pR. IUR. H.c. GERHARD STRATE
KLAUS-ULRICH VENTZKE

RECHTSANWALTE

Herrn

Leitenden Oberstaatsanwalt
Manfred Notzel
Staatsanwaltschaft Miinchen I

Linprunstrafle 25
80097 Miinchen Hamburg, am 21.1.2010/gs

Betr.: Strafanzeige gegen die in den Jahren 2004-2008 tiitig gewesenen Mitglieder
des Vorstandes sowie des Verwaltungsrates der Bayerischen Landesbank

Sehr geehrter Herr Leitender Oberstaatsanwalt Notzel!

Mit beiliegender Vollmacht ihres Vorsitzenden, des Herrn Hubert Aiwanger MdL, zeige
ich an, dass die Fraktion der Freien Wahler im Bayerischen Landtag mich mit der Einrei-
chung der im folgenden néher erlauterten Strafanzeige beauftragt hat.

Die vorliegende Strafanzeige befasst sich schwerpunktmafBig mit dem sog. Kreditersatz-
geschift, welches seit 2004 verstirkt seitens der Bayerischen Landesbank betrieben wor-
den ist. Es besteht jedoch ein enger Sachzusammenhang mit dem in Threm Hause bereits
gefuhrten Ermittlungsverfahren gegen Mitglieder des Vorstandes der Bayerischen Lan-
desbank im Zusammenhang mit dem Kauf von Geschiftsanteilen an der Hypo Group
Alpe Adria. Im nachfolgenden wird dargelegt, dass fur alle Geschifte von grundlegender
Bedeutung eine unmittelbare Verantwortung der Mitglieder des Verwaltungsrates der
Bayerischen Landesbank besteht (Ziff. I1.3.b der Corporate-Governance-Grundsatze der
Bayerischen Landesbank). Geschifte von grundlegender Bedeutung waren sowohl
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die zwischen 2004 und 2006 vollzogene Entscheidung fiir eine milliardenschwere Kre-
ditbevorratung und die Anlage ungebundener Liquiditat in spekulative Derivate als auch
die 2007 getroffene Entscheidung fiir den Kauf der Geschéftsanteile an der Hypo Group
Alpe Adria. Die (strafrechtliche) Verantwortung an beiden Geschéftsentscheidungen trifft
— jedenfalls hinsichtlich des unten ndher begriindeten Vorwurfs einer Untreue in einem
besonders schweren Fall — nicht nur die Mitglieder des Vorstandes, sondern gleicherma-
Ben auch die Mitglieder des Verwaltungsrates.

Im Einzelnen:

1. Zur aktuellen Situation

In ihrem letzten Jahresabschluss weist die Bayerische Landesbank (BayernLB) fiir das
Jahr 2008 einen Fehlbetrag von 5.079 Mio. Euro aus. Dieser habe — so die im Jahresab-
schluss gewihlte Formulierung’ — ,, deutlich unter dem Vorjahreswert von 259 Mio. Eu-
ro“ gelegen’.

Vor diesem Hintergrund erhohte sich der Eigenkapitalbedarf der BayernL.B. Abschrei-

bungen und Wertberichtigungen auf Wertpapiere und Forderungen sowie die vom Son-
derfonds Finanzmarktstabilisierung des Bundes (SoFFin) vorgegebene Mindestkapital-
ausstattung als Voraussetzung zur Ubernahme von Garantien fithrten zu einem Kapital-
bedarf in Hohe von 10 Mrd. Euro.

! Geschiftsbericht 2008 (,,Die Zahlen®), S. 14.

? Tatsichlich diirfte der fiir 2007 ausgewiesene Gewinn nur durch eine Umwidmung eines aus ABS-
Papieren bestehenden Portfolios vom Umlaufvermdgen in das Anlagevermégen (zur Vermeidung hoher
Abschreibungen) zustande gekommen sein; ohne diese Mafnahme hétte bereits in 2007 ein Verlust von
minimal 700 Mio. Euro ausgewiesen werden miissen; vgl. hierzu Jahresbericht 2009 des Bayerischen
Obersten Rechnungshofes unter Ziff. 21.3.1.
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Die Rekapitalisierung erfolgte durch den Freistaat Bayern in drei Tranchen. 3 Mrd. Euro
wurden zum 30.12.2008 durch die BayernLB Holding AG den Riicklagen der Bank zuge-
fihrt. Zum 30.1.2009 zeichnete der Freistaat Bayern eine unbefristete stille Einlage tber
3 Mrd. Euro. Weitere 4 Mrd. Euro wurden wiederum durch die BayernLB Holding AG
Ende Mirz 2009 in die Riicklagen der Bank eingezahlt.

Neben MaBnahmen im Zusammenhang mit der Rekapitalisierung wurde mit Vertrag vom
3.12.2008 die Ubernahme von Garantien durch den SoFFin geregelt. Hiernach wurde der
BayernLB durch den SoFFin ein Garantierahmen in Hohe von 15 Mrd. Euro zur Verfii-
gung gestellt.

Mit Vertrag vom 19.12.2008 hat der Freistaat Bayern auBerdem die BayernLB gegen
Verluste aus einem ABS-Portfolio mit einem Nominalvolumen von rund 21 Mrd. Euro
abgeschirmt. Abgesichert sind — gegen eine zu zahlende Garantiepramie — Verluste aus
dem Portfolio bis zu einer Hohe von 4,8 Mrd. Euro’.

Die Rickabwicklung des Engagements in der Hypo Group Alpe Adria diirfte bei der
Bayern LB zu Verlusten in Hohe von 4 Mrd. Euro gefuihrt haben.

Der Bayerische Oberste Rechnungshof fasst in einer Pressemitteilung vom 9.12.2009 die
Situation wie folgt zusammen:

,» Die Finanzmarktkrise und insbesondere die Probleme der BayernLB fiih-
ren dazu, dass in erheblichem Umfang neue Schulden gemacht werden
miissen. Durch die kreditfinanzierte Kapitalzufiihrung von 10 Mrd. € an
die BayernLB erhohen sich Bayerns Schulden um fast 50 % von rd. 24
Mrd. auf ca. 34 Mrd. €.

Hinzu kommt: Der Staat hat seine Biirgschafis- und Garantieverpflichtun-
gen erheblich ausgeweitet. Der maximale Gesamthaftungsbetrag belief
sich Ende 2008 aufrd. 11,5 Mrd. €.

3 Vgl. Geschiftsbericht 2008 (,,Die Zahlen®), S. 15.
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Sein Fazit:

., Die Risiken fiir heutige und kiinftige Haushalte sind enorm.

Die desastrose Entwicklung der BayernL.B kann nicht abgetan werden mit der Behaup-
tung:

,, Die Finanzmarktkrise mit dem weitest gehenden Zusammenbruch des
Marktes fiir strukturierte Wertpapiere wurde ganz iiberwiegend weder von
den anerkannten Experten vorausgesehen noch von den betroffenen Ban-
ken — und auch vom Vorstand der BayernLB nicht. Fiir die Mitglieder des
Verwaltungsrates war diese Entwicklung erst recht nicht vorhersehbar.

Diese Einschatzung vernachlissigt die Verpflichtungen, denen die Mitglieder des Vor-
standes und auch des Verwaltungsrats unterliegen.

* http://www.orh.bayern.de/files/Jahresberichte/2009/09-11-26 _ Pressezusammenfassung. pdf
* Bericht des Untersuchungsausschusses vom 26.6.2008 — LT-Drucksache 15/10950, S. 34.
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2. Ursachen der Fehlentwicklung

In der Einschatzung der Ursachen der Fehlentwicklung sind sich die Experten, die seiner-
zeit Handlungsbeteiligten und politisch Verantwortlichen grundsitzlich einig: Es ist das
starke Engagement der Bayern-LB in dem Markt der sog. ,,Asset Backed Securities*
(ABS)®. Der Vorstand der BayernLB hatte am 25.10.2005 beschlossen, das ABS-
Engagement auf ein Zielportfolio bis zu maximal 58,2 Mrd. Euro auszubauen’. In dieser
Hohe wurde der Beschluss nicht vollzogen. Aber immerhin steigerte sich das Volumen
von 29,1 Mrd. Euro in 2005 auf 34,0 Mrd. in 2006%, um sich Ende 2007 auf rund 33 Mrd.
Euro zu belaufen’. Das reine ABS-Investment-Portfolio (ohne die fiir Kunden gehaltenen
ABS-Papiere) hatte zum Stichtag des 31.12.2007 in der BayernLB-Gruppe'® ein Volu-
men von 26,3 Mrd. Euro''. Bis zum 30.6.2008 konnte dieses Portfolio noch auf 21,2
Mrd. Euro abgeschmolzen werden'?, wobei diese Reduzierung nur in einer Hohe von 0,9
Mrd. Euro auf Verkaufe zuriickgeht'?.

Tatsdchlich ist auf unabsehbare Zeit das gesamte Portfolio der ABS-Papiere als unver-
kauflich einzustufen. Ein Markt fur diese Papiere ist nicht mehr vorhanden. Die Mehrheit
des Untersuchungsausschusses des 15. Landtages verknupft diese Feststellung mit der
folgenden Perspektive:

. Wie lange dieser Zustand andauern wiirde bzw. wird, wusste bzw. weif
niemand. “**

® Vgl. nur Bericht des Untersuchungsausschusses — LT-Drucksache 15/109050, S. 13.
7 Untersuchungsausschuss a.a.0. S. 13.

¥ Untersuchungsausschuss a.a.O. S. 14.

? Untersuchungsausschuss a.a.O. S. 14.

!9 EinschlieBlich der Tochtergesellschaften.

"' Financial Stability Forum Report der BayernLB vom 2.10.2008, S. 6.

'2 Financial Stability Foram Report der BayernLB vom 2.10.2008, S. 6.

