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Nordische Bankenkrisen der 90er Jahre:
Gemischte Erfahrungen mit ,Bad Banks"

Zentrale MaBnahmen zur Uberwindung der
Bankenkrisen der 90er Jahre in Schweden und
Finnland waren in beiden Lédndern der Aufkauf
von ,schlechten Papieren” durch Vermdégensver-
waltungsgesellschaften (,Bad Banks”) und die
Verstaatlichung von wichtigen Banken. Aus fin-
nischer und schwedischer Sicht sollte dem Krisen-
management und insbesondere der Sanierung der
notleidenden Aktiva in den Bankbilanzen Prioritdt
eingerdumt werden. Dank strikter Abnahmekon-
ditionen und erfolgreicher Verwertungsstrategien
gelang es den schwedischen ,Bad Banks” den
Steuerzahler von den Kosten der Krise zu entlas-
ten. Die Ubertragbarkeit dieser Ergebnisse auf
die Gegenwart ist indes fraglich. Preisfindung und
Verwertung sind fiir verbriefte, mit Hypotheken
unterlegte Wertpapiere weitaus schwieriger zu
handhaben als fiir einheimische Immobilien- und
Unternehmenskredite. Wichtiger ist es angesichts
der weiter schwelenden Bankenkrise, zundichst ein-
mal die Eckpfeiler der neuen Finanzmarktarchitek-
tur festzulegen.

Finnland und Schweden sind sogenannte klei-
nere Volkswirtschaften und damit definitions-
gemifl stark vom Auflenhandel abhingig. Ana-
log zu Deutschland existierten in Finnland und
Schweden Anfang der goer Jahre drei Banken-
typen nebeneinander: Privatbanken, Sparkassen
und Genossenschaftsbanken. Das Angebot der
finnischen Banken unterschied sich untereinan-
der kaum im Hinblick aufihre Finanzdienstleis-
tungen.' Aufgrund der hohen Regulierung bis in
die 8oer Jahre hinein konkurrierten die Banken
uberwiegend tber die Servicequalitit und den
Aufbau eines dichten Filialnetzes (Abbildung 1).
Die Ertragskraft der Banken war deshalb gering.
Der schwedische Bankenmarkt war bereits An-
fang der goer Jahre vergleichsweise stark kon-
zentriert. Die sieben grofiten Banken deckten 9o
Prozent des heimischen Kreditmarktes ab und
arbeiteten vermeintlich profitabel (Kasten 1).?

Finnland: Ursachen und Symptome
der Krise

Makrookonomische Turbulenzen sowie ein
schwach ausgeprigtes internes Bankmanage-
ment waren die Ursachen der finnischen Ban-
kenkrise. Dem Ausbruch der Krise in Finnland
ging in den 8oer Jahren eine lange Phase des
konjunkturellen Aufschwungs voraus (Abbil-

1 Der Bankenmarkt war neben den Sparkassen und Genossenschafts-
banken durch die zwei Geschaftsbanken KOP und SYP sowie die
staatliche Postbank gepragt.

2 Nordbanken, Gota, SE-banken (SEB), Sparbanken Sverige (SWED-
BANK), Férsta Sparbanken, Féreningsbanken und Handelsbanken
(SHB). Im Zuge der Finanzmarktkrise kam es zu einer weiteren
Konsolidierung. Ubrig bleiben vier Privatbanken: SEB, Svenska
Handelsbanken, Nordea und Ostgéta Enskilda Bank. Die Tréger-
schaft der Sparkassen iibernahmen neu gegriindete Stiftungen.
Genossenschafts- und Sparkassensektor verschmolzen schlielich
miteinander.
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Kasten 1

Auswege aus der Finanzmarktkrise: Das Beispiel Finnlands und Schwedens

Konferenz des DIW Berlin in Zusammenarbeit mit den Botschaften Finnlands und Schwedens

am 16. Dezember 2008
Prasentationen und Podiumsdiskussion

e Harry Helenius, Botschafter von Finnland in Deutsch-
land: Einfiihrung

e Prof. Dr. Klaus F. Zimmermann, Prasident des DIW
Berlin: Regulierer und Rettungsanker: Was wir vom
Staat erwarten miissen

e Dr.Vesa Vihridld, Unterstaatssekretar in der Kanzlei
des Ministerprasidenten: Schock, Konfusion, schnelle
Antwort — Finnlands Weg aus der Bankenkrise

