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Finanzm�rkte Tendenzen an den Finanzm�rkten

Die internationalen Finanzm�rkte standen im

ersten Quartal 2009 im Zeichen fortgesetzter

Verwerfungen an den Finanzm�rkten und

eines sich verst�rkenden konjunkturellen Ab-

w�rtsdrucks. In diesem Umfeld pr�gten auch

die intensiven Bem�hungen der Politik, die

Krise einzud�mmen, das Geschehen an den

Geld- und Kapitalm�rkten. Angesichts der

sich versch�rfenden 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 erh�h-

ten sich die Kreditrisikopr�mien finanzieller

Schuldner abermals bis in die erste M�rz-

h�lfte hinein; zugleich gaben die Aktienkurse

auf breiter Basis erheblich nach. Vor dem Hin-

tergrund der Anspannungen im Finanzsektor

verst�rkten die Regierungen ihre Anstrengun-

gen, die Bilanzen der Banken von problemati-

schen Verm�genswerten zu befreien. Zudem

intervenierten Zentralbanken direkt an den

Finanzm�rkten, um die angespannten Finan-

zierungsbedingungen zu verbessern. Seit Mitte

M�rz sind leichte Entspannungstendenzen er-

kennbar. So wich der Druck auf die Bewer-

tung von Finanzinstituten an den Aktien- und

Anleihem�rkten. In der Folge kam es zu R�ck-

fl�ssen von Anlagegeldern aus sicheren und

liquiden 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 Aktienm�rkten bei. An den Devisen-

m�rkten verlor der Euro seit Jahresbeginn per

Finanzmarkt-
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saldo etwas an Wert; Kursgewinne in Rela-

tion zu mittel- und osteurop�ischen W�hrun-

gen wurden durch Kursverluste gegen�ber

US-Dollar, Pfund Sterling und einigen Roh-

stoffw�hrungen mehr als kompensiert.

Wechselkurse

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 zun�chst nach. Belastend wirkte dabei

der tendenzielle R�ckgang des US-Handels-

bilanzdefizits, der durch den gesunkenen �l-

preis, r�ckl�ufige 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

Finanzm�rkten die Risikoaversion deutlich er-

h�hte. Hiervon waren auch die Kreditm�rkte

in Mittel- und Osteuropa betroffen, was sich

aufgrund der engen finanziellen und g�ter-

wirtschaftlichen Verflechtung des Euro-Raums

mit dieser Region tendenziell negativ auf den

Euro ausgewirkt hat. Mit der ab der zweiten

M�rzh�lfte erkennbar gestiegenen Zuversicht

kam es dann aber kurzfristig zu Kursgewin-

nen des Euro gegen�ber dem US-Dollar. Zu

dieser Entwicklung beigetragen hat die An-

k�ndigung der Federal Reserve, ihre Wert-

papierk�ufe kr�ftig auszuweiten und auch

Staatsanleihen zu erwerben. Daraufhin sank

die Rendite von US-Treasuries vor�bergehend

stark. Als sich in der Folgezeit allerdings Er-

wartungen �ber eine weitere Leitzinssenkung

des Eurosystems auf den Devisenm�rkten ver-

festigten, verlor der Euro gegen�ber dem US-

Dollar zeitweilig wieder etwas an Wert. Bei

einer in der Tendenz nachgebenden, aber im

historischen Vergleich immer noch erh�hten

kurzfristigen Wechselkursvolatilit�t lag er zu-

letzt mit 1,35 US-$ etwa 3% niedriger als zu

Jahresbeginn.

Wechselkurs des Euro

1 Kurs  zu  Beginn  der  Währungsunion  am 
4.1.1999. — 2 Nach  Berechnungen  der  EZB 
gegenüber den Währungen von 21 Ländern.
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Dagegen hat der Euro gegen�ber 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 erh�hter kurzfristiger Wechsel-

kursvolatilit�t und sinkender Zinsdifferenz

zwischen Euro- und Yen-Anlagen gepr�gten

Umfeld zun�chst 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 R�ckgang des Welthandels auf

anhaltende erhebliche Belastungen f�r die ja-

panische Handelsbilanz hinwies. Bei Abschluss

des Berichts lag der Euro mit 129 Yen 2 1�2 %

�ber seinem Niveau zu Beginn des Jahres,

aber etwa 24% unter dem Wert von Mitte

Juli 2008.

Nach dem Erreichen eines historischen H�chst-

standes Ende 2008 gab der Euro gegen�ber

dem Pfund Sterling zu Beginn des neuen Jah-

res einen Teil seiner Kursgewinne wieder ab.

Danach bewegte er sich unter starken Kurs-

schwankungen �berwiegend in einem Band

um 0,90 Pfund Sterling. Negative Nachrich-

ten aus dem Vereinigten K�nigreich �ber die

Krise im britischen Bankensektor oder deut-

licher zutage tretende Konjunktursorgen hat-

ten ebenso nur vor�bergehend Auswirkun-

gen auf das W�hrungsverh�ltnis wie die An-

k�ufe von Staatsanleihen durch die Bank von

England. Offenbar hat der weitgehend paral-

lel verlaufende R�ckgang der Kurzfristzinsen

im Vereinigten K�nigreich und im Euro-Raum

st�rkere Verschiebungen im W�hrungsgef�ge

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 Kurseinbuße

von knapp 7 1�2 %.

Im Durchschnitt gegen�ber den im Index des

effektiven Wechselkurses enthaltenen 21 W�h-

rungen hat der Euro seit Jahresbeginn per sal-

do etwas an Wert verloren. Dabei wurden die

Kursverluste gegen�ber US-Dollar, Pfund Ster-

ling und einigen Rohstoffw�hrungen durch

Kursgewinne gegen�ber japanischem Yen und

mittel- und osteurop�ischen W�hrungen ge-

d�mpft. Bei letzteren k�nnte sich ein R�ckzug

internationaler Investoren aus Schwellenl�n-

dern auf der Suche nach sicheren und liqui-

den Anlagen ausgewirkt haben. Im Zuge

Auf- / Abwertung des Euro 
gegenüber ausgewählten 
Währungen

1 Nominaler  effektiver  Wechselkurs  des Eu-
ro gegenüber den Währungen von 21 Län-
dern.
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einer Devisenmarktintervention der Schwei-

zerischen Nationalbank hat sich der Euro

auch gegen�ber dem Schweizer Franken

etwas aufgewertet. Der effektive Wechsel-

kurs des Euro notierte zuletzt alles in allem

2 1�2 % unter seinem Niveau vom Jahres-

anfang und etwa 9% �ber dem Stand vom

Beginn der W�hrungsunion. Real gerechnet –

also unter Ber�cksichtigung der gleichzeitig

bestehenden Inflationsdifferenzen zwischen

dem Euro-W�hrungsgebiet und wichtigen

Handelspartnern – lag er damit deutlich �ber

seinem l�ngerfristigen Durchschnitt. Auf-

grund der moderaten Preis- und Kostenent-

wicklung der letzten Jahre ist die preisliche

Wettbewerbsf�higkeit der deutschen Wirt-

schaft jedoch g�nstiger einzusch�tzen.

