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Ein ,Finanzsektorstabilisierungsfonds” ware ein effektives
Instrument fiir ein geordneteres Krisenmanagement. Er sollte als ein
Element eines ganzen Spektrums von Instrumenten angesehen werden.

Der Fonds darf nicht als Instrument verstanden werden, in
Schwierigkeiten geratene Institute vor der Pleite zu retten. Er sollte
vielmehr die geordnete Abwicklung angeschlagener Banken ermdglichen und
dazu beitragen, dass Ansteckungseffekte auf das Ubrige Finanzsystem so gering
wie moglich gehalten werden kénnen.

Finanzmarkt Spezial

Der Fonds sollte primar durch eine Abgabe der Finanzinstitute
finanziert werden. Alle Segmente der Finanzindustrie sollten verpflichtet
sein, sich daran zu beteiligen. Um eine kritische Masse von Mitteln in einem
angemessenen Zeitraum aufzubringen, sollte der Staat ebenfalls einen Beitrag
leisten. Der Beitrag des Staates kdnnte im Zuge des Zuflusses der von den Fi-
nanzinstituten zu leistenden Abgabe im Zeitablauf reduziert werden.

Die Abgabe sollte in der Hohe angemessen und risikobasiert sein,
d.h. das Risikoprofil eines Instituts beriicksichtigen. Sie darf nicht se-
lektiv bestimmte Geschéaftsmodelle oder Finanzinstrumente belasten oder be-
stimmte Geschéftsfelder aus politischen Grinden aus der Berechnungsbasis
ausschlie3en. Damit die Finanzindustrie auch weiterhin in der Lage sein wird,
die Wirtschaft mit Krediten zu versorgen, muss die Hohe der Abgabe die Er-
tragskraft der Finanzindustrie und die Belastungen berticksichtigen, die aus der
absehbaren neuen Regulierung, wie z.B. héheren Eigenkapitalanforderungen,
entstehen.

Der Fonds sollte am besten auf EU-Ebene eingerichtet werden. Dies
wirde potenzielle Wettbewerbsverzerrungen nationaler Lésungen vermeiden

db h und ware die effizienteste Vorgehensweise, um mit der Schieflage eines grenz-
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Uberschreitend tatigen Finanzinstituts umzugehen. Sollte eine européische Lo-
Autor sung nicht méglich sein, missen zumindest die konzeptionellen Eckpunkte des
Bernhard Speyer Fonds wie z.B. die Hohe der Abgabe, Ziele und Zugangsbedingungen internati-
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Fonds ihres jeweiligen Sitzlandes einzuzahlen.
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Sanierungs- und Abwicklungsregime  Sanierungs- und Abwicklungsregime nehmen in der Diskussionen
im Zentrum der politischen Debatte  Uber die regulatorischen Konsequenzen der Finanzkrise zunehmend

breiten Raum ein. Dabei konzentriert sich die Diskussion insbeson-
dere auf die Frage, wie in geordneterer Weise und zu geringeren
Kosten eine potentielle Schieflage von grof3en, komplexen Finanz-
instituten geregelt werden kann. Zahlreiche Vorstellungen sind im
Rahmen dieser Diskussion prasentiert worden. Ein Vorschlag ist das
Konzept eines Fonds, der Kapitalhilfen als RettungsmafRnahmen fir
in Schwierigkeiten geratene Finanzinstitutionen bereitstellt.

Stabilisierungsfonds —finanziert  Das Konzept eines solchen Fonds hat auf nationaler Ebene, aber

durch eine Abgabe —ist ein Element  auch auf EU-Ebene groRe Aufmerksamkeit auf sich gezogen. Auf
européischer Ebene wird das Konzept im Rahmen der gegenwarti-
gen Bemilhungen diskutiert, ein effizienteres und effektiveres Sys-
tem der Bewadltigung von Finanzsektorkrisen in der EU zu schaffen.
AulRerdem ist die Diskussion Uber einen Stabilisierungsfonds im
Kontext der Debatte dartiber zu sehen, wie der Finanzsektor an der
Ubernahme der Kosten einer Finanzkrise beteiligt werden kann. In
diesem Kontext wird der Fonds als ein Instrument dafir diskutiert —
neben einer Finanztransaktionssteuer und einer Sonderabgabe oder
Gebuhr fur den Finanz- und Bankensektor.

Im Folgenden erklaren wir die Sinnhaftigkeit eines solchen Fonds
und diskutieren mdgliche konzeptionelle Elemente. Zwecks Verein-
fachung der Darstellung nennen wir den Fonds ,Finanzsektor-
stabilisierungsfonds® oder FSSF. Es versteht sich dabei von selbst,
dass das Konzept und die Struktur des Fonds letztendlich auf Ent-
scheidungen der zustandigen politischen Entscheidungstrager be-
ruhen wird. Deshalb ist es im gegenwartigen Stadium angemessen
(allzumal fur den Bankensektor), lediglich die zur Verfigung stehen-
den Optionen zu diskutieren.

Ziele
Das Konzept eines FSSF basiert auf folgenden Zielen:

Geordnetes Krisenmanagement ~ — Das wichtigste Ziel ist es, im Falle einer systemischen Banken-
krise ein Instrumentarium fur einen geordneteren und strukturier-
teren Prozess zur Krisenbewaéltigung bereitzustellen.

Gerechtere Lastenteilung ~ — Das zweite Ziel ist es, fur eine gerechtere Lastenverteilung zwi-
schen der 6ffentlichen Hand und dem Finanzsektor im Falle des
Scheiterns eines oder mehrerer Finanzinstitute, das die Stabilitat
des gesamten Finanzsystems gefahrdet, zu sorgen.

EU-Aufsichtsstruktur ~ — Das dritte, wenn auch indirekte Ziel ist es, Hindernisse fur die
Errichtung einer pan-europaischen Aufsichtsstruktur zu beseiti-
gen, da ein Fonds auch dazu beitragen kénnte, das bisher unge-
|6ste Problem der Lastenteilung zwischen den EU-Landern im
Falle des Scheiterns eines europaweit tatigen grof3en Instituts zu
l6sen.

Nur ein Element unter vielen  Der FSSF wére, das sei betont, nur eines von vielen Elementen zur
Verbesserung des Krisenmanagements. Weitere Instrumente sind
u.a. verbesserte Insolvenzverfahren, bedingtes Kapital (,contingent
capital arrangements®), eine widerstandsfahigere Infrastruktur der
Markte sowie besondere Eingriffsrechte fur die Finanzaufsichtsbe-
hoérden. Der Fonds kann und darf nicht als Patentlésung fir alle
Probleme betrachtet werden, die im Zusammenhang mit einer in die
Krise geratenen Bank entstehen. Er ist vielmehr als ein Instrument
unter mehreren zur Verfligung stehenden anzusehen. Kein einzel-
nes Instrument wird fur sich genommen ausreichend sein, ange-
messen auf alle méglichen Arten von Krisen zu reagieren, und kein
einzelnes Instrument wird in der Lage sein, alle die Probleme zu
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Kapitalspritze wichtiges Element zur
Stabilisierung

Verfigbarer Kapitalpool der Ad hoc-
Suche vorzuziehen

Kein ,,Bail-out”, sondern geordnete
Abwicklung

bewidltigen, die im Falle des Scheiterns eines komplexen Finanzin-
stituts auftreten.

Gleichzeitig ist es wichtig klarzustellen, was der Fonds nicht leisten
kann und wird: Er wird nie die Gesamtkosten einer systemischen
Bankenkrise abdecken. Er darf gleichzeitig nicht als Instrument ver-
standen werden, die Gesamtlast der Auswirkungen einer in einer
Schieflage befindlichen Bank auf den Finanzsektor zu tUbertragen.
Einerseits sind die Belastungen einer in Schwierigkeiten geratenen
Bank priméar von den Eigentiimern und in angemessenem Malie von
den Glaubigern eines in die Krise geratenen Instituts zu tragen. An-
dererseits steht aul3er Frage, dass ein Fonds, der auf Abgaben der
Finanzindustrie basiert, angesichts der Betrége, die zur Stabilisie-
rung des Finanzsystems im Falle einer systemischen Krise notwen-
dig sind, niemals ausreichen wird, die Auswirkungen einer systemi-
schen Bankenkrise zu decken.

Grundprinzipien und potenzielle Anwendung des
Fonds

Neben Liquiditatshilfen und Garantien ist frisches Kapital eines der
Hauptelemente zur L6sung von Bankenkrisen. Wenn ein Finanzin-
stitut in eine Schieflage gerat, wird in Abhangigkeit vom Geschéfts-
modell des betreffenden Instituts und von den Grinden der finanzi-
ellen Schwierigkeiten frisches Kapital bendtigt: Kapitalhilfen kdnnen
notwendig sein, um die Kapitalbasis eines Instituts wiederherzustel-
len, das betréachtliche Verluste verzeichnet hat und dessen Eigenka-
pital als Folge dieser Verluste soweit gefallen ist, dass das Institut
keinen Zugang mehr zu den Kapitalméarkten hat und nicht mehr als
Gegenpartei am Geld- und Derivatemarkt akzeptiert wird. Im weite-
ren Sinne wird frisches Kapital ben6tigt, um gesunde Vermdgens-
werte auf eine andere Bank auszulagern bzw. um die Ubertragung
und anschliel3end die geordnete Abwicklung von Problemaktiva zu
ermdoglichen (,Bad bank®). Frisches Kapital kann ebenfalls notwen-
dig sein, um die geordnete Abwicklung von Positionen an den
Derivateméarkten zu erméglichen, wozu auch die Verpflichtung zahilt,
(hohere) Besicherungsanforderungen abzudecken.*

Fur all diese Zwecke kdnnte ein FSSF einen Pool von Kapital be-
reitstellen, mit dem Maf3nahmen zur Stabilisierung einer angeschla-
genen Bank finanziert oder unterstitzt werden kénnten. Die ad hoc-
Suche nach Finanzmitteln, haufig in den friihen Morgenstunden und
unter erheblichem Handlungsdruck, wiirde vermieden. Angesichts
der Vielfalt potenzieller Verwendungen sollte das Management des
FSSF — unter der Voraussetzung angemessener Rechenschafts-
pflichten — grolRen Ermessensspielraum fur die Mittelverwendung im
Falle einer Krise haben.

