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Tendenzen an den Finanzmarkten

Die internationalen Finanzmarkte standen im
ersten Quartal 2009 im Zeichen fortgesetzter
Verwerfungen an den Finanzmarkten und
eines sich verstarkenden konjunkturellen Ab-
wartsdrucks. In diesem Umfeld prégten auch
die intensiven Bemihungen der Politik, die
Krise einzudammen, das Geschehen an den
Geld- und Kapitalméarkten. Angesichts der
sich verscharfenden rezessiven Grundtenden-
zen in der Weltwirtschaft und hoher Verluste
von Finanzinstituten im Schlussquartal 2008
sank der Risikoappetit der Investoren zu Jah-
resbeginn erneut stark. Entsprechend erhéh-
ten sich die Kreditrisikopramien finanzieller
Schuldner abermals bis in die erste Méarz-
halfte hinein; zugleich gaben die Aktienkurse
auf breiter Basis erheblich nach. Vor dem Hin-
tergrund der Anspannungen im Finanzsektor
verstarkten die Regierungen ihre Anstrengun-
gen, die Bilanzen der Banken von problemati-
schen Vermodgenswerten zu befreien. Zudem
intervenierten Zentralbanken direkt an den
Finanzmarkten, um die angespannten Finan-
zierungsbedingungen zu verbessern. Seit Mitte
Marz sind leichte Entspannungstendenzen er-
kennbar. So wich der Druck auf die Bewer-
tung von Finanzinstituten an den Aktien- und
Anleihemarkten. In der Folge kam es zu Riick-
flissen von Anlagegeldern aus sicheren und
liguiden Anleihen. Dies reduzierte auch die
wahrgenommenen Kreditrisiken von Schuld-
nern anderer Branchen, wenngleich sich diese
zuletzt noch immer auf hohem Niveau befan-
den. Verbesserte Stimmungsindikatoren tru-
gen ebenfalls zu einem freundlicheren Klima
an den Aktienmarkten bei. An den Devisen-
markten verlor der Euro seit Jahresbeginn per

Finanzmarkt-
umfeld



saldo etwas an Wert; Kursgewinne in Rela-
tion zu mittel- und osteuropaischen Wahrun-
gen wurden durch Kursverluste gegenuber
US-Dollar, Pfund Sterling und einigen Roh-
stoffwahrungen mehr als kompensiert.

Wechselkurse

Wechselkurs-
entwicklung
des Euro
gegentber dem
US-Dollar, ...

Vor dem Hintergrund der sich einengenden
Zinsdifferenz zwischen kurzfristigen Anlagen
im Euro-Raum und den Vereinigten Staaten
gab der Euro-Dollar-Kurs Anfang dieses
Jahres zunadchst nach. Belastend wirkte dabei
der tendenzielle Rickgang des US-Handels-
bilanzdefizits, der durch den gesunkenen OI-
preis, rucklaufige Investitionen und einen An-
stieg der Sparneigung der privaten Haushalte
in den Vereinigten Staaten bedingt war. Zu-
dem sahen Marktteilnehmer im Dollar-Raum
einen ,sicheren Anlagehafen” zu einem Zeit-
punkt, als die Krise auf den internationalen
Finanzmarkten die Risikoaversion deutlich er-
hohte. Hiervon waren auch die Kreditmarkte
in Mittel- und Osteuropa betroffen, was sich
aufgrund der engen finanziellen und giter-
wirtschaftlichen Verflechtung des Euro-Raums
mit dieser Region tendenziell negativ auf den
Euro ausgewirkt hat. Mit der ab der zweiten
Marzhélfte erkennbar gestiegenen Zuversicht
kam es dann aber kurzfristig zu Kursgewin-
nen des Euro gegenlber dem US-Dollar. Zu
dieser Entwicklung beigetragen hat die An-
kiindigung der Federal Reserve, ihre Wert-
papierkaufe kraftig auszuweiten und auch
Staatsanleihen zu erwerben. Daraufhin sank
die Rendite von US-Treasuries voriibergehend
stark. Als sich in der Folgezeit allerdings Er-

wartungen Uber eine weitere Leitzinssenkung
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Wechselkurs des Euro
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des Eurosystems auf den Devisenmarkten ver-
festigten, verlor der Euro gegenlber dem US-
Dollar zeitweilig wieder etwas an Wert. Bei
einer in der Tendenz nachgebenden, aber im
historischen Vergleich immer noch erhéhten
kurzfristigen Wechselkursvolatilitét lag er zu-
letzt mit 1,35 US-$ etwa 3 % niedriger als zu
Jahresbeginn.
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Auf-/Abwertung des Euro
gegenuber ausgewahlten
Wahrungen

31.12.2008 bis 18.05.2009

Zloty (Polen) ]
Forint (Ungarn) [
Yen [ |
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Renminbi ¥uan (China)
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1 Nominaler effektiver Wechselkurs des Eu-
ro gegeniiber den Wahrungen von 21 Lan-
dern.

Deutsche Bundesbank

Dagegen hat der Euro gegenlUber dem Yen
im Berichtszeitraum — ungeachtet zum Teil
starker Kursschwankungen — per saldo etwas
aufgewertet. Allerdings gab auch der Euro-
Yen-Kurs in den ersten Wochen des Jahres in
einem von erhdhter kurzfristiger Wechsel-
kursvolatilitat und sinkender Zinsdifferenz
zwischen Euro- und Yen-Anlagen gepragten
Umfeld zunachst merklich auf etwa 114 Yen
pro Euro nach. In der Folgezeit konnte der
Euro diese Wertverluste jedoch mehr als aus-
gleichen, als sich die realwirtschaftlichen Aus-
wirkungen der internationalen Finanzmarkt-
krise in einem drastischen Wachstumseinbruch
der japanischen Volkswirtschaft zeigten, und
der deutliche Ruckgang des Welthandels auf
anhaltende erhebliche Belastungen fir die ja-
panische Handelsbilanz hinwies. Bei Abschluss
des Berichts lag der Euro mit 129 Yen 22 %
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Uber seinem Niveau zu Beginn des Jahres,
aber etwa 24 % unter dem Wert von Mitte
Juli 2008.

Nach dem Erreichen eines historischen Hochst-
standes Ende 2008 gab der Euro gegenlber
dem Pfund Sterling zu Beginn des neuen Jah-
res einen Teil seiner Kursgewinne wieder ab.
Danach bewegte er sich unter starken Kurs-
schwankungen Uberwiegend in einem Band
um 0,90 Pfund Sterling. Negative Nachrich-
ten aus dem Vereinigten Konigreich Uber die
Krise im britischen Bankensektor oder deut-
licher zutage tretende Konjunktursorgen hat-
ten ebenso nur vortbergehend Auswirkun-
gen auf das Wahrungsverhaltnis wie die An-
kaufe von Staatsanleihen durch die Bank von
England. Offenbar hat der weitgehend paral-
lel verlaufende Ruickgang der Kurzfristzinsen
im Vereinigten Konigreich und im Euro-Raum
starkere Verschiebungen im Wahrungsgeflige
zwischen Euro und Pfund Sterling verhindert.
Zum Ende der Berichtsperiode lag der Euro
bei etwa 0,88 Pfund Sterling je Euro; seit Jah-
resbeginn bedeutet dies eine KurseinbuBe
von knapp 7 %.