' Financial Stability Forum Report der BayernLB vom 2.10.2008, S. 6.

' Untersuchungsausschuss a.a.O. S. 20.
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Eine Deklarierung dieser Wertpapierbestinde als endgiiltig verloren wurde nur dadurch
vermieden, dass diese unter der Vorgabe , Halten-bis-zur-Endfalligkeit™ mit einem fikti-
ven Marktpreis (der tatsachlich absehbar nicht zu erzielen ist) in den Anlagebestand um-
gebucht wurden'”. Der vom Freistaat Bayern abgegebenen Garantierklarung in Hohe von
maximal 4,8 Mrd. Euro liegt die Hoffnung zugrunde, dass das Portfolio im Laufe von
sechs Jahren durch Tilgungen auf insgesamt rund 5 Mrd. Euro reduziert und anschlie3end
verkauft werden kann'®.

Es liegt nahe, dass diese Hoffnung nur vage, eher fiktiv ist. Selbst wenn durch Tilgungen
in den niachsten Jahren Riickfiihrungen dieses Portfolios noch méglich sein sollten, so
durfte realistischerweise ein Verlust in Hohe von mehreren Milliarden Euro zu erwarten
sein. Aktuell bedeutet die Umbuchung in das Anlagevermdgen unter der Devise ,,Halten-
bis-zur-Endfilligkeit“, dass diese als Liquiditédtsvorrat gedachten Papiere mit einem Vo-
lumen in Hohe von 21,2 Mrd. Euro auf Jahre hinaus dem Geschift der BayernLB entzo-
gen sind.

Dass dieser immense Schaden nicht nur eine Folge der quasi tiber Nacht und fiir nieman-
den vorhersehbar eingetretenen Finanzmarktkrise ist'’, sondern maBgeblich beeinflusst
wurde durch pflichtwidrige Fehlentscheidungen verantwortlicher Organmitglieder, er-
gibt sich aus folgendem:

!> Vgl. Untersuchungsausschuss a.a.O. S. 20.

'¢ Jahresbericht 2009 des Bayerischen Obersten Rechnungshofes Ziff. 21.3.3.

'7 S0 der damalige Vorstand der BayernLB in der Verwaltungsratssitzung vom 4.12.2007 — vgl. Untersu-
chungsausschuss a.a.O. S. 19/20.
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a) Pflichtwidrige Bevorratung von Liquiditit in 2004 und 2005

Die BayernLB ist eine Landesbank, fiir deren bis zum 18.7.2005 begriindete Verbind-
lichkeiten der Freistaat Bayern im Rahmen der gesetzlich verankerten Gewahrtragerhaf-
tung unbegrenzt einzustehen hat. Art. 4 des Gesetzes iiber die Bayerische Landesbank
bestimmt:

.. 1) Der Freistaat Bayern und der Sparkassenverband Bayern haften fiir
die Erfiillung samtlicher am 18. Juli 2005 bestehenden Verbindlichkeiten
der Bank. Fiir solche Verbindlichkeiten, die bis zum 18. Juli 2001 verein-
bart waren, gilt dies zeitlich unbegrenzt; fiir danach bis zum 18. Juli 2005
vereinbarte Verbindlichkeiten nur, wenn deren Laujzeit nicht iiber den 31.
Dezember 2015 hinausgeht.

(2) Der Freistaat Bayern und der Sparkassenverband Bayern werden ih-
ren Verpflichtungen aus der Gewdhrtrdigerhaftung gegeniiber den Glaubi-
gern der bis zum 18. Juli 2005 vereinbarten Verbindlichkeiten umgehend
nachkommen, sobald sie bei deren Filligkeit ordnungsgemaf und schrifi-
lich festgestellt haben, dass die Glaubiger dieser Verbindlichkeiten aus
dem Vermogen der Bank nicht befriedigt werden konnen.

(3) Verpflichtungen der Bank auf Grund eigener Gewdhrtrdgerhaftung
oder vergleichbarer Haftungszusage oder einer durch die Mitgliedschaft
in einem Sparkassenverband als Gewdhrtrdger vermittelten Haftung sind
vereinbart und fillig im Sinn der Abs. 1 und 2 in dem gleichen Zeitpunkt
wie die durch eine solche Haftung gesicherte Verbindlichkeit.

(4) Der Freistaat Bayern und der Sparkassenverband Bayern haften als
Gesamtschuldner, im Innenverhdiltnis entsprechend ihren zum Zeitpunkt
der Begriindung der Verbindlichkeit bestehenden Kapitalanteilen. ...

Die zeitliche Begrenzung der Gewihrtriagerhaftung ging zuriick auf ein Priifungsverfah-
ren der EU-Kommission, in dessen Folge die EU-Kommission die zugunsten der deut-
schen Landesbanken bestehende Anstaltslast und Gewahrtrigerhaftung als unzuldssige
staatliche Beihilfen im Sinne von Art. 87 Abs. 1 EG-Vertrag einstufte und mit einem
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Schreiben vom 8.5.2001 die Bundesregierung aufforderte, auf eine Abschaffung dieser
Begiinstigungen bis zum 31.3.2002 hinzuwirken'®. Am 17.7.2001 einigten sich das da-
mals zustdndige Mitglied der Européischen Kommission, Mario Monti, sowie Vertreter
der Bundesregierung und der Lander — unter ihnen auch der damalige bayerische Staats-
minister der Finanzen Kurt Faltlhauser — sowie der Prisident des Deutschen Sparkassen-
und Giroverbandes auf ein Grundsatzpapier, tiberschrieben mit , Verstédndigung tiber An-
staltslast und Gewahrtragerhaftung“'®, in welchem es unmissverstindlich heiBt:

,.(Die) Gewdhrtrdagerhaftung wird abgeschafft. “

Damit hatten die fiir die Bundesrepublik aufgetretenen Regierungsvertreter und der Rep-
rasentant des Sparkassen- und Giroverbandes grundsitzlich anerkannt, dass die Gewéhr-
tragerhaftung gegen verbindliches EG-Recht verst6Bt, der Sache nach eine mit Art. 87
Abs. 1 EG-Vertrag nicht vereinbare staatlich gewéhrte Beihilfe darstellt. Die dann in
Ziff. 4 der ,, Verstindigung® vereinbarte Ubergangsregelung, derzufolge das System von
Anstaltslast und Gewiéhrtriagerhaftung bis zum 18.7.2005 aufrechterhalten bleiben konne,
bedeutete angesichts der grundsétzlichen Anerkennung der Europarechtswidrigkeit der
Gewihrtragerhaftung keinen Freibrief an die Landesbanken, sich wahrend der Uber-
gangszeit ohne jeden Bezug auf konkrete Bankgeschifte mit unbegrenzter Liquiditét
vollzupumpen. Und schon gar nicht durften die wihrend der Ubergangszeit noch beste-
henden Privilegien durch die Landesbanken dazu genutzt werden, Wettbewerbsvorteile
im internationalen Bankgeschift zu erlangen. Die Organmitglieder der BayernLB hat-
ten auch wihrend der Ubergangszeit die Erklarung Nr. 37 zum Vertrag von Amsterdam
zu beachten, in der es wortlich heif3t:

,»37. Erklirung zu iffentlich-rechtlichen Kreditinstituten in Deutschland
Die Konferenz nimmt die Auffassung der Kommission zur Kenntnis, dass
die bestehenden Wettbewerbsregeln der Gemeinschaft es zulassen, Dienst-
leistungen von allgemeinem wirtschaftlichem Interesse, welche die in
Deutschland bestehenden offentlich-rechtlichen Kreditinstitute erfiillen,

'® Vgl. nur http://www.manager-magazin.de/unternehmen/artikel/0,2828,132691,00.html.

19 Zu finden unter
http://www.lbbw.de/imperia/md/content/Ibbwde/investorrelations/de/eu_schlussfolgerungen. pdf.
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sowie ihnen zum Ausgleich fiir die mit diesen Leistungen verbundenen Las-
ten gewdhrte Farzilitdten voll zu beriicksichtigen. Dabei bleibt es der Or-
ganisation dieses Mitgliedstaats iiberlassen, auf welche Weise er insoweit
den Gebietskorperschaften die Erfiillung ihrer Aufgabe erméglicht, in ih-
ren Regionen eine flachendeckende und leistungsfahige Finanzinfrastruk-
tur zur Verfiigung zu stellen. Diese Fazilitdten diirfen die Wettbewerbsbe-
dingungen nicht in einem Ausmaf beeintrdchtigen, das iiber das zur Erfiil-
lung der besonderen Aufgaben erforderliche Maf hinausgeht und zugleich
dem Interesse der Gemeinschaft entgegenwirkt. “

Schon nach dieser Erklarung zum Amsterdamer Vertrag vom 2.10.1997, die Bestandteil
des Vertrages ist, wurde die Sonderstellung der o6ffentlich-rechtlichen Kreditinstitute nur
noch hingenommen, soweit sie in ihren Regionen eine leistungsfiahige Finanzstruktur
zur Verfiigung stellen wollten; damit war die in der der Erkldrung angelegte (begrenzte)
Billigung der den Landesbanken aufgrund der Gewihrtragerhaftung zukommenden wett-
bewerbsrechtlichen Privilegierung schon seit dem 2.10.1997 nicht mehr anwendbar,
wenn und soweit die Landesbanken ihre Dienstleistungen grenziiberschreitend erbrin-
gen wollten®.