Um es deutlich zu sagen: Die Bereitstellung frischen Kapitals impli-
ziert nicht, dass das betroffene Finanzinstitut auf Dauer seine Ge-
schéftstatigkeit aufrechterhalten kann und dass das Geschéaftsmo-
dell, die Struktur und die Organisationsform des Instituts unveran-
dert bleiben. Anders gesagt, die Verwendung frischer Gelder ist kein
.Bail-out” flir ein insolventes Institut. Frisches Kapital ist aber oft
einfach notwendig, um eine geordnete Abwicklung eines Instituts zu
ermdglichen, d.h. die Bank oder Teile davon zu stabilisieren, wah-
rend die Geschaftstatigkeit heruntergefahren wird. So ist es z.B.
denkbar, dass die gesunden Teile einer angeschlagenen Bank an

! Die Einrichtung zentraler Gegenparteien (sog. central counterparties oder CCPs)

wirde das Problem offener Positionen an den Derivatemarkten in seinem Ausmafd
reduzieren, es jedoch nicht zuverlassig losen.
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Andere Moglichkeiten, frisches
Kapital aufzubringen, begrenzt

ein anderes Finanzinstitut verkauft werden und der Ubrige Teil der
Bank, der z.B. aus einem Portfolio strukturierter Produkte bestehen
mag, als ,Bad bank” abgewickelt wird. Das Konzept und die Exis-
tenz eines Stabilisierungsfonds steht mithin in Einklang mit anderen
Instrumenten, die eine effektive Reaktion auf das Scheitern einer
grofR3en, komplexen Finanzinstitution erméglichen — Instrumente wie
z.B. effektive Insolvenzverfahren, ,Bridge banks” und Einschrankun-
gen von Aktionérsrechten im Kontext staatlicher Unterstiitzung.
Gleichzeitig ist evident, dass die Einrichtung eines FSSF in logi-
schem Zusammenhang mit dem geplanten speziellen Insolvenz-
recht fur Banken steht, und dass diese beiden Verfahren aufeinan-
der abgestimmt sein missen.

Die Bereitstellung frischen Kapitals ist jedoch eine wichtige Voraus-
setzung, damit alle anderen MalRnahmen Wirkung zeigen kénnen.
Eine ausreichende Kapitalisierung ist notwendig, um ein angeschla-
genes Finanzinstitut zu stabilisieren, sowohl in Bezug auf die regula-
torischen Vorgaben als auch, noch wichtiger, in Bezug auf die Be-
reitschaft von Gegenparteien, Geschéafte mit dem betreffenden Insti-
tut aufrechtzuerhalten bzw. neu einzugehen. In angespannten Zei-
ten sind Finanzinstitute normalerweise gleichzeitig mit folgenden
Herausforderungen konfrontiert: a) Verlusten, die die Kapitalbasis
erodieren, und b) der Unfahigkeit, frisches Kapital zu verniinftigen
Konditionen aufzubringen, um die Kapitalbasis wiederherzustellen.
Rekapitalisierungen sind deshalb ein wichtiges Element im Instru-
mentenkasten zur Krisenbewadltigung. Es gibt viele Méglichkeiten
der Rekapitalisierung, die jeweils alle verfugbar sein und eine Rolle
in diesem Prozess spielen sollten. Zugleich gilt es aber anzuerken-
nen, dass alle diese Instrumente ihre Grenzen haben.

— Zugriff auf Aktionare/Eigentiimer: Diese sind in einer Krisensitua-
tion haufig nicht in der Lage, frisches Kapital einzuschief3en. Au-
Berdem ist es aufgrund der Bestimmungen in den Gesetzen vie-
ler Lander zur Anderung der Kapitalbasis eines Unternehmens
haufig schwierig, in kurzer Zeit Kapitalerhéhungen vorzunehmen
(Notwendigkeit der Zustimmung der Hauptversammlung etc.).

— Zahlungen seitens gesunder Teile des Finanzsektors: Es ist eine
gangige Praxis, gesunde Institute zu einer Unterstiitzung eines
Instituts in Schieflage zu veranlassen. Dies ist haufig eine effekti-
ve Methode, Mittel in kurzer Zeit aufzubringen, und ist in gewis-
sem Malle 6konomisch rational, da die ,Peers” ein 6konomi-
sches Interesse daran haben, die Stabilitét des Finanzsektors
aufrechtzuerhalten. Kapitalhilfen anderer Institute implizieren je-
doch unweigerlich und allzumal in angespannten Marktlagen An-
steckungseffekte, da die Hilfe leistenden Institute in einem be-
reits schwierigen Umfeld weiter geschwécht werden.

— Obligatorische Schuldenumwandlung: Eine obligatorische Um-
wandlung von Fremd- in Eigenkapital impliziert unweigerlich An-
steckungseffekte, da Glaubiger zu Anteilseignern werden. In dem
MalRe, wie der Wert des Eigenkapitals anschlieRend fallt oder
sogar im Zusammenhang mit der Auflésung eines in Insolvenz
geratenen Instituts zunichte gemacht wird (was beides nicht voll-
kommen unwahrscheinlich ist), werden diese Glaubiger, die zu
Eignern geworden sind, Verluste erleiden. Aul3erdem wirden
Glaubiger, die selbst Kapitalanforderungen unterliegen, zusatzli-
che Belastungen erfahren, da Fremdkapital in Eigenkapital um-
gewandelt wird, welches héheren Kapitalanforderungen unter-
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Bedingtes Kapital: Nitzlich, aber
wahrscheinlich begrenzter Markt

Reduziert Moral hazard

Reduziert Unsicherheit

Automatischer ,,Bail-in“

Iiegt.2 SchlieRlich wirden in dem Fall, dass alle (vorrangigen)
Schulden Klauseln enthalten wirden, die unter gewissen Um-
sténden die Umwandlung in Kapital erlauben, die Kosten der

Kreditfinanzierung stark ansteigen.

— Contingent capital-Lésungen / bedingtes Kapital: Contingent
capital-Lésungen sind ein nitzliches Instrument und sollten ein
Bestandteil eines vorsichtigen und verniinftigen Kapital- und Ri-
sikomanagements sein. Sie erlauben den Emittenten, zu im Vo-
raus festgelegten Konditionen auf Kapital zuzugreifen und geben
ihnen damit nicht nur Zugang zu neuen Mitteln, sondern geben
den Kontrahenten und Aufsichtsinstanzen gleichzeitig mehr Si-
cherheit in Bezug auf die Refinanzierungskosten eines Instituts
im Falle einer Finanzkrise. Obwohl bedingtes Kapital ein nitzli-
ches Instrument ist, ist diese Losung nur begrenzt einsetzbar.
Erstens: Die Bereitschaft und Fahigkeit von Investoren, beding-
tes Kapital zur Verfiigung zu stellen, ist begrenzt. Dies gilt insbe-
sondere fur solche Investoren, die selbst Kapitalanforderungen
unterliegen, da diese hthere Kapitalkosten tragen missen, so-
bald ihre Finanzinstrumente in Eigenkapital umgewandelt wer-
den. Zweitens: Bedingtes Kapital ist eine relativ teure Art der Re-
finanzierung fur die Finanzinstitute, da die Konditionen, zu denen
bedingtes Kapital aufgenommen werden kann, schwer zu defi-
nieren sind. Deshalb ist die Preisfindung bei solchen Instrumen-
ten schwierig, und Investoren werden ublicherweise eine vorsich-
tige Haltung an den Tag legen und eine Pramie verlangen. Drit-
tens: Contingent capital-Losungen schaffen einen weiteren
Transmissionskanal, durch den die Schwierigkeiten in einer Insti-
tution auf andere Teile des Finanzsystems lbertragen werden.

Mit Blick auf die aufgezeigten Grenzen alternativer Kapitalquellen
kénnte ein verfligbarer Pool von Kapital wie z.B. der FSSF ein niitz-
liches zuséatzliches Instrument sein. Worin lagen die Vorteile gegen-
Uber der jetzigen Situation?

Potenzielle Vorteile

Wenn sich die Wahrscheinlichkeit einer geordneten Abwicklung
erhoht, da es einen im Voraus definierten Prozess daflr gibt, wird
der Marktmechanismus gestarkt, da die Regierung glaubhafter sig-
nalisieren kann, dass sogar grofse Banken nicht als ,too big to fail*
angesehen werden. Anders formuliert, anstatt die Moral hazard-
Problematik zu erhdhen — wie haufig behauptet (s. unten) — kénnte
die Existenz eines Fonds Moral hazard im Finanzsystem reduzie-
ren.