e Bo Lundgren, Generaldirektor der Finanzagentur
Riksgalden, 1991-1994 Stellvertretender Finanz-
minister Schwedens: Eine Nordische Erfolgsge-

dung 2).3 Dieser Aufschwung wurde unter ande-
rem von einem bilateralen Handelsabkommen
mit der Sowjetunion getragen. Begleitet wurde
die Boom-Phase von einer Liberalisierung des
Finanzsektors, der zu einem starken Anstieg der
Kreditvergabe Ende der 8oer Jahre fiihrte. Inten-
siv genutzt wurde auch der erleichterte Zugang
zu auslindischen Kapitalmirkten. Eine steigende
Verschuldung der privaten Haushalte und des
Unternehmenssektors waren die Konsequenz.
Die optimistische Wirtschaftsstimmung lief} die
Preise von Wertpapieren und Immobilien an-
steigen. Diese Entwicklung wurde durch einen
starken Wettbewerb um Marktanteile auf dem
durch Uberkapazititen gekennzeichneten fin-
nischen Bankenmarkt begiinstigt, der zu einer
hohen Bereitschaft der Finanzakteure fiihrte,
die Nachfrage nach Krediten zu befriedigen und
signifikante Risiken zu iibernehmen. Mit der
starken Kreditexpansion wurde versiumt, das
grofitenteils tiberholte interne Risikomanage-
ment der Banken an die neue Geschiftssituation
anzupassen. Auch die als locker einzustufenden

3 Eine ausfiihrliche Darstellung der finnischen Bankenkrise findet
sich in Nyberg, P, Vihriéla, V.: The Finish Banking Crisis and its
Handling (an updated version of developments through 1993). Bank of
Finland Discussion Papers 7/1994. Die makro6konomischen Ursachen
der nordischen Bankenkrise untersucht Pesola, J.: The Role of Macro-
economic Shocks in Banking Crises. Bank of Finnland Discussion
Papers 6/2001.
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schichte — Die Bewdltigung der Finanzmarktkrise
in Schweden

e Prof. Dr. Daniel Rosch, Institut fiir Banken und Fi-
nanzierung, Leibniz Universitat Hannover: Risiko-
transparenz in Finanzmdrkten — Lehren und Heraus-
forderungen

e PD Dr. Dorothea Schafer, Leiterin der Forschungs-
gruppe Finanzmarkte und Finanzinstitutionen am
DIW Berlin: Eine Agenda fiir eine neue Finanzmarkt-
architektur — Welche Lehren aus der Finanzmarkt-
krise zu ziehen sind und wie ein neues globales Regel-
werk aussehen kénnte

Podiumsdiskussion mit Klaus Zimmermann,
Vesa Vihriald, Bo Lundgren, Daniel Résch und
Dorothea Schéafer (Moderation: Frank Buchwald, ZDF)

bankaufsichtsrechtlichen Vorschriften blieben
unveriandert.

Ausloser der Krise war im Jahr 1991 der vollstin-
dige Zusammenbruch der Exporte in die Sowjet-
union mit dramatischen Folgen fir die Vermo-
genspreise, das Bruttoinlandsprodukt und den
Arbeitsmarkt. Steigende Zinsen zur Absicherung
des festen Wechselkurses verstirkten die Liquidi-
tits- und Insolvenzproblematik. Stark riickgingi-
ge Unternehmensgewinne, bei einer steigenden
Zahl von Unternehmensinsolvenzen sowie sin-
kende reale Einkommen der privaten Haushal-
te fithrten zu einem Anwachsen notleidender
Kredite und zu wachsenden Kreditausfillen. Der
Ausweis hoher Verluste in den Bankbilanzen war
die Folge. Dartiber hinaus bedrohte die Liquidi-
tatskrise bei einigen Banken 1990 unmittelbar
die Geldversorgung der Wirtschaft.