Den Vorstand der BayernLB hat dies nicht bekiimmert. Nach der intern kursierenden
Devise ,Load the Boat“?' wurde die Ubergangszeit bis zum Wegfall der Gewihrtriger-
haftung dazu genutzt, die Bank mit exorbitanten Liquiditétsreserven — vor allem durch
die Emission von Anleihen® - auszustatten. Diefer Burgmer (bis zum Frithjahr 2007 fiir
das Geschiftsfeld Global Markets zustandiges Vorstandsmitglied) duf3erte sich im Unter-
suchungsausschuss des 15. Landtages hierzu wie folgt:

,,Also haben alle Landesbanken sich unter diesem alten Regime quasi mit
Liquiditat vollgepumpt, um sie dann anschliefend nach dem Wegfall der
Gewdhrtragerhaftung fiir das Neugeschdft einsetzen zu konnen. Insofern
haben wir mehr Mittel refinanziert, als wir im aktiven Geschdft des Jahres
2003, 04, 05 brauchten, um dann im Prinzip den Zeitraum zwischen 2005
und 22031 5 quasi noch zu den Konditionen vor 2005 abwickeln zu kon-

nen.

%% Brohmer in Callies/Ruffert (Hrsg.), EUV-EGV, 3. Aufl,, Rdnr. 3 zu Art. 48.
! Untersuchungsausschuss a.a.0. S. 61.
2 Vgl. nur die Presseerklirung der BayernLB vom 1.4.2005: , Anlegen wie die Weltmeister - BayernLB legt

TopKick-Anleihe auf™.
2 Untersuchungsausschuss a.a.0. S. 62.
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Die BayernLLB versorgte sich so auf Vorrat mit Geldern, fur die sie akut gar keine Ver-
wendung hatte, schon gar nicht, um — im Sinne der oben zitierten Erkldrung zum Vertrag
von Amsterdam — in ihrer Region die Finanzstruktur zu starken.

Obwohl der unter Mitwirkung des damaligen Staatsministers der Finanzen Kurt Faltlhau-
ser zustande gekommenen Vereinbarung mit der EU-Kommission das Bekenntnis
zugrunde lag, Anstaltslast und Gewihrtragerhaftung seien europarechtswidrig, und ob-
wobhl die gewihrte Ubergangsfrist keinesfalls dazu ermichtigte, Privilegien missbrauch-
lich zu nutzen, die den Landesbanken von Rechts wegen nicht zukamen, wurde in den
offiziellen Verlautbarungen der BayernLB die Bevorratung mit Geld vor Wegfall der
Gewihrtragerhaftung unverbliimt sogar als strategische Entscheidung ausgegeben:

., Um zukiinftigen Liquiditdtsrisiken, insbesondere in Form hoherer Refi-
nanzierungskosten, nach dem Wegfall von Gewdhrtrdgerhaftung und An-
staltslast vorzubeugen, wurde eine Bevorratungsstrategie fiir lang laufen-
de Passivmittel aufgesetzt, deren Umsetzung im Jahr 2005 forigesetzt
wird. Mit dieser Bevorratungsstrategie sichert sich die BayernLB nach
dem Wegfall der Haftungsgrundlagen im Juli 2005 den Zugang zu einer
Jederzeit ausreichenden Liquiditdt entsprechend den geplanten Geschdfts-
aktivititen “**. (Meine Hervorhebung)

Da diese strategische Entscheidung von den Mitgliedern des Vorstandes in den Ge-
schaftsberichten offen propagiert wurde, kann sie auch den Mitgliedern des Verwaltungs-
rats nicht entgangen sein und muss deren Zustimmung gefunden haben, zumal dessen
damaliger Vorsitzender Kurt Faltlhauser in seinem Bericht zum Geschéftsjahr 2004 fest-
halt:

. Samtliche Anstrengungen dienten insbesondere dem Ziel, im Hinblick auf
den Wegfall von Anstaltslast und Gewdhrirdgerhaftung im Juli 2005 die
Kapitalausstattung der Bank zu stdrken sowie deren Profitabilitdt zu stei-

«25
gern.

24 Geschiiftsbericht 2004, S. 104; dhnlich auch Geschiftsbericht 2003, S. 66; Geschiiftsbericht 2005, S. 56,
S. 116 (,,Liquidititspolster) und S. 118.
% Geschiftsbericht 2004, S. 124.
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Auch hebt er zum Stichwort ,, Strategische Neuausrichtung “ hervor:

,,» Die von der Bank eingeleiteten Mafnahmen wurden im Verwaltungsrat
intensiv beraten. Ferner informierte der Vorstand laufend iiber den Stand
der Umsetzung. “*°

Eine Ahnung hinsichtlich des Volumens der durch die Liquidititsbevorratung ge-
schaffenen zusiitzlichen Verpflichtungen des Freistaates Bayern vermitteln die Anga-
ben des Bayerischen Obersten Rechnungshofes. Ihm zufolge belief sich die voraussichtli-
che Gewihrtrigerhaftung des Freistaates Bayern zum Jahresende 2008 auf ca. 110 Mrd.
Euro’’. Durch Tilgung von Emissionen und weitere Riickzahlungen wird sich dieser Be-
trag voraussichtlich zum Jahresende 2009 auf 91,5 Mrd. Euro, zum Jahresende 2010 auf
79,3 Mrd. Euro, zum Jahresende 2011 auf 66,3 Mrd. Euro und zum Jahresende 2012 auf
58,9 Mrd. Euro reduziert haben®®,

Einen zusétzlichen Hinweis auf das Ausmal des in 2003 — 2005 geschaffenen ,,Liquidi-
tatspolsters*, fiir das der Freistaat Bayern einstehen muss, gibt der oben schon erwéhnte
Beschluss des Vorstandes der BayernLB vom 25.10.2005, das Engagement in ,,Asset
Backed Securities* (ABS) auf ein Zielportfolio bis zu maximal 58,2 Mrd. Euro auszu-
bauen”. Auch wenn dieses Portfolio das geplante Volumen schlieBlich nicht erreichte, so
kann verniinftigerweise geschitzt werden, dass die BayernLB in der Ubergangszeit bis
zum Wegfall der Gewahrtragerhaftung sich mit wenigstens ca. 60 Mrd. Euro zusitzlich
ausgestattet hat, obwohl diese im aktuellen Geschift gar nicht benotigt wurden. Weni§s-
tens in dieser Hohe wurden durch den Vorstand — mit Billigung des Verwaltungsrats® —

% Geschiftsbericht 2004, S. 125.

%7 Jahresbericht 2009 des Bayerischen Obersten Rechnungshofs Ziff. 11.1.4.

% Die vollstandige Ubersicht findet sich im Jahresbericht 2009 des Bayerischen Obersten Rechnungshofes
unter Ziff. 21.3.4.

% Untersuchungsausschuss a.a.0. S. 13.

%% Dieser soll von dem Beschluss, in ABS-Papiere zu investieren, erst am 2.8.2006 ohne Angabe genauer
Zahlen unterrichtet worden sein (Untersuchungsausschuss a.a.0. S. 33). Die GroBenordnung diirfte den
Mitgliedern des Verwaltungsrats angesichts der von Kurt Faltlhauser berichteten laufenden Unterrichtung
iiber die Umsetzung der strategischen Neuausrichtung zumindest in groben Umrissen klar gewesen sein,
zumal schon im Geschéftsbericht 2004, S. 49, zu lesen ist: ,,Zur Kompensation von Ertragsminderungen
nach Wegfall der Gewdhrtrdagerhaftung fiir neue Verbindlichkeiten wird Global Markets das Kundenge-
schift (z. B. ABS) in Nordamerika ausbauen.
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zusitzlich Verbindlichkeiten geschaffen, fiir die der Freistaat Bayern im Rahmen der ge-
setzlichen Gewihrtragerhaftung im Notfalle einstehen muss — der anderthalbfache Betrag
des jahrlichen Staatshaushaltes.

b) Pflichtwidrige Investition in ,,Asset Backed Securities*

Die Asset Backed Securities (ABS), in welche der GroBteil des tiberschiissigen Milliar-
denpolsters investiert wurde, werden in einem Geschéftsbericht der BayernLB wie folgt
definiert:

,,ABS ist ein in den 80er Jahren in den USA entwickeltes Produkt, wonach
Forderungen verbrieft werden, um durch einen bilanzwirksamen Verkauf
Liquiditdt zu beschaffen. Im Rahmen einer ABS-Transaktion werden aus-
gewdhlte Forderungen (assets) in einem Pool zusammengefasst und vom
Gldaubiger (Originator) an eine speziell fiir diesen Zweck gegriindete Ge-
sellschaft (Special Purpose Vehicle, SPV) verkauft. Diese refinanziert die
angekauften Pools durch Emission handelbarer, durch die Forderungen
besicherter Wertpapiere. Individuelle Sicherungsmechanismen dienen als
Schutz gegen Forderungsausfille (Credit-Enhancement). Markitgdngig
sind insbesondere mit erstklassigen Ratings versehene Wertpapiere (Asset-
Backed-Securities). “*"

Die ABS gehoren zur vielgestaltigen Kategorie der abgeleiteten Finanzinstrumente —
auch Derivate genannt. Derivative Finanzinstrumente sind nach allgemeinem Verstandnis
gegenseitige Vertrige, deren Wert vom Betrag einer zugrunde liegenden marktabhangi-
gen BezugsgroBe (,Basiswert”, ,, Underlying*) abgeleitet ist*>. Hierzu werden Vermo-
genswerte, wie z.B. Hypothekarkreditforderungen, zu einem Forderungsportfolio gebiin-
delt und als Paket verkauft, so dass sich ein unmittelbarer Liquiditatsgewinn ergibt.

! Geschiftsbericht 2002, S. 147 (Glossar).
32 Reiner, Derivative Finanzinstrumente im Recht, Baden-Baden 2002, S. 1.
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Als Kaufer fungiert eine neu gegriindete Gesellschaft, die einzig den Zweck hat, die an-
gekauften Forderungen durch die Emission von Wertpapieren in Form von Schuldver-
schreibungen zu refinanzieren (daher auch: Special Purpose Vehicle = Zweckgesell-
schaft). Der Emissionserlos wird als Kaufpreis an das die Forderungen verkaufende Un-
ternehmen (sog. Originator) gezahlt, wihrend die Wertpapiere durch die Zins- und Til-
gungszahlungen der Schuldner aus dem Forderungsportfolio bedient werden. Daher riihrt
auch die Bezeichnung als ,, Asset Backed Securities: Die begebenen Wertpapiere (securi-
ties) sind durch Vermogenswerte (asset) in Form von Forderungen besichert (backed).