Im Durchschnitt gegendiber den im Index des
effektiven Wechselkurses enthaltenen 21 Wah-
rungen hat der Euro seit Jahresbeginn per sal-
do etwas an Wert verloren. Dabei wurden die
Kursverluste gegentber US-Dollar, Pfund Ster-
ling und einigen Rohstoffwahrungen durch
Kursgewinne gegenuber japanischem Yen und
mittel- und osteuropaischen Wahrungen ge-
dampft. Bei letzteren kénnte sich ein Riickzug
internationaler Investoren aus Schwellenldn-
dern auf der Suche nach sicheren und liqui-
den Anlagen ausgewirkt haben. Im Zuge

...und gegen-
Uber dem
Pfund Sterling

Effektiver
Wechselkurs
des Euro



einer Devisenmarktintervention der Schwei-
zerischen Nationalbank hat sich der Euro
auch gegenlber dem Schweizer Franken
etwas aufgewertet. Der effektive Wechsel-
kurs des Euro notierte zuletzt alles in allem
2% % unter seinem Niveau vom Jahres-
anfang und etwa 9% Uber dem Stand vom
Beginn der Wahrungsunion. Real gerechnet —
also unter Beriicksichtigung der gleichzeitig
bestehenden Inflationsdifferenzen zwischen
dem Euro-Wahrungsgebiet und wichtigen
Handelspartnern — lag er damit deutlich Uber
seinem langerfristigen Durchschnitt. Auf-
grund der moderaten Preis- und Kostenent-
wicklung der letzten Jahre ist die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirt-
schaft jedoch glinstiger einzuschatzen.

Wertpapiermarkte und
Wertpapierverkehr

Kapitalmarkt-
zinsen
gestiegen

Die langfristigen Umlaufsrenditen von Staats-
anleihen der groBen Industrieldnder sind seit
Jahresbeginn im Ergebnis moderat gestiegen.
Die BIP-gewichtete durchschnittliche Rendite
von Schuldverschreibungen der EWU-Teilneh-
merstaaten mit zehnjahriger Laufzeit zog trotz
einer sich verscharfenden rezessiven Wirt-
schaftsentwicklung und sinkender Leitzinsen
gegeniber Jahresende 2008 um einen viertel
Prozentpunkt auf knapp 4% an. Entspre-
chende Titel aus den USA und Japan rentier-
ten im Niveau zwar niedriger, zeigten aber
einen vergleichsweise starkeren Anstieg. Die-
ser betrug in den USA fast einen Prozent-
punkt, trotz des Ankaufprogramms von Trea-
suries der Federal Reserve, das nur kurzfristig
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zu einem - allerdings deutlichen — Rendite-
rutsch geflhrt hat.

Ursachlich fur die steigenden Renditen waren
sowohl der erhdhte Mittelbedarf der Regie-
rungen angesichts umfangreicher Finanz-
marktstabilisierungspakete und realwirtschaft-
licher StitzungsmaBnahmen als auch die Ent-
spannung an den Aktienmarkten, die zu einem
Ruckfluss der ,Safe-haven-flows” fuhrte. In-
folgedessen stiegen auch die Terminpréamien
zehnjahriger Bundesanleihen im ersten Quar-
tal 2009 wieder an." Sie waren durch die ver-
mehrte Nachfrage nach sicheren Vermdégens-
werten im vergangenen Jahr noch deutlich
zurlickgegangen. Die Hoffnung auf eine in
ruhigeres Fahrwasser gelangende Kapital-
marktzinsentwicklung zeigte sich am Rick-
gang der impliziten Volatilitat aus Optionen
auf Terminkontrakte auf langlaufende Staats-
anleihen. Nichtsdestotrotz weist dieser wei-
terhin deutlich Gber dem langjahrigen Durch-
schnittswert liegende Unsicherheitsindikator
auf nach wie vor bestehende Befiirchtungen
der Marktteilnehmer von (negativen) Uber-
raschungen hin.

Zugleich ist die Zinsstrukturkurve im Berichts-
zeitraum steiler geworden. Stellt man auf Bun-
deswertpapiere ab, so ist die Differenz zwi-
schen zehn- und zweijahrigen Renditen auf
knapp 2 '~ Prozentpunkte angewachsen. Gin-
gen die kurzerfristigen Zinsen seit Jahresbe-
ginn im Einklang mit den — teils bereits zuvor

eingepreisten — Leitzinssenkungen des Euro-

1 Zur Schatzung von Terminpramien siehe: Deutsche
Bundesbank, Bestimmungsgriinde der Zinsstruktur — An-
satze zur Kombination arbitragefreier Modelle und mo-
netarer Makrodkonomik, Monatsbericht, April 2006,
S.15-29.
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Finanzierungs-
bedingungen fiir
Unternehmen
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Zinsstruktur am
deutschen Rentenmarkt ™
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* Zinssatze fur (hypothetische) Null-Kupon-
Anleihen (Svensson-Methode), basierend
auf  borsennotierten  Bundeswertpapie-
ren. — 1 Vor der letzten Zinssenkung durch
den EZB-Rat um 25 Basispunkte.
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systems zurlick, rentierten langerlaufende
Papiere — wie erwahnt — etwas hoher. Dabei
fiel der Renditeanstieg bei Bundesanleihen im
Ergebnis starker aus als bei den Anleihen an-
derer EWU-Lander, sodass sich die Renditeun-
terschiede innerhalb des Euro-Raums von den
—in einem Umfeld ausgepragter Verunsiche-
rung stark ausgeweiteten — Niveaus zu Jah-

resbeginn etwas verringerten.

Im Gefolge der leichten Erholungstendenzen
an den Finanzmarkten sanken die Spreads fir
europaische Industrieanleihen der niedrigsten
.Investment Grade"”-Ratingklasse BBB im Ver-
gleich zu Staatsanleihen seit Jahresbeginn um
etwa 160 Basispunkte. Auch das absolute
Renditeniveau hat sich in diesem Segment
nach dem kraftigen Anstieg im Herbst 2008
wieder ermaBigt. Nachgebende Kreditrisiko-
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pramien, wie sie der iTraxx-Europe-Index ab-
bildet, haben hierzu beigetragen.

Bemerkenswert ist allerdings mit Blick auf die
Anzeichen fir eine nachhaltige Entspannung
an den Finanzmarkten, dass die Erholungs-
tendenzen bei den Wirtschaftsunternehmen
im klassischen Sinn keine Entsprechung im
Bereich der Nichtbanken, die eigentlich dem
Finanzsektor zuzurechnen sind, erkennen
lassen. Fir finanzielle Kapitalgesellschaften
(ohne Banken) lagen die Zinsaufschléage zu-
letzt erneut auf dem zum Jahresanfang
bestehenden hohen Niveau, nachdem sie
sich im Marz vortbergehend nochmals deut-
lich ausgeweitet hatten. Dies deutet darauf
hin, dass die prinzipielle Risikoeinschatzung
fur finanzmarktnahe Akteure weiterhin fragil

bleibt.

