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Der Staat als Akteur am Finanzmarkt

im Lichte der Finanzkrise

Fir lange Zeit galt es als gesicherte Erkenntnis, dass Finanzmarkte sich am besten entwickeln,
wenn ihre Akteure méglichst unabhéngig von staatlichen Eingriffen handeln kénnen. Die
gegenwartige Krise hat dieses Credo in Frage gestellt. Soll der Staat aber eine aktivere Rolle
auf den Finanzmarkten tibernehmen, ist nicht nur zu klaren, auf welche Art und durch welche
Institutionen dies geschehen soll, sondern es sind auch eindeutige Grenzen staatlicher

Aktivitaten auf dem Finanzmarkt zu definieren.

Die derzeitige Finanz- und Wirtschaftskrise hat einer brei-
ten Offentlichkeit und der Politik die Bedeutung des Fi-
nanzsystems fur die Realwirtschaft schmerzhaft bewusst
gemacht und die Frage aufgeworfen, wieweit der Staat
als Regulator, aber auch als Akteur auf die Finanzmark-
te und ihre Teilnehmer Einfluss nehmen soll.Finanzmérk-
te werden auch als das ,,Zentralnervensystem moderner
politischer Okonomien® begriffen,' welche die Verteilung
von Ressourcen und Risiken nach Angebot und Nachfra-
ge regeln sowie der Ersparnisbildung und dem erleich-
terten Guteraustausch dienen. Sie haben eine erhebliche
Bedeutung fir die wirtschaftliche Entwicklung und dienen
damit der Verbesserung und Sicherung menschlicher Le-
bensbedingungen. lhre Stabilitt ist Voraussetzung fir
eine funktionsfahige Wirtschaft und ein &ffentliches Gut,
dessen Erhalt 6ffentliche Institutionen zu gewé&hrleisten
haben.2 Mit dem FMStG? wird das Bundesfinanzministe-
rium folgerichtig ermachtigt, Garantien flir von Finanzin-
stituten eingegangene Verbindlichkeiten zu Gbernehmen
und fiir die Ubernahme von Risikopositionen aus dem Be-
stand von Finanzinstituten sowie deren Rekapitalisierung

1 Vgl. Sebastian Heilmann: Capital Market Reforms as an Economic and
Political Process, REGEM Analysis 1, Universitat Trier, Forschungs-
gruppe Aktienmarktregulierung, Mai 2003, S. 2.

2 Vgl. Axel Weber: Finanzsysteme im Wettbewerb, Jahreseréffnung der
Deutschen Bérse in Frankfurt a.M., 17. Januar 2005, Redemanuskript,
Deutsche Bundesbank Zentrale, Presse und Information, Frankfurt
17.1.2005, S. 18.

3 Gesetz zur Umsetzung eines MaBnahmenpakets zur Stabilisierung
des Finanzmarkts v. 17.10.2008, BGBI. | Nr. 46 v. 17.10.2008, S. 1982.
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Kredite aufzunehmen. Das RettungsG* erméachtigte die
Bundesregierung zeitlich eng befristet, Anteile an Unter-
nehmen des Finanzsektors zu enteignen, soweit dies zur
Sicherung der Finanzmarktstabilitat erforderlich ist.

Teilweise wird dartber hinaus die vorlibergehende® oder
dauerhafte®, ganze oder zumindest teilweise Verstaatli-
chung Not leidender Banken gefordert. Dabei wird ver-
kannt, dass Finanzmarktstabilitat nicht statisch ist, son-
dern auch die Fahigkeit des Finanzsystems beinhaltet,
zur Verbesserung der gesamtwirtschaftlichen Effizienz
beizutragen und von sich aus nach endogen oder exogen
verursachten Stérungen zu einem als stabil empfundenen
Zustand zurlickzukehren. Eine wie auch immer geartete
Bestandsgarantie fir Banken konserviert nicht-marktge-
rechte Strukturen und tragt langfristig weder zur gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung, noch zur Fahigkeit des Sys-
tems, mit Schocks besser umzugehen, bei.”

Staaten waren bereits vor der Finanzkrise nicht nur als
Regulatoren und als Trager der Notenbanken, sondern
auch als Schuldner und als Kontrolleure von Kreditinsti-
tuten wesentliche Akteure der Finanzmarkte. So waren in
Deutschland bereits vor der Krise (2005 bis 2007) mehr
als 57% aller im Umlauf befindlichen festverzinslichen
Wertpapiere inldndischer Emittenten von der &ffentlichen
Hand und o&ffentlich-rechtlichen Finanzinstituten bege-

4 Gesetz zur Rettung von Unternehmen zur Stabilisierung des Finanz-
markts v. 7.4.2009, BGBI.

5 Vgl. Alexander Hagellicken: Verstaatlichung von Banken. Die Mogel-
packung, unter: www.sueddeutsche.de/finanzen/589/313496/text/,
Minchen 10.10.2008 zitiert als Beflrworter Hilmar Kopper, Ex-Vor-
standssprecher Deutsche Bank, Henry Paulson, US-Finanzminister.

6 Z.B. Dierk Hierschel: Verstaatlicht die Banken! Der dkonomische
Gastkommentar, unter www.handelsblatt.com/politik/gastbeitraege/
verstaatlicht-die-banken;2229764, Dusseldorf 7.4.2009.

7 Oliver Arentz: Finanzmarktregulierung — notwendig oder Ubel?, Otto-
Wolff- Institut fir Wirtschaftsforderung, in: Discussion Paper, Nr. 7,
K&In, November 2008, S. 10 f.
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ben worden.® Mehr als 51% des Brutto-Absatzes solcher
Wertpapiere entfiel auf selbige. Ende 2007 hielten Spar-
kassen, Landesbanken, &ffentlich-rechtliche Banken mit
Sonderaufgaben und andere im Besitz der 6ffentlichen
Hand befindliche Institute, gemessen an der Bilanzsum-
me, einen Marktanteil von etwa 45%.°

Angesichts der schon vor der Krise groBen Bedeutung
staatlicher Akteure auf den Finanzmérkten und der Fehl-
spekulationen diverser Landesbanken', die zur Destabi-
lisierung des Finanzsystems beigetragen haben," stellt
sich die Frage, ob eine Ausweitung staatlichen Engage-
ments durch Zahlungsgarantien, Kredite und Beteiligun-
gen an Banken weitere Fehlallokationen von Kapital und
Risiken verursacht und dem damit verfolgten Ziel ,Siche-
rung der Finanzmarktstabilitdt® widerspricht. Nachfol-
gend wird dargestellt, inwieweit Banken der 6ffentlichen
Hand, aber auch die staatliche Stitzung privater Banken
zur Stabilisierung der Finanzmérkte beitragen bzw. bei-
tragen kénnen.