Was ebenfalls zur Reduzierung der Unsicherheit und des Moral
hazard-Problems beitragen kann, ist die Tatsache, dass die Einrich-
tung eines Fonds ex ante Klarheit schaffen wirde beztiglich der
Bedingungen, unter denen die Mittel eingesetzt werden. Dadurch
wird eine potenzielle Unsicherheitsquelle bei Marktkrisen beseitigt,
die auftreten kann, wenn die Bedingungen in einer akuten Krisensi-
tuation (z.B. parlamentarische Eingriffe, Zustimmung der Wettbe-
werbsbehdrde der EU) festgelegt werden.

Ein dritter Vorteil besteht darin, dass in Ubereinstimmung mit den
oben genannten Zielen eine Einbeziehung der privaten Glaubiger in
die Vermeidung und Bewaltigung von Krisen (,Bail-in) stattfinden
wuirde, wenn der FSSF (z.T.) von der Finanzindustrie finanziert wir-

2 Beriicksichtigt werden sollte auch, dass z.B. Renten-Investmentfonds gezwungen

waren, ihre Anlagen nach der Umwandlung zu verkaufen — und wahrscheinlich er-
hebliche Verluste erleiden wirden.
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Geringeres Ansteckungsrisiko

Fortschritt bei EU-Aufsicht

Moral hazard-Bedenken kein
Hindernis

de. Dadurch wird sichergestellt, dass ein Teil der Kosten einer Fi-
nanzkrise vom Finanzsektor selbst und nicht vom Steuerzahler zu
zahlen ist.

Ein vierter Vorteil ist darin zu sehen, dass das Risiko eines Anste-
ckungseffekts auf gesunde Finanzinstitute reduziert wiirde: Der Bei-
trag gesunder Banken zur Rettung eines insolventen Instituts sollte
auf die Mittel begrenzt werden, die bereits in den Rekapitali-
sierungsfonds eingezahlt worden sind.? Dies wiirde nicht nur einen
direkten, sondern auch einen indirekten Ansteckungseffekt vermei-
den. Insbesondere wéaren die Refinanzierungskosten gesunder Fi-
nanzinstitute nicht von Unsicherheiten beziglich einer etwaigen
Unterstiitzung zur Rettung gescheiterter anderer Banken betroffen.

Ein weiterer Vorteil besteht schlie3lich darin, dass in Abhéngigkeit
vom institutionellen Rahmen des Fonds eine gesamteuropaische
Struktur der Finanzaufsicht wahrscheinlicher und realistischer wiir-
de. Wenn der Fonds auf EU-Ebene eingerichtet wiirde, waren finan-
zielle Mittel verfuigbar, mit denen die Rettung oder geordnete Ab-
wicklung einer grofRen, grenziberschreitend téatigen Bank finanziert
werden kdnnte. Dies wirde eines der Probleme beseitigen, das z.Z.
haufig als Hindernis fur die Einrichtung einer gesamteuropaischen
Finanzaufsicht genannt wird: Es fehlen Mechanismen, um die Be-
lastungen, die aus dem Scheitern einer grenziiberschreitend tatigen
Finanzinstitution entstehen, angemessen zu teilen.

Wirde ein solcher Fonds zu Moral hazard fihren?

Es werden oft Bedenken geaul3ert, dass die bloRe Existenz eines
Fonds einen Moral hazard auslésen wiirde — wobei haufig unklar
bleibt, was genau damit gemeint ist. Bevor auf die Einzelheiten ein-
gegangen werden kann, ist festzuhalten, dass Moral hazard ein
verbreitetes Phanomen ist, das mit adaquaten institutionellen Rege-
lungen angegangen werden muss. Deshalb ist ein (vermeintlicher)
Moral hazard an und fur sich kein Argument gegen die Einrichtung
des Fonds, er ist nur ein Argument fiir ein umsichtiges Design des-
selben.

Bei Einrichtung des Fonds kénnte Moral hazard theoretisch an meh-
reren Stellen eintreten:

— Bei Aufsichtsinstanzen und Politikern: Einerseits kénnten die
Behorden weniger streng in ihrer Aufsichtstétigkeit sein. Anderer-
seits konnten Politiker und Behdrden eher bereit sein, ein Fi-
nanzinstitut in Insolvenz gehen zu lassen, als dies bei Abwesen-
heit eines Fonds der Fall ware — in dem Wissen, dass es einen
geordneten Prozess gabe, wenn eine Bank in Schwierigkeiten
geréat. Ersteres sollte keine groRen Bedenken ausldsen, da eine
Bank, die in die Krise gerat, fur die Aufsichtsbehérden stets mit
dem Risiko eines Reputationsverlusts verbunden ist — unabhan-
gig davon, ob es ein effizientes Krisenmanagement gibt. Letzte-
res durfte eher zu Bedenken Anlass geben, da es zu Situationen
fuhren kdnnte, in denen die Folgen des Scheiterns eines Finanz-
instituts von den Entscheidern im Glauben, dass ein geordneter
Prozess organisiert werden kdnnte, unterschatzt werden. Eine
geeignete Absicherung dagegen kdnnte sein, dass sich die Be-
horden vor einer Entscheidung mit Vertretern der Finanzindustrie
beraten, um ein besseres Bild tber die potenzielle Marktreaktion

® Eine begrenzte Verpflichtung von Finanzinstituten, den Fonds ggf. aufzustocken,

konnte in Erwagung gezogen werden. Die dazu aufzuwendenden Betrage miss-
ten jedoch gering sein, da andernfalls das wiinschenswerte Ziel einer Einschran-
kung der Ansteckungsgefahr nicht erreicht wiirde.
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Nationale Konzepte suboptimal
gegenuber EU-L6sung

zu bekommen. Um nicht missverstanden zu werden: Dies soll
nicht suggerieren, dass der Finanzsektor Giber bessere Informati-
onen oder sogar eine bessere Urteilskraft verfugt. Ein Konsultati-
onsprozess kann jedoch dazu beitragen, die Entscheidung auf
der Basis einer fundierteren Einschatzung der wahrscheinlichen
Konsequenzen alternativer Handlungen zu treffen. Es besteht
hier offensichtlich eine Verbindung zu der Diskussion Uber die
Governance-Struktur des Fonds.

— Bei anderen Finanzinstituten/Glaubigern: Die Sorge wére hier,
dass die Glaubiger oder, allgemeiner, Gegenparteien und andere
Finanzinstitute weniger bereit sein konnten, das Uberleben eines
angeschlagenen Finanzinstituts zu unterstiitzen (z.B. durch die
Aufrechterhaltung bestehender Kreditlinien), wenn die Alternative
einer geordneten Abwicklung besteht.

Diese Bedenken lassen sich am besten dadurch entkréaften, dass
die Existenz eines Fonds nicht gleichbedeutend mit dem ,Bail-
out” eines in die Krise geratenen Instituts ist. Deshalb dirfen die
Gegenparteien nicht davon ausgehen, dass sie im Laufe einer
geordneten Rettung oder einer geordneten Abwicklung keine
Verluste erleiden.

— Beim Management einer Bank: Es wird haufig die Einschatzung
vertreten, dass Banken im Fall der Einrichtung eines Fonds ris-
kantere Geschafte eingehen wirden in der Annahme, dass die
Wabhrscheinlichkeit eines ,Bail out” hoher ist, sollten sie in
Schwierigkeiten geraten.

Diese Argumentation wirde nur zutreffen, wenn der Fonds wirk-
lich flr einen vollstéandigen, bedingungslosen ,Bail-out” eines in
die Krise geratenen Instituts sorgen wirde, ohne den Anteilseig-
nern, dem Management und den Glaubigern Verluste und Sank-
tionen aufzuerlegen. Wenn die Existenz des Fonds eindeutig
keinen bedingungslosen ,Bail-out” impliziert, sondern ein Instru-
ment flr eine geordnete Abwicklung ist und mit Sanktionen ver-
bunden sein wird, die denjenigen auferlegt werden, die verant-
wortlich fiir das Problem sind, ist Moral hazard auf Seiten des
Managements einer Bank unwahrscheinlich. Zudem sollte die
Bestimmung, dass die jahrlichen Zahlungen an den Fonds risi-
kobasiert sind, dazu beitragen, Moral hazard-Bedenken zu ent-
kraften.

Eine europaische Perspektive fir den FSSF

Im Nachfolgenden wird das Konzept eines Stabilisierungsfonds aus
europaischer Perspektive diskutiert. Dies ist Ausdruck unserer
Uberzeugung, dass ein solcher Fonds optimalerweise auf EU-
Ebene eingerichtet werden sollte, um den EU-Finanzbinnenmarkt zu
bewahren und eine angemessene Struktur fur das Krisenmanage-
ment und die Finanzstabilitét in der EU zu schaffen. Dabei ist zu
konstatieren, dass derzeit die Plane zu Abgaben des Finanzsektors
und zur Einrichtung von Stabilisierungsfonds Giberwiegend auf Ebe-
ne einzelner EU-Mitgliedstaaten (sowie in den USA) diskutiert wer-
den. Wir méchten jedoch darauf hinweisen, dass der weit Gberwie-
gende Teil der im Folgenden in dieser Publikation diskutierten Vor-
schlage sowohl fiir die EU-Ebene als auch fir die nationalen Mit-
gliedstaaten gilt.

