmen, die in den folgenden drei Abschnitten beleuchtet wer-

den sollen.

622 In Anlehnung an: § 3a Absitze 1-3 FMStFG. Hornschuh (2010), S. 19. Kriiger (2012), S. 38-40.

623 § 4 Absatz 1 FMStFG. Bundestag (2008), S. 9. Europdische Kommission (2008c), S. 2.
Jaletzke/Denzer (2009), S. 46. Spindler (2008), S. 2269.

624 § 5 Absatz 10 FMStFV. Horbach/Popow/Diehl (2009), S. 166.

625 § 13 Absatz 1 FMStFG. Europdische Kommission (2008¢), S. 7. Horbach/Diehl (2009a), S. 173.
Spindler (2008), S. 2269.

626 Hornschuh (2010), S. 19. Kornert/Strafner (2008), S. 27. Kriiger (2012), S. 41. Michaelis (2011),
S. 75.
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7.2.2 Garantien

Das Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz Deutschlands wies bei der Auswahl der In-
strumente Ahnlichkeiten mit der in 5.2.5 dargestellten Bankenmitteilung der EU-Kom-
mission auf. Die Kongruenz der Lésungsansitze resultierte — neben der zeitlichen Paral-
lelitit — aus den Zwiingen, die die Krise mit sich brachte. Ahnlich wie die Bankenmittei-
lung entstand das Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz vor dem Hintergrund von Li-
quidititsengpdssen und Refinanzierungsproblemen von Banken. Diese waren das Ergeb-
nis des Zusammenbruches des Interbankenmarktes, des Abzuges bestehender Einlagen
sowie des Mangels neuer Einlagen durch Bankkunden im Zuge des verlorengegangenen

Vertrauens in der Finanzbranche.

Um die Liquiditdtslage und die Refinanzierung der Banken zu verbessern und damit die
Zahlungsfahigkeit zu sichern, wurde mit dem Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz die
Moglichkeit geschaffen, staatliche Garantien fiir Bankpassiva zu gewihren.®?’” Banken
refinanzieren sich durch diese Bankpassiva, unter anderem mit der Ausgabe von Schuld-
titeln — wie kurzfristigen Geldmarktpapieren und Schuldverschreibungen — sowie mit
sonstigen begriindeten Verbindlichkeiten — wie Privatkundeneinlagen und Interbanken-
krediten.®?® Mithilfe der Garantien sollte das fehlende Vertrauen ,,in die Werthaltigkeit
der garantierten Schuldtitel und Verbindlichkeiten* wiederhergestellt und die Aufnahme
neuer Kredite erleichtert werden.®?’ Das Bundesministerium der Finanzen beziehungs-
weise die Finanzmarktstabilisierungsanstalt erhielten dabei die Kompetenz, fiir den Fonds
bis zu 400 Milliarden Euro an Garantien oder anderen ,,Gewahrleistungen in jeder geeig-
neten Form* zu iibernehmen.®? Das Gesetz ermdglichte die Besicherung von Fremdka-
pital — nicht jedoch Eigenkapital — das zwischen 18. Oktober 2008 und
31. Dezember 2009 begeben beziehungsweise begriindet wurde und eine Hochstlaufzeit
von 36 Monaten hatte.! Die Garantien mussten dementsprechend spitestens am

31. Dezember 2012 auslaufen. %32

6278 6 Absatz 1 FMStFG. § 2 Absatz 1 FMStFV. Bundestag (2008), S. 10. Kremer/Laier (2009), S. 67.
Michaelis (2011), S. 76. Sachverstindigenrat (2008), S. 162.

628 Kremer/Laier (2009), S. 70-71.

62 Bundestag (2008), S. 10. Hornschuh (2010), S. 19. Kremer/Laier (2009), S. 68. Kriiger (2012), S. 42.
Spindler (2008), S. 2269.

630 § 6 Absatz 1 FMStFG. § 2 Absatz 1 FMStFV. Europdische Kommission (2008c), S. 2. Hornschuh
(2010), S. 19. Kérnert/Strafiner (2008), S. 25, 27. Kremer/Laier (2009), S. 68. Kriiger (2012), S. 38.
Michaelis (2011), S. 76. Sachverstindigenrat (2008), S. 157. Veranneman (2009a), S. 55.

631'§ 6 Absatz 1 FMStFG. § 2 Absatz 1 FMStFV. Europdische Kommission (2008c), S. 2, 4-5. Hornschuh
(2010), S. 19. Kérnert/Strafiner (2008), S. 29. Kremer/Laier (2009), S. 70, 72. Kriiger (2012), S. 41.
Michaelis (2011), S. 76. Sachverstindigenrat (2008), S. 157. Spindler (2008), S. 2269.

632 § 2 Absatz 2 Nummer 4 FMStFV. Kornert/Strafiner (2008), S. 29.
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Die Vorteile der Garantien fiir die Banken im Rahmen des Finanzmarktstabilisierungs-
fondsgesetzes dhnelten den Ausfithrungen zu Garantien der Bankenmitteilung der Euro-
péischen Union im Unterabschnitt 5.2.5.2 . Die staatliche Absicherung wirkte dem Ver-
trauensverlust auf dem Interbankenmarkt sowie im Privatkundenbereich entgegen und
erleichterte somit die Beschaffung von neuem Fremdkapital. Mit diesem Instrument er-
fuhr die Passivseite der Bilanz der Banken eine Stiitzung.®**> Zudem profitierten die be-
glinstigten Banken davon, dass in Zeiten kollabierender Finanzmarkte iiberhaupt eine In-
stitution auftrat, die in der GroBenordnung zu giinstigeren Bedingungen, als dies ange-
sichts der Rahmenbedingungen moglich gewesen wire, Garantien zur Verfligung

stellte. 53

Wie bereits erwihnt, musste eine Bank einen Antrag stellen, um Garantien zu erhalten.
Ein Rechtsanspruch auf diese bestand jedoch nicht.®*¢ Entschied die den Antrag priifende
Finanzmarktstabilisierungsanstalt zugunsten der Bank, war dies mit Auflagen fiir die
Bank verbunden. %’ Sie musste fiir die Garantie ein ,,Entgelt in angemessener Héhe* zah-
len, das die Hohe von 2 Prozent pro Jahr nicht unterschreiten sollte.®*® Eine Vorausset-
zung fiir die Gewdhrung war ein Mindestmal} an Eigenkapital sowie die Sicherheit einer
nachhaltigen Geschiiftspolitik der Bank.%*° Dazu ziihlten beispielsweise die Reduzierung
bestimmter Geschiifte und Risiken bis hin zu deren Aufgabe.®** AuBerdem durfte mit dem
Status der staatlichen Garantie keine Werbung seitens der beglinstigten Bank gemacht
werden.®*! Um die Erfiillung der Auflagen iiberpriifen zu konnen, musste die begiinstigte
Bank dem Bundesrechnungshof ein vertragliches Informations- und Priifungsrecht ein-

riumen.%? Sollte letztendlich eine Garantie in Anspruch genommen werden, musste die

633 Kremer/Laier (2009), S. 68.

94 Europdische Kommission (2008c), S. 7-8.

635§ 4 Absatz 1 FMStFG. § 2 Absatz 1 FMStFV. Europdische Kommission (2008c), S. 2. Hornschuh
(2010), S. 20. Jaletzke/Denzer (2009), S. 40. Kriiger (2012), S. 41.

636 § 4 Absatz 1 FMStFG. Bundestag (2008), S. 9. Europdische Kommission (2008¢c), S. 2. Hornschuh
(2010), S. 20. Jaletzke/Denzer (2009), S. 46.

637§ 5 Absatz 1 FMStFV. Horbach/Popow/Diehl (2009), S. 130. Hornschuh (2010), S. 20.

638 § 6 Absatz 1 FMStFG. § 2 Absatz 2 Nummer 1 FMStFV. Bundestag (2008), S. 10. Europdische
Kommission (2008c¢), S. 2, 5. Kornert/Straf3ner (2008), S. 29. Kremer/Laier (2009), S. 81. Kriiger
(2012), S. 42. Spindler (2008), S. 2269.

639§ 10 Absatz 1 FMStFG. § 2 Absatz 2 Nummer 3, § 5 Absatz 2 Nummer 1, Absatz 3 FMStFV.
Europdische Kommission (2008¢), S. 2, 5. Horbach/Popow/Diehl (2009), S 131, 159. Hornschuh
(2010), S. 20. Kremer/Laier (2009), S. 84. Sachverstindigenrat (2008), S. 157. Spindler (2008),

S. 2269.

640 § 5 Absatz 2 Nummer 1, Absatz 3 FMStFV. Europdische Kommission (2008c), S. 5. Kérnert/Strafiner
(2008), S. 30. Sachverstindigenrat (2008), S. 157.

41 Europdische Kommission (2008c¢), S. 5. Horbach/Popow/Diehl (2009), S. 160.

642 § 5 Absatz 7 FMStFV. Horbach/Popow/Diehl (2009), S. 163. Kérnert/Strafner (2008), S. 30.
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Bank innerhalb von sechs Monaten einen Umstrukturierungs- beziechungsweise Abwick-

lungsplan vorlegen. %%

Mit der Errichtung des Finanzmarktstabilisierungsfonds standen bis zu
400 Milliarden Euro fiir Garantiemaf3nahmen zur Verfligung. Das Finanzmarktstabilisie-
rungsfondsgesetz sah zunichst den Abruf von Garantien bis Ende 2009 vor. Spéter war
diese Moglichkeit — wie in Kapitel 9.3 dargestellt — um ein Jahr bis zum
31. Dezember 2010 verldngert worden. Gleich im Jahr 2008 waren Vertrige zur Gewéh-
rung von Garantien zwischen der Finanzmarktstabilisierungsanstalt und Banken unter-
zeichnet worden. Zum 31. Dezember 2008 belief sich das Garantievolumen auf
23,9 Milliarden Euro, was durch Abrufe seitens der Hypo Real Estate und der Landesbank
HSH Nordbank entstanden war. Im Folgejahr 2009 stieg das Volumen zum Jahresultimo
auf den Hochststand von 140,7 Milliarden Euro, hervorgerufen durch die Nutzung durch
neun Banken. Diese neun Banken waren — neben den beiden Banken des Vorjahres — die
IKB, die Sicherungseinrichtungsgesellschaft deutscher Banken, die BayernLB, die Com-
merzbank, die Disseldorfer Hypothekenbank, die Aareal Bank und die Corealcredit
Bank.%** Gemessen am maximal bereitstehenden Volumen des Finanzmarktstabilisie-
rungsfonds fiir Garantien in Hohe von 400 Milliarden Euro zeigt dieser Hochstwert, dass
die Dimension des Fonds fiir Garantien ausreichend gro3 gewé#hlt worden war. Nach die-
sen Hochststanden reduzierten sich bis zum Jahresende 2010 die genutzten Garantien auf
55,6 Milliarden Euro.%* Bis in das Jahr 2013 wurden sie kontinuierlich und vollstindig
zuriickgegeben. Es gab wihrend dieser Zeit keine Fille, in denen die Garantien gezogen
werden mussten. Die von den Banken an den Bund zu zahlenden Vergiitungen beliefen
sich auf rund 2,2 Milliarden Euro.%*® Die Ubersicht 7-3 fasst zusammen, welche Banken
in welcher Hohe im Zeitverlauf Garantien des Finanzmarktstabilisierungsfonds bean-

spruchten.

3 Europdische Kommission (2008c¢), S. 5. Horbach/Popow/Diehl (2009), S. 166. Kremer/Laier (2009),
S. 88.

%4 Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH (0. J. a).

845 Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (2012), S. 3. Bundesrepublik Deutschland —
Finanzagentur GmbH (0. J. a).

846 Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (2014), S. 1.
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Ubersicht 7-3: Genutztes Garantievolumen in Milliarden Euro zum Jahresultimo®’

Genutztes Volumen in Milliarden Euro zum Jahresultimo

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Bank

Hypo Real Estate 16,9 95,0 15,0 0 0 0
HSH Nordbank 7,0 17,0 9,0 6,0 0 0
IKB 0 7,0 9,7 7,3 0 0
schengsimigpesealitat || gr|selas 22| o
BayernLB 0 5,0 4,7 2,8 0 0
Commerzbank 0 5,0 5,0 5,0 0 0
Diisseldorfer Hypothekenbank 0 2,5 2.4 1,5 1,5 0
Aareal Bank 0 2,0 4,0 1,2 0 0
Corealcredit Bank 0 0,5 0,4 0 0 0
Summe genutztes Volumen 23,9 140,7 55,6 28,2 3,7 0

7.2.3 Rekapitalisierungen

Neben den staatlichen Garantien schuf der Bund mit Rekapitalisierungen eine weitere
Moglichkeit zur Stiitzung von Banken im Rahmen des Finanzmarktstabilisierungsfonds-
gesetzes. Unter einer Rekapitalisierung versteht man die Bereitstellung 6ffentlicher Mit-
tel zur Stirkung des Eigenkapitals von Banken.®* Wihrend Garantien die Liquidititslage
und die Refinanzierungsmdglichkeiten der Banken verbessern sollten und somit der Si-
cherung der Zahlungsfihigkeit dienten, zielten die Rekapitalisierungen auf die Stirkung
des Eigenkapitals ab und hatten damit die Sicherung der Schuldendeckungsfihigkeit im

Fokus. %

%47 In Anlehnung an: Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (2012), S. 1, 3. Bundesanstalt fiir
Finanzmarktstabilisierung (2013), S. 1, 4. Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (2014), S. 1.
Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH (0. J. a).

648 Die Sicherungseinrichtungsgesellschaft deutscher Banken platzierte bei den Mitgliedern des
Bundesverbandes deutscher Banken eine Anleihe tiber 6,7 Milliarden Euro. Das akquirierte Geld
stellte die Sicherungseinrichtungsgesellschaft deutscher Banken dem Einlagensicherungsfonds als
Kredit zur Verfiigung, der damit Kunden der deutschen Tochter der US-Investmentbank
Lehman Brothers entschédigte. Die Anleihe wurde mit Garantien des Finanzmarktstabilisierungsfonds
besichert. Brackmann (2009).

4 Jestaedt/Wiemann (2009), S. 613. Kriiger (2012), S. 48. Michaelis (2011), S. 77.

630 Jaletzke/Magnusen (2009a), S. 11.
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Wie in Abschnitt 2.5.2 sowie Kapitel 4.2 geschildert, mussten viele Banken seit Sommer
2007 hohe Abschreibungen vornehmen, die durch Wertberichtigungen auf bestimmte
Wertpapiere — insbesondere aus dem Subprimebereich — notwendig wurden. Durch Kurs-
verluste dieser Wertpapiere waren Preisrisiken schlagend geworden. Das Eigenkapital
dieser Banken wurde dadurch stark geschmilert.®! Die Insolvenz von Lehmann Brothers
im September 2008 verschlimmerte diese Situation, sodass Banken Gefahr liefen, ihr Ei-

genkapital nicht im erforderlichen MindestmaB vorweisen zu kdnnen. ®>

Um diesen Herausforderungen zu begegnen und ebenfalls die Angste beziiglich der Kre-
ditwiirdigkeit der Banken zu zerstreuen, ermoglichte das Finanzmarktstabilisierungs-
fondsgesetz in Analogie zur Bankenmitteilung die Bereitstellung von Kapital aus dem
Fonds fiir diesbeziiglich angeschlagene Banken.®> Diese Rekapitalisierung konnte in je-
der geeigneten Form vorgenommen werden, wie zum Beispiel durch Ubernahme neuer
Anteile im Rahmen einer Kapitalerhohung, stille Beteiligungen, Genussrechtskapital
oder nachrangige Darlehen.®* Fiir diese StiitzungsmaBnahmen standen dem Fonds bis zu
80 Milliarden Euro zur Verfiigung, wobei die Obergrenze fiir eine Rekapitalisierung einer
einzelnen Bank bei 10 Milliarden Euro lag.®> Der Geltungsbereich dieser Rekapitalisie-
rungsregelung erstreckte sich nicht nur auf Banken, die bereits iiber ein geringes Eigen-
kapital verfligten. Ebenso richtete sie sich an Banken, deren Eigenkapitaldecke praventiv
gestarkt werden sollte, um potenzielle Verluste tragen zu konnen. Damit sollte verhindert

werden, dass gesunde Banken in Bedringnis gerieten.®°

Die Stiitzungsfunktion einer Rekapitalisierung fiir Banken wurde bereits im Rahmen der
Bankenmitteilung der EU-Kommission im Unterabschnitt 5.2.5.3 thematisiert. Krisenbe-
dingte Verluste, die am Eigenkapital zehrten, konnten aufgefangen oder ausgeglichen
werden. Dadurch wurde die Eigenkapitaldecke gestérkt, um beispielsweise das Kreditge-
schift entsprechend der Aufsichtsnormen betreiben zu kénnen.%” Die Gefahr, dass das
Eigenkapital sogar unter die erforderlichen Mindestquoten fiel oder dass die Schuldende-

ckungsfahigkeit nicht mehr gegeben war, war durch Kapitalzufiihrungen aus dem Fonds

851 Jaletzke (2009), S. 1. Jaletzke/Magnusen (2009a), S. 11.

852 Europdische Kommission (2008c¢), S. 10.

653 § 7 Absatz 1 FMStFG. § 3 Absatz 1 FMStFV. Bundestag (2008), S. 10. Europdische Kommission
(2008¢), S. 3. Hornschuh (2010), S. 20. Kriiger (2012), S. 42. Veranneman (2009b), S. 93.

654 § 7 Absatz 1 FMStFG. § 3 Absatz 1 FMStFV. Europdische Kommission (2008¢c), S. 1, 3. Hornschuh
(2010), S. 20. Kriiger (2012), S. 42-43, S. 49. Michaelis (2011), S. 77. Veranneman (2009b), S. 92-93.

655 § 9 Absiitze 1, 4 FMStFG. § 3 Absatz 2 Nummer 3 FMStFV. Europdische Kommission (2008c),
S. 1, 3. Horbach/Diehl (2009b), S. 121-122. Kérnert/Strafiner (2008), S. 25, 27-28.
Sachverstindigenrat (2008), S. 157, 159. Veranneman (2009b), S. 100.

% Europdische Kommission (2008c¢), S. 10.

657§ 3 Absatz 2 Nummer 2 FMStFV. Bundestag (2008), S. 10. Jestaedt/Wiemann (2009), S. 613.
Michaelis (2011), S. 77. Veranneman (2009b), S. 99.
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abgewendet. Gleichzeitig half die Rekapitalisierung angeschlagenen Banken dahin ge-
hend, dass das Vertrauen der Mirkte in deren Soliditit wiedergewonnen wurde.%® Stiit-
zend kam hinzu, dass das staatliche Kapital im Vergleich zum reguldren Finanzmarkt
tiberhaupt verfligbar war, da marktwirtschaftlich agierende Kapitalgeber nicht bereit wa-
ren, dieses unter den Krisenbedingungen bereitzustellen. Dariiber hinaus erwuchs den be-
glinstigten Banken der wirtschaftliche Vorteil, das Kapital zu gilinstigeren als in der Fi-

nanzkrise herrschenden Konditionen zu erhalten. %’

Wie bei Stiitzungen durch Garantien, kniipfte das Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz
RekapitalisierungsmaBBnahmen an Bedingungen. Diese glichen zum Teil denen der Ga-
rantien, gingen jedoch in einigen Aspekten dariiber hinaus. Uber den von der Bank zu
stellenden Antrag iliber die Beteiligung des Finanzmarktstabilisierungsfonds an Rekapi-
talisierungsmafinahmen entschied der Bund. Der Fonds beteiligte sich nur dann, ,,wenn
ein wichtiges Interesse des Bundes vorliegt* und sich der Zweck nicht anders erreichen
lieB.®%® Auch bei Stabilisierungen durch Rekapitalisierungen sollten die Banken ,,eine so-
lide und umsichtige Geschéftspolitik® betreiben, die auf Nachhaltigkeit ausgerichtet
war.%! Geschifte und Produkte, die mit besonderen Risiken einhergingen, sollten redu-
ziert oder beendet werden.®®? Gleichzeitig wurde erwartet, dass die begiinstigten Banken
den Kreditbedarf kleinerer und mittlerer Unternehmen zu marktiiblichen Konditionen
deckten.® Der Fonds beteiligte sich nur gegen eine Vergiitung und konnte Eigenleis-
tungen der Anteilseigner einfordern.®®* Die Héchstgrenze einer Rekapitalisierung zu-
gunsten einer einzelnen Bank lag bei 10 Milliarden Euro.®% Vergiitungssysteme, die das
Eingehen unangemessener Risiken forderten, sollten aufgegeben werden.%®® Im Gegen-
satz zu Auflagen bei Garantien forderte der Gesetzgeber bei Rekapitalisierungsmalinah-
men eine Begrenzung der Vergiitung flir Geschiftsleiter und Organmitglieder, die

500.000 Euro pro Jahr nicht iibersteigen sollte.®¢” Bonifikationen und Dividenden sollten

98 Europdische Kommission (2008c¢), S. 10.

9 Europdische Kommission (2008c¢), S. 7-8. Veranneman (2009b), S. 96.

660 § 7 Absatz 2 FMStFG. Kriiger (2012), S. 50. Veranneman (2009b), S. 95-96.

661 § 10 Absatz 1 FMStFG. § 5 Absiitze 1-2 Nummer 1 FMStFV. Horbach/Popow/Diehl (2009),
S. 131, 137. Hornschuh (2010), S. 20.

662 § 5 Absatz 2 Nummer 1 FMStFV. Europdische Kommission (2008c¢), S. 4. Horbach/Popow/Diehl
(2009), S. 138. Kornert/Strafiner (2008), S. 30.

663 § 5 Absatz 2 Nummer 2 FMStFV. Europdische Kommission (2008c¢), S. 4. Horbach/Popow/Diehl
(2009), S. 138. Kornert/Strafiner (2008), S. 30. Sachverstindigenrat (2008), S. 158.

664 § 3 Absatz 2 Nummern 1-2 FMStFV. Europdische Kommission (2008c), S. 3. Kérnert/Straf3ner
(2008), S. 28. Kriiger (2012), S. 51, 58. Veranneman (2009b), S. 96, 99.

665 § 3 Absatz 2 Nummer 3 FMStFV. Europdische Kommission (2008¢), S. 3. Kriiger (2012), S. 52.
Veranneman (2009b), S. 100.

666 § 5 Absatz 2 Nummer 3 FMStFV. Hornschuh (2010), S. 20. Ziegler (2009), S. 139.

667 § 5 Absatz 2 Nummer 4 a) FMStFV. Europdiische Kommission (2008¢c), S. 4. Hornschuh (2010), S. 20.
Kornert/Strafsiner (2008), S. 30. Ziegler (2009), S. 146.
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ebenfalls nicht ausgeschiittet werden, wihrend Stabilisierungsmaflnahmen anhidngig wa-
ren.®*® Wiederum in Ubereinstimmung mit den Bedingungen fiir Garantien musste die
begiinstigte Bank dem Bundesrechnungshof ein Informations- und Priifungsrecht gewih-
ren und auBlerdem bei Rekapitalisierungen bereit sein, eine Verpflichtungserklarung zu
den Auflagen abzugeben.®® Sechs Monate nach der Rekapitalisierung bestand die Ver-
pflichtung, einen Umstrukturierungsplan vorzulegen, sofern die Anteile nicht binnen

sechs Monaten seitens des Begiinstigten zuriickerworben wurden.®”°

Das Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz besagte, dass die Rekapitalisierung nur das
letzte der drei moglichen Instrumente zur Stabilisierung darstellen sollte.®”! Es war zu-
ndchst zu priifen, ob Garantien oder die im folgenden Abschnitt 7.2.4 dargestellten Risi-
koiibernahmen ausreichten. Sollten fiir diese nicht die geforderten Voraussetzungen —
beispielsweise ein Mindestmall an Eigenkapital — gegeben sein, waren Rekapitalisie-

rungen zur Stabilisierung legitim. 7>

Wie eingangs erwéhnt, standen seitens des Finanzmarktstabilisierungsfonds fiir Rekapi-
talisierungsmafinahmen 80 Milliarden Euro zur Verfiigung, wobei fiir eine einzelne Bank
die Obergrenze fiir eine Rekapitalisierung bei 10 Milliarden Euro lag. Zunédchst waren
die StabilisierungsmafBnahmen bis 31. Dezember 2009 befristet. Spéter wurden Rekapi-
talisierungen — wie in Abschnitt 8.2.1 erldutert — diesbeziiglich privilegiert, indem eine
Entfristung fiir die Banken vorgenommen wurde, an denen der Fonds bereits beteiligt
war. Insgesamt machten vier Banken von Rekapitalisierungsmal3nahmen Gebrauch. Die
Commerzbank war im Jahr 2008 die erste und einzige Bank, bei der eine Rekapitalisie-
rung von zundchst 8,2 Milliarden Euro vorgenommen wurde. Im Jahr 2009 folgten die
Hypo Real Estate einschlieBlich ihrer Tochter Deutsche Pfandbriefbank mit
6,3 Milliarden Euro, die WestLB mit 700 Millionen Euro und die Aareal Bank mit
500 Millionen Euro. Das Volumen der Commerzbank wuchs auf 18,2 Milliarden Euro
und iiberstieg damit die Obergrenze von 10 Milliarden Euro je Bank.%”* Die Finanzmarkt-
stabilisierungsfonds-Verordnung rdumte dem Lenkungsausschuss — ein interministeri-
eller Ausschuss bestehend aus je einem Vertreter des Bundeskanzleramtes, der Bundes-

ministerien der Finanzen, der Justiz sowie flir Wirtschaft und Technologie, der Lander

668 § 5 Absatz 2 Nummern 4 c), 5 FMStFV. Europdische Kommission (2008¢c), S. 4.
Horbach/Popow/Diehl (2009), S. 156. Hornschuh (2010), S. 20. Kérnert/Strafiner (2008), S. 30.

