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Bad Banks und das
Aschenputtel-Prinzip

Ein Programm fiir die Ret-
tung des Finanzsystems
sollte ein klares Ziel haben:
Die Guten ins Topfchen, die
Schlechten ins Kropfchen

BASTIAN BREITENFELLNER
UND NIKLAS WAGNER

in Ende der weltweiten Finanz-
krise scheint noch lange nicht in
Sicht. Die Politik steht vor einer
schwierigen Abwédgung: Grundsitz-
lich ist es notwendig, Insolvenzen
als Teil eines gesunden Marktes zu-
zulassen. Nur so wird ein Selbst-
reinigungsprozess im Finanzsektor
ermoglicht. Andererseits ist unstrit-
tig, dass staatliche Interventionen
unumgénglich sind, sobald die
volkswirtschaftlichen Kosten der
Insolvenz eines Finanzinstituts jene
der Intervention iibersteigen. Man
spricht in diesem Fall von der syste-
mischen Bedeutung eines Instituts.
Wie sollte also eine sinnvolle staat-
liche Intervention aussehen? Abhén-
gig von den Zielen eines staatlichen
Rettungspakets &dndert sich auch
dessen ,optimale“ Ausgestaltung.
Zu den wichtigsten Zielen gehort die
Stabilisierung des Finanzsystems,
bei gleichzeitiger Minimierung der
Belastung fiir den Steuerzahler. Idea-
lerweise schafft das Rettungspaket
gemdl dem Aschenputtel-Prinzip
zusitzlich ein separierendes Gleich-
gewicht zwischen solventen, aber
illiquiden Banken einerseits und
insolventen Banken andererseits.
Nur durch Selektion kann Wett-
bewerb funktionieren, und nur so
lassen sich zukiinftige Fehler ver-
meiden. Ein weiteres entscheiden-
des Merkmal eines Rettungspakets
sind die Kosten, die einem Finanzin-
stitut bei Inanspruchnahme entste-
hen. Wenn der Marktmechanismus
der Insolvenz auller Kraft gesetzt
wird, muss die Rettung mit markt-
gerechten Kosten fiir das Finanzin-
stitut verbunden sein. Sind die Kos-
ten zu niedrig, so konnen Rettungs-
pakete als billige Refinanzierungs-
moglichkeit missbraucht werden.

Starke Banken, schwache Banken

Das Konzept der Bad Bank (also der
Ankauf illiquider Wertpapiere durch
gesonderte Institutionen) hat im
Vergleich zu anderen Formen der
Intervention einen entscheidenden
Vorteil. Unter der Annahme, dass
sich die Qualitdt einzelner Banken
insbesondere durch die Qualitét ih-
rer Aktiva unterscheidet, ist der Ver-
kauf von Wertpapieren besonders
fuir wirtschaftlich schwache Banken
interessant, da sie die riskanteren
Papiere halten. Starke Banken hin-
gegen haben einen geringeren An-
reiz, Aktiva zu verauflern, da ihre Ak-
tiva eine hohere Qualitit besitzen.
Das Konzept steht und fallt mit
dem Preis, zu dem Banken ihre Wert-
papiere verduern konnen. Idealer-
weise enthélt dieser Preis einen Ab-
schlag auf den 6konomischen Wert
der Papiere. Zugleich sollte er {iber
seinem aktuellen Marktwert liegen.
Dies gewdhrleistet, dass ein Verkauf
sowohl fiir die Finanzinstitute als
auch fiir den Staat vorteilhaft ist.
Zweifelsfrei ist es eine schwierige
Aufgabe, einen optimalen Abschlag
zu bestimmen. Es ist aber nicht
notig, einen separaten Abschlag fiir
jedes einzelne Wertpapier festzu-
legen. Vielmehr sollte ein einheit-
licher Abschlag ermittelt werden,
der sich an der durchschnittlichen

Qualitédt illiquider Aktiva bemisst.
Wihlt man den Abschlag richtig,
kann ein weiteres wichtiges Ziel er-
reicht werden: die eindeutige Unter-
scheidbarkeit zwischen starken und
schwachen Banken. Da starke Ban-
ken typischerweise qualitativhoher-
wertige Aktiva halten, sind sie ab ei-
ner gewissen Hohe des Abschlags
nicht mehr bereit, ihre Aktiva zu ver-
duBern. Fiir schwache Banken sind
hingegen die Konditionen, zu denen
sie ihre Aktiva verduflern konnen,
akzeptabel. Es kommt zu einem
separierenden Gleichgewicht.