Am deutschen Rentenmarkt wurden im ers-
ten Quartal 2009 inlandische Schuldverschrei-
bungen im Wert von 463 Mrd € brutto emit-
tiert. Dieser — im Vorquartalsvergleich nur
wenig niedrigere Wert — wurde jedoch durch
Tilgungen und Eigenbestandsveranderungen
der Emittenten Uberkompensiert, sodass im
Ergebnis Anleihen in Héhe von 4% Mrd €
aus dem Markt genommen wurden. Dage-
gen wurden im Berichtszeitraum auslandi-
sche Schuldverschreibungen fir 6 Mrd € in
Deutschland abgesetzt, wahrend im letzten
Jahresviertel 2008 noch auslandische Anlei-
hen in betrachtlicher Hohe abgegeben wur-
den (47 Mrd €). Insgesamt erhdhte sich somit
der Umlauf in- und auslandischer Schuldver-
schreibungen in Deutschland um 1%2 Mrd €.

Nettotilgungen
am Renten-
markt



Hohe Mittel-
aufnahme des
Bundes

Emissionen von
Nichtbanken

Die ¢ffentliche Hand nahm im Anfangsquar-
tal 2009 den Kapitalmarkt mit (netto) 32 Mrd €
in erheblichem AusmaB in Anspruch. Davon
entfielen 26 Mrd € auf den Bund, also etwa
dreimal so viel wie im Herbst des letz-
ten Jahres (82 Mrd €). Besonders auffallig
waren die Rekordemissionen an unverzins-
lichen Schatzanweisungen (Bubills) in Hohe
von 24 Mrd €, deren Laufzeitspektrum von
ehemals sechs Monaten auf zusatzlich drei,
neun und 12 Monate erweitert wurde. AuBer-
dem setzte der Bund im ersten Quartal 2009
per saldo Bundesobligationen (5 Mrd €) und
30jahrige Bundesanleihen ab (12 Mrd €). Da-
gegen tilgte er netto zehnjahrige Bundes-
anleihen und zweijahrige Schatzanweisungen
(3% Mrd € beziehungsweise 1 Mrd €). Die
weit Uberdurchschnittliche Mittelaufnahme im
kurzen Laufzeitspektrum diente im Wesent-
lichen der Finanzierung des Sonderfonds
Finanzmarktstabilisierung — Finanzmarktstabi-
lisierungsanstalt (SoFFin). Auch die Lander
weiteten unter dem Eindruck zunehmender
Haushaltsbelastungen ihre Kapitalmarktver-
schuldung aus (6 Mrd €).

Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne Ban-
ken) und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten begaben von Januar bis Marz 2009
Schuldverschreibungen fur 6% Mrd € netto
und damit deutlich weniger als im Vorquartal
(44 Mrd €). Ahnlich wie schon zum Jahres-
ende 2008 ist ein groBer Teil dieser Papiere
auf Verbriefungen von Zweckgesellschaften
zurtickzufthren, denen Bankkredite zugrunde
liegen und die vom Bankensektor absorbiert
wurden. Insgesamt verlangerte sich die Fris-
tigkeitsstruktur von Unternehmensanleihen,
da wie im Vorquartal netto Uberwiegend lan-
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Finanzierungsbedingungen
am europaischen Kapitalmarkt
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Quellen: Bloomberg, Markit IIC und Thom-
son Reuters. — 1 Renditenvorsprung auf Eu-
ro lautender sieben- bis zehnjahriger Unter-
nehmensanleihen der Ratingklasse BBB ge-
genuber EWU-Staatsanleihen mit entspre-
chender Laufzeit. — 2 Auf Anleihen von
125 europaischen Unternehmen, die als ,In-
vestment-Grade” eingestuft sind. — 3 Auf
erstrangige Schuldverschreibungen europai-
scher finanzieller Unternehmen.
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ger laufende Wertpapiere begeben wurden
(192 Mrd €), wahrend Commercial Paper per
saldo getilgt wurden.

Vor dem Hintergrund des schwierigen Markt-
umfelds und zeitweilig auBerordentlich hoher
Renditeaufschlage im Vergleich zu Staats-
anleihen haben die Kreditinstitute ihre Kapi-
talmarktverschuldung nochmals erheblich re-
duziert (42" Mrd €), nachdem sie im vor-
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2008 2009
Position 1.Vj. |4.Vj. |1.Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander 9,2 77 - 1,2
Kreditinstitute 19,8 10,5 10,1

darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen 145| -46,9| -25,5

Nichtbanken -106| - 29| -11,3
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen -27,7| - 30| -428
Auslander 34,6 | —38,2 2,8
Aktien
Inlénder 4,41 -16,3 14,9
Kreditinstitute 09| -123| - 51
darunter:
inlandische Aktien 90| - 78| - 3,6
Nichtbanken 35| - 40 20,0
darunter:
inlandische Aktien 3,3 8,7 16,0
Auslander -11,2 24| - 4.1
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds - 4,0 0,3 5.9
Anlage in Publikumsfonds - 14| -11,3 1,8
darunter: Aktienfonds - 34 0,5 0,7

Deutsche Bundesbank

hergehenden Dreimonatsabschnitt bereits in
gleichem Umfang Anleihen getilgt hatten.
Dabei nahmen sie vorrangig Offentliche
Pfandbriefe (342 Mrd €) und — trotz erneuter
Brutto-Emissionen in Rekordhohe — sonstige
Bankschuldverschreibungen (19 Mrd €) zu-
rick. Deren Ruckgang ware ohne die mit
staatlicher Garantie ausgegebenen handel-
baren Anleihen sogar um 19 Mrd € hoher
ausgefallen.? Spezialkreditinstitute, zu denen
die offentlichen Foérderbanken gehoren, be-
gaben Anleihen fir netto 12 Mrd €. Dagegen
reduzierte sich der Umlauf an Hypotheken-
pfandbriefen um 1 Mrd €.

Erworben wurden deutsche Schuldverschrei-
bungen im Wesentlichen von heimischen Kre-
ditinstituten. Diese engagierten sich im ersten
Quartal per saldo mit 10 Mrd € in Schuldver-
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schreibungen; sie substituierten dabei aus-
landische (=25% Mrd) durch inlandische
(35" Mrd €) Papiere. Von letzteren erwarben
sie insbesondere Schuldverschreibungen an-
derer Banken (18 Mrd €) sowie Unterneh-
mensanleihen (122 Mrd €), davon gréBten-
teils von finanziellen Zweckgesellschaften ver-
briefte Titel, die auf von Banken ausgela-
gerten Kreditportefeuilles beruhen. Auslander
kauften fur netto 3 Mrd € inlandische Papiere.
Dabei schichteten sie Titel privater Emittenten
(=25% Mrd €) zugunsten offentlicher Anlei-
hen um (28 Mrd €). Die heimischen Nichtban-
ken gaben in- und auslandische Schuldver-
schreibungen im Wert von 112 Mrd € ab.