669 § 5 Absiitze 7-8 FMStFV. Horbach/Popow/Diehl (2009), S. 163. Kérnert/Straf3ner (2008), S. 30.

70 Europdische Kommission (2008c¢), S. 4, 12. Horbach/Popow/Diehl (2009), S. 166. Kriiger (2012),
S. 52.

671°§ 7 Absatz 2 FMStFG. Kriiger (2012), S. 58. Michaelis (2011), S. 77. Spindler (2008), S. 2269.

672§ 2 Absatz 2 FMStFV. Kriiger (2012), S. 49-50. Veranneman (2009b), S. 91-92, 95-96.

73 Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH (0. J. a).
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und der Deutschen Bundesbank — diese Kompetenz zur Abweichung von der Norm ein.®*

Zum 31. Dezember 2009 summierten sich die Kapitalmanahmen des Fonds auf
25,7 Milliarden Euro. Im folgenden Jahr 2010 nahmen diese ihren Hochststand zum Jah-
resultimo an und beliefen sich auf 29,3 Milliarden Euro. Anschlieend ging ihr Umfang

zuriick.®”

Daraus wird ersichtlich, dass das Volumen des Fonds fiir Rekapitalisierungen
in Hohe von 80 Milliarden Euro zu keiner Zeit auch nur annidhernd ausgeschdpft wurde
und somit in seiner Grof3e ausreichend war. Der weitere Verlauf beziechungsweise die
jeweiligen Bestinde zum Jahresende sind der Ubersicht 7-4 zu entnehmen. Seit 2016 sind
die Bestinde unverindert geblieben.%”® Damit ergibt sich, dass bis zur Gegenwart Reka-
pitalisierungen bei der Hypo Real Estate, der Commerzbank sowie der ehemaligen
WestLB anhiingig sind. Des Weiteren zeigt die Ubersicht 7-5 die Formen der Rekapitali-

sierung bei den gestiitzten Banken.

Ubersicht 7-4: Genutztes Rekapitalisierungsvolumen in Milliarden Euro zum
Jahresultimo®”

Genutztes Volumen in Milliarden Euro zum Jahresultimo

2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Bank

Commerzbank 8,2 18,2 18,2 6,7 6,7 5,1 5,1 5,1 5,1
Hypo Real Estate

(darin: Deutsche 0 6,3 7,7 9,8 9,8 9,8 9,8 8,8 7,6
Pfandbriefbank)

WestLB (seit Juli
2012 Portigon)

Aareal Bank 0 0,5 04 0,3 0,3 0,3 0 0 0

Summe genutz-

tos Volumen 82| 257| 293| 198| 188| 171| 168| 158| 14,6

674 § 4 Absatz 3 FMStFG. § 3 Absatz 2 Nummer 3 FMStFV. Sachverstindigenrat (2008), S. 157.

875 Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH (0. J. a).

876 Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH (2018), S. 2. Bundesrepublik Deutschland —
Finanzagentur GmbH (2019), S. 2. Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH (2020), S. 2.
Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH (2021), S. 2.

77 In Anlehnung an: Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (2012), S. 1. Bundesanstalt fiir
Finanzmarktstabilisierung (2013), S. 1. Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (2014), S. 1.
Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (2015), S. 1, 3. Bundesanstalt fiir
Finanzmarktstabilisierung (2016), S. 1. Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (2017), S. 1.
Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH (0. J. a). Bundesrepublik Deutschland —
Finanzagentur GmbH (0. J. b). Es konnen Rundungsdifferenzen auftreten.
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Ubersicht 7-5: Form der Rekapitalisierung®’®

Form der Rekapitalisierung
Bank Aktienbeteiligung Stille Beteiligung
Commerzbank X X
Hypo Real Estate (darin: Deutsche Pfandbriefbank) X X
WestLB (seit Juli 2012 Portigon) X
Aareal Bank X

7.2.4 Risikoiibernahmen

Wie in 7.2.2 erldutert, dienten die StabilisierungsmaBBnahmen anhand von Garantien pri-
maér der Verbesserung der Liquiditdtslage zur Sicherung der Zahlungsfahigkeit. Die Re-
kapitalisierung als stirkstes Instrument — im vorangegangenen Abschnitt beschrieben —
hatte die Stirkung des Eigenkapitals und damit den Erhalt der Schuldendeckungsfédhig-
keit zum Ziel. Ein weiteres Instrument, das wiederum der vereinfachten Liquiditétsbe-
schaffung dienen sollte und somit den Schutz der Zahlungsfahigkeit zum Inhalt hatte, war

die Risikoiibernahme von Risikopositionen.®”

Das Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz zéhlte — wenn auch nicht abschlieend — in
§ 8 Absatz 1 ,Forderungen, Wertpapiere, derivative Finanzinstrumente, Rechte und
Pflichten aus Kreditzusagen oder Gewahrleistungen und Beteiligungen* als Risikopositi-
onen auf.®*® Diese sind zum Teil iibertragbar und sorgen auf diese Weise fiir Liquiditit
bei den verduBernden Banken. Mit dem Szenario der finanzkrisenbedingten illiquiden
und von Unsicherheit gepragten Mirkte gab es fiir die Banken einen Mangel an Vertrags-
partnern fiir Risikopositionen, die bereit waren, einen entsprechenden Preis zu zahlen. !
Durch fehlende Vertragspartner konnte keine Verduflerung stattfinden, wodurch den Ban-

ken die daraus resultierenden Liquiditédtszufliisse fehlten. Mit der Risikoilibernahme nach

%78 In Anlehnung an: Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (2012), S. 4-9. Bundesanstalt fiir
Finanzmarktstabilisierung (2013), S. 1, 3, 6-7, 9. Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (2014),
S. 1-4. Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (2015), S. 1, 3. Bundesanstalt fiir
Finanzmarktstabilisierung (2016), S. 1-4. Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (2017), S. 2-3.
Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH (2018), S. 2. Bundesrepublik Deutschland —
Finanzagentur GmbH (2019), S. 2-3. Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH (2020),
S. 3-4. Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH (0. J. b).

7 Bundestag (2008), S. 10. Europdiische Kommission (2008c¢), S. 14. Kremer/Beck (2009), S. 106. Kriiger
(2012), S. 43-44.

680 § 8 Absatz 1 FMStFG. Europdische Kommission (2008¢c), S. 2, 5. Kremer/Beck (2009), S. 109. Kriiger
(2012), S. 43. Michaelis (2011), S. 77. Spindler (2008), S. 2270.

81 Furopdische Kommission (2008c¢), S. 8. Kremer/Beck (2009), S. 106.
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dem Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz sollte in erster Linie dieser Zugang zur Li-

quiditit erleichtert werden. Der Fokus lag nicht auf der Rekapitalisierung. %

Der Finanzmarktstabilisierungsfonds konnte temporir Risikopositionen samt zugehd-
riger Sicherheiten, die vor dem 13. Oktober 2008 Bestandteil der Bilanzen der Banken
waren, erwerben oder auf andere Weise absichern.®®® Je nach vertraglicher Ausgestaltung
sollte die iibertragende Bank die Risikopositionen nicht mehr bilanzieren miissen.%®* Dem
Fonds standen fiir Risikoiibernahmen 80 Milliarden Euro zur Verfiigung, die er sich mit
dem Volumen fiir RekapitalisierungsmaBnahmen teilte.°®® Die Obergrenze fiir eine Risi-
koiibernahme fiir eine einzelne Bank betrug 5 Milliarden Euro.®*® Die Ubernahme der
Risikopositionen erfolgte zu deren Wert des letzten Zwischenberichtes beziehungsweise
Jahresabschlusses oder zu einem geringeren Wert. Als Gegenleistung erhielt die abge-
bende Bank Schuldtitel der Bundesrepublik Deutschland.®®” Der Bank floss damit unmit-
telbar zundchst keine Liquiditédt zu. Sie konnte jedoch in der Folge diese Schuldtitel li-

quidititsbringend auf Sekundérmérkten verduBern.®?

Die stiitzende Wirkung der Risikoiibernahme fiir die Unternehmen des Finanzsektors lag
in der Zurverfiigungstellung einer weiteren Quelle fiir Liquiditét. In einem zusammenge-
brochenen Interbankenmarkt, in dem wenige private Kapitalgeber bereit waren, Risi-
kopositionen zu erwerben, trat der Finanzmarktstabilisierungsfonds als Kdufer der Risi-
kopositionen auf und verschaffte den Banken die benétigten liquiden Mittel zur Siche-

rung ihrer Zahlungsfihigkeit.®’

Die Bedingungen fiir eine Risikolibernahme, die der Fonds den beglinstigten Banken auf-
erlegte, dhnelten denen der Rekapitalisierung. Von der Bank wurde erwartet, dass sie eine
solide, umsichtige und nachhaltige Geschiftspolitik gewihrleistete.%® Dies konnte dazu

fiihren, dass mit besonderen Risiken ,,verbundene Geschifte oder Geschifte in

82 Bundestag (2008), S. 10. Europdische Kommission (2008c), S. 14. Kremer/Beck (2009), S. 106.
Kriiger (2012), S. 43-44.

683 § 8 Absatz 1 FMStFG. § 4 Absatz 1 FMStFV. Europdische Kommission (2008¢c), S. 2, 5. Hornschuh
(2010), S. 19. Kremer/Beck (2009), S. 106, 110. Kriiger (2012), S. 43. Michaelis (2011), S. 77.

684 § 4 Absatz 2 Nummer 2 FMStFV. Kremer/Beck (2009), S. 109, 111, 116.

685 § 9 Absiitze 1, 4 FMStFG. Europdische Kommission (2008c¢), S. 2, 5. Horbach/Diehl (2009b),
S. 121-122. Kremer/Beck (2009), S. 120. Sachverstindigenrat (2008), S. 157.

686 § 4 Absatz 2 Nummer 6 FMStFV. Europdische Kommission (2008¢), S. 5. Kornert/Strafiner (2008),
S. 28. Kremer/Beck (2009), S. 120. Sachverstindigenrat (2008), S. 157. Spindler (2008), S. 2270.

687 § 4 Absatz 2 Nummer 1 FMStFV. Europdische Kommission (2008c¢), S. 6. Kérnert/Strafiner (2008),
S. 28. Kremer/Beck (2009), S. 112, 115.

88 Kremer/Beck (2009), S. 115.

8 Europdische Kommission (2008¢), S. 8. Kremer/Beck (2009), S. 106, 113.

690§ 10 Absatz 1 FMStFG. § 5 Absatz 1, Absatz 2 Nummer 1, Absatz 4 FMStFV. Horbach/Popow/Diehl
(2009), S. 131. Hornschuh (2010), S. 20. Sachverstindigenrat (2008), S. 157.
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bestimmten Produkten oder Mirkten reduziert oder aufgegeben werden* mussten.%*! Fiir
die libernommenen Risiken erhielt der Fonds eine angemessene Verzinsung, die zumin-
dest dessen Refinanzierungskosten deckte.®? Die Stiitzung durch den Fonds erfolgte nur,
wenn die begiinstigte Bank ausreichend Eigenkapital vorweisen konnte und einen Antrag
auf Risikoiibernahme stellte, wobei sich kein Anspruch darauf ableitete.®®> Wie bei den
Auflagen fiir Rekapitalisierungsmafinahmen war auch bei einer Risikoiibernahme die
Vergiitung des Managements auf 500.000 Euro pro Jahr zu begrenzen.®** Parallel sollten
Vergilitungssysteme so strukturiert sein, dass sie nicht zur Eingehung unpassender Risiken
fiihrten. Anderenfalls sollten sie beendet werden.®®> Solang eine Bank die Risikoiiber-
nahme in Anspruch nahm, durften weder Bonifikationen als Vergiitungsbestandteile fiir
das Management noch Dividenden fiir Anteilseigner gezahlt werden.®® Der Fonds konnte
der Bank eine Riickkaufsverpflichtung fiir die Risikopositionen auferlegen. Sollten dem
Fonds dabei oder bei einer sonstigen Verwertung oder Félligkeit Verluste entstehen, war
eine Ausgleichszahlung durch die begiinstigte Bank zu leisten.®” War diese Ausgleichs-
zahlung nicht méglich, musste innerhalb von sechs Monaten ein Umstrukturierungsplan
vorgelegt werden. Die Risikoiibernahme war so zu gestalten, dass der Riickkauf der Ri-
sikopositionen durch die Bank spitestens 36 Monate nach Ubernahme durch den Fonds
erfolgte und dass die Risikotlibernahme nicht tiber die Laufzeit der Risikopositionen hi-
nausging.®® Ein Umstrukturierungsplan wurde ebenfalls erwartet, sofern die Risikoiiber-
nahme 2 Prozent der Bilanzsumme der begiinstigten Bank iiberschritt.®®® Wie bei den
Bedingungen fiir Garantien und Rekapitalisierungen musste dem Bundesrechnungshof
ein Priifungsrecht eingerdumt werden. Dariiber hinaus sollte bei der Risikoiibernahme die

Bank eine Verpflichtungserkldrung zu den Auflagen abgeben.’®

Wie bereits angefiihrt, standen fiir Risikoiibernahmen gemeinsam mit Rekapitalisierungs-

maBnahmen 80 Milliarden Euro aus dem Finanzmarktstabilisierungsfonds bereit.

691'§ 5 Absatz 2 Nummer 1, Absatz 4 FMStFV. Kornert/Strafiner (2008), S. 30. Sachverstindigenrat
(2008), S. 157.

092 § 4 Absatz 2 Nummer 1 FMStFV. Europdische Kommission (2008¢), S. 6, 15. Kérnert/Strafiner
(2008), S. 29. Spindler (2008), S. 2270.

693 § 4 Absatz 1 FMStFG. § 4 Absatz 2 Nummer 3 FMStFV. Bundestag (2008), S. 9. Europdische
Kommission (2008c¢), S. 2, 6. Kriiger (2012), S. 43. Spindler (2008), S. 2270.

694 § 5 Absatz 2 Nummer 4 a), Absatz 4 FMStFV. Hornschuh (2010), S. 20. Kornert/Straf3ner (2008),
S. 30. Sachverstindigenrat (2008), S. 158.

95 § 5 Absatz 2 Nummer 3, Absatz 4 FMStFV. Sachverstindigenrat (2008), S. 158.

69 § 5 Absatz 2 Nummern 4 ¢), 5, Absatz 4 FMStFV. Hornschuh (2010), S. 20. Kérnert/Strafiner (2008),
S. 30. Sachverstindigenrat (2008), S. 158.

697 § 4 Absatz 2 Nummer 2 FMStFV. Europdische Kommission (2008c), S. 6.

8 Europdische Kommission (2008c¢), S. 6, 15. Horbach/Popow/Diehl (2009), S. 166.

99 Europdische Kommission (2008c¢), S. 5.

700 § 5 Absiitze 7-8 FMStFV. Horbach/Popow/Diehl (2009), S. 163.
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5 Milliarden Euro betrug die Obergrenze fiir eine Risikolibernahme fiir eine einzelne
Bank. Anders als bei StabilisierungsmaBBnahmen durch Garantien oder Rekapitalisie-
rungen fand eine Risikotlibernahme durch den Fonds lediglich bei einer einzigen Bank
statt. Die WestLB machte von diesem Instrument kurzzeitig von Anfang Oktober bis
Ende November 2009 Gebrauch. Die Hohe der Risikoilibernahme belief sich mit
5,9 Milliarden Euro iiber der Obergrenze von 5 Milliarden Euro je Bank.”®! Wie im Fall
der Uberschreitung der Obergrenze der Rekapitalisierung der Commerzbank ermédglichte
die Finanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung dem Lenkungsausschuss diesbeziiglich
einen Entscheidungsvorbehalt zur Abweichung von der urspriinglichen Regelung.’" Ab-
gesehen von diesem einzelnen Aspekt einer Bank ist die Grof3e des Fonds fiir Risikotiber-
nahmen ausreichend dimensioniert gewesen. Unterstellt man, dass wahrend Dezember
2009 keine groflen Schwankungen bei Rekapitalisierungen stattfanden, summierten sich
Risikolibernahmen und Rekapitalisierungen zu diesem Zeitpunkt auf knapp
32 Milliarden Euro und verblieben damit weit unter den zur Verfiigung stehenden

80 Milliarden Euro.”?

7.3 Beschleunigungsgesetz

7.3.1 Rahmenbedingen des Beschleunigungsgesetzes

Zuletzt wurden in den Abschnitten 7.2.3 und 7.2.4 die Rekapitalisierung und die Risiko-
iibernahme im Rahmen des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes beleuchtet. Mit die-
sen Instrumenten sollten Banken wihrend des Andauerns der Finanzkrise durch den
Fonds gestiitzt werden konnen. Jedoch standen mitunter einer schnellen Anwendung die-
ser begiinstigenden Regelungen unterschiedliche Vorschriften entgegen. Um dennoch die
Rekapitalisierung und die Risikoiibernahme durch den Finanzmarktstabilisierungsfonds
einfach und vor allem ziigig zu gestalten, wurde durch den Bund ,,das Gesetz zur Be-
schleunigung und Vereinfachung des Erwerbes von Anteilen an sowie Risikopositionen
von Unternehmen des Finanzsektors durch den Fonds* erlassen.”® Wie der Name des
Gesetzes es bereits zum Ausdruck bringt, erstreckte es sich ausschlieBlich auf Rekapita-
lisierungen und Risikoiibernahmen, nicht jedoch auf Garantien.”® Dies beruhte darauf,
dass — wie in diesem Kapitel noch gezeigt werden wird — nur Stiitzungen in Form von

Rekapitalisierungen und Risikotlibernahmen in bestehendes Recht eingriffen und damit

"1 Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH (0. J. a).
702°§ 4 Absatz 2 Nummer 6 FMStFV.

93 Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH (0. J. a).
794 Hornschuh (2010), S. 21. Kriiger (2012), S. 54.

95 Kriiger (2012), S. 54. Veranneman/Backmann (2009a), S. 191.
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das Potenzial hatten, Verzogerungen bei deren Umsetzung herbeizufithren.”*® Bei Garan-

tien war dies nicht der Fall und es bedurfte daher keiner Regelungen durch dieses Gesetz.

Diese im Folgenden Beschleunigungsgesetz genannte Regelung war als Artikel 2 Be-
standteil des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes und konkretisierte das Finanzmarktsta-
bilisierungsfondsgesetz. Es griff in bestehende Bestimmungen des Gesellschafisrechts,
des Kapitalmarktrechts und des Wirtschaftsrechts derart ein, sodass die Stabilisierungs-
maBnahmen umgehend umgesetzt werden konnten.”®” Im Folgenden sollen diese Rege-
lungen des Beschleunigungsgesetzes in den Abschnitten 7.3.2 bis 7.3.4 unter dem Aspekt
der Vorteilhaftigkeit fiir Banken beschrieben werden.”®® Ein Teil der Vorschriften war
auf Aktiengesellschaften ausgelegt, da diese ,,als die wichtigste Rechtsform fiir Kreditin-
stitute* angesehen wurden. Dennoch konnten sie sinngemif auch auf Kommanditgesell-
schaften auf Aktien, Genossenschaften sowie die Europdische Gesellschaft angewendet

werden.”®

7.3.2 Gesellschaftsrechtliche Anderungen
7.3.2.1 Verpflichtungserklirung

Sowohl das Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz als auch die dazugehorige Finanz-
marktstabilisierungsfonds-Verordnung verlangten von Banken, die durch Rekapitalisie-
rungen und Risikotlibernahmen begiinstigt wurden, die Abgabe einer Verpflichtungser-
klarung der geschéftsfiihrenden Organe zu den Auflagen fiir die Stiitzungsmalinahmen.
Gemaill Aktiengesetz ist der Vorstand einer Aktiengesellschaft gehalten, die Gesellschaft
eigenverantwortlich zu leiten.”'° Die Verpflichtungserklirung konnte dazu jedoch mit ih-
ren Auflagen im Widerspruch stehen.”!! Das Beschleunigungsgesetz hob diesen Konflikt
auf. Es erklarte, ,,dass der Vorstand mit der Abgabe einer Verpflichtungserklarung ...
nicht gegen die Pflicht zur eigenverantwortlichen Leitung ... verstoB3t®. Sie war mit ihrer

Abgabe wirksam und durchsetzbar.”!? Der Vorteil fiir die begiinstigte Bank bestand darin,

% Veranneman/Backmann (2009a), S. 191.

97 Bundestag (2008), S. 9. Veranneman (2009b), S. 101. Veranneman/Backmann (2009a), S. 191.

%8 Die Einteilung der Abschnitte erfolgt in Anlehnung an Spindler (2008), S. 2273-2275, Veranneman
(2009b), S. 101-103 und Veranneman/Backmann (2009a), S. 191.

709§ 9 Absiitze 1-2 Beschleunigungsgesetz. Bundestag (2008), S. 11. Kriiger (2012), S. 54. Spindler
(2008), S. 2273.

710§ 76 Absatz 1 Aktiengesetz.

" Veranneman/Backmann (2009b), S. 192-193.

712.§ 2 Absatz 1 Beschleunigungsgesetz. Bundestag (2008), S. 11. Spindler (2008), S. 2273.
Veranneman/Backmann (2009b), S. 193.
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dass deren Vorstand Stiitzungen mit einhergehenden Auflagen in Anspruch nehmen

konnte, ohne gegen die Eigenverantwortlichkeit im Sinne des Aktienrechts zu verstof3en.

7.3.2.2 Gesetzlich genehmigtes Kapital

Wie in 7.2.3 dargestellt, waren fiir betroffene Banken Rekapitalisierungen durch eine Ka-
pitalerhohung aus Mitteln des Finanzmarktstabilisierungsfonds moglich. Sowohl die so-
genannte europdische Kapitalrichtlinie als auch das Aktiengesetz Deutschlands schreiben
vor, dass Kapitalerhdhungen von der Hauptversammlung beschlossen werden.”!® Des
Weiteren sehen die beiden Normen vor, dass Altaktiondren ein Bezugsrecht fiir junge
Aktien zusteht, das nur durch die Hauptversammlung ausgeschlossen werden kann.”!*
Diese beiden Regelungen hemmten allerdings eine ziigige Rekapitalisierung durch eine
Kapitalerhohung mithilfe des Fonds, da sie Verzogerungen — beispielsweise durch Ein-
berufungsfristen von 30 Tagen fiir eine Hauptversammlung — mit sich brachten.”!> Die
Bundesregierung wirkte dem entgegen und wich mit § 3 des Beschleunigungsgesetzes
deutlich von der Kapitalrichtlinie und dem Aktiengesetz ab.”'® Um eine Rekapitalisierung
durch den Fonds unverziiglich durchfiihren zu kénnen, bedurfte es nicht der sonst vorge-
schriebenen Erméchtigung des Vorstandes durch die Hauptversammlung. Der Vorstand
benotigte bis zum 31. Dezember 2009 lediglich die Zustimmung des Aufsichtsrates fiir
die Erhohung des Grundkapitals durch die Ausgabe neuer Aktien.”!” Die Kapitalerho-
hung basierte somit nicht mehr auf dem Beschluss der Gesellschafter, sondern erfolgte
auf gesetzlicher Grundlage, wodurch bei diesem Paragrafen von ,,gesetzlich genehmigten
Kapital“ gesprochen wurde.”!® Dariiber hinaus war bei der Kapitalerhéhung durch das

gesetzlich genehmigtes Kapital das Bezugsrecht fiir Altaktiondre ausgeschlossen.”!