Dies wiederum senkt die Refinan-
zierungskosten fiir starke Banken,
da sie sich eindeutig von schwachen
abgrenzen konnen. Im besten Fall
gewihrleistet die Existenz einer Bad
Bank, dass alle Marktteilnehmer, die
Steuerzahler eingeschlossen, besser
abschneiden als ohne sie.

Gewinnchancen fiir den Staat

Eine Bad Bank als Form der staat-
lichen Intervention hat einen weite-
ren entscheidenden Vorteil im Ver-
gleich zu Rettungspaketen, die nur
auf Staatsgarantien und Rekapitali-
sierung setzen. Der Staat tragt nicht
nur Risiko, sondern kann auch von
positiven Marktverdnderungen pro-
fitieren. So zeigt etwa eine Studie der
Bank of England, dass die Preis-
abschldge, mit denen viele struktu-
rierte Kreditprodukte derzeit gehan-
delt werden, nur zum Teil deren der-
zeitig geringen dkonomischen Wert
widerspiegeln. Ein nicht unwesent-
licher Teil der Preisabschldge beruht
auf der Illiquiditat der Sekundir-
markte fiir solche Produkte.

Um den Erfolg des Konzepts einer
Bad Bank zu gewdhrleisten, ist eine
weitere Aufgabe entscheidend. Es
muss verhindert werden, dass Bad
Banks als ,Miillhalde“ fiir notlei-
dende Wertpapiere der Finanzinsti-
tute dienen, unabhéngig von deren
jeweiliger Situation. Dies wird er-
reicht, indem man den Zugriff auf
Staatshilfe an bestimmte Bedingun-
gen kniipft. So muss gewdhrleistet
sein, dass der Zugriff auf Staatshilfe
samtliche weiteren Formen der
Refinanzierung fiir eine gewisse Zeit
ausschlief3t. Es muss also verhindert
werden, dass Finanzinstitute nur ei-
nen Teil ihres Kapitalbedarfs mittels
Verkdufen von notleidenden Wert-
papieren decken. In diesem Fall
wiirden sie der Bad Bank nur jene
Wertpapiere verkaufen, die nahezu
wertlos sind. Die Problematik asym-
metrischer Information wiirde sich
wie zuvor bei den vorangegangenen
Kreditverbriefungen wiederholen.

Den Erfolg stattlicher Rettungs-
pakete anhand der Anzahl der da-
rauf zurtickgreifenden Banken zu
messen erscheint in diesem Lichtals
duBerst fragwliirdig. Einerseits kann
es durchaus als positives Zeichen fiir
die Stabilitat der Finanzinstitute ge-
wertet werden, falls diese nicht auf
die Hilfe zugreifen, vorausgesetzt sie
ist richtig ausgestaltet. Andererseits
stellt allein die Verfiigbarkeit eines
Rettungspakets eine Option dar, die
Anreize schafft, Geldmittel nicht zu
horten, sondern diese an die Real-
wirtschaft weiterzugeben.

NIKLAS WAGNER ist Professor fiir
Betriebswirtschaftslehre an der Universitat
Passau.

