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Finanzstabilitat, Transparenz und Verantwortlichkeit:

Stellungnahme fir das Bundesverfassungsgericht

Martin F. Hellwig

Zusammenfassung

Der Text beruht auf einer am 9. Mai 2017 vor dem Bundesverfassungsgericht abgegebenen
Stellungnahme in der mindlichen Verhandlung zu einem Verfahren tber den Umfang der
Verpflichtung der Bundesregierung zur Information des Parlaments (Az. 2BVE 2/11). Das
Gericht hatte um Auskinfte zur moglichen Geféhrdung der Funktionsfahigkeit der Finanz-
marktaufsicht und zur moglichen Gefdhrdung des Erfolgs der staatlichen Stlitzungsmal3nah-
men durch eine 6ffentliche Beantwortung von Fragen der Bundestagsfraktion Bindnis 90/Die
Griunen durch die Bundesregierung im November und Dezember 2010 gebeten.

Die Stellungnahme zeigt, dass die Argumente, mit denen die Bundesregierung eine offentli-
che Beantwortung ablehnte, in grof3en Teilen fehlerhaft waren. Die Ablehnung half, eine 6f-
fentliche Diskussion Uber die Ursachen und die Verantwortung fur die besondere deutsche
Betroffenheit durch die Finanzkrise zu vermeiden. In Anbetracht der im internationalen Ver-
gleich sehr hohen Kosten der Krise fur den deutschen Steuerzahler wére eine solche Diskussi-
on angebracht gewesen, auch eine Diskussion dartber, wie zweckdienlich die seitherigen Re-
formmal3nahmen wirklich sein wirden.

Die Stellungnahme vertritt die Auffassung, dass Einschrankungen des Anspruchs eines Finan-
zingtituts auf Vertraulichkeit vertretbar und ohne Schaden fir die Funktionsfahigkeit der Auf-
sicht durchzusetzen sind, wenn diese Einschrankungen im Zusammenhang mit einer Staatshil-
fe stehen, die das Institut vor der Zahlungsunfahigkeit bewahrt hat. Bel Instituten, die eine
Unterstiitzung durch den Steuerzahler bendtigt und erhalten haben, war und ist das Risiko
einer erneuten Destabilisierung durch Informationen tGber die Vergangenheit gering.

Die Stellungnahme weist auch die pauschale Vorstellung zurlick, dass Transparenz an sich
schon die Stabilitdt einzelner Banken oder gar des gesamten Finanzsystems gefahrde, da jeg-
liche Information panikartige Marktreaktionen hervorrufen kénne. Modelle panikartiger Re-
aktionen auf ,, Sonnenflecken“, d.h. Informationen, die irrelevant sind oder keinen Neuig-
keitswert haben, sind in der Wirtschaftstheorie populér, aber in der Readlitét werden Paniken
durch neue Informationen ausgel6st, die die Erwartungen der Anleger tUber wirtschaftlichen
Aussichten substantiell beeinflussen.



0. Vorbemerkung

Der folgende Text enthdlt die Ausarbeitung einer am 9. Mai 2017 in einer mundlichen Ver-
handlung vor dem Bundesverfassungsgericht abgegebenen Stellungnahme in einem Verfah-
ren Uber die Verpflichtung der Bundesregierung zur Beantwortung parlamentarischer Anfra-
gen (Az. 2BVE 2/11). Die Bundestagsfraktion Bundnis 90/Die Griinen hatte dagegen geklagt,
dass die Bundesregierung die in verschiedenen Anfragen erbetene Information entweder ver-
weigert hatte oder nur in der Geheimschutzstelle des Deutschen Bundestags gegeben hatte, so
dass die Inhalte der offentlichen Diskussion entzogen waren und auch die Parlamentarier, die
in der Geheimschutzstelle Einsicht nahmen, eine solche Diskussion nicht initiieren konnten.

Ein Teil der Anfragen betraf die Arbeitsweise der Finanzaufsicht im Vorfeld der Finanzkrise
von 2007-2009. Die Bundesregierung hatte die Verweigerung bzw. Geheimhaltung der erbe-
tenen Auskinfte damit begriindet, dass eine Offenlegung die Rechte der Betroffenen verletzen
und die Funktionsfahigkeit der Finanzmarktaufsicht geféhrden wirde, ferner auch damit, dass
bestimmte Informationen zu Marktreaktionen fihren kénnten, durch die die betroffenen Ban-
ken oder gar die Finanzstabilitét insgesamt gefahrdet und der Erfolg der staatlichen Stiit-
zungsmal3nahmen infrage gestellt wirde. Das Gericht hatte mich um Auskiinfte zur mogli-
chen Gefahrdung der Funktionsfahigkeit der Finanzmarktaufsicht und zur moglichen Geféhr-
dung des Erfolgs der staatlichen Stitzungsmaldnahmen durch eine offentliche Beantwortung
der zur Diskussion stehenden Anfragen gebeten. Die Inhalte der Anfragen und der Antworten
der Bundesregierung werden im Anhang dieses Textes zusammengefasst wiedergegeben.

1. Aufgabenstellung und Vorgehen

Im Rahmen des Verfahrens Uber verschiedene Anfragen der Bundestagsfraktion Bindnis
90/Die Grinen zur Deutschen Bahn AG und zur Finanzmarktaufsicht (Az. 2BVvE 2/11) hat das
Bundesverfassungsgericht mich um Auskiinfte zu Fragen der Geféhrdung der Funktionsfahig-
keit der Finanzmarktaufsicht und der Gefdhrdung des Erfolgs staatlicher Stlitzungsmal3nah-
men durch diese Anfragen gebeten. Die vom Gericht gewilinschten Auskinfte betreffen die
Kleine Anfrage vom 11. November 2010 (BT-Drs. 17/3740) und die schriftlichen Anfragen
vom 20. Dezember 2010 (Nr. 34 und Nr. 35, BT-Drs. 17/4350) zur Arbeitsweise der Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, zur IKB, und zum Umgang der Finanzmarktaufsicht
mit Anleihenrtickk&ufen von Finanzinstituten.

Die Bundesregierung hat auf die genannten Anfragen die Antwort teils verweigert, teils nur in
der Geheimschutzstelle des Deutschen Bundestags gegeben, so dass die Inhalte der 6ffentli-
chen Diskussion entzogen waren und auch die Parlamentarier, die in der Geheimschutzstelle
Einsicht nahmen, eine solche Diskussion nicht initiieren konnten. Als Griinde wurden ange-
geben:

e diemangelnde Verfiigbarkeit der verlangten Information,



e das Recht der beaufsichtigten Banken auf Diskretion der Aufsicht,

e das Recht der Vertragspartner auf Wahrung der vereinbarten Vertraulichkeit,
e dieFurcht vor einer erneuten Gefahrdung der betroffenen Banken,

e dieFurcht vor einer Gefahrdung des gesamten Finanzsystems.

Die vom Gericht gewtinschten Auskinfte betreffen vor allem die beiden letztgenannten Grin-
de fur die Zurtickhaltung von Information. Meine Stellungnahme wird sich daher auf diese
konzentrieren. Zur Einordnung der Uberlegungen im Gesamtzusammenhang der Diskussion
wird es aber sinnvoll sein, an der einen oder anderen Stelle auch auf die anderen Griinde ein-
zugehen.

Die Kleine Anfrage vom 11. November hatte offensichtlich zum Ziel, die Arbeitsweise der
Finanzmarktaufsicht im Vorfeld der Krise auf den Prifstand zu stellen und die Ergebnisse
ggfs. in die 6ffentliche Diskussion Uber die Finanzkrise und die erforderlichen Reformen ein-
zubringen. Die von der Bundesregierung gegebenen Antworten waren geeignet, eine derartige
Diskussion zu verhindern.

Das gilt z.B. fur die Antwort zu Nr. 1 der Kleinen Anfrage vom 11. November 2010, betref-
fend die Haufigkeit von Wortmeldungen von Vertretern der Aufsicht und der Deutschen Bun-
desbank in Sitzungen von Aufsichtsrdten und anderen Gremien der Banken: ,, Ein Wortproto-
koll Uber diese Sitzungen wird regelmaidig nicht gefuhrt. Wortmeldungen der Aufsicht sind
damit fur die Beantwortung der Anfrage nicht darstellbar.“ Fir die Warnung vor ,einem irre-
versiblen Vertrauensverlust ... mit entsprechender Reaktion des Markts* ... und , erheblich
negativen Auswirkungen auf die Stabilitét des gesamten Finanzsystems® as Folge einer Be-
kanntgabe der Zahl von Sonderprifungen einzelner Institute in der Antwort zu Nr. 6 dersel-
ben Kleinen Anfrage gilt dasselbe.

Die zitierte Antwort zu Nr. 1 I&sst die Frage offen, ob und inwiefern die Aufsicht im Vorfeld
der Krise dasihr nach 8§ 44 Abs. 4 Satz 3 KWG zur Verfligung stehende Entsende- und Rede-
recht bei den ihrer Aufsicht unterstellten Instituten benutzt hat, um auf Risiken der von den
Instituten verfolgten Strategien hinzuweisen. Fur eine Behorde, die der Stabilitét des Finanz-
systems verpflichtet ist, ist der Umgang mit diesem Recht von grundsétzlicher Bedeutung,
gerade auch wenn es um fundamentale Fehlentwicklungen geht. Man kann sich schwer vor-
stellen, dass die Erinnerung an die Wahrnehmung dieses Rechts in wichtigen Féllen am Feh-
len von Wortprotokollen scheitert.

Vor diesem Hintergrund werde ich im folgenden ersten Hauptteil dieser Stellungnahme zu-
nachst auf den Kontext der damaligen parlamentarischen Anfragen eingehen. Damit meine
ich zum einen die Finanzkrise selbst, zum anderen das Ausmal3, in dem deutsche Institute und
der deutsche Steuerzahler von der Finanzkrise betroffen waren, und zum dritten die politische
Diskussion um die Krise und die nachherigen Reformen. Anschlief3end werde ich im zweiten



Hauptteil diskutieren, was die verflgbaren wissenschaftlichen Erkenntnisse zum Zusammen-
hang von Transparenz und Finanzstabilitéat fur die Diskussion um die Beantwortung der par-
lamentarischen Anfragen zur Finanzmarktaufsicht hergeben.

Meine Stellungnahme griindet sich nicht nur auf wissenschaftliche Untersuchungen, eigene
und fremde, sondern auch auf Beobachtungen und Einsichten, die ich aufgrund verschiedener
Beratungstéatigkeiten gewonnen habe. Zu nennen sind insbesondere

e die Téatigkeit in dem von der Bundesregierung im Sommer 2010 bestellten Expertenrats
zur Entwicklung von Strategien fir den Ausstieg des Bundes aus den krisenbedingten Be-
teiligungen an Banken (,, Expertenrat Ausstiegsstrategien),

e verschiedene Stellungnahmen fir den Haushaltsausschuss und den Finanzausschuss des
Bundestags, inshesondere zum Umgang mit Banken in Schieflagen,

o die Tétigkeit als Vorsitzender bzw. Stellvertretender Vorsitzender des Beratenden Wis-
senschaftlichen Ausschusses beim Européischen Systemrisikoausschuss (2011-15).

2. Deutschland und die Finanzkrise(n)
2.1 Begrifflichkeit und Chronologie

Die Bundesregierung macht geltend, ,,die Finanzkrise" sei nicht schon 2009 beendet gewesen,
sondern habe fortgedauert und auch 2010 noch eine grof3e Verletzlichkeit von Finanzinstituti-
onen und Finanzsystem begriindet. An dieser Aussage ist richtig, dass viele Fehlentwicklun-
gen nicht korrigiert wurden, tellweise bis heute nicht. Jedoch ist der Ausdruck ,, die Finanzkri-
se" als Bezeichnung fur die Entwicklung der letzten zehn Jahre ungenau und irrefUhrend. Aus
deutscher Sicht sind verschiedene Krisen zu unterscheiden:

e die von den Immobilienfinanzierungen und Hypothekenverbriefungen in den USA ausge-
hende Krise des internationalen Finanzsystems in den Jahren (2007 — 2009),

e dieirische Immobilien- und Bankenkrise (2008 — 2010),
e die spanische Immobilien- und Bankenkrise (2010 — 2012),
o die stideuropaischen Staatsschuldenkrisen (ab 2010),

e die Krise der Seeschifffahrt (ab 2008) und der auf Schiffsfinanzierungen spezialisierten
Banken (ab 2013),

e die Turbulenzen des europaischen Finanzsystems im zweiten Halbjahr 2011,

e diegriechischen und italienischen Krisen der Unternehmenskredite.



Diese Krisen sind insofern Teile eines Gesamtzusammenhangs als sie alle auf Ubermaliige
Kreditvergabe in den Jahren vor 2008 zurlickgehen. Jedoch fanden die Krisen nicht alle
gleichzeitig statt. Auch waren die verschiedenen Krisen nicht fur alle Institute und alle Lander
in gleicher Weise von Bedeutung. So waren etwa US-amerikanische Banken kaum von den
verschiedenen européischen Krisen betroffen. Und deutsche Banken wurden von den Auswir-
kungen der irischen und spanischen Immobilienkrisen dadurch verschont, dass in diesen Lan-
dern jeweils der Staat die Inhaber vorrangiger ungesicherter Schuldtitel von Banken schadlos
hielt.