13 Artikel 25 Absatz 1 Zweite Richtlinie des Rates vom 13. Dezember 1976 zur Koordinierung der
Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im Sinne des Artikels 58 Absatz 2
des Vertrages im Interesse der Gesellschafter sowie Dritter fiir die Griindung der Aktiengesellschaft
sowie fiir die Erhaltung und Anderung ihres Kapitals vorgeschrieben sind, um diese Bestimmungen
gleichwertig zu gestalten, Dok. 77/91/EWG. § 119 Absatz 1 Nummer 6 Aktiengesetz. Kriiger (2012),
S. 58. Spindler (2008), S. 2273. Veranneman/Gdrtner (2009a), S. 203.

714 Artikel 29 Absitze 1, 4 Zweite Richtlinie des Rates vom 13. Dezember 1976 zur Koordinierung der
Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im Sinne des Artikels 58 Absatz 2
des Vertrages im Interesse der Gesellschafter sowie Dritter fiir die Griindung der Aktiengesellschaft
sowie fiir die Erhaltung und Anderung ihres Kapitals vorgeschrieben sind, um diese Bestimmungen
gleichwertig zu gestalten, Dok. 77/91/EWG. § 186 Absatz 1 Aktiengesetz. Spindler (2008), S. 2273.
Veranneman/Gdrtner (2009a), S. 206-207.

715§ 123 Absatz 1 Aktiengesetz. Kriiger (2012), S. 59, 63.

716 Kriiger (2012), S. 60. Spindler (2008), S. 2273. Veranneman/Gdrtner (2009a), S. 203, 207-208.

717°§ 3 Absiitze 1-2 Beschleunigungsgesetz. Kriiger (2012), S. 60, 63. Spindler (2008), S. 2273.
Veranneman/Gdrtner (2009a), S. 203, 206.

18 Kriiger (2012), S. 60.

719§ 3 Absatz 3 Beschleunigungsgesetz. Bundestag (2008), S. 11. Kriiger (2012), S. 61, 63. Spindler
(2008), S. 2273. Veranneman/Gdrtner (2009a), S. 206.
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Beide Aspekte zielten auf eine beschleunigte Kapitalerhdhung zugunsten der Banken ab,

sodass der Kapitalzufluss durch den Fonds nicht unnétig verzogert wurde.”?’

7.3.2.3 Vorzugsaktien

Ein weiterer Paragraf des Beschleunigungsgesetzes betraf die Ausgestaltung der neuen
Aktien im Rahmen der im vorangegangenen Unterabschnitt genannten Kapitalerho-
hung.”?! Vorzugsaktien gewihren gegeniiber Stammaktien bestimmte Vorrechte, vor al-
lem bei der Gewinnverteilung.”?? Das Aktiengesetz siecht vor, dass ,,fiir Aktien, die mit
einem Vorzug bei der Verteilung des Gewinnes ausgestattet sind“, das Stimmrecht aus-
geschlossen werden kann. Man spricht dann von Vorzugsaktien ohne Stimmrecht. Fiir
das entfallene Stimmrecht ist eine Vorabdividende an den Aktionir nachzuzahlen.” Sie
lasst die Finanzierungskosten des Emittenten im Vergleich zu Stammaktien hoher wer-
den.”?* Im Rahmen des Beschleunigungsgesetzes sah die Bundesregierung ebenfalls die
Moglichkeit der Ausgabe von Vorzugsaktien ohne Stimmrecht an den Fonds vor. Aller-
dings riumte sie hierbei ein, dass bei diesen der Vorzug nicht nachzahlbar war.”> Die
emittierende Bank hatte dadurch die Vorteile, von der Zahlung der Vorabdividende be-
freit zu sein und die Finanzierungskosten niedriger zu halten sowie gleichzeitig kein

Stimmrecht gewdhren zu miissen.

7.3.2.4 Einberufungsfrist der Hauptversammlung

Entschied sich eine Bank — entgegen der Moglichkeit des § 3 Beschleunigungsgesetz —
fiir die Durchfiihrung einer Hauptversammlung, um iiber die Kapitalerh6hung durch den
Fonds und den Ausschluss der Bezugsrechte abzustimmen, sah der § 7 Beschleunigungs-
gesetz Verfahrensvereinfachungen dafiir vor.”?® GemiB deutschem Aktiengesetz betriigt
die Einberufungsfrist fiir die Hauptversammlung 30 Tage, die europdische Aktionérs-
rechterichtlinie schreibt mindestens 21 Tage vor.”?’ Diese Dauer hemmte eine schnelle

Umsetzung von Rekapitalisierungsmafnahmen, sodass der Gesetzgeber die Frist fiir die

"0 Bundestag (2008), S. 11. Kriiger (2012), S. 61. Veranneman/Gdrtner (2009a), S. 206.

721 § 5 Beschleunigungsgesetz. Kriiger (2012), S. 62.

22 Biischgen (2006), S. 948. Wenke (2020), S. 2182.

723 § 139 Absatz 1 Aktiengesetz. Arnold (2018), S. 884. Veranneman/Hofmeister (2009a), S. 220.

724 Arnold (2018), S. 885. Hiiffer/Koch (2018), S. 1116.

725 § 5 Absatz 1 Beschleunigungsgesetz. Bundestag (2008), S. 11. Veranneman/Hofmeister (2009a),
S. 216, 220.

726 Bundestag (2008), S. 11. Kriiger (2012), S. 62, 64. Veranneman/Hofmeister (2009b), S. 233.

727 Artikel 5 Absatz 1 Richtlinie 2007/36/EG des Europidischen Parlamentes und des Rates vom
11. Juli 2007 iiber die Ausiibung bestimmter Rechte von Aktionéren in borsennotierten Gesellschaften.
§ 123 Absatz 1 Aktiengesetz. Kriiger (2012), S. 62. Spindler (2008), S. 2274. Veranneman/Hofmeister
(2009Db), S. 235.
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Einberufung der Hauptversammlung auf einen Tag herabsetzte.”?® Im gleichen Paragra-
fen bestdtigte er nochmals — wie bereits im vorletzten Unterabschnitt 7.3.2.2 erwdhnt —
die Angemessenheit und Zuldssigkeit des Ausschlusses der Bezugsrechte ,,zur Zulassung
des Fonds zur Ubernahme der Aktien.”” Wiederum ergab sich fiir die zu stiitzende Bank
aus den beiden Gesichtspunkten der Vorteil, die Kapitalerh6hung beschleunigt durchfiih-

ren zu konnen.

7.3.2.5 Genussrechte

Wie in Abschnitt 7.2.3 aufgezéhlt, konnte eine Rekapitalisierung durch den Finanzmarkt-
stabilisierungsfonds — neben der Ubernahme neuer Anteile im Rahmen einer Kapitaler-
héhung — auch durch den Erwerb von Genussrechten der zu stiitzenden Bank geschehen.
Genussrechte sind im deutschen Aktienrecht erwédhnte Glaubigerrechte, die eine Gewinn-
oder Verlustbeteiligung an einem Unternehmen verbriefen, ohne jedoch Eigentiimer-
rechte darzustellen. Sie dienen der Unternehmensfinanzierung.”>® Vergleichbar mit der
Kapitalerh6hung durch Aktien, diirfen Genussrechte nur aufgrund eines Beschlusses der
Hauptversammlung und unter Gewédhrung von Bezugsrechten an die bestehenden Aktio-
nire ausgegeben werden.”?! Fiir eine schnelle Zufiihrung von Kapital wihrend der Fi-
nanzkrise stellten diese Rahmenbedingungen ein Hemmnis dar. In Analogie zum gesetz-
lich genehmigten Kapital setzte auch an dieser Stelle das Beschleunigungsgesetz die Zu-
stimmungspflicht der Hauptversammlung und das Bezugsrecht fiir Altaktiondre auller
Kraft. Vielmehr war der Vorstand lediglich mit der Zustimmung des Aufsichtsrates bis
zum 31. Dezember 2009 ermichtigt, die Genussrechte an den Fonds auszugeben.”*? Die-
ses Vorgehen vereinfachte die Begebung von Genussrechten und forderte die zligige Re-

kapitalisierung der Banken.”*?

7.3.2.6 Stille Gesellschaft

Eine weitere in Abschnitt 7.2.3 genannte Moglichkeit zur Stiarkung der Eigenkapitaldecke
von Banken bestand darin, dass der Finanzmarktstabilisierungsfonds ,,zur Rekapitalisie-

rung gegen Leistung einer Einlage eine stille Beteiligung erwirbt* und damit zum stillen

728 § 7 Absatz 1 Beschleunigungsgesetz. Kriiger (2012), S. 62, 64. Spindler (2008), S. 2274.
Veranneman/Hofmeister (2009b), S. 235.

729 § 7 Absatz 2 Beschleunigungsgesetz. Bundestag (2008), S. 11. Spindler (2008), S. 2274.
Veranneman/Hofmeister (2009b), S. 236.

30 Weber (2020), S. 881.

731§ 221 Absiitze 1, 3-4 Aktiengesetz.

732 § 8 Beschleunigungsgesetz. Spindler (2008), S. 2274. Veranneman/Gdrtner (2009b), S. 244-245.

33 Bundestag (2008), S. 11.
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Gesellschafter wurde.”* Eine stille Gesellschaft ist dadurch gekennzeichnet, dass sich
eine Person oder Gesellschaft mit einer Einlage an dem Gewerbe einer anderen Person
oder Gesellschaft beteiligt, die in deren Vermdgen iibergeht. Diese stille Gesellschaft ist
ausschlieBlich eine Innengesellschaft.”®> Der stille Gesellschafter nimmt dafiir am Ge-
winn des Unternehmens teil.”*® Durch Letzteres besteht bei einer Aktiengesellschaft die
Moglichkeit, dass mit einer Vereinbarung iiber eine stille Einlage zum Erwerb einer stil-
len Beteiligung ein Teilgewinnabfiihrungsvertrag einhergeht. Dieser wiederum stellt ei-
nen Unternehmensvertrag dar, der gemd3 Aktiengesetz nur wirksam wird, wenn die
Hauptversammlung zustimmt.”*” Der Bund sah die Gefahr, dass diese Regelungen Ver-
zOgerungen mit sich brachten, die die Umsetzung der Rekapitalisierung hemmen wiir-
den.”*® Zur entsprechenden Forcierung der Abliufe setzte sich der Gesetzgeber iiber die
bestehenden Normen hinweg und erklirte im Beschleunigungsgesetz, dass die vom Fonds
geleisteten stillen Einlagen keinen Unternehmensvertrag darstellten. Das hatte zur Folge,
dass es keiner Zustimmung der Hauptversammlung bedurfte.”*® Fiir die Bank, an der sich
der Fonds beteiligte, bedeutete dies, dass sie ziigig und ohne Beschluss gestiitzt werden

konnte.

7.3.3 Kapitalmarktrechtliche Anderungen
7.3.3.1 Mitteilungspflicht

Das Wertpapierhandelsgesetzt gibt vor, dass ,,jeder Aktionér, der mit 10 Prozent oder
mehr der Stimmrechte an einer borsennotierten Aktiengesellschaft beteiligt ist”, seine
Ziele und die Herkunft der Mittel fiir die Beteiligung gegeniiber der Gesellschaft dekla-
rieren muss.”* Mit einer solchen Publikation wiirde sich der administrative Aufwand fiir
eine Rekapitalisierung durch den Finanzmarktstabilisierungsfonds erhohen. Das Be-
schleunigungsgesetz erklarte diese Regelung des Wertpapierhandelsgesetzes fiir den
Fonds fiir unanwendbar und befreite ihn von dieser Mitteilungspflicht.”*! Die Stiitzung

der Bank konnte somit vereinfacht mit weniger Publizititspflichten durchgefiihrt werden.

34 Bundestag (2008), S. 12. Henle/Grattenthaler (2009), S. 265.

35 Henle/Grattenthaler (2009), S. 266. Korte (2020a), S. 1912.
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(2009a), S. 253.
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7.3.3.2 Pflichtangebot

Eine dhnliche Erleichterung enthielt das Beschleunigungsgesetz in Bezug auf Pflichtan-
gebote an Aktiondre nach dem deutschen Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz und
der sogenannten europdischen Ubernahmerichtlinie. Ein Pflichtangebot wird bei Uber-
nahmen von Anteilen einer Zielgesellschaft durch den Erwerber notwendig, wenn er da-
mit mindestens 30 Prozent der Stimmrechte hilt. Ab dieser GroBe spricht das Wertpa-
piererwerbs- und Ubernahmegesetz von Kontrolle der Gesellschaft.”*? Das Pflichtange-
bot dient bei der Kontrolliibernahme dem Schutz der Minderheitsaktiondre der Zielge-
sellschaft. Es soll ihnen ermdglichen, ihre Aktien zu einem adidquaten Preis verkaufen zu
konnen.”* Der Erwerber muss hierbei eine Angebotsunterlage an die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht {ibermitteln und ein Pflichtangebot verdffentlichen.”** So-
fern der Finanzmarktstabilisierungsfonds wahrend der Finanzkrise bei einer Rekapitali-
sierung die Kontrolle iiber eine zu stiitzende Bank {ibernehmen wiirde, wiére er an diese
zeitintensiven Pflichten gebunden. Das Beschleunigungsgesetz hob diese Normen jedoch
auf.”* Um Folgepflichten fiir den Fonds zu reduzieren, befreite die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht den Fonds von der Verpflichtung zur Abgabe und Verof-
fentlichung eines Pflichtangebotes an die iibrigen Aktionire.”*¢ Fiir die begiinstigten Ban-

ken ergab sich damit eine ziigigere Rekapitalisierung.

7.3.3.3 Zulassung neuer Aktien

Eine weitere Lockerung brachte das Beschleunigungsgesetz im Bereich des Borsenrechts
mit sich. Gemall Borsengesetz sowie Borsenzulassungs-Verordnung ist ein Emittent von
bereits ausgegebenen Aktien verpflichtet, die Zulassung fiir neu auszugebende Aktien
derselben Gattung zum regulierten Markt zu beantragen.”’ Die Pflicht dient der Kursbil-

dung auf einem moglichst breiten Markt.”*® Fiir eine durch eine Rekapitalisierung zu

742 Artikel 5 Absatz 1 Richtlinie 2004/25/EG des Européischen Parlamentes und des Rates vom
21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote. § 29 Absatz 2, § 35 Absatz 2 Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz. Bundestag (2001), S. 30, 53, 59. Veranneman/Tal (2009b), S. 254.

743 Artikel 5 Absatz 1 Richtlinie 2004/25/EG des Européischen Parlamentes und des Rates vom
21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote. Bundestag (2001), S. 30. Veranneman/Tal (2009b),
S. 254-255.

744 Artikel 5 Absatz 1 Richtlinie 2004/25/EG des Europiischen Parlamentes und des Rates vom
21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote. § 35 Absatz 2 Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz. Veranneman/Tal (2009b), S. 254.

745 Spindler (2008), S. 2274.

746 § 12 Beschleunigungsgesetz. Bundestag (2008), S. 11. Spindler (2008), S. 2274. Veranneman (2009b),
S. 102-103. Veranneman/Tal (2009b), S. 255.

747 § 40 Absatz 1 Borsengesetz. § 69 Absatz 1 Verordnung iiber die Zulassung von Wertpapieren zum
regulierten Markt einer Wertpapierborse. Spindler (2008), S. 2275. Veranneman/Tal (2009¢c), S. 260.

"8 Veranneman/Tal (2009¢), S. 261.
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stiitzende Bank bedeutete das, dass sie die fiir den Finanzmarktstabilisierungsfonds vor-
gesehenen Aktien zulassen musste. Der Gesetzgeber befreite mit dem Beschleunigungs-
gesetz die emittierende Bank von dieser Pflicht und verschob sie auf den Zeitpunkt der
Ubertragung der Aktien an einen Dritten.”* Fiir die Bank ergab sich mit dieser Regelung
der Vorteil, dass sie vorerst einer zeit- und kostenintensiven Zulassung entging und die

neuen Aktien schnell gegen benétigtes Kapital an den Fonds ausgeben konnte.”*°

7.3.4 Wirtschaftsrechtliche Anderungen
7.3.4.1 Fusionskontrolle

Das Beschleunigungsgesetz griff ebenfalls in die Anwendung des deutschen Kartellrechts
ein. Das Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrinkungen befasst sich unter anderem mit der
Fusionskontrolle.”! Bei dieser beurteilt das Bundeskartellamt wettbewerbspolitische As-
pekte bei einem Zusammenschluss von Unternehmen, um beispielsweise eine marktbe-
herrschende Stellung zu unterbinden. Das kann bis zu einer Untersagung des Zusammen-
schlusses fiihren, die dann nur noch mit einer Ministererlaubnis aufgehoben werden
kann.”*? Fiir die Beteiligung des Finanzmarktstabilisierungsfonds an zu stiitzenden Ban-
ken bedeuteten diese Rahmenbedingungen, dass man sich unter Umsténden einer Fusi-
onskontrolle unterwerfen musste. Dies lief jedoch einer schnellen Stiitzung aufgrund des
hohen Zeitbedarfes zuwider. Um Verfahrensverzogerungen dieser Art zu vermeiden, er-
klarte das Beschleunigungsgesetz die Fusionskontrolle und weitere Paragrafen des ersten
bis dritten Teiles des Gesetzes gegen Wettbewerbsbeschrinkungen fiir den Finanzmarkt-
stabilisierungsfonds fiir unanwendbar.”>* Alle durch den Fonds herbeigefiihrten Zusam-
menschliisse und Wettbewerbsbeschrinkungen wurden dadurch fiir legal erklirt.”>* Der
Beteiligungserwerb durch den Fonds konnte somit rasch vollzogen werden, was der be-

giinstigten Bank den Vorteil einer ziigigen Rekapitalisierung brachte.”>>

749§ 14 Beschleunigungsgesetz. Spindler (2008), S. 2275. Veranneman (2009b), S. 102-103.
Veranneman/Tal (2009c¢), S. 260-262.

730 Bundestag (2008), S. 12. Veranneman/Tal (2009¢), S. 260.

731 88 35-43 Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrinkungen.

732 88 36, 42 Absatz 1 Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrinkungen. Henschen/Halstrup (2009),
S. 279-280.

753 § 17 Beschleunigungsgesetz. Bundestag (2008), S. 12. Henschen/Halstrup (2009), S. 279-280.
Spindler (2008), S. 2275. Veranneman (2009b), S. 103.

734 Spindler (2008), S. 2275.

55 Henschen/Halstrup (2009), S. 280.
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7.3.4.2 Erwerb von Risikopositionen

Die vorstehenden Anderungen durch das Beschleunigungsgesetz hatten ziigige Rekapita-
lisierungen im Fokus. Das Beschleunigungsgesetz erstreckte sich jedoch auch auf die in
7.2.4 dargestellten Risikoiibernahmen. Der Erwerb von Risikopositionen der Banken
durch den Finanzmarktstabilisierungsfonds wiahrend der Finanzkrise sollte ebenfalls
nicht durch Anwendung des allgemeinen Rechts gefihrdet werden.”*® Das Beschleuni-
gungsgesetz schloss dazu von vornherein die insolvenzrechtliche Anfechtbarkeit der
Ubertragung von Risikopositionen sowie zivilrechtliche Abtretungs- und Ubertragungs-
hindernisse — beispielsweise die Zustimmung von Dritten zum Ubertrag oder Abtretungs-
verbote — aus.”’ Fiir den Fonds ergab sich daraus priventiv eine gesicherte Rechtsstel-
lung, die den Erwerb der Risikopositionen erleichterte.”>® Von dieser Sicherheit profi-
tierte die Bank gleichermalen, da Verzogerungen durch eine unklare Rechtslage vermie-

den wurden und die Stiitzung schnell erfolgen konnte.

7.4 Anderung in der Insolvenzordnung

Das Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz sowie dessen konkretisierendes Beschleuni-
gungsgesetz aus den vorangegangenen beiden Kapiteln 7.2 und 7.3 setzten sich primir
mit Garantien, Rekapitalisierungen und Risikoiibernahmen als stiitzende Elemente ausei-
nander. Einen andersgearteten Ansatz zur Stiitzung der Banken verfolgte der Gesetzgeber
mit Artikel 5 des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes. Er éinderte den Uberschuldungsbe-
griff in der Insolvenzordnung.” Uberschuldung bei einer juristischen Person stellt einen
Erdffnungsgrund fiir ein Insolvenzverfahren dar.”®® § 19 Absatz 2 der Insolvenzordnung
besagt, dass Uberschuldung vorliegt, wenn das Vermdgen eines Schuldners dessen Ver-
bindlichkeiten nicht mehr deckt. Die Insolvenzordnung in der alten Fassung vom
1. Januar 1999 ergénzte diesen Passus dahin gehend, dass ,,bei der Bewertung des Ver-
mogens des Schuldners ... jedoch die Fortfiihrung des Unternehmens zugrunde zu legen*
war, sofern ,,diese nach den Umstéinden iiberwiegend wahrscheinlich ist“.”®! Eine Fort-

fiihrungsprognose ist eine Beurteilung eines Unternehmens, ob es in der Lage ist,

36 Bundestag (2008), S. 12.

57§ 16 Absatz 1 Beschleunigungsgesetz. Bundestag (2008), S. 12. Kremer/Fiirmaier (2009), S. 271,
273-274. Spindler (2008), S. 2275.

78 Bundestag (2008), S. 12. Kremer/Fiirmaier (2009), S. 271. Spindler (2008), S. 2275.

73 Hornschuh (2010), S. 93. Kornert (2009), S. 1-2. Kornert/Wagner (2009), S. 1. Spindler (2008),
S. 2275.

760 § 19 Absatz 1 Insolvenzordnung. Henle/Koppmann (2009a), S. 293. Hornschuh (2010), S. 72.

761 § 19 Absatz 2 Insolvenzordnung in der Fassung ab 1. Januar 1999. Henle/Koppmann (2009a), S. 295.
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mittelfristig seine filligen Verpflichtungen zu erfiillen.”®?> Die Prognose ist positiv, wenn
die mittelfristige Uberlebensfihigkeit des Unternehmens zu mindestens 50 Prozent wahr-
scheinlich ist.”®3 Eine solche positive Fortfilhrungsprognose bewirkte dann, dass das Ver-
mogen nicht nach niedrigeren Liquidationswerten, sondern nach héheren Fortfiihrungs-
werten unter Einbeziehung stiller Reserven oder des Firmenwertes bestimmt wurde.”*
War die Differenz zwischen Vermdgen und Schulden dann positiv, konnte eine Uber-
schuldung vermieden werden. Sollte trotz dieser Herangehensweise noch immer eine
Uberschuldung vorliegen und die Bilanz nicht ausgeglichen sein, sprach man von rech-
nerischer Uberschuldung. Das Management musste dann losgeldst von der positiven
Fortfilhrungsprognose einen Insolvenzantrag stellen, da nunmehr die rechtliche Uber-
schuldung eingetreten war.’®®> Dieses Vorgehen stellte sicher, dass das Vermdgen des
Schuldners — wenn auch unter Zuhilfenahme wohlwollender Bewertung infolge der po-
sitiven Fortfiihrungsprognose — die relevante Kenngrofe fiir die Beurteilung der Uber-
schuldung war. Die Fortflihrungsprognose definierte lediglich, welcher Wertansatz fiir

das Vermdgen Anwendung fand.”®

Bedingt durch die Finanzkrise kam es seit Sommer 2007 bei vielen Unternehmen — nicht
nur im Finanzsektor — zu Wertverlusten bei Vermogenswerten wie Aktien oder verbrief-
ten Wertpapieren. Daraus resultierende hohe Wertberichtigungen bei Positionen der Ak-
tivseite hatten das Potenzial, eine Uberschuldung des Unternehmens herbeizufiihren.
Konnte selbst durch eine positive Fortfithrungsprognose verbunden mit hoheren Fortfiih-
rungswerten die rechnerische Uberschuldung nicht abgewendet werden, waren die ge-
schéftsfiihrenden Organe nach damaligem Rechtsstatus verpflichtet, einen Insolvenzan-

trag zu stellen.’®’

Der Gesetzgeber wollte dieser Entwicklung — insbesondere vor dem Hintergrund der Fi-
nanzkrise — entgegenwirken. Er beabsichtigte, das in seinen Augen ,,0konomisch vollig
unbefriedigende Ergebnis® zu vermeiden, dass Unternehmen ein Insolvenzverfahren
durchlaufen mussten, ,,bei denen die iiberwiegende Wahrscheinlichkeit besteht, dass sie

weiter erfolgreich am Markt* agieren konnten.”®® Erreicht werden sollte dies mit der

762 Hornschuh (2010), S. 115. Wackerbarth (2009), S. 145.

763 Burger/Schellberg (1995), S. 230. Hornschuh (2010), S. 115, 123. Wackerbarth (2009), S. 145.

%4 Bundestag (2008), S. 13. Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 64. Henle/Koppmann (2009a), S. 295.
Hornschuh (2010), S. 75, 88, 123-124.