Wertpapierm�rkte und

Wertpapierverkehr

Die langfristigen Umlaufsrenditen von Staats-

anleihen der großen Industriel�nder sind seit

Jahresbeginn im Ergebnis moderat gestiegen.

Die BIP-gewichtete durchschnittliche Rendite

von Schuldverschreibungen der EWU-Teilneh-

merstaaten mit zehnj�hriger Laufzeit zog trotz

einer sich versch�rfenden rezessiven Wirt-

schaftsentwicklung und sinkender Leitzinsen

gegen�ber 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 st�rkeren Anstieg. Die-

ser betrug in den USA fast einen Prozent-

punkt, trotz des Ankaufprogramms von Trea-

suries der Federal Reserve, das nur kurzfristig

zu einem – allerdings deutlichen – Rendite-

rutsch gef�hrt hat.

Urs�chlich f�r die steigenden Renditen waren

sowohl der erh�hte Mittelbedarf der Regie-

rungen angesichts umfangreicher Finanz-

marktstabilisierungspakete und realwirtschaft-

licher St�tzungsmaßnahmen als auch die Ent-

spannung an den Aktienm�rkten, die zu einem

R�ckfluss der „Safe-haven-flows“ f�hrte. In-

folgedessen stiegen auch die Terminpr�mien

zehnj�hriger Bundesanleihen im ersten Quar-

tal 2009 wieder an.1) Sie waren durch die ver-

mehrte Nachfrage nach sicheren Verm�gens-

werten im vergangenen Jahr noch deutlich

zur�ckgegangen. Die Hoffnung auf eine in

ruhigeres Fahrwasser gelangende Kapital-

marktzinsentwicklung zeigte sich am R�ck-

gang der impliziten Volatilit�t aus Optionen

auf Terminkontrakte auf langlaufende Staats-

anleihen. Nichtsdestotrotz weist dieser wei-

terhin deutlich �ber dem langj�hrigen Durch-

schnittswert liegende Unsicherheitsindikator

auf nach wie vor bestehende Bef�rchtungen

der Marktteilnehmer von (negativen) �ber-

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 zweij�hrigen Renditen auf

knapp 2 1�2 Prozentpunkte angewachsen. Gin-

gen die k�rzerfristigen Zinsen seit Jahresbe-

ginn im Einklang mit den – teils bereits zuvor

eingepreisten – Leitzinssenkungen des Euro-

1 Zur Sch�tzung von Terminpr�mien siehe: Deutsche
Bundesbank, Bestimmungsgr�nde der Zinsstruktur – An-
s�tze zur Kombination arbitragefreier Modelle und mo-
net�rer Makro�konomik, Monatsbericht, April 2006,
S. 15–29.

Kapitalmarkt-
zinsen
gestiegen

Steile deutsche
Zinsstruktur
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systems zur�ck, rentierten l�ngerlaufende

Papiere – wie erw�hnt – etwas h�her. Dabei

fiel der Renditeanstieg bei Bundesanleihen im

Ergebnis st�rker aus als bei den Anleihen an-

derer EWU-L�nder, sodass sich die Renditeun-

terschiede innerhalb des Euro-Raums von den

– in einem Umfeld ausgepr�gter Verunsiche-

rung stark ausgeweiteten – Niveaus zu Jah-

resbeginn etwas verringerten.

Im Gefolge der leichten Erholungstendenzen

an den Finanzm�rkten sanken die Spreads f�r

europ�ische 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 kr�ftigen Anstieg im Herbst 2008

wieder erm�ßigt. Nachgebende Kreditrisiko-

pr�mien, wie sie der iTraxx-Europe-Index ab-

bildet, haben hierzu beigetragen.

Bemerkenswert ist allerdings mit Blick auf die

Anzeichen f�r eine nachhaltige Entspannung

an den Finanzm�rkten, dass die Erholungs-

tendenzen bei den Wirtschaftsunternehmen

im klassischen Sinn keine Entsprechung im

Bereich der Nichtbanken, die eigentlich dem

Finanzsektor zuzurechnen sind, erkennen

lassen. F�r finanzielle Kapitalgesellschaften

(ohne Banken) lagen die Zinsaufschl�ge zu-

letzt erneut auf dem zum Jahresanfang

bestehenden hohen Niveau, nachdem sie

sich im M�rz vor�bergehend nochmals deut-

lich ausgeweitet hatten. Dies deutet darauf

hin, dass die prinzipielle Risikoeinsch�tzung

f�r finanzmarktnahe Akteure weiterhin fragil

bleibt.

Am deutschen Rentenmarkt wurden im ers-

ten Quartal 2009 inl�ndische Schuldverschrei-

bungen im Wert von 463 Mrd 3 brutto emit-

tiert. Dieser – im Vorquartalsvergleich nur

wenig niedrigere Wert – wurde jedoch durch

Tilgungen und Eigenbestandsver�nderungen

der Emittenten �berkompensiert, sodass im

Ergebnis Anleihen in H�he von 4 1�2 Mrd 3

aus dem Markt genommen wurden. Dage-

gen wurden im Berichtszeitraum ausl�ndi-

sche Schuldverschreibungen f�r 6 Mrd 3 in

Deutschland abgesetzt, w�hrend im letzten

Jahresviertel 2008 noch ausl�ndische Anlei-

hen in betr�chtlicher H�he abgegeben wur-

den (47 Mrd 3). Insgesamt erh�hte sich somit

der Umlauf in- und ausl�ndischer Schuldver-

schreibungen in Deutschland um 11�2 Mrd 3.

Zinsstruktur am
deutschen Rentenmarkt *)

*  Zinssätze für  (hypothetische)  Null-Kupon-
Anleihen  (Svensson-Methode),  basierend 
auf  börsennotierten  Bundeswertpapie-
ren. — 1 Vor der letzten Zinssenkung durch 
den EZB-Rat um 25 Basispunkte.
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Die �ffentliche Hand nahm im Anfangsquar-

tal 2009 den Kapitalmarkt mit (netto) 32 Mrd 3

in erheblichem Ausmaß in Anspruch. Davon

entfielen 26 Mrd 3 auf den Bund, also etwa

dreimal so viel wie im Herbst des letz-

ten Jahres (8 1�2 Mrd 3). Besonders auff�llig

waren die Rekordemissionen an unverzins-

lichen Schatzanweisungen (Bubills) in H�he

von 24 Mrd 3, deren Laufzeitspektrum von

ehemals sechs Monaten auf zus�tzlich drei,

neun und 12 Monate erweitert wurde. Außer-

dem setzte der Bund im ersten Quartal 2009

per saldo Bundesobligationen (5 Mrd 3) und

30j�hrige Bundesanleihen ab (11�2 Mrd 3). Da-

gegen tilgte er netto zehnj�hrige Bundes-

anleihen und zweij�hrige Schatzanweisungen

(3 1�2 Mrd 3 beziehungsweise 1 Mrd 3). Die

weit �berdurchschnittliche Mittelaufnahme im

kurzen Laufzeitspektrum diente im Wesent-

lichen der Finanzierung des Sonderfonds

Finanzmarktstabilisierung – Finanzmarktstabi-

lisierungsanstalt (SoFFin). Auch die L�nder

weiteten unter dem Eindruck zunehmender

Haushaltsbelastungen ihre Kapitalmarktver-

schuldung aus (6 Mrd 3).

Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne Ban-

ken) und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-

ten begaben von Januar bis M�rz 2009

Schuldverschreibungen f�r 6 1�2 Mrd 3 netto

und damit deutlich weniger als im Vorquartal

(44 Mrd 3). 	hnlich wie schon zum Jahres-

ende 2008 ist ein großer Teil dieser Papiere

auf Verbriefungen von Zweckgesellschaften

zur�ckzuf�hren, denen Bankkredite zugrunde

liegen und die vom Bankensektor absorbiert

wurden. Insgesamt verl�ngerte sich die Fris-

tigkeitsstruktur von Unternehmensanleihen,

da wie im Vorquartal netto �berwiegend l�n-

ger laufende Wertpapiere begeben wurden

(19 1�2 Mrd 3), w�hrend Commercial Paper per

saldo getilgt wurden.

Vor dem Hintergrund des schwierigen Markt-

umfelds und zeitweilig außerordentlich hoher

Renditeaufschl�ge im Vergleich zu Staats-

anleihen haben die Kreditinstitute ihre Kapi-

talmarktverschuldung nochmals erheblich re-

duziert (42 1�2 Mrd 3), nachdem sie im vor-

Finanzierungsbedingungen 
am europäischen Kapitalmarkt

Quellen:  Bloomberg,  Markit  IIC  und Thom-
son Reuters. — 1 Renditenvorsprung auf Eu-
ro lautender sieben- bis zehnjähriger Unter-
nehmensanleihen der  Ratingklasse  BBB ge-
genüber  EWU-Staatsanleihen  mit  entspre-
chender  Laufzeit. —  2 Auf  Anleihen  von 
125 europäischen Unternehmen, die als „In-
vestment-Grade“  eingestuft  sind. —  3 Auf 
erstrangige Schuldverschreibungen europäi-
scher finanzieller Unternehmen.
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hergehenden Dreimonatsabschnitt bereits in

gleichem Umfang Anleihen getilgt hatten.

Dabei nahmen sie vorrangig �ffentliche

Pfandbriefe (34 1�2 Mrd 3) und – trotz erneuter

Brutto-Emissionen in Rekordh�he – sonstige

Bankschuldverschreibungen (19 Mrd 3) zu-

r�ck. Deren R�ckgang w�re ohne die mit

staatlicher Garantie ausgegebenen handel-

baren Anleihen sogar um 19 Mrd 3 h�her

ausgefallen.2) Spezialkreditinstitute, zu denen

die �ffentlichen F�rderbanken geh�ren, be-

gaben Anleihen f�r netto 12 Mrd 3. Dagegen

reduzierte sich der Umlauf an Hypotheken-

pfandbriefen um 1 Mrd 3.

Erworben wurden deutsche Schuldverschrei-

bungen im Wesentlichen von heimischen Kre-

ditinstituten. Diese engagierten sich im ersten

Quartal per saldo mit 10 Mrd 3 in Schuldver-

schreibungen; sie substituierten dabei aus-

l�ndische (– 25 1�2 Mrd) durch inl�ndische

(35 1�2 Mrd 3) Papiere. Von letzteren erwarben

sie insbesondere Schuldverschreibungen an-

derer Banken (18 Mrd 3) sowie Unterneh-

mensanleihen (12 1�2 Mrd 3), davon gr�ßten-

teils von finanziellen Zweckgesellschaften ver-

briefte Titel, die auf von Banken ausgela-

gerten Kreditportefeuilles beruhen. Ausl�nder

kauften f�r netto 3 Mrd 3 inl�ndische Papiere.

Dabei schichteten sie Titel privater Emittenten

(– 251�2 Mrd 3) zugunsten �ffentlicher Anlei-

hen um (28 Mrd 3). Die heimischen Nichtban-

ken gaben in- und ausl�ndische Schuldver-

schreibungen im Wert von 111�2 Mrd 3 ab.

Die internationalen Aktienm�rkte standen im

Berichtszeitraum im Spannungsfeld zwischen

der Besorgnis �ber die Verfassung des Finanz-

sektors und der Realwirtschaft einerseits und

der Hoffnung auf die stabilisierende Wirkung

staatlicher Rettungsmaßnahmen und Leitzins-

senkungen andererseits. Die Anspannung in

bestimmten Finanzmarktsegmenten und die

rezessionsbedingt r�ckl�ufigen Gewinnerwar-

tungen dr�ckten die Notierungen auf beiden

Seiten des Atlantiks bis Mitte M�rz auf rund

80% ihres Niveaus von Ende 2008. Verant-

wortlich hierf�r waren in erster Linie Banken-

und Versicherungswerte, die vor dem Hinter-

grund hoher Verlustmeldungen in den Fr�h-

jahresmonaten zun�chst bis zu 40% ihres

Wertes einb�ßten. Zugleich stieg die Unsi-

cherheit �ber die weitere Kursentwicklung,

gemessen anhand der impliziten Volatilit�t

von Aktienoptionen, im Januar und Februar

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapierm�rkten

Mrd 5

2008 2009

Position 1. Vj. 4. Vj. 1. Vj.

Schuldverschreibungen
Inl�nder 9,2 7,7 – 1,2

Kreditinstitute 19,8 10,5 10,1
darunter:

ausl�ndische
Schuldverschreibungen 14,5 – 46,9 – 25,5

Nichtbanken – 10,6 – 2,9 – 11,3
darunter:

inl�ndische
Schuldverschreibungen – 27,7 – 3,0 – 42,8

Ausl�nder 34,6 – 38,2 2,8

Aktien
Inl�nder 4,4 – 16,3 14,9

Kreditinstitute 0,9 – 12,3 – 5,1
darunter:

inl�ndische Aktien 9,0 – 7,8 – 3,6
Nichtbanken 3,5 – 4,0 20,0
darunter:

inl�ndische Aktien 3,3 8,7 16,0
Ausl�nder – 11,2 2,4 – 4,1

Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds – 4,0 0,3 5,9
Anlage in Publikumsfonds – 1,4 – 11,3 1,8
darunter: Aktienfonds – 3,4 0,5 0,7

Deutsche Bundesbank

2 Siehe hierzu die Auflistung des SoFFin vom 29. M�rz
2009 unter: http://www.soffin.de/leistungen_garantien.
php?sub=3.
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weiter an. Mit der Ank�ndigung des Geithner-

Plans zur Entlastung der US-Banken von toxi-

schen Wertpapieren („Public Private Invest-

ment Partnership“) kam es in der zweiten

M�rzh�lfte jedoch zu einer gewissen Beruhi-

gung und einer sp�rbaren Aufw�rtsbewe-

gung an den Aktienm�rkten, zun�chst vor

allem bei Banktiteln. Maßgeblich 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-

�ber ihrem Tiefstand im M�rz in der EWU gut

70% und in den USA gut 80% zu. Zu diesem

Stimmungsumschwung d�rften auch positive

Gewinnmeldungen einzelner Finanzinstitute

f�r das erste Quartal 2009 beigetragen

haben.