Die internationalen Aktienmarkte standen im
Berichtszeitraum im Spannungsfeld zwischen
der Besorgnis Uber die Verfassung des Finanz-
sektors und der Realwirtschaft einerseits und
der Hoffnung auf die stabilisierende Wirkung
staatlicher RettungsmaBnahmen und Leitzins-
senkungen andererseits. Die Anspannung in
bestimmten Finanzmarktsegmenten und die
rezessionsbedingt ricklaufigen Gewinnerwar-
tungen drlickten die Notierungen auf beiden
Seiten des Atlantiks bis Mitte Marz auf rund
80 % ihres Niveaus von Ende 2008. Verant-
wortlich hierflr waren in erster Linie Banken-
und Versicherungswerte, die vor dem Hinter-
grund hoher Verlustmeldungen in den Friih-
jahresmonaten zunachst bis zu 40% ihres
Wertes einblBten. Zugleich stieg die Unsi-
cherheit Uber die weitere Kursentwicklung,
gemessen anhand der impliziten Volatilitat
von Aktienoptionen, im Januar und Februar

2 Siehe hierzu die Auflistung des SoFFin vom 29. Marz
2009 unter: http:/Awww.soffin.de/leistungen_garantien.
php?sub=3.

Erholungs-
tendenzen

an den inter-
nationalen
Aktienmdérkten



Gewinn-
aussichten auf
Jahresfrist
weiter
eingetriibt

weiter an. Mit der Ankiindigung des Geithner-
Plans zur Entlastung der US-Banken von toxi-
schen Wertpapieren (,Public Private Invest-
ment Partnership”) kam es in der zweiten
Marzhélfte jedoch zu einer gewissen Beruhi-
gung und einer splrbaren Aufwartsbewe-
gung an den Aktienmadrkten, zunachst vor
allem bei Banktiteln. MaBgeblich bestimmt
von der Entwicklung der Bank- und Versiche-
rungswerte machte sowohl der Dow Jones
Euro Stoxx als auch der S&P 500 die bis dahin
verzeichneten Kursverluste weitgehend wie-
der wett. Allein die Finanzwerte legten gegen-
Uber ihrem Tiefstand im Marz in der EWU gut
70 % und in den USA gut 80 % zu. Zu diesem
Stimmungsumschwung durften auch positive
Gewinnmeldungen einzelner Finanzinstitute
fir das erste Quartal 2009 beigetragen
haben.

Insgesamt gesehen haben sich die Gewinn-
perspektiven europaischer Unternehmen fir
die nachsten 12 Monate Analystenumfragen
zufolge bis Ende April allerdings weiter ver-
dustert. Beide Entwicklungen — der Kursschub
und die Gewinnrevisionen nach unten — tru-
gen dazu bei, dass sich das Kurs-Gewinn-
Verhaltnis des marktbreiten Dow-Jones-Euro-
Stoxx-Index deutlich von 8,1 zu Jahresbeginn
auf zuletzt 10,1 erhohte. Im Unterschied zu
den kurzfristigen Gewinnaussichten haben
die Analysten ihre Erwartungen fir das mit-
tel- bis langerfristigen Gewinnwachstum je-
doch um gut einen Prozentpunkt auf zuletzt
5,5% nach oben revidiert. Besonders stark
— namlich um drei Prozentpunkte auf 7,9 % —
wurde der entsprechende Wert fur Unterneh-
men der Finanzbranche angehoben. Dies ist
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Kurse und Gewinn-
erwartungen flur europaische
Aktiengesellschaften

Monatswerte
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1 31.Dezember 1991 =100; Quelle: Handels-
blatt, ab Mai 2005 Thomson Reuters. —
2 Auf der Grundlage von Analystenschéat-
zungen nach I/B/E/S auf Jahresfrist (,ear-
nings before goodwill”). Quelle: Thomson
Reuters.
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eine Rate, die fur Finanzwerte zuletzt im Sep-
tember 2008 erwartet worden war.

Die implizit geforderte Risikopramie auf
Aktienanlagen — die sich beispielsweise mit
einem Dividendenbarwertmodell errechnen
lasst — ist im Zuge des Kursanstiegs der letz-
ten Wochen deutlich gesunken. Die darin
zum Ausdruck kommende leichte Zuversicht
dirfte inren Grund primar in einem etwas ge-
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2008 2009
Position 1.Vj. 4.Vj. 1.Vj.

I. Leistungsbilanz 1) 2) +496 | +372| +193
AuBenhandel 1) 3) +51,2 ) +338| +269
Dienstleistungen 1) - 09 - 09 - 4.2
Erwerbs- und Vermoégens-
einkommen 1) +148 | +148| +128
Laufende Ubertragungen 1) -12,2 - 68| -131

II. Vermdgensubertragungen 1) 4) + 05 - 06| + 00

1II. Kapitalbilanz 1)
(Netto-Kapitalexport: -) -606 | -475 - 1,8
1. Direktinvestitionen -37,3 -18,2 -11,8
Deutsche Anlagen im
Ausland -431 -22,5 -13,7
Auslandische Anlagen im
Inland + 58 + 43| + 20
2. Wertpapiere -108| +364| - 95
Deutsche Anlagen im
Ausland -324| +744| - 50
Aktien +120| +140| + 06
Investmentzertifikate -127| +136| + 04
Schuldverschreibungen -316| +468| - 60
Anleihen 5) -233| +20,7| -115
darunter: auf Euro
lautende Anleihen - 59| +136| -154
Geldmarktpapiere - 84| +261| + 55
Auslandische Anlagen im
Inland +21,5| -380| - 45
Aktien -115| + 29| - 77
Investmentzertifikate - 15 -27| + 04
Schuldverschreibungen +346| -382| + 28
Anleihen 5) +172| -453| =155
darunter: 6ffent-
liche Anleihen - 10| -74| + 88
Geldmarktpapiere +174) + 71 +18,3
3. Finanzderivate 6) -196| +102| + 29
4. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 82| -743| +163
Monetare Finanz-
institute 8) +182| -875| +837
darunter: kurzfristig +464| -731| +873
Unternehmen und Privat-
personen - 94| +341 -25,6
darunter: kurzfristig -142| +275 -22,4
Staat + 62| -89 +167
darunter: kurzfristig + 74 -92| +175
Bundesbank - 68| -120| -585
5. Veranderung der Wéhrungs-
reserven zu Transaktions-
werten (Zunahme: -) 9) - 1,2 - 16| + 03
IV. Statistisch nicht aufgliederbare
Transaktionen (Restposten) +1051 +1101 -175

1Saldo. — 2 Enthalt auch die Erganzungen zum Warenverkehr. —
3 Spezialhandel nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). — 4 Einschl. Kauf/Verkauf von
immateriellen nichtproduzierten Vermoégensgutern. — 5 Ursprungs-
laufzeit Gber ein Jahr. — 6 Verbriefte und nicht verbriefte Optio-
nen sowie Finanztermingeschafte. — 7 Enthalt Finanz- und Han-
delskredite, Bankguthaben und sonstige Anlagen. — 8 Ohne
Bundesbank. — 9 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte

Veranderungen.
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stiegenen ,Risikoappetit” der Marktteilneh-
mer bei rucklaufiger Kursunsicherheit und
zum Teil verbesserten Stimmungsindikatoren
fur die Realwirtschaft haben. Sie zeigt sich
auch in rucklaufigen Risikopramien an den
Markten fur Kreditderivate (CDS). Gleichwohl
liegen diese , Krisenindikatoren” immer noch
deutlich Gber ihren Werten vom Herbst 2008.