765 Bundestag (2008), S. 13. Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 64. Hornschuh (2010), S. 88. Kérnert (2009),
S. 3. Kérnert/Wagner (2009), S. 2.

7% Hornschuh (2010), S. 75-76, S. 115. Kornert (2009), S. 3. Kérnert/Wagner (2009), S. 2.

767 Bundestag (2008), S. 12-13. Henle/Koppmann (2009a), S. 293.

%8 Bundestag (2008), S. 13. Henle/Koppmann (2009a), S. 293-294. Hornschuh (2010), S.94.
Kornert/Wagner (2009), S. 4.
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Anderung des Uberschuldungsbegriffes des § 19 Absatz 2 Insolvenzordnung durch den
Artikel 5 des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes.”® Wie in der vorangegangenen Fas-
sung lag auch hier Uberschuldung vor, wenn das Vermdgen eines Schuldners seine Ver-
bindlichkeiten nicht mehr deckte. Jedoch wurde die folgende Passage dergestalt geéndert,
dass keine Uberschuldung mehr vorlag, wenn ,,die Fortfiihrung des Unternehmens ...
nach den Umstiinden iiberwiegend wahrscheinlich* war.”’® Mit dieser Formulierung stan-
den nun das Vermdgen des Schuldners und die Fortfiihrungsprognose zur Bestimmung
der Uberschuldung gleichwertig nebeneinander. Sobald eine positive Fortfiihrungspro-
gnose existierte, war es irrelevant, ob bei diesem Unternehmen rechnerische Uberschul-
dung vorlag oder nicht. Die positive Fortfiihrungsprognose schloss dessen rechtliche
Uberschuldung aus.””! Die Ubersicht 7-6 zeigt tabellarisch die beiden Fassungen des

§ 19 Absatz 2 Insolvenzordnung.

Ubersicht 7-6: Fassungen des Uberschuldungsbegriffes des § 19 Absatz 2

Insolvenzordnung
§ 19 Absatz 2 Insolvenzordnung in der § 19 Absatz 2 Insolvenzordnung in der
Fassung ab 1. Januar 1999 Fassung ab 18. Oktober 2008
Uberschuldung liegt vor, wenn das Vermogen des | Uberschuldung liegt vor, wenn das Vermdgen des
Schuldners die bestehenden Verbindlichkeiten Schuldners die bestehenden Verbindlichkeiten
nicht mehr deckt. nicht mehr deckt,
Bei der Bewertung des Vermogens des Schuld- es sei denn, die Fortfiihrung des Unternehmens ist

ners ist jedoch die Fortfithrung des Unternehmens | nach den Umsténden iiberwiegend wahrschein-
zugrunde zu legen, wenn diese nach den Umstén- | lich.
den tiberwiegend wahrscheinlich ist.

Die geénderte Fassung des § 19 Absatz 2 Insolvenzordnung sollte bis 31. Dezember 2010
giiltig sein. AnschlieBend war die Riickkehr zur vorherigen Fassung vorgesehen.’”’? Un-
ternehmen, die nach alter Fassung aufgrund rechnerischer Uberschuldung noch Insolvenz
anmelden mussten, erhielten nach neuer Fassung die Moglichkeit, ihr Geschift allein

durch eine positive Fortfithrungsprognose weiterzufiihren.

Fiir Banken brachte die Anderung des Uberschuldungsbegriffes einen Vorteil: Sie waren
selbst Kreditgeber an alle Branchen der Wirtschaft. Da die Kreditnehmer nach der neuen

Fassung nicht zwangsldufig gehalten waren, bei einer rechnerischen Uberschuldung

7% Hornschuh (2010), S. 23.

770 Artikel 5 FMStG. § 19 Absatz 2 Insolvenzordnung in der Fassung ab 18. Oktober 2008.
Henle/Koppmann (2009a), S. 296.

"' Bundestag (2008), S. 13. Henle/Koppmann (2009a), S. 296. Hornschuh (2010), S. 94-95. Kornert
(2009), S. 3-4. Kornert/Wagner (2009), S. 2-3.

772 Artikel 6 Absatz 3, Artikel 7 Absatz 2 FMStG. Henle/Koppmann (2009a), S. 297. Henle/Koppmann
(2009b), S. 300. Hornschuh (2010), S. 98-99. Kéornert (2009), S. 2. Kornert/Wagner (2009), S. 3.
Spindler (2008), S. 2276.
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Insolvenz anzumelden, bestand anschlieBend fiir die kreditgebenden Banken auch keine
Notwendigkeit, ihre Kreditforderungen eigenkapitalschmilernd abzuschreiben.””? Inso-
fern trug die Anderung des Uberschuldungsbegriffes zum Schutz der Schuldendeckungs-
fahigkeit bei.

73 Kornert/Wagner (2008), S. 5.
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8 Finanzmarktstabilisierungserginzungsgesetz

8.1 Rahmenbedingungen des Finanzmarktstabilisierungserginzungsgesetzes

Im Gesetzentwurf zum Finanzmarktstabilisierungsergédnzungsgesetz erkliarten die Regie-
rungsparteien Deutschlands, dass die im vorangegangenen Teil dargestellten Maflnahmen
und Instrumente des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes seit Oktober 2008 zur Stabilisie-
rung des deutschen Finanzmarktes beigetragen hatten.”’* Jedoch verschirfte sich nach
ihrer Ansicht die Lage auf den Finanzmérkten im ersten Quartal 2009 erneut, worunter
das deutsche Finanzsystem litt. Sie sahen es aufgrund der dramatischen Lage als Aufgabe
des Staates an, ,,das Vertrauen in den Finanzmarkt wiederherzustellen und eine weitere
Zuspitzung der Finanzmarktkrise zu verhindern*.””> Dariiber hinaus zeigten in Augen der
Politik die Erfahrungen der zuriickliegenden Monate, dass Regelungen des Finanzmarkt-
stabilisierungsfondsgesetzes sowie gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen fiir Re-
kapitalisierungen der Erginzung bedurften. Der Finanzmarktstabilisierungsfonds sollte
mehr Flexibilitdt bei der Nutzung der bestehenden Stabilisierungsinstrumente erhalten.
Im Interesse der Finanzmarktstabilitit sollte diese Flexibilitdt bis hin zu einer Verstaatli-

chung von Banken als Ultima Ratio reichen.”’®

Diese Vorhaben wurden in das Finanzmarktstabilisierungsergénzungsgesetz eingebracht,
das am 20. Mérz 2009 vom Bundestag und am 3. April 2009 vom Bundesrat verabschie-
det wurde. Einen Tag nach Erscheinen im Bundesgesetzblatt trat es am 9. April 2009 in
Kraft.””” Wie das Finanzmarktstabilisierungsgesetz war das Finanzmarktstabilisierungs-
erginzungsgesetz ein Artikelgesetz.”’® Es bestand aus sechs Artikeln mit folgenden In-
halten:

- Artikel 1 — Anderung des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes,

- Artikel 2 — Anderung des Beschleunigungsgesetzes,

- Artikel 3 — Rettungsiibernahmegesetz,’”

- Artikel 4 — Anderung des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes,

- Artikel 5 — Anderung der Finanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung und
- Artikel 6 — Inkrafttreten des Gesetzes.

774 Das Finanzmarktstabilisierungserginzungsgesetz erschien am 8. April 2009 im Bundesgesetzblatt als
,,Gesetz zur weiteren Stabilisierung des Finanzmarktes (Finanzmarktstabilisierungsergénzungsgesetz —
FMStErgG)* (Finanzmarktstabilisierungsergdnzungsgesetz).

75 Bundestag (2009b), S. 10. Hornschuh (2010), S. 26. Michaelis (2011), S. 130.

776 Bundestag (2009b), S. 10. Hornschuh (2010), S. 26.

T Hornschuh (2010), S. 26.

8 Michaelis (2011), S. 130.

7 Das Rettungsiibernahmegesetz erschien als Artikel 3 des
Finanzmarktstabilisierungserganzungsgesetzes als ,,Gesetz zur Rettung von Unternehmen zur
Stabilisierung des Finanzmarktes (Rettungsiibernahmegesetz — RettungsG)“
(Rettungsiibernahmegesetz).
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Die Ubersicht 8-1 bildet die einzelnen Artikel als Bestandteil des Finanzmarktstabilisie-
rungserginzungsgesetzes ab. Die Artikel des Finanzmarktstabilisierungsergdnzungsge-
setzes, die stiitzende Anderungen enthielten, werden im folgenden Kapitel 8.2 betrachtet.

Das neu entstandene Rettungsiibernahmegesetz des Artikel 3 ist Bestandteil des

Kapitels 8.3.

Ubersicht 8-1: Artikel des Finanzmarktstabilisierungserginzungsgesetzes

Artikel 1 —
Anderung des Finanzmarkt-
stabilisierungsfondsgesetzes

Artikel 2 —
Anderung des Beschleunigungsgesetzes

Artikel 4 —
Anderung des Finanzmarkt-
stabilisierungsgesetzes

Artikel 3 —
Rettungstibernahmegesetz

Artikel 5 —
Anderung der Finanzmarkt-
stabilisierungsfonds-Verordnung

Artikel 6 —
Inkrafttreten des Gesetzes

8.2 Anderungen durch das Finanzmarktstabilisierungserginzungsgesetz
8.2.1 Anderungen des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes und der
Finanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung

Artikel 1 und 5 des Finanzmarktstabilisierungsergdanzungsgesetzes dnderten Passagen des
in Kapitel 7.2 dargestellten Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes und der dazugeho-
rigen Finanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung.”®® Vorab wurde klargestellt, dass
sich die Finanzmarktstabilisierungsanstalt die Kosten von nach §§ 6 bis 8 Finanzmarkt-
stabilisierungsfondsgesetz gestiitzten Banken erstatten lassen durfte.’®! AuBerdem wurde
die haushaltsrechtliche Erméchtigung fiir den Fonds geschaffen, Zahlungen nach dem im

folgenden Kapitel erliuterten Rettungsiibernahmegesetz zu leisten. ’®?

Neben den in 7.2.2 bis 7.2.4 erlduterten Garantien, Rekapitalisierungen und Risikotiber-
nahmen rdumte das Finanzmarktstabilisierungsergénzungsgesetz dem Fonds mit dem An-
teilserwerb ein weiteres Stiitzungsinstrument ein. Er war nun auch berechtigt, bereits be-

stehende Anteile an einem zu stabilisierenden Unternehmen des Finanzsektors von

80 Michaelis (2011), S. 130.
81 Artikel 1 Nummer 3 FMStErgG. Bundestag (2009b), S. 11. Hornschuh (2010), S. 27.
782 Artikel 1 Nummer 5 FMStErgG. Bundestag (2009b), S. 11.
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diesem oder Dritten zu erwerben, sofern es der Stabilisierung diente. Dies sollte allerdings
nur erfolgen, wenn der Bund ein wichtiges Interesse hatte und er es nicht anderweitig

erreichte.”®3.

Damit der Fonds mehr Flexibilitét bei der Garantievergabe nach § 6 Absatz 1 Finanz-
marktstabilisierungsfondsgesetz — wie in 7.2.2 erkldrt — erhielt, wurde die Laufzeit fiir
abzusichernde Verbindlichkeiten einer Bank in begriindeten Ausnahmeféllen von 36 auf
60 Monate erhdht.’3* Fiir Banken, die sich groBtenteils mit Schuldverschreibungen dieser

Laufzeit refinanzierten, bedeutete die Ausdehnung eine Erleichterung bei der Fremdka-

pitalbeschaffung.”®®

Zuletzt wurde dem Fonds ermdglicht, auch iiber den 31. Dezember 2009 hinaus Banken
zu rekapitalisieren, an denen er aufgrund von Rekapitalisierungen nach § 7 Finanzmarkt-
stabilisierungsfondsgesetz bereits beteiligt war.”%® Urspriinglich sah § 13 Absatz 1 Fi-
nanzmarktstabilisierungsfondsgesetz eine Befristung von Stabilisierungsmaf3nahmen —
wie in 7.2.1 erwédhnt — bis zu diesem Datum vor. Fiir betroffene Banken brachte das den
Vorteil, dass das stiitzende Kapital — und damit die Schuldendeckungsfahigkeit — erhalten

blieb und nicht wieder durch gesetzliche Vorgaben abfloss.

8.2.2 Anderungen des Beschleunigungsgesetzes

Artikel 2 des Finanzmarktstabilisierungserganzungsgesetzes dnderte Teile des in 7.3 be-
schriebenen Beschleunigungsgesetzes.”®’ Zunichst wurde eine nominelle Anderung vor-
genommen. Das Beschleunigungsgesetz wurde in Finanzmarktstabilisierungsbeschleuni-

gungsgesetz umbenannt, ’*®

Um den im Rettungsiibernahmegesetz geplanten staatlichen Ubernahmen von Banken be-
reits gesellschaftsrechtlich den Weg zu ebnen und Rekapitalisierungen zu erleichtern,
wurden die Mehrheitserfordernisse in der Hauptversammlung — sofern diese zur Be-
schlussfassung iiber RekapitalisierungsmaBinahmen einberufen wurde — herabgesetzt.”®’
So geniigten bis zum 31. Dezember 2009 entgegen entsprechender Regelungen des Akti-

engesetzes mitunter einfache Mehrheiten, um Kapitalerhohungen gegen Einlagen oder

783 Artikel 1 Nummer 3b FMStErgG. Michaelis (2011), S. 131.

784 Artikel 1 Nummer 4, Artikel 5 Nummer 1 FMStErgG. Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung
(0. 1.). Bundestag (2009b), S. 11. Hornschuh (2010), S. 27. Michaelis (2011), S. 131.

85 Hornschuh (2010), S. 27.

786 Artikel 1 Nummer 6 FMStErgG. Bundestag (2009b), S. 11.

87 Michaelis (2011), S. 130.

788 Artikel 2 Nummer 1 FMStErgG. Bundestag (2009b), S. 11. Hornschuh (2010), S. 27-28. Michaelis
2011), S. 131.

8 Bundestag (2009b), S. 11. Hornschuh (2010), S. 28.
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Bezugsrechtsausschliisse zu beschlieBen. Das Aktiengesetz fordert drei Viertel des bei
der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals.””® Auch die Schaffung von bedingtem
sowie genehmigtem Kapital reihte sich in diese Vereinfachung anhand von Beschliissen
mit einfachen Mehrheiten ein.”! Somit ergab sich fiir die Banken der Vorteil, die Zustim-
mung der Hauptversammlung zur Rekapitalisierung unkomplizierter zu erhalten und die

MalBnahmen ziigiger umzusetzen.

Gab der Fonds im Rahmen einer Stabilisierungsmafinahme ein freiwilliges Angebot oder
ein Pflichtangebot — wie in 7.3.3.2 beleuchtet — zum Erwerb von Wertpapieren einer zu
stiitzenden Bank ab, wurde die dafiir reguldre Frist zur Annahme nach dem Wertpapier-
erwerbs- und Ubernahmegesetz von vier auf zwei Wochen verkiirzt.”? Im gleichen Ab-
satz wurde der Schwellenwert fiir ein sogenanntes Squeeze-out reduziert.””* Ein Squeeze-
out ist die Moglichkeit eines Mehrheitsaktionérs, die ibrigen Minderheitsaktiondre gegen
eine angemessene Abfindung aus der Aktiengesellschaft auszuschlieBen.”* Gemi Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmegesetz sowie gemiB Aktiengesetz spricht man von einem
Mehrheitsaktiondr, wenn diesem mindestens 95 Prozent des stimmberechtigten Grundka-
pitals gehdren.” Das Finanzmarktstabilisierungserginzungsgesetz senkte diesen Wert
auf 90 Prozent.”® Sowohl die Verkiirzung der Annahmefrist eines Angebotes als auch
die Herabsetzung des Schwellenwertes bei einem Squeeze-out ermdglichten eine be-
schleunigte und vereinfachte Umsetzung der KapitalmaBBnahmen, was in eine ziigigere

Stiitzung der Banken miindete.

Bereits zu Beginn von Artikel 2 des Finanzmarktstabilisierungsergéinzungsgesetzes
wurde auf die Moglichkeit hingewiesen, dass die Erleichterungen und Neuerungen nicht
nur fiir Rekapitalisierungen durch den ,,Fonds galten, sondern auch beziehungsweise erst
recht, wenn Aktiondire oder Dritte ... sich an der Kapitalerhdhung beteiligen®.”’ Auch
die im Unterabschnitt 7.3.2.6 beschriebenen Regelungen zur beschleunigten Beteiligung

einer stillen Gesellschaft an einer Bank fanden mit dem

70 Artikel 2 Nummer 4 FMStErgG. § 182 Absatz 1, § 186 Absatz 3 Aktiengesetz. Bundestag (2009b),
S. 11. Hopt u. a. (2009), S. 827. Wolfers/Rau (2009a), S. 1300.

1 Artikel 2 Nummer 5 FMStErgG. § 193 Absatz 1, § 202 Absatz 2 Aktiengesetz. Bundestag (2009b),
S. 12.

792 Artikel 2 Nummer 7 FMStErgG. § 16 Absatz 1 Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz. Bundestag
(2009b), S. 12. Hopt u. a. (2009), S. 827. Hornschuh (2010), S. 28-29. Wolfers/Rau (2009a), S. 1300.

3 Bundestag (2009b), S. 12. Hornschuh (2010), S. 29.

% Korte (2020b), S. 1881.

795 § 39a Absatz 1 Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz. § 327a Absatz 1 Aktiengesetz.

796 Artikel 2 Nummer 7 FMStErgG. Hopt u. a. (2009), S. 827-828. Hornschuh (2010), S. 29. Wolfers/Rau
(2009a), S. 1300.

7 Artikel 2 Nummer 4 FMStErgG. Bundestag (2009b), S. 11.
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Finanzmarktstabilisierungserginzungsgesetz auf Dritte Anwendung.””® Die Basis der
moglichen Kapitalgeber fiir angeschlagene Banken jenseits des Fonds wurde damit ver-
grofert. Wurde dagegen eine fiir den Fortbestand der jeweiligen Bank erforderliche Ka-
pitalmafBnahme durch einen Aktiondr be- oder verhindert, konnte dieser dafiir schadener-

satzpflichtig gemacht werden.”’

Eine weitere Ergdnzung des Finanzmarktstabilisierungsbeschleunigungsgesetzes erfolgte
hinsichtlich der Kiindigung von bestehenden Schuldverhéltnissen der gestiitzten Bank. Es
wurde klargestellt, dass die Ubernahme einer Beteiligung — insbesondere einer Mehr-
heitsbeteiligung — an einer Bank durch den Fonds keinen Grund fiir eine Kiindigung eines
Schuldverhéltnisses darstellte oder zur automatischen Beendigung fiihrte. Sollte es ver-
tragliche Bestimmungen geben, die dem entgegenstehen, waren diese unwirksam. 3% Mit
dieser Regelung sollte den im internationalen Rechtsverkehr iiblichen entsprechenden
Kiindigungsrechten — beispielsweise bei Finanzierungsgeschiften — entgegengewirkt
werden. ! Fiir die betroffene Bank ergab sich damit der Vorteil, dass mit der positiven
Stiitzung in Form einer Beteiligung kein Nachteil durch aufgekiindigte Schuldverhalt-

nisse erwuchs.

8.3 Rettungsiibernahmegesetz

Wie bereits in 8.1 in den Rahmenbedingungen des Finanzmarktstabilisierungsergéin-
zungsgesetzes erwihnt, sah der Bund im ersten Quartal 2009 trotz bereits erfolgter Stiit-
zungen die Notwendigkeit der Verhinderung einer weiteren Zuspitzung der Finanzmarkt-
krise. In den beiden vorangegangenen Abschnitten wurde dahin gehend beschrieben, wie
er Aspekte des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes nebst seiner Verordnung sowie
des Finanzmarktstabilisierungsbeschleunigungsgesetzes ergénzte. Sollten jedoch diese
und alle zuvor zur Verfiigung stehenden Maflnahmen und Instrumente fiir die Sicherung
der Finanzmarktstabilitdt nicht ausreichen, raumte das Rettungsiibernahmegesetz die Op-
tion einer vollstindigen Ubernahme beziehungsweise Enteignung angeschlagener Ban-
ken durch den Staat als letztes geeignetes Mittel ein.’*? Dieses ,,Gesetz zur Rettung von

Unternehmen zur Stabilisierung des Finanzmarktes* war ein in sich geschlossenes

798 Artikel 2 Nummer 8 FMStErgG.

79 Artikel 2 Nummer 4 FMStErgG. Bundestag (2009b), S. 12. Hopt u. a. (2009), S. 827. Hornschuh
(2010), S. 28.

800 Artikel 2 Nummer 10 FMStErgG. Bundestag (2009b), S. 13.

801 Bundestag (2009b), S. 13.

892 Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (o. J. a). Bundestag (2009b), S. 1. Michaelis (2011),
S. 131.
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Regelwerk und bildete als Artikel 3 den Kern des Finanzmarktstabilisierungserginzungs-
gesetzes.’” Gleich zu Beginn des Rettungsiibernahmegesetzes wurde ausdriicklich auf
die Sicherung der Finanzmarktstabilitit als einzigen Zweck einer Enteignung hingewie-

sen. 804

Die Durchfiihrung des Enteignungsverfahrens, das mit der Eroffnungsentscheidung der
Bundesregierung in Gang gesetzt wurde, fiel in die Zustdndigkeit des Bundesministeri-
ums der Finanzen als Enteignungsbehorde.®% Die Enteignung erfolgte durch den Erlass
einer Rechtsverordnung der Bundesregierung, die den Enteignungsgegenstand, den Ent-
eignungsbegiinstigten, den Zeitpunkt der Enteignung, den Hinweis zur Begriindung so-
wie Angaben zur Hohe der Entschiidigung beinhaltete.®® Der oder die Eigentiimer des
Enteignungsgegenstandes wurden vor der Enteignung durch das Bundesministerium der

Finanzen angehort und konnten Stellung beziehen. "

Enteignungsgegenstinde konnten Teile von Anteilen, sémtliche Anteile, am Verlust teil-
nehmende sonstige Bestandteile des haftenden Eigenkapitals, Anteile an Tochterunter-
nehmen und Wertpapier- oder Kreditportfolien von Banken sein.%® Diese wurden auf den
Finanzmarktstabilisierungsfonds oder auf eine ,juristische Person des o&ffentlichen
Rechts oder des Privatrechts, deren Anteile ... vom Bund oder von dem Fonds ... gehal-

ten werden®, als Enteignungsbegiinstigte iibertragen.?%’

Wer durch die Enteignung einen Vermogensnachteil erlitt oder in seinem Recht beein-
trachtigt wurde, hatte Anspruch auf eine Entschidigung durch den Enteignungsbegiins-
tigten. Die Zahlung erfolgte durch den Finanzmarktstabilisierungsfonds.3!° Die Hohe der
Entschiddigung bemaB sich in Abhédngigkeit des Enteignungsgegenstandes entweder auf
Grundlage einer Bewertung des Unternechmens oder — bei zum Handel an einer inlin-
dischen Borse zugelassenen Enteignungsgegenstinden — auf Basis des gewichteten
durchschnittlichen inlindischen Borsenpreises der letzten zwei Wochen.®!! Der Enteig-

nete erhielt die Entschiidigung in Form eines Geldbetrages.5'

803 Hornschuh (2010), S. 29. Kriiger (2012), S. 44. Michaelis (2011), S. 131.

804 § 1 Absatz 1 RettungsG. Hornschuh (2010), S. 30.