Insgesamt gesehen haben sich die Gewinn-

perspektiven europ�ischer Unternehmen f�r

die n�chsten 12 Monate Analystenumfragen

zufolge bis Ende April allerdings weiter ver-

d�stert. Beide Entwicklungen – der Kursschub

und die Gewinnrevisionen nach unten – tru-

gen dazu bei, dass sich das Kurs-Gewinn-

Verh�ltnis des marktbreiten Dow-Jones-Euro-

Stoxx-Index deutlich von 8,1 zu Jahresbeginn

auf zuletzt 10,1 erh�hte. Im Unterschied zu

den kurzfristigen Gewinnaussichten haben

die Analysten ihre Erwartungen f�r das mit-

tel- bis l�ngerfristigen Gewinnwachstum je-

doch um gut einen Prozentpunkt auf zuletzt

5,5% nach oben revidiert. Besonders stark

– n�mlich um drei Prozentpunkte auf 7,9% –

wurde der entsprechende Wert f�r Unterneh-

men der Finanzbranche angehoben. Dies ist

eine Rate, die f�r Finanzwerte zuletzt im Sep-

tember 2008 erwartet worden war.

Die implizit geforderte Risikopr�mie auf

Aktienanlagen – die sich beispielsweise mit

einem Dividendenbarwertmodell errechnen

l�sst – ist im Zuge des Kursanstiegs der letz-

ten Wochen deutlich gesunken. Die darin

zum Ausdruck kommende leichte Zuversicht

d�rfte ihren Grund prim�r in einem etwas ge-

Kurse und Gewinn-
erwartungen für europäische 
Aktiengesellschaften

1 31. Dezember 1991 = 100;  Quelle:  Handels-
blatt,  ab  Mai  2005  Thomson  Reuters. — 
2 Auf  der  Grundlage  von  Analystenschät-
zungen nach  I / B / E / S  auf  Jahresfrist  („ear-
nings  before  goodwill“).  Quelle:  Thomson 
Reuters.
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stiegenen „Risikoappetit“ der Marktteilneh-

mer bei r�ckl�ufiger Kursunsicherheit und

zum Teil verbesserten Stimmungsindikatoren

f�r die Realwirtschaft haben. Sie zeigt sich

auch in r�ckl�ufigen Risikopr�mien an den

M�rkten f�r Kreditderivate (CDS). Gleichwohl

liegen diese „Krisenindikatoren“ immer noch

deutlich �ber ihren Werten vom Herbst 2008.

Mit der leicht abnehmenden Unsicherheit an

den Aktienm�rkten hat sich die Emissionst�-

tigkeit am heimischen Aktienmarkt im ersten

Quartal 2009 belebt. Mit 8 1�2 Mrd 3 begaben

inl�ndische Unternehmen in st�rkerem Um-

fang neue Aktien als im vorangegangenen

Vierteljahr 3 1�2 Mrd 3. Darunter entfielen gut

5 Mrd 3 auf b�rsennotierte Dividendentitel.

Ausschlaggebend waren – zum Teil staatlich

unterst�tzte – Kapitalerh�hungen bei Finanz-

und Automobilunternehmen. Wie in den letz-

ten drei Monaten des Jahres 2008 wurden

deutsche Aktien auch im Berichtszeitraum

per saldo ausschließlich von gebietsans�ssi-

gen Nichtbanken erworben 16 Mrd 3. Ge-

bietsfremde Anleger und heimische Kreditins-

titute reduzierten hingegen ihre Best�nde an

inl�ndischen Aktien um 4 Mrd 3 beziehungs-

weise 3 1�2 Mrd 3. Der Umlauf ausl�ndischer

Dividendenpapiere am deutschen Markt er-

h�hte sich im Ergebnis leicht um 2 1�2 Mrd 3.

In diesen Titeln engagierten sich im Ergebnis

ebenfalls nur hiesige Nichtbanken (4 Mrd 3),

w�hrend sich Kreditinstitute in H�he von

11�2 Mrd 3 von ausl�ndischen Aktien trennten.

Inl�ndische Investmentgesellschaften ver-

zeichneten im Berichtszeitraum einen Mittel-

zufluss im Umfang von 7 1�2 Mrd 3, nachdem

im Quartal zuvor noch 11 Mrd 3 abgezogen

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd 5

2008 2009

Position 1. Vj. 4. Vj. 1. Vj.

I. Leistungsbilanz 1) 2) + 49,6 + 37,2 + 19,3

Außenhandel 1) 3) + 51,2 + 33,8 + 26,9
Dienstleistungen 1) – 0,9 – 0,9 – 4,2
Erwerbs- und Verm�gens-
einkommen 1) + 14,8 + 14,8 + 12,8
Laufende �bertragungen 1) – 12,2 – 6,8 – 13,1

II. Verm�gens�bertragungen 1) 4) + 0,5 – 0,6 + 0,0

III. Kapitalbilanz 1)

(Netto-Kapitalexport: –) – 60,6 – 47,5 – 1,8

1. Direktinvestitionen – 37,3 – 18,2 – 11,8
Deutsche Anlagen im
Ausland – 43,1 – 22,5 – 13,7
Ausl�ndische Anlagen im
Inland + 5,8 + 4,3 + 2,0

2. Wertpapiere – 10,8 + 36,4 – 9,5
Deutsche Anlagen im
Ausland – 32,4 + 74,4 – 5,0

Aktien + 12,0 + 14,0 + 0,6
Investmentzertifikate – 12,7 + 13,6 + 0,4
Schuldverschreibungen – 31,6 + 46,8 – 6,0

Anleihen 5) – 23,3 + 20,7 – 11,5
darunter: auf Euro
lautende Anleihen – 5,9 + 13,6 – 15,4

Geldmarktpapiere – 8,4 + 26,1 + 5,5
Ausl�ndische Anlagen im
Inland + 21,5 – 38,0 – 4,5

Aktien – 11,5 + 2,9 – 7,7
Investmentzertifikate – 1,5 – 2,7 + 0,4
Schuldverschreibungen + 34,6 – 38,2 + 2,8