Eine europaische Losung ist nationalen Konzepten allerdings in
jedem Falle vorzuziehen. Die Koexistenz nationaler Konzepte wirde
die européische Dimension der Finanzstabilitat ignorieren, die auf-
grund des Finanzbinnenmarktes und der dominanten Rolle, die gro-
Re grenzibergreifend tatige Finanzinstitute fir seine Stabilitat spie-
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Mindestens Harmonisierung grund-

satzlicher Prinzipien

Zielvolumen fur EU:
EUR 120-150 Mrd.

RegelméaRige Uberpriifung des

Zielbetrags

len, offensichtlich sein sollte. Dartiber hinaus wiirde eine solche
Koexistenz wahrscheinlich zu Wettbewerbsverzerrungen fuhren, da
die in verschiedenen Staaten tatigen Banken unterschiedliche Zah-
lungsverpflichtungen haben und die Konditionen und Kriterien fur
den Zugang zu dem Fonds unterschiedlich sein kdnnten.

Die Einrichtung eines Fonds auf EU-Ebene wiirde diese Probleme
I6sen und gleiche Wettbewerbsbedingungen schaffen. Zugegeben,
EU-weite Ansatze sind zwangslaufig komplexer.4 Anzuerkennen ist
auch, dass einige Mitgliedstaaten bereits begonnen haben, solche
Regime auszuarbeiten oder gar zu implementieren. Deshalb muss
zumindest sichergestellt werden, dass die Abgaben und Stabilisie-
rungsfonds in ihren Grundzigen harmonisiert werden. ES muss
ebenfalls gewahrleistet sein, dass Finanzdienstleistungsfirmen nur
in einen Fonds einzahlen, d.h. das Prinzip der konsolidierten Auf-
sicht und der Heimatlandkontrolle muss sich auch auf diesen Be-
reich erstrecken. Aufgrund des internationalen Charakters der Fi-
nanzindustrie und um die internationale Wettbewerbsfahigkeit von
Finanzdienstleistern mit Sitz in der EU sicherzustellen, muss ein
Konsens Uber die wichtigsten Aspekte im Rahmen der G20-Lander
erzielt werden.

Konzeptionelle Elemente

Erforderliches Volumen

Die Diskussion Uber das Zielvolumen muss davon ausgehen, dass
es nicht die Absicht der Fondsidee ist, ein angeschlagenes Institut
zu retten oder die gesamten Kosten einer Bankenkrise zu decken,
sondern es vielmehr darum geht, einen geordneten Sanierungs- und
Abwicklungsprozess zu ermdglichen. Deshalb sind — angesichts der
Tatsache, dass der Fonds die Auswirkungen einer Systemkrise be-
waéltigen soll — die erforderlichen Mittel betrachtlich, aber nicht so
dramatisch hoch, wie man angesichts der Kosten der Bereinigung
der Bankenkrise vermuten kénnte.

Eine plausible Dimension fur das erforderliche Volumen kann ge-
funden werden, indem man vergleichbare, existierende Konzepte
heranzieht: (i) Der in Deutschland im Zuge der Finanzkrise geschaf-
fene Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung, SoFFin, hat Gelder in
Hohe von ca. 1,5% des BIP fiir Rekapitalisierungszwecke bereitge-
stellt; (ii) die ZielgréRe fir den Fonds der FDIC (Federal Deposit
Insurance Corporation) in den Vereinigten Staaten entspricht ca.
0,3% des US-BIP, hat sich aber als zu niedrig erwiesen, um die Kri-
se bewaltigen zu kdnnen; (iii) in Schweden soll der Bankenrettungs-
fonds auf bis zu 2,5% des BIP ansteigen.

Basierend auf diesen Zahlen erscheint ein Zielvolumen im Bereich
von EUR 120-150 Mrd. fir die EU insgesamt plausibel; fiir Deutsch-
land allein ware wahrscheinlich eine Gréf3e von EUR 40-60 Mrd.
notwendig.

Diese GrolRenordnungen scheinen plausibel auch angesichts derje-
nigen Summen, die verschiedene EU-Regierungen tatsachlich in
Institute investiert haben, die wahrend der aktuellen Krise in Schwie-
rigkeiten geraten sind. EU-weit beliefen sich die Kapitalhilfen von
Regierungen an die Banken auf ca. EUR 140 Mrd.

Es sollte klar sein, dass ein regelmagiger Prifungsprozess einge-
richtet werden sollte, um im Zeitablauf einzuschatzen, ob das Ziel-

4 AuRerdem ist es offensichtlich attraktiver fir nationale Politiker, auf nationaler

Ebene politisch aktiv zu werden, als abzuwarten, bis ein Konsens auf EU-Ebene
zustande kommt.
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Finanzierung in erster Linie durch
den Finanzsektor

Alle Finanzinstitute sollten zur
Zahlung verpflichtet sein

Abgabe auf Ebene der EU?

Wirde der FSSF auf EU-Ebene eingerichtet,
wirde dies wahrscheinlich die juristische
Frage aufwerfen, ob ein EU-Fonds berechtigt
ware, direkt Beitrage vom privaten Sektor zu
erheben, was als direkte Besteuerung durch
die EU angesehen werden konnte, die ge-
genwartig natirlich untersagt ist. Es ist wahr-
scheinlich mdglich, dieses Problem damit zu
umgehen, indem man eine EU-Institution
grindet, die auf einem intergouvernementalen
Vertrag basiert, eine Satzung hat und mit dem
Recht ausgestattet ist, Abgaben von eindeutig
definierten Instituten in einem klar definierten
Prozess zu erheben.

volumen angesichts der Marktentwicklungen weiterhin angemessen
ist. Dazu z&hlen u.a. die Gro3e der Finanzinstitute und die Marktin-
frastruktur sowie institutionelle Voraussetzungen, die wichtig fur die
Widerstandsfahigkeit des Finanzsektors sind.

Finanzierung

Der FSSF wirde hauptsachlich von der Finanzindustrie selbst fi-
nanziert. Auf diese Art und Weise gelangt man zu den richtigen
Anreizstrukturen. Die Zahlungen an den Fonds stellen sicher, dass
die Banken ein finanzielles Interesse daran haben, ihre eigene Wi-
derstandsfahigkeit gegenlber finanziellen Schocks wie auch die
Widerstandsfahigkeit des Finanzsektors insgesamt zu starken. Au-
Rerdem wird er den Banken einen Anreiz geben, die Performance
und das Risikomanagement ihrer Gegenparteien genauer zu kon-
trollieren.

Welche Institutionen des Finanzsektors sollten zahlen? Im Prinzip
gibt es zwei Optionen.

— Eine Mdglichkeit ware, die Zahlungen auf grol3e, systemrelevan-
te Institute zu begrenzen. Die — zweifelhafte — theoretische
Grundlage ware das Argument, dass systemisch wichtige Institu-
tionen einen impliziten Bonus mit ihren Finanzierungsbedingun-
gen geniel3en, der sich auf die Einschétzung zuriickfuhren Iasst,
dass sie “too big to fail“ sind. Selbst wenn man beiseite lasst,
dass ,too big to fail” immer ein zweifelhaftes Argument war, ist
dieses Fundament fragwirdig, da viele der derzeit konzipierten
regulatorischen MaRnahmen — einschliel3lich der Idee eines
Fonds — versuchen, die ,too big to fail“-~Annahme zu entkréften.
Die Idee des Fonds ist, wie gesagt, den Regierungen zu ermogli-
chen, glaubhaft zu signalisieren, dass sogar grof3e Institute in die
Insolvenz gehen kdnnen. Mit anderen Worten: Den Fonds auf
systemisch wichtige Institute zu begrenzen, hiel3e, ein Problem
bekampfen zu wollen, das dann gar nicht mehr besteht.

— Die Alternative wére, dass alle Finanzinstitute zur Zahlung ver-
pflichtet waren. Grundlage fur diesen Ansatz ist das Argument,
dass alle Bereiche des Finanzsystems von einem ordnungsge-
mafen Sanierungsprozess profitieren. Dazu zdhlen alle instituti-
onellen Investoren, wie z.B. Versicherungsgesellschaften, sowie
grofRe und kleine Banken. Wie praktische Félle der aktuellen Kri-
se gezeigt haben, wurde sogar die Rettung mittelgrol3er Banken
wie z.B. der IKB in hohem Mal3e durch Bedenken hinsichtlich der
potenziellen Auswirkungen einer Insolvenz auf die Glaubiger die-
ser Institute bestimmt.

Eine Variante dieses Modells konnte vorsehen, dass die Hohe
der Abgabe zwischen Gruppen von Finanzinstituten differenziert
wird. Insbesondere kdnnten die Institute, die potenziell direkte
Nutzniel3er sein werden (d.h. Kapitalhilfen erhalten), verpflichtet
werden, mehr zu zahlen als diejenigen, die nur indirekt profitieren
wurden (d.h. als Glaubiger).