805 § 3 Absitze 1-2 RettungsG. Bundestag (2009b), S. 15. Hornschuh (2010), S. 31-32.
806 § 2 Absatz 1 RettungsG. Bundestag (2009b), S. 14-15. Hornschuh (2010), S. 32.
807 § 3 Absatz 4 RettungsG. Bundestag (2009b), S. 15. Hornschuh (2010), S. 32.

808 § 1 Absatz 2 Nummern 1-4 RettungsG. Bundestag (2009b), S. 13.

809§ 1 Absatz 3 RettungsG. Bundestag (2009b), S. 13.

810 8§ 4 Absiitze 1-2 RettungsG. Bundestag (2009b), S. 15.

811 § 4 Absiitze 3-4 RettungsG. Bundestag (2009b), S. 15-16. Hornschuh (2010), S. 35.
812. 8 4 Absatz 5 RettungsG. Bundestag (2009b), S. 16.
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Das Rettungsiibernahmegesetz sah vor, dass der Bund nicht dauerhaft die von ihm tiber-
nommenen Anteile halten sollte.®!® Diese sollten unverziiglich reprivatisiert werden, so-
bald die Bank, deren Anteile enteignet wurden, nachhaltig stabilisiert worden war. Dabei
sollte den urspriinglichen Anteilsinhabern — neben der bereits geleisteten Entschadigung

— ein Recht auf bevorzugten Erwerb eingerdumt werden.®!*

Da die Enteignung als Ultima Ratio deklariert wurde, war sie nachrangig gegeniiber mil-
deren Mitteln.®!® Sie war nur zulissig, wenn sie zur Sicherung der Finanzmarktstabilitit
erforderlich war und keine anderen zumutbaren Ldsungen fiir dieses Ziel bestanden. 8!
Voraussetzungen fiir eine Enteignung waren insbesondere die Systemrelevanz der Bank
und die Ausschopfung aller bis dato zur Verfiigung stehenden Stabilisierungsmaflinahmen
des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes. Dariiber hinaus durften Ubertragungen des
Enteignungsgegenstandes nicht auf weniger einschneidende Weise erreichbar sein. Das
bedeutete, dass sich die Enteignungsbehdrde zuvor vergeblich um einen alternativen Er-
werb — zum Beispiel im Rahmen einer Kapitalmallnahme oder durch den Erwerb von
Anteilen — bemiiht haben musste beziehungsweise aufgrund der Dringlichkeit dessen
Aussichtslosigkeit nachwies.®!” Zur Untermauerung, dass die Verstaatlichung ausschlieB3-
lich zur Bewiltigung der Finanzkrise diente, wurde sie nur bis zum 30. Juni 2009 befris-

tet. 318

Die Enteignung von Banken durch den Staat wurde von Beginn an als /etzfes geeignetes
Mittel konzipiert. Zuvor sollten sdmtliche Alternativen zur Stabilisierung des Finanz-
marktes ausgeschopft sein. Somit war die Sorge vor einer auBBergesetzlichen Enteignung
von Banken durch den Bund unbegriindet.®!? Vielmehr eréffnete sich fiir eine angeschla-
gene Bank mit dem Rettungsiibernahmegesetz die Option, durch die staatliche Uber-
nahme erhalten zu bleiben und nicht génzlich aus dem Markt zu verschwinden. Nach
einer moglichen Konsolidierung und anschlieBenden Reprivatisierung konnte sie selbst

in urspriinglicher Eigentiimerschaft wieder am Markt agieren.

Das Rettungsiibernahmegesetz war bis 30. Juni 2009 befristet und hatte somit eine Giil-

tigkeitsdauer von weniger als drei Monaten. Dies und die strikten Voraussetzungen fiir

seine Anwendung sorgten dafiir, dass ein Anwendungsfall ausgeschlossen blieb.52°

813 Bundestag (2009b), S. 18.

814 § 6 Absatz 2 RettungsG. Bundestag (2009b), S. 18.

815§ 1 Absatz 4 RettungsG. Bundestag (2009b), S. 13. Hornschuh (2010), S. 14-15.

816 § 1 Absatz 4 Nummer 1 RettungsG. Bundestag (2009b), S. 13. Hornschuh (2010), S. 31.
817§ 1 Absatz 4 Nummer 2 RettungsG. Bundestag (2009b), S. 13-14. Hornschuh (2010), S. 31.
818 § 6 Absatz 1 RettungsG. Bundestag (2009b), S. 18.

819 Hornschuh (2010), S. 37.

820 Kriiger (2012), S. 44.
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9 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz

9.1 Rahmenbedingungen des
Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetzes

Wie bereits im Gesetzentwurf zum Finanzmarktstabilisierungsergdnzungsgesetz wurde
auch im Gesetzentwurf zum Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz zunichst
ein positives Resiimee zu den bisherigen MaBnahmen und Instrumenten zur Stabilisie-
rung des deutschen Finanzmarktes seit Oktober 2008 gezogen.®?! Dennoch wiesen die
Regierungsparteien auf die Notwendigkeit der Fortentwicklung der geschaffenen Rah-
menbedingungen hin.®?? Hintergrund dieser Initiative war, dass noch immer strukturierte
Wertpapiere — wie Asset Backed Securities — in den Bilanzen der Banken verbucht waren,
was sich negativ auf die Schuldendeckungs- und Zahlungstéhigkeit auswirkte. Sie belas-
teten nicht nur das Eigenkapital durch hohen finanzkrisenbedingten Abschreibungsbe-
darf, sondern waren ebenso Ursache fiir Misstrauen auf dem Interbankenmarkt.®?* Diese
Aspekte erschwerten die Refinanzierung am Markt fiir die Banken enorm. Folglich konn-
ten sie das Kreditgeschéft nicht wie gewiinscht bedienen und ihrer Finanzierungsfunktion
fiir die Realwirtschaft nicht umfinglich nachkommen.®** Zudem stellten die strukturier-
ten Wertpapiere Risikopositionen dar, die aus regulatorischen Gesichtspunkten mit Ei-
genkapital unterlegt werden mussten. Dieses gebundene Eigenkapital konnte dementspre-

chend nicht alternativ zur Sicherung von Krediten verwendet werden. 3%

Um dem entgegenzuwirken, legten die Fraktionen der Regierungsparteien den ,,Entwurf
eines Gesetzes zur Fortentwicklung der Finanzmarktstabilisierung* vor. Dieses Finanz-
marktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz sollte es den Banken ermdglichen, ihre Bi-
lanzen kurzfristig um die strukturierten Wertpapiere zu bereinigen.®?® Durch diese Ent-
lastung sollte wieder bilanzieller Freiraum fiir die Kreditvergabe an die Realwirtschaft

geschaffen werden. %’

821 Das Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz erschien am 22. Juli 2009 im Bundesgesetzblatt
als ,,Gesetz zur Fortentwicklung der Finanzmarktstabilisierung*
(Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz). Bundestag (2009¢), S. 1, 6. Hornschuh (2010),
S. 37-38. Michaelis (2011), S. 141. Wolfers/Rau (2009b), S. 2401.

822 Bundestag (2009¢), S. 1. Hornschuh (2010), S. 38. Michaelis (2011), S. 141.

823 Bundestag (2009¢), S. 6. Bundestag (2009d), S. 6. Hornschuh (2010), S. 38. Michaelis (2011), S. 141.
Wolfers/Rau (2009b), S. 2401.

824 Bundestag (2009c), S. 1. Hornschuh (2010), S. 38.

825 Hornschuh (2010), S. 39. Wolfers/Rau (2009b), S. 2401.

826 Bundestag (2009¢), S. 1, 6. Hornschuh (2010), S. 38. Michaelis (2011), S. 141.

87 Bundestag (2009¢), S. 1. Hornschuh (2010), S. 38. Kriiger (2012), S. 45. Michaelis (2011), S. 141,
Wolfers/Rau (2009b), S. 2401.
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Das Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz wurde am 3. Juli 2009 vom Bun-
destag und am 10. Juli 2009 vom Bundesrat beschlossen und trat nach Verkiindung im
Bundesgesetzblatt am 23. Juli 2009 in Kraft.3?8 Es war wiederholt ein Artikelgesetz — wie
das Finanzmarktstabilisierungsgesetz und das Finanzmarktstabilisierungsergdnzungsge-
setz — mit folgenden Artikeln:

- Artikel 1 — Anderung des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes,

- Artikel 2 — Anderung der Finanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung,

- Artikel 3 — Anderung des Finanzmarktstabilisierungsbeschleunigungsgesetzes und
- Artikel 4 — Inkrafttreten des Gesetzes.

Ubersicht 9-1: Artikel des Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetzes

Artikel 1 — Artikel 2 —
Anderung des Finanzmarkt- Anderung der Finanzmarkt-
stabilisierungsfondsgesetzes stabilisierungsfonds-Verordnung
o Atikel 3= Artikel 4 —
Anderung des Finanzmarkt-
. . Inkrafttreten des Gesetzes
stabilisierungsbeschleunigungsgesetzes

Die Ubersicht 9-1 zeigt die vier Artikel und ihre Einordnung als Teilmengen des Finanz-
marktstabilisierungsfortentwicklungsgesetzes. Das Gesetz nahm Anderungen und Ergén-
zungen am Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz und dessen Verordnung sowie am Fi-
nanzmarktstabilisierungsbeschleunigungsgesetz vor. In den folgenden beiden

Kapiteln 9.2 und 9.3 sollen die stiitzenden Elemente des Gesetzes beleuchtet werden.

9.2 Entlastungsmodelle des
Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetzes

9.2.1 Zweckgesellschaftsmodell

Wie im vorangegangenen Kapitel angedeutet, bestand seitens des Gesetzgebers die Ab-
sicht, die Bankbilanzen zu entlasten. Das Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsge-

setz sah im Artikel 1 dafiir zwei Modelle vor.®?® Die nachfolgende Ubersicht 9-2 stellt

828 Hornschuh (2010), S. 37. Michaelis (2011), S. 141. Wolfers/Rau (2009b), S. 2401.

829 Hornschuh (2010), S. 39, 44. Kriiger (2012), S. 45. Michaelis (2011), S. 141. Wolfers/Rau (2009b),
S. 2401-2402. Hornschuh, Michaelis, Wolfers u. Rau sprechen teilweise von drei Modellen, da sie die
inhaltlich dhnlichen bundes- und landesrechtlichen Abwicklungsanstalten im Rahmen des
Konsolidierungsmodells einzeln aufzahlen.
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diese beiden Entlastungsmodelle Zweckgesellschaftsmodell und Konsolidierungsmodell
dar. Zunéchst soll in diesem Abschnitt das Zweckgesellschaftsmodell erlautert werden.
Im anschliefenden Abschnitt 9.2.2 erfolgt die Betrachtung des Konsolidierungsmodells

mit seinem Konzept der bundes- und landesrechtlichen Abwicklungsanstalten.

Ubersicht 9-2: Entlastungsmodelle des Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungs-

gesetzes®
Entlastungsmodelle
Zweckgesellschaftsmodell Konsolidierungsmodell
bundesrechtliche landesrechtliche
Abwicklungsanstalt Abwicklungsanstalt

Wie der Name des Zweckgesellschaftsmodells es bereits vorwegnimmt, erfolgte die Ent-
lastung der Bilanz unter Einbeziehung einer Zweckgesellschaft. Die Entlastung der Bi-
lanz der zu stiitzenden Bank geschah in der Weise, dass die Bank ausschlieBlich ihre
strukturierten Wertpapiere auf eine von ihr eigens dafiir gegriindete Zweckgesellschaft
transferierte.®3! Als Gegenleistung fiir die strukturierten Wertpapiere erhielt die iibertra-
gende Bank von der Zweckgesellschaft begebene Schuldtitel.33? Fiir diese Schuldtitel
iibernahm der Finanzmarktstabilisierungsfonds die Garantie.** Grafisch ist diese Vorge-
hensweise in der folgenden Ubersicht 9-3 dargestellt. Da wihrend der Finanzkrise allein
die notleidenden bilanziellen Werte der Banken in die Zweckgesellschaften ausgegliedert

werden konnten, sprach man auch von Bad-Bank-Modellen. %3

830 In Anlehnung an: Hornschuh (2010), S. 39. Michaelis (2011), S. 141. Wolfers/Rau (2009b),
S. 2401-2402.

81 Bundestag (2009¢), S. 1, 6. Hornschuh (2010), S. 38-40. Michaelis (2011), S. 141-142.

832 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009¢), S. 1, 6.
Hornschuh (2010), S. 40. Michaelis (2011), S. 143. Wolfers/Rau (2009b), S. 2402-2403.

833 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009¢), S. 1, 6.
Hornschuh (2010), S. 40. Kriiger (2012), S. 45. Wolfers/Rau (2009b), S. 2403.

84 Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (0. J. a). Hornschuh (2010), S. 38. Michaelis (2011),
S. 141.
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Ubersicht 9-3: Zweckgesellschaftsmodell im Rahmen des Finanzmarktstabilisierungs-
fortentwicklungsgesetzes

| strukturierte Wertpapiere >
Bank Zweckgesellschaft
< Schuldtitel |

Garantie

Finanzmarktstabilisierungsfonds

Mit der Einfihrung des Zweckgesellschaftsmodells durch das Finanzmarktstabilisie-
rungsfortentwicklungsgesetz ergaben sich fiir die zu stiitzenden Banken Vorteile. Zum
einen entlastete die Auslagerung der strukturierten Wertpapiere die Bilanz der abgeben-
den Bank um Posten, die Preisrisiken unterlagen und dadurch die Schuldendeckungsfa-
higkeit gefihrdeten.®*® Gleichzeitig mussten diese strukturierten Wertpapiere nun nicht
mehr in der bisherigen Weise mit Eigenkapital unterlegt werden.®*® Das freiwerdende
Eigenkapital war dadurch fiir die Unterlegung von Krediten nutzbar.®*” Zum anderen er-
setzten vom Bund garantierte Schuldtitel der Zweckgesellschaft die risikobehafteten
strukturierten Wertpapiere in der Bilanz.%*® Diese Schuldtitel waren durch die Garantie
des Bundes von Preisrisiken befreit sowie EZB-fahig und konnten dadurch zur Liquidi-
titsbeschaffung genutzt werden, was wiederum der Sicherung der Zahlungsfihigkeit

diente.?%

Uber eine Garantieiibernahme fiir die Schuldtitel entschied die in Bundesanstalt fiir Fi-
nanzmarktstabilisierung umbenannte Finanzmarktstabilisierungsanstalt.®*° Den notwen-
digen Antrag konnte eine Bank bis zum 22. Januar 2010 — das entsprach einer Dauer von
sechs Monaten ab Verkiindung des Gesetzes — stellen.’*! Der Fonds konnte nur fiir
Schuldtitel garantieren, die von den ,,Zweckgesellschaften nach dem 23. Juli 2009 ... als
Gegenleistung fiir die Ubernahme von strukturierten Wertpapieren ... an Kreditinstitute

begeben wurden. Gleichzeitig durfte die abgebende Bank die strukturierten

85 Bundestag (2009¢), S. 6. Hornschuh (2010), S. 39, 44. Michaelis (2011), S. 141, 148. Wolfers/Rau
(2009Db), S. 2401, 2403, 2406.

86 Bundestag (2009¢), S. 6. Hornschuh (2010), S. 39, 44. Wolfers/Rau (2009b), S. 2403.

87 Hornschuh (2010), S. 44.

88 Wolfers/Rau (2009b), S. 2402-2403.

89 Bundestag (2009¢), S. 6. Hornschuh (2010), S. 40. Wolfers/Rau (2009b), S. 2403.

840 Artikel 1 Nummern 2, 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundesanstalt fiir
Finanzmarktstabilisierung (0. J. a). Bundestag (2009d), S. 6. Michaelis (2011), S. 144. Wolfers/Rau
(2009b), S. 2404,

841 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz.



141

Wertpapiere nicht nach dem 31. Dezember 2008 erworben haben.?*? Die Ubertragung der
Wertpapiere erfolgte zu 90 Prozent ihrer Buchwerte vom 30. Juni 2008 — Zeitpunkt des
letzten Quartalsabschlusses vor der Lehmann-Brothers-Insolvenz — beziehungsweise
31. Mirz 2009 oder zum tatséchlichen wirtschaftlichen Wert, ,,je nachdem welcher dieser
Werte der hochste ist“.*** Der Abschlag in Héhe von 10 Prozent sollte eine pauschale
Beteiligung der abgebenden Bank an der MaBnahme darstellen.?** Die von der Bank er-
mittelten Werte mussten durch einen vom Fonds bestimmten sachverstindigen Dritten
gepriift und von der Bankenaufsicht bestitigt werden.®*> Dariiber hinaus war die Bank
verpflichtet, simtliche Risiken ihrer strukturierten Wertpapiere gegeniiber dem Fonds of-
fenzulegen und einen Stresstest zur Uberpriifung der Verlustanfilligkeit durchzufiih-
ren.®* Ein tragfihiges Geschiftsmodell sowie eine angemessene Kapitalausstattung der
iibertragenden Bank waren weitere Voraussetzungen fiir die Ubernahme einer Garan-
tie.®¥” Dariiber hinaus richtete sich die Laufzeit der Garantie nach der Laufzeit der von

der Zweckgesellschaft begebenen Schuldtitel.®48

Die staatliche Garantie der Schuldtitel war dem Fonds marktgerecht zu vergiiten.®* Da-
neben musste die Bank iiber die Dauer von 20 Jahren ratierlich Ausgleichszahlungen an
die Zweckgesellschaft leisten, um potenziell anfallende Verluste aus den strukturierten
Wertpapieren zu decken.® Die Ausgleichszahlungen sollten sich primir aus an die An-
teilseigner auszuschiittenden Betriigen der Bank speisen.*! Insofern wurden zunichst die
Eigentiimer der Bank — in der Regel die Aktionire — in die Haftung genommen.®>? Sollten

diese Ausgleichszahlungen nicht geniigen, um Verluste bei der Zweckgesellschaft

842 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009¢c), S. 6.
Hornschuh (2010), S. 41. Michaelis (2011), S. 142. Wolfers/Rau (2009b), S. 2402.

883 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009d), S. 7.
Hornschuh (2010), S. 41. Michaelis (2011), S. 143. Wolfers/Rau (2009b), S. 2403.

84 Bundestag (2009¢), S. 7. Michaelis (2011), S. 143. Wolfers/Rau (2009b), S. 2403.

845 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Hornschuh (2010), S. 41.

846 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009c), S. 7.
Bundestag (2009d), S. 8. Hornschuh (2010), S. 42.

847 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009¢), S. 7.
Hornschuh (2010), S. 42.

848 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009d), S. 7.
Wolfers/Rau (2009b), S. 2402.

849 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009¢), S. 7.
Bundestag (2009d), S. 8. Hornschuh (2010), S. 42. Wolfers/Rau (2009b), S. 2403.
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Hornschuh (2010), S. 42. Kriiger (2012), S. 45. Michaelis (2011), S. 143. Wolfers/Rau (2009b),
S. 2403.

81 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009c), S. 7.
Kriiger (2012), S. 45. Michaelis (2011), S. 143. Wolfers/Rau (2009b), S. 2403.

852 Wolfers/Rau (2009b), S. 2403.
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auszugleichen, bestand eine Verpflichtung zum weiteren Verlustausgleich — zur Nach-

haftung — iiber die Laufzeit der Garantie hinaus.®>

Neben diesen speziellen Bedingungen fiir die Banken griffen fiir die Vergabe von Garan-
tien an Zweckgesellschaften die gleichen Auflagen, die bereits bei Stiitzungen durch Re-
kapitalisierungen im Rahmen des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes — wie im Ab-
schnitt 7.2.3 dargestellt — zum Tragen kamen.®>* Zu ihnen gehérten eine solide und nach-
haltige Geschiftspolitik der Bank, wobei Geschifte mit besonderen Risiken reduziert
oder aufgegeben werden sollten. Kleinere und mittlere Unternehmen sollten zu marktiib-
lichen Konditionen mit Krediten versorgt werden. Die Vergiitung flir Geschéftsleiter und
Organmitglieder wurde auf 500.000 Euro pro Jahr begrenzt und Vergiitungssysteme, die
die Eingehung unangemessener Risiken forderten, sollten aufgegeben werden. Die Bank
musste dem Bundesrechnungshof ein Informations- und Priifungsrecht einrdumen sowie

dem Fonds gegeniiber eine Verpflichtungserklarung abgeben.

Antriige auf Ubertragung strukturierter Wertpapiere auf eine Zweckgesellschaft waren
bis zum 22. Januar 2010 moglich. Diese Frist war abgelaufen, ohne dass eine Bank dieses

Instrument in Anspruch nahm. %%

9.2.2 Konsolidierungsmodell

Neben dem zuvor beschriebenen Zweckgesellschaftsmodell beschloss die Bundesregie-
rung im Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz mit dem Konsolidierungsmo-
dell ein zweites Entlastungsmodell. Dieses existierte sowohl nach Bundes- als auch nach

Landesrecht.

9.2.2.1 Konsolidierungsmodell nach Bundesrecht

Wihrend bei dem Zweckgesellschaftsmodell die Bilanz einer Bank ausschlielich um
strukturierte Wertpapiere bereinigt werden konnte, ging das Konsolidierungsmodell ei-
nen Schritt weiter. Es bot mit dem Konzept der bundesrechtlichen Abwicklungsanstalten
einen erweiterten Ansatz zur bilanziellen Entlastung.®>® Bundesrechtliche Abwicklungs-

anstalten waren ,,organisatorisch und wirtschaftlich selbststindige Anstalten des

853 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009c), S. 8.
Wolfers/Rau (2009b), S. 2403.

854 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009c), S. 7.
Bundestag (2009d), S. 8.

855 Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH (0. 1. b).

856 Hornschuh (2010), S. 43. Michaelis (2011), S. 144.
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offentlichen Rechts innerhalb der Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung.®*” Es
handelte sich demnach um eine Anstalt in der Anstalt.3>® Auf Antrag der Bank wurde sie
durch die Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung errichtet, die gleichzeitig die Ab-

wicklungsanstalt iiberwachte und koordinierte. %>

Auf diese Abwicklungsanstalt durfte die Bank zu ihrer Bilanzentlastung neben den struk-
turierten Wertpapieren nunmehr weitere bis zum 31. Dezember 2008 erworbene Risi-
kopositionen sowie nichtstrategienotwendige Geschéftsbereiche durch Rechtsgeschéft
oder Umwandlung — insbesondere Ausgliederung oder Abspaltung — iibertragen.®®° Bei
letzterer erhielten gemiB Umwandlungsgesetz die Anteilsinhaber der iibertragenden
Bank Anteile an der Abwicklungsanstalt.®*! Zudem konnten die Abwicklungsanstalten in
Ausnahmefillen — beispielsweise bei Risikopositionen nach ausldndischem Recht — Risi-
kopositionen oder nichtstrategienotwendige Geschiftsbereiche durch Ubernahme von
Garantien ohne Ubertragung absichern.®%? Risikopositionen konnten — wie in Abschnitt
7.2.4 beziehungsweise § 8 Absatz 1 des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes aufge-
zahlt — ,,Forderungen, Wertpapiere, derivative Finanzinstrumente, Rechte und Pflichten
aus Kreditzusagen oder Gewihrleistungen und Beteiligungen* sein.®® Die Abwicklungs-
anstalten wurden jeweils fiir eine konkrete Bank errichtet und hatten — wie ihr Name es
andeutet — ausschlieflich die Abwicklung der iibernommenen Risikopositionen und
nichtstrategienotwendigen Geschéftsbereiche zum Ziel. Thre Existenz war a priori auf den

dafiir notwendigen Zeitraum begrenzt. 364

Abwicklungsanstalten galten auch nicht als Banken im Sinne des Kreditwesengesetzes

und waren somit von dessen wesentlichen Vorschriften — insbesondere den erheblichen

857 Bundesministerium der Finanzen (2019), S. 10. Bundestag (2009d), S. 9-10. Hornschuh (2010), S. 43.
Michaelis (2011), S. 144. Wolfers/Rau (2009b), S. 2403.