Mit der leicht abnehmenden Unsicherheit an
den Aktienmarkten hat sich die Emissionsta-
tigkeit am heimischen Aktienmarkt im ersten
Quartal 2009 belebt. Mit 82 Mrd € begaben
inlandische Unternehmen in starkerem Um-
fang neue Aktien als im vorangegangenen
Vierteljahr 32 Mrd €. Darunter entfielen gut
5 Mrd € auf borsennotierte Dividendentitel.
Ausschlaggebend waren — zum Teil staatlich
unterstUtzte — Kapitalerhndhungen bei Finanz-
und Automobilunternehmen. Wie in den letz-
ten drei Monaten des Jahres 2008 wurden
deutsche Aktien auch im Berichtszeitraum
per saldo ausschlieBlich von gebietsansassi-
gen Nichtbanken erworben 16 Mrd €. Ge-
bietsfremde Anleger und heimische Kreditins-
titute reduzierten hingegen ihre Bestande an
inlandischen Aktien um 4 Mrd € beziehungs-
weise 3% Mrd €. Der Umlauf ausléandischer
Dividendenpapiere am deutschen Markt er-
hohte sich im Ergebnis leicht um 272 Mrd €.
In diesen Titeln engagierten sich im Ergebnis
ebenfalls nur hiesige Nichtbanken (4 Mrd €),
wahrend sich Kreditinstitute in Hoéhe von
142 Mrd € von auslandischen Aktien trennten.

Inlandische  Investmentgesellschaften  ver-
zeichneten im Berichtszeitraum einen Mittel-
zufluss im Umfang von 7' Mrd €, nachdem
im Quartal zuvor noch 11 Mrd € abgezogen

Mittelaufnahme
am Aktienmarkt
und Aktien-
erwerb

Absatz und
Erwerb von
Investment-
zertifikaten



worden waren. Dabei setzten Publikums-
fonds von Januar bis Marz 2009 Anteil-
scheine in Hohe von 2 Mrd € ab, wahrend die
institutionellen Anlegern vorbehaltenen Spe-
zialfonds ein Mittelaufkommen von 6 Mrd €
erzielten. Unter den Publikumsfonds konnten
vor allem Offene Immobilienfonds und Ren-
tenfonds eigene Anteile unterbringen jeweils
1 Mrd €; in geringerem Umfang gelang dies
auch Aktienfonds 2 Mrd €. Vor dem Hinter-
grund der stark gesunkenen Kurzfristzinsen
sahen sich Geldmarktfonds dagegen erneut
Mittelabzlgen ausgesetzt (12 Mrd €). Der
Anteilsbestand in den Ubrigen Fondskatego-
rien veranderte sich im ersten Quartal im Er-
gebnis kaum. Die am deutschen Markt ver-
triebenen Fonds auslédndischer Gesellschaften
mussten indes per saldo Anteilscheine flr
2 Mrd € zuricknehmen. In- und auslandische
Fondsanteile wurden weit Uberwiegend von
gebietsansassigen Nichtbanken und nur zu
einem geringen Teil von auslandischen Inves-
toren erworben 18 Mrd € beziehungsweise
2 Mrd €. Dies deutet darauf hin, dass die
Nichtbanken ihre zuvor im Zuge der Finanz-
krise in staatlich abgesicherte Bankeinlagen
und offentliche Anleihen umgeschichteten
Gelder wieder verstarkt in Investmentzertifi-
kate investierten. Hingegen trennten sich die
heimischen Kreditinstitute per saldo von
Fondsanteilen in Hohe von 11 Mrd €.

Direktinvestitionen

Fasst man die grenziberschreitenden Wert-
papiertransaktionen zusammen, so ergaben
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sich in den Monaten Januar bis Marz 2009
Netto-Kapitalexporte in Héhe von 92 Mrd €,
nach Kapitalimporten von 36'% Mrd € im
Dreimonatsabschnitt davor. Auch im Bereich
der Direktinvestitionen flossen seit Jahresbe-
ginn Mittel ins Ausland ab. Diese beliefen sich
auf 12 Mrd €, verglichen mit 18 Mrd € im
Schlussquartal von 2008.

Ausschlaggebend war, dass inldndische Eig-
ner ihren Niederlassungen im Ausland Finanz-
mittel in Héhe von 132 Mrd € zur Verfigung
stellten. Dabei erhdhten sie in erster Linie ihr
Beteiligungskapital im Ausland (197 Mrd €),
wobei hier die Finanzbranche an erster Stelle
zu nennen ist (11%2 Mrd €). Bedeutende Ziel-
lander waren Luxemburg (10 Mrd €) und das
Vereinigte Konigreich (32 Mrd €). Zu weite-
ren Kapitalabflissen kam es im Rahmen von
reinvestierten Gewinnen (62 Mrd €). Um-
gekehrt flossen deutschen Firmen Gelder
Uber konzerninterne Kreditbeziehungen zu
(12 Mrd €). Diese stammten Uberwiegend
von Finanzierungstdchtern in den Niederlan-
den, welche die Mittel am Kapitalmarkt auf-

genommen hatten.

Auslandische Firmen versorgten ihre hiesigen
Niederlassungen lediglich in geringem Umfang
mit zusatzlichen Finanzmitteln (2 Mrd €).
Wahrend sie ihnen durch die Zufiihrung von
Beteiligungskapital und durch reinvestierten
Gewinne 7 Mrd € zukommen lieBen, zogen
sie gleichzeitig 5 Mrd € im Kreditverkehr ab —
insbesondere durch die Ruckfihrung zuvor
gewahrter Finanz- und Handelskredite.
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Zum ,,Bad Bank"”-Modell der Bundesregierung

Weiterer Baustein der staatlichen Finanzmarkt-
stabilisierung

Die schwere Finanzmarktkrise und die daraus resultie-
rende hohe Unsicherheit drohen weiterhin die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung zu belasten. Das im Oktober
2008 verabschiedete Finanzmarktstabilisierungsgesetz
(FMStG)" hat durch die bisher durchgefuhrten MaBnah-
men des Finanzmarktstabilisierungsfonds (SoFFin) einen
unbestreitbar wichtigen Stabilisierungsbeitrag geleistet.
Die Entwicklung der letzten Monate hat aber gezeigt,
dass diese MaBnahmen nicht ausgereicht haben, um die
Unsicherheit fur das Finanzsystem und die Realwirtschaft
zu beseitigen, die aus der Ungewissheit Gber die Werthal-
tigkeit von Problemaktiva insbesondere in den Bankbilan-
zen resultiert. Daher hat die Bundesregierung am 13. Mai
2009 nicht zuletzt wegen der Erfahrungen mit friheren
Finanzkrisen, die zeigen, dass eine ,Entgiftung” von
Bilanzen eine wichtige Voraussetzung fur die Ruckkehr
des Vertrauens in den Finanzsektor ist, den Gesetzentwurf
zur Fortentwicklung der Finanzmarktstabilisierung be-
schlossen, der im Kern eine Bereinigung der Bilanzen
durch Auslagerung hoch abschreibungsgeféhrdeter
Finanzaktiva auf Zweckgesellschaften (,,Bad Banks"”) vor-
sieht. Das Gesetzesvorhaben befindet sich nunmehr im
parlamentarischen Prozess.