Offentlich-rechtliche Sparkassen

Sparkassen sind regional tétige, flichendeckend vorhan-
dene, weitgehend autonome Rechtssubjekte, denen per
Gesetz volkswirtschaftliche und soziale Aufgaben zuge-
wiesen sind, deren Erfullung Zweck ihrer Tatigkeit ist.'
Sie sollen den Wettbewerb ,,auf Grundlage der Markt-
und Wettbewerbserfordernisse“’® starken und ,nach

8 Vgl. Deutsche Bundesbank: Kapitalmarktstatistik, Dezember 2008,
Statistisches Beiheft zum Monatsbericht 2, Frankfurt, 18.12.2008,
S. 26, 33.

9 Bundesverband deutscher Banken, Statistik-Service-Strukturdaten,
Marktanteile der Bankgruppen, Stand Ende 2007, Berlin 2008 unter
Bezugnahme auf die Deutsche Bundesbank.

10 Vgl. bisherige Fehlspekulationen und Abschreibungen von Landes-
banken auf Wertpapiere, z.B. Landesbank Baden-Wirttemberg
(LBBW), LBBW-Ergebnis von Finanzkrise gepragt, operatives Ge-
schéft blieb 2008 stabil, Pressemeldung, Stuttgart 18.2.2009: vor-
aussichtlicher Verlust in 2008 von 2,1 Mrd.; Bayerische Landesbank,
Geschaftsbericht 2008, Einzelabschluss, Lagebericht, Minchen
24.4.2009, S. 13 f.: Jahresfehlbetrag von knapp 4 Mrd. Euro, obwohl
Kundengeschéft zufriedenstellend gewesen sei.

11 Vgl. Mechthild Schrooten: Finanzkrise: Landesbanken im Wanken,
in: Wirtschaftsdienst, 88. Jg. (2008), H. 11, S. 746 ff., legt dar, dass
Landesbanken aufgrund ihrer kurzfristig auf Renditeerzielung ausge-
richtete Geschéftspolitik zur Destabilisierung des Finanzsystems bei-
getragen haben.

12 Vgl. Hessisches Sparkassengesetz, in der Fassung vom 24.2.1991, §
2; Niedersachsisches Sparkassengesetz v. 14.12.2004, § 4 (1); Spar-
kassengesetz des Landes Mecklenburg-Vorpommern v. 26.7.1994,
§ 2 (1); Sparkassengesetz fir das Land Schleswig-Holstein, in der
Fassungv. 9.2.2005, § 2.

13 Niederséchsisches Sparkassengesetz v. 14.12.2004, § 4 (1); Saarlan-
disches Sparkassengesetz i.d. Fassung v. 8.8.2006, § 2 (1); Sparkas-
sengesetz fur Baden-Wirttemberg i.d. Fassung v. 1.4.2003, § 6 (1);
Sparkassengesetz fiir das Land Schleswig-Holstein in der Fassung v.
9.2.2005, § 2; Sparkassengesetz des Landes Mecklenburg-Vorpom-
mern v. 26.7.1994, § 2 (1).
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kaufmannischen Grundsatzen“* eine angemessene und
ausreichende Versorgung aller Bevdlkerungskreise mit
geld- und kreditwirtschaftlichen Leistungen sicherstellen,
insbesondere die privaten Kreditbediirfnisse ausreichend
und zu angemessenen Konditionen befriedigen. Einzelne
Kreditnehmer dtrfen nicht alimentiert werden, sondern
die Sparkassen haben sich im Verhaltnis zum einzelnen
Schuldner marktgerecht, also wie private, auf Gewinnma-
ximierung ausgerichtete Wettbewerber zu verhalten.'®

Ubersteigt die Nachfrage nach Krediten das Angebot,
weil andere Banken aufgrund zu geringer Eigenkapital-
ausstattung Kreditrisiken nicht mehr in ausreichendem
MaBe tragen kdnnen, haben Sparkassen ihr Geschéfts-
volumen entsprechend auszuweiten und sollten, soweit
notwendig, mit zusétzlichem Eigenkapital ausgestattet
werden, um den Anforderungen an Basel Il zu geniigen'®
und eine Kreditverknappung zu verhindern. Verschlech-
tern sich hingegen die Finanzierungsbedingungen fir
Nachfrager, weil aufgrund der konjunkturellen Lage mit
einer Verschlechterung der Ertragslage gerechnet wird,
kénnen Sparkassen dies nicht ausgleichen. Die Uber-
nahme unternehmerischer Risiken gehdrt nicht zu den
typischen Bankgeschéaften und ist nicht vom 6&ffentli-
chen Auftrag der Sparkassen umfasst. Sie dirfen Kredi-
te nur zu angemessenen, marktkonformen, also zumin-
dest die Kreditausfall-, Kapital- und Verwaltungskosten
deckenden Konditionen vergeben.'” Die Héhe der Kre-
ditausfallkosten hangt von der Ausfallwahrscheinlichkeit
einerseits und dem nicht durch Sicherheiten gedeckten
Betrag ab. Verschlechtern sich die Ertragsaussichten,
steigt die Ausfallwahrscheinlichkeit. Kann dies nicht
durch zusatzliche Sicherheiten kompensiert werden,
steigen die Kreditkosten und der Zugang Betroffener zu
Krediten wird erschwert.

14 Vgl. Brandenburgisches Sparkassengesetz in der Fassung vom
10.7.2002, § 2 (3); Sparkassengesetz des Freistaats Sachsen vom
3.5.1999, § 2 (3); Sparkassengesetz des Landes Mecklenburg-
Vorpommern vom 26.7.1994, § 2 (3); Sparkassengesetz des Landes
Sachsen-Anhalt in der Fassung vom 18.12.2002, § 2 (3); Saarlandi-
sches Sparkassengesetz, in der Fassung v. 8.8.2006, § 2 (2).

15 Ludolf von Usslar: Die Abwicklung von Problemkrediten im Lichte des
offentlichen Auftrags der Sparkassen, in: BKR, Nr. 5/2008, S. 177 ff,,
S. 178.

16 Vgl. Deutsche Bundesbank: Neue Eigenkapitalanforderungen fir Kre-
ditinstitute (Basel ll), in: Monatsbericht September 2004, 57. Jg., Nr. 9,
Frankfurt a.M. 2005.

17 In manchen Bundeslandern wird den Sparkassen eine weitergehende
Mitwirkung zu Gunsten des Gemeinwohls zugewiesen, z.B. in § 2 (2)
Hessisches SparkassenG die Befriedigung des ortlichen Kreditbe-
darfs unter besonderer Beruicksichtigung der Arbeitnehmer und 6f-
fentlichen Hand®, oder in § 4 (1) Niedersachsisches SparkassenG die
Unterstltzung ihrer Trager im wirtschaftlichen, regionalpolitischen,
sozialen und kulturellen Bereich. Wodurch es im Einzelfall geboten
sein kann, bestimmten Kreditnehmern mit Ricksicht auf den Erhalt
von Arbeitsplatzen, oder anderen Gemeinwohlerwégungen aus-
nahmsweise zu alimentieren.
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Forderbanken des Bundes und der Lander

Neben zwei Férderbanken auf Bundesebene, der KW Ban-
kengruppe und der Landwirtschaftlichen Rentenbank gibt
es auf Landerebene weitere 17 Institute.’® Diese Finanzins-
titute haben den staatlichen Auftrag, FérdermaBnahmen fiir
bestimmte Zielgruppen oder Zwecke durchzufiihren, insbe-
sondere Finanzierungen und Bilrgschaften zu vergeben.