838 Bundesministerium der Finanzen (2009). Bundestag (2009d), S. 6. Hornschuh (2010), S. 43. Kriiger
(2012), S. 45. Michaelis (2011), S. 144. Wolfers/Rau (2009b), S. 2403. Hornschuh, Michaelis, Wolfers
u. Rau kiirzen das Modell der bundesrechtlichen Abwicklungsanstalten alternativ mit dem Akronym
»AidA“-Modell ab.

859 Artikel 1 Nummer 7 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundesministerium der
Finanzen (2009). Bundestag (2009d), S. 9-11. Michaelis (2011), S. 144. Wolfers/Rau (2009b),

S. 2403-2404.

860 Artikel 1 Nummer 7 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundesanstalt fiir
Finanzmarktstabilisierung (0. J. b). Bundesministerium der Finanzen (2009). Bundestag (2009c),

S. 9-10. Hornschuh (2010), S. 43-44. Michaelis (2011), S. 144-145. Wolfers/Rau (2009b),
S. 2403-2405.

861 § 123 Absatz 2 Umwandlungsgesetz. Wolfers/Rau (2009b), S. 2405.

862 Artikel 1 Nummer 7 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009d), S. 10.
Michaelis (2011), S. 145. Wolfers/Rau (2009b), S. 2405. Diese Garantie der Abwicklungsanstalt ist
nicht mit einer Garantie der Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung gleichzusetzen.

863 § 8 Absatz 1 FMStFG. Bundestag (2009d), S. 9. Michaelis (2011), S. 145. Wolfers/Rau (2009b),

S. 2404.
864 Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (0. J. b). Bundestag (2009d), S. 9-10.
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Eigenkapitalanforderungen — befreit. %%

Abwicklungsanstalten erstellten ihren eigenen
Jahresabschluss. Die Bilanzierung erfolgte entsprechend der Regelung fiir die Bundesan-
stalt fiir Finanzmarktstabilisierung nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuches und
ausdriicklich nicht nach den in Kapitel 4.1 erliuterten IFRS.56® Ferner wurde im weiteren
Fortgang des Gesetzes die Moglichkeit eroffnet, dass der Finanzmarktstabilisierungs-
fonds Garantien fiir Schuldtitel {ibernahm, ,,die von Abwicklungsanstalten ... ausschlie3-
lich zur Refinanzierung ... der von ihnen iibernommenen strukturierten Wertpapiere be-

geben ... werden*.5¢’

Mit diesen Aspekten gingen diverse Stiitzungen flir Banken einher. Das beschriebene
Konsolidierungsmodell mit seinen bundesrechtlichen Abwicklungsanstalten ermdglichte
im Vergleich zum Zweckgesellschaftsmodell einen breiteren Ansatz der Entlastung der
Bilanz. Banken wurden in die Lage versetzt, weit mehr Risikopositionen sowie nichtstra-
tegienotwendige Geschiiftsbereiche zu iibertragen.®*® Der entlastende Effekt eines Uber-
trages war somit grofer. Durch die Befreiung der Abwicklungsanstalten von den Eigen-
kapitalvorschriften des Kreditwesengesetzes konnte das zuvor aufsichtsrechtlich gebun-
dene und nach dem Ubertrag der Positionen und Bereiche freiwerdende Eigenkapital wei-
terhin bei der iibertragenden Bank verbleiben. Es erhohte dort den Spielraum fiir strate-
gienotwendige Geschiftsbereiche.®®® Mit der ausschlieBlichen Koppelung an die Rech-
nungslegung nach dem Handelsgesetzbuch und der einhergehenden Befreiung von den
Vorschriften der IFRS mussten die Abwicklungsanstalten nicht auf Basis aktueller Markt-
werte bilanzieren. Dadurch fielen Preisrisiken im Vergleich zum Fair-Value-Ansatz — wie
in Kapitel 4.1 erldutert — geringer aus, was eigenkapitalbelastende Wertberichtigungen
beziehungsweise Abschreibungen reduzierte und sich positiv auf die Schuldendeckungs-
fahigkeit auswirkte.®’® Zuletzt erleichterten die Garantien des Fonds fiir begebene Schuld-
titel der Abwicklungsanstalten den Zugang zu Liquiditdt in einem dafiir sonst schwierigen

Marktumfeld und verbesserten die Zahlungsfahigkeit.

865 Artikel 1 Nummer 7 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundesministerium der
Finanzen (2009). Bundestag (2009d), S. 13. Hornschuh (2010), S. 43. Kriiger (2012), S. 55.
Wolfers/Rau (2009b), S. 2403-2404.

866 Artikel 1 Nummern 2, 7 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundesministerium der
Finanzen (2009). Bundestag (2009d), S. 6, 10. Hornschuh (2010), S. 44. Kriiger (2012), S. 55.
Wolfers/Rau (2009b), S. 2403-2404.

87 Artikel 1 Nummer 7 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundesministerium der
Finanzen (2009). Bundestag (2009d), S. 15.

88 Wolfers/Rau (2009b), S. 2404.

89 Bundestag (2009d), S. 13. Hornschuh (2010), S. 43-44. Kriiger (2012), S. 46. Wolfers/Rau (2009b),
S. 2404.

870 Bundestag (2009d), S. 6, 10. Hornschuh (2010), S. 44. Kriiger (2012), S. 46. Wolfers/Rau (2009b),
S. 2404.
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Wie zu Beginn dieses Unterabschnittes beschrieben, waren Abwicklungsanstalten — in
Abgrenzung zu Zweckgesellschaften — institutionell an die Bundesanstalt fiir Finanz-
marktstabilisierung gebunden. Dadurch lagen die Risiken ndher am Bund. Die Eigentii-
merverantwortung beziehungsweise Haftung riickten somit stirker in den Mittelpunkt
und unterschieden sich zwischen beiden Entlastungsmodellen.®”! Im Zweckgesellschafts-
modell hafteten die Anteilsinhaber der {ibertragenden Bank beschrankt und mittelbar fiir
Verluste der Zweckgesellschaft. Die Haftung beschriankte sich der Hohe nach auf mogli-
che Gewinnausschiittungen der iibertragenden Bank.3’> Demgegeniiber sah das Konsoli-
dierungsmodell eine Verlustausgleichs- und Nachschusspflicht vor. Es war sicherzustel-
len, dass die Anteilsinhaber der {ibertragenden Bank entsprechend ihrer Beteiligungs-
quote eine unbegrenzte und unmittelbare Pflicht zum Ausgleich von Verlusten der Ab-
wicklungsanstalten hatten.®”® Sollten sie dazu nicht oder nicht vollstindig in der Lage
sein, war eine Pflicht der iibertragenden Bank vorzusehen, die die Verluste aus den an die
Anteilsinhaber auszuschiittenden Betriigen ausgleicht.?”* Allerdings stand es der Bundes-
anstalt fiir Finanzmarktstabilisierung frei, nachrangige Verlustausgleichspflichten zu

ibernehmen.®”>

Weitere Auflagen fiir die Ubertragung von Risikopositionen und nichtstrategienotwendi-
gen Geschéftsbereichen auf Abwicklungsanstalten dhnelten denen der Garantietiber-
nahme fiir Zweckgesellschaften, wie bereits zum Ende des voranstehenden Abschnittes
aufgezdhlt. Dazu zdhlte, dass die Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung gesonderte
Gegenleistungen fiir die Ubernahme der Posten bestimmen konnte. AuBerdem musste vor
einem Ubertrag die abgebende Bank alle Risiken der zu iibertragenden Positionen gegen-
iiber der Bundesanstalt offenlegen und gleichzeitig liber ein tragfahiges Geschaftsmodell,
eine angemessene Kapitalausstattung sowie einen Abwicklungsplan fiir die Positionen

und Geschiiftsbereiche verfiigen.®”°

In Analogie zu den Bedingungen fiir das Zweckgesellschaftsmodell griffen im Konsoli-
dierungsmodell gleichermalBlen die Auflagen fiir Stiitzungen durch Rekapitalisierungen

des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes, wie im Abschnitt 7.2.3 beleuchtet.®”’

871 Hornschuh (2010), S. 43. Wolfers/Rau (2009b), S. 2403.

872 Wolfers/Rau (2009b), S. 2405.

873 Artikel 1 Nummer 7 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundesministerium der
Finanzen (2009). Bundestag (2009d), S. 11. Kriiger (2012), S. 45. Michaelis (2011), S. 145.
Wolfers/Rau (2009b), S. 2405.

874 Artikel 1 Nummer 7 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Michaelis (2011), S. 146.

875 Artikel 1 Nummer 7 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Kriiger (2012), S. 45.

876 Artikel 1 Nummer 7 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009d), S. 12.

877 Artikel 1 Nummer 7 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009d), S. 13.
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Geschéfte mit besonderen Risiken sollten aufgegeben oder zumindest reduziert werden,
sodass damit eine nachhaltige und solide Geschiftspolitik einherging. Banken sollten den
Mittelstand der Wirtschaft ausreichend mit Krediten versorgen. Vergiitungssysteme zur
Eingehung unangemessener Risiken sollten aufgegeben und die Vergiitung fiir Geschifts-
leiter und Organmitglieder auf 500.000 Euro pro Jahr beschrinkt werden. Dem Finanz-
marktstabilisierungsfonds gegentiber sollte die Bank eine Verpflichtungserklarung abge-

ben und dem Bundesrechnungshof Informations- und Priifungsrechte einrdumen.

Die WestLB war die erste Bank gewesen, die das Instrument der bundesrechtlichen Ab-
wicklungsanstalten in Anspruch nahm.®’® Am 11. Dezember 2009 war die Abwicklungs-
anstalt mit dem Namen ,,Erste Abwicklungsanstalt bei der Bundesanstalt fiir Finanz-
marktstabilisierung errichtet worden, auf die die WestLB ihre Risikopositionen und
nichtstrategienotwendige Geschiftsbereiche iibertrug.®’® Das Nominalvolumen belief
sich zum Ubertragungszeitpunkt zum Jahresultimo 2009 auf 77,5 Milliarden Euro.®®" Am
8. Juli 2011 stellte die WestLB einen Antrag auf Ubertragung weiterer Risikopositionen
und nichtstrategienotwendiger Geschiftsbereiche.®®! Urspriinglich waren die Stabilisie-
rungsmalinahmen nur bis zum 31. Dezember 2009 vorgesehen und durch dieses Gesetz
um ein Jahr verlingert worden.%¥? Jedoch ermdglichte das im Dezember 2010 verabschie-
dete Restrukturierungsgesetz die Nachbefiillung bereits bestehender Abwicklungsanstal-
ten mit zusitzlichen Vermdgenswerten.®®® Dadurch konnte die WestLB weitere rund
100 Milliarden Euro Vermogen auf die ,,Erste Abwicklungsanstalt® iibertragen. Die EU-
Kommission genehmigte dieses Vorhaben im Dezember 2011, nachdem in einem Eck-
punktepapier festgelegt wurde, dass die WestLB mit Wirkung zum 30. Juni 2012 ihr Neu-
geschiift einstellte und unter dem Namen Portigon AG firmierte.*®* Zudem waren im Sta-
tut der Abwicklungsanstalt der WestLB Fille vorgesehen, aus denen sich fiir die Bundes-
anstalt fiir Finanzmarktstabilisierung Eventualverbindlichkeiten ableiteten. Sie war ge-

meinsam mit den Eigentiimern zum Ausgleich simtlicher Verluste und zur Sicherstellung

878 Kriiger (2012), S. 46.

879 Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (2012), S. 2. Bundesrepublik Deutschland —
Finanzagentur GmbH (0. J. b).

880 Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (2012), S. 2. Bundesrepublik Deutschland —
Finanzagentur GmbH (0. J. a). Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH (0. J. b).

88! Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (2012), S. 2. Bundesanstalt fiir
Finanzmarktstabilisierung (2013), S. 3.

882 Artikel 1 Nummer 10 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz.

883 Artikel 4 Nummer 10 Gesetz zur Restrukturierung und geordneten Abwicklung von Kreditinstituten,
zur Errichtung eines Restrukturierungsfonds fiir Kreditinstitute und zur Verldngerung der
Verjahrungsfrist der aktienrechtlichen Organhaftung (Restrukturierungsgesetz).

884 Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (2012), S. 2, 8. Bundesanstalt fiir
Finanzmarktstabilisierung (2013), S. 3.
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eines Mindestwertes des bilanziellen Eigenkapitals der Abwicklungsanstalt verpflichtet.
Jedoch haftete die Bundesanstalt im Rahmen einer Haftungskaskade nachrangig und bis

heute erfolgte keine Inanspruchnahme.?3°

Neben der WestLB stellte auch die Hypo Real Estate im Dezember 2009 einen Antrag
auf Errichtung einer Abwicklungsanstalt unter dem Dach der Bundesanstalt fiir Finanz-
marktstabilisierung.®*® Ab 8. Juli 2010 existierte sie unter dem Namen ,,FMS-Wertma-
nagement®. Auf diese libertrug die Hypo Real Estate zum Stichtag 30. September 2010
abgespaltene Risikopositionen sowie nichtstrategienotwendige Geschéftsbereiche in
Hohe von 174 Milliarden Euro.®®” Die EU-Kommission genehmigte den dazugehdrigen
Restrukturierungsplan.®®® Aus dem Statut der ,,FMS-Wertmanagement* ergab sich des
Weiteren fiir den Finanzmarktstabilisierungsfonds eine Pflicht ,,zum Ausgleich von Ka-
pitalverlusten und zur Liquidititsbereitstellung gegeniiber” der Abwicklungsanstalt.3%
Im Gegensatz zur Abwicklungsanstalt der WestLB war bei der ,,FMS-Wertmanagement*
die Verlustausgleichsverpflichtung des Finanzmarktstabilisierungsfonds zum Tragen ge-
kommen. Zum teilweisen Verlustausgleich war im Jahr 2012 eine Zahlung von
2 Milliarden Euro an die ,,FMS-Wertmanagement* geleistet worden. Weitere Verlustaus-
gleichszahlungen von 7,3 Milliarden Euro flossen im Jahr 2013.%° Die folgende

Ubersicht 9-4 fasst die Nominalvolumen der Abwicklungsanstalten der WestLB und der

Hypo Real Estate jeweils zum Jahresende tabellarisch zusammen.
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888 Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (2012), S. 2.

889 Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (2012), S. 3. Bundesanstalt fiir
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80 Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (2013), S. 1, 8. Bundesanstalt fiir
Finanzmarktstabilisierung (2014), S. 1, 5. Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH
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Ubersicht 9-4: Nominalvolumen der Abwicklungsanstalten in Milliarden Euro zum

Jahresultimo®®!
Nominalvolumen in Milliarden Euro zum Jahresultimo

[N [w] — N on <t v =) o~ [ee] (@)} (=}

S S = = S S = = = S S 8
Abwicklungs- N N (o} [\ N N [\ [\ [\l N N [\l
anstalt
Erste Abwick-
lungsanstalt
(inklusive 77,5 63,8 51,0 | 1433 97,6 86,1 63,1 53,5 40,3 32,8 30,3 24,6
Nachbefiil-
lung)
FMS-Wertma- - | 1743 | 160,7 | 136,9 | 119,1 | 106,3 94,7 88,9 76,8 69,0 69,3 61,6
nagement

9.2.2.2 Konsolidierungsmodell nach Landesrecht

Wie in der Einleitung dieses Abschnittes erwédhnt, sah der Gesetzgeber im Finanzmarkt-
stabilisierungsfortentwicklungsgesetz zwei Konsolidierungsmodelle vor. Neben dem
soeben beschriebenen Konsolidierungsmodell nach Bundesrecht mit seinem Konzept der
bundesrechtlichen Abwicklungsanstalten fiihrte er ein dhnliches Konsolidierungsmodell
auf Landesebene ein. Mit diesem wurde die Errichtung von landesrechtlichen Abwick-
lungsanstalten durch die Bundeslinder ermdglicht.3*? Diese waren Anstalten des 6ffent-
lichen Rechts nach Landesrecht, die die Banken ,,von Risikopositionen und nichtstrate-
gienotwendigen Geschiiftsbereichen durch rechtliche oder wirtschaftliche Ubertragung®
entlasten sollten.®”? Insbesondere fiir Landesbanken war dies von Relevanz, da die Bun-
desldnder nun wihlen konnten, ob sie ihre Landesbank in Eigenregie — innerhalb der lan-
desrechtlichen Abwicklungsanstalt — oder unter Zuhilfenahme des Bundes — innerhalb

der bundesrechtlichen Abwicklungsanstalt — sanieren wollten.3%*

Die landesrechtlichen Abwicklungsanstalten waren nicht an die Bundesanstalt fiir Fi-
nanzmarktstabilisierung angebunden.?®® Uberdies beruhten sie auf dem Modell der bun-
desrechtlichen Abwicklungsanstalten.®*® Einer landesrechtlichen Abwicklungsanstalt ka-

men somit die gleichen Entlastungen — vor allem die Bilanzierung nach

81 In Anlehnung an: Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH (0. J. a).

82 Bundestag (2009d), S. 15. Hornschuh (2010), S. 44. Michaelis (2011), S. 147. Wolfers/Rau (2009b),
S. 2405.

893 Artikel 1 Nummer 7 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Hornschuh (2010), S. 44.
Michaelis (2011), S. 147. Wolfers/Rau (2009b), S. 2406.

84 Bundesministerium der Finanzen (2009).

85 Hornschuh (2010), S. 44. Wolfers/Rau (2009b), S. 2406.

896 Hornschuh (2010), S. 44. Michaelis (2011), S. 147. Wolfers/Rau (2009b), S. 2405.
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Handelsgesetzbuch und die Befreiung von Elementen des Kreditwesengesetzes — zugute,
wie dem bundesrechtlichen Pendant.®”” Da die Unterschiede geringfiigiger Natur waren,
wird auf die Ausfithrungen zu den bundesrechtlichen Abwicklungsanstalten im vorange-
gangenen Unterabschnitt 9.2.2.1 verwiesen. Innerhalb der dafiir vorgesehenen Frist — bis
zum 31. Dezember 2010 — wurden keine Antrage auf die Errichtung einer Abwicklungs-

anstalt nach Landesrecht gestellt.?*®

9.3 Anderungen durch das
Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz

Die beschriebenen Entlastungsmodelle sind formell Bestandteil des in 7.2 erlduterten Fi-
nanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes. Dieses sah urspriinglich die Befristung seiner
StabilisierungsmafBnahmen bis zum 31. Dezember 2009 vor. Um die Umsetzung der Ent-
lastungsmodelle zeitlich zu ermoglichen, wurde mit dem Finanzmarktstabilisierungsfort-
entwicklungsgesetz eine Verldngerung aller Stabilisierungsmafinahmen des Fonds um
ein Jahr bis zum 31. Dezember 2010 vorgenommen.?*® Fiir Rekapitalisierungsmafnah-
men existierte weiterhin eine Ausnahme. Fiir sie galt, dass der Fonds bei Erfordernis auch
iiber diesen Zeitpunkt hinaus an Banken beteiligt sein durfte.”” So wurde es bereits im

Finanzmarktstabilisierungsergdnzungsgesetz — wie in 8.2.1 aufgezéhlt — festgelegt.

Mit dieser Verldngerung aller Stabilisierungsmalinahmen des Fonds gingen zugleich
Folgednderungen in der Finanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung sowie im Finanz-
marktstabilisierungsbeschleunigungsgesetz einher.”’! Dem Finanzmarktstabilisierungs-
fondsgesetz folgend wurden in den Artikeln 2 und 3 dieses Gesetzes auch in diesen beiden
Normen bestehende Befristungen aufgehoben und Inhalte um ein Jahr bis zum

31. Dezember 2010 verlingert.”*?

Diese Verldngerungen hatten fiir Banken stiitzenden Charakter. A/le Maflnahmen und In-

strumente des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes standen ihnen in einer immer

897 Artikel 1 Nummer 7 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009d), S. 15.
Wolfers/Rau (2009b), S. 2405-2406.

898 Erst 2015 — und damit auBerhalb des hier betrachteten Zeitraumes der Finanzkrise — machten die
Bundesldnder Hamburg und Schleswig-Holstein im Rahmen eines Folgegesetzes des
Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetzes von der Moglichkeit einer landesrechtlichen
Abwicklungsanstalt Gebrauch. Um Risikopositionen der ehemaligen HSH Nordbank auszugliedern,
griindeten sie die hsh portfoliomanagement als Anstalt 6ffentlichen Rechts. Bundesministerium der
Finanzen (2019), S. 10.

899 Artikel 1 Nummern 5, 10 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundesanstalt fiir
Finanzmarktstabilisierung (0. J. a). Bundestag (2009d), S. 7, 15.

%0 Artikel 1 Nummer 10 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz.

1 Bundestag (2009d), S. 17.

%92 Artikel 2-3 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009d), S. 17.
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noch krisenbehafteten Zeit zur Verfligung. Somit konnten sie bei Bedarf beispielsweise
Garantien, Rekapitalisierungen, Risikoiibernahmen sowie Beschleunigungen und Verein-
fachungen bei der Umsetzung von KapitalmafBnahmen ein Jahr ldnger in Anspruch neh-

men.

9.4 Instituts-Vergiitungsverordnung

Sowohl Rekapitalisierungen und Risikoiibernahmen des Finanzmarktstabilisierungsge-
setzes aus den Abschnitten 7.2.3 und 7.2.4 als auch die Entlastungsmodelle des Finanz-
marktstabilisierungsfortentwicklungsgesetzes aus den Abschnitten 9.2.1 und 9.2.2 sahen
als Auflagen fiir deren Inanspruchnahme die Begrenzung der Vergiitung des Manage-
ments auf 500.000 Euro pro Jahr vor. Um diese Forderung zu untermauern, erlie§ das
Bundesministerium der Finanzen am 6. Oktober 2010 die Instituts-Vergiitungsverord-
nung, nachdem der Bundestag diese bereits am 21. Juli 2010 im ,,Gesetz iiber die auf-
sichtsrechtlichen Anforderungen an die Vergiitungssysteme von Instituten und Versiche-
rungsunternehmen* avisiert hatte.”> Mit der Instituts-Vergiitungsverordnung schuf der
Bund einen gesetzlichen Rahmen, der zum Ziel hatte, die ,,Auswiichse der Bonuszah-
lungen an Bankmanager einzudimmen, die im Abschnitt 2.4.3 als eine Ursache der Fi-
nanzkrise identifiziert wurden.”* Dabei erhielten die Manager unverhiltnismiBig hohe
erfolgsabhingige Vergiitungen, wéhrend die negativen Folgen ihres kurzfristigen Ge-

winnstrebens von den Banken getragen werden mussten.

Die Instituts-Vergiitungsverordnung galt fiir alle Banken in Deutschland.’® Dariiber hi-
naus flihrte sie den Begriff der ,,bedeutenden* Bank ein, fiir die erweiterte Vorschriften
zur Anwendung kommen sollten. Eine Bank war nach der Instituts-Vergiitungsverord-
nung bedeutend, sofern sie eine Bilanzsumme von 10 Milliarden Euro erreichte oder iiber-

schritt.?%

Zunichst sah die Verordnung vor, dass die Geschéftsleitung fiir eine angemessene Aus-
gestaltung der Vergiitungssysteme verantwortlich war. Fiir das Vergiitungssystem der
Geschiiftsleitung wiederum trugen die Aufsichtsorgane die Verantwortung.”®’ Die Ver-

glitungssysteme waren angemessen, wenn damit fiir das Management keine Anreize fiir

%93 Die Instituts-Vergiitungsverordnung erschien am 12. Oktober 2010 im Bundesgesetzblatt als
,Verordnung iiber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Vergiitungssysteme von Instituten
(Instituts-Vergiitungsverordnung — InstitutsVergV)* (Instituts- Vergiitungsverordnung).