Die Krisenbewiltigung begann zunichst mit
einer Sofortmafinahme der finnischen Zentral-
bank. Die Skopbank, die als ,Zentralbank” der
finnischen Sparkassen fungierte, stand infolge
ihrer aggressiven Kreditvergabepolitik bereits
seit 1989 unter besonderer Aufsicht der Zentral-
bank. Aufgrund des akuten Mangels an Liquiditit
tibernahm die Zentralbank im Sommer 1991 mit
sofortiger Wirkung die Skopbank und verhinderte
so den Zusammenbruch der Bank. Daran an-
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schlieRend wurde ein allgemeiner Rettungsplan
fur das Bankensystem entwickelt, der im Mirz
1992 vorgestellt wurde. Dieser bestand aus zwei
Kernelementen:

1. Kapitalhilfen: Die Regierung stellte dem Ban-
kensystem vorsorglich insgesamt Finanz-
mittel in Hohe von 1,6 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts zur Verfiigung, um eine
potentielle Kreditklemme zu verhindern. Die
Kapitalausstattung einer Reihe von Banken
drohte unter die Baseler Anforderungen zur
Eigenkapitalunterlegung zu fallen.# Die Ka-
pitalhilfen wurden allen Banken zu gleichen
Konditionen angeboten. Diese vertrauensbil-
dende Maflnahme sollte zugleich zukiinftige
diskretionire Rettungsaktionen uiberfliissig
machen. Dieses Instrument wurde von nahezu
allen Banken in Anspruch genommen. Fur die
Beteiligung an den Banken erhielt der Staatim
Gegenzug Zertifikate mit einer niedrigen, aber
ansteigenden Rendite, die mit einem leichten
Aufschlag gegeniiber den Geldmarktsitzen
ausgestattet waren. Stimmrechte waren damit
nur dann verbunden, wenn die Banken nicht
in der Lage waren, die Zahlungsverpflichtun-
gen zu bedienen.

2. Government Guarantee Fund (GGF): Der
GGF hatte die Aufgabe, HilfsmaRnahmen
fir angeschlagene Banken zu konzipieren,
um Bankenzusammenbriiche zu verhindern
und damit die Stabilitit des Bankensystems
zu garantieren. Dafiir standen finanzielle
Mittel in Hohe von rund vier Prozent des
Bruttoinlandsprodukts zur Verfiigung. Fiir
die Forderprogramme des GGF wurden all-
gemeine Richtlinien erlassen, auf deren Basis
die speziellen Hilfsmafnahmen ausgestaltet
wurden. Der GGF erhielt fiir seine in der Regel
direkte finanzielle Beteiligung an den Banken
die Mehrheit der Eigentumsrechte. Dartiber
hinaus wurden in den betroffenen Banken um-
fangreiche Umstrukturierungsmafinahmen
durchgefiihrt.

Der GGF unterstiitzte die Restrukturierungsmaf-
nahmen aktiv. Dazu zihlte unter anderem die Fu-
sion verschiedener Banken, die Ubernahme von
Garantien und Kapitaleinlagen. Ein weiterer Be-
standteil der Restrukturierung war die Schaffung
einer sogenannten ,Bad Bank*. Der Vorschlag zur
Griindung einer Auffanggesellschaft, in die alle
Banken ihre faulen Wertpapiere auslagern konn-
ten, war umstritten und fand zunichst nicht die
erforderliche Zustimmung des Parlaments.s Aus-

4 Vgl. Drees, G., Pazarbasioglu, C.: The Nordic Banking Crises: Pitfalls
in Financial Liberalisation? IMF, Occasional Paper 161, 1998.

5 Dieser Vorschlag war Teil eines Gesetzesentwurfs zur Nach-
besserung des Rettungspaketes im Januar 1993.

Abbildung 1

Relative Bedeutung des Bankensektors in
den 90er Jahren in Europa
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Abbildung 2

Bruttoinlandsprodukt in Finnland und
Schweden
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

8

6 - 4
P\anland /

S et e N A}
’ / \ I Schw\egen
0

3

\
: v/

\/
6 v

1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997

Quelle: WDI 2008. DIW Berlin 2009

schlaggebend daftir war unter anderem die kriti-
sche Frage der Bewertung der ,Problem-Assets”
und damit die Gefahr, die Wertpapiere von den
Eigentiimern zu iberhthten Preisen zu {iberneh-
men. Im weiteren Verlauf der Krise wurde eine
,Bad Bank” fiir den Restrukturierungsprozess an-
geschlagener Banken eingerichtet, die sich bereits
vollstindig im Besitz des Staates befanden.® Die

6 1993 tibernahm Arsenal Ltd. die Verwertung fauler Wertpapiere der
Savings Bank of Finland. Die STS-Bank wurde nach dem Zusammen-
schluss mit der KOP-Bank als ,Bad Bank" fortgefiihrt.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 5/2009
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Abbildung 3

Kurzfristige Zinssétze in Finnland und Schweden

In Prozent
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Abbildung 4

Inléndischer Kreditbestand
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
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Risiken dieser Asset Management Gesellschaft
wurden vom Staat getragen.