In den Anhorungen des Expertenrats Ausstiegsstrategien im zweiten Halbjahr 2010 war nichts
von der Gefahr eines erneuten Ausbruchs der Finanzkrise zu horen. Die Verantwortlichen der
betroffenen Banken gingen von einem Fortgang der Stabilisierung des Systems aus. Auch der
Bericht des Expertenrats beruhte auf dieser Hypothese, so etwa die in diesem Bericht enthal-
tenen Vorschldge zum Umgang mit der staatlichen Beteiligung an der Commerzbank.*

Diese Vorschlége zielten darauf ab, dass die Bank die Stille Einlage des Bundes in Hohe von
€ 16,4 Mrd. weitgehend zuriickzahlen sollte. Fir diese Stille Einlage bestand eine Verpflich-
tung zur Zahlung eines Couponzinses von 9 % in jedem Jahr, in dem die Bank nach HGB-
Rechnungslegung einen Gewinn auswies. Diese Verpflichtung stand einer nachhaltigen Re-
kapitalisierung durch Gewinnthesaurierung entgegen, machte es der Bank auch praktisch un-
maoglich, neues Eigenkapital am Markt aufzunehmen. Da die Stille Einlage des Bundes auf-
sichtsrechtlich als Eigenkapital behandelt wurde, bedeutete die Riickzahlung eine Reduktion
des aufsichtsrechtlichen Eigenkapitals; die Vorschlage des Expertenrats gingen dabel bis an
die Grenze dessen, was aufsichtsrechtlich moglich war. Dies wére nicht geschehen, wenn man
zu diesem Zeitpunkt mit wesentlichen neuen Risiken gerechnet hétte.

Die Commerzbank, an der der Bund zu diesem Zeitpunkt nicht nur mit der Stillen Einlage,
sondern auch mit 25 % des Aktienkapitals (plus einer Aktie), beteiligt war, verwirklichte im
ersten Halbjahr 2011 die Vorschlage des Expertenrats bzw. eine noch weitergehende Variante
und zahlte von der Stillen Einlage € 14 Mrd. zurtick. Diese Mal3nahme brachten das Eigen-
kapital der Bank an die Grenze des von der Aufsicht Geforderten und hatten zur Folge, dass
die Bank in den Turbulenzen des zweiten Halbjahrs 2011 und im Umgang mit der vom EU-
Gipfel im Oktober 2011 verordneten Erhdhung der Eigenkapitalanforderungen in erhebliche
Bedrangnis kam. Hatte man die spétere Gefahrdung vorhergesehen, so ware man vermutlich
anders vorgegangen, von Seiten der Bank und von Seiten des Bundes, der an den Mal3nahmen
des ersten Halbjahrs 2011 beteiligt war. Als Mitglied des Expertenrats hétte ich selbst jeden-
falls vor dem gewahlten Vorgehen gewarnt.

1 »Strategien fur den Ausstieg des Bundes aus krisenbedingten Beteiligungen an Banken: Gutachten des
von der Bundesregierung eingesetzten Expertenrats*, 24. Januar 2011,
http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Internationales _Finanzmar
kt/Finanzmarktpolitik/2011-02- 15-gutachten-bankenbeteiligung-
anlage.pdf;jsessionid=35E06 CBOECE36D5AB3DD7120BF512D9E? _ blob=publicationFile&v=3, ab-
gerufen am 8. Mai 2017.



Die Turbulenzen des européaischen Finanzsystems im zweiten Halbjahrs 2011 wurden durch
die Wende der Politik in der Frage einer Verlustbeteiligung der privaten Glaubiger in der
griechischen Staatsschuldenkrise verursacht. Beim deutsch-franzésischen Treffen im Oktober
2010 in Deauville hatte es geheif3en, in Zukunft sollten bei Zahlungsunféhigkeit von Staaten
die privaten Glaubiger an den Verlusten beteiligt werden, das aber erst ab 2013. Im November
2011 verkundeten die Finanzminister der Eurozone, diese Verlustbeteiligung privater Glaubi-
ger werde es nur bel Insolvenz, nicht aber bei Illiquiditét des betreffenden Staats geben. Im
Mérz 2011 beschlossen die Finanzminister der Eurozone, es solle alshald auf die ausstehen-
den Staatsschulden Griechenlands einen Schuldenschnitt geben, d.h. eine Verlustbeteiligung
der privaten Glaubiger. Im Juli 2011 setzten die Finanzminister fir den Schuldenschnitt einen
Prozentsatz von 21 % fest. Im Laufe des Monats August wurde deutlich, dass das nicht aus-
reichen wirde und der Schuldenschnitt tGber 50 % liegen wirde.

Parallel zu dieser Entwicklung zogen US-amerikanische Geldmarktfonds ihre Mittel von eu-
ropéischen Banken ab — und zwar vor alem von denen, deren Solvenz durch den Schulden-
schnitt besonders gefahrdet sein wirde, so etwa der belgisch-franzosischen Bank Dexia. Der
Abzug dieser Mittel veranlasste die européischen Banken ihrerseits, Vermogenswerte zu ver-
kaufen, um ihre Liquiditdt zu erhalten. Die dadurch verursachte Baisse der Wertpapierbérsen
verstérkte die Zweifel der Investoren an der Solvenz dieser Banken. Die vom EU-Gipfel im
Oktober 2011 verordnete Erhohung der Eigenkapitalanforderungen sollte diesen Zweifeln
entgegenwirken, hatte aber zunachst nur zur Folge, dass Banken noch weiter Vermogenswerte
verkauften, nunmehr mit dem Ziel, ihre Bilanzen zu verkirzen, so dass sie die erhohten Ei-
genkapitalanforderungen erflllen kénnten, ohne zusétzliche eigene Mittel aufzunehmen.

Im Juni 2011 nahm ich als Vorsitzender des Beratenden Wissenschaftlichen Ausschusses
beim Europaischen Systemrisikoausschuss an der Sitzung des Governing Board dieser Institu-
tion teil. Im Zentrum der Diskussion von Systemrisiken in dieser Sitzung stand der Stress Test
der Européischen Bankenaufsicht (EBA), dessen Ergebnisse Mitte Juli verdffentlicht werden
sollten. Die Hauptsorge betraf die Frage, ob alle Aufsichtsbehdrden und alle Mitgliedstaaten
hinreichend auf die Mdglichkeit vorbereitet seien, dass der Stress Test bei der einen oder an-
deren Bank Korrekturmal3nahmen erforderlich machen koénnte, z.B. durch Zufuhr zusétzli-
chen Eigenkapitals. Der im vorstehenden Abschnitt beschriebene Zusammenhang von Schul-
denschnitt, Bedrohung der Solvenz, Mittelabzug der Glaubiger und Kurssenkungen in den
Wertpapierméarkten wurde nicht thematisiert. Allerdings wurde die Bedeutung dieses Zu-
sammenhangs erst in den Folgemonaten deutlich, zum einen, weil die Erwartungen Uber die
Hohe des Schuldenschnitts wie oben beschrieben deutlich pessimistischer wurden, zum ande-
ren, well die Europaische Bankenaufsicht gleichzeitig mit den Ergebnissen des Stress Tests
auch die Bestéande der einzelnen Banken an griechischen Staatschulden verdffentlichte, so
dass die Implikationen des Schuldenschnitts fur die Solvenz der Institute deutlich wurden.

Gewiss hat die sogenannte ,, Euro-Krise" schon im Frihjahr 2010 begonnen. Hétten die euro-
padischen Institutionen zu diesem Zeitpunkt eine Intervention abgelehnt, entsprechend dem
Wortlaut der Vertrdge, so hétten die privaten Glaubiger und Griechenland unmittelbar tber
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eine Umschuldung bzw. einen Schuldenschnitt verhandeln mussen. Zu diesem Zeitpunkt hiel-
ten deutsche Banken griechische Staatsschulden in Hohe von tber € 20 Mrd. (franzésische
Banken tber € 30 Mrd.), und ein Schuldenschnitt hatte unmittelbar die Solvenz geféhrdet. Die
Intervention der europaischen Institutionen, Grindung des EFSF und spéter des ESM, nahm
den privaten Glaubigern dieses Risiko zunachst ab, so dass die ,, Euro-Krise" im weiteren Ver-
lauf nicht mehr eine Krise des europaweiten Finanzsystems war, sondern eine Krise der be-
troffenen Staaten und der europdischen Institutionen — bis 2011 der Schuldenschnitt beschlos-
sen und konkretisiert wurde.

Etliche deutsche (und franzosische) Banken scheinen diese Phase genutzt zu haben, um grie-
chischen Staatsanleihen zu verkaufen, vermutlich an griechische und zypriotische Banken, die
dann durch den Schuldenschnitt 2012 insolvent wurden und Staatshilfen zur Rekapitalisierung
bendtigten.? Im Vergleich zum M&rz 2010 sind die im Zusammenhang mit dem EBA-Stress
Test von 2011 verdéffentlichten Griechenland-Positionen deutscher Banken jedenfalls deutlich
niedriger.

Fir das zweite Halbjahr 2010 ist ansonsten noch die irische Bankenkrise zu nennen. Auf dem
Hohepunkt der Lehman-Krise 2008 hatte die Republik Irland eine Staatsgarantie fur die
Schuldtitel irischer Banken ausgesprochen, um die Refinanzierung dieser Banken sicherzu-
stellen. Im Herbst 2010 lief diese Garantie aus; gleichzeitig war deutlich geworden, dass auf-
grund der irischen Immobilienkrise viele der von irischen Banken vergebenen Kredite notlei-
dend und die Banken selbst insolvent waren. Bei der Bereinigung der Krise stand zur Diskus-
sion, unter Ausnutzen des Auslaufens der Garantie die Glaubiger der Banken entsprechend
dem geltenden Insolvenzrecht an den Verlusten der Banken beteiligen, nicht nur die nachran-
gigen, sondern auch die ungesicherten vorrangigen Glaubiger. Ein solches Vorgehen hétte
deutsche Banken erheblich gefahrdet. Die irische Regierung nahm jedoch davon Abstand, da
die Européische Zentralbank (EZB) fur diesen Fall mit einer Untersagung der Notkredite fir
irische Banken gedroht hatte.®> Auch in diesem Fall hat also die Intervention der europischen
Institutionen dafur gesorgt, dass private Glaubiger, hier vor alem deutsche Geschéftsbanken,
vor den Konsegquenzen fehlerhafter Geschéftsentscheidungen bewahrt wurden. Auch dieses
Risiko fur die Finanzstabilitét entfiel.

Aus den vorstehend skizzierten Entwicklungen ziehe ich folgende Schitisse:

e Neue Information kann Finanzturbulenzen ausldsen. Das gilt alerdings nicht fur jede In-
formation; z.B. die Ubrigen mit den Ergebnissen des Stress Tests von 2011 verdffentlich-

2 Das Griechenland-Portefeuille von Hypo Rea Estate (HRE) ging im Herbst 2010 zum Nennwert, d.h.
ohne Abschlag, an FMS Wertmanagement, die vom Bund fir die zweifelhaften Vermdgenswerte von
HRE eingerichtete ,Bad Bank*. Die Européische Kommission schitzte die mit der Ubertragung verbun-
dene Beihilfe auf € 16 Mrd. Siehe S.M. Cas und |. Peresa (2016), What makes for a Good ‘Bad Bank’?
The Irish, Spanish and German Experience, Discussion Paper 036/September 2016, Directorate General
for Economic and Financial Affairs, European Commission, http://ec.europa.eu/info/publications/what-
makes-good-bad-bank-irish-spanish-and-german-experience en .

3 Brief des Présidenten der EZB an den irischen Premierminister vom 19.11.2010,
http://www.ech.europa.eu/presshtml/irish-letters.en.html, abgerufen am 3. Juni 2017.
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ten Informationen hatten keine erkennbaren Wirkungen. Finanzturbulenzen sind vielmehr
dann zu erwarten, wenn die Informationen, um die es geht, die Einschatzungen der Markt-
teilnehmer Uber zuklnftige wirtschaftliche Entwicklungen, in diesem Fall die Belastungen
der Banken durch den griechischen Schuldenschnitt, maf3geblich beeinflussen.

e Die Turbulenzen des europaischen Finanzsystems im zweiten Halbjahr 2011 sind nicht so
sehr ein Ergebnis einer seit 2007 andauernden Gefdhrdung des Finanzsystems als viel-
mehr ein Ergebnis einer Richtungsanderung der Politik in Sachen Verlustbeteiligung der
privaten Inhaber von griechischen Schuldtiteln, durch die die Solvenz der betroffenen In-
stitute unmittelbar gefahrdet belastet wurde.

e Im zweiten Halbjahr 2010 bestand weitgehend die Auffassung, die Gefahr einer Krise sei
deutlich zuriickgegangen. Die Zustimmung der Bundesregierung zu den im ersten Halb-
jahr 2011 vorgenommenen Kapitalmal3nahmen der Commerzbank l&sst vermuten, dass
auch die Bundesregierung diese Auffassung teilte.

e Be der Analyse von Krisen und Turbulenzen ist es wichtig, die Wirkungsmechanismen
im Detail zu untersuchen, im vorstehend diskutierten Fall der Krise des zweiten Halbjahrs
2011 das Zusammenspiel von Solvenzproblemen, Abhangigkeit von Geldmarktfonds und
Wertpapiermarkten.

2.2 Warum gab es keine Untersuchung der deutschen Betroffenheit durch die
Krise(n)?

Fir die deutschen Steuerzahler waren die Fehlentwicklungen des Finanzsystems seit 2000
sehr teuer. Fur die Endabrechnung erwarte ich, dass die Kosten fir die Steuerzahler insgesamt
auf deutlich mehr als € 70 Mrd. kommen werden. Eine genaue Aufstellung ist noch nicht
moglich, da viele Zahlen nicht bekannt sind und im Ubrigen viele Vorgange noch nicht abge-
schlossen sind. Folgende Zahlen sind oOffentlich genannt worden: WestLB € 18 Mrd. (laut
NRW-Finanzminister Walter-Borjans),* Industriekreditbank € 9,6 Mrd.,” Hypo Real Estate ca.
€ 14 Mrd.°, HSH Nordbank € 16 Mrd. (laut Ministerprasident Albig)’, Sachsische Landes-

4 Siehe http://www.handel sbl att.com/finanzen/banken-versi cherungen/abwicklung-westl b-kostet-
steuerzahler-18-milliarden-euro/6775470.html abgerufen am 8. Mai 2017.
5 Siehe C. Kaserer, Staatliche Hilfen von Banken und ihre Kosten, Initiative Neue Soziale Marktwirt-

schaft: Texte zur Sozialen Marktwirtschaft 2, und Technische Universitét Miinchen, August 2010.