Ziele und wichtige Kriterien

Das grundlegende Ziel des staatlichen Handelns ist die
Stabilisierung des Bankensystems und des Finanzmarktes.
Dabei sollten wie bei jeder staatlichen Unterstiitzung
aber auch ordnungspolitische Grundprinzipien beachtet
und nicht zuletzt das finanzielle Risiko fur die Allgemein-
heit moéglichst weitgehend begrenzt werden. Daraus er-
geben sich wichtige Kriterien fur die Ausgestaltung einer
»Bad Bank”-Lésung:

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, November 2008, S. 32-33
bezuglich der Darstellung der Inhalte des FMStG in seiner Fassung vom
17. Oktober 2008. — 2 Im Folgenden wird das ,Bad Bank”-Modell in
seinen Grundztgen gemaB dem Regierungsentwurf grob skizziert. Die
Ausgestaltung ist teilweise noch zu konkretisieren, und weitere Veran-
derungen und Anpassungen sind im gesetzgeberischen Prozess mog-
lich. Parallel zum hier vorgestellten Modell arbeitet die Bundesregie-
rung an einem umfassenderen Modul zur Ubertragung weiterer Risiko-
positionen und Geschaftsfelder. — 3 Hierzu gehéren insbesondere
weitreichende Offenlegungspflichten bezuglich der wertgeminderten
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Entlastung der Bilanzen und Rlickkehr des Vertrauens
in Unternehmen des Finanzsektors

Fur die Finanzmarktstabilitat bedeutsame Unternehmen
des Finanzsektors sollten von hoher Unsicherheit und
Risiken befreit werden, indem der wirksame bilanzielle
Abgang der Risikopapiere aus den Bankbilanzen gewahr-
leistet wird. Neue Eigen- und Fremdkapitalgeber sollten
von Risiken aus Wertanderungen der problembehafteten
Wertpapiere abgeschirmt werden.

Gewdhrleistung einer méglichst verursachergerechten
Verlustverteilung: Entlastung der Unternehmen, aber
nicht der Risikokapitalgeber

Eigen- und Risikokapitalgeber tragen in der Marktwirt-
schaft das Risiko aus unternehmerischer Tatigkeit und
profitieren von den Chancen. Dem steht gegenuber, dass
insbesondere systemrelevante Unternehmen durch den
Staat im Fall einer existenziellen Gefahr abzuschirmen
sind, um die Stabilitat des Finanzsystems im 6ffentlichen
Interesse zu erhalten. Dies gilt aber nicht fur die Vermo-
gensposition der Anteilseigner, die Risikokapital zur Ver-
fiigung gestellt haben.

Nachrangigkeit der Haftung des Staates und
weitgehende Schonung der Staatsfinanzen

Aufgabe des Staates ist es, in einer Krise die Funktions-
fahigkeit des Finanzsystems zu gewahrleisten. Er sollte
dabei aber soweit méglich nachrangig zu den Risikokapi-
talgebern haften. Die Chancen und Risiken aus den ein-
gegangenen Geschaften der Unternehmen sollten daher
- wie dies im Ubrigen auch bei Nichtnutzung des ,Bad
Bank”-Modells der Fall ist — so weit moglich bei den Alt-
eigentimern verbleiben.

Risikotibernahme nur bei tragfédhigem Geschéfts-
konzept und ausreichender Kapitalausstattung

Von der Risikotbernahme begunstigte Unternehmen des
Finanzsektors sollten sowohl ein tragfahiges Geschafts-

Aktiva und die Gewahrleistung einer angemessenen Eigenkapitalaus-
stattung, einer soliden Geschaftspolitik und eines soliden Geschaftsmo-
dells. Ferner mussen die Gbertragenden Unternehmen bezuglich der
Gestaltung ihrer Vergltungssysteme dieselben Auflagen wie beim
Rekapitalisierungsinstrument erfullen. — 4 Stichtag nicht vor dem
31. Marz 2009; andernfalls gilt der nach den geltenden Vorschriften fir
den Jahresabschluss ermittelte Buchwert zum 31. Marz 2009. — 5 Laut
EU-Kommission handelt es sich bei dem tatsachlichen wirtschaftlichen
Wert um den Ubernahmewert, der den zugrunde liegenden langfristi-
gen wirtschaftlichen Wert der Vermégenswerte widerspiegelt und hier-



konzept als auch aktuell und perspektivisch eine ausrei-
chende Kapitalausstattung aufweisen. Ziel ist nicht der
Ausgleich aus heutiger Sicht zu erwartender Verluste
durch den Staat oder der Erhalt nicht profitabler Institute
oder Geschaftsbereiche, sondern die Beseitigung krisen-
verscharfender Unsicherheit im Hinblick auf die zukunf-
tige Entwicklung der fundamentalen Werthaltigkeit illi-
quider, komplexer Bankaktiva.

Bewertungsproblematik méglichst ohne Auswirkung
auf Verlustverteilung

Die verlassliche Feststellung des tatsachlichen wirtschaft-
lichen Wertes der problembehafteten Wertpapiere
durfte derzeit nur sehr begrenzt moglich sein. Die Ent-
scheidung Uber umfangreiche finanzielle Risiken fur den
Staat wird gleichwohl auf (sachverstandige) Dritte verla-
gert werden mussen. Vor diesem Hintergrund sollten die
Folgen von Fehlbewertungen hinsichtlich der endgulti-
gen Verlustverteilung auf Staat und Eigenkapitalgeber
moglichst begrenzt werden.

Das ,,Bad Bank”-Modell in seinen Grundztiigen?

Freiwillige Teilnahmemé&glichkeit
vor allem systemrelevanter Institute

Uber die Zulassung zur Teilnahme am staatlichen ,Bad
Bank”-Modell entscheidet die Finanzmarktstabilisie-
rungsanstalt auf Antrag des jeweiligen Unternehmens
unter besonderer Berucksichtigung seiner Systemrele-
vanz, der Dringlichkeit und des Grundsatzes der Wirt-
schaftlichkeit und Effektivitat der eingesetzten Mittel.
Der Kreis der Antragsberechtigten ist im Vergleich zu den
anderen Stabilisierungsinstrumenten nach FMStG enger
gefasst und umfasst nur Kreditinstitute, Finanzholding-
Gesellschaften oder deren Tochterunternehmen (nach-
stehend: Ubertragende Unternehmen), die ihren Sitz be-
reits zum 31. Dezember 2008 im Inland hatten. Eine Teil-
nahme ist nur innerhalb einer Frist von sechs Monaten

bei die zugrunde liegenden Cashflows sowie die langerfristigen Aus-
sichten berucksichtigt. Vgl.: EU-Kommission, Mitteilung der Kommis-
sion Uber die Behandlung wertgeminderter Aktiva im Bankensektor
der Gemeinschaft vom 25. Februar 2009. — 6 Einschl. damit verbunde-
ner Absicherungsgeschafte. Beispiele hierfur sind Asset Backed Secur-
ities (ABS), Residential oder Commercial Mortgage Backed Securities
(RMBS, CMBS) oder Collateralized Debt Obligations (CDO). — 7 Die
Hohe des Abschlags wird vom SoFFin im Einzelfall festgelegt. — 8 Der
gleichbleibende Anteil errechnet sich als der Unterschiedsbetrag (redu-
zierter Buchwert abzlglich Fundamentalwert) dividiert durch die An-
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nach Verkindung des Fortentwicklungsgesetzes und
unter Erfullung diverser Voraussetzungen® moglich. Ein
Rechtsanspruch zur Teilnahme besteht nicht; allerdings
kénnen Unternehmen auch nicht zur Teilnahme ver-
pflichtet werden.

