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Banken werden Risiken nicht los

Befristeter Ankauf von Problemaktiva durch den Soffin kann nicht helfen

Borsen-Zeitung, 4.3.2009

Herr Dr. Eyles, der Sonderfonds
Finanzmarktstabilisierung  (Sof-
fin) gibt Garantien fiir Refinanzie-
rungsinstrumente von Banken.
Die Laufzeit soll demnéchst auf
60 Monate verlangert werden.
Ein wirksames Instrument?
Die Gewédhrung von Soffin-Ga-
rantien fiir Anleihen von Banken
hat sich zur Behebung von Liquidi-
tatsengpédssen im Interbanken-
markt bewahrt. Banken, die solche
Anleihen zeichnen, haben Kkein
Ausfallrisiko. Das Investment in
solche Papiere braucht nicht mit
regulatorischem Eigenkapital unter-
legt zu werden. Banken konnen die
von ihnen gezeichneten Papiere zu
Refinanzierungszwecken bei der
Europédischen Zentralbank -einrei-
chen. Die geplante Verldngerung
der Laufzeit von Soffin-garantierten
Anleihen fiir ein Drittel des Emissi-
onsvolumens von 36 auf 60 Monate
wird malfgeblich zu einer Stei-
gerung der Attraktivitit dieser
Stabilisierungsmafinahme  beitra-
gen.

Wie beurteilen Sie die Rekapitali-
sierung durch den Staat nach
den ersten Erfahrungen in der
Praxis?
Angesichts des  gegenwairtigen
schwierigen Marktumfeldes ist eine
Rekapitalisierung von Banken durch
den Staat notwendig. Andernfalls
wiirden deutsche Banken gegeniiber
ihren Konkurrenten in anderen Staa-
ten, in denen massive staatliche In-
terventionen zur Stabilisierung der
Finanzmérkte stattfinden, ihre Wett-
bewerbsfihigkeit einbiien. Inso-
weit ist ,,Public Equity” ein sinnvol-
les Surrogat fiir weggefallenes Eigen-
kapital privater Investoren. Die
Frage, ob solche staatlichen Eigen-
kapitalmafinahmen ohne Hauptver-
sammlungsbeschluss umgesetzt wer-
den diirfen, wird indes kontrovers
beurteilt.

Genauso wie das Verbot von Divi-

denden...
Das Verbot von Dividendenausschiit-
tungen und die Zeichnung von ver-
zinslichem Hybridkapital durch den
Staat sind im Hinblick auf die Kapi-
talmarkt- und Dividendenféhigkeit
der Banken ebenfalls nicht unproble-
matisch, insbesondere bei einer
marktiiblichen Auffiillung von Ver-
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lusten durch kiinftige Gewinne. Eine
liquiditétsschonende Alternative zur
Rekapitalisierung wére die Uber-
nahme von Garantien fiir bestimmte
Aktiva (zum Beispiel Kredit- oder
Wertpapierportfolien).  Hierdurch
konnten aufwandswirksame Wertbe-
richtigungen und eine Rekapitalisie-
rung bis zum Laufzeitende aufge-
schoben werden. Diese sinnvolle
Stabilisierungsmalinahme ist im Fi-
nanzmarktstabilisierungsgesetz je-
doch bislang nicht vorgesehen.

Wie stark vermag der Erwerb von

Problemaktiva die Situation der

Banken zu verbessern?
Der befristete Ankauf von Risikoposi-
tionen durch den Soffin ist zur Siche-
rung der Finanzmarktstabilitét so ge-
eignet wie Heilwasser zur Behand-
lung eines metastasierenden Krebs-
geschwiirs im Endstadium. Die im
Regelwerk angelegte Riicknahmever-

pflichtung und Risikobeteiligung
fihrt dazu, dass die betreffende
Bank nicht wirksam von ihren Risi-
ken entlastet wird und deshalb
schon heute bankaufsichtsrechtli-
ches Eigenkapital vorhalten und auf-
wandswirksame Riickstellungen bil-
den muss.

Halten Sie die im Fall HRE vorgese-
hene Enteignung fiir einen ange-
messenen Eingriff? Gibt es mil-
dere Mittel, damit der Staat in sol-
chen Fallen durchgreifen kann?
Die Enteignung muss bereits auf-
grund zwingender verfassungsrecht-
licher Vorgaben Ultima Ratio sein.
Es muss in jedem Einzelfall gepriift
werden, ob andere Stabilisierungs-
mafnahmen (Liquiditdtsbereitstel-
lung oder Rekapitalisierung) oder
die vorgesehenen gesellschaftsrecht-
lichen Erleichterungen fiir einen Be-
teiligungs- bzw. Kontrollerwerb
durch den Staat auf anderem Wege
zielfiihrende Alternativen sind.

Geht es nicht auch um die Interes-

sen der Aktionare?
Der Staat und damit der Steuerzah-
ler hat direkt und iiber den Soffin
Milliardensummen zur Stabilisie-
rung der Hypo Real Estate Gruppe
aufgebracht, wihrend der Grof3aktio-
nédr der Hypo Real Estate Gruppe,
welcher den Nutzen aus der wirt-
schaftlichen Betédtigung der Gruppe
zieht, keinen vergleichbaren Beitrag
zur Stabilisierung der Gruppe geleis-
tet hat, obwohl dieser an der Gruppe
,naher dran“ ist. Vor diesem Hinter-
grund erscheint es mir nachvollzieh-
bar, dass die Interessen eines einzel-
nen GroRaktiondrs gegeniiber den
Interessen der Allgemeinheit an ei-
ner Stabilisierung einer systemrele-
vanten Institutsgruppe in den Hinter-
grund treten sollen.
Dr. Uwe Eyles ist Partner der interna-
tionalen Kanzlei Latham & Watkins
in Frankfurt.
Die Fragen stellte Sabine Wadewitz.