Die KfW-Bankengruppe stellt 2009/10 im Rahmen eines
Sonderprogramms bis zu 40 Mrd. Euro bereit, um die
Kreditversorgung von Unternehmen ohne Kapitalmarkt-
zugang zu sichern, wobei den Kredit durchleitenden Ban-
ken 50-90% des Kreditausfallrisikos abgenommen wird.®
Die KfW stellt mittelstdndischen Unternehmen und freibe-
ruflich Tatigen unter bestimmten Voraussetzungen auch
nicht besicherte Nachrangdarlehen fir Investitionen zur
Verfligung.?® Auch auf Landerebene gibt es Programme,
bei denen die Férderbanken einen Teil des Kreditausfall-
risikos durch Haftungsfreistellungen Ubernehmen,?' oder
Nachrangdarlehen zur Verfiigung stellen.

Die Aufgabenstruktur von Bundes- und Landesférderban-
ken ist dazu prédestiniert, von der Finanzkrise Betroffenen
den Zugang zu Krediten dadurch zu erleichtern, dass ent-
weder ein Teil des Ausfallrisikos Ubernommen wird, oder
durch nachrangige Darlehen die Kapitalbasis gestérkt und
damit das Ausfallrisiko verringert wird. Beide MaBnahmen
fihren aus Sicht dritter Fremdkapitalgeber zu einer Verrin-
gerung der Kreditausfallkosten, diese kdnnen somit besse-
re Finanzierungskonditionen anbieten. Die Férderbanken
als zumindest funktioneller Teil der staatlichen Leistungs-
verwaltung sind an die Grundrechte gebunden und missen
das Willkiir- (Art. 31 GG), sowie das UbermaBverbot als Aus-
prédgung des Grundsatzes der VerhaltnismaBigkeit beach-
ten. Antragsteller sind im Rahmen eines Forderprogramms

18 Bundesverband Offentlicher Banken, VOB e.V.: VOB-Jahresbericht
2009, Forderbanken des Bundes und der Lander, Grafik, Berlin 25.
Mai 2009, S. 12.

19 KfW Bankengruppe: Merkblatt — KfW-Sonderprogramm - Mittel-
standische Unternehmen (081, 082), Frankfurt 03/2009; Merkblatt —
KfW-Sonderprogramm - GroBe Unternehmen (083, 084), Frankfurt
03/2009.

20 KfW Bankengruppe: Merkblatt — Unternehmerkapital KfW-Kapital
fur Arbeit und Investitionen (Uber 3 Jahre) (054, 055, 064), Frankfurt
01/2009.

21 Z.B. L-Bank Staatsbank fur Baden-Wirttemberg, Burgschaftspro-
gramm, Merkblatt (Stand 24.9.2008), Karlsruhe 09/08; NRW.Bank,
Merkblatt NRW.Bank.Mittelstandskredit, Disseldorf, Minster 02/09,
NRW.Bank.Konjunkturkredit, Diisseldorf, Miinster 04709, jeweils Nrn.
6 f.; LfA Forderbank Bayern, Merkblatt ,Investivkredit“ (IKO) und ,,In-
vestivkredit 100 (IHO), Minchen 1.7.2009, Nr. 6, Merkblatt ,Mittel-
standskapital (MKO)“, Miinchen 4.3.2009, Nrn. 3, 4, 6; Investitions-
und Forderbank Niedersachsen — NBank, Niedersachsen-Kredit,
Produktinformationen (Stand: 15. Juni 2009) Hannover 15.6.2009, S.
3; Niederséchsische Birgschaftsbank, Blrgschaftsbedingungen fur
den Kreditgeber in Verbindung mit Niedersachsen-Krediten (in der
Fassung vom 1.2.2009), Hannover 1.2.2009.

gleich zu behandeln?? und die Alimentierung einzelner darf
nicht den Kerngehalt der Eigentumsrechte (Art. 14 GG),
oder der Berufs-/Gewerbefreiheit (Art. 12 GG, § 1 GewO)
anderer verletzen,? insbesondere nicht den Wettbewerb
zwischen Unternehmungen substantiell verfalschen.

Sparkassen und Férderbanken ergénzen sich: Die einen
kdénnen ein ricklaufiges Kreditangebot und die anderen
rezessionsbedingt gestiegene Kreditkosten ausgleichen.

Landesbanken

Mit dem Wegfall der Gewahrstragerhaftung nach einer
Ubergangsfrist zum 18. Juli 2005 und der damit verbun-
denen Abspaltung des Férdergeschafts haben sich zum
einen die Refinanzierungsbedingungen fir die Landes-
banken verschlechtert,® zum anderen ist ein Teil der
bisherigen Geschéftstétigkeit entfallen. Landesbanken
haben versucht, sich an diese neuen Gegebenheiten
organisatorisch,® aber auch durch Neuausrichtung ihres
Geschaftsmodells anzupassen.?®

Die Landesbanken sind teils Staats- bzw. Kommunal- und/
oder Zentralbanken der Sparkassen, manchen werden
teilweise ahnliche Aufgaben wie den Sparkassen, ande-
ren nur noch éffentliche Aufgaben gegentiber Sparkassen
und anderen 6&ffentlichen Kunden zugewiesen. Zu ihren
Aufgaben gehdrt auch die Ausgabe von Pfandbriefen und
sonstigen, auch kommunalen Schuldverschreibungen.
Sie sind Universalbanken mit voller Geschaftsfreiheit, die
ihre Geschéfte unter Beachtung des offentlichen Auftrags
wirtschaftlich zu fihren haben. Hauptzweck ist nicht die
Gewinnerzielung sondern die Erfiillung ihres 6ffentlichen
Auftrags.?” Staats- und Kommunalbanken besorgen die

22 Vgl. Frank Keuper, Dieter Puchta: Strategisches Management in For-
derbanken, Vorwort, Berlin 2008, Wiesbaden, September 2008.

23 Vgl. Deutscher Industrie- und Handelskammertag, Positionspapier
des Deutschen Industrie- und Handelskammertages zur Gewerbefrei-
heit, Industrie- und Handelskammer Berlin (Hrsg.), Berlin 22.10.2003,
S.3,Nr. 2.

24 Vgl. Mechthild Schrooten: Internationale Finanzkrise — Konsequenzen
fur das deutsche Bankensystem, in: Wirtschaftsdienst, 88. Jg. (2008),
H. 8, S. 508 ff.

25 Vgl. Franz-Christoph Zeitler: Die Zukunft Miinchens als Finanzstand-
ort von internationaler Bedeutung, in: Hans Pohl (Hrsg.): Geschichte
des Finanzplatzes Miinchen, Miinchen 2007, S. 245 ff., S. 256-258 mit
Beispielen zur organisatorisch rechtlichen Restrukturierung von Lan-
desbanken.