Da die Probleme grofer waren als urspriinglich
angenommen, war die Regierung gezwungen,
weiteres Geld fir den GGF zur Verfiigung zu
stellen. Die klare Aufgabenverteilung zwischen
den handelnden Institutionen und die grofle
Unterstiitzung des politischen Umfelds fiir die
Rettungsmafinahmen trugen jedoch mafgeblich
dazu bei, dass Finnland die Krise unter Kontrolle
bekam.” Eine Verbesserung der wirtschaftlichen

7 Die Governance des GGF wurde 1993 aufgrund bestehender Inter-
essenskonflikte nochmals reformiert. Vgl. Drees, G., Pazarbasioglu, C.,
a.a.0.
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Lage der Banken setzte 1994 ein. Vorausset-
zung fur die Krisenbewiltigung waren trans-
parente, klar festgelegte Bedingungen fur die
Inanspruchnahme staatlicher Hilfe, die gleich-
zeitig so ausgestaltet war, dass Anreize fiir die
staatliche Unterstiitzung auf ein Mindestmaf3
beschrinkt waren. Die vom GGF iibernommen
Bankanteile wurden ziigig an inlindische sowie
auslindische Marktteilnehmer verkauft. Lediglich
die nicht verduflerbaren Wertpapiere blieben zur
weiteren Verwertung durch die ,Bad Bank“ im
Besitz des Staates.

Die Unterstiitzung des GGF konzentrierte sich in
erster Linie auf den Sparkassensektor, der grof-
tenteils den Kreditboom in den 8oer Jahren getra-
gen hatte und infolgedessen nun der schwichste
Teil des Systems war. Die Restrukturierung fiihrte
zu einem Schrumpfen des Bankensektors. Die
Bankenaufsicht wurde mit der Griindung der
Financial Supervision Authority 1993 nachhaltig
gestirkt.

In Folge der Krise sanken die Kreditbestinde
deutlich. Diese Entwicklung war dennoch kein
Ausdruck einer Kreditklemme, sondern spiegelte
vielmehr die schwierige wirtschaftliche Situation
in Finnland wider, die einen Riickgang der Kredit-
nachfrage — hervorgerufen auch durch mangeln-
de Sicherheiten — mit sich brachte.

Schweden: Ursachen und Symptome
der Krise

Die gesamtwirtschaftliche Leistung Schwedens
wuchs im Gefolge einer umfassenden Deregulie-
rung ab Mitte der 8oer Jahre mit einer Rate zwi-
schen zwei und vier Prozent. Angesichts eines
im internationalen Vergleich hohen Zinsniveaus
(Abbildung 3) kam es zu verstirkten Kapitalzu-
fliissen. Das Verhiltnis von Kreditaufnahmen
zum Bruttoinlandsprodukt betrug Anfang der
goer Jahre etwa 30 Prozent. Begleitet wurde die
Entwicklung durch ein anhaltend hohes inlin-
disches Kreditwachstum (Abbildung 4) — in der
Spitze lag die jahrliche Wachstumsrate zwischen
25 und 30 Prozent — und eine niedrige Spar-
quote der privaten Haushalte. Letztere erreichte
Ende der 8oer Jahre negative Werte.® Teilweise
waren die Kredite in auslindischer Wahrung de-
nominiert.

Das anhaltende Kreditwachstum befeuerte einen
starken Immobilien- und Aktienboom (Abbil-
dung s5). Immobilienkredite spielten in den Ge-

8 IMF:Japan's Economic Crisis and Policyoptions. 1998, www.imf.
org/external/pubs/ft/weo/weol098/pdf/1098ch4.pdf.
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schiftsmodellen der schwedischen Banken eine
zentrale Rolle. Die Kreditvergabe wurde durch
Hiuser und Grindstiicke abgesichert.

Anfang der goer Jahre schwichte sich das Wirt-
schaftswachstum in den skandinavischen Lin-
dern ab. Die Blasen an den Aktien- und Immo-
bilienmirkten platzten. Die Marktkapitalisierung
ging in beiden Lindern zuriick (Abbildung 6).