6 Siehe die Rechnungen von A. Storn, Das Desaster der HRE-Rettung: 237 Euro von jedem, Die Zeit, 26.
September 2013, http://www.zeit.de/2013/40/rettung-hypo-real-estate/seite-2 und A. Storn, Zur Sonne,
zur Freiheit, Die Zeit, 30. Juli 2015, http://www.zeit.de/2015/29/welt-des-gel des-frankfurt. Die hohen
Kosten der HRE-Rettung erkléren sich zu guten Teilen aus Verlusten aufgrund des griechischen Schul-
denschnitts. Siehe SM. Casund |. Peresaaa.O. (Fn. 2).

7 Siehe http://www.zeit.de/hamburg/politik-wirtschaft/2017-01/steuergel der-hsh-nordbank-hamburg-
schleswig-holstein.



bank mindestens € 1,4 Mrd.,? Landesbank Baden-Wiirttemberg € 5 Mrd.,” Bayern LB € 10
Mrd.,’® Commerzbank € 3—6 Mrd.**

Diese Kosten der Bankenrettungen sind auch im internationalen Vergleich sehr hoch. Kosten
in dhnlicher Hohe oder dartiber, zumindest in Relation zum Bruttosozial produkt, finden sich
sonst bisher nur in Landern wie Island, Irland und Spanien, die selbst im Zentrum von Ban-
kenkrisen standen, sowie Griechenland, wo die Banken vom staatlichen Schuldenschnitt be-
troffen waren. In den USA und der Schweiz hat der Staat mit seinen Interventionen zur Stit-
zung von Banken sogar Gewinne erzielt.

In den USA richtete der Kongress 2009 eine unabhangige Kommission zur Untersuchung der
Finanzkrise ein, die Financial Crisis Inquiry Commission. Der Bericht dieser Kommission
behandelt sehr ausfuhrlich die Entwicklungen des Finanzsektors und der Finanzregulierung
vor der Krise, den Aufbau der Immobilienblase und der Risiken, das Zerplatzen der Blase und
die verschiedenen Ansteckungsmechanismen.’? Der Bericht geht auch jeweils im Detail auf
einzelne Ingtitute ein. Er wurde im Januar 2011 verdffentlicht. Von einer Auswirkung der
Veroffentlichung auf die betroffenen Institutionen oder auf das Finanzsystem insgesamt ist
mir nichts bekannt.

In Deutschland hat es keine vergleichbare Untersuchung gegeben. Es gab 2009 einen Unter-
suchungsausschuss des Bundestags zu Hypo Real Estate, aber der Bericht dieses Untersu-
chungsausschusses ist weit von dem entfernt, was die Financia Crisis Inquiry Commission
geliefert hat. Dieser Bericht bezeichnet die Krise ohne eigentliche Untersuchung pauschal als
Ergebnis von Fehlentwicklungen in den USA, denen Deutschland zum Opfer fiel, zunachst
der Fehlentwicklungen bei der Hypothekenverbriefung, sodann der allgemeinen Panik nach
dem Lehman-Konkurs.

Die Frage, warum Deutschland von diesen Fehlentwicklungen so viel stérker betroffen war
als etwa Frankreich, Italien oder Spanien wird nicht gestellt. Soweit die Entwicklungen in
Deutschland thematisiert werden, enthdlt der Bericht lange Texte mit woértlichen Zitaten der
Berichte handelnder Personen ohne nennenswerte Analyse. Das Handeln der Personen wird
im Hinblick auf die Frage untersucht, ob geltende Vorschriften verletzt wurden oder nicht; die
Frage, ob die Vorschriften angemessen waren bzw. ob die Verantwortlichen eine Unangemes-

8 Dieser Betrag wurde bis 2016 von dem vom Land Sachsen eingerichteten Garantiefonds abgerufen; esist
nicht auszuschlief3en, dass der Garantiefonds am Ende in voller Hohe (€ 2,75 Mrd.) in Anspruch ge-
nommen werden wird.

9 Kaserer aa.0. (Fn. 5).

10 Kaserer a.a.0. (Fn. 5). Die Zahlen fir LBBW und Bayern LB entsprechen den von &ffentlichen Tragern
eingebrachten Betragen zur Rekapitalisierung der Banken. Diese Zahlen entsprechen ndherungsweise
auch den in den Krisenjahren ausgewiesenen Verlusten dieser Banken.

11 Hier handelt es sich um die Wertverluste des Bundes auf Aktien der Commerzbank. Der Bund hatte nicht
nur anfangs € 1,8 Mrd. fur 25 % des Aktienkapitals bezahlt, sondern auch spéter, als die Bank neues Ei-
genkapital aufnahm, um die Stille Einlage zurtickzuzahlen, sein Aktienengagement erhoht.

12 Financial Crisis Inquiry Commission, The Financial Crisis Inquiry Report, Washington, DC, U.S.
Government Printing Office, 2011.



senheit von Vorschriften frihzeitig hétten erkennen konnen oder mussen, wird nicht behan-
delt.

2.3 Zu den Ursachen der besonderen deutschen Betroffenheit durch die
Krisen

Eine auf die Ursachen der besonderen deutschen Betroffenheit durch die Krise gerichtete Un-
tersuchung hétte sich folgende Fragen vornehmen kénnen:

e Welche Rolle spielte die mit dem Pfandbriefgesetz von 2005 verbundene Erleichterung
des Zugangs zu diesem Segment des Finanzsystems?

e Warum waren die Landesbanken so stark von der Krise betroffen?

e Warum hat man die Problematik der Verbriefungen und der Zweckgesellschaften nicht
rechtzeitig erkannt oder erkennen wollen?

e Warum ist die Abhéngigkeit der Banken von Geldmarktfinanzierungen in den vergange-
nen zwel Jahrzehnten so stark angestiegen und welche Risiken sind damit verbunden?

Im Folgenden erl&utere ich diese Fragen etwas néher.

Pfandbriefbanken: Zu den Fehlentwicklungen der Jahre vor der Finanzkrise gehért es, dass
ein Institut wie Hypo Real Estate (und ganz ahnlich die belgisch-franzésische Bank Dexia)
extreme Fristentransformation betrieb, d.h. fur die Finanzierung der bei der Emission eines
Pfandbriefs erforderlichen Uberdeckung, d.h. des Betrags, um den die al's Sicherheiten fir den
Pfandbrief dienenden Wertpapiere den Nennwert des Pfandbriefs Uberstiegen, extrem kurz-
fristige Schulden auf dem Geldmarkt aufnahm. Ein Grund fir diese Fehlentwicklung lag da-
rin, dass der Wettbewerb in diesem Marktsegment sehr intensiv war, die Margen daher sehr
gering waren und man extreme Fristentransformation betreiben musste, um dberhaupt im
Markt Uberleben zu konnen. Fir Institute wie Eurohypo oder Westimmo als Tdchter von
Commerzbank und WestLB war das weniger problematisch, denn diese Banken finanzierten
sich selbst auch durch kurzfristige Einlagen, von Endkunden oder Sparkassen. Hypo Real Es-
tate konnte das nicht, war daher auf den Geldmarkt angewiesen und unmittelbar vom Zusam-
menbruch der Geldmarkte im September 2008 betroffen.™® Im Bericht des Untersuchungsaus-
schusses wird die Problematik dieses Finanzierungsmodells verschiedentlich angesprochen,
die Grunde daftr und ein etwaiger Reformbedarf aber ausgeklammert.

Landesbanken: Warum hatten die Landesbanken so stark in Hypothekenverbriefungen in
den USA investiert? Welche Rolle spielte es, dass Landesbanken nach der Einigung der Bun-
desregierung mit der Européischen Kommission zum Auslaufen der staatlichen Gewahrtra-

13 Siehe Expertenrat Ausstiegsstrategien, a.aO. (Fn. 1), Kap. 3, sowie M. Hellwig, Stellungnahme fir den
Haushaltsausschuss des Deutschen Bundestags zum Entwurf eines Dritten Gesetzes zur Umsetzung eines
Mal3nahmenpakets zur Stabilisierung des Finanzmarktes (3. FMStG), 7. November 2012.

10



gerhaftung in der Ubergangszeit von 2001 bis 2005 noch einmal in sehr groRem Umfang
Schulden mit Landergarantien aufgenommen hatten und die Erl6se nun anlegen mussten? In-
wiefern beruhte das desastrése Engagement der Bayern LB bei der Osterreichischen Hypo
Group Alpe-Adria auf Nachl&ssigkeit bei der due diligence? Welche Rolle spielte es, dass die
den Landesbanken zugénglichen Geschéftsbereiche von jeher durch intensiven Wettbewerb
charakterisiert sind und die Wettbewerbsintensitét sich in den 1990er Jahren noch einmal er-
hoht hatte?**

Verbriefungen und Zweckgesellschaften: Dass die vollstandige Ubertragung von Kreditri-
siken im Zuge der Verbriefung negative Anreizwirkungen auf die Kreditwirdigkeitsprifung
hat, sagt schon der gesunde Menschenverstand.™ Und ebenso offensichtlich musste es sein,
dass die Méglichkeit der Auslagerung grof3er Bestande an Verbriefungen in Zweckgesell-
schaften ohne eigene Mittel die fur diese Auslagerung verantwortlichen Banken erheblichen
Liquiditats- und Solvenzrisiken aussetzte, denn die Zweckgesellschaften unterlagen nicht den
normalen aufsichtsrechtlichen Regeln.’® Die Verluste bei IKB, Sachsen LB und WestLB wa
ren ohne diese Mdglichkeiten kaum so grofl3 geworden wie sie es wurden. Mal3gebliche Ver-
treter des Bundesministeriums der Finanzen hatten die Entwicklung von Verbriefungen und
von Zweckgesellschaften begriift und gefordert.'” Es wére wichtig, zu wissen, ob und inwie-
fern dieses anfangliche Engagement einen Einfluss darauf hatte, dass die mit Verbriefungen
und Zweckgesell schaften verbundenen Fehlentwicklungen in Deutschland erst korrigiert wur-
den, als es zu spat war. Die Antwort der Bundesregierung auf die diesbeziigliche Frage Nr. 8
der Kleinen Anfrage der Fraktion Bindnis 90/Die Grinen vom 11. November 2010 gibt dar-
Uber keinen Aufschluss. Dasin der Antwort auf Frage Nr. 1 dieser Kleinen Anfrage behaupte-
te Fehlen von Unterlagen zu Interventionen der Aufsicht in Gremiensitzungen von Banken
gibt zu der Vermutung Anlass, dass man diese Fehlentwicklung tatséchlich weitgehend igno-
rierte und erst im Nachhinein ein Unbehagen geltend macht.

Abhéangigkeit vom Geldmarkt: Der Bericht des HRE-Untersuchungsausschusses nimmt
diese Abhéngigkeit als gegeben an und sieht die deutschen Banken als Opfer des Zusammen-
bruchs des Geldmarkts in der Panik nach dem Konkurs von Lehman Brothers. Bei ndherer
Betrachtung stellt man allerdings fest, dass (i) die Abhéngigkeit grof3er Banken von bestimm-
ten Geldmarktrefinanzierungen neueren Datums ist, dass (ii) der Zusammenbruch dieser
Mérkte nach dem Lehman-Konkurs nicht a's Ergebnis einer allgemeinen Panik anzusehen ist,

14 Siehe Expertenrat Ausstiegsstrategien, a.a.O. (Fn. 1), Kap. 3, sowie M. Hellwig (2010), a.a.O. (Fn. 13).

15 Zur Einordnung dieses Problems siehe M. Hellwig (1998), Banks, Markets, and the Allocation of Risks
in an Economy, Journal of Institutional and Theoretical Economics 154, 328 - 348, insbes. 334 — 337,
ferner M. Hellwig (2009), Systemic Risk in the Financial Sector: An Analysis of the Subprime-Mortgage
Financia Crisis, De Economist 157, 129-207.

16 Siehe M. Hellwig (2009), a.a.O. (Fn. 15), ferner A. Admati und M. Hellwig, Des Bankers neue Kleider,
Finanzbuchverlag Minchen, Kap. 13.

17 J. Asmussen , Verbriefungen aus Sicht des Bundesfinanzministeriums, Kredit und Kapital 19/2006, 10 —
12. M. Thiemann, Out of the shadow? Accounting for Special Purpose Entities in European banking sys-
tems, Competition and Change 16 (2012), 37-55, zeigt, dass Toleranz gegenilber der Verwendung von
Zweckgesellschaften zur Umgehung der international vereinbarten Vorschriften zur Bankenregulierung
in den Landern besonders ausgeprégt war, in denen die Regierungen ,ihre’ Banken als ,,Champions* be-
trachteten und im internationalen Wettbewerb zu férdern versuchten.
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sondern als Ergebnis bestimmter Wirkungszusammenhange, die spéter auch die Turbulenzen
von 2011 pragten und grundsétzlich auch heute noch systemische Risiken begrtinden.

Der Anstieg der Bedeutung des Geldmarktes fur die Finanzierung von Banken in den Jahren
seit 1995 spiegelt drei Entwicklungen: Zum einen die zunehmende Bedeutung von Geld-
marktfonds und anderen Schattenbanken in den USA und ein Strategiewechsel von vielen
dieser Geldmarktfonds hin zur Finanzierung von Banken und Zweckgesellschaften von Ban-
ken und weg vom Ankauf kurzfristiger Schuldtitel des Staates und der Unternehmen auf3er-
halb des Finanzsektors; dieser Strategiewechsel wurde teilweise verursacht durch die zuneh-
mende Konkurrenz Chinas als Kéufer solcher Titel. Zum anderen das starke, durch zuneh-
mende Verschuldung finanzierte Wachstum der groen Banken;™® dieses wurde erméglicht
durch den Einsatz bankinterner Modelle zur Bestimmung des aufsichtsrechtlich erforderlichen
Eigenkapitals und durch den Einsatz von Zweckgesellschaften, die nicht den aufsichtsrechtli-
chen Vorschriften unterworfen waren.'® Zum Dritten schlielich Anderungen der in den USA
geltenden rechtlichen Regeln fir mit Sicherheiten unterlegte kurzfristige Schuldtitel wie as-
set-backed commercial paper und Repo-Kredite; diese Anderungen betrafen zum einen die
regul atorische Behandlung der Garantien von Banken fir Zweckgesellschaften, die diese Titel
ausgaben, zum anderen den Umgang mit den Sicherheiten in einem etwaigen Konkursverfah-
ren.*°Die mit diesen Instrumenten verbundenen Systemischen Risiken waren nicht bedacht
worden.