Verbreiterte sich die Basis der Beitragszahler in den Fonds, so hétte
dies natiirlich den Nebeneffekt, dass hinsichtlich des Fondsvolu-
mens rascher eine kritische Masse aufgebracht werden kdnnte. Es
ist jedoch festzuhalten, dass die Frage, wer in den Fonds einzahlt,
nicht losgel6st von der Frage gesehen werden kann, fiir welche
Zwecke und fur welche Institute Gelder des Fonds verwendet wer-
den kénnten. Grundsétzlich sollte der Zugang zu Geldern auf die
Institute begrenzt werden, die in den Fonds eingezahlt haben; an-
dernfalls ware ein Moral hazard-Risiko bei den Instituten gegeben,
die nichts in den Fonds eingezahlt haben, aber von dessen Existenz
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Verfassungsrechtliche Aspekte

Nach dem deutschen Verfassungsrecht, so
wie durch das Bundesverfassungsgericht
geformt, unterliegen Abgaben generell stren-
gen Voraussetzungen: (i) Die Abgabe dient
einem genau definierten, spezifischen Zweck,
das uber die bloRe Mittelbeschaffung fur den
Staat hinausgeht, (ii) sie belastet eine be-
stimmte homogene Personengruppe, (iii) die
Gruppe tragt besondere Verantwortung in
Bezug auf den mit der Abgabe verfolgten
Zweck, und (iv) die Gruppe ist die Nutzniee-
rin der Abgabe im Sinne einer gruppen-
nitzigen Verwendung des Abgabenaufkom-
mens, so dass die durch die Abgabe verur-
sachten Belastungen durch die Vorteile, die
dieser Gruppe zuteil werden, ausgeglichen
werden. AuBerdem muss die Abgabe mit den
Prinzipien der VerhaltnismaRigkeit und der
Gleichbehandlung in Einklang stehen.

Im Hinblick auf den geplanten FSSF muss die
Zusammensetzung der Gruppe, die die Abga-
be zu entrichten hat, auf den Zweck des
FSSF ausgerichtet werden. Angesichts der
Tatsache, dass die Abgabe der geordneten
Abwicklung von angeschlagenen Instituten
und im Gegensatz zu einem ,Bail-out’-
Mechanismus der Stabilisierung des Finanz-
systems insgesamt dient, sollte die belastete
Gruppe der Finanzsektor als Ganzes sein und
nicht auf bestimmte Finanzinstitute oder
Geschaftsmodelle begrenzt sein. Die Leistun-
gen sollten innerhalb der Gruppe genau zuge-
teilt werden, und die potenzielle Verwendung
der Gelder sollte klar definiert sein. Im Inte-
resse einer angemessenen Lastenverteilung
innerhalb der Gruppe sollte die Abgabe risiko-
basiert sein, so dass sie den Instituten einen
Anreiz gibt, die bestmdglichen Risikomana-
gementsysteme zu implementieren.

Gewisser Beitrag des Staates
notwendig

profitieren. Die Kehrseite der Medaille ist natirlich, dass, je mehr
Institute in den Fonds einzahlen, die potenzielle Anzahl von Institu-
ten, fur die der Fonds verwendet werden kdnnte, umso grof3er ist.
Eine gréfRere Anzahl von Zahlungspflichtigen wiirde zwar innerhalb
kurzer Zeit gréRere Betrage aufbringen, die Zahl der potenziellen
Nutzniel3er wiirde jedoch ebenfalls ansteigen.5

Die Zahlungen sollten in Form jahrlicher Beitrage geleistet werden.®
Sie kdnnten auf unterschiedlichen Parametern basieren, wie z.B.
den gesamten (risikogewichteten) Aktiva’, den gesamten Einlagen
(des Nicht-Banken-Sektors) oder der Kapitalausstattung. Bei der
Festlegung der Berechnungsbasis ist zu berticksichtigen, dass die
Versuchung zur Arbitrage umso gréR3er ist, je selektiver die Parame-
ter sind. Au3erdem darf die Basis nicht so selektiv sein, dass sie
gleichbedeutend mit einer Abgabe auf bestimmte Aktivitaten, Ge-
schaftsmodelle oder sogar bestimmte Finanzinstitute wére. Je neu-
traler die Abgabe ist, umso besser ist sie 6konomisch und juristisch
zu rechtfertigen.

Die Zahlungen sollten je nach Risikoprofil eines Finanzinstituts diffe-
renziert werden. Dies ist bei Einlagensicherungssystemen bereits
gangige Praxis, wo die Mitglieder in verschiedene Ratingkategorien
eingeordnet und die jeweiligen Beitrage entsprechend festgelegt
werden. Auch tragt eine solche Staffelung dazu bei, Moral hazard-
Bedenken entgegenzuwirken. Finanzinstitute wiirden z.B. je nach
Qualitat des Portfolios, Qualitat des Risikomanagements und Solidi-
tat der Kapitalausstattung eingeordnet. Ein Ausschluss ganzer Port-
folios (z.B. Kreditvergabe an KMU) aus politischen Griinden wére
jedoch nicht gerechtfertigt.

In Bezug auf die Festlegung des Betrages der jahrlichen Zahlungen
sind verschiedene Ziele zu beriicksichtigen: Einerseits miisste si-
chergestellt werden, dass ein ausreichend hoher Fonds in einem
verniinftigen Zeitrahmen angesammelt werden kann. Andererseits
musste die Belastung fur die Finanzindustrie in angemessenem
Rahmen liegen, der die Ertragskraft des Sektors und seine Attrakti-
vitat als Investment bericksichtigt.

Vor diesem Hintergrund ist es nur schwer vorstellbar, dass man
beim Finanzierungsarrangement letztlich auf einen Beitrag des
Staates verzichten kann, auch wenn der Grof3teil der Finanzierung
von der Finanzindustrie kommen soll. Dies hat zwei Griinde: Ers-
tens: Es ist unrealistisch anzunehmen, dass der Finanzsektor in der
Lage ware, in einem vernunftigen Zeitrahmen ausreichende Betrage
aufzubringen. Zur Veranschaulichung sei folgendes Beispiel ange-

Aus praktischen Erwagungen kdnnte ein weiterer Aspekt relevant sein. Politisch
gesehen, wird eine geringere Zahl von Zahlungspflichtigen und -empfangern die
Realisierung des Fonds wahrscheinlich erleichtern.

In einem Diskussionspapier haben Kollegen der Unicredit kiurrzlich vorgeschlagen,
dass die Finanzindustrie nur das Kernkapital eines Fonds bereitstellen sollte (plus
Kernkapital, das vom Staat eingezahlt wirde), das dann, falls notwendig, durch
Kapitalaufnahme an den Kapitalmarkten aufgestockt wiirde. Dabei soll ein 10-
facher Leverage-Effekt auf das Eigenkapital erreicht werden (z.B. kdnnte die Ge-
samtfondsgréRe bei einem Eigenkapital von EUR 2 Mrd. maximal bei EUR 20 Mrd.
liegen). Die Aufnahme von Kapital an den Kapitalmarkten wiirde méglicherweise
von staatlichen Garantien unterstitzt. Obwohl dieser Vorschlag den offensichtli-
chen Vorteil hat, dass die Zahlungen der Banken geringer sind, sehen wir den
Nachteil dieses Vorschlags darin, dass er die Kapitalaufnahme bei Investoren in
Zeiten einer Finanzkrise erfordert. Wie die derzeitige Krise erneut gezeigt hat, sind
Investoren in einer solchen Situation aber kaum bereit, in Papiere abgesehen von
Staatsanleihen hoher Bonitat zu investieren.

Risikogewichtete Aktiva — anstelle nominaler Aktiva — zu verwenden, wiirde dem
Ziel entsprechen, Zahlungen in den Fonds je nach Risiko eines Instituts zu diffe-
renzieren.

10. Mai 2010

11



Deutsche Bank Research

EU-Monitor 73

Der schwedische Stabilitatsfonds

Die schwedische Regierung stellte 2008 im
Rahmen eines groReren Stabilitatsplans einen
speziellen Stabilitatsfonds auf. Der Plan gibt
der Regierung ein umfassendes Mandat,
Situationen zu handhaben, die ernsthafte
Verwerfungen des schwedischen Finanzsys-
tems verursachen konnten. Der Zweck des
Fonds besteht darin, Malnahmen zu finanzie-
ren, die notwendig sind, um dem Risiko sol-
cher Verwerfungen entgegenzuwirken.

Der Stabilitatsfonds wird ex ante finanziert
und soll sich, basierend auf den Erfahrungen
aus Finanzkrisen im In- und Ausland, in 15
Jahren auf 2,5% des schwedischen Bruttoin-
landsprodukts belaufen. Er wird im Wesentli-
chen aus einer Stabilitatsgebiihr bestehen,
die von Banken und anderen Kreditinstituten
gezahlt wird. Die schwedische Regierung hat
dem Fonds zunéchst Gelder aus dem Haus-
halt der Zentralregierung zugeteilt (SEK 15
Mrd. bzw. ca. EUR 1,5 Mrd.), aber es wird
angestrebt, dass der Rest der Finanzierung
vom Finanzsektor selbst vorgenommen wird.
Die Stabilitatsgebiihr wurde 2009 eingefiihrt
und wird jahrlich entrichtet. Angesichts der
aktuellen Situation an den Finanzmarkten
werden jedoch nur 50% der Gebiihr auf die
Bilanzsummen von 2009 und 2010 belastet
werden.