904 Kiornert/Nehring (2014), S. 189.

%5 § 1 Absatz 1 InstitutsVergV.

906 § 1 Absatz 2 InstitutsVergV. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2010).

%07 § 3 Absatz 1 InstitutsVergV.
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die Eingehung unverhiltnisméBig hoher Risken gesetzt wurden.?®® Fixe und variable Ver-
glitungen sollten in einem Verhéltnis zueinander stehen, dass keine Abhingigkeit von der
variablen Vergiitung bestand und gleichzeitig die variable Vergiitung anreizkompatibel

war.”% Variable Vergiitungen sollten eine mehrjihrige Bemessungsgrundlage haben.”!°

Die Instituts-Verglitungsverordnung verlor auch nicht die Sicherung einer angemessenen
Eigenkapitalausstattung der Bank aus dem Blick. Die Summe der variablen Vergiitungen
aller Angestellten durfte nicht die Fahigkeit der Bank einschrinken, eine angemessene

Eigenkapitalausstattung permanent vorzuhalten oder wiederherzustellen.’!!

Im Zentrum der Instituts-Vergiitungsverordnung standen die Verglitungssysteme bedeu-
tender Banken. Flir sie war vorgesehen, dass bei einer variablen Vergiitung nachhaltige
Erfolge als Vergiitungsparameter dienen sollten.”'? Mindestens 40 Prozent der variablen
Vergiitung sollten nicht sofort an die Mitarbeiter ausgezahlt werden, sondern ,,iiber einen
Zuriickbehaltungszeitraum von mindestens drei bis fiinf Jahren gestreckt werden®. Bei
Geschiiftsleitern waren mindestens 60 Prozent zuriickzuhalten.’!® Gleichzeitig mussten
mindestens 50 Prozent dieser zuriickgehaltenen variablen Vergiitung als auch 50 Prozent
der nicht zuriickgehaltenen variablen Vergiitung von der nachhaltigen Wertentwicklung
der Bank abhingen. Zudem war fiir diese Bestandteile eine Frist festzulegen, nach der
friihestens iiber sie verfiigt werden durfte.”!* Im Fall eines negativen Erfolgsbeitrages
oder nicht nachhaltig positiver Erfolgsbeitrage musste die variable Vergilitung abge-

schmolzen oder gar gestrichen werden.”!

Die Angemessenheit der Vergilitungssysteme bedeutender Banken iiberwachte ein bera-
tender Vergiitungsausschuss, der von der Geschiftsleitung zu installieren war.”'® Ferner
war jede Bank gehalten, die Ausgestaltung ihrer Vergiitungssysteme sowie den Gesamt-
betrag aller Vergiitungen — aufgeteilt in fixe und variable Vergiitungen — jdhrlich offen-
zulegen.’'” Bedeutende Banken mussten auBerdem die Zusammensetzung und die Orga-

nisation des Vergiitungsausschusses detailliert verdffentlichen.”!8

%08 8§ 3 Absatz 3 InstitutsVergV. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2010).

%09 § 3 Absatz 5 InstitutsVergV. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2010).

°10 8§ 3 Absatz 4 InstitutsVergV.

o1 § 4 InstitutsVergV.

912 § 5 Absatz 2 Nummer 3 InstitutsVergV. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2010).
%13 § 5 Absatz 2 Nummer 4 InstitutsVergV. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2010).
914 § 5 Absatz 2 Nummer 5 InstitutsVergV. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2010).
915 § 5 Absatz 2 Nummer 6 InstitutsVergV. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2010).
916 § 6 Absatz 1 InstitutsVergV. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2010).

917§ 7 InstitutsVergV. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2010).

18 § 8 Absitze 1-2 InstitutsVergV. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2010).
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Die Instituts-Vergiitungsverordnung war nicht die erste Norm, die sich mit der Regulie-
rung variabler Einkommensbestandteile von Bankmanagern auseinandersetzte.’'® Das in
Abschnitt 2.3.2 unter dem Blickwinkel der liquiditdtsméBig-finanziellen Existenzbedin-
gungen betrachtete Reichsgesetz iiber das Kreditwesen aus dem Jahr 1935 beinhaltete
bereits Regelungen zur variablen Vergiitung der Geschiiftsleitung von Banken.”?* Konk-
ret sollten auch nach diesem Gesetz bis zu 50 Prozent der variablen Vergiitung einbehal-
ten werden und einem Haftungsfonds zugefiihrt werden.®?! Uber diesen durfte die Ge-
schéftsleitung frithestens ein Jahr nach ihrem Ausscheiden aus der Bank und nach erteilter
Entlastung verfiigen.?”? Mit der Einfiihrung des bundesdeutschen Gesetzes iiber das Kre-
ditwesen im Jahr 1962 entfiel die soeben beschriebene Norm und hinterlie3 eine Liicke
beziiglich der Regulierung der variablen Vergiitung von Bankmanagern.®>* Erst 2010
sollte diese Liicke mit der Instituts-Vergilitungsverordnung geschlossen werden. Der Zeit-

raum der Finanzkrise blieb somit dahin gehend unreguliert.

919 Kirnert/Nehring (2014), S. 188-189.

920 Kirnert/Nehring (2014), S. 188-189, 195.

921 8§ 15 Absatz 1 Reichsgesetz iiber das Kreditwesen. Kornert/Nehring (2014), S. 189, 192-193.
922 § 15 Absatz 2 Reichsgesetz iiber das Kreditwesen. Kornert/Nehring (2014), S. 189, 193-194.
23 Kornert/Nehring (2014), S. 192, 195.
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10 Zusammenfassung, kritische Wiirdigung und Ausblick

10.1 Zusammenfassung

Die Finanzkrise des Jahres 2008 stellte eine Zédsur im Finanzsektor dar. Sie verursachte
weltweit Verwerfungen, die sich bei den Banken vornehmlich durch Mangel an Liquiditét
auf den Mirkten sowie wertberichtigungsbedingte Belastungen des Eigenkapitals be-
merkbar machten, sodass sie mithin in eine existenzbedrohende Lage kamen. Zur Ab-
wendung dieser Krise ergriffen diverse Institutionen Mallnahmen, die diesen Auswir-

kungen entgegenwirken sollten.

Die vorliegende Arbeit hat zum Ziel, einen Uberblick iiber die ergriffenen MaBnahmen
europdischer und deutscher Institutionen zur Sicherung der Liquiditdt und zur Starkung
des Eigenkapitals der Banken zu schaffen und diese zu erldutern. Die Ubersicht 10-1 gibt

einen tabellarischen Uberblick iiber diese besprochenen MaBnahmen.

Des Weiteren wird die Arbeit in diesem Kapitel zusammengefasst. In den Kapiteln 10.2
bis 10.4 sollen ausgewéhlte MaBnahmen und Rahmenbedingungen einer kritischen Wiir-
digung — insbesondere im Kontext der in 2.3.4 vorgestellten Maximalbelastungstheorie
von Stiitzel — unterzogen werden und Kernaussagen abgeleitet werden. Kapitel 10.5

schlieBt mit einem Ausblick.
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Ubersicht 10-1: Chronologischer Uberblick iiber StiitzungsmaBnahmen auf europiischer
und deutscher Ebene

Datum

Mafinahmen auf européischer
Ebene

Mafinahmen auf deutscher
Ebene

5. Oktober 2008

Einlagengarantie der Bundes-
regierung

7. bis 16. Oktober 2008

Rahmenbedingungen des Ecofin-
Rates, des Gipfeltreffens der Lander
des Euro-Wéhrungsgebietes und des
Européischen Rates

8. Oktober 2008
bis 13. Mai 2009

Leitzinssenkungen der EZB

13. Oktober 2008

Bankenmitteilung

15. Oktober 2008

Lockerung der Bilanzierungsregeln

Oktober 2008
und Mai 2009

erweiterte Maflnahmen zur Unter-
stiitzung der Kreditvergabe der EZB

18. Oktober 2008 Finanzmarktstabilisierungsgesetz

8. Dezember 2008 Rekapitalisierungsmitteilung

25. Februar 2009 Risikoaktivamitteilung

Finanzmarktstabilisierungs-

9. April 2009 N
erginzungsgesetz

Finanzmarktstabilisierungs-

23. Juli 2009 fortentwicklungsgesetz

Teil 2 widmete sich themenbezogenen Grundlagen dieser Arbeit. Zunédchst wurden in
Kapitel 2.1 die liquiditdtsméaBig-finanziellen Existenzbedingungen von Banken als unab-
dingbare Voraussetzungen fiir deren Teilnahme am wirtschaftlichen Prozess dargestellt.
Diese sind die Zahlungsfahigkeit und die Schuldendeckungsfahigkeit. Werden diese Be-
dingungen nicht erfiillt, fiihrt dies zu Illiquiditédt innerhalb der Zahlungsmittelebene be-
ziehungsweise zu Uberschuldung innerhalb der finanziellen Haftungsebene. Welche un-
terschiedlichen Risken auf die beiden Existenzbedingungen im Rahmen der bankbetrieb-
lichen Leistungserstellung wirken, machte Kapitel 2.2 deutlich. Dabei wurde gezeigt,
dass Liquiditétsrisiken die Zahlungsféhigkeit und Erfolgsrisiken die Schuldendeckungs-
fahigkeit bedrohen. Die Sicherung der Existenzbedingungen ist nicht nur im Fokus einer
jeden einzelnen Bank, sondern steht auch im Blickpunkt des gesamtwirtschaftlichen Sta-
bilititsstrebens durch die Bankenregulierung, die die dafiir notwendigen Normen entwi-

ckelt. In Kapitel 2.3 wurden ihre Regulierungsschwerpunkte von der Mitte des
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19. Jahrhunderts bis zum Eintritt der Finanzkrise skizziert. Dabei fand im Zeitverlauf eine
Verschiebung von zahlungsorientierten Liquiditdtsnormen zu eigenkapitalorientierten
Solvabilitdtsnormen statt. Gleichzeitig trat hervor, dass die Regulierung der Banken fiir
den Regelfall stattfand und nicht — wie von Stiitzel gefordert — fiir den maximalen Belas-
tungsfall. Diese Diskrepanz sollte die Finanzkrise begiinstigen, was ab Kapitel 10.2 noch
deutlicher wird. Die Ursachen der Finanzkrise wurden in Kapitel 2.4 erldutert. Aus der
Biindelung, Verbriefung und Strukturierung zinsgiinstiger Immobilienkredite von US-
amerikanischen Kreditnehmern mit schlechter Bonitit entstanden handelbare struktu-
rierte Wertpapiere — die Asset Backed Securities —, die am Kapitalmarkt fiir weltweite
Investoren emittiert wurden. Diese wurden in erster Linie von Banken in Erwartung hoher
Rendite erworben, nachdem die Ratingagenturen sie mit Bestnoten versahen. Den Aus-
l6ser und die Verwerfungen der Finanzkrise beleuchtete Kapitel 2.5. Mit starken Leit-
zinserhdhungen ab Juni 2004 durch die Federal Reserve und dem anschlieBenden Immo-
bilienpreisverfall verloren die Asset Backed Securities massiv an Wert und unterlagen
eigenkapitalschmélernden Abschreibungen. Die dadurch in die Bankbilanzen getragene
Unsicherheit storte das gegenseitige Vertrauen unter den Banken und fiihrte zu Refinan-
zierungsproblemen am Interbankenmarkt und folglich zu Liquiditétsengpdssen. Durch
die teilweise existenzbedrohenden Verwerfungen im Finanzsektor — sich verringerndes
Eigenkapital und fehlende Liquiditdt — griffen nationale und internationale Institutionen
mit unterschiedlichen Maflnahmen stiitzend zugunsten der Finanzbrache ein. Begriindet
wurden diese Interventionen mit der Wiederherstellung der Stabilitit des Finanzsektors,
da er als systemrelevant klassifiziert wurde. In den Teilen 3 bis 9 wurden diese Mallnah-

men ausfiihrlich dargestellt.

Teil 3 betrachtete die MaBlnahmen der Européischen Zentralbank zur Stiitzung der Ban-
ken. Zunichst senkte sie ab Oktober 2008 die Leitzinsen auf ein damals historisch nied-
riges Niveau, was giinstigere Refinanzierungsbedingungen flir Banken mit sich brachte.
Diese Maflnahme wurde um ,,Erweiterte MaBBnahmen zur Unterstiitzung der Kredit-
vergabe® erginzt. Sie enthielten fiinf Ansétze, mit denen die EZB auf die Lage auf dem
ausgetrockneten Interbankenmarkt reagierte und die Liquiditétssituation der Banken ver-
bessern wollte. Sie verldngerte dabei die Laufzeiten der langerfristigen Refinanzierungs-
geschifte und dehnte sie im Volumen aus, stellte Liquiditit in Fremdwahrungen zur Ver-
fligung, erweiterte den Rahmen fiir notenbankfahige Sicherheiten und kaufte Bankschuld-
verschreibungen an. Im Ergebnis verbesserten sich durch diese Mallnahmen die Rahmen-

bedingungen fiir die Refinanzierung der Banken.
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Teil 4 hatte die Anderung der Bilanzierungsregeln durch die Europiische Kommission
als stiitzendes Element zum Gegenstand. Bis zum Eintritt der Finanzkrise sahen die in-
ternationalen Rechnungslegungsstandards IFRS vor, dass Aktiva des Handelsbuches zeit-
nah zum Fair Value, das heif3t zu aktuellen Marktpreisen, bewertet werden mussten. Bei
steigenden Wertpapierkursen profitierten die Banken von diesem Ansatz, der bilanzielle
Aufwertungen und ziigige Ausschiittungen nicht realisierter Kursgewinne erlaubte. Mit
dem Eintritt der Finanzkrise bewirkte der Fair-Value-Ansatz das Gegenteil. Durch sin-
kende Wertpapierkurse und der notwendigen Bewertung zu aktuellen Marktpreisen wur-
den hohe Abschreibungen erforderlich, die das Eigenkapital belasteten. Vor diesem Hin-
tergrund griff die Europdische Kommission stiitzend ein, indem sie im Oktober 2008 die
Bilanzierungsregeln fiir Vermogenswerte modifizierte. Die Bilanzierungsregeln ermog-
lichten es anschlieend, dass Banken ihre verlustbringenden Aktiva aus dem Handels-
buch — in dem der Fair Value anzuwenden war — in das Anlagebuch transferierten, was
sonst nur in absoluten Ausnahmefillen vorgesehen war. Dort konnten sie zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten ausgewiesen werden und unterlagen nicht mehr der téglichen Neu-
bewertung. Im Ergebnis fielen die Abschreibungen geringer aus, konnten iiber einen ldn-
geren Zeitraum gestreckt werden und belasteten nicht sofort in voller Hohe das Eigenka-

pital der Banken.

Teil 5 setzte sich mit einer weiteren MalBnahme der Europédischen Kommission auseinan-
der, bei der sie Verdnderungen bei ihrer Auslegung des EU-Beihilferechts vornahm. Das
europdische Wettbewerbsrecht untersagt zunéchst Beihilfen an Unternehmen durch Mit-
gliedstaaten, ermdglicht diese aber anschlieBend, wenn es sich um einzelne Rettungsbei-
hilfen fiir Unternehmen in Schwierigkeiten handelt oder ,,wenn eine betrdchtliche Stérung
im Wirtschaftsleben eines Mitgliedstaates® vorliegt. Letzteres kam bis zum Eintritt der
Finanzkrise nie zum Tragen, da die Europédische Kommission diesen Passus regelmaflig
so eng auslegte, dass er nicht zur Anwendung kam. Sie war bis dato der Auffassung, dass
es sich im Fall der Finanzkrise um Schwierigkeiten einzelner Banken und nicht der ge-
samten Branche handelte. Erst durch den Druck der Mitgliedstaaten und die teilweisen
Unzulinglichkeiten der bisherigen Priifverfahren wandte sie sich von ihrem bisherigen
Ansatz ab. Fortan deklarierte sie die Finanzkrise als systemische Storung einer ganzen
Branche und ermdglichte somit die Bezugnahme auf den Ansatz der ,,betrachtlichen Sto-
rung des Wirtschaftslebens eines Mitgliedstaates* flir die zligige Genehmigung von Bei-
hilfen. Konkret erlief3 sie zwischen Oktober 2008 und Februar 2009 die Banken-, die Re-
kapitalisierungs- und die Risikoaktivamitteilung. Im Ergebnis ebnete die Européische

Kommission den Mitgliedstaaten den Weg fiir die rasche beihilfekonforme Gestaltung
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von nationalen Rettungspaketen zugunsten des gesamten Bankensektors. Diese nationa-
len Rettungspakete durften Garantien, umfangliche KapitalmaBBnahmen sowie die Entlas-
tung um problembehaftete Aktiva zur Sicherung der Liquiditit und Stirkung des Eigen-
kapitals der Banken beinhalten.

Teil 6 lenkte den Blick von supranationalen Maflnahmen européischer Institutionen auf
die in Deutschland ergriffenen EinzelmaBBnahmen zur Stiitzung der Banken. Obwohl sich
seit Sommer 2007 die Fille hduften, bei denen deutsche Banken die Verwerfungen auf
den Finanzmirkten spiirten und grofe Verluste hinnehmen mussten oder sich nicht aus-
reichend refinanzieren konnten, lehnte die Bundesregierung zunichst die Schaffung eines
einheitlichen Rettungsplanes ab. Sie verfolgte den Ansatz der einzelfallbezogenen Stiit-
zungen. So wurde in den Kapiteln 6.2 bis 6.5 gezeigt, wie die IKB, die Sachsen LB, die
WestLB und die Hypo Real Estate einzeln mit 6ffentlichen Mitteln gestiitzt beziehungs-
weise gerettet wurden. Eine weitere deutsche Einzelmalinahme wurde in Kapitel 6.6 dar-
gestellt und bezog sich auf die Verhinderung eines Banken-Runs. Deutsche Einleger ho-
ben — getrieben durch die Wahrnehmung der RettungsmafBinahmen und durch die Angst
vor dem Verlust ihrer Einlagen — seit Ende September 2008 iiberdurchschnittlich viel
Bargeld ab. Einen vollstdndigen Abzug aller Einlagen hitten die deutschen Banken nicht
bedienen konnen. Zur Beruhigung der Lage und Stiitzung der Banken empfahlen die Bun-
desbank und die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht der Bundesregierung
die Abgabe einer Einlagengarantie. Dem folgend erkldrte die Bundesregierung am
5. Oktober 2008, dass sdmtliche Spareinlagen sicher wéren und sie fiir diese garantierte.
Im Ergebnis erwiesen sich alle einzelfallbezogenen Rettungsmaflnahmen zum jeweiligen

Zeitpunkt als hilfreich, da sie noch gréfere Verwerfungen im Markt vermieden.

Teil 7 untersuchte intensiv das am 18. Oktober 2008 neu in Kraft getretene Finanzmarkt-
stabilisierungsgesetz. Mit ihm schuf die Bundesregierung letzten Endes einen einheit-
lichen MaBnahmenkatalog zur Uberwindung von Liquidititsengpdssen und zur Stirkung
des Eigenkapitals von Banken und nahm Abstand von der Rettung iiber Einzelmafinah-
men. Als stlitzende Elemente beinhaltete es das Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz,
das Beschleunigungsgesetz und die Anderung des Insolvenzordnung. Kapitel 7.2 be-
leuchtete das Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz, mit dem der Bund den Finanz-
marktstabilisierungsfonds in Hohe von 480 Milliarden Euro schuf. Mit diesen Mitteln der
offentlichen Hand sollten MaBBnahmen zur Liquidititssicherung und Eigenkapitalstér-
kung der Banken ergriffen werden konnen. Notleidende Banken konnten daraus staatliche

Garantien flir ihre Bankpassiva abrufen, Rekapitalisierungen zur Stdrkung des
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Eigenkapitals durchfiihren oder eigene Risikopositionen verkaufen. In Kapitel 7.3 wurde
erldutert, wie durch die Einfiihrung des Beschleunigungsgesetzes bestehende Normen des
Gesellschafts-, des Kapitalmarkt- und des Wirtschaftsrechts auler Kraft gesetzt wurden,
um Rekapitalisierungen und Ubertragungen von Risikopositionen ziigig umsetzen zu
konnen. Kapitel 7.4 setzte sich mit der Anderung der Insolvenzordnung als stiitzendes
Element auseinander. Dabei wurde der Uberschuldungsbegriff dahin gehend verindert,
dass lediglich eine positive Fortfithrungsprognose fiir ein angeschlagenes Unternehmen
geniigte, um seine rechtliche Uberschuldung auszuschliefen. Die rechnerische Uber-
schuldung wurde somit aus der Betrachtung ausgeklammert und verschonte Banken vor
potenziell notwendigen eigenkapitalschmilernden Abschreibungen von Kreditforde-
rungen gegen diese notleidenden Unternehmen. Im Ergebnis erleichterte das Finanz-
marktstabilisierungsgesetz den Banken den Zugang zu Liquiditdt und starkte und schiitze

deren Eigenkapital.

Teil 8 setzte die Untersuchung der von der deutschen Bundesregierung initiierten Maf3-
nahmen zur Stiitzung der Banken fort, indem das am 9. April 2009 in Kraft getretene
Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz betrachtet wurde. Bei diesem stand
neben Ergénzungen am Finanzmarktstabilisierungsgesetz — wie der Ausdehnung der Ga-
rantiedauer, der Verlingerung befristeter Rekapitalisierungen oder der Erweiterung der
Aussetzung bestehender gesellschafts-, kapitalmarkt- und wirtschaftsrechtlicher Normen
— die Einflihrung des Rettungsiibernahmegesetzes im Mittelpunkt. Dabei stand die voll-
stindige Ubernahme beziehungsweise die Enteignung angeschlagener Banken durch den
Finanzmarktstabilisierungsfonds — also dem Staat — im Raum. Diese Mafinahme diente
jedoch ausschlieBlich zur Sicherung der Stabilitit des Finanzmarktes und sollte — als
Ultima Ratio — nachrangig gegeniiber milderen Mitteln angewendet werden. Im Ergebnis
schiitzte das Rettungsiibernahmegesetz die zu verstaatlichende Bank vor der Zerschla-
gung.

Teil 9 befasste sich mit dem Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz als wei-
tere stiitzende Mafinahme seitens der deutschen Bundesregierung. Das Gesetzt trat am
23. Juli 2009 in Kraft und bot den Banken die Mdglichkeit, ihre Bilanzen kurzfristig um
strukturierte Wertpapiere zu bereinigen, damit diese nicht mehr die Ursache fiir die Be-
lastung des Eigenkapitals und das Misstrauen auf dem Interbankenmarkt waren. Das ge-
schah durch zwei unterschiedliche Entlastungsmodelle: dem Zweckgesellschafts- und
dem Konsolidierungsmodell. Das Zweckgesellschaftsmodell ermdglichte eine bilanzielle

Entlastung durch die Ubertragung strukturierter Wertpapiere auf eine Zweckgesellschaft.
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Im Gegenzug erhielt die Bank Schuldtitel der Zweckgesellschaft, fiir die der Finanz-
marktstabilisierungsfonds Garantien aussprach. Das Konsolidierungsmodell ging einen
Schritt weiter. Neben strukturierten Wertpapieren konnten zusitzlich weitere Risikoposi-
tionen sowie nichtstrategienotwendige Geschéftsbereiche auf eine Abwicklungsanstalt
innerhalb der Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung libertragen werden. Begiinsti-
gend wirkte sich zudem aus, dass die Bilanzierung dort nicht nach den IFRS, sondern
nach dem deutschen Handelsrecht stattfand. Im Ergebnis wurde durch beide Entlastungs-
modelle das Eigenkapital der Banken geschont und der Zugang zu Liquiditdt erleichtert.
Kapitel 9.4 stellte die Instituts-Vergiitungsverordnung vor. Sie regulierte nach der Finanz-
krise die variablen Vergiitungen von Bankmanagern, nachdem dieser Bereich iiber Jahr-

zehnte unreguliert blieb.