Die Qualitit der in das gebiindelte Portfolio eingebrachten Forderungen kennt im Grunde
nur der Verkéufer (in der Regel die dem Ursprungsschuldner Kredit gewahrende Bank).
Durch den Verkauf der Forderungen gewinnt der Verkaufer nicht nur Liquiditit, sondern
entledigt sich auch des Risikos, dass die Forderung eines Tages nicht mehr bedient wer-
den konnte®. Dies ist ein wesentlicher, ihnen strukturell innewohnender Effekt der ABS
(wie eines jeden Kreditderivats): der Transfer des Risikos.

,, Credit derivatives are financial contracts that allow the transfer of credit
risk from one market participant to another. “**

(Kreditderivate sind Finanzkontrakte, die den Transfer des Kreditrisikos
von einem Markiteilnehmer auf einen anderen ermoglichen.)

Der unverhohlene Zweck des Risikotransfers gibt dem Umgang mit handelbaren Deriva-
ten (wie den ABS) von vornherein eine gefahrgeneigte Note. Das Risiko wird gesteigert
durch den Umstand, dass die Biindelung der an die Zweckgesellschaft verkauften Forde-
rungen und deren Zusammenfassung in einem neuen Wertpapier die Beziehung zum Ur-
sprungsschuldner anonymisiert. Eine Bank, die ihre Vermogensmassen in ABS inves-
tiert, bricht mit dem Grundprinzip, welches sonst im Kreditgeschaft ihr Handeln be-
stimmt; Kenne Deinen Kunden (,,know your customer*). An die Stelle einer genauen
Bonitétsprifung des Ursprungsschuldners tritt das ,,Rating™ des neu kreierten Wertpa-
piers durch (nicht lizensierte) Ratingagenturen.

33 Dariiberhinaus kann das Glaubigerunternehmen (also der Verkiufer) die verkauften Forderungen aus
seiner Bilanz auslagern, was bei Banken die Konsequenz hat, dass die zur Kreditvergabe erforderliche
Relation zum notwendigen Eigenkapital verbessert wird.

* So die unmissverstandliche Botschaft in der ,Bibel“ des Derivategeschifts: Bomfim, Understanding Cre-
dit Derivatives and Related Instruments, London 2005, S. 4.
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Das Kreditersatzgeschift mit Derivaten ist mit erheblichen Risiken verbunden. Bereits im
Juli 1994 hat der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht® seine , Richtlinien fiir das Risi-
komanagement im Derivativgeschift” herausgegeben, in welchen es hinsichtlich des Ri-
sikomanagements bei derartigen Geschaften heif3t:

11 Das Risikomanagement

(..)

2. Wie bei allen risikobehafteten Tdtigkeiten sollte das Risikoengagement
im Derivativgeschdft vollstindig durch eine angemessene Eigenkapital-
basis unterlegt sein. Das Institut sollte sich vergewissern, dass sein Eigen-
kapitalbasis stark genug ist, um alle Derivativrisiken auf vollstandig kon-
solidierter Basis zu tragen, und dass in allen Konzerneinheiten, die im De-
rivativgeschdft tdtig sind, angemessene Eigenmittel vorhanden sind. «36

Dass die Relation zwischen einem Eigenkapital in Hohe von 10,8 Mrd. Euro in 2006”7
und einem ABS-Portfolio in Hohe von allein ca. 34 Mrd. Euro®® — auch im Hinblick auf
eine Bilanzsumme von 293,2 Mrd. Euro in 2006°° — nicht stimmt, erhellt sich nicht erst
aus einer retrospektiven Betrachtung. Das war schon damals, hitten die Vorstdnde sowie
die Mitglieder des Verwaltungssrates pflichtgemil die Richtlinien des Baseler Ausschus-
ses beherzigt, eine ihnen zugangliche Erkenntnis.

** Der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht ist bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich ange-
siedelt und aus Vertretern der Notenbanken und Bankaufsichtsbehorden der Lander der Zehnergruppe so-
wie Luxemburgs zusammengesetzt. Die Ergebnisse des Baseler Ausschusses werden als Empfehlungen fur
international titige Kreditinstitute veroffentlicht. Neben die Empfehiungen des Baseler Ausschusses hin-
sichtlich des Derivativgeschiiftes sind im Dezember 2005 erginzend die Bestimmungen der ,,Mindestan-
forderungen an das Risikomanagement“ (MaRisK) sowie die 2006 durch das Bundesministerium der Fi-
nanzen erlassene Solvabilitidtsverordnung (SolvV) getreten. (vgl. dort insbesondere § 317 Abs. 5).

%6 Meine Hervorhebung. Die heute noch maBgeblichen Richtlinien des Baseler Ausschusses fiir Bankenauf-
sicht sind im Internet zu finden unter: http://www.bis.org/publ/bcbs14de.pdf.

37 Geschiftsbericht 2006, S. 161.

3% Untersuchungsausschuss a.a.0. S. 14.

% Geschiftsbericht 2006, S. 118 (nur BayernLB; Bayern-LB-Konzemn: 353,2 Mrd. Euro).
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Eine weitere wesentliche Vorgabe des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht findet
sich in folgender Passage:

., Die Analyse von Spannungssituationen, einschlieflich des Zusammen-
treffens von Marktgeschehnissen, die sich nachteilig auf die Bank auswir-
ken konnten, ist ein weiterer Aspekt des Risikomanagements. Zu einer soli-
den Praxis des Risikomanagements gehort es, mogliche Ereignisse oder
Verhaltensdnderungen der Mdrkte mit potentiell negativen Konsequenzen
fiir das Institut zu bestimmen und zu beurteilen, ob das Institut sie verkraf-
ten konnte. Diese Analysen sollten nicht nur ungiinstige Ereignisse in
Betracht ziehen, die mehr oder weniger wahrscheinlich sind, sondern
auch den ,schlimmsten Fall’. Idealerweise erfolgt eine solche Analyse
des ,schlimmsten Falls’ auf der Ebene des gesamten Instituts und bezieht
die Wirkungen ungewohnlicher Anderungen von Preisen oder Volatilitd-
ten, einer Illiquiditdt des Marktes oder des Ausfalls einer wichtigen Ge-
genpartei sowohl auf die Handelsportefeuilles im Derivativ- und im Kas-
sages%?aﬁ als auch auf die Kredit- und Refinanzierungsportefeuilles mit
ein.

An die Empfehlungen des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht schlossen sich die am
23.10.1995 vom Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen veroffentlichten ,, Mindestan-
forderungen an das Betreiben von Handelsgeschiften der Kreditinstitute® (MaH)*' an, die
den Banken auferlegten, im Handelsgeschift ein System einzurichten, das die Messung
und Uberwachung der Risikopositionen und die Analyse des mit ihnen vorhandenen Ver-
lustpotentials (Risiko-Controlling) sowie deren Steuerung (Risiko-Management) erlaubt.
Wie schon in den Empfehlungen des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht wird auch

40 Ziff. 111. 6 der Richtlinien.
“! Dass diese dem Vorstand der BayernLB bekannt gewesen sein miissen, ergibt sich zumindest aus dem
Umstand, dass sie in den Geschiftsberichten erwihnt werden (Geschéftsbericht 2002, S. 24 und 150, Ge-
schiftsbericht 2005, S. 101).
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in den MaH verlangt, bei der Risikokontrolle stets eine worst-case-Betrachtung einzube-
ziehen. In 3.1 Abs. 3 der MaH heiBt es:

,Anforderungen an das System

Die Handelsgeschdfte und die zugehorigen Risikopositionen sind regelmd-
Pig auf die mit ihnen verbundenen Verlustrisiken zu untersuchen. Hierbei
sind nicht nur mehr oder minder wahrscheinliche Ereignisse, sondern
auch auf den ,schlimmsten Fall’ bezogene Szenarien in Betracht zu Zie-
hen. Insbesondere sind aufergewohnliche Markipreisinderungen, Storun-
gen in der Liquiditdt der Markte und Ausfdlle grofer Marktteilnehmer zu
beriicksichtigen. Dem Zusammenhang verschiedener einzelner Mdrkte und
der Moglichkeit des Ubergreifens von Storungen iiber Marktsegmente und
Merkte hinweg ist besondere Aufmerksamkeit zu widmen. “**

Der nunmehr eingetretene , worst case”, namlich dass der Markt fiir die im ABS-Portfolio

angesammelten Papiere ,, infolge der Finanzmarktkrise praktisch nicht mehr vorhanden

war“®, ist in der Richtlinie des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht ausdriicklich

angesprochen worden. Dessen Einbeziehung in das Risikomanagement hatte der Baseler
Ausschuss ausdriicklich gefordert. Die Simulation dieses ,,worst case und die Betrach-
tung seiner Auswirkungen auf , der Ebene des gesamten Instituts “ hatten aber bei der
BayernLB offenkundig nie stattgefunden. Die anderslautenden Bekundungen in den Ge-
schiftsberichten* haben keinen Wert. Dass hier Standardtexte jeweils Jahr fiir Jahr neu
abgeschrieben wurden, ohne dass ihnen ein reales Geschehen (eine echte Risikopriifung

42 Zitiert nach Fiiser/Weber, Die Mindestanforderungen fiir das Risikomanagement (Synopse mit MaH und
MaK), Stuttgart 2005, S. 161. Die MaH sind durch Rundschreiben 18/2005 der BaFin vom 20.12.2005
aufgehoben worden und durch die ,,Mindestanforderungen fiir das Risikomanagement“ (MaRisk) ersetzt
worden. Deren AT 4.3.2 ist etwas allgemeiner gefasst worden: ,,Die Risikosteuerungs- und —controlling-
prozesse miissen gewihrleisten, dass die wesentlichen Risiken — auch aus ausgelagerten Aktivitidten und
Prozessen - friihzeitig erkannt, vollstdndig erfasst und in angemessener Weise dargestellt werden konnen.
Wechselwirkungen zwischen den unterschiedlichen Risikoarten sollten beriicksichtigt werden.” Diese dem
Abstraktionsniveau modernen Banker-Deutschs angepassten Formulierungen bedeuteten inhaltlich keine
Verfliichtigung der Vorgaben, die sich in priziserer Form bereits in den Empfehlungen des Baseler Aus-
schusses fiir Bankenaufsicht fanden.