Das aufgebaute auRenwirtschaftliche Defizit ge-
paart mit einer bedrohlichen Staatsverschuldung
beforderte einen vermehrten Abfluss von Aus-
landskapital. Spekulationen setzten die Krone
unter einen immer wiederkehrenden Abwer-
tungsdruck, auf den mit einer Erh6hung der
Zinsen reagiert wurde.® Im Zuge dieser Entwick-
lungen wuchs die Verschuldung der Privathaus-
halte und das Eigenkapital der Banken erodierte
aufgrund zunehmender Zahlungsausfille. Von
1990 bis 1992 stiegen die Ausfille von etwas
uiber einem Prozent auf knapp acht Prozent des
ausstehenden Volumens der schwedischen Ban-
ken (Abbildung 7). Vor allem notleidende Immo-
bilienkredite machten den Banken zu schaffen.
Im August 1990 wurde das erste Finanzinstitut
insolvent. Es folgte eine Reihe von Ausfillen
innerhalb des Bankensektors. Zwischen 1990
und 1993 mussten schwedische Banken Wert-
berichtigungen in Hohe von zwolf Prozent des
Bruttoinlandsprodukts vornehmen.*® Der Riick-
gang des Bruttoinlandsprodukts zwischen 1991
und 1993 trieb die Arbeitslosenquote auf zwolf
Prozent.

Das Wachstum des Kreditvolumens kam zum
Stillstand und ging 1992 zuriick. Das Verhilt-
nis der Kredite von Geschiftsbanken zum Brut-
toinlandsprodukt war bis Mitte der goer Jahre
in Schweden und Finnland riickliufig (Abbil-
dung 8). Alle schwedischen Groffbanken gerie-
ten in Schwierigkeiten und kimpften mit einer
unzureichenden Kapitalbasis.

Eine Kreditklemme ist aus schwedischer Sicht
dennoch ausgeblieben. Die Kontraktion war
nachfragegetrieben, so die These. Dies wird
durch den scharfen Anstieg der Sparquote der
privaten Haushalte von weniger als minus vier
Prozent des verfiigbaren Einkommens im Jahr
1989 auf mehr als sieben Prozent im Jahr 1992
und den Riickgang des Bruttoinlandsprodukts
gestiitzt.

9 1992, bereits mitten in der Krise, wurde die Krone freigegeben
und wertete sofort erheblich ab. Auch der Wechselkurs der finnischen
Mark wurde 1992 mit dhnlichen Folgen freigegeben.

10 Backstrom, U.: What Lessons can be Learned from Recent Finan-
cial Crises? The Swedish Experience. Proceedings, Federal Reserve
Bank of Kansas City, 1997, 129-140.

Abbildung 5

Aktien- und Immobilienpreise in Finnland und Schweden
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Abbildung 6

Marktkapitalisierung
In Prozent des Bruttoinlandsprodukts
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MaBnahmen der Krisenbewaltigung

Auf die zunehmende Ausfallgefihrdung der
heimischen Banken reagierte die schwedische
Regierung zunichst mit Verstaatlichungen und
schliellich im Herbst 1992 mit einer allgemei-
nen Garantie fiir Bankeinlagen. Diese Garantie
umfasste private Einlagen inklusive derjenigen,
die von auslindischen Instituten und Privat-
personen stammten, Bankkredite untereinander
und auch Zentralbankkredite an die Banken.
Als zweite grundsitzliche Maflnahme wurde
eine neue Agentur (Bank Support Authority) ge-
griindet. Um Interessenskonflikte mit bereits
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Abbildung 7

Ausfille von Krediten in Finnland und Schweden
In Prozent des Bestandes
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bestehenden Institutionen der Bankenaufsicht
zu vermeiden, wurde die Agentur der Regierung
direkt unterstellt. Die Regierung riumte wih-
rend der gesamten Zeit des Krisenmanagements
der Kommunikation mit der Offentlichkeit und
der Transparenz der Mafnahmen hochste Prio-
ritét ein.

«Bad Banks" zur Sanierung
des Bankensektors

Beim Krisenmanagement machte sich die
schwedische Regierung das Prinzip zu eigen,

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 5/2009

dass nur starke Banken eigenstindig tiberleben
sollten. Die als langfristig nicht tiberlebensfihig
eingestuften Institute sollten ihre Geschiftstitig-
keit entweder einstellen oder unter das Dach von
Banken mit hinreichender Solvenz schliipfen.
Dieses Leitmotiv erforderte die Uberpriifung
der Geschiftsmodelle aller in Not geratener
Banken. Da die Aktionire von Banken, die als
langfristig nicht tiberlebensfihig eingestuft wur-
den, der vollstindigen Entwertung ihrer Anteile
entgegensahen, hatten die Eigentiimer einen
Anreiz, auf staatliche Hilfe nur dann zuriick-
zugreifen, wenn dies unabdingbar geworden
war.