L ehman Brothers musste in den Konkurs gehen, als die Glaubiger nicht mehr an die Werthal-
tigkeit der Sicherheiten glaubten und die erforderlichen Anschlussfinanzierungen verweiger-
ten. Infolge des Lehman-Konkurses musste der US-amerikanische Geldmarktfonds Reserve
Primary Verluste verbuchen, dadurch sank der Wert eines Fonds-Anteils von 1 US $ auf 0,97
US $. Das Absinken des Anteilswerts unter 1 US $ |0ste einen Sturm der Anteilsinhaber aus;
in finf Tagen wurden Anteile im Wert von US $ 60 Mrd. von Reserve Primary abgezogen,
von einem Anfangsbestand von US $ 62 Mrd.?* Auch andere Geldmarktfonds erlebten drasti-
sche Mittelabziige, so dass die US-Regierung sich am Ende der Woche veranlasst sah, eine
Art Einlagenversicherung fur Geldmarktfonds einzufiihren, um die Mittelabzlige zu stoppen.
Dass européische Banken wie Hypo Real Estate Ende September 2008 keine Geldmarktkredi-
te mehr bekamen, lag nicht so sehr daran, dass diesen Banken nicht mehr getraut wurde, as
vielmehr daran, dass viele Geldmarktfonds als Geldgeber ausfielen, weil ihnen selbst die

18 Siehe Advisory Scientific Committee of the European Systemic Risk Board, Is Europe Overbanked?
Report 04/2014.

19 Der Einsatz bankinterner Modelle wird zumeist mit dem 2004 verabschiedeten, unter dem Namen ,, Basel
I1* bekannten internationalen Regelwerk verknupft. Fir die Entwicklungen, die zur Krise fuhrten, waren
allerdings schon die Regeln verantwortlich, die 1996 als Ergénzung des ersten Basler Abkommens fiir
die Eigenkapitalunterlegung von Anlagen im Handelsbuch (,, Marktrisiken) verabschiedet worden wa-
ren. Bei grof3en europdischen Banken und den US-amerikanischen Investment-Banken machte die Ei-
genkapitalunterlegung dieser Anlagen weniger als 1% aus. Siehe Financial Services Authority, The Pru-
dential Regime for Trading Activities: A Fundamental Review, Discussion Paper 4/2010, London.

20 Zu asset-backed commercia paper und zu Zweckgesellschaften siehe V. Acharya, P. Schnabl und G.
Suarez (2013), Securitization without Risk Transfer, Journal of Financial Economics 107, 515-536. Zu
Repo-Krediten, siehe Admati und Hellwig, aa.O. (Fn. 15), Kap. 10.

21 Zum Krisenverlauf nach dem Lehman-Konkurs siehe Admati und Hellwig a.a.O. (Fn. 15), Kap. 5.
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Geldgeber abhanden gekommen waren.” Die Reaktion der Banken, zur Sicherstellung der
eigenen Liquiditat Wertpapiere zu verkaufen, lief3 allerdings die Wertpapierkurse weltweit
drastisch sinken, was wiederum zu Fragen nach der Solvenz der Banken Anlass gab.

Ahnliche Mechanismen spielten, wie erwahnt, auch in den Turbulenzen von 2011 eine wich-
tige Rolle. Die hier beschriebene Verletzlichkeit des Finanzsystems von den Geldmarktfonds
und — indirekt — den Anteilseignern der Geldmarktfonds ist nach wie vor gegeben. Eine Ana
lyse der Zusammenhange, die lber die pauschale Berufung auf die Panik nach dem Lehman-
Konkurs hinausginge, hétte die Moglichkeit geboten, tber die aufsichtsrechtlichen Rahmen-
bedingungen zu diskutieren, die diese krisentrachtige Entwicklung des Finanzsystems ermog-
lichten.

2.4 Zum Umgang mit Banken in Schieflagen: Bankenrestrukturierungsgesetz
und Ausstiegsstrategien

Zu den Absurditéten des deutschen Umgangs mit der Finanzkrise gehort es, dass die Bundes-
regierung zuerst erhebliche Mittel aufwandte, um die Bank Hypo Rea Estate vor der Zah-
lungsunfahigkeit zu bewahren, und hinterher noch € 1,30 pro Aktie bezahlen musste, um die
vollstéandige Kontrolle Gber die Bank zu bekommen. Ohne die vorherige Stitzungsaktion wé-
re die Bank zahlungsunféhig geworden, die Aktiondre hétten die Kontrolle verloren, und die
Aktien waren nichts mehr wert gewesen.

Die Absurditét erklart sich dadurch, dass die Stitzungsmal3nahmen vom Herbst 2008 durch-
gefuhrt wurden, ohne dass der Bund, der das Geld dafUr bereitstellte, sich entsprechende Kon-
trollrechte sicherte. Insofern verhielt sich die Bundesregierung sehr anders as etwa die
schwedische Regierung in der Krise von 1992. Die Zuriickhaltung des Bundes hatte politische
und rechtliche Grinde. Zum einen wollte man dem Vorwurf vorbeugen, man nutze die Krise,
um das Banksystem zu verstaatlichen (bzw. die Landesbanken zu verbundlichen). Zum ande-
ren wollte man dem Vorwurf vorbeugen, man greife in die durch das Grundgesetz geschiitz-
ten Eigentumsrechte der Aktionére und Glaubiger der Banken ein. Dass das Grundgesetz fir
den Schutz des Eigentums auch Grenzen durch die allgemeinen Gesetze vorsieht und dass die
durch das Kreditwesengesetz (KWG) vorgenommenen Einschrankungen von Eigentumsrech-
ten dem Schutz der Allgemeinheit vor den mdglicherweise von Finanzinstituten ausgehenden
Risiken dient, wurde dabei verdrangt.

Das KWG sah durchaus vor, dass die Behdrden in Gefahrensituationen die Kontrolle tber
eine Bank Ubernehmen kénnten, auch wenn die Bank sich noch keiner Verletzung von Liqui-
ditéts- oder Eigenmittelvorschriften schuldig gemacht hatte. Jedoch wurde diese Mdglichkeit
entsprechend dem Wortlaut des 8 46 KWG eng als Instrument des Gléubigerschutzes inter-
pretiert, derart dass ein solcher Eingriff zu einem Einfrieren von Vermogenswerten fuhren

22 Zu diesem Zeitpunkt galt Hypo Real Estate noch als solvent; die Verluste des Bundes bei Hypo Real
Estate gehen mal3geblich auf den erst spéter erfolgten griechischen Schuldenschnitt zurtick.
23 Dazu siehe auch den Diskussionsbeitrag von Hofling im Protokoll des Deutschen Juristentags 2010.
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musste, ohne Rucksicht auf schédliche Systemwirkungen eines solchen Vorgehens. Das An-
fang Oktober 2008 eingebrachte und in wenigen Tagen verabschiedete erste Finanzmarktsta-
bilisierungsgesetz beruhte dann weitgehend auf dem Prinzip, dass der Bund Banken durch
Garantien oder Kapitalbeteiligungen stiitzen wirde, ohne dass in die Autonomie der Banken
eingegriffen wirde.

In der Folge machte man sich an eine Reform der Verfahren zum Umgang mit Banken in
Schieflagen. Die vorbereitende Arbeit der Ministerien fir das Bankenrestrukturierungsgesetz
begann im Mé&rz 2009; zu diesem Zeitpunkt wurde ich gebeten, einen im Bundesministerium
far Wirtschaft vorbereitenden Entwurf zu kommentieren, und merkte an, es fehle nach wie
vor an Maoglichkeiten, in einer Krise die Kontrolle Uber ein Institut zu Ubernehmen, um Scha-
den von der Allgemeinheit abzuwenden, ohne dass man sich den Automatismen des Insol-
venzrechts unterwerfe.

Die Abstimmung zwischen den beteiligten Ministerien (nach der Bundestagswahl 2009 nur
noch Finanzen und Justiz) dauerte bis zur Vorlage eines Referentenentwurfs im Juli 2010.
Dieser wurde im August 2010 von der Bundesregierung verabschiedet und in die Gesetzge-
bung eingebracht. Bei der Anhdrung des Finanzausschusses des Deutschen Bundestags am 6.
Oktober 2010 erklérte ich, der Entwurf biete Verbesserungen in einigen Details, biete aber
noch immer kein tragfahiges Verfahren fir den Umgang mit Banken in Schieflagen, da we-
sentliche Schwachen der friheren KWG-Bestimmungen unverandert beibehaten waren, u.a.
die Priorisierung des Glaubigerschutzes gegeniiber dem Systemschutz, diesim Unterschied zu
z.B. dem Banking Act des Vereinigten K énigreichs von 2009.%*

Am Rande dieser Anhorung erklarte mir ein Mitglied des Deutschen Bundestags, es teile
meine kritische Einschdtzung, der Bundestag werde aber gar nicht die Zeit haben, sich sub-
stanziell mit dem Gesetz auseinanderzusetzen, das Gesetz musse vor Jahresende verabschie-
det werden, da sonst die im Finanzmarkstabilisierungsgesetz von 2008 vorgesehene Frist fir
die Existenz der FMSA und des SoFFin auslaufe. Das Bankenrestrukturierungsgesetz wurde
fast unverandert Anfang Dezember 2010 verabschiedet, Ubrigens in derselben Sitzung, in der
der Prasident des Deutschen Bundestags mit Bezug auf ein anderes Gesetzgebungsverfahren
(Verlangerung der Laufzeiten fur Atomkraftwerke) kritisierte, dass die Bundesregierung die
Gesetzgebungsverfahren so handhabe, dass dem Parlament keine angemessene Zeit zur Bera-
tung bleibe.

24 Siehe M. Hellwig, Stellungnahme fur die Offentliche Anhérung des Finanzausschusses des Deutschen
Bundestages zum Gesetzentwurf der Bundesregierung ,, Entwurf eines Gesetzes zur Restrukturierung und
geordneten Abwicklung von Kreditinstituten, zur Errichtung eines Restrukturierungsfonds fir Kreditin-
stitute und zur Verlangerung der Verjahrungsfrist der aktienrechtlichen Organhaftung (Restrukturie-
rungsgesetz)* am 6. Oktober 2010, ferner: M. Hellwig, The Problem of Bank Resolution is unsolved: A
Critique of the German Bank Restructuring Act of 2010, in: P. Kenadjian (ed.), Too Big to Fail — Brau-
chen wir ein Sonderinsolvenzrecht fiir Banken?, Institute for Law and Finance Series, De Gruyter, Ber-
lin, 2012, 35— 62, und M. Hellwig, aa.O. (Fn. 13).
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Der Entwurf des Bankenrestrukturierungsgesetzes war dem Deutschen Bundestag mit dem
Versprechen vorgelegt worden, dieses Gesetz werde verhindern, dass man je wieder in eine
Zwangslage kommen werde wie im Herbst 2008 bel Hypo Real Estate. Kaum einen Monat
nach der Verabschiedung dieses Gesetzes, im Januar 2011, schrieb das Bundesministerium
der Finanzen dem Expertenrat Ausstiegsstrategien, die vom Expertenrat vorgeschlagene Mog-
lichkeit einer Abwicklung der inzwischen vollstandig in der Hand des Bundes befindlichen
Bank Hypo Real Estate kdnne nicht in Betracht gezogen werden. Es sei ndmlich zu befirch-
ten, dass bei Bekanntwerden eines solchen V orhabens die kurzfristigen Glaubiger des Instituts
ihre Mittel abziehen wirden und das Ingtitut erneut in eine Liquiditatskrise kommen wirde. In
diesem Fall habe der Bund keine Mittel, mit einer solchen Krise umzugehen. Abgesehen da-
von, dass, wie noch zu erléutern sein wird, die Aussage des Ministeriums sachlich falsch war,
fand ich es schockierend, dass eben das Ministerium, das mal3geblich mitverantwortlich war
fUr das Bankenrestrukturierungsgesetz mit dem Versprechen, man werde nie mehr in eine
Zwangslage wie 2008 kommen, nunmehr behauptete, man werde mit einer Liquiditétskrise
einer systemrelevanten Bank ebenso wenig umgehen kénnen wie im Herbst 2008.

Die Mangel des Bankenrestrukturierungsgesetzes traten auch zutage, nachdem der EU-Gipfel
im Oktober 2011 eine Erhthung der Eigenkapitalanforderungen fir systemrelevante Banken
beschlossen hatte. Es stellte sich ndmlich heraus, dass das Gesetz keine Handhabe zur Umset-
zung dieses Beschlusses bot. Dafir sorgte erst das 2. Finanzmarktstabilisierungsgesetz von
2012, eingebracht mit der Begriindung, diesma gehe es um die Abwehr einer Systemkrise
und nicht mehr um die Schieflage einer einzelnen Bank, die 2010 der Gegenstand des Ge-
setzgebungsverfahrens gewesen sei — als ob der Fall Hypo Real Estate vom Oktober 2008, der
als Grund fur das Bankenrestrukturierungsgesetz genannt wurde, nichts mit einer Systemkrise
zu tun gehabt hétte und als ob es nicht 2012 wie 2010 um die Regelung der Eingriffsmoglich-
keiten der Aufsicht gegenliber den jeweils einzelnen Banken gegangen wére. Beim 3. Fi-
nanzmarktstabilisierungsgesetz, das die Frist fuir ein Auslaufen der Geltung des 2. Finanz-
marktstabilisierungsgesetzes aufhob, ersparte man sich eine derartige Begrindung und ver-
wies lediglich darauf, dass man die Regelung Ubergangsweise bis zur Umsetzung der
europdischen Bankensanierungs- und -abwicklungsrichtlinie (Bank Recovery and Resolution
Directive— BRRD) bendtige.?®

25 Dazu siehe auch M. Hellwig (2014), Stellungnahme fir den Finanzausschuss des Deutschen Bundestags
zum Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2014/59/EU des Européischen Parlaments
und des Rates vom 15. Mai 2014 zur Festlegung eines Rahmens fiir die Sanierung und Abwicklung von
Kreditinstituten und Wertpapi erfirmen (BRRD-Umsetzungsgesetz),
https.//www.bundestag.de/bl ob/333188/2466b19bcela95b29b00f 6¢8f63f5289/09---prof--hel lwig-
data.pdf.