Anleihen 5) + 17,2 – 45,3 – 15,5
darunter: �ffent-
liche Anleihen – 1,0 – 7,4 + 8,8

Geldmarktpapiere + 17,4 + 7,1 + 18,3

3. Finanzderivate 6) – 19,6 + 10,2 + 2,9

4. �briger Kapitalverkehr 7) + 8,2 – 74,3 + 16,3
Monet�re Finanz-
institute 8) + 18,2 – 87,5 + 83,7

darunter: kurzfristig + 46,4 – 73,1 + 87,3
Unternehmen und Privat-
personen – 9,4 + 34,1 – 25,6

darunter: kurzfristig – 14,2 + 27,5 – 22,4
Staat + 6,2 – 8,9 + 16,7

darunter: kurzfristig + 7,4 – 9,2 + 17,5
Bundesbank – 6,8 – 12,0 – 58,5

5. Ver�nderung der W�hrungs-
reserven zu Transaktions-
werten (Zunahme: –) 9) – 1,2 – 1,6 + 0,3

IV. Statistisch nicht aufgliederbare
Transaktionen (Restposten) + 10,5 + 11,0 – 17,5

1 Saldo. — 2 Enth�lt auch die Erg�nzungen zum Warenverkehr. —
3 Spezialhandel nach der amtlichen Außenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). — 4 Einschl. Kauf/Verkauf von
immateriellen nichtproduzierten Verm�gensg�tern. — 5 Ursprungs-
laufzeit �ber ein Jahr. — 6 Verbriefte und nicht verbriefte Optio-
nen sowie Finanztermingesch�fte. — 7 Enth�lt Finanz- und Han-
delskredite, Bankguthaben und sonstige Anlagen. — 8 Ohne
Bundesbank. — 9 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte
Ver�nderungen.

Deutsche Bundesbank

Mittelaufnahme
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worden waren. Dabei setzten Publikums-

fonds von Januar bis M�rz 2009 Anteil-

scheine in H�he von 2 Mrd 3 ab, w�hrend die

institutionellen Anlegern vorbehaltenen Spe-

zialfonds ein Mittelaufkommen von 6 Mrd 3

erzielten. Unter den Publikumsfonds konnten

vor allem Offene Immobilienfonds und Ren-

tenfonds eigene Anteile unterbringen jeweils

1 Mrd 3; in geringerem Umfang gelang dies

auch Aktienfonds 1�2 Mrd 3. Vor dem Hinter-

grund der stark gesunkenen Kurzfristzinsen

sahen sich Geldmarktfonds dagegen erneut

Mittelabz�gen ausgesetzt (11�2 Mrd 3). Der

Anteilsbestand in den �brigen Fondskatego-

rien ver�nderte sich im ersten Quartal im Er-

gebnis kaum. Die am deutschen Markt ver-

triebenen Fonds ausl�ndischer Gesellschaften

mussten indes per saldo Anteilscheine f�r
1�2 Mrd 3 zur�cknehmen. In- und ausl�ndische

Fondsanteile wurden weit �berwiegend von

gebietsans�ssigen Nichtbanken und nur zu

einem geringen Teil von ausl�ndischen Inves-

toren erworben 18 Mrd 3 beziehungsweise
1�2 Mrd 3. Dies deutet darauf hin, dass die

Nichtbanken ihre zuvor im Zuge der Finanz-

krise in staatlich abgesicherte Bankeinlagen

und �ffentliche Anleihen umgeschichteten

Gelder wieder verst�rkt in Investmentzertifi-

kate investierten. Hingegen trennten sich die

heimischen Kreditinstitute per saldo von

Fondsanteilen in H�he von 11 Mrd 3.

Direktinvestitionen

Fasst man die grenz�berschreitenden Wert-

papiertransaktionen zusammen, so ergaben

sich in den Monaten Januar bis M�rz 2009

Netto-Kapitalexporte in H�he von 9 1�2 Mrd 3,

nach Kapitalimporten von 36 1�2 Mrd 3 im

Dreimonatsabschnitt davor. Auch im Bereich

der Direktinvestitionen flossen seit Jahresbe-

ginn Mittel ins Ausland ab. Diese beliefen sich

auf 12 Mrd 3, verglichen mit 18 Mrd 3 im

Schlussquartal von 2008.

Ausschlaggebend war, dass inl�ndische Eig-

ner ihren Niederlassungen im Ausland Finanz-

mittel in H�he von 13 1�2 Mrd 3 zur Verf�gung

stellten. Dabei erh�hten sie in erster Linie ihr

Beteiligungskapital im Ausland (19 1�2 Mrd 3),

wobei hier die Finanzbranche an erster Stelle

zu nennen ist (111�2 Mrd 3). Bedeutende Ziel-

l�nder waren Luxemburg (10 Mrd 3) und das

Vereinigte K�nigreich (3 1�2 Mrd 3). Zu weite-

ren Kapitalabfl�ssen kam es im Rahmen von

reinvestierten Gewinnen (6 1�2 Mrd 3). Um-

gekehrt flossen deutschen Firmen Gelder

�ber konzerninterne Kreditbeziehungen zu

(12 1�2 Mrd 3). Diese stammten �berwiegend

von Finanzierungst�chtern in den Niederlan-

den, welche die Mittel am Kapitalmarkt auf-

genommen hatten.

Ausl�ndische Firmen versorgten ihre hiesigen

Niederlassungen lediglich in geringem Umfang

mit zus�tzlichen Finanzmitteln (2 Mrd 3).

W�hrend sie ihnen durch die Zuf�hrung von

Beteiligungskapital und durch reinvestierten

Gewinne 7 Mrd 3 zukommen ließen, zogen

sie gleichzeitig 5 Mrd 3 im Kreditverkehr ab –

insbesondere durch die R�ckf�hrung zuvor

gew�hrter Finanz- und Handelskredite.