Essentiell fiir die Verfolgung dieser Strategie war
die Bewertung der vorhandenen Aktiva der in
Schieflage geratenen Banken zu Marktwerten, die
Abschreibung der Differenz zwischen urspriing-
lichem und neuem Wert und die Entfernung
der notleidenden Aktiva aus den Biichern der
Banken. Uberwiegend handelte es sich dabei um
Immobilienkredite. Erlaubten die verbliebenen
Aktiva den Betrieb eines tragfihigen und nach-
haltigen Geschiftsmodells, wurde die Einhaltung
der Eigenkapitalrichtlinien durch die ,Rumpf-
bank“ gemifs Basel I garantiert. Die geforderten
acht Prozent Eigenkapital kamen entweder durch
staatliches Kapital oder durch freiwillige private
Kapitalerhshungen zustande.

Die iiberwiegende Zahl der Banken benoétigte
eine solche Rekapitalisierung. Auf 6ffentliche Gel-
der griffen jedoch letztlich nur Nordbanken und
Gota zuriick und gingen daher in Staatseigentum
uiber. Die ibrigen Groffbanken zogen es vor, ihr
Eigenkapital mit privaten Mitteln aufzustocken
und auf privatwirtschaftlicher Ebene Verméogens-
verwertungsgesellschaften zu griinden.

Fur die beiden verstaatlichten Grofibanken
wurden eigene Vermogensverwertungsgesell-
schaften, sogenannte ,Bad Banks“ gegriindet.”
Diese iibernahmen die im Krisenumfeld kaum
zu verwertenden und daher nur mit extrem ho-
hen Abschligen verkiuflichen Investments. Die
Einstufung als notleidendes Engagement wurde,
ebenso wie die Bewertung, externen Experten
ubergeben. Verkauft wurden die Vermogenswer-
te, wenn das Marktumfeld hinreichend giinstig
war.

11 Securum war Uberwiegend fiir die Sanierung der notleidenden
Kredite von Nordbanken zusténdig, wahrend Retriva aus Anlass der
Schieflage der Gotabank gegriindet wurde. Vgl. Drees, G., Pazarba-
sioglu, C., a.a.0.; und Ergungor, O.E.: On the Resolution of Financial
Crises: The Swedish Experience. FRB of Cleveland Policy Discussion
Paper No. 21,2007, ssrn.com/abstract=1023685. Nordbanken und die
1993 in ihr aufgegangene Gota firmieren heute als Nordea Bank.
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Voraussetzungen fiir den Erfolg von
~Bad Banks"

Fiir den Erfolg einer ,Bad Bank” sind zwei Fak-
toren entscheidend:

« Der Preis der von den ,Bad Banks“ aufge-
kauften Vermogenswerte muss marktgerecht
sein.

- Spezialisierte Expertise fiir den Umgang mit
ausgefallenen oder sich im Zahlungsverzug
befindlichen Aktiva muss in hinreichendem
Ausmaf vorhanden sein.

Wegen der Unbeobachtbarkeit des wahren Wertes
werden in der Regel Durchschnittpreise fiir den
Ankauf der zweifelhaften Vermogenswerte fest-
gelegt. Die Wahrscheinlichkeit ist hoch, dass die
»,Bad Bank“ dann mit einem Zitronenproblem
konfrontiertist.’> Rationalerweise geben die Ban-
ken nur diejenigen Aktiva an den Staat ab, deren
Wert unterhalb des Durchschnittpreises liegt. In
der Konsequenz zahlt die , Bad Bank* iiberhshte
Preise und macht Verluste. Der Steuerzahler wird
in dieser Konstellation an den Sanierungskosten
des Bankensektors in iiberproportionalem Aus-
maf} beteiligt.

In der Regel ist eine Restrukturierung und
Sanierung der iitbernommenen Kredite bezie-
hungsweise Vermogenswerte notwendig. Dazu
gehoren Verhandlungen mit den Schuldnern,
Umschuldungen und gegebenenfalls adiquate
Schuldennachlisse um den endgiiltigen Ausfall
zu vermeiden.3 Unabdingbar fiir die Sanierung
ist dabei ein klar identifizierbarer Verhandlungs-
partner. Auch das Schniiren von attraktiven Pa-
keten fuir potentielle Kdufer, die oft monetire
Beigaben des Staates enthalten, gehort zum In-
strumentarium einer ,,Bad Bank“. Hat der Staat
keinen ausreichenden Zugang zu spezialisiertem
Wissen {iber die Sanierung und Verwertung von
Krediten und Wertpapieren, kann es trotz eines
moglicherweise marktgerechten Ankaufspreises
zu Uiberproportionalen Verlusten fiir den Steuer-
zahler kommen.