26 Aus meiner Stellungnahme von 2014 (Fn. 25) wird deutlich, dass ich auch die von der BRRD vorgese-
henen Verfahren nicht fr tragfahig halte, zum einen weil die Anwendung des Verfahrens auf grenziiber-
schreitend systemrel evant tétigen Banken solche systemrel evanten Tétigkeiten beendet, bei denen die un-
ternehmerischen Prozesse Uber ale Tochter der Ingtitution hinweg integriert werden, z.B. Uber IT-
Systeme, zum anderen weil es keine Mechanismen gibt, die die Liquiditésversorgung wahrend des Ver-
fahrens sicherstellen wirden. Im Kontext der Stellungnahme fir das Bundesverfassungsgericht geht es
mir aber nicht um die Frage, ob die Reformen gentigen, sondern um den Umgang der Bundesregierung
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Zuriick zum Vorschlag des Expertenrats Ausstiegsstrategien: Der Expertenrat legte dem Bun-
desministerium der Finanzen am 31. Dezember 2010 einen ersten Entwurf seines Berichts
vor. Dieser enthielt die Empfehlung, im Falle der Hypo Real Estate und im Falle der West LB
die Moglichkeit eines, Ausstiegs* vermittels einer Abwicklung der Bank zu priifen. Die Emp-
fehlung grindete sich auf die Einschétzung, dass, wie oben (Tzz. 15, 16) ausgefihrt wurde, es
in bestimmten Teilen des deutschen Finanzsystems Uberkapazititen gebe, mit der Folge einer
allzu hohen Wettbewerbsintensitét, die die Banken zum Eingehen Uberméldiger Risiken veran-
lasst habe. Der Expertenrat hielt es fur gefahrlich, wenn die staatlichen Stiitzungsmal3nahmen
einen Abbau der Uberkapazitaten verhinderte. Der Expertenrat zog auch in Betracht, dass eine
vollsténdige Abwicklung der HRE durch die FMSA insofern von Vortell wére, als die Ab-
wicklung nicht unter Zeitdruck erfolgen wirde und die Refinanzierung zu den dem Bund zur
Verfligung stehenden Konditionen sehr glinstig sein wirde.

Ministerium und FMSA zogen es vor, die Hypo Real Estate bzw. die Deutsche Pfandbrief-
bank pbb fur eine Privatisierung vorzubereiten (die 2015 tatséchlich stattfand). Man verwies
auf das Gutachten einer Beratungsfirma, wonach dies die kostengunstigste Strategie wére.
Das Gutachten enthielt allerdings einen Denkfehler: Die Gebuhren, die die Bank der FMSA
zu zahlen hatte, wurden als Kosten behandelt. Das fiel ins Gewicht, denn bei einer langsamen
Abwicklung des Gesamtbestands an Wertpapieren der Bank wirden solche Gebiihren wah-
rend vielen Jahren zu zahlen sein. Dabel wurde allerdings Ubersehen, dass diese Gebihren nur
aus Sicht der Bank Kosten waren, nicht aber aus Sicht des Bundes, der gleichzeitig Eigentu-
mer der Bank und Tréger der FMSA war. Der Expertenrat Ausstiegsstrategien wies auf diesen
Denkfehler hin, machte aber die Erfahrung, dass weder die FMSA noch das Bundesministeri-
um der Finanzen bereit waren, sich auf eine Diskussion dariiber einzulassen.

Im Gbrigen war das Gutachten, auf das das Ministerium und die FMSA sich stiitzten auch
nicht darauf eingegangen, dass ein Verbleib der HRE/pbb im Markt die Mdglichkeiten von
Commerzbank und WestLB, die Pfandbrieftochter Eurohypo und Westimmo zu verkaufen,
deutlich schmélern musste, was wiederum Einfluss auf den Wert der Beteiligungen des Bun-
des an diesen Instituten haben musste.

Das Ministerium forderte den Expertenrat, wie erwahnt, auf, die genannten Empfehlungen zu
andern. Der Expertenrat ging darauf nicht ein. Zur Warnung, bei Ankindigung einer Strategie
der Abwicklung der Hypo Real Estate/pbb kénne die Refinanzierung der Bank zusammenbre-
chen, flhrte der Expertenrat stattdessen aus, das Problem werde sich erdbrigen, wenn die
Bank sdmtliche Vermogenswerte in die FM S-Wertmanagement einbringe, die von der FMSA
verwaltete ,Bad Bank®, in die die Hypo Real Estate schon vorher, im Herbst 2010, Vermé-
genswerte mit einem Nennwert von insgesamt € 170 Mrd. eingebracht hatte. Die Refinanzie-
rung werde dann Aufgabe der FMSA sein, die als Einrichtung des Bundes keine Probleme
damit haben werde.

mit den Gesetzgebungsverfahren und die Diskrepanz zwischen dem, was von den Gesetzesvorlagen be-
hauptet wird, und dem, was die Regelungen tatséchlich leisten.
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Das Ministerium nahm auch Anstof3 an den Ausfiihrungen des Expertenrats zum Ubermal’ an
Fristentransformation durch Pfandbriefbanken, konkret an der Aussage, die Finanzierung der
Uberdeckung von Pfandbriefen (s.0. Tz. 15) liber den Geldmarkt, sei ein Indiz fir Fehlanrei-
ze, derart langfristige Anlagen sollten langfristig finanziert werden, z.B. durch Lebensversi-
cherer, die selbst langfristige Verbindlichkeiten hatten und daher besser in der Lage wéren,
die mit langfristigen Anlagen einhergehenden Bewertungsrisiken zu tragen. Diese Aussage,
so das Ministerium, stehe im Widerspruch zur Strategie der Bundesregierung, die Versicherer
Zu einer besseren Kontrolle der von ihnen eingegangenen Risiken anzuhalten. Bel der Wahl
der Laufzeit der Anlagen, in die man investiert, sind allerdings immer zwei Risiken zu beden-
ken, bei langfristigen Anlagen das bei einem Verkauf vor Falligkeit relevante Kursrisiko und
bei kurzfristigen Anlagen das bel einem langfristigen Anlagehorizont mal3gebliche Risiko,
dass eine Wiederanlage nur zu weniger gunstigen Zinssétzen moéglich sein konnte. Dem Mi-
nisterium war offensichtlich nicht bewusst, dass fir einen Lebensversicherer oder einen Ren-
tenversicherer mit langfristigen Verbindlichkeiten letzteres Risiko stérker ins Gewicht falt als
ersteres, und dass die u.a. mit Unterstiitzung von Bundesregierung und Aufsicht in den ver-
gangenen zwanzig Jahren geforderte Entwicklung der Anlagestrategien im V ersicherungssek-
tor hin zu kirzeren Laufzeiten fir diesen Sektor selbst sehr geféhrlich ist. Der Expertenrat ist
auch dieser Aufforderung des Ministeriums nicht gefolgt, sondern hat stattdessen seine Uber-
legungen noch weiter ausgefiihrt und begriindet.?”

Ich halte die hier beschriebenen VVorgange fur problematisch. Damit meine ich nicht den Um-
stand, dass die Bundesregierung in vielen Punkten anders vorgegangen ist, alsich es fur rich-
tig gehalten hétte. Ich meine vielmehr den Umstand, dass eine substantielle éffentliche Dis-
kussion zu wesentlichen Punkten gar nicht stattgefunden hat, dass die Exekutive ihren Ein-
fluss auf die Verfahrensgestaltung der Legidative benutzt hat, um die eingehende materielle
Auseinandersetzung mit den Gesetzesvorlagen zu behindern, dass sie ihre eigenen Vorstel-
lungen in grof3en Teilen nicht der Prifung durch eine 6ffentliche Diskussion unterworfen hat
und dass es nach wie vor keine inhaltliche Aufarbeitung des Umgangs der deutschen Instituti-
onen mit den Krisen, ihren Ursachen und den Mal3nahmen zu ihrer Bewéaltigung gibt.

3. Transparenz und Finanzstabilitat

Nach der ausfuhrlichen Behandlung des Kontextes der seinerzeitigen parlamentarischen An-
fragen und ihrer Beantwortung durch die Bundesregierung komme ich zuriick zum eigentli-
chen Gegenstand der Anfrage des Bundesverfassungsgerichts. Was lasst sich Uber eine mogli-
che Gefahrdung der Funktionsfahigkeit der Finanzmarktaufsicht und des Erfolgs der staatli-
chen Stutzungsmal3nahmen durch die genannten Anfragen sagen? Die Feststellung, dass das
Argument einer Gefahrdung der Finanzstabilitét gegeniber dem Expertenrat Ausstiegsstrate-

27 A.aO. (Fn. 1), Kap. 3 sowie M. Hellwig, Banken sitzen auf dem Pulverfass Fristentransformation, Bér-
sen-Zeitung, 4. Februar 2011.
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gien fehlerhaft eingesetzt wurde, ertibrigt nicht eine allgemeine Auseinandersetzung mit die-
sem Argument, insbesondere im Zusammenhang der konkreten Anfragen, um die es hier geht.

3.1 Vertraulichkeitsgebote

Vorab einige Bemerkungen zum Recht der beaufsichtigten Banken auf Diskretion der Auf-
sicht und zum Recht der Vertragspartner auf Wahrung der vereinbarten Vertraulichkeit. Beide
Rechte sind ernst zu nehmen, aber beide Rechte kdnnen auch missbraucht werden.

Ein Anspruch des Kéufers der IKB auf Vertraulichkeit Uber den Kaufpreis mag sich aus dem
Vertrag ergeben, aber man fragt sich, warum die Bundesregierung bzw. ihre Vertreter dieser
Vertragsklausel zugestimmt haben. In Anbetracht der Diskrepanz zwischen dem urspriinglich
erhofften und dem in der Presse kolportierten Preis kdnnte ich mir sogar vorstellen, dass das
Interesse des Verkaufers an dieser Vertraulichkeit groRer war al's das des K aufers.?® Jedenfalls
ist die Vertraulichkeit hier kein Korrelat eines hoheitlichen Eingriffs in die Autonomie des
Betroffenen.

Im Verhdtnis zwischen Aufsicht und Banken dagegen ist der Anspruch der Banken auf Dis-
kretion der Aufsicht ein Korrelat des Umstands, dass die Aufsicht hoheitliche Rechte geltend
macht. Eine Vertffentlichung der von der Aufsicht gewonnenen Informationen konnte der
Bank in ihren Beziehungen mit Geldgebern und Wettbewerbern schaden und wirde die
Schwere des hoheitlichen Eingriffs unverhatnismaldig vergrofern. Die Erwartung einer sol-
chen Verdffentlichung wirde auch das Verhalten der Bank gegentiber der Aufsicht belasten.
Dadurch kénnte die Arbeit der Aufsicht deutlich erschwert werden.

Allerdings habe ich beobachtet, dass Aufsichtsbehdrden sich auch dort auf das Gebot der Ver-
traulichkeit berufen, wo ein Austausch von Informationen unproblematisch erscheint. Im
Rahmen des Europdischen Systemrisikoausschusses beispielsweise kommt es immer wieder
vor, dass die in der europdischen Verordnung gebotene Pflicht zum Informationsaustausch der
nationalen Behdrden untereinander und mit dem Européischen Systemrisikoausschuss unter
Berufung auf Gebote der Vertraulichkeit verletzt wird oder aber erst nach langen Verhand-
lungen erfullt wird — dies, obwohl die Verantwortlichen der anderen Behdrden und des Euro-
péischen Systemrisikoausschusses selbst denselben Geheimhaltungspflichten unterliegen. Die
Fahigkeit des Européischen Systemrisikoausschusses, sich aufbauende Risiken fr das euro-
péi sche Finanzsystem insgesamt friihzeitig zu erkennen, wird dadurch deutlich beeintréchtigt.

Im Ubrigen wére zu fragen, inwiefern eine Bank, die auf staatliche Stiitzungsmainahmen an-
gewiesen ist, denselben Anspruch auf Vertraulichkeit stellen kann wie eine andere Bank. Im
vorliegenden Verfahren betreffen die Fragen nach einzelnen Banken fast durchweg solche
Banken, die von der Krise von 2007-2009 ernsthaft betroffen waren und staatlicher Hilfe be-
durften. Derartige Hilfen waren und sind in unserer Wirtschafts- und Rechtsordnung eigent-

28 Unter Berufung auf einen Bericht der Stiddeutschen Zeitung nennt Kaserer, aa.O. (Fn. 5) einen Ver-
kaufspreis von ca. € 100 Mio.
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lich nicht vorgesehen. Die Frage, warum diese Banken in solche Schwierigkeiten gekommen
waren und wie das Verhalten der Aufsicht und der Banken im Vorfeld der Krise zu beurteilen
ist, war und ist von grof3em offentlichem Interesse. Soweit die betroffenen Banken eine Sché-
digung ihres Verhdtnisses zu Geldgebern und Wettbewerb geltend machen, ist dagegen zu
halten, dass diese Banken gerade in ihren Beziehungen zu Geldgebern und Wettbewerbern
zunéchst einmal massiv von der staatlichen Unterstiitzung profitiert haben.