Deutsche
Direkt-
investitionen
im Ausland

Ausl�ndische
Direkt-
investitionen in
Deutschland



DEUTSCHE
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Monatsbericht
Mai 2009 Stand: 19. Mai 2009

56

Deutsche Bundesbank

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)1) hat durch die bisher durchgef�hrten Maßnah-
men des Finanzmarktstabilisierungsfonds (SoFFin) einen
unbestreitbar wichtigen Stabilisierungsbeitrag geleistet.
Die Entwicklung der letzten Monate hat aber gezeigt,
dass diese Maßnahmen nicht ausgereicht haben, um die
Unsicherheit f�r das Finanzsystem und die Realwirtschaft
zu beseitigen, die aus der Ungewissheit �ber 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 fr�heren
Finanzkrisen, die zeigen, dass eine „Entgiftung“ von
Bilanzen eine wichtige Voraussetzung f�r die R�ckkehr
des Vertrauens in den Finanzsektor ist, den Gesetzentwurf
zur Fortentwicklung der Finanzmarktstabilisierung be-
schlossen, der im Kern eine Bereinigung der Bilanzen
durch Auslagerung hoch abschreibungsgef�hrdeter
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 Unterst�tzung
aber auch ordnungspolitische Grundprinzipien beachtet
und nicht zuletzt das finanzielle Risiko f�r die Allgemein-
heit m�glichst weitgehend begrenzt werden. Daraus er-
geben sich wichtige Kriterien f�r die Ausgestaltung einer
„Bad Bank“-L�sung:

Entlastung der Bilanzen und R�ckkehr des Vertrauens
in Unternehmen des Finanzsektors

F�r die Finanzmarktstabilit�t bedeutsame Unternehmen
des Finanzsektors sollten von hoher Unsicherheit und
Risiken befreit werden, indem der wirksame bilanzielle
Abgang der Risikopapiere aus den Bankbilanzen gew�hr-
leistet wird. Neue Eigen- und Fremdkapitalgeber sollten
von Risiken aus Wert�nderungen der problembehafteten
Wertpapiere abgeschirmt werden.

Gew�hrleistung einer m�glichst verursachergerechten
Verlustverteilung: Entlastung der Unternehmen, aber
nicht der Risikokapitalgeber

Eigen- und Risikokapitalgeber tragen in der Marktwirt-
schaft das Risiko aus unternehmerischer T�tigkeit und
profitieren von den Chancen. Dem steht gegen�ber, dass
insbesondere systemrelevante Unternehmen durch den
Staat im Fall einer existenziellen Gefahr abzuschirmen
sind, um die Stabilit�t des Finanzsystems im �ffentlichen
Interesse zu erhalten. Dies gilt aber nicht f�r die Verm�-
gensposition der Anteilseigner, die Risikokapital zur Ver-
f�gung gestellt haben.

Nachrangigkeit der Haftung des Staates und
weitgehende Schonung der Staatsfinanzen

Aufgabe des Staates ist es, in einer Krise die Funktions-
f�higkeit des Finanzsystems zu gew�hrleisten. Er sollte
dabei aber soweit m�glich nachrangig zu den Risikokapi-
talgebern haften. Die Chancen und Risiken aus den ein-
gegangenen Gesch�ften der Unternehmen sollten daher
– wie dies im �brigen auch bei Nichtnutzung des „Bad
Bank“-Modells der Fall ist – so weit m�glich bei den Alt-
eigent�mern verbleiben.

Risiko�bernahme nur bei tragf�higem Gesch�fts-
konzept und ausreichender Kapitalausstattung

Von der Risiko�bernahme beg�nstigte Unternehmen des
Finanzsektors sollten sowohl ein tragf�higes Gesch�fts-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, November 2008, S. 32–33
bez�glich der Darstellung der Inhalte des FMStG in seiner Fassung vom
17. Oktober 2008. — 2 Im Folgenden wird das „Bad Bank“-Modell in
seinen Grundz�gen gem�ß dem Regierungsentwurf grob skizziert. Die
Ausgestaltung ist teilweise noch zu konkretisieren, und weitere Ver�n-
derungen und Anpassungen sind im gesetzgeberischen Prozess m�g-
lich. Parallel zum hier vorgestellten Modell arbeitet die Bundesregie-
rung an einem umfassenderen Modul zur �bertragung weiterer Risiko-
positionen und Gesch�ftsfelder. — 3 Hierzu geh�ren insbesondere
weitreichende Offenlegungspflichten bez�glich der wertgeminderten

Aktiva und die Gew�hrleistung einer angemessenen Eigenkapitalaus-
stattung, einer soliden Gesch�ftspolitik und eines soliden Gesch�ftsmo-
dells. Ferner m�ssen die �bertragenden Unternehmen bez�glich der
Gestaltung ihrer Verg�tungssysteme dieselben Auflagen wie beim
Rekapitalisierungsinstrument erf�llen. — 4 Stichtag nicht vor dem
31. M�rz 2009; andernfalls gilt der nach den geltenden Vorschriften f�r
den Jahresabschluss ermittelte Buchwert zum 31. M�rz 2009. — 5 Laut
EU-Kommission handelt es sich bei dem tats�chlichen wirtschaftlichen
Wert um den �bernahmewert, der den zugrunde liegenden langfristi-
gen wirtschaftlichen Wert der Verm�genswerte widerspiegelt und hier-
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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 Gesch�ftsbereiche, sondern die Beseitigung krisen-
versch�rfender Unsicherheit im Hinblick auf die zuk�nf-
tige Entwicklung der fundamentalen Werthaltigkeit illi-
quider, komplexer Bankaktiva.

Bewertungsproblematik m�glichst ohne Auswirkung
auf Verlustverteilung

Die verl�ssliche Feststellung des tats�chlichen wirtschaft-
lichen Wertes der problembehafteten Wertpapiere
d�rfte derzeit nur sehr begrenzt m�glich sein. Die Ent-
scheidung �ber umfangreiche finanzielle Risiken f�r den
Staat wird gleichwohl auf (sachverst�ndige) Dritte verla-
gert werden m�ssen. Vor diesem Hintergrund sollten die
Folgen von Fehlbewertungen hinsichtlich der endg�lti-
gen Verlustverteilung auf Staat und Eigenkapitalgeber
m�glichst begrenzt werden.

Das „Bad Bank“-Modell in seinen Grundz�gen2)

Freiwillige Teilnahmem�glichkeit
vor allem systemrelevanter Institute

�ber die Zulassung zur Teilnahme am staatlichen „Bad
Bank“-Modell entscheidet die Finanzmarktstabilisie-
rungsanstalt auf Antrag des jeweiligen Unternehmens
unter besonderer Ber�cksichtigung seiner Systemrele-
vanz, der Dringlichkeit und des Grundsatzes der Wirt-
schaftlichkeit und Effektivit�t 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: �bertragende Unternehmen), die ihren Sitz be-
reits zum 31. Dezember 2008 im Inland hatten. Eine Teil-
nahme ist nur innerhalb einer Frist von sechs Monaten

nach Verk�ndung des Fortentwicklungsgesetzes und
unter Erf�llung diverser Voraussetzungen3) m�glich. Ein
Rechtsanspruch zur Teilnahme besteht nicht; allerdings
k�nnen 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) gegr�ndet, die keine
Banklizenz ben�tigt. Die problembehafteten Finanz-
aktiva werden dann zum sogenannten reduzierten Buch-
wert auf die ZwG �bertragen. Dieser betr�gt entweder
90% des Buchwerts des letzten gepr�ften Jahresab-
schlusses4) oder entspricht, falls dieser Wert h�her ist,
dem tats�chlichen wirtschaftlichen Wert5). Letzterer ist
vom �bertragenden Unternehmen zu ermitteln, und
diese Bewertung ist durch einen vom SoFFin benannten
sachverst�ndigen Dritten zu pr�fen sowie durch die Ban-
kenaufsicht zu best�tigen. Der pauschale Abschlag auf
den Buchwert darf nur in der H�he vorgenommen wer-
den, in der das �bertragende Unternehmen eine Kern-
kapitalquote von mindestens 7% einhalten kann.