“ Mitteilung des Vorstandes in der Sitzung des Verwaltungsrats am 4.12.2007 — vgl. Untersuchungsaus-
schuss a.a.0. S. 19.

* Geschiftsbericht 2006, S. 142.
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anhand von ,,worst-case“-Szenarien) zugrunde liegt, offenbart sich vor allem an dem Ge-
schiftsbericht 2007. Dort heif3t es hinsichtlich der Marktrisiken:

,, Wahrend der fiir Uberwachungsanforderungen ermittelte VaR der Ab-
schdtzung potenzieller Verluste unter normalen Marktbedingungen dient,
erfolgen auch zukunfisorientierte Analysen unter Extremannahmen. Die
Marktpositionen werden dabei im Rahmen sog. ,, Stresstests “ auflerge-
wohnlichen Markipreisanderungen, Krisensituationen und Worst Case
Szenarien ausgesetzt und anhand der simulierten Ergebnisse auf gefdhr-
dende Risikopotenziale analysiert. “*

Das war — bis auf ein einziges Wort — derselbe Text wie im Geschéftsbericht 2006. Dort
hieB es zum gleichen Thema:

. Wahrend der fiir Uberwachungsanforderungen ermittelte VaR der Prog-
nose potenzieller Verluste unter normalen Marktbedingungen dient, erfol-
gen auch zukunftsorientierte Analysen unter Extremannahmen. Die Markit-
positionen werden dabei im Rahmen so genannter Stresstests auferge-
wohnlichen Marktpreisanderungen, Krisensituationen und Worst Case-
Szenarien ausgesetzt und anhand der simulierten Ergebnisse auf gefahr-
dende Risikopotenziale analysiert. “*°

Der Unterschied zwischen 2006 und 2007 bestand allerdings darin, dass in 2007 der
,,worst case nicht mehr zu simulieren, sondern bereits eingetreten war, wie die Mittei-
lung des Vorstandes an den Verwaltungsrat in dessen Sitzung am 4.12.2007 —

dass der Markt fiir die im ABS-Portfolio angesammelten Papiere ,, infolge
der Finanzmarktkrise praktisch nicht mehr vorhanden war “*" —

** Geschaftsbericht 2007 (Einzelabschluss), S. 34.
“® Geschiftsbericht 2006, S. 142.
7 Mitteilung des Vorstandes in der Sitzung des Verwaltungsrats am 4.12.2007 — vgl. Untersuchungsaus-

schuss a.a.0. S. 19.
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belegt. Wenn dennoch in dem im April 2008 veroffentlichten Geschéftsbericht fiir das
Jahr 2007 der Standardtext aus dem Vorjahr tiber angeblich durchgefiihrte ,,worst-case®-
Priufungen schlicht wiederholt wird, legt dies nahe, dass derartige Priifungen nur auf
dem Papier, tatsachlich jedoch nie stattgefunden haben.

c) Friihzeitige warnende Hinweise auf die Gefahren von Derivaten und Asset Ba-
cked Securities

Es waren aber nicht nur die schon aus rechtlichen Griinden zu beachtenden Vorgaben
des Baseler Ausschusses fur Bankenaufsicht und des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kre-
ditwesen*®, die der Vorstand und der Verwaltungsrat der BayernLB geflissentlich iiber-
gangen haben. Es gab auch aus dem tatséichlichen Marktgeschehen Erfahrungen, Hin-
weise und Signale, die die Verantwortlichen der BayernLB bei dem Aufbau eines exorbi-
tanten, zeitweise ein Volumen von 34 Mrd. Euro erreichenden ABS-Portfolios zu hochs-
ter Vorsicht hatten anhalten miissen. Diese wurden aber von ihnen stréflich ignoriert.

Das Kreditersatzgeschaft mit Derivaten ist mit erheblichen Risiken verbunden. Dies war
spatestens seit dem Zusammenbruch der Barings Bank in 1995 bekannt. Riskante Zins-
und Wéhrungsspekulationen ihres Finanzhéandlers Nick Leeson fuhrten zu einem Verlust
von 1,4 Mrd. USD und zum Bankrott der Barings plc. Diese Risiken wurden schon Ende
der Neunziger Jahre in einer Vielzahl von Monographien beschrieben®.

Ebenso bedeutsam wie dieses Ereignis ist allerdings auch der Beinahe-Zusammenbruch
des amerikanischen Hedge-Fonds ,,Long-Term Capital Management“ (LTCM) im Jahre
1998. LTCM hatte sich auf dem Derivatemarkt verspekuliert. Uber Nacht mussten Zent-
ralbanken und private Kreditinstitute Milliarden in das Finanzsystem pumpen, um dessen

“ Von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) iibernommen und alsdann im Dezember
2005 durch die ,,Mindesanforderungen fiir das Risikomanagment® ersetzt.

* Vgl. nur von Westfalen, Derivatgeschifte, Risikomanagement und Aufsichtsratshaftung, Baden-Baden
2000.
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Kollaps zu vermeiden®®. Zu den warnenden Signalen zihlt auch der im Jahre 2000 erfolg-
te Zusammenbruch des texanischen Energiehindlers Enron, der im Kern ein Derivate-
handler war’".

Der Beinahe-Zusammenbruch von LTCM veranlasste den Baseler Ausschuss fir Ban-
kenaufsicht im Januar 1999 zu einer detaillierten Analyse, verbunden mit weiteren Emp-
fehlungen zum Risikomanagement bei Derivativgeschiften unter der Uberschrift ,,Ge-
schiftsbeziehungen zwischen Banken und Instituten mit hoher Risiko/Eigenkapital-
Relation (HLI — Highly Leveraged Institutions)“*. Schon vor zehn Jahren hatte der Base-
ler Ausschuss fur Bankenaufsicht u.a. folgende Schwichen im Umgang mit den Ge-
schaftspartnern des Derivatehandels festgestellt:

., Tatsdchlich wiesen die Risikomanagement-Verfahren der Banken eine
Reihe von Schwachstellen gegeniiber LTCM und in gewissem Masse ge-
geniiber HLI allgemein auf. Es bestand generell ein Ungleichgewicht zwi-
schen den wichtigsten Bestandteilen der Verfahren des Kreditrisikomana-
gements, wobei man sich iiberwiegend auf die Besicherung der unmittel-
baren marktbewerteten Risiken verliefp. Demzufolge konnten die Banken
wiederum andere entscheidende Bestandteile eines effektiven Kreditrisi-
komanagements aufer acht lassen, u.a. die vorherige Priifung der finan-
ziellen und wirtschaftlichen Lage der Kreditnehmer, Risikomessmethoden,
Limitsetzung und regelmapige Uberwachung der Kontrahentenrisiken,
insbesondere der Konzentrationen und der Hebelwirkung.

In ihren Beziehungen zu HLI stiitzten sich die Banken eindeutig auf erheb-
lich weniger Informationen iiber Finanzkraft, wirtschaftliche Lage und Li-
quiditdt dieser Geschdftspartner als bei anderen Arten von Vertragspart-
nern iiblich. Dieses Auferachtlassen von Grundsdtzen der Kreditvergabe
war in erheblichem Masse die Folge des hohen Wettbewerbsdrucks und
des Interesses an Geschdftsbeziehungen mit bestimmten Kontrahenten.
Dariiber hinaus vermochte die Kreditbeurteilung nicht mit dem sich ver-
dndernden Risikoprofil des Kreditbestands der HLI (das allgemein hohere
Risiken durch Instrumente wie komplexe Derivate und nicht in US-Dollar

3 DIE ZEIT Nr. 21/2005 vom 19.5.2005, S. 39.

> DIE ZEIT a.a.0.

32 Veroffentlicht bei Consbruch/Fischer, Kreditwesengesetz, Nr. 23.10.a, und im Internet unter
http://www.bis.org/publ/bcbs4 5de.pdf. Kurz zuvor, im September 1998, hatte der Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht auflerdem ein ,,Rahmenkonzept fiir aufsichtsrelevante Informationen iiber das Derivativ-
und Handelsgeschift“ veroffentlicht — bei Consbruch/Fischer a.a.0. Nr. 23.07.
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abgeschlossene Wertpapierpensionsgeschdfte erkennen lief), mit den
Auswirkungen sich schnell verdndernder Marktbedingungen sowie mit
strukturellen Verdnderungen in den Strategien der HLI Schritt zu hal-
ren, 53

Mit den ,,unmittelbaren marktbewerteten Risiken* sind die Einschitzungen der Rating-
agenturen gemeint, auf welche man sich damals schon primér und héufig allein verlassen
hat. Mit der als fehlend beanstandeten ,,vorherigen Priifung der finanziellen und wirt-
schaftlichen Lage der Kreditnehmer ist der Basismarkt gemeint, auf dessen Biindelung
und Anonymisierung das Geschift mit Kreditderivaten aufbaute.