In einem Fall wie dem der in Nr. 10 und Nr. 12 der Kleinen Anfrage vom 11. November 2010
angesprochenen Beteiligung der BayernLB an der tsterreichischen Hypo Group Alpe-Adria
(HGAA) ist das Argument der Bundesregierung besonders problematisch. Der 2014 erstellte
Bericht der Osterreichischen Untersuchungskommission zu HGAA erweckt den Eindruck,
dass diese Akquisition, die den Freistaat Bayern mehrere Milliarden Euro kostete, ohne an-
gemessene due diligence zustande gekommen ist.?® Die Antwort der Bundesregierung auf die
genannten Fragen betont die unternehmerische Autonomie und ,, das berechtigte Interesse” der
Bank an der Vertraulichkeit der Entscheidungsprozesse. Wenn tatsachlich die bel einer sol-
chen Akquisition zu beachtenden Sorgfaltsregeln verletzt wurden, sehe ich nicht, warum das
Interesse an der Geheimhaltung dieses Tatbestands ,, berechtigt” sein sollte, auch nicht, warum
die unternehmerische Autonomie der BayernLB einer Einforderung angemessener due dili-
gence durch die Aufsicht entgegenstehen sollte. Der Fall weist Parallelen auf zu der
2007/2008 vorgenommenen Akquisition der italienischen Bank Antonveneta durch die Bank
Monte del Paschi di Siena, ebenfalls ohne angemessene due diligence und zu einem deutlich
Uberhohten Preis; diese Akquisition hat mal3geblich zu den Solvenzproblemen von Monte del
Paschi beigetragen und wird in Deutschland gern als Beispidl fur skandal6se Nachlassigkeit
der Aufsicht unter der Prasidentschaft von Mario Draghi bei der Banca d’ Italia kritisiert.

Im Umgang mit dem Gebot des V ertrauensschutzes und des Schutzes der Wettbewerbsféhig-
keit der betroffenen Banken sollte klar unterschieden werden zwischen dem Normalfall einer
Bank, die ohne Schwierigkeiten und ohne staatliche Unterstiitzung das Auf und Ab ihrer Ge-
schéftstétigkeit meistert, und dem Sonderfall einer Bank, die das nicht kann und die staatliche
Hilfe in Anspruch nimmt. Das Bedenken, die Aussicht auf eine Verdffentlichung von Infor-
mation kénnte das Verhalten der Bank gegenuiber der Aufsicht belasten, betrifft den Normal-
fall. Dieses Bedenken fir den Sonderfall einer Bank geltend zu machen, die staatlich Hilfe in
Anspruch nimmt, ist nicht vereinbar mit der Norm, dass es diesen Sonderfall eigentlich gar
nicht geben durfte.

Im Ubrigen ist anzumerken, dass in den USA bestimmte Informationen, z.B. Uber Beanstan-
dungen der Aufsicht, grundsétzlich mit einer gewissen Verzogerung im Nachhinein publiziert
werden, auch wenn es keine staatlichen Hilfsmal3nahmen o0.4. gegeben hat. Dort gilt das Prin-
zip, dass Transparenz, auch tber bestimmte Schwierigkeiten von Banken, der Finanzstabilitét

29 Bericht der unabhdngigen Untersuchungskommission zur transparenten Aufklérung der Vorkommnisse
rund um die Hypo Group Alpe-Adria, Wien, 2. Dezember 2014,
http://cdn.untersuchungskommission.at/pdf/BerichtHypo-Untersuchungskommission.pdf, abgerufen am
3. Juni 2017.
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und insofern im offentlichen Interesse liegt, da die Geschéftspartner der Bank die Risiken, die
sie eingehen, um so besser einschatzen kdnnen, je besser sie selbst informiert sind.

3.2 Gefahren flur die Stabilitat der betroffenen Banken?

Die Antwort der Bundesregierung auf Nr. 6 der Kleinen Anfrage vom 11. November 2010
macht weiterhin geltend, dass eine Verdffentlichung der Information, wann bzw. wie oft bei
einzelnen Instituten Sonderprifungen der Aufsicht stattgefunden haben, einen irreversiblen
Vertrauensverlust in das einzelne Institut mit entsprechenden Reaktionen der Markte, insbe-
sondere der Glaubiger begriinden kdnnte.

Es trifft sicher zu, dass negative Information Uber ein Institut solche Reaktionen hervorrufen
kann. So waren 2011 die Reaktionen der Glaubiger auf die Information Uber die voraussicht-
liche HOhe des griechischen Schuldenschnitts bei der belgisch-franzésischen Bank Dexia be-
sonders ausgepragt. Aufgrund der sonstigen zur Verfligung stehenden Informationen war ab-
zusehen, dass diese Bank durch den griechischen Schuldenschnitt in die Insolvenz getrieben
werden wurde.

Jedoch ist die Mitteilung Uber die Frequenz von in der Vergangenheit vorgenommenen Son-
derprifungen von anderer Qualitét as die Mittellung Uber in Aussicht stehende Verluste einer
Bank aus einer grofReren Anlage. Im vorliegenden Fall ging es um Sonderprifungen in den
Jahren 2005 bis 2008. Als Banken genannt wurden: Bayern LB, Sachsen LB, West LB, HSH
Nordbank, IKB Deutsche Industriebank, Dusseldorfer Hypothekenbank, Hypo Real Estate —
HRE, Commerzbank und Dresdner Bank. Von diesen Banken waren Sachsen LB, IKB, Hypo
Real Estate und Dresdner Bank gar nicht mehr als selbsténdige Banken tétig. Bayern LB,
West LB, HSH Nordbank und Commerzbank hatten umfangliche Kapital hilfen und Garantien
der Eignerlander bzw. des Bundes erhalten. Esist nicht ersichtlich, dass eine Information Uber
die Zahl der in den Jahren 2005 bis 2008 von der BaFin vorgenommenen Sonderprifungen im
Jahre 2010 den Anlegern im Markt irgendeine relevante zusétzliche Information vermittelt
hétte: Dass diese Banken in der Krise Probleme gehabt hatten, war bekannt. Ob diese Proble-
me noch fortbestehen wirden, hing davon ab, ob die Stiitzungsmaldnahmen des Bundes und
der Lander ausreichen wirden. Solange die Anleger davon ausgehen konnten, dass die Stit-
zungsmal3nahmen von Bund und Léndern nachhaltig fortgesetzt werden wirden, gab es kei-
nen Grund fur sie, die Refinanzierung dieser Institute zu schméern. Fur die Beantwortung
dieser Frage jedoch gab und gibt die Information Uber die Frequenz der Sonderprifungen in
den Jahren vor der Krise nichts her.

Anfang 2013 kindigte die BaFin eine Sonderprifung fur Schiffskredite an. Diese Anktindi-
gung betraf insbesondere HSH Nordbank, Commerzbank und Nord LB. Es ist nicht ersicht-
lich, dass die Ankindigung zu Vertrauensverlusten bei den Glaubigern dieser Banken gefihrt
hétte. Die im Frihjahr 2013 angekiindigte Wiedererhohung der Zweitverlustgarantie der Lan-
der Hamburg und Schleswig-Holstein fur HSH Nordbank (von € 7 Mrd. auf € 10 Mrd.) wurde
nicht etwa damit begriindet, dass die voraussichtlichen Verluste der Bank bel Schiffskrediten,
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geschweige denn die Sonderprifung der BaFin, das Vertrauen der Gléaubiger erschiittert hét-
ten; Ziel war vielmehr eine Reduktion der den Vermdgensanlagen der Bank zugeschriebenen
Risiken und damit eine Reduktion der erforderlichen Eigenmittel der Bank.

In der wirtschaftstheoretischen Literatur Gber Banken spielt das Phanomen des ,,Bank Runs*
oder Schaltersturms eine grof3e Rolle. Da die Bank zumeist illiquide Titel halt, etwa Unter-
nehmenskredite, sich gleichzeitig aber mit kurzfristig abziehbaren Einlagen bzw. kurzfristigen
Geldmarktkrediten finanziert, besteht rein theoretisch immer das Risiko, dass alle Geldgeber
gleichzeitig ihre Mittel abziehen wollen und die Bank diesen ihren Verpflichtungen nicht
nachkommen kann. Wenn nun die Geldgeber erwarten, dass die anderen Geldgeber ihre Mit-
tel abziehen wollen, so werden sie selbst sich an diesem Schaltersturm beteiligen wollen, d.h.
in der Sprache der Theorie strategischer Spiele, entspricht es einem Gleichgewichtsverhalten,
dass alle gleichzeitig ihre Mittel abziehen wollen.® Rein theoretisch kann man sich auch vor-
stellen, dass eine Verstéarkung der Aktivitét von Sonnenflecken einen solchen Schaltersturm
audl0st - oder irgendeine andere Information, ob diese Information nun inhaltlich bedeutsam
ist oder nicht.**

Allerdings steht die praktische Bedeutung dieser Uberlegungen in keinem Verhaltnis zu dem
intellektuellen Kitzel, der auf der Vorstellung beruht, dass eine Bank ohne ,, richtigen Grund*,
nur aufgrund sich selbst bestétigender Erwartungen der Beteiligten Uber das Verhaten der
jeweils anderen, zusammenbrechen konnte. Die empirische Literatur zu Bankzu-
sammenbrichen zeigt ziemlich eindeutig, dass Schalterstirme nicht aus heiterem Himmel
kommen, sondern durch neue und vor allem schwerwiegende Informationen ausgel0st wer-
den.®

Die Einschétzung, dass Schalterstirme durch substantielle Informationen ausgelGst werden,
fuhrt nicht zu der Empfehlung, solche Informationen unter der Decke zu halten. Im Gegentell,
ein Teil der wirtschaftstheoretischen Literatur ist der Auffassung, es sei wichtig, dass auch

30 D. Diamond und P. Dybvig, Bank Runs, Deposit Insurance and Liquidity, Journal of Political Economy
91 (1983), 401-419.

31 Die neuere wirtschaftstheoretische Literatur geht Uber dieses einfache Modell des Schaltersturms als
Ergebnis von sich selbst bestétigenden Erwartungen Uber das Verhalten der jeweils anderen hinaus und
untersucht auch den Einfluss von neuer Information, so etwa |. Goldstein und A. Pauzner, Demand De-
posit Contracts and the Probability of a Bank Run, Journal of Finance 60 (2005), 1293-1327, unter
Ruickgriff auf S. Morrisund H. Shin, Unique Equilibrium in aModel of Self-Fulfilling Currency Attacks,
American Economic Review 88 (1998), 587 — 597. Der Beitrag dieser Literatur besteht darin, zu zeigen,
dass eine Multiplizitdt mdglicher Gleichgewichte ausgeschlossen ist, wenn die Informationen der ver-
schiedenen Anleger hinreichend unabhéngig voneinander sind. Auch in diesen Modellen besteht aller-
dings die Moglichkeit, dass die Reaktion des Systems auf gednderte Information unverhdltnismaiig hart
ausfallen kann.

32 Fir einen Uberblick siehe C. Calomiris und G. Gorton, The Origins of Banking Panics. Models, Facts
and Bank Regulation, in: G. Hubbard (ed.), Financial Markets and Financial Crises, University of Chica
go Press, Chicago 1991, 109 — 173. C. Calomiris und J. Mason, Fundamentals, Panics, and Bank Distress
During the Depression, American Economics Review 93 (2003), 1615-1647, und |. Schnabel, The Ger-
man Twin Crisis of 1931, Journal of Economic History 64 (2004), 822 — 871, zeigen, dass dieses Prinzip
auch fir die Schalterstirme in der Grolien Weltwirtschaftskrise galt: Sowohl in den USA als auch in
Deutschland wussten die Gléaubiger sehr genau zwischen den einzelnen Banken zu unterscheiden, je
nachdem, ob schédliche neue Information sie betraf oder nicht.
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negative Information bekannt gemacht wird. Wenn das Bekanntwerden solcher Information
negative Folgen fir die Bank haben konne, so werde die Furcht vor eben diesen Folgen dazu
beitragen, dass die Manager der Banken angemessen Verhaltensanreize bekommen.® Ich bin
beziiglich dieser Anreizwirkungen skeptisch,® teile aber die Auffassung, dass negative In-
formation sich nicht auf Dauer unter der Decke halten |&sst und dass schon der Versuch dazu
geféhrlich sein kann, da er die ggfs. erforderlichen Korrekturmal3nahmen verzogert. Die em-
pirische Literatur zu Bankenkrisen zeigt deutlich, dass die letztlich nicht zu vermeidende Be-
reinigung von Krisen fur die Volkswirtschaft und fir den Staatshaushalt um so teurer ausféllt,
jelanger man versucht, so zu tun, als ob nichts wére, und die Bereinigung hinaus-schiebt.®

3.3 Transparenz als Steuerungsinstrument

Die Einschétzung, dass Transparenz grundsétzlich erwinscht ist, gehdrt zu den Grundlagen
der Bankenregulierung nach den Basler Abkommen zur Bankenaufsicht. Als sogenannte
»dritte Saule’ der Bankenaufsicht nennen die Basler Abkommen die Férderung von Transpa-
renz Uber laufende Entwicklungen as Grundlage fur eine Disziplinierung der Banken durch
die Mérkte fur Aktien und Schuldtitel der Banken.

Diese Einschétzung begrindet auch das Prinzip der Bilanzierung nach dem Zeitwert (fair va-
lue accounting). Hier wird die Anpassung der Bilanzbewertungen an laufende Entwicklungen
gefordert, damit die Anleger im Markt jeweils bestmoglich Gber die Situation der Bank in-
formiert sind.