Der Kreis der auf die ZwG zu �bertragenden wertgemin-
derten finanziellen Aktiva erstreckt sich auf sogenannte
strukturierte Wertpapiere.6) Nicht mit einbezogen sind
beispielsweise einfache Buchkredite. �berdies d�rfen nur
wertgeminderte Finanzaktiva durch die ZwG �bernom-
men werden, die vor dem 31. Dezember 2008 vom �ber-
tragenden Unternehmen erworben wurden.

Finanzierung durch staatsgarantierte
Schuldverschreibungen der Zweckgesellschaft

Finanziert wird die �bertragung der wertgeminderten
Finanzaktiva zum reduzierten Buchwert durch die
Ausgabe verzinslicher Schuldverschreibungen der ZwG
an das �bertragende Unternehmen in gleicher H�he. Die
von der ZwG emittierten Schuldverschreibungen werden

bei die zugrunde liegenden Cashflows sowie die l�ngerfristigen Aus-
sichten ber�cksichtigt. Vgl.: EU-Kommission, Mitteilung der Kommis-
sion �ber die Behandlung wertgeminderter Aktiva im Bankensektor
der Gemeinschaft vom 25. Februar 2009. — 6 Einschl. damit verbunde-
ner Absicherungsgesch�fte. Beispiele hierf�r sind Asset Backed Secur-
ities (ABS), Residential oder Commercial Mortgage Backed Securities
(RMBS, CMBS) oder Collateralized Debt Obligations (CDO). — 7 Die
H�he des Abschlags wird vom SoFFin im Einzelfall festgelegt. — 8 Der
gleichbleibende Anteil errechnet sich als der Unterschiedsbetrag (redu-
zierter Buchwert abz�glich Fundamentalwert) dividiert durch die An-

zahl der vollen Jahre der Laufzeit der Garantie. Aufgrund der H�chst-
laufzeit der Ausgleichszahlungsverpflichtung von 20 Jahren entspricht
der j�hrliche Anteil mindestens einem Zwanzigstel des Unterschieds-
betrages. — 9 Nach der urspr�nglichen Systematik des Gesetzes war
vorgesehen, die problembehafteten Aktiva zum Buchwert an die
Zweckgesellschaft zu �bertragen und eine zeitlich gestreckte Aus-
gleichszahlung in H�he der Differenz zwischen dem Buchwert und
dem Fundamentalwert einzufordern. Der jetzt im Gesetz vorgesehene,
pauschal um 10% reduzierte Buchwert f�hrt im Fall der �bertragung
von Aktiva auf eine ZwG zu einer sofort f�lligen Abschreibung zulas-
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noch: Zum „Bad Bank“-Modell der Bundesregierung

vom SoFFin gegen Entrichtung einer marktgerechten
Verg�tung garantiert. Diese bemisst sich unter anderem
nach einem institutsspezifischen Prozentsatz des H�chst-
betrages der zur Verf�gung gestellten Garantie zur Ab-
deckung des Ausfallrisikos und einer Marge. Die Laufzeit
der Garantie darf die vertragliche Laufzeit des am l�ngs-
ten laufenden strukturierten Wertpapiers nicht �berstei-
gen.

Bilanzentlastung des �bertragenden Unternehmens

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

Abgeltung der Differenz zwischen reduziertem
Buchwert und Fundamentalwert gestreckt �ber
bis zu 20 Jahre, maximal bis zur H�he des an die
Anteilseigner auszusch�ttenden Betrages

Um zu gew�hrleisten, dass die ZwG aus heutiger Sicht
nicht mit einem Verlust abschließt und somit die Garan-
tie�bernahme nicht zum Eintritt des Staates f�hrt, ist die
Zahlung eines zeitlich gestreckten Ausgleichsbetrages
durch das �bertragende Unternehmen vorgesehen. Zur
Berechnung der H�he der Ausgleichszahlung ist zun�chst
der sogenannte Fundamentalwert der Papiere zu bestim-
men. Dieser berechnet sich als der tats�chliche wirtschaft-
liche Wert abz�glich eines Risikoabschlags.7) Die Diffe-
renz zwischen dem reduzierten Buchwert und dem
Fundamentalwert bestimmt den erwarteten Verlust und
somit die H�he der Ausgleichszahlung, die jedoch zeit-
lich gestreckt f�r die Dauer der Laufzeit der Garantie,
h�chstens jedoch f�r 20 Jahre, vom �bertragenden

Unternehmen in j�hrlich gleichbleibenden Zahlungen8)

maximal bis zur H�he des andernfalls an die Anteilseig-
ner auszusch�ttenden Betrages des jeweiligen Gesch�fts-
jahres an die ZwG zu entrichten ist.9) Dabei ist der Zins-
vorteil, der aus der Stundung der Differenz zwischen
reduziertem Buchwert und Fundamentalwert entsteht,
im Rahmen einer marktgerechten Verg�tung f�r die Ga-
rantie des SoFFin (Garantiegeb�hr) zu ber�cksichtigen.10)

Sollte der an die Anteilseigner auszusch�ttende Betrag in
einem Gesch�ftsjahr den j�hrlichen an die ZwG zu ent-
richtenden Ausgleichsbetrag unterschreiten, so ist der
Betrag in den Folgejahren bis zur H�he des jeweiligen an
die Anteilseigner auszusch�ttenden Betrages entspre-
chend zu erh�hen.

�bertragende Unternehmen sind von weiteren
Risiken abgeschirmt

Die �bertragenden Unternehmen tragen somit nach der
Abschreibung auf den reduzierten Buchwert keine weite-
ren Risiken aus den problembehafteten Wertpapieren.
Sie sind vor m�glichen zus�tzlichen Abschreibungen auf
die wertgeminderten Aktiva und damit vor einer darin
begr�ndeten weiteren Verschlechterung ihrer Solvenz-
situation gesch�tzt.