Quelle: Sveriges Finansdepartementet/schwedisches
Finanzministerium

Verschiedene Optionen fur den
staatlichen Beitrag

fuhrt: Die Commerzbank erhielt Kapitalhilfen von ca. EUR 18 Mrd. —
dabei beliefen sich die Gewinne des gesamten deutschen Banken-
sektors selbst in einem guten Jahr wie 2006 auf nur EUR 22,2 Mrd.
Auf der Basis jahrlicher Zahlungen und ankniipfend an das Beispiel
des schwedischen Stabilitatsfonds, in den die Banken eine jahrliche
Gebuhr von 0,036% der Verbindlichkeiten (abziiglich des Eigenkapi-
tals und nachrangige Anleihen) einzahlen, wiirde eine solche Formel
zu einer Zahlung im Bereich von EUR 2,4 Mrd. p.a. fur den deut-
schen Bankensektor fiihren. Die oben genannten Volumina aufzu-
bringen wirde somit ca. 20 Jahre dauern. Tatséchlich stellt sich
sogar die Frage, ob selbst diese Schatzung zu optimistisch ist, da
ein jahrlicher Beitrag von EUR 2,4 Mrd. die gegenwartige Kapazitat
des Bankensystems sprengen dirfte. Um einen Eindruck von den
Relationen zu vermitteln, sei gesagt, dass EUR 2 Mrd. einem Funf-
tel der geschéatzten Gewinne von 2009 entsprechen. Darlber hinaus
ist zu berlcksichtigen, dass die Banken in der nachsten Zeit auf-
grund der neuen Eigenkapitalvorschriften hhere Eigenkapitalanfor-
derungen erfiilllen missen. Deshalb ist eine Abgabe in Hohe von
0,01-0,02% der Bankenverbindlichkeiten (oder einer entsprechen-
den Grole fur Finanzinstitute des Nicht-Banken-Sektors) wahr-
scheinlich realistischer, sie wirde eine jahrliche Summe im Bereich
von EUR 700-1.400 Mio. aufbringen. Die von der Bundesregierung
in Aussicht gestellte Abgabe in Hohe von EUR 1,2 Mrd. p.a. er-
scheint in diesem Licht nicht unplausibel.

Je geringer die Zahl der Beitragszahler, umso schwieriger wird es
natdrlich sein, innerhalb eines verniunftigen Zeitrahmens ein ausrei-
chendes Fondsvolumen aufzubringen. Wenn z.B. die Gruppe der
Beitragszahler auf die systemrelevanten Finanzinstitute begrenzt
wuirde — ihre Zahl bewegt sich in Deutschland im einstelligen Be-
reich —, wirde es entsprechend langer dauern, einen ausreichend
grofRen Fonds aufzubringen. Dementsprechend wirde sich der Zeit-
raum, um ein ausreichendes Fondsvolumen aufzubringen, deutlich
reduzieren, wenn alle Finanzinstitute einzahlen wirden.

Zweitens: Wie die aktuelle Krise gezeigt hat, gibt es im Falle einer
systemischen Finanzkrise keine Alternative zu staatlicher Unterstiit-
zung. Die Aufrechterhaltung systemischer Stabilitat ist ein 6ffentli-
ches Gut und deshalb ist zumindest eine Teilfinanzierung dieses
offentlichen Guts konomisch gerechtfertigt und angemessen.®

Wie kdnnte der Beitrag des Staates organisiert werden? Es gibt
mehrere Optionen:

— Die erste Option ist ein jahrlicher Beitrag des staatlichen Sektors.
Dies ist wahrscheinlich das einfachste Modell. Der Vorteil dieser
Option ist ihre Einfachheit und Transparenz, die zur Vertrauens-
bildung beitragt. Au3erdem hilft sie, die Belastungen fir den
Steuerzahler Uberschaubar zu halten. Ein potenzielles Risiko ist,
dass die jahrliche Zahlung der Regierung nicht ausreicht, um in
einem verninftigen Zeitrahmen eine kritische Masse des Fonds
zu erzielen.

8  AuRerdem konnte durchaus argumentiert werden, dass die Finanzkrise auch

durch Faktoren verursacht wurde, die in den Verantwortungsbereich des Staates
fallen. Unzulanglichkeiten der Aufsicht, Schwachen des regulatorischen Rahmens
— wie z.B. in Bezug auf die Kapitalanforderungen —, falsche Anreize durch die
Wohnungsbaupolitik, eine zu lockere Geldpolitik und eine zu grofRe Rolle der Ra-
tingagenturen sind nur einige Beispiele. Deshalb kénnte es selbst nach dem Ver-
ursacherprinzip als unfair angesehen werden, ausschlie3lich die Finanzindustrie
zu belasten.
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— Das zweite Modell wéare eine angemessene Einmalzahlung in

den Fonds.’ Es ist denkbar, dass bestehende Einrichtungen, die
zur Bekdmpfung der Finanzkrise aufgestellt wurden, wie z.B. der
deutsche SoFFin, zu diesem Zweck genutzt werden kdnnten. Ei-
ne Einmalzahlung hétte den offensichtlichen Vorteil, dass eine
kritische Masse von Geldern rasch aufgebracht werden konnte.
Sie hatte jedoch einige politische Nachteile: (i) Politisch wére es
wabhrscheinlich schwierig, wenn nicht sogar unmdglich, Akzep-
tanz dafir zu finden. (ii) Okonomisch wiirde sie eine Zahlung
(Zahlungen) mit sich bringen, die die dffentlichen Haushalte zu
einer Zeit belasten wirden, in der sie ohnehin bereits ange-
spannt sind (obwohl die Einrichtung eines Fonds natirlich 6ko-
nomisch neutral ist, bis der Fonds in Anspruch genommen wird).
(iii) Aul3erdem wirden Einzahlungen in den Fonds in der Be-
rechnung von Haushaltsdefiziten unter den Vertrag von Maast-
richt fallen.

Eine Variante dieser Option konnte sein, dass der Betrag, der
seitens des Staats in den Fonds eingezahlt wurde, allm&hlich in
dem Mal3e reduziert wird, in dem die Abgaben durch die Finanz-
institute in den Fonds flieBen. Auf diese Art und Weise wiirde
rasch eine kritische Masse aufgebracht werden, wahrend gleich-
zeitig Gelder in regelméafigen Abstanden im Laufe der Zeit an
den offentlichen Haushalt zuriickgezahlt werden kénnten.

— Der staatliche Beitrag zum Rekapitalisierungsfonds kénnte auch

eine Staatsgarantie sein (vergleichbar mit der Rickfallgarantie,
die seitens der Fed fir die FDIC besteht, oder der Genehmigung
fur das deutsche Finanzministerium, staatliche Finanzmittel fur
den SoFFin zur Verfiigung zu stellen). Der Vorteil dieser Alterna-
tive ist, dass der Staat nicht ex ante in den Topf einzahlen muss,
was das Konzept politisch akzeptabler machen diirfte. Eine Ga-
rantie schafft jedoch geringere Sicherheit als ein verfugbarer
Pool von Kapital, insbesondere unter Berlicksichtigung der Tat-
sache, dass die Parlamente immer beschliel3en kdnnten, die Ga-
rantie rickgéngig zu machen oder die Konditionen dafiir zu &n-
dern. In einer Krisensituation muss Geld so bald und so klar wie
maglich verfugbar sein, um den Behdrden zu erlauben, rasch zu
agieren — diese Anforderungen kann nur ein Ex-ante-
Arrangement erfillen. Noch wichtiger ist, dass die Stitzungsga-
rantie in einer Krisensituation eine zusatzliche Belastung fiir die
offentlichen Haushalte darstellen wirde.

— Eine vierte Option kénnte sein, dass der Fonds Anleihen (ohne

Endfalligkeit) begibt, die die Banken kaufen mussten. Ein magli-
cher Vorteil dieser Variante kdnnte sein, dass die Banken diese
Anleihen potenziell nutzen kénnten, um sie bei den Zentralban-
ken zu diskontieren. Dem stehen potenzielle Nachteile gegen-
Uber: (i) Die Begebung der Anleihen wiirde wahrscheinlich unter
die Maastricht-Kriterien zur Staatsverschuldung fallen. (ii) In
Deutschland wére das Arrangement vermutlich rechtswidrig, da
unlangst die ,Schuldenbremse” verfassungsrechtlich eingefihrt
wurde, die untersagt, dass die Regierung Schattenhaushalte
aufstellt.

Nur Zahlung ex ante gibt Sicherheit  Die Frage konnte gestellt werden, ob es tUberhaupt notwendig ist,
dass der Staat ex ante einzahlt. Anders formuliert: Selbst wenn man
anerkennt, dass ein gewisser staatlicher Beitrag letztendlich not-

9

Der Begriff ,Einmalzahlung” sollte hier nicht wortlich genommen werden. Er sollte
vielmehr als Kurzform fur hohe offizielle Einzahlungen in den Fonds begriffen wer-
den, die sich jedoch Uber eine kleine Zahl von Jahren erstrecken konnten.

10. Mai 2010
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Gelder missen in liquide und risiko-
freie Anlagen investiert werden

wendig ist, wére es nicht ausreichend, diesen bei Bedarf zu arran-
gieren (d.h. wenn ein Fonds, der durch Beitrage des Privatsektors
gespeist wird, aufgezehrt ware und nicht innerhalb kurzer Zeit auf-
geflllt werden kdnnte)? Obwohl dies im Prinzip mdglich ist, gibt es
Argumente dagegen: Erstens: Einer der grof3en Vorteile des Fonds
wirde verringert, d.h. die unmittelbare Verfiigbarkeit von Geldern.
Wenn stattdessen die Regierung — und mdglicherweise die Parla-
mente — auf Ermessensbasis entscheiden mussten, ob sie Gelder
zur Verflgung stellen, wiirde erneut unnétige Zeit verstreichen, und
es wirden sich Unsicherheiten einstellen. Zweitens: Unsicherheiten
kénnten auch beziglich der Konditionen entstehen, die mit den auf
Ermessensbasis zur Verfligung stehenden Geldern verbunden wé-
ren.