Wiren diese Warnungen und Mahnungen des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht
ernst genommen worden, dann hitten die Verantwortlichen der BayernL. B die Entwick-
lung der wesentlichen Basismirkte in den Blick nehmen miissen. Thnen wire dann aufge-
fallen, dass bereits seit 2003 erste deutliche Hinweise auf eine ,,mégliche Blase auf den
Wohnungsmdrkten“ gegeben wurden, so beispielsweise in einer Veroffentlichung der

., Deutsche Bank Research vom 20.2.2003 unter der Uberschrift ,, Bubble Trouble am
Wohnungsmarkt “.

Anlage 1

Der Verfasser dieser Analyse veroffentlichte den Beitrag alsdann noch einmal in Immobi-
lien & F inanzierung54 unter der Uberschrift ,, Bedroht eine Immobilienblase in den USA
die Weltwirtschaft?

Anlage 2

53 Consbruch/Fischer a.a.0 Nr. 23.10.a, S. 321.
> Immobilien & Finanzierung 2003, 226.
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Im folgenden Jahr, am 10.3.2004, fand sich in der Financial Times Deutschland ein Arti-
kel folgenden Inhalts:

Bei Fannie Mae schlummern riesige Verluste
US-Baufinanzierer hat Korrekturbedarf bei Derivaten

Von Stephen Schurr, New York

In der Bilanz des US-Hypothekenfinanzierers Fannie Mae schiummern noch Milliarden
an nicht realisierten Verlusten aus Derivate-Geschdften. Dies geht aus einer unabhdngi-
gen Analyse hervor, die der Financial Times vorliegt. So ist das Unternehmen in den ver-
gangenen drei Jahren Terminmarkt-Transaktionen im Netto-Wert von 25,1 Mrd. § einge-
gangen. Davon diirften 24 Mrd. § Verluste sein, die noch nicht in der Gewinn-und-
Verlust-Rechnung verbucht wurden.

Fannie Mae rdumt ein, noch nicht realisierte Verluste im Derivatehandel eingefahren zu
haben, nennt aber keine Zahlen. Am Montag legt der Hypothekenfinanzierer sein jahrli-

ches "Fair Value Disclosure” vor. Darin werden die Derivatepositionen nach Marktwert
abgebildet.

Auch wenn die Bilanzierungsmethode juristisch einwandfrei ist, diirfie das Ausmaf3 der
nicht realisierten Verluste Kritiker bestdtigen, die sich um die Rechnungslegungsprakti-
ken sorgen. Sie fiirchten zudem, dass Fannie Mae nicht iiber genug Kapital verfiigt, denn
die Derivategeschdfte dirften die Ertrdge filr mehrere Jahre belasten. Fannie Mae sieht
keine Auswirkungen: Die Aufsicht ziehe die Cashflow-Absicherungsgeschdfie, die die
Verluste enthalten, nicht zur Berechnung des Kapitalbedarfs heran.

US-Finanzminister John Snow warnte gestern Anleger aber noch einmal vor der triigeri-

schen Annahme, die Regierung wiirde fiir die Hypothekenfinanzierer in die Bresche
springen.

Anlage 3.
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Am 10.4.2004 berichtete Heike Buchter tiber Bilanzmanipulationen bei der amerikani-
schen Hypothekenbank Fannie Mae und schloss folgende Analyse an’>:

Gefihrliche Geldmaschinen

Fannie Mae und Freddie Mac sind die grifiten Hypothekenbanken der Welt.
Jetzt kommen erste Zweifel an ihrer Seriositdt auf

Wie Ginger Rogers und Fred Astaire werden die beiden fast immer in einem Atemzug ge-
nannt: Fannie Mae und Freddie Mac. Dahinter verbirgt sich jedoch nicht leichte Muse,
sondern komplexe Finanzakrobatik. Fannie Mae und Freddie Mac sind die grofiten Hy-
pothekenbanken der Welt. Sie halten oder garantieren rund 42 Prozent aller Hypotheken-
darlehen der Vereinigten Staaten und 75 Prozent aller Darlehen auf Einfamilienhduser -
zusammen rund vier Billionen Dollar. Die beiden Institute haben Anleihen und Schuld-
verschreibungen in Hohe von 2,4 Billionen Dollar ausgereicht. Das entspricht einem
Viertel des Bruttoinlandsproduktes der USA, der grofiten Volkswirtschaft der Welt. Nur
ein Schuldner hat sich weltweit mehr Kapital geborgt: der US-Schatzmeister selbst. 3,6
Billionen Dollar in Staatsanleihen haben die Staaten ausstehen.

Kein Wunder, dass in Washington die Alarmglocken schrillten, als sich herausstellte,
dass bei beiden Giganten die Buchhaltung nicht ganz zuverldssig zu sein scheint. So
musste Freddie Mac im vergangenen Jahr einrdumen, fiinf Milliarden Dollar mehr Ge-
winn gemacht zu haben als urspriinglich ausgewiesen. Ein Gewinn, iiber den sich deshalb
niemand so recht freuen mochte. Die Chefetage musste daraufhin gehen. Jetzt berichtet
die Aufsichtsbehérde, dass Schwester Fannie Mae moglicherweise zwischen 2000 und
2003 rund sieben Milliarden Dollar Verlust eingefahren hat - von dem offenbar bislang
niemand etwas gewusst haben will.

Zwar sind sich die Experten uneins, ob es sich tatsdchlich um unzuldssige Buchungen
handelt und wie schwerwiegend die Angelegenheit ist. Doch John Snow ging schon ein-
mal auf Distanz. George Bushs Finanzminister sagte bei einer Versammlung amerikani-
scher Kommunalbanker, die beiden Riesen seien keineswegs "too big to fail" - nicht zu
grof3, um zusammenzubrechen. Der Runde blieb daraufhin erst einmal der Bissen im Hals
stecken. Denn eigentlich gehen die Marktteilnehmer weltweit davon aus, dass Uncle Sam
hinter Fannie und Freddie steht. Im Klartext: Die Finanzmdrkte sind iiberzeugt, dass -
sollte eines der Institute zusammenbrechen - die US-Steuerzahler einspringen.

Snows Mahnungen kamen keine zwei Wochen, nachdem Alan Greenspan hochstperson-
lich gewarnt hatte. Der US-Notenbankchef, der fiir seinen orakelhaften Stil bekannt ist,
wurde iiberraschend deutlich. " Die Notenbank ist besorgt iiber das Wachstum und das
Ausmap der Hypothekenportfolios bei den éffentlich-rechtlichen Instituten", sagte er.
Besonders die wachsende Rolle der beiden auf den Derivatemdrkten beunruhigt ihn.

%> Meine Hervorhebungen.
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Greenspans Angst: Wackeln die beiden Riesen, lost das ein weltweites Beben in den
Finanzmdrkten aus.

(...)

Fannie und Freddie zdhlen inzwischen zu den grofiten Akteuren im Derivatemarkt. Deri-
vate - gemeint sind hier Futures und Optionen - sind Finanzinstrumente, mit denen sich
Marktteilnehmer gegen Risiken absichern.

(.

Freddie-Mac-Sprecher Douglas Robinson wiegelt ab. "Wir haben unsere Derivate-
Gegenparts stindig auf dem Kontrollmonitor", sagte er. Die Skeptiker bezweifeln, dass
das wirklich ausreicht. "Alles héngt davon ab, dass die Risikomanager bei Fannie und
Freddie immer richtig liegen", warnt Alan Greenspan. Er fordert deshalb, die Kapital-
mindesteinlage bei Fannie und Freddie hochzusetzen und so deren Wachstum zu brem-
sen.

Denn fillt nur ein Stein in dem hoch komplexen Zusammenspiel, kinnte das einen
Dominoeffekt auslisen, der das internationale Finanzsystem nachhaltig erschiittert.

Anlage 4 (meine Hervorhebung).

Am 28.7.2004 meldet die FAZ:

Zunehmende Sorgen iiber eine globale Immobilienpreisblase

In vielen Lindern sind die Preise fiir Eigenheime stark gestiegen / Experten sehen Ge-
JSahr eines Riickschlags

bf. FRANKFURT, 27. Juli. An den Finanzmdrkten und bei den Zentralbanken nehmen die
Sorgen iiber den starken Anstieg der Preise fiir Wohneigentum in vielen Léindern zu. Eine
wachsende Zahl von Fachleuten warnt, daf3 sich die Immobilienmdrkte in einigen Ldn-
dern tiberhitzt hdtten und deshalb nun ein Preisrutsch drohe. Solch ein "Platzen der spe-
kulativen Preisblase" an den Mdrkten fiir Eigenheime konne die gesamte Wirtschaft in
diesen Lindern in Mitleidenschaft ziehen. Diese Gefahr nehme aufgrund des sich ab-
zeichnenden Anstiegs der Leitzinsen in Amerika zu, da die Bewertung von Immobilien
durch steigende Zinsen in der Tendenz unter Druck gerate. (...)

Anlage 5.
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Am 19.5.2005 findet sich in der Wochenzeitung DIE ZEIT eine weitere Analyse von
Heike Buchter-

Rezept fiir ein Desaster

Atemberaubend sind nicht nur die vielen Billionen Dollar, die im Geschdift
mit Derivaten gehandelt werden, sondern auch die undurchsichtigen Methoden

Gespannt hingen die Blicke der Anleger, Banker und Broker am vergangenen Dienstag
an ihren Bildschirmen. Die ersten Geriichte waren aus London gekommen. Ein grofier
Hedge Fonds sei von der Abstufung der Kreditbewertung des weltgrofiten Autobauers
General Motors kalt erwischt worden und stehe nach massiven Verlusten im Derivate-
markt vor der Liquidation. Die Deutsche Bank, finanziell eng mit dem zusammengebro-
chenen Fonds verstrickt, sei ebenfalls in Mitleidenschaft gezogen. So explosiv war die
Stimmung, dass Marktteilnehmer einen Crash nicht ausschlossen. Am Ende verlor der
Dow Jones, der Aktienindex der US-Standardwerte, iiber 100 Punkte und das Papier der
Deutschen Bank, immerhin das grifite deutsche Finanzinstitut, satte 3 Prozent.