Erfolgsbilanz der ,Bad Banks" in den
90er Jahren

In Schweden war die Mehrzahl der iibernomme-
nen Bankanlagen einheimische Immobilienkredi-

12 Akerlof, G.A.: The Market for ‘Lemons’: Quality Uncertainty and
the Market Mechanism. Quarterly Journal of Economics 84 (3), 1970,
488-500.

13 Schéfer, D.: Restructuring Know How and Collateral. Kredit und
Kapital 35,2002, 572-594; Schafer, D.: Outside Collateral, Preserving
The Value Of Inside Collateral And Sorting. Schmalenbach Business
Review 53, 2001, 321-350.

te. Insofern war eine wesentliche Voraussetzung
fiir ein effektives Arbeiten der ,Bad Banks“ —
klare Identifikation und Erreichbarkeit der Aus-
gangsschuldner — erfiillt. Das Prinzip, dass zuerst
die Aktionire fiir Verluste aufkommen mussten
trug dazu bei, dass ein strategisches Abladen von
Problemkrediten bei der Verwertungsgesellschaft
durch die Banken keine Rolle spielte. In harten
Verhandlungen gelang es, mit den Banken An-
kaufspreise festzulegen, die ex post als markt-
gerecht angesehen werden kénnen. Ein striktes
Liquidierungs- und Sanierungsmanagement trug
ein Ubriges zum Erfolg der schwedischen ,Bad
Banks“ bei.* Nur Schuldner, die als sanierungs-
fihig eingestuft wurden, konnten auf Nachlisse
und Umschuldungen hoffen. Kredite von nicht
als sanierungsfihig eingestuften Kunden wurden
rasch liquidiert. Die Kosten der Krise wurden
1993 auf vier Prozent der schwedischen Wirt-
schaftsleistung taxiert. Bereits 1997 ging man
davon aus, dass die dauerhaften Kosten deutlich
niedriger sein werden. Tatsichlich hatten sich
2007 Ertrige und Kosten ausgeglichen. Die aus-
geglichene Bilanz ist wesentlich auf die Arbeit
der ,,Bad Banks“ zuriickzufiithren.

Die Kosten des finnischen Rettungspaktes be-
liefen sich noch im Jahr 2000 auf rund sieben
Prozent des Bruttoinlandsprodukts und waren
damit wesentlich héher als im Nachbarland. Im
Zuge der Restrukturierung des finnischen Ban-
kensektors ist es nicht gelungen, eine optimale
Verwertung der in die ,Bad Bank“ ausgelagerten
Kredite und Wertpapiere zu erreichen.

Krisenmanagement versus Strukturreform

Aus finnischer und schwedischer Sicht ist eine
zeitliche Verschiebung der Arbeiten an einer
Neugestaltung der Finanzmarktarchitektur sinn-
voll, um sich in der gegenwirtigen Situation auf
das Krisenmanagement und den Umgang mit
den notleidenden Anlagen in den Biichern zu
konzentrieren. Das DIW Berlin plidiert jedoch
dafiir, auch bei der Neugestaltung der Finanz-
marktarchitektur rasch zu einer Umsetzung zu
kommen (Kasten 2).*° Vergangene Krisen haben
unter anderem gezeigt, dass die Bereitschaft
der Akteure im Finanzsektor zu grundlegenden
Verinderungen in dem Mafle abnimmt, wie das

14 Im Economist wird das Sanierungsmanagement als ,gnadenlos”
bezeichnet:,...very effective they were (indeed, some borrowers
complained they were too ruthless)..."” Stockholm Syndrome. The
Economist, November 2008.