Worin wirden die Ertrage investiert?

Mit einem Volumen von mindestens 2% des Bruttoinlandsprodukts
wirde der FSSF einen betrachtlichen Bestand an Kapital darstellen.
Dies macht die Frage, wie die Gelder investiert werden, umso rele-
vanter.

Es ist offenkundig notwendig, dass die Gelder kurzfristig verfligbar
sind und keine Marktverwerfungen verursachen, wenn sie fllissig
gemacht werden, um Unterstiitzungsaktionen zu finanzieren. Dies
wurde dafur sprechen, die Gelder entweder bei den Zentralbanken
zu deponieren oder sie in Staatspapiere zu investieren, wenn und
soweit diese a) einen liquiden Markt bieten und b) nicht selbst ein
Kreditrisiko darstellen. Zum Vergleich: Die Gelder, die von der FDIC
verwaltet werden, dirfen nur in US-Staatsanleihen oder in Papiere
investiert werden, die staatlich garantiert sind. Im Ubrigen: Wenn
das Fondsvolumen in Staatspapiere investiert wiirde, wiirde dies die
Finanzierungskosten flir den Staat verringern — was ein positiver
Nebeneffekt fir den Staat ware. Umgekehrt schlieBen die oben ge-
nannten Voraussetzungen die Anlage in Wertpapiere, die durch den
Privatsektor emittiert wurden ebenso aus wie eine Anlage der Gel-
der im Bankensektor. Letzteres hatte insbesondere das Risiko, dass
in Zeiten angespannter Markte substantielle Mittel aus Banken ab-
flossen.

Die Verwendung von Staatspapieren bester Bonitat ist ebenfalls
wichtig im Hinblick auf die Frage, wie die investierten Gelder ver-
wendet werden kénnen, um bedrohte Institute bei Bedarf zu unter-
stlitzen. Um ein angeschlagenes Institut zu rekapitalisieren, misste
der Fonds entweder (i) einen Teil seines Portfolios verkaufen, um
die Erlése in das von dem angeschlagenen Institut begebene Ei-
genkapital zu investieren, (ii) eine Kapitalerhéhung gegen Sachein-
lagen unterstitzen, indem Teile der Aktiva des Fonds gegen neu
begebenes Eigenkapital getauscht werden, oder (iii) seine Vermo-
genswerte als Sicherheiten hinterlegen, um Geld vom Kapitalmarkt
aufzunehmen, welches anschlief3end in das neu begebene Eigen-
kapital investiert wirde. Egal, welche dieser Moglichkeiten gewéahlt
wird, ist offensichtlich, dass die Anlagen aus hdchst liquiden Assets
von hoher Qualitat bestehen miissen, da es andernfalls uner-
winschte Auswirkungen auf den betreffenden Markt gabe oder,
ebenfalls unerwiinscht, der Fonds nicht so effektiv wéare wie er sein
kénnte (z.B. wenn Vermdgenswerte geringerer Qualitat dazu fiihren
wuirden, dass weniger Mittel fur die Stabilisierungsoperationen be-
reitstiinden).
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Behoérden sollten nach Ermessen
Uber Verwendung entscheiden

kénnen

Aktivierung

Abgesehen von der Vereinbarung der Kriterien und Konditionen, zu
denen Gelder weitergeleitet wiirden, muss ebenfalls festgelegt sein,
wie, wann und von wem der Fonds aktiviert wird. Im Prinzip sind
zwei unterschiedliche Modelle vorstellbar:

— Einerseits kdnnten Zahlungen des Fonds automatisch in Kraft
gesetzt werden, sobald gewisse Ausloser (z.B. Schwellenwerte
fur die Eigenkapitalausstattung) in Gang gesetzt werden.

— Andererseits kdnnte die Aktivierung des Fonds im Ermessen der
Behorden stehen.

Die erste Option hat prima facie den Vorteil, mehr Klarheit und des-
halb gréRere Vorhersagbarkeit fur die Marktteilnehmer zu schaffen.
Wie die aktuelle Krise jedoch erneut gezeigt hat, kbnnen Finanzkri-
sen unterschiedlichste Auspragung haben, was es schwierig macht,
Mechanismen festzulegen, die alle mdglichen und relevanten Um-
stéande angemessen erfassen. Ein gewisser Ermessensspielraum
koénnte deshalb ratsam sein, damit die Behorden flexibel auf die
jeweiligen Umstande reagieren kénnen. Auf3erdem koénnte die Auf-
rechterhaltung einer gewissen konstruktiven Ambiguitat hinsichtlich
der Aktivierung des Fonds dazu dienen, Moral hazard auf Seiten der
potenziellen Nutzniel3er eines solchen Fonds zu vermeiden.

Deshalb erscheint es insgesamt ratsam, die Aktivierung des Fonds
in das Ermessen der Behorden zu stellen — selbstverstandlich unter
Einhaltung angemessener Rechenschaftspflichten.10

Zugangskonditionen

Es ist ein wichtiger Vorteil des Fondskonzepts, dass die Zugangs-
konditionen ex ante festgelegt werden kénnen. Der Vorschlag
schafft deshalb Klarheit fur alle Marktteilnehmer, zu welchen Bedin-
gungen in Schwierigkeiten geratene Institute Zugang zu den Gel-
dern haben. Dies wird den betroffenen Instituten und seinen Ge-
genparteien Sicherheit geben.

In den Zugangsbedingungen muss festgelegt sein,

— unter welchen Umstanden Banken berechtigt sein werden, sich
mit einem Hilfegesuch an den Fonds zu wenden,

— wie die Konditionen in Bezug auf die zu zahlenden Zinsen (auf
nachrangige Anleihen oder stille Beteiligungen), Dividendenpoli-
tik, Abschlage fur Glaubiger und andere Vereinbarungen z.B. zur
Vergutung gestaltet sein werden.

Sofern nicht alle Finanzinstitute in den Fonds einzahlen missen,
wird sich die Frage stellen, ob die Namen der Institute, die in den
Fonds einzahlen, veroffentlicht werden sollten. Einerseits gibt es
eine deutliche Neigung auf Seiten des privaten und 6ffentlichen
Sektors, einzelne Institute nicht als systemisch wichtig zu deklarie-
ren, nicht zuletzt angesichts der Schwierigkeit, systemische Bedeu-

0 Es sollte klar sein, dass diese Rechenschaftspflicht keine Infragestellung der vom
Fonds getroffenen Entscheidungen ex post ermdglichen darf. Entscheidungen, die
vom Fonds getroffen werden, besonders in Bezug auf die Bereitstellung von Gel-
dern an ein angeschlagenes Institut, miissen endgultig bleiben, selbst wenn sie
auf falschen Voraussetzungen oder Fehleineischatzungen beruhen oder uner-
wiinschte Auswirkungen haben. Marktteilnehmer und insbesondere Gegenparteien
des unterstitzten Instituts mussen Sicherheit beziiglich der Entscheidungen des
Fonds haben. Dies schlief3t natiirlich nicht aus, das Management des Fonds und
die Behorden rechenschaftspflichtig oder sogar haftbar fir Fehlverhalten oder
Fehler zu machen.

10. Mai 2010
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Enge Kooperation mit anderen Auf-
sichtsinstanzen notwendig

Erlose aus der Abwicklung sollten in
den Fonds zurilickfliel3en

tung zu definieren.* Andererseits missten Banken aufgrund des
Umfangs der Betrage ihren Anteilseignern vermutlich ohnehin mittei-
len, wie viel sie in den Fonds eingezahlt haben.

Es sollte klargestellt werden, dass die Anspruchsberechtigung nicht
gleichbedeutend ist mit dem Anspruch eines automatischen Zu-
gangs. Mit anderen Worten, es darf nicht die Vermutung geben,
dass Banken unter allen Umstanden Zugang zu den Geldern haben.
Solch ein quasi-automatischer Zugang ware unvereinbar mit dem
Wunsch, Moral hazard zu vermeiden. Ob der Fonds im Kontext ei-
ner Rettungsoperation aktiviert wird, sollte von Fall zu Fall entschie-
den werden und im Ermessen der Behdrden liegen.

Zugang zu Informationen / Koordination mit 3L3 und ESRB

Um angemessene Entscheidungen auf ausreichender Informations-
basis Uber eine Auszahlung treffen zu kénnen, muss der Fonds
kompletten Zugang zu allen notwendigen Informationen haben.
Wenn der Fonds aktiviert wird, muss er vollstandigen Zugang zu
den Informationen haben, die den makro- und mikro-prudentiellen
Aufsehern zur Verfligung stehen. Es ist wichtig, darauf hinzuweisen,
dass beide Informationskategorien verfligbar sein missen, da die
Ermessensentscheidung die besondere Situation des betreffenden
Instituts und seiner Gegenparteien sowie den Zustand und die Sta-
bilitat des Finanzsektors insgesamt beriicksichtigen muss. Insbe-
sondere muss der Fonds in der Lage sein einzuschatzen, welchen
Einfluss das Scheitern des Instituts auf das tbrige Finanzsystem
hatte; nur so kann der optimale Instrumenten-Mix fiir den Umgang
mit dem Krisen-Institut gefunden werden.