Fiir Frank Partnoy trdte damit nur das Erwartete ein. Fiir ihn steht schon lange fest:
»Die Derivateblase platzt - die einzige Frage ist nur, wann und wie«. (...)

Es baut sich eine Blase auf, die unbeherrschbar sein konnte. Doch nicht nur externe
Faktoren wie eine iiberraschende Aktion der Kreditratinganalysten oder ein Leitzinsen-
Schock konnten einen verheerenden Dominoeffekt auslosen, der die Finanzmdrkte
weltweit erfassen wiirde. Der Markt kénnte an seine natiirlichen Grenzen kommen und
implodieren, fiirchtet Partnoy. »Das Risiko liegt darin, dass die unterliegenden realen
Finanzwerte nicht ausreichen fiir diese Derivateblase, die auf ihnen aufbaut. Es sieht
aus wie das Rezept fiir ein Desaster. «

Wie erkldrt sich der ehemalige Banker aber trotz der Warnzeichen die ungebrochene Be-
geisterung seiner ehemaligen Kollegen? Partnoys wenig schmeichelhafte Erkldrung: »An
der Wall Street geht es letztlich zu wie in der Karikatur von den Lemmingen, die auf das
Kliff zulaufen und felsenfest davon ausgehen, dass sie abheben werden.«

Anlage 6 (meine Hervorhebung).
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Und in einem Quartalsbericht der Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich vom Mirz
2006 kommt Allen Frankel zu folgender Einschitzung:

.. Es gibt Anzeichen fiir eine Abkiihlung des US-Wohnimmobilienmarkies.
Da sich der Anstieg der Wohnimmobilienpreise verlangsamt, werden Zah-
lungsausfille bei Hypothekenkrediten wahrscheinlicher und gleichzeitig
vorzeitige Tilgungen weniger wahrscheinlich. Auf Anleger, welche die
Reagibilitiit ihrer MBS-Engagements gegeniiber Entwicklungen an den
Immobilienmdrkten nicht richtig eingeschditzt haben, kénnten unerwar-
tet hohe Verluste zukommen. “*® (Meine Hervorhebung)

Zusammengefasst:

Es gab rechtliche Vorgaben, die es geboten sein lieBen, im Kreditersatzgeschift, insbe-
sondere beim Handel mit Derivaten und dem Aufbau eines ABS-Portfolios, ein Hochst-
malf an Risikokontrolle und Vorsicht walten zu lassen. Die Empfehlungen des Baseler
Ausschusses fiir Bankenaufsicht ebenso wie die vom Bundesaufsichtsamt fiir das Kredit-
wesen veroffentlichten Richtlinien hinsichtlich der , Mindestanforderungen fiir das Han-
delsgeschaft der Kreditinstitute” hiatten vom Vorstand und dem Verwaltungsrat der Bay-
ernLB nicht iibergangen werden diirfen. Hinzu kommt, dass im Hinblick auf die bei die-
ser Landesbank bestehende Gewihrtragerhaftung — letztlich eine Burgschaft des Biirgers
fiir die Schulden dieser Bank — jede Uiber das normale Kreditgeschéft hinausgehende Er-
hohung von Risiken strikt zu unterlassen war. Die Aussage, ,,dass das Engagement in
ABS-Papiere weltweit iiblich war“*’ geht deshalb an den rechtlichen Besonderheiten
einer Landesbank vorbei, ist dariiber hinaus auch nicht zutreffend™®.

*% Im Internet unter: http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r qt0603ger f pdf, , MBS“ meint ,, Mortgage Backed
Securities®, ein Teilmarkt der ABS.

57 Untersuchungsausschuss des 15. Landtages (Mehrheit), in Untersuchungsausschuss a.a.0. S. 34.

%% Viele Banken haben sich an derartigen Geschiiften nie, jedenfalls in sehr viel geringerem Mabe, beteiligt;
so beispielsweise die Norddeutsche Landesbank (NordLB), welche den Lindern Niedersachsen und Sach-
sen-Anhalt sowie deren Sparkassen gehort, und unverindert schwarze Zahlen schreibt; vgl. FAZ vom
25.3.2009, Nr. 71, S. 18.
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Nicht nur diese rechtlichen Vorgaben sind von den Verantwortlichen der BayernL.B miss-
achtet worden. Dartiber hinaus gab es bereits seit 2003, verstérkt einsetzend in 2004,
nachdrickliche tatsichliche Hinweise, dass das Derivatgeschift, soweit es auf der Syn-
dizierung von (iiberwiegend amerikanischen) Hypothekenkrediten aufbaute, Gefahrdun-
gen ausgesetzt war, die den vom Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht als Bestandteil
der Risikokontrolle bezeichneten ,,worst case” — einen Zusammenbruch von Teilmérkten
— nicht nur als eine abstrakte Simulation, sondern als ein konkret sich abzeichnendes Fi-
asko erscheinen lie3en.

3. Strafrechtliche Verantwortlichkeit der Mitglieder des Vorstandes und des Ver-
waltungsrates

Gemal Art. 7 Abs. 1 des Gesetzes tber die Bayerische Landesbank (BayLBG) fuhrt der
Vorstand die Geschéfte der Bank. Der Verwaltungsrat beschlie3t die Richtlinien fur die
Geschaftspolitik der Bank und tiberwacht deren Geschaftsfithrung (Art. 8 Abs. 1
BayLBG). Die GemaB Art. 16 Abs. 1 BayLBG erlassene Satzung enthélt noch einige
Konkretisierungen: So wiederholt § 7 Abs. 1 der Satzung®® die Zusténdigkeit des Vor-
standes fur die Fithrung der Bankgeschifte und erlegt dem Vorstand in § 7 Abs. 8 der
Satzung auf:

» Der Vorstand hat geeignete Mafnahmen zu treffen, insbesondere ein
Uberwachungssystem einzurichten, damit den Fortbestand der Bank ge-
Jahrdende Entwicklungen friih erkannt werden.

§ 11 Abs. 1 der Satzung wiederholt Art. 8 Abs. 1 BayLBG im Wortlaut. § 11 Abs. 2 der
Satzung regelt origindre Zustiandigkeiten des Verwaltungsrates. § 11 Abs. 3 der Satzung
macht bestimmte Geschifte und Entscheidungen von einer vorherigen Zustimmung des

Verwaltungsrates abhingig. Gemél § 13 Abs. 1 Nr. 4 der Satzung hat der Vorstand dem

*® Bayerischer Staatsanzeiger Nr. 32 vom 9.8.2002, zuletzt geindert gemif Veroffentlichung im Bayeri-
schen Staatsanzeiger Nr. 37 vom 11.9.2009.
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Verwaltungsrat zu berichten tiber wichtige strategische Entscheidungen und Geschifte,
die fur die Rentabilitat oder Liquiditat der Bank von erheblicher Bedeutung sein konnen
(,,bedeutende Geschifte™), und zwar so rechtzeitig, dass der Verwaltungsrat vor der
Durchfithrung Gelegenheit erhélt, dazu Stellung zu nehmen. GemaB § 14 Abs. 4 Satz 1
der Satzung haben samtliche Berichte den Grundsitzen einer gewissenhaften und getreu-
en Rechenschaft zu entsprechen. Sie sind moglichst rechtzeitig und in der Regel in Text-
form zu erstellen (§ 13 Abs. 4 Satz 2 der Satzung).

Eine weitere Selbstbindung wurde durch die fiir die BayernLB am 1.1.2004 in Kraft ge-
tretenen Corporate Governance-Grundsitze (CGG) geschaffen. Hinsichtlich der Aufga-
ben des Vorstandes heil3t es unter Ziff. II.1.a. der CGG:

., Der Vorstand, dessen Aufgabe und Zustandigkeiten durch Gesetz und
Satzung in Anlehnung an das deutsche Aktiengesetz geregelt sind, leitet die
BayernLB in eigener Verantwortung. Er ist an die gesetzlichen und sat-
zungsmdpigen Aufgaben sowie an die Grundregeln ordnungsgemdper Un-
ternehmensfithrung und an das Unternehmensinteresse gebunden. Verletzt
er die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschdftsleiters
schuldhaft, so haftet er der BayernLB gegeniiber auf Schadenersatz. “

Hinsichtlich des Verwaltungsrates findet sich unter Ziff. I1.2.a. CGG folgende grundsétz-
liche Aussage:

,Aufgabe des Verwaltungsrats ist es, den Vorstand bei der Geschdftsfiih-
rung regelmdfig zu beraten und zu iiberwachen sowie die Richtlinien der
Geschdftspolitik der Bank zu beschliefen. Der Verwaltungsrat ist in die
Entscheidungen von grundlegender Bedeutung fiir die Bank einzubinden.
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Uber das Zusammenwirken von Vorstand und Verwaltungsrat findet sich in Ziff 11.3.b
CGG folgendes:

.. Fiir Geschdfte von grundlegender Bedeutung legen das Gesetz iiber das
Kreditwesen, die Satzung oder der Verwaltungsrat Zustimmungsvorbehal-
te zugunsten des Verwaltungsrats fest. Hierzu gehoren Entscheidungen
und Mapnahmen, die die Vermdogens-, Finanz- oder Ertragslage der Bay-
ernLB grundlegend verdndern sowie wichtige Kreditentscheidungen. *

Hinsichtlich des Risikomanagements legt Ziff. IV.3 CGG folgendes fest:

., Der Vorstand hat geeignete Mafnahmen zu treffen, damit Entwicklungen,
die die BayernLB, den BayernlB-Konzern oder einzelne Bereiche gefdihr-
den, rechtzeitig erkannt werden. Er hat deshalb insbesondere ein Risiko-
management-System eingerichtet, dessen Wirksamkeit laufend iiberpriift
und im Geschdftsbericht gesondert erlautert wird. *

Aus dem Zusammenspiel dieser Vorschriften wird eines unmittelbar klar: Fiir Geschiifte
von grundlegender Bedeutung waren und sind Vorstand und Verwaltungsrat der
Bayerischen Landesbank gleichermafien verantwortlich.