Auslagerung problembehafteter Finanzaktiva auf
eine Zweckgesellschaft zum reduzierten Buchwert

Zur Auslagerung wertgeminderter finanzieller Aktiva
wird eine Zweckgesellschaft (ZwG) gegriundet, die keine
Banklizenz bendtigt. Die problembehafteten Finanz-
aktiva werden dann zum sogenannten reduzierten Buch-
wert auf die ZwG Ubertragen. Dieser betragt entweder
90% des Buchwerts des letzten gepriften Jahresab-
schlusses® oder entspricht, falls dieser Wert hoher ist,
dem tatsachlichen wirtschaftlichen Wert®. Letzterer ist
vom Ubertragenden Unternehmen zu ermitteln, und
diese Bewertung ist durch einen vom SoFFin benannten
sachverstandigen Dritten zu prufen sowie durch die Ban-
kenaufsicht zu bestatigen. Der pauschale Abschlag auf
den Buchwert darf nur in der Hohe vorgenommen wer-
den, in der das Ubertragende Unternehmen eine Kern-
kapitalquote von mindestens 7 % einhalten kann.

Der Kreis der auf die ZwG zu Ubertragenden wertgemin-
derten finanziellen Aktiva erstreckt sich auf sogenannte
strukturierte Wertpapiere.® Nicht mit einbezogen sind
beispielsweise einfache Buchkredite. Uberdies dirfen nur
wertgeminderte Finanzaktiva durch die ZwG Ubernom-
men werden, die vor dem 31. Dezember 2008 vom Uber-
tragenden Unternehmen erworben wurden.

Finanzierung durch staatsgarantierte
Schuldverschreibungen der Zweckgesellschaft

Finanziert wird die Ubertragung der wertgeminderten
Finanzaktiva zum reduzierten Buchwert durch die
Ausgabe verzinslicher Schuldverschreibungen der ZwG
an das Ubertragende Unternehmen in gleicher Héhe. Die
von der ZwG emittierten Schuldverschreibungen werden

zahl der vollen Jahre der Laufzeit der Garantie. Aufgrund der Hochst-
laufzeit der Ausgleichszahlungsverpflichtung von 20 Jahren entspricht
der jahrliche Anteil mindestens einem Zwanzigstel des Unterschieds-
betrages. — 9 Nach der urspriinglichen Systematik des Gesetzes war
vorgesehen, die problembehafteten Aktiva zum Buchwert an die
Zweckgesellschaft zu Ubertragen und eine zeitlich gestreckte Aus-
gleichszahlung in Hohe der Differenz zwischen dem Buchwert und
dem Fundamentalwert einzufordern. Der jetzt im Gesetz vorgesehene,
pauschal um 10% reduzierte Buchwert fihrt im Fall der Ubertragung
von Aktiva auf eine ZwG zu einer sofort félligen Abschreibung zulas-
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noch: Zum ,Bad Bank”-Modell der Bundesregierung

vom SoFFin gegen Entrichtung einer marktgerechten
VergUtung garantiert. Diese bemisst sich unter anderem
nach einem institutsspezifischen Prozentsatz des Hochst-
betrages der zur Verfiigung gestellten Garantie zur Ab-
deckung des Ausfallrisikos und einer Marge. Die Laufzeit
der Garantie darf die vertragliche Laufzeit des am langs-
ten laufenden strukturierten Wertpapiers nicht tberstei-
gen.

Bilanzentlastung des Gbertragenden Unternehmens

Aus Sicht des Ubertragenden Unternehmens findet eine
wirksame Bilanzentlastung durch den Tausch wertgemin-
derter, risikobehafteter Finanzaktiva gegen sichere, vom
SoFFin garantierte und verzinsliche Anleihen statt. Diese
kénnen einerseits zu Refinanzierungszwecken beim
Eurosystem genutzt werden und andererseits aufgrund
einer niedrigeren Risikogewichtung den Umfang der er-
forderlichen Eigenkapitalunterlegung reduzieren. Beide
Faktoren durften die Kreditvergabe stutzen.

Abgeltung der Differenz zwischen reduziertem
Buchwert und Fundamentalwert gestreckt Gber
bis zu 20 Jahre, maximal bis zur Héhe des an die
Anteilseigner auszuschlttenden Betrages

Um zu gewahrleisten, dass die ZwG aus heutiger Sicht
nicht mit einem Verlust abschlieBt und somit die Garan-
tielbernahme nicht zum Eintritt des Staates fuhrt, ist die
Zahlung eines zeitlich gestreckten Ausgleichsbetrages
durch das Ubertragende Unternehmen vorgesehen. Zur
Berechnung der Hohe der Ausgleichszahlung ist zunachst
der sogenannte Fundamentalwert der Papiere zu bestim-
men. Dieser berechnet sich als der tatsachliche wirtschaft-
liche Wert abzuglich eines Risikoabschlags.” Die Diffe-
renz zwischen dem reduzierten Buchwert und dem
Fundamentalwert bestimmt den erwarteten Verlust und
somit die Hohe der Ausgleichszahlung, die jedoch zeit-
lich gestreckt fur die Dauer der Laufzeit der Garantie,
hochstens jedoch fur 20 Jahre, vom Ubertragenden

ten des Eigenkapitals und damit auch zu einer Verringerung der
Kreditunterlage des Instituts. Daneben ist weiterhin der vom SoFFin
vorzunehmende zusatzliche Risikoabschlag bei Berechung des Funda-
mentalwerts vorgegeben. DarlUber hinaus wirde eine verstarkte
Unsicherheit bei den Instituten erzeugt, wenn die EU-Kommission
nicht nur das Gesetz und den gesetzeskonformen Vollzug, sondern
jeden Einzelfall nach beihilferechtlichen Kriterien prafen wirde. —
10 Dieser Stundung steht die sofortige Ubertragung von verzinslichen
Schuldverschreibungen tber die gesamte Laufzeit in Hohe des redu-
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Unternehmen in jahrlich gleichbleibenden Zahlungen®
maximal bis zur Ho6he des andernfalls an die Anteilseig-
ner auszuschuttenden Betrages des jeweiligen Geschafts-
jahres an die ZwG zu entrichten ist.? Dabei ist der Zins-
vorteil, der aus der Stundung der Differenz zwischen
reduziertem Buchwert und Fundamentalwert entsteht,
im Rahmen einer marktgerechten Vergttung fur die Ga-
rantie des SoFFin (GarantiegebUhr) zu bertcksichtigen.'®
Sollte der an die Anteilseigner auszuschiittende Betrag in
einem Geschaftsjahr den jahrlichen an die ZwG zu ent-
richtenden Ausgleichsbetrag unterschreiten, so ist der
Betrag in den Folgejahren bis zur Hohe des jeweiligen an
die Anteilseigner auszuschittenden Betrages entspre-
chend zu erhéhen.

Ubertragende Unternehmen sind von weiteren
Risiken abgeschirmt

Die ubertragenden Unternehmen tragen somit nach der
Abschreibung auf den reduzierten Buchwert keine weite-
ren Risiken aus den problembehafteten Wertpapieren.
Sie sind vor moéglichen zusatzlichen Abschreibungen auf
die wertgeminderten Aktiva und damit vor einer darin
begriindeten weiteren Verschlechterung ihrer Solvenz-
situation geschutzt.