Alteigent�mer 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
f�r etwaige Verluste haftet und dass gleichzeitig die der-
zeitigen Risikokapitalgeber ordnungspolitisch angemes-
sen (und wie im Falle der Nichtnutzung des „Bad Bank“-
Modells) f�r Chancen und Risiken aus den problembe-
hafteten Wertpapieren m�glichst weitgehend verant-
wortlich bleiben, ist sowohl eine „Nachhaftung“ als auch
eine „Nachgewinnbeteiligung“ vorgesehen. Dies ent-
sch�rft die Bepreisungsproblematik merklich, da m�gli-

ten des Eigenkapitals und damit auch zu einer Verringerung der
Kreditunterlage des Instituts. Daneben ist weiterhin der vom SoFFin
vorzunehmende zus�tzliche Risikoabschlag bei Berechung des Funda-
mentalwerts vorgegeben. Dar�ber hinaus w�rde eine verst�rkte
Unsicherheit bei den Instituten erzeugt, wenn die EU-Kommission
nicht nur das Gesetz und den gesetzeskonformen Vollzug, sondern
jeden Einzelfall nach beihilferechtlichen Kriterien pr�fen w�rde. —
10 Dieser Stundung steht die sofortige �bertragung von verzinslichen
Schuldverschreibungen �ber die gesamte Laufzeit in H�he des redu-

zierten Buchwerts gegen�ber. Folglich erhalten die �bertragenden
Unternehmen Zinszahlungen auf einen noch zu tilgenden Verlust in
H�he der Differenz zwischen reduziertem Buchwert und Fundamen-
talwert. Um diese Subvention zu verhindern, soll die Garantiegeb�hr
diesen Zinsvorteil ber�cksichtigen. — 11 In diesem Fall sind die Ver-
luste gr�ßer als die Differenz zwischen dem reduzierten Buchwert
und dem Fundamentalwert. — 12 Sollten �bertragende Unterneh-
men nicht in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft verfasst sein,
muss der SoFFin eine entsprechende Nachhaftungspflicht in den



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Mai 2009Stand: 19. Mai 2009

59

che Fehleinsch�tzungen 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 vollst�ndiger Verwertung der wertgemin-
derten Finanzaktiva die Gewinne der ZwG dem �bertra-
genden Unternehmen zur Auskehrung an seine Anteils-
eigner �berlassen werden. Folglich w�rde der SoFFin
zwar durch die Garantiegeb�hr eine Entsch�digung f�r
das �bernommene Verlustrisiko erhalten, er w�rde aber
nicht an m�glichen weiteren Gewinnen partizipieren.

Sollten die �ber die Laufzeit der Garantie gezahlten Aus-
gleichsbetr�ge nicht ausreichen, um Verluste gegen�ber
dem reduzierten Buchwert auszugleichen,11) sind die
Anteilseigner des �bertragenden Unternehmens nach
Verwertung des betroffenen strukturierten Wertpapiers
verpflichtet, diese im Rahmen einer Nachhaftung auch
�ber die Laufzeit der Garantie hinaus – aus dem an sie
auszusch�ttenden Betrag (den Dividenden) – auszuglei-
chen. Dieser zus�tzliche Verlustausgleich kann auch
durch Ausgabe von Aktien an den SoFFin erfolgen. Eine
Verj�hrung der Anspr�che des SoFFin ist ausgeschlos-
sen.12) Allerdings ist bei der derzeit vorgesehenen Ausge-
staltung die Haftung der Risikokapitalgeber insofern
sp�rbar eingeschr�nkt, als die endg�ltige Verwertung
der strukturierten Papiere und damit auch die endg�ltige
Verlustfeststellung teilweise weit in der Zukunft liegt
und zwischenzeitlich ausgesch�ttete Dividenden von der
Haftung ausgenommen sind.13)

Um die �bertragenden Unternehmen f�r neues Kapital
attraktiv zu machen und letzteres von Risiken aus den
problembehafteten Wertpapieren abzuschirmen, ist die
Emission von Vorzugsaktien (auch mit Stimmrechten)
m�glich.14) Diese haben im Gegensatz zu den �brigen An-
teilseignern im Falle der Nachhaftung einen Vorzug vor
den Anspr�chen des Fonds. Somit wird das �bertragende

Unternehmen f�r neue Kapitalgeber attraktiv, da diese
nicht durch unkalkulierbare Risiken aus problembehafte-
ten Aktiva belastet werden (allerdings profitieren sie
auch nicht von m�glichen Gewinnen aus der Verwertung
der problembehafteten Aktiva). Dabei sollte allerdings
darauf geachtet werden, dass die Vorzugsaktion�re nur
in dem Maße 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 eingeschr�nkt wird.

Alles in allem profitiert der Staat somit nicht von m�g-
lichen �bersch�ssen aus der Verwertung der problem-
behafteten Wertpapiere und haftet gleichzeitig auch nur
nachrangig nach den Risikokapitalgebern. Gleichwohl
�bernimmt er das Risiko, dass die k�nftigen Dividenden
zur Deckung der Verluste (und die darauf im weiteren Ver-
lauf entstehenden Zinslasten) nicht ausreichen.15) Nur
hierin sollte der staatliche Stabilisierungsbeitrag bestehen.
Die �bernahme dieses Risikos ist unvermeidlich, wenn der
Staat die Insolvenz einer systemischen Bank ausschließen
will und Fremdkapitalgeber sowie k�nftige Eigenkapital-
geber von Risiken abgeschirmt werden sollen. Es ist gleich-
wohl sicherzustellen, dass die Haftung der Alteigent�mer
nicht durch Aussch�ttungen, Kapitalverk�rzungen oder
�hnliches vor Eintritt des Haftungsfalles unterlaufen wer-
den kann.16)

Die derzeitigen Anteilseigner bleiben durch die Teil-
nahme am „Bad Bank“-Modell – wie im Falle des Ver-
bleibs der Wertpapiere bei dem �bertragenden Unter-
nehmen – jedoch sachgerecht an Chancen und Risiken
der betroffenen Finanztitel beteiligt. Die Kreditinstitute
werden durch die Teilnahme von k�nftigen Risiken aus
den problembehafteten Wertpapieren abgeschirmt und
f�r neue Kapitalgeber attraktiv. Die Unsicherheit an den
Finanzm�rkten kann dadurch gemindert werden.

Garantiebedingungen festlegen. — 13 Eine konsequentere Umset-
zung einer nachrangigen Haftung des Staates bei Nutzung des „Bad
Bank“-Modells k�nnte z.B. darin liegen, s�mtliche Dividenden (mit
Ausnahme an neue Vorzugsaktion�re) in die ZwG einfließen zu lassen
und den Aktion�ren im Gegenzug handelbare Genussscheine auf die
Gewinne der ZwG zuzuteilen. Eine solche Ausgestaltung beließe tat-
s�chlich alle Chancen und Risiken bei den derzeitigen Risikokapital-
gebern. Die handelbaren Genussscheine w�rden jederzeit die Reali-
sierung der erwarteten Gewinne (einschl. der in der ZwG „angespar-

ten“ Dividenden) erm�glichen. — 14 Bis zur H�lfte 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 gr�ßer ist als der Barwert
des heutigen Eigenkapitals des �bertragenden Unternehmens. —
16 Sollte sich abzeichnen, dass der auflaufende Verlust die Ertr�ge
aus dem Eigenkapital (Dividenden) zu �bersteigen droht, sollte
sichergestellt sein, dass das �bertragende Unternehmen dies nicht
durch das Eingehen großer Risiken zu kompensieren versucht.