26 Vgl. Peter A. Kaemmerer: Landesbanken im Kreuzfeuer — Lehren aus
der Krise, Chancen fir die Zukunft, Skript zur Vortragsreihe Weltwirt-
schaftskrise der Universitat Mannheim, Landesbank Baden-Wrttem-
berg, Mannheim 27.4.2009, S. 4, 6 f.; Frank M. Drost: NordLB schafft
neues Geschéftsfeld, Disseldorf 10.1.2006, unter: www.handelsblatt.
com/unternehmen/banken-versicherungen/nordlb-schafft-neues-
geschaeftsfeld;1015533.

27 So ausdricklich Art. 9 Satz 3 Staatsvertrag Uber die Bildung einer
gemeinsamen Sparkassenorganisation Hessen-Thiringen zwischen
dem Land Hessen und dem Freistaat Thiringen vom 10.3.1992, zu-
letzt gedndert 20.6.2008.
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bankmé&Bigen Geschéfte der Lander, Gemeinden, Ge-
meindeverbénde, Zweckverbénde, 6ffentlich-rechtlichen
Kdrperschaften, Anstalten und Stiftungen. Sparkassen-
zentralbanken sind flr den Zahlungsverkehr zusténdig,
verwalten von den Sparkassen bei ihnen angelegte Liqui-
ditdtsguthaben und erfiillen die Funktion des Liquiditats-
ausgleichs.

Alle Landesbanken haben einen 6ffentlichen Auftrag, sind
aber auch zu Bankgeschéften jeglicher Art berechtigt.
Geschéaftsmodelle, die Uber den durch die zugewiesenen
offentlichen Aufgaben gesetzten Rahmen hinausgehen
und auf kurzfristige Renditeziele gerichtet sind, fiihren
zusammen mit geringem Eigenkapital und einer noch an
den Erfordernissen des 6ffentlichen Auftrags orientierten
Qualifikationsstruktur von Personal und Verwaltungs-
bzw. Aufsichtsrat zu schwer Uberschaubaren Risiken.2®
So hat die WestLB mit dem Handel von Wertpapieren auf
eigene Rechnung alleine im 1. Halbjahr 2007 604 Mio. Eu-
ro verspekuliert.?® Die SachsenLB hatte in Zweckgesell-
schaften per 31.12.2007 Vermdgenswerte von mehr als
22 Mrd. Euro,*® vor allem ABS?®'-Fonds, Schuldverschrei-
bungen, Verbriefungsprodukte und Kreditderivate gehal-
ten, die Uberwiegend fir die bis Mai 2008 angefallenen
Wertberichtigungen von rund 1,8 Mrd. Euro® verantwort-
lich sind. Ein hoher Anteil der in Folge der Finanzkrise not-
wendigen Wertberichtigungen von mehr als 15 Mrd. Euro
(Stand Mai 2008) fallt gerade auf nicht-kundengetriebene
Risikopositionen, insbesondere auf ABS-Wertpapiere,
Swaps und Pfandbriefe.®® Der teils erhebliche Verzehr
des Eigenkapitals von Landesbanken®* gefahrdete nicht
nur die Solvenz der betroffenen Banken® und die Finanz-
marktstabilitdt, sondern auch Vermégen und wirtschaftli-
che Leistungsféhigkeit 6ffentlich-rechtlicher Anteilseigner
und Gewahrtrager.

28 Vgl. Mechthild Schrooten: Finanzkrise: Landesbanken im Wanken,
a.a.0., S. 746 f.; Hans-Werner Sinn: Denkfabrik — GroBer Scherben-
haufen, unter:www.wiwo.de/politik/grosser-scherbenhaufen-274353/,
Minchen 26.5.2008, S. 2.

29 O.V.: WestLB verspekuliert 604 Millionen Euro, unter: www. Handels-
blatt.com/unternehmen/banken-versicherungen/westlb-verspeku-
liert-604-millionen-euro;1316324, Disseldorf 30.8.2007.

30 Vgl. SachsenLB: Geschaftsbericht 2007, Leipzig, Marz 2008, S. 80.

31 Asset Backed Securities.

32 Bert Rirup, Peter Bofinger u.a.: Das deutsche Finanzsystem Effizienz
steigern — Stabilitat erhdhen, Expertise des Sachverstandigenrats zur
gesamtwirtschaftslichen Entwicklung, Wiesbaden Juni 2008, S. 137,
139 Schaubild 39 (a).

33 Vgl. Tobias Moerschen, Roger Lister: Rating Report: Sparkassen-
Finanzgruppe, DBRS Rating, Bonn 10. April 2008, S. 4.

34 Bert Rirup, Peter Bofinger, u.a., a.a.0., S. 139 Schaubild 39 (b) und
c): Wertberichtigungen in Relation zum Eigenkapital per Mai 2008:
SachsenLB 130.74%, WestLB 54,56%, Landesbank Berlin 49,56%,
BayernLB 37,12%, HSH Nordbank 34,48%, Landesbank Baden-Wurt-
temberg 26,37%.

35 Vgl. Mechthild Schrooten: Internationale Finanzkrise erhoht Reform-
druck im Bankensektor, in: Deutsches Institut fir Wirtschaftsfor-
schung, Wochenbericht Nr. 8, 2008, S. 77 ff., S. 78.

Wirtschaftsdienst 2010 | 1

Analysen und Berichte Finanzkrise

Die daraufhin veranlassten Kapitalerhbhungen aus
Mitteln offentlicher Haushalte der beteiligten Gebiets-
korperschaften® waren, obwohl sie Uberwiegend aus
Steuereinnahmen bestritten wurden, gerechtfertigt, um
gréBeren Schaden von den Eigentimern abzuwenden
und damit die Fahigkeit der betroffenen Kdrperschaf-
ten zur Erfullung der ihnen zugewiesenen allgemeinen
Staatsaufgaben zu sichern. Steuern sind allen auferleg-
te Zwangsabgaben, die zur Finanzierung allgemeiner
Staatsaufgaben bestimmt sind und nicht fir anderwei-
tige Zwecke verwendet werden dirfen. Landesbanken,
deren Eigenkapital ganz, oder teilweise aus Steuerein-
nahmen der Anteilseigner stammt, dirfen demnach kei-
ne Geschéafte téatigen, die Eigenkapital benétigen und
Uber den durch die zugewiesenen 6ffentlichen Aufgaben
gesetzten Rahmen hinausgehen. Sie haben sich auf die
Tatigkeit als Staats- und Kommunal- sowie Sparkassen-
zentralbank sowie etwaige weitere, gesetzlich zugewie-
sene Aufgaben zu beschrénken. Eigengeschéfte in bor-
sennotierten Wertpapieren und andere Risikogeschéfte,
die aus reinem Gewinnstreben eingegangen werden,
sind damit nicht vereinbar.®”

Auch im Hinblick auf die Finanzmarktstabilitét ist es gebo-
ten, die Tétigkeit der Landesbanken auf ihre &ffentlichen
Aufgaben zu begrenzen. Sparkassen sind im Zusammen-
spiel mit den Férderbanken erkennbar geeigneter, auch in
Krisen eine hinreichende Kreditversorgung sicherzustel-
len.