BASTIAN BREITENFELLNER ist dort
wissenschaftlicher Mitarbeiter. Die Autoren
sind Verfasser der Studie ,Government
Intervention in Response to the Subprime
Financial Crisis: The Good into the Pot, the
Bad into the Crop".
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Wie die I'T uns retten wird

Deutschland kann gestérkt aus der Krise hervorgehen. Dafiir aber muss die Politik weiter Geld fiir Forschung
und Entwicklung ausgeben und eng mit innovativen Branchen zusammenarbeiten VON JAN MUEHLFEIT

ie Weltwirtschaft steht am

Scheideweg. Exporte und

Investitionen  befinden
sich im freien Fall, Unternehmen
drosseln die Produktion und wan-
dern in vielen Féllen in Schwellen-
lander ab. Praktisch alle EU-Mit-
gliedsstaaten, Deutschland einge-
schlossen, miissen 2009 mit einem
dramatischen Abschwung rech-
nen. Die Arbeitslosenquote in der
Euro-Zone wird voraussichtlich
auf 8,2 Prozent steigen.

Der einzige Weg aus der derzei-
tigen Krise besteht darin, weiter
gemeinsam zu handeln. Herzstiick
der europdischen Reaktion muss
die Investition in unsere Zukunft
sein — also in Innovationen. Auf
keinen Fall diirfen die Ausgaben
fiir Forschung und Entwicklung
(F&E) gesenkt werden. So verlo-
ckend es fiir Regierungen sein
mag, in Zeiten finanzieller Entbeh-
rungen die 6ffentlichen Gelder fiir
Forschung zu drosseln: Ein solcher
Schritt wére ein fataler Fehler. In-
vestitionen in Innovation sind der
einzige Weg, Europa als weltweit
fiihrend und wettbewerbsfihig zu
positionieren, wenn sich die Wirt-
schaft wieder erholt.

Europa kann einige der weltweit
besten Forschungseinrichtungen
und Wissenschaftler vorweisen,
doch wir miissen unsere Investi-
tionen weiter aufstocken. 2008
stiegen in der EU die F&E-Aus-
gaben der Unternehmen um
8,08 Prozent. Im Europdischen In-
novationsanzeiger 2008 rangiert
Deutschland unter den Spitzenrei-
tern. Momentan tragen Informa-
tions- und Kommunikationstech-
nologie (IKT) hierzulande rund
40 Prozent zum gesamten Wirt-

schaftswachstum bei. Mit einem
Jahresumsatz ~ von  ungefdhr
140 Mrd. € ist IKT eine expandie-
rende Branche, die in Deutschland
die klassischen Sektoren Auto-
und Maschinenbau iiberrundet
hat. Mehr als 800 000 Menschen
arbeiten in IKT-Berufen, und wei-
tere 650 000 IKT-Experten sind in
anderen Sektoren beschiftigt.

Doch die Investitionen europé-
ischer Unternehmen in Innovation
sind immer noch relativ gering, vor
allem im Vergleich zu den USA,
Japan und China. Das 200 Mrd. €
schwere Konjunktur-

Doch auch der Mut der Mit-
gliedsstaaten der EU ist gefragt.
Um andere zu animieren, miissen
die Bemiihungen, die derzeit un-
ternommen werden, und das Geld,
das dafiir bereitgestellt wird, ein-
hergehen mit einer langfristigen
Vision fiir tragfdhige Innovation.

Informations- und Kommunika-
tionstechnologie ist das Werkzeug,
mit dem wir auf kreative Weise In-
novationen schaffen und effizien-
ter werden konnen. Die Aussich-
ten sind bereits dullerst vielver-
sprechend. Griine IKT etwa ist ein

Sektor mit riesigem

programm, das die . Potenzial. Eine Studie
Eur(g)péiische Kommis- Innovative tiber den Beitrag der
sion im Dezember Unternehmen IKT zur Bekimpfung
vorgeschlagen hat, ist sind im des Klimawandels hat
ein wichtiger kurzfris- ergeben, dass der
tiger Schub. Abschwu ng Schadstoffausstofl

Doch medienwirk-
samen Worten miis-
sen Taten folgen. Im
Rahmen dieses Konjunkturpro-
gramms hat die Européische Kom-
mission 1Mrd. € fiir die Breit-
bandentwicklung vorgesehen. Tat-
sdchlich wird davon ausgegangen,
dass Breitbandverbindungen eine
Million Arbeitsplétze schaffen und
die Wirtschaft der EU bis 2015 um
850 Mrd. € wachsen lassen. Auch
wenn diese Investition auf den
ersten Blick beeindruckend er-
scheint, so ist sie im Vergleich zu
den 5 Mrd. € enttduschend, die in
den USA fiir das gleiche Vorhaben
vorgesehen sind.