15 Bergstrém, C., Englund, P, Thorell, P.: Securum and the Way out
of the Swedish Banking Crisis. Summary of a report commissioned by
SNS - Center for Business and Policy Studies, P.O., Stockholm 2003.
16 Schéfer, D.: Agenda fiir eine neue Finanzmarktarchitektur.
Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 51-52,/2008.
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Kasten 2

Neun-Punkte-Plan des DIW Berlin fiir eine neue Finanzmarktarchitektur

1. Regulierung und Krisenmanagement:
Koordinationsversagen minimieren

e durch Selbstbehalt und Transparenz bei der
Verbriefung

e durch Bestrafung von Fristeninkongruenz

e durch eine zentrale Stelle zur Etablierung
internationaler Regulierungsstandards

e durch eine internationale Institution, die im
Krisenfall notwendige MaBnahmen abstimmt
und koordiniert

e durch eine européische Finanzmarktaufsicht
2. Finanzaufsicht: Subsidiaritat forcieren

e durch eine zweistufige europdische Finanz-
aufsicht

3. Managervergiitung:
Keine Anreize fiir Fehlverhalten

e durch eine transparente Regulierung von
Bonussystemen flir Bankmanager

e durch die Genehmigung der Gesamtvergiitung
durch Aktiondre

4. Kreditbewertung:
Glaubwiirdigkeit des Staates nutzen

e durch die Schaffung einer nicht-kommerziellen
offentlichen Rating-Agentur auf europdischer
Ebene

Krisenmanagement greift. Vermutlich kehrt auch
das Vertrauen in den Finanzsektor nur nachhaltig
zurtick, wenn sichtbare Zeichen zur Vermeidung
zukiinftiger Krisen gesetzt sind.”

Fazit

Sowohl in Finnland als auch in Schweden hat
die ,Bad Bank“ als Instrument zur Sanierung
des heimischen Bankensektors eine wichtige
Rolle gespielt. Die schwedische ,Bad Bank“ hat

17 Zimmermann, K. F.: Schadensbegrenzung oder Kapriolen wie im
Finanzsektor? Wirtschaftsdienst 2008 (12), 18-20.
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5. Landesbanken: Staat nicht iiberfordern

e keine operative Verantwortung des Staates im
Bankgeschaft

6. Staatsgarantien: Missbrauch der staatlichen
Verantwortung verhindern

e private Finanzdienstleister nicht langfristig
mit Staatsgarantien ausstatten

7. Aussagefahige Bankbilanzen:
Nachverhandlungsanfalligkeit beriicksichtigen

e indem ausgelagerte Kreditrisiken in der
Bankbilanz angerechnet werden und

e Registrierung und Genehmigung von Zweck-
gesellschaften durch die Bankenaufsicht
stattfinden

8. Regulierungsprinzipien:
«Breitbandregulierung” nicht sinnvoll

o differenzierte und angepasste Regulierungs-
malnahmen sind erforderlich

9. Eigenkapitalfinanzierung starker gewichten

e durch die Riickkehr zu mehr Eigenkapital-
finanzierung

Quelle: Schafer, D.: Agenda fiir eine neue Finanzmarktarchi-
tektur. Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 51-52,/2008.

ihre Tidtigkeit mit einem positiven Ergebnis ab-
geschlossen und damit den Beweis erbracht,
dass die Befreiung der Banken von schlechten
Anlagen mittels Ankauf durch eine staatliche
Institution nicht zwangsweise mit starken finan-
ziellen Belastungen fiir den Steuerzahler ein-
hergehen muss. Dies war eine der wesentlichen
Erkenntnisse der vom DIW Berlin gemeinsam
mit den Botschaften Finnlands und Schwedens
veranstalteten Konferenz zu den Auswegen aus
der gegenwirtigen Finanzmarktkrise am Beispiel
der Nordischen Bankenkrise.

Die Ubertragbarkeit der dargestellten Erfahrun-
gen auf die gegenwirtige Krise ist allerdings
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begrenzt. Der Finanzmarkt und die auf ihm
stattfindenden Transaktionen sind inzwischen
wesentlich komplexer geworden. Ein markt-
gerechter Ankaufspreis fiir Pakete von verbrief-
ten, momentan wertlosen Immobilienkrediten
mit groftenteils US-amerikanischen Ausgangs-
schuldnern ist zweifellos sehr viel schwerer
festzulegen, als fiir einen klar abgegrenzten

einheimischen Einzelkredit. Angesichts ame-
rikanischer Ausgangsschuldner und einer Viel-
zahl von dazwischen geschalteten Finanzinsti-
tuten stellt sich auch die Sanierung der Aktiva
mittels Nachverhandlung und Umschuldung
als kaum l6sbares Problem dar. Damit bleiben
die Erfolgschancen einer deutschen ,Bad Bank“
ungewiss.
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