Sicherung der Finanzmarktstabilitat durch
Beteiligung an Banken, oder deren Verstaatlichung

In den letzten Monaten wurden mit dem Finanzmarktsta-
bilisierungsgesetz (FMStG)®® nebst Erganzungsgesetzen®®
die Grundlagen fiir die Beteiligung an bzw. die Ubernah-
me von Banken zum Zweck der Sicherung der Finanz-
marktstabilitdt geschaffen. Die damit teils verbundenen
Hoffnungen erscheinen mit Blick auf die in der Finanzkri-

36 Vgl. Thomas Braun: LBBW-Kapitalerh6hung, Landesbank greift ihrer
Hausbank unter die Arme, in: Stuttgarter Zeitung vom 19.3.2009 zur
Beteiligung der Stadt Stuttgart an der Kapitalerhéhung der LBBW mit
Euro 950 Mio.; Bayerischer Landtag — 16. Wahlperiode, Plenarproto-
koll 16/10 vom 27.1.2009, Miinchen 27.1.2009, S. 506.

37 Vgl. auch Marcus Lutter: Zur RechtmaBigkeit von internationalen Risi-
kogeschéften durch Banken der &ffentlichen Hand, in: Betriebsbera-
ter, 2009, S. 786 ff.

38 Gesetz zur Umsetzung eines MaBnahmenpakets zur Stabilisierung
des Finanzmarkts vom 17.10.2008, BGBI. | Nr. 46 vom 17.10.2008,
S. 1982 nebst Verordnung der Bundesregierung zur Durchfiihrung des
Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes (FMStFV) vom 20.10.2008.

39 Im Besonderen das Gesetz zur Rettung von Unternehmen zur Sta-
bilisierung des Finanzmarkts (RettungsG), das Gesetz zur Beschleu-
nigung und Vereinfachung des Erwerbs von Anteilen an sowie Risi-
kopositionen von Unternehmen des Finanzsektors durch den Fonds
»Finanzmarktstabilisierungsfonds — FMS“ (FMStBG) und das Gesetz
zur Fortentwicklung der Finanzmarktstabilitat.
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se reihenweise gestrauchelten Landesbanken Uberzogen,
aber auch das Schicksal der IKB Deutsche Industriebank
AG, an der die staatseigenen Kreditanstalt fir Wiederauf-
bau (KfW) seit 2001 mit mindestens 33,2% beteiligt war®®
und die sich dennoch in so hohem MaBe in strukturierten
Wertpapierportfolios engagieren konnte, dass sie bereits
2007 in eine existentielle Krise geriet und nur mit erheb-
lichen staatlichen und privaten Mitteln Uberlebt, ist kein
ermutigendes Beispiel.

Das FMStG sieht die Errichtung eines Fonds zur Stabi-
lisierung des Finanzmarktes vor, dessen Aufgaben von
der gleichfalls errichteten Finanzmarktstabilisierungsan-
stalt als rechtlich unselbstandige Anstalt des 6ffentlichen
Rechts bei der Deutschen Bundesbank wahrgenommen
werden. Das Bundesfinanzministerium wird ermé&chtigt,
fur den Fonds Garantien bis zur H6he von 400 Mrd. Eu-
ro fir von Unternehmen des Finanzsektors begebene
Schuldtitel und eingegangene Verbindlichkeiten zu tber-
nehmen und fiir die Ubernahme von Risikopositionen aus
dem Bestand von Finanzinstituten, sowie deren Rekapi-
talisierung Kredite in H6he von 70 bzw. 80 Mrd. Euro auf-
zunehmen. Zweck des Fonds ist gemaB § 2 FMStG die
Stabilisierung des Finanzmarktes durch Uberwindung
von Liquiditdtsengpéssen und Schaffung von Rahmen-
bedingungen fur eine Starkung der Eigenkapitalbasis von
Unternehmen des Finanzsektors, damit diese sich wieder
angemessen am Kapitalmarkt refinanzieren kdnnen. So
soll der Zurlckhaltung sich gegenseitig misstrauender
Marktteilnehmer am Interbankenmarkt entgegengewirkt,
und Auswirkungen auf die Verfligbarkeit von Kapital fur
die Realwirtschaft sollen verhindert werden. Stabilisie-
rungsmaBnahmen mussen gemaB § 4 (1), Satz 1 FMStG
der Finanzmarktstabilitat dienen, sowie dringlich und effi-
zient sein,*" also zur Funktionsfahigkeit der Finanzméarkte
beitragen, um Fehlallokationen ékonomischer Ressour-
cen zu verhindern.

Der bloBe Erhalt nicht wettbewerbsfahiger Unterneh-
men durch staatliche Zuwendungen widerspricht dem
Marktprinzip und begtinstigt Strukturen, die der Effizienz
des Finanzmarktes abtraglich sind und deshalb nicht
aus dem Finanzmarktstabilisierungsfonds (FMS) be-
stritten werden dirfen. Am Beispiel der Commerzbank

40 IKB Deutsche Industriebank AG, IKB und KfW gehen strategische
Allianz ein — KfW erwirbt 33,2% der IKB-Anteile, Ad-hoc-Mitteilung,
Dusseldorf, 9.11.2001.

41 Vgl. Matthias Jaletzke, Peter Veranneman: Finanzmarktstabilisie-
rungsgesetz, Kommentar, Miinchen Januar 2009, § 4 Rn. 22, S.49;
vgl. Florian Becker, Sebastian Mock: FMStG Finanzmarktstabilisie-
rungsgesetz, Kommentar, Kéin 2009, §§ 1-3, Rn. 9, S. 25 mit Hinweis
auf die Gesetzesbegriindung der Bundesregierung, § 4 Rn.37,50 zum
Grundsatz der Dringlichkeit und des effizienten Einsatzes der Mittel
als Auspragung des allgemeinen haushaltsrechtlichen Grundsatz der
Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit.