Alle offentlichen Gelder dieser
Welt reichen nicht aus, uns aus
diesem schwarzen Loch zu ziehen.
Die Wirtschaft muss mit anpa-
cken, Unternehmen miissen wei-
ter in Europa investieren.

besser geriistet

weltweit um 15 Pro-
zent reduziert werden
und die globale Indus-
trie bis 2020 jahrlich 500 Mrd. € an
Ausgaben einsparen kénnte. Wert-
volle zukiinftige Gewinne fiir eine
nachhaltigere Umwelt werden sich
in Bereichen ergeben wie Energie-
sparmafnahmen bei Gebduden,
im Flugzeugdesign, bei globalen
Klimamodellen, der Analyse neuer
Treibstoffalternativen und verbes-
serter Transportlogistik.

Informations- und Kommunika-
tionstechnologie begiinstigt viele
Sektoren, auf die Europa fiir
Wachstum und neue Arbeitsplédtze
bauen kann. E-Gesundheit ist ei-
ner davon. Frithe derartige Inves-
titionen im Gesundheitswesen
zahlen sich schon jetzt aus, da der
Einsatz von ITK Gesundheit und
Lebensqualitdt der Menschen ver-
bessert.

Eine engere Zusammenarbeit
zwischen offentlichem und priva-
tem Sektor sowie ein giinstiges po-
litisches Klima kénnen auch der
Wirtschaft neuen Schwung verlei-
hen. Unternehmen koénnen aber
nicht darauf warten, dass die Poli-
tik handelt. Wir wollen bei der Er-
holung der Wirtschaft mitwirken.

Die Geschichte hat gezeigt, dass
Unternehmen, die kontinuierlich
in Innovation investieren, deutlich
besser gertistet sind, einen Kon-
junkturabschwung zu bewdltigen.
Dasselbe gilt fiir Staaten: Halt
Deutschland an seinem Innovati-
onsglauben fest und investiert wei-
ter in seine Stiarken, wird es aus
dieser Krise besser hervorgehen
als viele andere. Weist Deutsch-
land bei der Partnerschaft mit der
Privatwirtschaft den Weg, wird es
auch zum Vorbild fiir andere.

Die Wirtschaftskrise anzugehen
steht fiir Politik und Wirtschaft zu
Recht ganz oben auf der Tages-
ordnung. Jetzt ist der Zeitpunkt,
nach neuen Wegen zu suchen, um
Effizienz zu steigern und gleichzei-
tig Wachstum und Innovation zu
fordern. Der Wettkampf zwischen
Unternehmen und zwischen Staa-
ten wird im 21. Jahrhundert tiber
deren Fahigkeit entschieden,
menschliches Potenzial freizuset-
zen und zu nutzen. Deshalb miis-
sen wir innovative Firmen unter-
stiitzen, in Bildung investieren,
den Akzent auf herausragende
Leistungen setzen und Unterneh-
mer wiirdigen. So wird Europa
zum Vorreiter unserer innovativen
Zukunft.

JAN MUEHLFEIT ist Chairman von
Microsoft Europe.