Im Oktober 2008 wurde das Prinzip der Bilanzierung nach dem Zeitwert ausgesetzt, weil es
zur Krisendynamik beizutragen schien.®** Bewertungsanpassungen zwangen die Banken, Ver-
luste zu verbuchen, die ihr Eigenkapital minderten, so dass sie die regulatorischen Eigenkapi-
talanforderungen nicht mehr erfullten und weitere Vermogenswerte verkaufen mussten, was
wiederum auf die Kurse driickte. Die wissenschaftliche Literatur zu dieser Episode kommt
alerdings zu dem Schluss, dass der Fehler nicht so sehr beim Zeitwertprinzip as solchem
liege als vielmehr in der Verbindung des Zeitwertprinzips mit einer bestimmten Form der Ei-
genkapitalregulierung.’

Bel Vermogenswerten im Handelsbuch der Bank ist die Anwendung des Zeitwertprinzips in-
sofern unproblematisch, as es jeweils Marktpreise gibt, an denen man sich orientieren kann.

33 So etwa D. Diamond und R. Ragjan, Liquidity Risk, Liquidity Creation and Financia Fragility, Journal of
Political Economy 109 (2001), 287-327.

34 Siehe A. Admati und M. Hellwig, Does Debt Discipline Bankers? An Academic Myth About Bank Inde-
btedness, Stanford Discussion Paper 2013,
http://bankersnewcl othes.com/wp-content/upl oads/2016/12/Omitted-chapter-academic-myth.pdf , aufge-
rufen am 8. Mai 2017.

35 Siehe Advisory Scientific Committee of the European Systemic Risk Board, Forbearance, Resolution
and Deposit Insurance, Report 01/2012, Tz. 33, und die dort angegebene Literatur.

36 Siehez.B. A. Admati und M. Hellwig, aaO. (Fn. 16), Kap. 5.

37 So vor alem C. Laux und C. Leuz, Did Fair Value Accounting Contribute to the Financial Crisis?, Jour-
nal of Economic Perspectives 24 (1) (2010), 93 —118.
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Bel Vermogenswerten im Kreditbuch der Bank ist das zumeist nicht mdglich, da es fur die
Unternehmenskredite keine Markte gibt. Bei diesen Titeln ist die angemessene Bewertung
eine Frage der Einschdtzung der Wahrscheinlichkeit, dass der Kreditnehmer am Ende (doch
noch) zahlen wird. Fir das Management der Bank und fir die Aufsicht der Bank ist dabei die
Versuchung grof3, so tun, als gabe es kein Problem. Kurzfristig ist das auch oft die angemes-
sene Reaktion. Jedoch sind die Anreize beider verzerrt, so dass es auch zu einem Ubermal? an
, Geduld* kommen kann, das volkswirtschaftlich hohe K osten verursacht.®® So wird zum Bei-
spiel das Nachlassen des Produktivitétswachstums in Japan in den 1990er Jahren darauf zu-
rickgeflhrt, dass grof3e japanische Banken de facto insolvent waren, die Insolvenz aber nicht
offen gelegt wurden, da grof3e, de facto ebenfalls insolvente Kreditnehmer dieser Banken
nicht in den Konkurs geschickt wurden; das Fortbestehen dieser Unternehmen, noch dazu mit
einem Ruckhalt durch zahlungsfahige, wenn auch tUberschuldete Banken, hemmten den Wett-
bewerb durch neue Unternehmen, die zur Produktivitétssteigerung hétten beitragen konnen.*
Auch diese Erfahrung spricht dagegen, dass man versucht, relevante Information unter der
Decke zu halten, um Unruhe zu vermeiden.

Die Auffassung, dass Transparenz grundsétzlich wiinschenswert und der Finanzstabilitét zu-
traglich ist, ist in jiingster Zeit durch einige Autoren bestritten worden.*® Diese Autoren beto-
nen den Unterschied zwischen Aktien und geldéhnlichen Titeln und verweisen darauf, dass
Aktien , informationssensitiv* sind, geldahnliche Titel aber nicht. Gemeint ist, dass die Ertré-
ge auf Aktien und die Bewertung von Aktien im Detaill von den Geschéaftsergebnissen der
betreffenden Unternehmen abhangen, dass diese Abhéngigkeit Anreize schafft, Ressourcen
aufzuwenden, um die betreffende Information zu beschaffen, und dass dieser Mechanismus
die Funktionsfahigkeit der Markte stort, da jeder Marktteilnehmer flrchten muss, in ener
konkreten Transaktion mit jemandem zu tun zu haben, der besser informiert ist, und ihn Uber-
vorteilt. Bel gelddhnlichen Titeln dagegen sind die Forderungen des Inhabers unabhangig
vom Geschick der Emittenten, so dass Information Uber den Emittenten keinen Einfluss hat
auf die Bedingungen, unter denen diese Titel gehandelt werden; diese ,, Informationsinsensiti-
vitat" erhoht die Handelbarkeit der Titel und macht sie zu guten Substituten fir Bargeld. Das
Paradebeispiel sind Schecks, d.h. Zahlungsanweisungen, die auf Verpflichtungen einer Bank
gegeniber dem Inhaber einer Einlage beruhen; in friiheren Zeiten wéaren hier auch Banknoten,
d.h. Anspriiche auf Zahlung bestimmter Betrage in Gold zu nennen gewesen. Nach Auffas-
sung dieser Literatur sind Asset-backed commercial paper und Repo-Kredite, d.h. besicherte
Geldmarktkredite, die moderne Version dieser friheren gelddhnlichen Titel. Damit die Titel
liquide bleiben und die Zahlungsmechanismen nicht zerstort werden, sei es notwendig, Infor-
mation geheim zu halten, so etwa die Information Uber die Qualitét der Sicherheiten.

38 Advisory Scientific Committee a.a.O. (Fn. 34).

39 Siehe T. Hoshi und A. Kashyap, Japan’s Financial Crisis and Economic Stagnation”, Journal of Econo-
mic Perspectives 18 (1) (2004), 3 —26.

40 Insbesondere B. Holmstrém, Understanding the role of debt in the financial system, BIS Working Paper
No. 479, Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich, Basel, 2015,
http://www.bis.org/publ/work479.htm ;| abgerufen am 3. Juni 2017, sowie T.V. Dang, G. Gorton, B.
Holmstrém, Banks as Secret Keepers, American Economic Review 107 (2017), 1005 — 1029.
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Ich stehe dieser Literatur kritisch gegentber. Die Grundthese, dass ,,informationsinsensitive*
Titel leichter handelbar sind als ,, informationssensitive”, halte ich fur richtig. Wenn der mit
einem Titel verbundene Anspruch fest gegeben ist und die Erflllung dieses Anspruchs nicht
von zusétzlichen Bedingungen abhangt, so brauchen die Beteiligten keine Sorge zu haben,
was denn der Anspruch am Ende wohl wert sein mag. Diese Eigenschaft hangt aber nicht so
sehr davon ab, dass man uber den Emittenten nichts weif3, sondern davon, dass es sich um
einen Schuldtitel handelt, dessen Inhalt fest vorgegeben ist und von dem man glaubt, dass der
Emittent ihn erfillen kann. Die Fahigkeit von Banken, , geldahnliche Titel“ zu produzieren,
hangt m.E. nicht so sehr davon ab, dass die Vielzahl der vergebenen Kredite es unmdglich
machen wirde, die Bonitét der Bank genau zu beurteilen, as vielmehr davon, dass die Viel-
zahl der vergebenen Kredite eine gewisse Risikodiversifizierung mit sich bringt, was zur Fol-
ge hat, dass bei gentigender Eigenkapitalausstattung der Bank die emittierten Schuldtitel, auch
Einlagen und Banknoten, wenig riskant sind.**

Die Ubertragung dieser Idee auf besicherte Geldmarktkredite und die Notwendigkeit, Infor-
mation Uber die Sicherheiten geheim zu halten, ist nicht Uberzeugend, zumal die dabei wir-
kenden Anreizverzerrungen Ubersehen werden, z.B. die Erwagung, dass ein Repo-Kredit dem
Geldgeber und der Bank die Méglichkeit gibt, durch eine Erhdhung der Verschuldung der
Bank bei Aussonderung der Sicherheiten die Position der Altglaubiger der Bank zu schadi-
gen.42

Im vorliegenden Kontext stellt sich vor allem die Frage, wie mit der M6glichkeit umzugehen
ist, dass die ,,informationsinsensitiven* Schuldtitel der Bank pl6tzlich ,, informationssensitiv*
werden. Dies geschieht, wenn die Risikodiversifizierung nicht erfolgreich war, Verluste das
Eigenkapital der Bank angreifen und die Solvenz der Bank infrage gestellt ist. In einer sol-
chen Situation haben die Manager der Bank — und méglicherweise auch die Aufsicht — ein
Interesse daran, die Verluste geheimzuhalten, dies in der Hoffnung, dass das Schicksal sich
vielleicht noch einmal zum Besseren wendet. Mit dieser Situation hat sich die hier angespro-
chene Literatur allerdings nicht befasst. Ich bleibe daher bel der Einschétzung, dass esin sol-
chen Situationen besser ist, die Probleme offenzulegen und zu I6sen und sie nicht lange
schwelen zu lassen.

41 D. Diamond, Financial Intermediation and Delegated Monitoring, Review of Economic Studies 51
(1984), 393-414, M. Hellwig, Banking, Financial Intermediation, and Corporate Finance, in: A. Giovan-
nini and C. Mayer (eds.), European Financia Integration, Cambridge University Press 1991, 35-63.

42 Siehe A. Admati und M. Hellwig aa.O. (Fn. 16), Kap. 10, sowie A. Admati, P. DeMarzo, M. Hellwig, P.
Pfleiderer, The Leverage Ratchet Effect, Preprint 2013/13, Max Planck Institute for Research on Collec-
tive Goods, Bonn, erscheint in: Journal of Finance.

24



3.3 Gefahren fur das Finanzsystem?

Zum Abschluss geheich auf die moglichen Auswirkungen einer Veroffentlichung der in Rede
stehenden Informationen auf das Finanzsystem as Ganzes ein. Die Bundesregierung verweist
auf die Gefahr von Ansteckungseffekten. Tatsachlich ist die Gefahr von Ansteckungseffekten
ein wichtiger Grund fir die Téatigkeit der staatlichen Aufsicht. Systemwirkungen von Schief-
lagen oder gar Krisen einzelner Banken kdnnen grof3en volkswirtschaftlichen Schaden anrich-
ten. Im einzelnen sind folgende Typen von Ansteckungseffekten zu unterscheiden:*

e Dominoeffekte aufgrund von Zahlungsausféllen, so etwa die Wirkung des Lehman-
Konkurses auf den Geldmarktfonds Reserve Primary,

e Dominoeffekte aufgrund eines Fortfalls der Institution als potentieller Vertragspartner, so
etwa die Wirkung der Mittelabziige bei Geldmarktfonds auf Verflgbarkeit von Geld-
marktfinanzierungen fir Hypo Real Estate im September 2008,

e Marktwirkungen der defensiven Mal3nahmen von Banken in Schwierigkeiten, so etwa die
Kursstirze im September 2008 als Folge des Versuchs von Banken, sich durch den Ver-
kauf von Wertpapieren Liquiditdt zu beschaffen,

e Informationseffekte, so etwa die Wirkung der Verluste von Reserve Primary bei Lehman
Brothers auf die Einschéatzung der Anleger Uber die Position anderer Geldmarktfonds, die
ahnliche Strategien verfolgt hatten.

Die Bundesregierung scheint vor allem Dominoeffekte aufgrund von Zahlungsausfallen im
Auge zu haben, vielleicht auch die Furcht vor einer allgemeinen Panik entsprechend der im
HRE-Untersuchungsausschuss genannten allgemeinen Panik nach dem Lehman-Konkurs. Es
ist aber angebracht, die verschiedenen Ansteckungsmechanismen im einzelnen zu prifen.

Dominoeffekte aufgrund von Zahlungsausféllen oder aufgrund eines Fortfalls der Bank als
potentieller Vertragspartner setzen voraus, dass die betreffende Bank tatsachlich ausfalt. Im
vorliegenden Zusammenhang ist diese Gefahr, wie oben ausgefiihrt, as sehr gering einzu-
schétzen, da erstens die in Rede stehenden Informationen Uber die betroffenen Banken nicht
wirklich Neues enthielten und zweitens die Stiitzungsmalinahmen des Bundes und der Lander
geeignet waren, einen derartigen Ausfall zu verhindern.

Ansteckungseffekte aufgrund der Marktwirkungen der defensiven Mal3nahmen von Banken
spielten in den Krisen von 2008 und 2011 eine wichtige Rolle, das aber jewells, weil die Ban-
ken konkrete Grunde fur diese Mal3nahmen hatten. Der Fortfall bzw. die Kontraktion der
Geldmarktrefinanzierungen 2008 und 2011 veranlassten etliche Banken zu Wertpapierverkéu-
fen, desgleichen die im Herbst 2011 vorgenommene Ankiindigung einer Erhéhung der Eigen-

43 Siehe M. Hellwig, Systemic Risk and Macro-Prudential Policy, in: A. Houben, R. Nijskens und M. Te-
unissen (eds.), Putting Macroprudential Policy to Work, Occasiona Studies, Volume 12-7, De Neder-
landsche Bank, Amsterdam, 2014, 42-77.
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kapitalanforderungen. Im Kontext des November und Dezember 2010 sind entsprechende
Grunde fur ein durch Antworten der Bundesregierung auf die Fragen der Fraktion BUndnis
90/Die Grinen veranlasstes defensives Verhalten der Banken nicht ersichtlich.

Auch Ansteckungseffekte durch Informationszusammenhange waren nicht zu erwarten. Wie
im vorstehenden Teil ausgefihrt und im genannten Fall der Geldmarktfonds nach dem
L ehman-Konkurs bestétigt, orientiert sich das Anlegerverhalten auch in Krisen weitgehend an
handfester institutionenspezifischer Information. Im gegebenen Kontext im Herbst 2010 war
bekannt, welche Banken 2008 und 2009 Probleme gehabt hatten und welche Banken Stit-
zungsmalinahmen gebraucht hatten. Die Vorstellung, dass die Information Uber den Umgang
der Aufsichtsbehdrden mit einer dieser Banken aus Sicht der Anleger auch wesentliche neue
Information Uber eine andere dieser Banken enthalten hétte — oder auch Uber ein Institut wie
die Deutsche Bank oder eine Genossenschaftsbank, die keine staatliche Unterstiitzung in An-
spruch genommen hatten, erscheint daher als abwegig.