soll nachfolgend geklart werden, unter welchen Vor-
aussetzungen Hilfen fur einzelne Marktteilnehmer den-
noch zu rechtfertigen sind. Die Commerzbank wies per
31.12.2008 Forderungen an Kunden in Deutschland von
180,81 Mrd. Euro aus,* wovon geschétzt rund 60 Mrd.
Euro innerhalb eines Jahres fallig und von den betrof-
fenen Schuldnern durch Prolongation oder anderweitige
Kapitalbeschaffung zu refinanzieren sind. Die zur Aus-
reichung dieser Kredite notwendige Eigenmittelunterle-
gung® dirfte angesichts der Tatsache, dass rund 80%
der Forderungen die Bonitédtsstufen 1 und 2 aufwiesen
und im Bereich Privat- und Geschéftskunden sowie Mit-
telstandsbank insgesamt nur 4,23 Mrd. Euro Eigenkapi-
tal gebunden waren, betragsmaBig deutlich geringer als
die vom Staat gewéahrte Eigenkapitalhilfe von 8,2 Mrd.
Euro sein, die zusammen mit Garantien fir Schuldver-
schreibungen in H6he von bis zu 15 Mrd. Euro zum Zwe-
cke der besseren Versorgung der Wirtschaft mit Kredi-
ten gewédhrt wurde. Soweit sich der Nutzen der genann-
ten StabilitdtsmaBnahmen darin erschopft, dass die
Commerzbank weiterhin Kredite in bisherigem Umfang
an ihre Kunden vergibt, verst6Bt der Zuwendungsbe-
scheid gegen den Grundsatz der Wirtschaftlichkeit und
ist rechtswidrig. Eigenkapitalhilfen zur Verbesserung der
Kreditvergabefahigkeit des Empféngers sind nur zulés-
sig, soweit sie geringer als der Betrag sind*, den dieser
zur Eigenmittelunterlegung demnéchst zu prolongieren-
der oder neu zu gewéhrender Kredite benétigt.

Schitzen StabilitdtsmaBnahmen den Wert von Kunden-
einlagen und anderen Forderungen gegen die Bank, deren
Rickzahlung andernfalls gefahrdet ware, kénnen sie im
Hinblick auf etwaige Stérungen des Interbankenhandels,
oder Beeintrachtigungen der Ersparnisbildung gerecht-
fertigt sein. So hatte die Commerzbank per 31.12.2008
neben verbrieften Verbindlichkeiten von 165,8 Mrd. Euro
weitere gegenlber Kunden von 170 Mrd. Euro und gegen-
Uber Kreditinstituten von 128,5 Mrd. Euro,*® deren ord-
nungsgemaBe Rickzahlung im Falle einer Insolvenz wohl
gefdhrdet gewesen wére.

StabilisierungsmaBnahmen, insbesondere Eigenkapital-
hilfen, kdnnen demnach nur zu rechtfertigen sein, wenn

42 Commerzbank AG: Geschéftsbericht 2008, Frankfurt, 11.3.2009,
S. 227.

43 Siehe Bundesminister der Finanzen, Verordnung uber die ange-
messene Eigenmittelausstattung von Instituten, Institutsgruppen
und Finanzholding-Gruppen (Solvabilitatsverordnung - SolvV) vom
14.12.2006, zuletzt gedndert am 21.12.2007.

44 Jegliche Eigenkapitalhilfe ist auch immer eine Intervention zu Gunsten
eines nicht wettbewerbsféhigen Markteilnehmers und nur zu recht-
fertigen, wenn sie glinstiger als die Alternative einer Ausweitung der
Kreditvergabe durch den ohnehin staatlichen Sparkassensektor, also
geringer als die von diesen fir die zuséatzliche Kreditvergabe bendétig-
ten Eigenmittel ist.

45 Commerzbank AG: Geschéftsbericht 2008, a.a.O., S. 190.
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von ihrer Gewahrung die Erhéhung des Eigenkapitals durch
private Dritte abhangt oder das Unternehmen andernfalls
insolvent wére und eine so erhebliche Bilanzsumme auf-
weist, dass die mit einer Insolvenz verbundenen Vermo-
gens- und Vertrauensverluste den Interbankenhandel oder
die Ersparnisbildung nachhaltig beeintrachtigen wiirden.

Gesetz zur Rettung von Unternehmen zur
Stabilisierung des Finanzmarkts

Das Gesetz zur Rettung von Unternehmen zur Stabili-
sierung des Finanzmarkts (RettungsG)*® erméchtigt die
Bundesregierung, allerdings zeitlich eng befristet, Anteile
an Unternehmen des Finanzsektors unter den Vorausset-
zungen des § 1 (4) zu enteignen. Eine Enteignung ist nur
zuldssig, wenn die Sicherung der Finanzmarktstabilitat ei-
ne Stabilisierung des Unternehmens erfordert und weder
ausreichende StabilisierungsmaBnahmen gem. FMStG,
noch ein freihdndiger Erwerb rechtssicher und wirtschaft-
lich zumutbar sind und die Finanzmarktstabilitat nicht auf
andere, weniger einschneidende Weise gesichert wer-
den kann. Demzufolge kénnen weder eine Verbesserung
des Kreditangebots fiir die Realwirtschaft, noch etwaige
Vertrauensverluste im Interbankenhandel eine Verstaatli-
chung rechtfertigen, da der Staat insoweit Uber genligend
weniger schwerwiegende Handlungsmdglichkeiten ver-
fugt.

Das RettungsG ist zwar allgemein gefasst, sollte aber
faktisch die Verstaatlichung der Hypo Real Estate Hol-
ding AG (HRE) erleichtern bzw. auch gegen den Willen
von Aktionaren ermdéglichen. Dies ist entgegen erheb-
licher rechtlicher*” und 6konomischer Bedenken gelun-
gen; das von der Bundesrepublik vorgelegte Ubernah-
meangebot mit Hinweis auf die andernfalls mdgliche
Enteignung*® war erfolgreich und erméglichte zusam-
men mit einer im Anschluss durchgefiihrten Kapitaler-
héhung die Ubernahme von 90% der Stimmrechtsan-
teile.*® Die Bundesrepublik konnte daraufhin gemaB §

46 Gesetz zur Rettung von Unternehmen zur Stabilisierung des Finanz-
markts vom 7.4.2009 (Rettungstibernahmegesetz- RettungsG), BGBI.
1725, 729.

47 Vgl. Klaus Nieding: Das Finanzmarktstabilisierungsergdnzungsge-
setz (FMStErgG) - Beitrag zur Rettung des Finanzsystems oder Ver-
fassungsbruch, in: juris PraxisReport, Bank- und Kapitalmarktrecht
6/2009, Anm. 4, S. 1 ff., Nr. 4 b) und c) zu den verfassungsrechtlichen
Bedenken gegen dieses Gesetz und seine Anwendung auf den Ein-
zelfall Hypo Real Estate Holding AG.

48 Siehe Hypo Real Estate Holding AG: Gemeinsame Stellungnahme des
Vorstands und des Aufsichtrats zu dem &ffentlichen Ubernahmean-
gebot der Bundesrepublik Deutschland an die Aktiondre der Hypo
Real Estate Holding AG, Miinchen, 24.4.2009, S. 15 f.

49 Vgl. Hypo Real Estate Holding AG: Veréffentlichung einer Mitteilung
nach § 21 (1) WpHG, Minchen 8.6.2009 mit der Bekanntgabe, dass
der Stimmrechtsanteil der Bundesrepublik Deutschland 90% betrug.
Damit ist ein sogenanntes Squeeze-Out der verbliebenen Aktionére
moglich.
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39 a WpUG i.V.m. § 12 (3) Nr.1 Satz 3 FMStBG* gegen
den Willen der verbliebenen Aktiondre deren Aktien
gegen eine Abfindung von 1,30 Euro je Aktie Gberneh-
men.