Die Hexen von AIG-wick

Die Politik errichtet Scheiterhaufen fiir einzelne Bankmanager. Dabei sollte sie die Gldubiger rannehmen
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TOBIAS BAYER

s gibt Methoden, um festzustellen, ob sie

eine Hexe ist.“ — ,Welche denn?“ — ,Was

tut man im Allgemeinen mit Hexen?“ —
»Verbrennen!“ — ,Was aufler Hexen kann sonst
noch brennen?“ - ,Holz!“ - ,Gut, warum denkt
ihr nun, dass Hexen brennen?“ — ,Weil sie viel-
leicht aus Holz sind?“

Wie der skurrile Gag der britischen Komiker-
gruppe Monty Python aus,, Die Ritter der Kokos-
nuss“ zeigt, war die Identifikation und Darstel-
lung von Hexen immer schon ein wenig willkiir-
lich. Wohnten diese bei den Gebriidern Grimm
im 19. Jahrhundert noch hinter Biumen im Pfef-
ferkuchenhaus, so fegte die Elfie-Donnelly-
Variante im 20. Jahrhundert auf einem Besen
namens , Kartoffelbrei“ durch die Kleinstadt.

Im 21. Jahrhundert schliefflich ist die Hexen-
figur ménnlich, trdgt Nadelstreifen, wohnt in
der Gro@stadt, verwandelt Mist in Gold, um es
dann wieder zuriick in Mist zu verwandeln —
und kassiert fiir diesen Zaubertrick Boni in Mil-
lionenhdhe. John Updike hitte sie die ,,Hexen
von AIG-wick“ getauft: Die Angestellten des
Versicherungskonzerns AIG, der erst 173 Mrd. $
an Staatsgeld bekommt und dann 165 Mio. $
(oder sogar 218 Mio. $) an seine Mitarbeiter
ausschiittet. Der US-Kongress tobt, will die Na-
men der Begiinstigten sehen und sich iiber ein
Steuergesetz das Geld zuriickholen. Alles wird
begleitet von blutriinstiger Intonation: Der Se-
nator Charles Grassley fordert die AIG-Manager
zum Selbstmord auf. Brennen muss Wall Street!

Doch als die Hexe zum Ofen schaut hinein ...

Mag sich das Hexenbild iiber die Jahrhunderte
auch gewandelt haben, gewisse Aspekte sind
indes gleich geblieben: Hexen sind immer dann
niitzlich, wenn man von eigenen Fehlern ab-
lenken kann. Und wenn die wirklich wichtigen
Dinge so komplex sind, dass man sich lieber auf
vermeintlich einfache Erkldrungen stiirzt.

Das eigentlich Erschreckende an der seit
2007 wiitenden Krise ist ihre Uniibersichtlich-
keit: Alles hiangt irgendwie mit allem zusam-
men. Fiir die Politik ist es daher verfiihrerisch,
die gesamte Verantwortung auf die Schar der
Finanz-Hexenmeister abzuwilzen und den

Bedarf der Offentlichkeit nach Schuldigen zu
befriedigen. Was AIG-Derivatehédndler Joseph
Cassano fiir die Amerikaner ist, ist der ehema-
lige Hypo-Real-Estate-Chef Georg Funke fiir die
Deutschen: ein verachtenswerter Zeitgenosse,
irgendwo angesiedelt zwischen Eastwick-Bose-
wicht Daryl van Horne und Potter-Nemesis
Lord Voldemort. Achtung verbietet sich.

Das hiretische Tun der Gesetzgeber gerit
hingegen gern in Vergessenheit. Nehmen wir
den US-Kongress. Die Liste der Siinden ist lang:
Verabschiedung des Gramm-Leach-Bliley Act
1999, der die Trennung zwischen Geschifts-
und Investmentbanken, zwischen Geldhdusern
und Versicherungen niederriss und Franken-
steins wie Citigroup und AIG erst schuf. Verab-
schiedung des Commodity Futures Moderniza-
tion Act 2000, der Kreditderivate und Collatera-
lized Debt Obligations von staatlicher Kontrolle
befreite. Kritiker wie die Ex-Vorsitzende der
Terminborsenaufsicht CFTC, Brooksley Born,
wurden stréflich ignoriert.

Was sind 165 Mio.
Dollar an Bonuszah-
lungen, gemessen
an 93,2 Mrd. Dollar
fiir die GroRbanken?