Auch sollte jede Aktion des Fonds eng mit dem Level 3 Komitees
(3L3) bzw. den neuen europaischen Aufsichtsbehorden® (EBA;
ESMA; EIOPA) und dem Aufsichtskollegium fur das betreffende
Institut koordiniert werden. Um die breiteren Auswirkungen der Ret-
tungsoperation einschatzen und beriicksichtigen zu kénnen und
Uber die optimale Intervention vor dem Hintergrund der allgemeinen
Stabilitat (oder der fehlenden Stabilitat) des Finanzsystems ent-
scheiden zu kdnnen, sollte der Entscheidung eine Einschatzung der
Situation zusammen mit der ESRB und der EZB vorausgehen.

Wiederauffullung

Der FSSF sollte als revolvierender Fonds konzipiert werden. Mit
anderen Worten, die ausgezahlten Ressourcen sollten durch die
jahrlichen Beitrage der Finanzindustrie und der Lander wiederaufge-
fullt werden, die von der Rettung bzw. der geordneten Abwicklung
der unterstitzten Bank profitiert haben. (In Bezug auf die staatlichen
Zahlungen hétte eine solche Regelung den Vorteil, dass Differenzen
hinsichtlich der von den einzelnen Staaten zu zahlenden Anteile in
ruhigeren Zeiten und nicht inmitten einer Krise beigelegt werden
kénnten).

Erlése aus der Abwicklung eines Instituts (im Falle eines positiven
Restpostens) sollten in den Fonds flieRen. Auch kénnte die Option
erwogen werden, dass Institute, die aufgrund der Unterstitzung
durch den Fonds saniert werden konnten, verpflichtet werden kdnn-
ten, einen Teil ihrer kiinftigen Gewinne in den Fonds einzuzahlen.

1 An dieser Stelle ist anzumerken, dass in der aktuellen Finanzkrise Institute gerettet
wurden, die vor der Krise nicht als systemrelevant angesehen wurden.

2 |m Falle eines europaischen FSSF ware es sinnvoll, wenn die Leiter der europai-
schen Bankenaufsichtsbehorden gleichzeitig im Management des Fonds vertreten
waren.
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Fonds kdnnte der FMSA unterstehen

Governance-Struktur

Eine akzeptable und geeignete Governance des Fonds muss mit
der Finanzierungsstruktur, dem exakten Mandat des Fonds und der
geografischen Reichweite des Fonds in Einklang stehen (natio-
nal/EU). Einige allgemeine Prinzipien lassen sich jedoch festhalten:

— Die Leitung des Fonds sollte in der Hand einer neutralen, tech-
nokratischen Institution liegen. Dies wird dazu beitragen, den
Fonds vor politisch motivierten Eingriffen zu schiitzen. Gleichzei-
tig muss im Falle einer staatlichen Finanzierung sichergestellt
sein, dass ein geeigneter parlamentarischer Rechenschaftsme-
chanismus eingerichtet wird.

Auf nationaler (d.h. deutscher Ebene) kénnte die Verwaltung bei
einer Institution nach dem Muster der bereits bestehenden Fi-
nanzmarktstabilisierungsagentur (FMSA)™ liegen, wobei beriick-
sichtigt werden sollte, dass die Entscheidungskompetenz in
Handen des Lenkungsausschusses und nicht bei der FMSA liegt.
Auf EU-Ebene ist die Frage, welcher Institution die Verwaltung
obliegen sollte, weniger eindeutig zu beantworten. Die EIB ist
angesichts ihrer Erfahrung in der Verwaltung von EU-Geldern ein
potenzieller Kandidat, aber im Umgang mit Finanzkrisen fehlt ihr
die Erfahrung. Die geplante EBA kdnnte sich zu einer geeigneten
Institution entwickeln, aber es fehlen ihr noch die Kapazitaten,
das Mandat, sowie das notwendige Vertrauen und die Erfahrung.
Die Europaische Kommission kdme als technokratische, neutrale
Institution in Frage, musste zur Erflllung der Aufgabe jedoch ihre
Expertise verstarken. AulRerdem kdnnte es schwierig sein, die
Akzeptanz der Mitgliedstaaten zu erhalten.

— Eine Trennung zwischen der Institution, die die Verwahrungsstel-
le ist, wahrend die Gelder nicht bendtigt werden, und der Institu-
tion, die Uber die Verwendung der Ressourcen des Fonds in Kri-
senzeiten entscheidet, ist wahrscheinlich ratsam. Fir die Ver-
wahrung der Gelder in normalen Zeiten ist eine Zentralbank
wabhrscheinlich die beste Wahl.

— Wenn der Privatsektor einen Grof3teil der Gelder bereitstellt,
spricht Einiges daflr, dass er sich aktiv an der Verwaltung des
Fonds beteiligt. Politisch ware es wahrscheinlich inakzeptabel,
dass Vertreter des Finanzsektors tber Hilfen an den Finanzsek-
tor entscheiden; dies gilt umso mehr, wenn staatliches Geld in
den Fonds flief3t. Es trifft jedoch gleichermal3en zu, dass man
dem Privatsektor ein Mitspracherecht fiir ein Arrangement, zu
dem er einen betrachtlichen Beitrag leistet, kaum verweigern
kénnte. Vor diesem Hintergrund scheint eine stimmrechtslose
Vertretung des Finanzsektors in der Verwaltungsstruktur des
Fonds gerechtfertigt.

Anbindung an Einlagensicherungssysteme

Es ist theoretisch denkbar, bestehende Einlagensicherungssysteme
in den Fonds zu integrieren. Tatsachlich erlauben Mandate einiger
bestehender Einlagensicherungsfonds (z.B. der FDIC und des Ein-
lagensicherungsfonds der deutschen Privatbanken) bereits heute
Aktivitaten, die in den Aufgabenbereich des Fonds fielen, z.B. die
Bereitstellung der Finanzierung fiir eine ,Bridge bank® oder die Be-
reitstellung von Kapitalgarantien/Kapitalhilfen, die erméglichen, dass
Teile des angeschlagenen Instituts auf eine gesunde andere Bank
Ubertragen werden. AuRerdem kénnte argumentiert werden, dass es
einfacher ware, ein umfassendes integriertes Krisenmanagement zu

¥ Finanzmarktstabilisierungsanstalt.

10. Mai 2010

17



Deutsche Bank Research

EU-Monitor 73

FSSF sollte getrennt von Einlagensi-
cherungssystemen gehalten werden

realisieren, wenn alle verschiedenen Elemente und Instrumente von
einer Institution eingesetzt werden.

In der Praxis sprechen jedoch einige Argumente dafir, die Einla-
gensicherungssysteme separat vom Fonds zu halten.

— Das engere und einfachere Konzept von Einlagensicherungssys-
temen durfte fur die breite Offentlichkeit wohl eher zu verstehen
sein als das umfassendere Fondskonzept und dirfte deshalb
starker zum Vertrauen der allgemeinen Offentlichkeit in die Si-
cherheit ihrer Einlagen beitragen.

— Wenn und soweit der Aufgabenbereich von Einlagensicherungs-
systemen eng definiert ist (d.h. im Wesentlichen begrenzt ist auf
die Auszahlung an eine klar definierte Zahl von Einlegern eines
in die Krise geratenen Instituts), wiirde die Koexistenz des Fonds
und von Einlagensicherungen das Krisenmanagement nicht
merklich schwieriger machen.**

— Bezlglich der Option, den Stabilisierungsfonds auf EU-Ebene
einzurichten, sei daran erinnert, dass Bestrebungen einer Har-
monisierung, geschweige denn Integration bestehender Einla-
gensicherungssysteme in Europa aufgrund der Komplexitét der
aktuell bestehenden unterschiedlichen Systeme wiederholt ge-
scheitert sind.

Fazit

Ein Finanzsektorstabilisierungsfonds wére ein effektives Instrument
fur ein geordneteres Krisenmanagement. Seine Rolle sollte als ein
Element in einem ganzen Spektrum notwendiger Instrumente begrif-
fen werden. Wenn der Fonds mit geeigneten strikten Konditionen
ausgestattet wirde, wirde er keinen Moral hazard verursachen.
Stattdessen wirde er den Instrumentenkasten der Behodrden kom-
plementieren, angeschlagene Institute abzuwickeln und dabei
gleichzeitig die Auswirkungen auf den ubrigen Finanzsektor verrin-
gern. Das Design eines FSSF, insbesondere die Finanzierungsver-
pflichtungen der Finanzindustrie, sollte den internationalen Charak-
ter und die Ertragskraft des Finanzsektors ausreichend beriicksich-
tigen. Wenn diese Bedingungen erflillt werden, kann der FSSF einer
der Eckpfeiler fur ein widerstandsféhigeres Finanzsystem in der
Zukunft sein.

Bernhard Speyer (+49 69 910-31735, bernhard.speyer@db.com)

* Das umfassendere Mandat, das einige Einlagensicherungssysteme derzeit haben
und das sich als nitzlich erwiesen hat, miisste dann wahrscheinlich eingeschrankt
werden. Dies ist jedoch akzeptabel, wenn diese nitzliche Wirkung dann durch den
Fonds erzielt werden kann.
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