Ob eine Verstaatlichung aber zur Stabilisierung der Fi-
nanzmarkte beitrégt, erscheint zumindest fraglich, wird
doch dadurch ein Marktteilnehmer am Leben erhalten,
dessen Geschéaftsmodell nicht mehr funktioniert. Erst
die Ubernahme unternehmerischer Risiken durch die
Unterstitzung des Unternehmens mit staatlichen Ga-
rantien Gber 35 Mrd. Euro und weiteren Garantien aus
dem Finanzmarktstabilisierungsfonds bis zu 52 Mrd. Eu-
ro®' begriindeten das erhebliche Eigeninteresse des Fis-
kus an einer Beherrschung der HRE zum Zwecke einer
erfolgreichen Sanierung selbiger.5? Hatte der Staat statt-
dessen zur Beruhigung des deutschen Pfandbriefmark-
tes nur fur die ordnungsgeméaBe Bedienung der von der
HRE bereits emittierten, im Umlauf befindlichen Pfand-
briefe im Wert von geschéatzten knapp 100 Mrd. Euro®
gebirgt, bestiinde keine Notwendigkeit, die HRE zu
verstaatlichen, weil etwaige Vermégensverluste im Fal-
le einer Insolvenz der HRE eher gering gewesen waéren,
da die verbirgten Pfandbriefe mit ausreichenden, von
den Endkreditnehmern gestellten Sicherheiten unterlegt
sind.5

Die Verstaatlichung der HRE entspricht nicht dem Ziel
der Finanzmarktstabilitat, ist aber méglicherweise ge-
rechtfertigt, um den Schaden aus dem unheimlich gro-
Ben finanziellen Engagement des Fiskus zu minimieren.
Im Hinblick auf die Finanzmarktstabilitat ist dabei die ge-
ordnete Abwicklung der HRE einer Sanierung vorzuzie-
hen, weil so die Stérungen des Finanzmarktes durch die

50 Gesetz zur Beschleunigung und Vereinfachung des Erwerbs von An-

teilen an sowie Risikopositionen von Unternehmen des Finanzsek-

tors durch den Fonds ,Finanzmarktstabilisierungsfonds - FMS* vom

17.10.2008 (BGBI. | S. 1982, 1986), gedndert am 17.7.2009 (BGBI. | S.

1980).

Vgl. Europdische Kommission: Staatliche Beihilfen: Kommission

nimmt Rettungspaket fur Hypo Real Este unter die Lupe, Pressemit-

teilung IP-09-712_D, Brissel 7.5.2009.

52 Vgl. Manfred Schéfers u.a.: Hypo Real Estate — Steinbrlick erwégt
Verstaatlichung, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 30.1.2009,
wonach der Deutsche Finanzminister die Verstaatlichung erwége,
weil man im Interesse des Steuerzahlers nicht auf Dauer Milliarden-
summen in ein groBes schwarzes Loch pumpen kénne, ohne dass
sich etwas verbessere.

53 Vgl. Matthias Zabel: Der Fall Hypo Real Estate — Verstaatlichung

durch Zwangsenteignung? Forschungsinstitut fir Deutsches & Eu-

ropaisches Immobilienwirtschafts- & Genossenschaftsrecht an
der HTW Berlin, 16.6.2009, unter: http://iwgr.htw-berlin.de/index.
php?option=com_content&task=view&id=243&ltemid=33, wonach
der deutsche Pfandbriefmarkt ein Volumen von rund 900 Mrd. Euro
hat, wovon Pfandbriefe im Wert von rund 100 Mrd. Euro durch die

HRE herausgegeben worden seien.

Siehe §§ 12 ff. PfandBG, insbes. § 14, 22, 26 b, wonach Hypothe-

ken nur bis zu 60% des fur das jeweiligen Sicherungsguts ermittelten

Wertes zur Deckung benutzt werden diirfen.

5

=

5

N

41



42

Analysen und Berichte Finanzkrise

staatliche Intervention zu Gunsten der HRE, insbeson-
dere Wettbewerbsverzerrungen gering gehalten werden
kénnen.

Kreditfinanzierte StiitzungsmaBnahmen

Vor der Finanzkrise entfiel etwa die Hélfte des Brutto-
Absatzes festverzinslicher Wertpapiere inlandischer
Emittenten auf solche, die von der 6ffentlichen Hand und
offentlich-rechtlichen Finanzinstituten begeben wurden.%
Die schwere Wirtschaftskrise in Folge der Finanzkrise
verursacht ricklaufige Staatseinnahmen, aber bedingt
durch die MaBnahmen zur Stitzung der Finanzindustrie
und der Realwirtschaft auch einen drastischen Anstieg
der Staatsausgaben, wodurch die Neuverschuldung des
Staats markant zunimmt und kurz- bis mittelfristig der An-
teil von Anleihen der 6ffentlichen Hand am Absatz festver-
zinslicher Wertpapiere steigen wird. Die 6ffentliche Hand
hat bereits im 2. Quartal 2009 wertméaBig mehr Anleihen
in Deutschland abgesetzt als in den beiden vorausgegan-
genen Jahren zusammen.

Soweit der zuséatzliche Kreditbedarf des Staats nicht
durch eine ansonsten riicklaufige Kreditnachfrage aus-
geglichen oder/und aus der laufenden Geldkapitalbil-
dung gedeckt wird, tritt dieser in Konkurrenz zu priva-
ten Kreditnachfragern, und das Kapitalmarktzinsniveau
steigt,®® wodurch der Zugang zu Krediten fir die Real-
wirtschaft erschwert oder zumindest teurer wird. Die
Auswirkungen der Finanzkrise auf die Realwirtschaft
kénnen demnach nur insoweit durch kreditfinanzier-
te StitzungsmaBnahmen verhindert werden, als deren
Umfang auf die laufende Geldkapitalbildung begrenzt
bleibt. Eine dariber hinausgehende Kreditaufnahme
schrankt die Verfugbarkeit von Kapital fir die Realwirt-
schaft ein.

Das durch die staatliche Kreditnachfrage induzierte
héhere Zinsniveau beglnstigt die Geldkapitalbildung
zulasten des Konsums® und langfristiger (kreditabhan-
giger) Investitionen, wodurch dem Staat ein gréBerer An-
teil an den vorhandenen 6konomischen Ressourcen zur

55 Vgl. Deutsche Bundesbank: Kapitalmarktstatistik, Dezember 2008,
in: Statistisches Beiheft zum Monatsbericht 2, Frankfurt, 18.12.2008,
S. 12, 33.

56 Vgl. Horst Schwedes: Der Bund am Kapitalmarkt. Vorschlage zur
staatlichen Anleihepolitik, Veréffentlichung des Forschungsinstituts
fur Wirtschaftspolitik an der Universitat Mainz, Bd. 27, Berlin 1972,
S. 191; Karl Bartel: Offentliche Infrastruktur oder privates Vermdgen,
Die vermégenswirksame Schuldenpolitik als Mittel zur Lésung eines
Zielkonflikts, in: Volkswirtschaftliche Schriften, H. 223, Berlin 1975,
S. 172 ff.