Das Argerliche an der AIG-Hexenjagd ist nicht
nur, dass sich viele ihre schmutzigen Hinde
reinwaschen, sondern dass auch wichtige Fra-
genungekldrt bleiben. Eine der entscheidenden
lautet: Wer tragt im Falle staatlicher Rettung die
EinbuBen? Welche Vertrdge werden geachtet,
welche werden fiir nichtig erklart? Die Arbeits-
vertrage der Angestellten oder die Vertrdge mit
den Gldubigern und Gegenparteien? Das ist
nicht nur bei Banken relevant, sondern auch bei
Konzernen wie General Motors.

AIG ist dafiir wiederum ein mahnendes Bei-
spiel: Wahrend fiir 165 Mio. $ an Bonuszahlun-
gen der Scheiterhaufen errichtet wird, wird die
Legitimitdt von 93,2 Mrd. $, die im Rahmen von
CDS-Transaktionen an Banken wie Goldman
Sachs oder Deutsche Bank aus offentlichen
Kassen flossen, kaum diskutiert. Das ist nicht
allein mit Blick auf die Summen véllig unver-

standlich: Goldman Sachs war nach Angaben
von Finanzchef David Viniar abgesichert, mit
anderen Worten auf die knapp 13 Mrd. $ von
AIG gar nicht angewiesen. Stattdessen gibt es
eine andere schiitzenswerte Abhéngigkeit: die
des Versicherungskonzerns von seinen Mitar-
beitern. Sie verstehen die arkanen Kontrakte
besser als der durchschnittliche Ministerial-
beamte. Die GroRinquisitoren des Kapitols stra-
fen also lieber die Angestellten als die Glaubiger
- und schidigen den, dessen Interesse sie zu
verteidigen gedenken: den Steuerzahler.

... ward sie gestofRen von unserm Gretelein

Statt jlingstes Gericht zu spielen und einige
Millionen von Derivatehéndlern einzutreiben,
sollten die Regierungsvertreter endlich ihr Vor-
gehen bei Rettungsaktionen koordinieren. Von
Fannie Mae in den USA iiber Bradford & Bingley
in Grofbritannien bis hin zur deutschen HRE
kocht jedes Land in Bezug auf die Fremdkapi-
talgeber sein eigenes Siippchen —und sorgt fiir
gewaltige Unsicherheit, die von den Aktien
tiber die Nachranganleihen in die sichersten
Verbindlichkeiten hineinkriecht.

Generell gilt: Im Fall einer Verstaatlichung
sollten sowohl Aktiondre als auch Glaubiger
leiden. Darin eingeschlossen wéren dann wohl-
gemerkt auch die , Unsecured Creditors“ und
CDS-Gegenparteien, die beide mit heftigen Ab-
schldgen rechnen miissten. Ware das fatal? Pro-
minente Okonomen wie Willem Buiter von der
London School of Economics oder Luigi Zinga-
les von der University of Chicago verneinen das.
Sie halten das Argument, dass sich das gesamte
Bankensystem im Fall einer Enteignung der
Glédubiger nicht mehr refinanzieren konnte, fiir
ein billiges Schauermérchen und verweisen auf
Argentinien. Das stidamerikanische Land habe
zwar mit seiner Zahlungsverweigerung zur
Jahrtausendwende viele verdrgert und an
Vertrauen eingebiif$t. Doch selbst die Gaucho-
Ketzer seien inzwischen wieder begnadigt.

Und was genau ist der Unterschied zwischen
AIG und Argentinien? Die Differenz konnte
man ganz im Sinne Monty Pythons willkiirlich
aufheben. Der Hexenscherz geht so weiter:
,Gut. Versinkt Holz im Wasser?“ — ,Nein, es
schwimmt!“ -, Was schwimmt auflerdem noch
im Wasser?“ — , Kalte Ente!“ Man hitte genauso
gut, Falscher Hase!“ antworten kénnen.

E-MAIL bayertobias@guj.de

TOBIAS BAYER ist Redakteur im FTD-Finanzressort.
Er schreibt dienstags im Wechsel mit Lucas Zeise.