Nachdem das aktuelle Kapitel eine Zusammenfassung dieser Arbeit beinhaltete, soll ab-
schlieend in den Kapiteln 10.2 bis 10.4 — insbesondere anhand der Maximalbelastungs-
theorie Stiitzels — eine kritische Wiirdigung ausgewihlter Aspekte der deutschen Banken-
regulierung, der Ursachen der Finanzkrise und der Stiitzungsmafinahmen vorgenommen

werden. Diese Wiirdigungen werden jeweils in Kernaussagen zusammengefasst.

10.2 Kritische Wiirdigung der deutschen Bankenregulierung

In Abschnitt 2.3.5 wurde das im Jahr 1962 in Kraft getretene bundesdeutsche Gesetz tiber
das Kreditwesen unter dem Aspekt der Regulierung dargestellt. Im Gesetz war verankert,
dass das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen fortan die Beurteilung eines angemes-
senen Eigenkapitals beziehungsweise einer ausreichenden Liquiditét einer Bank fiir den
Regelfall vornehmen sollte. Diese Regulierung fiir den Regelfall basierte auf der An-
nahme normaler Marktverhiltnisse. Durch diese gesetzliche Regelung wurde die in Ab-
schnitt 2.3.4 erlduterte Idee Stiitzels, die Regulierung fiir den Fall der maximalen Belas-
tung im Krisenfall durchzufiihren, als praxisfern abgelehnt. Es verblieb somit eine Liicke

zwischen Theorie und Praxis in der Bankenregulierung.

Diese regulatorische Liicke sollte unmittelbar vor und wéhrend der Finanzkrise proble-
matische Konsequenzen haben. Wie in Kapitel 4.1 gezeigt wurde, ermoglichte der Fair-
Value-Ansatz in Zeiten steigender Wertpapierkurse die zeitnahe Ausschiittung nicht rea-
lisierter Kurgewinne. An dieser Stelle verhinderte die Regulierung fiir den Regelfall den
Autbau stiller Reserven. Aber genau diese wiren im Krisenfall dringend erforderlich ge-

wesen, um auflaufende krisenbedingte Kursverluste auffangen zu konnen.
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Kernaussage I: Die Bewertung zum Niederstwertprinzip in Anlehnung an das Handels-
gesetzbuch anstelle der Bewertung zum Fair Value gemdf} den IFRS hditte die Folgen der
Finanzkrise abmildern kénnen. Umgekehrt beziehungsweise strenger formuliert begiins-
tigte die Regulierung fiir den Regelfall die Finanzkrise durch das Nichtvorhandensein
stiller Reserven.

Dies erscheint umso bedeutsamer, als dass es mit der Maximalbelastungstheorie von
Stiitzel einen dahin gehend addquateren Regulierungsansatz gab, der jedoch nicht beriick-
sichtigt wurde. Stiitzel forderte, dass jede Bank so reguliert sein miisste, dass sie fiir den
Krisenfall gewappnet wére und nicht nur fiir den Regelfall. Im Zeitraum vor der Finanz-
krise hitte die Regulierung fiir den maximalen Belastungsfall und die damit einherge-
hende Anwendung des Niederstwertprinzips die Bildung von stillen Reserven ermdglicht.
Die stillen Reserven wiren nicht in Form von Ausschiittungen nichtrealisierter Kursge-
winne an die Aktionére abgeflossen, sondern stiinden der Bank als Puffer fiir Kursverluste
zur Verfligung. Im Sinne Stiitzels, jede einzelne Bank so zu regulieren, dass sie nicht
durch ihren ,,eigenen Zusammenbruch dazu beitrdgt, eine ... allgemeine Krise auszuld-
sen®, wire es in der Folge nicht zu einer flichendeckenden Finanzkrise gekommen, bei
der derart viele Banken durch Eigenkapitalschmélerungen in eine existenzbedrohende
Schieflage gerieten.”?* Vielmehr wire es bei Einzelfillen geblieben, da zunichst stille
Reserven zur Schonung des Eigenkapitals der Banken zur Verfligung gestanden hétten.
Die Bankenaufsicht miisste sich demnach lediglich mit den verbleibenden kritischen Ein-
zelfdllen auseinandersetzen, die sie — nach den Vorstellungen Stiitzels — von der Bank
selbst respektive ihrem Priifer erhalten wiirde.”*> Der Fokus der Bankenaufsicht kénnte
wieder vermehrt auf die Wahrung der Systemstabilitidt und weniger auf die Rettung ein-
zelner Banken gelegt werden. Erst wenn es anschlieBend noch immer eine groBBere Anzahl
an Banken gdbe, die zu kollabieren drohten, kdme eine Rettung des gesamten Banken-
systems in Betracht. Wo es angezeigt erscheinen wiirde, wére es der Bankenaufsicht mog-
lich, einzelne Banken mit fragwiirdigen Geschéftsmodellen aus dem Wirtschaftsprozess
ausscheiden zu lassen — beispielsweise zur Disziplinierung von Bankmanagern —, ohne
dass das gesamte System Schaden nehmen wiirde.

Kernaussage II: Es zeigt sich, dass im Vorfeld der Finanzkrise die Regulierung fiir den
maximalen Belastungsfall der geeignetere Regulierungsansatz gewesen wdre. Die

Maximalbelastungstheorie Stiitzels aus dem Jahr 1959 lieferte bereits Antworten auf die
Herausforderungen der Finanzkrise 2008.

924 Hoffimann (1967), S. 91. Stiitzel (1959), S. 51.
925 Kornert (2012a), S. 113-114. Stitzel (1983), S. 47.
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Wie bereits erwidhnt, war die Maximalbelastungstheorie Stiitzels jedoch als praxisfern
abgelehnt worden. Dem muss entgegengehalten werden, dass sich Stiitzel nicht nur mit
einer theoretischen Konzeption der Einlegerschutzbilanz — wie in Abschnitt 2.3.4 darge-
stellt — beschéftigte, sondern sie dariiber hinaus konkret ausgestaltete. Er arbeitete einen
Entwurf aller notwendigen Rechtsvorschriften aus und widmete sich den konkreten Ab-
laufen, die eine Bank zu ergreifen hitte, wenn ihre liquiditdtsméBig-finanziellen Exis-
tenzbedingungen gefihrdet wiren.?® Hans-Jacob Kriimmel als Schiiler Stiitzels reagierte
auf den Vorwurf der Praxisferne der Maximalbelastungstheorie treffend, indem er an-
fihrte, dass die ablehnenden ,,Personen und Instanzen ... zumeist zu der einfluBreichen
Spezies* gehoren, ,,die das ,Richtige‘ nur schétzt, wenn es ,machbar‘ ist und die mit

Kompromissen aus der Hiifte schieBt.”?’

10.3 Kritische Wiirdigung der Ursachen der Finanzkrise

In Kapitel 2.4 wurden die Ursachen der Finanzkrise dargestellt. Dabei nahm die Risiko-
bereitschaft der Banken — dargestellt in Abschnitt 2.4.3 — eine zentrale Rolle ein. Bedingt
durch die mangelnde Attraktivitdt bestehender Anlageprodukte verbunden mit der Erwar-
tung des Marktes, dennoch hohe Renditen fiir die Bank zu erwirtschaften, wandten sich
die Banken beziehungsweise deren Manager vermeintlich lukrativeren strukturierten
Wertpapieren, wie Asset Backed Securities, zu. Letztere waren von hoher Komplexitit
gekennzeichnet und mit einem groBeren Risiko versehen, stellten jedoch die gewiinschten

Renditen in Aussicht.

Der Erwerb der strukturierten Wertpapiere durch die Banken wurde durch deren Vergii-
tungsmodelle zugunsten ihres Managements befeuert. Fiir den Fall einer positiven Ent-
wicklung des Portfolios wurden den Managern hohe Bonifikationen zugesagt, was deren
Risikobereitschaft steigen lieB3. Sie verfolgten dementsprechend eine risikoreiche Anla-
gepolitik mit dem Ziel der kurzfristigen Gewinnerzielung unter Aullerachtlassung lang-
fristiger Folgen fiir die Bank und kauften umfangreich strukturierte Wertpapiere. An die-
ser Stelle wird ein Fehlanreiz dieses variablen Vergiitungsmodells sichtbar: Hétten sich
die riskanten Aktiva positiv entwickelt, hitte das Management in Form von Bonifikati-
onen am Erfolg partizipiert. Traten jedoch — wie im Rahmen der Finanzkrise geschehen
— Verluste auf, wurden diese ausschlielich von der Bank aufgefangen, ohne dass ein

Entscheidungstrdger die Haftung iibernahm. Mit dieser Einseitigkeit der Risikoverteilung

926 Kriimmel (2001), S. 145.
927 Kornert (2012a), S. 113. Kriimmel (2001), S. 145.
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bestand fiir das Management kein Anlass, zum Erwerb riskanter Aktiva eine kritische
Distanz einzunehmen. Die Aussicht auf einen finanziellen Erfolg ohne personliche Nach-
teile lieB die Sorgfalt beim Kauf komplexer Aktiva schwinden. Der Appell Stiitzels,
,moglichst nur gute ... Anlagetitel zu haben®, wurde ignoriert.”?® Da ein Grofteil der
Banken seine Fiihrungskrifte iiber diese Bonifikationen steuerte, fanden sich diese Ver-
haltensweisen in vielen Banken und die strukturierten Wertpapiere in zahlreichen Bi-
lanzen wieder und trugen so zur Dimension der Finanzkrise bei.

Kernaussage I11: Es kann konstatiert werden, dass Fehlanreize fiir Bankmanager zulas-

ten der Banken gesetzt wurden. Die einseitige Ausgestaltung der Vergiitungsmodelle be-
glinstigte die Finanzkrise.

Eine weitere zentrale Rolle bei den Ursachen der Finanzkrise nahm das Verhalten der
Ratingagenturen — wie in Abschnitt 2.4.4 betrachtet — ein. Wie von Stiitzel gefordert,
sollte eine Bank darauf bedacht sein, ausschlieSlich gute Aktiva zu haben, um solide auf
maximale Belastungen reagieren zu konnen. Die Beurteilung, ob Aktiva gut oder nicht
gut fiir die eigene Bank waren, oblag primir den Bankmanagern. Durch die Neuartigkeit
und die Komplexitit der strukturierten Wertpapiere waren sie jedoch nicht immer in der
Lage, fundierte Entscheidungen zu deren Erwerb zu treffen. Daher bedienten sich die
Bankmanager der Ratings von Ratingagenturen. Letztere vermittelten Investoren den Ein-
druck, strukturierte Wertpapiere mit validen Bonititseinstufungen versehen und in sehr
gute bis sehr schlechte Anlagetitel einteilen zu kdnnen. In Abschnitt 2.4.4 wurde bereits
umschrieben, dass dies nicht vollstindig zutraf und die Ratingagenturen durch unvoll-
standige Informationen sowie Interessenkonflikte ebenfalls Anteil am Aufkommen der

Finanzkrise hatten.

Zum einen lagen ihnen keine ausreichenden Informationen zu strukturierten Wertpa-
pieren und den ihnen zugrunde liegenden Subprimekrediten vor. Zudem betrachteten sie
bei der Vergabe des Ratings lediglich kurze Zeitraume, die durch wirtschaftliches Wachs-
tum ohne Kreditausfille und steigende Immobilienpreise gekennzeichnet waren. Ferner
wurde ein Ausfall der strukturierten Wertpapiere als unwahrscheinlich angesehen, da dies
nach Ansicht der Ratingagenturen einen Ausfall aller Subprimekredite voraussetzte. Das
daraus resultierende optimistische Rating musste angesichts dieser einseitigen Daten-
grundlage ein Zerrbild abgeben und konnte keine Basis fiir Aussagen zur Entwicklung
der strukturierten Wertpapiere darstellen. Dennoch verlieBen sich die Bankmanager zum

Zeitpunkt des Erwerbes ihrer strukturierten Wertpapiere auf die Bestnoten der

928 Bessler (2001), S. 22-23. Stiitzel (1959), S. 43.
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Ratingagenturen. Diese Bestnoten wurden bis Juni 2007 vergeben beziehungsweise auf-
rechterhalten, obwohl sich die Indikatoren fiir die Werthaltigkeit der strukturierten Wert-
papiere bereits viel frither zu verschlechtern begannen. Zum Ersten sahen sich bonitéts-
schwache Kreditnehmer seit Juni 2004 mit einem hoheren Kapitaldienst — der den struk-
turierten Wertpapieren als Sicherheit dienen sollte — durch dauerhaft steigende Zinsen
konfrontiert, den sie nicht leisten konnten und der Kreditausfille produzierte. Zum Zwei-
ten fielen seit Juli 2006 die Preise der ebenfalls als Sicherheit dienenden Immobilien sehr
stark. Trotz Verschlechterung dieser beiden offensichtlichen Indikatoren fand keine zeit-
nahe Reaktion seitens der Ratingagenturen statt. Erst mit groBem zeitlichen Abstand nah-
men sie notwendige Herabstufungen der strukturierten Wertpapiere vor. Fiir den Grof3teil
der Investoren kamen die Herabstufungen hingegen zu spit, da bereits Abschreibungen
durch Kurverluste der strukturierten Wertpapiere durchgefiihrt werden mussten, die das
Eigenkapital belasteten. Zur Forderung Stiitzels, lediglich gute Anlagetitel auf der Aktiv-
seite der Bilanz zu haben, leisteten die Ratingagenturen durch ihre beschriebene Vorge-

hensweise folglich keinen zielfiihrenden Beitrag.

Zum anderen mussten sich die Ratingagenturen dem Vorwurf des Interessenkonfliktes
bei der Bonitdtsbewertung aussetzen. Die Ratingagenturen erhielten einerseits von den
Emittenten der strukturierten Wertpapiere eine Vergiitung fiir die Anfertigung und die
Vergabe des Ratings, das den Anspruch hatte, objektiv zu sein. Andererseits berieten sie
gleichzeitig die Emittenten, welche Konstellation der urspriinglichen Kreditforderungen
das beste Ratingergebnis fiir die strukturierten Wertpapiere hervorbringen wiirde, was der
Objektivitat eines Ratings jedoch zuwiderlief. Mit diesem Verhalten untergruben sie die
Vertrauenswiirdigkeit der eigenen Branche.

Kernaussage 1IV: Es ist festzuhalten, dass Ratingagenturen bei der Bonitdtseinschdtzung
der strukturierten Wertpapiere oberfldchlich arbeiteten, zu spdt auf deren Verschlechte-
rung reagierten und eigenen Interessenkonflikten nicht entgegenwirkten. Sie vernachlds-

sigten die in der Branche wesentlichen Aspekte Sorgfalt, Verldsslichkeit sowie Objektivi-
tdt und beforderten damit die Entstehung der Finanzkrise.

10.4 Kritische Wiirdigung der Stiitzungsmafinahmen

Zunichst soll die in Kapitel 6.6 dargestellte Eilagengarantie der Bundesregierung als Stiit-
zungsmalinahme kritisch gewiirdigt werden. Als Ergebnis der krisenbedingten iiber-
durchschnittlichen Bargeldabhebungen der Einleger und aus Sorge vor einem sich zuspit-
zenden Banken-Run sah sich die Bundesregierung zur Beruhigung der Lage auf Anraten

der Bundesbank und der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht veranlasst,
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offentlich eine staatliche Garantie fiir alle Bankeinlagen in Deutschland auszusprechen.
Wie bereits in Kapitel 6.6 geschildert, beruhigte diese Garantie die Einleger jedoch we-
nig, denn die Bargeldabhebungen blieben vorerst hoch. Erst mit der Verabschiedung des

Finanzmarktstabilisierungsgesetzes setzte eine Normalisierung ein.

Vor genau diesen Auswirkungen der Orientierung an der Bodensatztheorie und mit ihr
am Regelfall wollte Stiitzel schiitzen. Denn sobald ein Krisenereignis eintreten wiirde,
»kommen gewohnlich fast alle Einleger gerannt und wollen ihre Einlagen abziehen®. Der
Bodensatz an Einlagen wiirde nicht mehr existieren. Mit der Finanzkrise 2008 trat solch
ein Krisenereignis ein und die Einleger riefen ihre Einlagen derart ab, dass der Bodensatz
gegen Null sank. Die Banken liefen Gefahr, nicht alle Einleger piinktlich befriedigen zu
konnen. Stiitzel kritisierte diese sich aus der Bodensatztheorie ableitende unsolide Ge-
schiftspraxis der Banken mit den Worten von Wilhelm Ropke, der schrieb: ,,die Kredit-
institute lebten zum groBten Teil davon, daB3 sie ihren Einlegern mehr versprechen als sie
wirklich halten konnen, worauf die Einleger dann gewdhnlich mehr halten als sie ver-

sprechen*.”%

Bei einer Orientierung an der Maximalbelastungstheorie von Stiitzel — wie in Abschnitt
2.3.4 dargestellt — und einer Regulierung der Banken fiir den Fall der maximalen Belas-
tung hitte ein Banken-Run nicht die negativen Verwerfungen hervorgerufen, wie er es
wihrend der Finanzkrise tat. Die Geschiftsleitung einer jeden Bank hétte ihre Anlagepo-
litik so gestalten miissen, dass die Liquidationserlose der Haftungsmasse ausreichend
grof} wiren, dass daraus alle Einleger befriedigt werden konnten. Einer Staatsgarantie

hitte es dann nicht bedurft.

Verschérfend kommt hinzu, dass die Einlagengarantie lediglich auf einem Versprechen
der Bundesregierung basierte, der es an einer parlamentarischen Legitimation durch den
Bundestag fehlte. Die Zustimmung hétte dem Bundestag im Rahmen seines Budgetrechts
verfassungsmiBig zugestanden.”® In einer vergleichbaren Lage wiihrend der Banken-
krise in Schweden Anfang der 1990er Jahre wurde die Verkiindung einer Staatsgarantie

fiir alle Bankeinlagen durch die Regierung vom schwedischen Parlament gebilligt.”*!

Kernaussage V: Bei einer Regulierung nach Stiitzels Maximalbelastungstheorie hditte
keine Notwendigkeit einer Einlagengarantie der Bundesregierung bestanden, da den
Banken ausreichend liquidierbare Aktiva zur Befriedigung ihrer Gldubiger zur Verfii-
gung gestanden hdtte. Spiegelbildlich ausgedriickt fiihrte die Regulierung fiir den

92 Kérnert (2012a), S. 111. Stiitzel (1959), S. 42.
930 Bundestag (0. 1.). Schneider/Toyka-Seid (o. J.).
931 Kornert (2002), S. 298, 304. Sveriges Riksbank (2009), S. 116.
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Regelfall und mit ihr die Orientierung an der Bodensatztheorie zu Unsicherheit unter den
Einlegern. Gleichfalls fiihrte die Regulierung fiir den Regelfall wihrend des Krisenfalles
zur Nichtbeachtung des Grundgesetzes durch die Bundesregierung.

Des Weiteren sollen die in 7.3 und 7.4 dargestellten Stiitzungsmallnahmen — die Einfiih-
rung des Beschleunigungsgesetzes und die Anderung der Insolvenzordnung — Kritisch be-
trachtet werden. Beide Schritte griffen in bestehende Rechtsnormen ein. Das Beschleuni-
gungsgesetz nahm zur raschen Umsetzung der StabilisierungsmaBBnahmen des Finanz-
marktstabilisierungsfondsgesetzes mehr oder minder gravierende Modifikationen am Ge-
sellschafts-, Kapitalmarkt- und Wirtschaftsrecht vor. Zu den gravierenderen Anderungen
zdhlten die Mdoglichkeiten einer Kapitalerhdhung und die Ausgabe von Genussrechten,
ohne dass es dazu eines im Aktiengesetz vorgesehenen Beschlusses der Hauptversamm-
lung bedurfte. Aulerdem wurde bei beiden das den Altaktiondren zustehende Bezugs-
recht ausgeschlossen. Mit diesem Vorgehen beschnitt der Gesetzgeber massiv bestehende
Rechte der Bankaktionire als Alteigentiimer. Er verschérfte mit dem Finanzmarktstabili-
sierungsergianzungsgesetz die Situation der Altaktiondre noch, indem er sie schadenser-
satzpflichtig gegeniiber der Bank machte, sobald sie gegen die Durchfiihrung einer Kapi-

talmafBnahme opponierten.

Auch mit der Anderung der Insolvenzordnung wurde seitens des Gesetzgebers beste-
hendes Recht stark modifiziert. Der Uberschuldungsbegriff der Insolvenzordnung wurde
— wie eingehend in Kapitel 7.4 geschildert — in solchem Malle aufgeweicht, dass einzig
eine positive Fortfiihrungsprognose eine rechtliche Uberschuldung ausschloss. Mit dieser
Lockerung wurde der in der Insolvenzordnung manifestierte Glaubigerschutz untermi-

niert.

Beide MaBnahmen — die Einfiihrung des Beschleunigungsgesetzes sowie die Anderung
der Insolvenzordnung — beschnitten das zu dem Zeitpunkt geltende allgemeine Recht zu-
lasten der darauf vertrauenden Altaktiondre und Gldubiger. Dieses allgemeine Recht
wurde im Gesetzentwurf der Regierungsparteien zum Finanzmarktstabilisierungsgesetz
gar als ,,Hindernis* bezeichnet.’*? Es wird sichtbar, dass die vor der Krise jahrzehntelang
praktizierte Regulierung fiir den Regelfall wdihrend der Krise zur Umstiilpung wesentli-
cher Normen des Rechtsverkehres fiihrte. Mit den Stabilisierungsmalinahmen versuchte
der Gesetzgeber, dem Problem des schwindenden Vertrauens in das Bankensystem ent-

gegenzuwirken. Jedoch fiihrte losgeldst vom Erfolg dieser Mafinahmen das beschriebene

32 Bundestag (2008), S. 12.
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Vorgehen des Gesetzgebers zum Vertrauensschwund in den Rechtsstaat, was schwerer
wiegt, als der Vertrauensschwund in das Bankensystem.
Kernaussage VI: Es ist festzustellen, dass die Regulierung fiir den Regelfall vor der Fi-

nanzkrise die Beschneidung allgemeinen Rechts wdihrend der Finanzkrise zur Folge
hatte. Das Resultat ist ein Vertrauensschwund in den Rechtsstaat.

10.5 Ausblick

Das Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz datierte vom 22. Juli 2009 und
verlangerte letztmalig alle verbliebenen stiitzzenden Mallnahmen des Fonds bis zum
31. Dezember 2010. Es war damit — abgesehen von spéter folgenden Regulierungsmal3-
nahmen — die letzte StiitzzungsmalBnahmen enthaltende Norm des Gesetzgebers, die sich
aus der Finanzkrise ableitete. Aus gesetzgeberischer Sicht war die Finanzkrise damit be-
endet. Nach dem Auslaufen der beschrieben Maflnahmen und dem Abklingen der Aus-
wirkungen der Finanzkrise traten jedoch neue Herausforderungen fiir alle Beteiligten her-
vor. Die hohe Staatsverschuldung einiger europdischer Staaten spitzte sich 2011 in der
Staatschuldenkrise zu.”** Sie wurde zum Hauptrisiko fiir die Stabilitit im Finanzsektor,
da sich mit ihr erneut Belastungen des Eigenkapitals der Banken durch Wertberichti-
gungen ergaben. Das gegenseitige Misstrauen in die Bankbilanzen fiihrte ebenfalls zu
Refinanzierungsproblemen.”** Die Auswirkungen der Staatschuldenkrise dhnelten somit
denen der Finanzkrise. Jedoch unterschieden sich die Ursachen. Die Europidische Kom-
mission als auch die Bundesregierung lieen aufgrund der Parallelen Maflnahmen aus der

Zeit der Finanzkrise wieder aufleben.

An anderer Stelle wiirden sich weiterfithrende Untersuchungen dieser MaBBnahmen an-
bieten. Dabei konnten Gemeinsamkeiten und Unterschiede anhand verschiedener As-
pekte analysiert werden: Es konnten unter anderem die jeweiligen Ursachen und Ausloser
der Krisen, Auswirkungen auf den Finanzsektor, stiitzende Institutionen sowie Art und

Umfang der StiitzungsmaBnahmen vergleichend untersucht werden.

933 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (0. 1.).
94 Bundestag (2012), S. 1.
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