Alteigentimer weiter an allen Chancen und
zum guten Teil an Risiken beteiligt, Staat haftet
erst nachrangig, neue Kapitalgeber sind von
Risiken abgeschirmt

Um sicherzustellen, dass der Staat allenfalls nachrangig
fur etwaige Verluste haftet und dass gleichzeitig die der-
zeitigen Risikokapitalgeber ordnungspolitisch angemes-
sen (und wie im Falle der Nichtnutzung des ,Bad Bank"-
Modells) fur Chancen und Risiken aus den problembe-
hafteten Wertpapieren maoglichst weitgehend verant-
wortlich bleiben, ist sowohl eine ,,Nachhaftung” als auch
eine ,Nachgewinnbeteiligung” vorgesehen. Dies ent-
scharft die Bepreisungsproblematik merklich, da mogli-

zierten Buchwerts gegentber. Folglich erhalten die Ubertragenden
Unternehmen Zinszahlungen auf einen noch zu tilgenden Verlust in
Hohe der Differenz zwischen reduziertem Buchwert und Fundamen-
talwert. Um diese Subvention zu verhindern, soll die Garantiegebuhr
diesen Zinsvorteil bertcksichtigen. — 11 In diesem Fall sind die Ver-
luste groBer als die Differenz zwischen dem reduzierten Buchwert
und dem Fundamentalwert. — 12 Sollten Ubertragende Unterneh-
men nicht in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft verfasst sein,
muss der SoFFin eine entsprechende Nachhaftungspflicht in den



che Fehleinschatzungen nur begrenzten Einfluss auf die
letztendliche Gewinn- beziehungsweise Verlustvertei-
lung haben.

Hinsichtlich der Verteilung potenzieller Gewinne ist vor-
gesehen, dass im Falle eines positiven Saldos zugunsten
der ZwG nach vollstandiger Verwertung der wertgemin-
derten Finanzaktiva die Gewinne der ZwG dem Ubertra-
genden Unternehmen zur Auskehrung an seine Anteils-
eigner Uberlassen werden. Folglich wirde der SoFFin
zwar durch die Garantiegebuhr eine Entschadigung fur
das Ubernommene Verlustrisiko erhalten, er wiirde aber
nicht an moéglichen weiteren Gewinnen partizipieren.

Sollten die Uber die Laufzeit der Garantie gezahlten Aus-
gleichsbetrage nicht ausreichen, um Verluste gegentber
dem reduzierten Buchwert auszugleichen,' sind die
Anteilseigner des Ubertragenden Unternehmens nach
Verwertung des betroffenen strukturierten Wertpapiers
verpflichtet, diese im Rahmen einer Nachhaftung auch
Uber die Laufzeit der Garantie hinaus — aus dem an sie
auszuschuttenden Betrag (den Dividenden) — auszuglei-
chen. Dieser zusatzliche Verlustausgleich kann auch
durch Ausgabe von Aktien an den SoFFin erfolgen. Eine
Verjdhrung der Anspriiche des SoFFin ist ausgeschlos-
sen.’ Allerdings ist bei der derzeit vorgesehenen Ausge-
staltung die Haftung der Risikokapitalgeber insofern
spurbar eingeschrénkt, als die endgultige Verwertung
der strukturierten Papiere und damit auch die endgultige
Verlustfeststellung teilweise weit in der Zukunft liegt
und zwischenzeitlich ausgeschittete Dividenden von der
Haftung ausgenommen sind.'

Um die Ubertragenden Unternehmen fir neues Kapital
attraktiv zu machen und letzteres von Risiken aus den
problembehafteten Wertpapieren abzuschirmen, ist die
Emission von Vorzugsaktien (auch mit Stimmrechten)
moglich.' Diese haben im Gegensatz zu den Ubrigen An-
teilseignern im Falle der Nachhaftung einen Vorzug vor
den Anspriichen des Fonds. Somit wird das Gbertragende

Garantiebedingungen festlegen. — 13 Eine konsequentere Umset-
zung einer nachrangigen Haftung des Staates bei Nutzung des ,,Bad
Bank”-Modells kénnte z.B. darin liegen, samtliche Dividenden (mit
Ausnahme an neue Vorzugsaktionare) in die ZwG einflieBen zu lassen
und den Aktionaren im Gegenzug handelbare Genussscheine auf die
Gewinne der ZwG zuzuteilen. Eine solche Ausgestaltung belieBe tat-
sachlich alle Chancen und Risiken bei den derzeitigen Risikokapital-
gebern. Die handelbaren Genussscheine wirden jederzeit die Reali-
sierung der erwarteten Gewinne (einschl. der in der ZwG ,,angespar-
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Unternehmen flr neue Kapitalgeber attraktiv, da diese
nicht durch unkalkulierbare Risiken aus problembehafte-
ten Aktiva belastet werden (allerdings profitieren sie
auch nicht von méglichen Gewinnen aus der Verwertung
der problembehafteten Aktiva). Dabei sollte allerdings
darauf geachtet werden, dass die Vorzugsaktionare nur
in dem MaBe Anspruch auf verteilbare Gewinne haben
wie es ihrem prozentualen Anteil am Grundkapital ent-
spricht, um zu verhindern, dass hierdurch der Anspruch
des Staates auf vorrangige Haftung des derzeit vorhan-
denen Eigenkapitals eingeschrankt wird.

Alles in allem profitiert der Staat somit nicht von még-
lichen Uberschiissen aus der Verwertung der problem-
behafteten Wertpapiere und haftet gleichzeitig auch nur
nachrangig nach den Risikokapitalgebern. Gleichwohl
Ubernimmt er das Risiko, dass die kinftigen Dividenden
zur Deckung der Verluste (und die darauf im weiteren Ver-
lauf entstehenden Zinslasten) nicht ausreichen.’™ Nur
hierin sollte der staatliche Stabilisierungsbeitrag bestehen.
Die Ubernahme dieses Risikos ist unvermeidlich, wenn der
Staat die Insolvenz einer systemischen Bank ausschlieBen
will und Fremdkapitalgeber sowie kunftige Eigenkapital-
geber von Risiken abgeschirmt werden sollen. Es ist gleich-
wohl sicherzustellen, dass die Haftung der Alteigentimer
nicht durch Ausschittungen, Kapitalverkiirzungen oder
Ahnliches vor Eintritt des Haftungsfalles unterlaufen wer-
den kann.'®

Die derzeitigen Anteilseigner bleiben durch die Teil-
nahme am ,Bad Bank”-Modell — wie im Falle des Ver-
bleibs der Wertpapiere bei dem Ubertragenden Unter-
nehmen - jedoch sachgerecht an Chancen und Risiken
der betroffenen Finanztitel beteiligt. Die Kreditinstitute
werden durch die Teilnahme von kunftigen Risiken aus
den problembehafteten Wertpapieren abgeschirmt und
fur neue Kapitalgeber attraktiv. Die Unsicherheit an den
Finanzmarkten kann dadurch gemindert werden.

ten” Dividenden) ermdglichen. — 14 Bis zur Halfte des am Tage des
Inkrafttretens des Gesetzes bestehenden Grundkapitals. — 15 Mit an-
deren Worten, wenn (vereinfacht betrachtet) der Barwert aus den
Verlusten der problematischen Wertpapiere gréBer ist als der Barwert
des heutigen Eigenkapitals des Ubertragenden Unternehmens. —
16 Sollte sich abzeichnen, dass der auflaufende Verlust die Ertrage
aus dem Eigenkapital (Dividenden) zu Ubersteigen droht, sollte
sichergestellt sein, dass das Ubertragende Unternehmen dies nicht
durch das Eingehen groBer Risiken zu kompensieren versucht.
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