57 Vgl. Alfred Braunthal: Die Quellen und Verwendung des neugebilde-
ten Kapitals, in: Die Arbeit, H. 5, 1930, S. 281 ff., S. 282, der eindriick-
lich darlegt, dass Kapital nur gebildet werden kann, indem ein Teil des
Volkseinkommens nicht fur konsumtive Zwecke verwendet wird.

Verfligung gestellt wird. Dieser Verdrangungseffekt hat
seine Ursache darin, dass die staatliche Kreditnachfra-
ge relativ zinsrobust ist und die Verwendung der Kredi-
te nicht nach betriebswirtschaftlichen Kriterien sondern
politischen,*® bestenfalls allgemeinen Wohlfahrtserwa-
gungen erfolgt. Je nach Verwendung der Kredite kdn-
nen Fehlallokationen auftreten, welche die Funktionsféa-
higkeit des Finanzmarktes als wirtschaftlich effektives
Instrument zur Verteilung von Ressourcen und Risiken
beeintrachtigen.

Andererseits erleichtert es ein gréBeres Angebot festver-
zinslicher, von der 6ffentlichen Hand emittierter oder ga-
rantierter Wertpapiere, Ersparnisse in wirtschaftlich unsi-
cheren Zeiten relativ sicher anzulegen. Die Angst vor der
Entwertung des Geldvermdgens durch eine zunehmende
Staatsverschuldung® ist unbegriindet, weil der Staat we-
der direkt noch indirekt die Geldmenge erhéhen kann,
solange die Européische Zentralbank weisungsunabhén-
gig (Art. 107 EGV) bleibt und direkte Notenbankkredite an
Mitglieder ausgeschlossen (Art. 104 (1) EGV) sind.®® Die
zusétzliche Kreditaufnahme dient der Ersparnisbildung
und damit der Erflllung einer wesentlichen Aufgabe des
Finanzmarktes.

Kreditfinanzierte StitzungsmaBnahmen haben keine
negativen Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitat,
wenn sie eine ansonsten ricklaufige Kreditnachfrage
ausgleichen, oder durch die laufende Geldkapitalbildung
gedeckt sind und die Verwendung der Mittel nach streng
6konomischen Kriterien erfolgt. Verschulden sich die 6f-
fentlichen Haushalte dartber hinaus und scheitern den-
noch dabei, einen markanten Riickgang der Wirtschafts-
leistung zu verhindern, fehlen die notwendigen Mittel zur
Bewadltigung der sozialen Folgen, und die betroffenen
Menschen zahlen dann doppelt, erst durch EinbuBen an
personlichem Vermdégen und dann durch den Wegfall

58 Vgl. Robert K. von Weizsécker: Staatsverschuldung und Demokratie,
1992, in: Kyklos, 45. Jg., 51 ff.; Uwe Wagschal: Der Einfluss von Partei-
en und Wahlen auf die Staatsverschuldung, in: Schweizerische Zeit-
schrift fir Politikwissenschaften, 2(4) Winter 1996, St. Gallen 1996,
S. 1-328 zum Diskussionsstand.

59 Soz.B. Thomas Straubhaar: Das Wagnis Inflation, in: Finanz und Wirt-
schaft vom 18.7.2009, Ausgabe 56, S. 1; Daniel Eckert: Angst vor auf-
flackernder Inflation treibt Anleger um, Berlin 5.3.2009, unter: http:/
www.welt.de/welt_print/article3320884/Angst-vor-aufflackernder-
Inflation-treibt-Anleger-um.html.

60 Vgl. Michael Brauninger, Cornelia Koller u.a.: Staatsverschuldung,
in: Hamburgisches Weltwirtschaftsinstitut, Berenberg Bank (Hrsg.),
Strategie 2030, Vermdgen und Leben in der nachsten Generation,
Nr. 8, Hamburg Juni 2009, S. 49 f.; Hans Fehr: Skript zur Vorlesung
Finanzwissenschaft Il: Nationale und Internationale Aspekte der
Staatsverschuldung, an der Julius- Maximilian Universitat Wirzburg,
Sommersemester 2004, S.109 ff., S. 120; Rudiger Dornbusch: Fiscal
Aspects of Monetary Integration, in: American Review, Papers and
Proceedings, Mai 1997, S. 221 ff.
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staatlicher und unternehmerischer Leistungen im Zuge
der Budgetsanierung.®'

Zusammenfassung

Banken der 6ffentlichen Hand kdnnen zur Stabilisierung der
Finanzmérkte beitragen, die Sparkassen durch Erweite-
rung des Kreditangebots und die Férderbanken durch den
Ausgleich rezessionsbedingt gestiegener Kreditkosten.
Landesbanken sollten sich angesichts ihres Beitrags zur Fi-
nanzkrise durch riskante Eigengeschéfte und mangelhafte
Qualifikation auf die ihnen zugewiesenen 6ffentlichen Auf-
gaben beschrénken und so zur Stabilisierung der Finanz-
mérkte beitragen. StabilisierungsmaBnahmen sind wegen
des Grundsatzes der Wirtschaftlichkeit nur zulassig, wenn
der dafir aufzuwendende Betrag geringer als derjenige ist,
den der Empfénger zur Eigenmittelunterlegung demnéchst

61 Vgl. Jorn-Carsten Gottwald: Finanzmarkte und staatliche Regelset-
zung. Warum Finanzmarkte fur Politik und Politikwissenschaft so
wichtig sind, REGEM Analysis 2, Universitat Trier Forschungsgruppe
Aktienmarktregulierung, Mai 2003, S. 7.
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zu prolongierender oder neu zu gewahrender Kredite bend-
tigt, oder wenn der Empfanger andernfalls insolvent wére
und die mit einer Insolvenz verbundenen Verm&gens- und
Vertrauensverluste den Interbankenhandel oder die Erspar-
nisbildung nachhaltig beeintréachtigen wurden.

Die Verstaatlichung einer Bank tragt nicht zur Stabilisie-
rung der Finanzmarkte bei, wird doch ein nicht (mehr)
wettbewerbsfahiger Marktteilnehmer durch staatliche In-
tervention am Leben erhalten. Die geordnete Abwicklung
der demnéchst verstaatlichten Hypo Real Estate scheint
eher als deren Sanierung geeignet, substantielle Wett-
bewerbsverzerrungen zu vermeiden. Die Aufnahme von
Krediten fir StabilisierungsmaBnahmen dient der Finanz-
marktstabilitdt, soweit eine ansonsten riicklaufige Kre-
ditnachfrage ausgeglichen wird, oder der Kreditbedarf
durch die laufende Geldkapitalbildung gedeckt ist und die
StabilisierungsmaBnahmen nach streng 6konomischen
Kriterien durchgefiihrt werden. Die zusétzliche staatliche
Nachfrage entspricht dem Bediirfnis der Sparer nach si-
cheren Geldanlagen in wirtschaftlich unsicheren Zeiten
und dient der Ersparnisbildung.
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