4. Zusammenfassung und Ergebnisse

Die Entwicklungen, die zusammenfassend mit dem Wort , Finanzkrise” bezeichnet werden,
waren fur den deutschen Steuerzahler insgesamt sehr teuer. Nach heutigem Stand ist von einer
Belastung von mehr as € 70 Mrd. auszugehen. Jedoch hat es, anders as in den USA, in
Deutschland keine umfassende Untersuchung der Krise(n) und der besonderen deutschen Be-
troffenheit gegeben. Die pauschale Aussage, man sei ein Opfer von Fehlentwicklungen in den
USA geworden, hat von den mal3geblichen deutschen Beitrdgen abgelenkt. Auch die seitheri-
ge Entwicklung ist von einer Verweigerung der offentlichen Diskussion gepragt, was u.a. zur
Folge hatte, dass Reformen wie das Bankenrestrukturierungsgesetz von 2010 nicht das leisten
konnten, was versprochen wurde, und alsbald ergéanzt werden mussten.

Die Antworten der Bundesregierung auf die Anfragen der Fraktion Bindnis 90/Die Griinen
im November und Dezember 2010 passen in dieses Bild. Die fur diese Antwort gegebenen
Begriindungen sind sachlich problematisch:

e Das Bild von ,,der Finanzkrise* as einem fortdauernden Zustand, der eine Geféhrdung
von Finanzinstitutionen und Finanzsystem auch im Herbst 2010 begriindete, ist sachlich
falsch. Aus Sicht der Banken war 2010 Uberwiegend ein Jahr der Ruhe und der Stabilisie-
rung. Die Turbulenzen des Folgejahrs wurden mal3geblich durch die Wendung der Politik
im Umgang mit der griechischen Schuldenkrise begriindet (Schuldenschnitt zu Lasten der
privaten Glaubiger); offensichtlich hielt die Bundesregierung die Banken fir stabil genug,
die Folgen dieser Wendung auszuhalten.

e Wenn die Bundesregierung behauptet, bankspezifische Informationen tiber Sonderprifun-
gen der Aufsicht in den Jahren 2005-2008 konnten die Reputation und die Refinanzie-
rungsmoglichkeiten der Banken gefahrden, so Gbergeht sie die Tatsache, dass 2010 etliche
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dieser Banken gar nicht mehr selbstandig im Markt waren und die anderen fast alle durch
Kapitalbeitrage und Garantien des Bundes und/oder der Lander gestiitzt wurden. Dass die-
se Banken aufgrund ihrer friheren Tatigkeiten in Schwierigkeiten gekommen waren, war
allseits bekannt.

Die Aussage, in Ermangelung von Wortprotokollen kénne man nichts tber Wortmel dun-
gen von Vertretern der Aufsicht und der Deutschen Bundesbank in Gremiensitzungen der
Banken sagen, ist nicht glaubwirdig. AuRerungen der Behorden in solchen Sitzungen
werden nicht ohne triftigen Grund getétigt. Man kann davon ausgehen, dass es Uber etwa-
ige vorzubringende Anliegen behérdeninterne Vorbereitungen und Abstimmungen gab.
Wenn das im Nachhinein in der Offentlichkeit oft beteuerte Unbehagen beziiglich der Li-
quiditétspolitik einzelner Institute oder der mit Zweckgesellschaften verbundenen Risiken
in Gremiensitzungen der Banken gedul3ert wurde, so wird es darliber Unterlagen geben.
Sollte es solche Unterlagen nicht geben, so liegt die Vermutung nahe, dass dieses Unbe-
hagen nicht in Gremiensitzungen der Banken geduf3ert wurde.

Die Vorstellung, es sei geféhrlich, zusatzliche, auch scheinbar belanglose Informationen
oOffentlich zuganglich zu machen, da das eine unverhdtnismaliige Reaktion des Finanzsys-
tems hervorrufen konne, ist falsch. ,Bank Runs‘, Schalterstirme u.& kommen erfah-
rungsgemal’ dort vor, wo es substantielle Griinde gibt, an der Solvenz der betreffenden In-
stitution zu zweifeln. In einem solchen Fall ist es alerdings angebracht, die Probleme ak-
tiv anzugehen und nicht durch Vertuschen auf die lange Bank zu schieben. Transparenz ist
eine wichtige Grundlage fir die sogenannte ,, dritte Sule” des vom Basler Ausschuss fir
Bankenaufsicht erstellten Regelwerks.

Auch das Risiko systemischer Ansteckungseffekte ist im gegebenen Kontext als gering zu
veranschlagen. Von den bekannten Ansteckungseffekten im Finanzsystem kédmen allen-
falls Weiterungen von Refinanzierungsproblemen einer Bank infrage, z.B. weil diese
Bank mit Zahlungen in Verzug kommt oder weil sie Notverkéaufe von Anlagen tétigt und
damit die Marktpreise driickt. Da die angesprochenen Banken alle vom Staat gestiitzt
wurden, hatten sie keine Refinanzierungsprobleme, waren auch durch die Verdffentli-
chung der Information Uber die Vergangenheit keine neuen Refinanzierungsprobleme zu
erwarten und dementsprechend auch keine Weiterungen solcher Probleme.

27



5. Anhang: Uberblick tiber die im Verfahren zur Diskussion ste-
henden Anfragen

5.1 Kleine Anfrage vom 11. November 2010 (BT-Drs. 17/3740 und BT-Drs.
17/4617)

Frage 1: An welchen Aufsichtsrats- bzw. Verwaltungsratssitzungen oder sonstigen Sitzungen
von Gremien mit Kontrollfunktionen haben jeweils Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der
Deutschen Bundesbank bzw. der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) in
den Jahren 2005 bis 2008 teilgenommen, und in wie vielen davon haben sie das Wort ergrif-
fen (mit der Bitte um institutionsspezifische Angaben jeweils fir BaFin und Bundesbank und
um institutsspezifische Angaben fir BayernLB, Sachsen LB, West LB, HSH Nordbank, IKB
Deutsche Industriebank, Duisseldorfer Hypothekenbank, Hypo Real Estate HRE, Commerz-
bank, Dresdner Bank)?

Hierauf antwortete die Bundesregierung, da keine Wortprotokolle gefiihrt werden, kénnten
keine Angaben iiber Wortmeldungen gemacht werden. Im Ubrigen konnten institutsspezifi-
sche Angaben Uber Sitzungsteilnahmen nur in der Geheimschutzstelle des Deutschen Bundes-
tages zur Verflgung gestellt werden.

Fragen 2 und 3: An wie vielen Aufsichtsratssitzungen u.& von Kreditinstituten haben Mitar-
beiterinnen und Mitarbeiter der Deutschen Bundesbank bzw. der BaFin in den Jahren 2005
bis 2008 insgesamt teilgenommen? Wie viele derartige Sitzungen gab es?

Fir die Bundebank nannte die Antwort der Bundesregierung die erbetenen Zahlen fir die an-
gegebenen Jahre. Fir die BaFin sei eine entsprechende Auskunft nur mit unzumutbarem
Aufwand moglich, denn eine Statistik gebe es nicht und man misse bei ca. 2000 Instituten mit
teilweise mehreren Sitzungen pro Jahr die Unterlagen einzeln durchgehen. Wie viele Sitzun-
gen es insgesamt gab, kdnne man nicht sagen, da die Institute nicht verpflichtet seien, die
Aufsicht Uber die Anberaumung von Sitzungen zu informieren.

Fragen 4 und 5: Hier ging es um die Zahl der Aufsichtsgesprache in den Jahren 2005 — 2008,
zum einen institutsspezifisch fur die in Frage 1 genannten Institute, zum anderen insgesamt.

Die Antwort der Bundesregierung nennt institutsbezogene Zahlen fir routineméliige Auf-
sichtsgesprache. Dagegen wurden institutsspezifische Zahlen fr anlassbezogene Aufsichtsge-
sprache nur in der Geheimschutzstelle des Deutschen Bundestags zur Verfligung gestellt. Fur
die Bundesbank wurden aggregierte Zahlen fir routinemalige und anlassbezogene Aufsichts-
gespréche angegeben, fur die BaFin wurden solche Zahlen nicht angegeben, mit derselben
Begrindung wie bel Frage 3.

Fragen 6 und 7: Hier ging es um die Zahl der Sonderpriifungen in den Jahren 2005 — 2008,
zum einen institutsspezifisch fur die in Frage 1 genannten Institute, zum anderen insgesamt.
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Die Antwort der Bundesregierung enthélt nur die aggregierten Zahlen. Die institutsspezifi-
schen Zahlen wurden nur in der Geheimschutzstelle des Bundestags zur Verfligung gestellt.

Frage 8: Diese Frage betraf den Umgang der Aufsicht mit Zweckgesellschaften wie Rhine-
land Funding (IKB) oder Ormond Quay (Sachsen LB). Im einzelnen wurde gefragt nach et-
waigen Gesprachen von Mitarbeitern der Aufsicht mit den betreffenden Instituten, nach der
Wahrnehmung der Risiken insbesondere bel Landesbanken, bei denen durch die Gewahrtré-
gerhaftung auch der Steuerzahler im Risiko stand, schliefdlich nach den Mal3nahmen, die sol-
che Zweckgesell schaften nunmehr verhindern wiirden.

Auch hier wurden institutsspezifische Auskinfte nur in der Geheimschutzstelle des Bundes-
tags gegeben. Im algemeinen fihrte die Bundesregierung aus, es habe etliche Gespréche und
Korrespondenz gegeben, die BaFin sei regelméidig davon ausgegangen, dass die Verwendung
von Zweckgesellschaften und Conduits mit den aufsichtsrechtlichen Regeln vereinbar sai.
Jedoch kdnne eine Umgehung aufsichtsrechtlicher Regeln nicht immer ausgeschlossen wer-
den.

Frage 9: Diese Frage betraf eine Fehimeldung der irischen HRE-Tochter Depfa in ihren Li-
quiditétsangaben Anfang August 2008 gegentber den irischen Behorden.

Die Antwort der Bundesregierung verwies auf die Zustandigkeit der irischen Behorden, mit
denen die deutschen Behdrden allerdings im Informationsaustausch gestanden hétten.

Fragen 10, 12 und 13: Diese Fragen betrafen das Verhalten der Aufsichtsbehtrden im Zu-
sammenhang mit der Beteiligung der BayernLB an der osterreichischen Hypo Group Alpe
Adria.

Die Antwort der Bundesregierung verwies zum einen auf die unternehmerische Autonomie
der Bank bei ihren Entscheidungen Uber eine derartige Akquisition, zum anderen auf das Ver-
traulichkeitsinteresse der Bank. Details wurden nur in der Geheimschutzstelle zur Verfligung
gestellt.

Frage 11: Diese Frage betraf die Tétigkeit der Aufsicht im Umgang mit den internen Kontrol -
len und der Risikosteuerung bel HSH Nordbank (Omegageschéfte).

Die Bundesregierung verwies auf das Vertraulichkeitsinteresse der Bank und teilte Details nur
in der Gehelmschutzstelle mit.

Frage 14. Fur die in Frage 1 genannten Institute wurde gefragt, in welche Felder der Zwolf-
Felder-Matrix der Risikoklassifizierung der BaFin die Institute in den Jahren 2005 bis 2008
jeweils eingestuft wurden.

Die Bundesregierung stellte diese Information nur in der Geheimschutzstelle des Bundestags
zur Verflgung.
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Frage 15: Diese Frage betraf tatsdchliche und in Vorbereitung befindliche erhdhte Kapitalan-
forderungen nach 8 10 (1b) KWG und die Einstufung der Institute in der Zwolf-Felder-Matrix
der Risikoklassifizierung der BaFin.

Die Bundesregierung nannte eine tatsachliche und zwdlf mogliche derartige Anforderungen
und gab die jeweiligen Risikoklassifizierungen an.

Frage 16: Hier wurde gefragt, ob unter den von WestLB in die Erste Abwicklungsanstalt ein-
gebrachten Vermogenswerten auch solche waren, die von Goldman Sachs akquiriert worden
waren.

Die Bundesregierung gab an, dartiber keine Information zu haben.

Frage 17: Diese Frage galt den von HSH Nordbank und von Hypo Real Estate in die Verbrie-
fungstransaktion ,, St. Pancras® eingebrachten Immobilienportfolios und die damit verbunde-
nen Senkungen der Eigenkapitalanforderungen an die Banken.

Die Bundesregierung nannte fir die Transaktion den Wert von jeweils rd. 3,45 Mrd. Euro und
verwies fur weitere Details auf die Geheimschutzstelle des Bundestags.

Frage 18: Hier wurde danach gefragt, in welchem Umgang Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
von mit SoFFin-Mitteln unterstiitzten Banken unterhalb der V orstandsebene Jahresgehélter in
Hohe von mehr als € 500.000 bezogen.

Die Bundesregierung betonte die Notwendigkeit der Vertraulichkeit und verwies die Frage-
steller auf die Geheimschutzstelle des Bundestags.

5.2 Schriftliche Anfragen vom 20. Dezember 2010 (BT-Drs. 17/4350)

Nr. 34: Diese Frage betraf die Grinde fur den Verkauf der IKB und den dabei erzielten Preis

Eine offentliche Auskunft Uber den Preis lehnte die Bundesregierung mit Verweis auf die ver-
einbarte Vertraulichkeit ab.

Nr. 35: Hier wurde nach Fallen gefragt, in denen die BaFin Banken, die in der Krise vom
Bund gestiitzt worden waren, den Erwerb eigener Anleihen zu Preise unter pari untersagt hat-
te.

Die Bundesregierung verwies auf das Gebot der Vertraulichkeit und verweigerte die Aus-
kunft.
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