Welche grundlegenden Geschifte wurden in gemeinsamer Verantwortung von Vorstand
und Verwaltungsrat getitigt? Wie sind die Verantwortlichkeiten strafrechtlich einzuord-
nen?
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a) Bevorratungsstrategie

Die oben bereits beschriebene Bevorratung mit zusatzlicher Liquiditat in einem Volumen
von wenigstens 60 Mrd. Euro war nicht nur eine missbrauchliche Ausnutzung der von der
EU-Kommission eingerdumten Ubergangsfrist. Immerhin hatte der Freistaat Bayern
durch seine Zustimmung zu der mit der EU-Kommission am 17.7.2001 getroffenen Ver-
einbarung grundsatzlich anerkannt, dass die Gewahrtragerhaftung als unzuldssige staatli-
che Beihilfe im Sinne des Art. 87 Abs. 1 EG-Vertrag einzuordnen und deshalb abzuschaf-
fen sei. Die Nutzung der Ubergangsfrist zur Bevorratung mit frei verfiigbarer Liquiditit,
die fiir das aktuelle, wihrend der Ubergangsfrist verniinftig zu prognostizierende Ge-
schaft nicht benétigt wurde, stellte sich dar als vorsétzliche Verletzung des Art. 87 Abs. 1
EG-Vertrag, den zu beachten die Landesregierung des Freistaates Bayern ebenso wie die
von ihr in den Verwaltungsrat der BayernLB entsandten Mitglieder gemal3 Art. 23 Abs. 1
Satz 1 des Grundgesetzes verpflichtet waren®®. Die Zweckrichtung dieser vom Verwal-
tungsrat mitgetragenen Bevorratungsstrategie, die freien Mittel nicht etwa zur Starkung
der regionalen Finanzstruktur in Bayern, sondern zur Teilnahme am weltweiten Handel
mit Kreditderivaten und zum Aufbau eines voluminésen ABS-Portfolios zu verwenden,
verstie3 auBerdem — wie oben dargelegt — gegen die Erklarung Nr. 37 zum Vertrag von
Amsterdam.

Eine Refinanzierung in diesem AusmaB flihrte auch zu potentiellen Verpflichtungen des
Freistaats Bayern, die mit dem Grundgedanken des Art. 82 der Bayerischen Verfassung
nicht vereinbar waren:

Artikel 82 Kreditbeschaffung

Im Wege des Kredits diirfen Geldmittel nur bei auferordentlichem Bedarf
beschafft werden. Alle Kreditbeschaffungen und Kreditgewdhrungen oder
Sicherheitsleistungen zu Lasten des Staates, deren Wirkung iiber ein Jahr

hinausgeht, erfordern ein Gesetz.

Dieser Verfassungsartikel richtet sich in seinem Satz 1 unmittelbar nur an die Staatsregie-
rung. Aus Art. 82 Satz 2 BayVerf geht jedoch hervor, dass neben der Kreditbeschaffung
auch ,, Kreditgewdhrungen oder Sicherheitsleistungen zu Lasten des Staates* in den

% Vgl. nur zur unmittelbaren Bindung der nationalen Behorden an EG-Recht: Jarass in Jarass/Pieroth,
GG, 10. Aufl., Rdnr. 40 zu Art. 23.
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Blick zu nehmen sind, wobei zu den ,, Sicherheitsleistungen “ auch die Ubernahme von
Biirgschaften, Garantien oder sonstigen Gewshrleistungen zu zahlen ist®!, also die Be-
schaffung von Krediten, fiir welche der Staat im Rahmen seiner Gewahrtragerhaftung
einzustehen hat. Sie bedeuten zwar keine aktuelle Neuverschuldung, wohl aber eine po-
tentielle Neuverschuldung des Staates®.

Es versteht sich von selbst, dass sowohl der Vorstand als auch der Verwaltungsrat als
Organe einer Anstalt des offentlichen Rechts verpflichtet waren, das aus Art. 82 BayVerf
hervorgehende Verbot, finanzielle Verpflichtungen fiir kiinftige Staatshaushalte ohne
Mitwirkung des Parlaments zu schaffen, zu beachten. Die in Art. 4 BayLBG geregelte
Gewihrtragerhaftung war kein Freibrief, ohne geschiftliche Notwendigkeit langfristige
Verbindlichkeiten einzugehen, deren Hohe das Volumen des jahrlichen Staatshaushaltes
im Freistaat Bayern erheblich tibersteigt und kiinftige Haushalte auf viele Jahre hinaus zu
belasten vermag.

b) Investition der bevorrateten Liquiditiit in Kreditderivate ohne ausreichende Ri-
sikokontrolle

Der BGH hat bereits vor Inkrafttreten des § 91 Abs. 2 AktG in seinem Herstatt-Urteil®®
auf die Organisations- und Uberwachungspflichten des Vorstandes bei riskanten Devi-
senhandelsgeschaften — ein gleiches muss gelten fiir Derivatgeschifte®® — hingewiesen,
um Schaden vom Unternehmen abzuwenden. Der MaBstab des § 91 Abs. 2 AktG (die
Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiters walten zu lassen) gilt
auch fir den Vorstand der BayernLB (vgl. nur Ziff. I1.1.a. des CGG). Gleiches gilt — in
analoger Anwendung des § 116 AktG — auch fiir den Verwaltungsrat der BayernLB (vgl.
§ 19 Abs. 2 der Satzung).

Der Aufbau eines ABS-Portfolios mit einem Volumen von zeitweise bis zu 34 Mrd. Eu-
ro in den Jahren 2005 und 2006 stellte sich als ,,grundlegende Entscheidung® im Sinne
der Ziff. I1.2.a. des CCG dar, fiir die Vorstand und Verwaltungsrat der BayernLB in glei-
cher Weise verantwortlich sind.

® Vgl. nur den Wortlaut des entsprechenden Art. 115 Abs. 1 Satz 1 GG.

®2 vgl. hierzu Hofling/Rixen in Bonner Kommentar zum GG, Rdnr. 64 zu Art. 115,
% BGHZ 75, 120, 132f.

84 Sticker in NJW 2008, 3315.
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Diese Entscheidung missachtete — wie dargelegt — die Vorgaben des Baseler Ausschusses
fiir die Bankenaufsicht sowie die Richtlinie des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwe-
sen liber die ,, Mindestanforderungen an das Handelsgeschaft der Kreditinstitute®, die die
Teilnahme an Geschiften mit Kreditderivaten von dem Bestand einer funktionierenden
Risikokontrolle abhiangig gemacht haben: die Risikokontrolle miisse durch die Simulati-
on von sog. ,,worst-case“-Szenarien auch das Wegbrechen ganzer Teilmarkte und deren
Auswirkungen auf den Bestand des gesamten Instituts in die Betrachtung einbeziehen.

Eine derartige Risikokontrolle hat — wie dargelegt — bei der BayernLB zu keinem Zeit-
punkt bestanden.

Die Missachtung der Vorgaben des Baseler Ausschusses sowie der Richtlinien des Bun-
desaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen ging bei der BayernLB einher mit einer durchgén-
gigen Ignoranz gegeniiber frithzeitigen Hinweisen auf ein drohendes Platzen der US-
amerikanischen Immobilienpreisblase. Die von der BayernLB erworbenen ABS-Papiere
waren als Kreditderivate von vornherein mit einem erhohten Risiko belastet. Dieses er-
hohte Risiko hitte eine genaue Beobachtung der Teilmarkte erfordert, in welchen die
Forderungen und Vermogenswerte entstanden waren, die schlielich in ,,Asset Backed
Securities” gebiindelt wurden. Zwar war nur ein Teil der bei der BayernLB gehorteten
ABS-Papiere auf amerikanische Immobilienkredite aufgebaut. Dennoch lag es nahe, dass
der Zusammenbruch dieses Teilmarktes Kettenreaktionen auslosen und schlieBlich — wie
dann auch tatsiachlich geschehen — in einen volligen Stillstand des gesamten ABS-
Marktes ausmiinden konnte.

Die ersten Warnungen setzten bereits in 2004 ein. Sie erreichten im Jahre 2005 bereits die
seriose Presse und schlugen sich in Analysten-Berichten nieder, in welchen auf die hohen
Verlustrisiken hingewiesen wurde. Dennoch wurde seitens des Vorstandes noch im Jahre
2006 das Volumen des ABS-Portfolios auf 34 Mrd. Euro ausgeweitet. Dies findet allein
seine Erklarung darin, dass eine Marktbeobachtung nicht stattgefunden und das Risiko-
management sich allein damit beschaftigt hat, Triple- und Double-A-Ratings zu zihlen®.

% Beispielhaft steht hierfiir der , Financial Stability Forum Report“ der BayernLB vom 30.6.2008:
http://www.bayernlb.de/internet/In/ar/sc/Internet/de/Downloads/0100 CorporateCenter/1323Presse Politik/
Geschaeftsbericht/2008/FSF_Bericht 2008 d.pdf

In diesem Bericht wird selbst fiir das Stichdatum des 30.6.2008 noch vermeldet, dass das Derivate-Portfolio
mit einem Volumen von insgesamt 21,169 Mrd. Euro Papiere mit dem Rating AAA in Hohe von 14,998
Mrd. und Papiere mit einem Rating AA in Hohe von 3,65 Mrd. Euro umfasse. Dass alle diese Papiere zu
diesem Zeitpunkt bereits unverkduflich waren, wird in diesem ,,Stability“-Report mit keinem Wort erwédhnt.
Ahnlich auch schon der damalige Vorstandsvorsitzender der BayernLLB Kemmer in seiner Rede zur Bilanz-
pressekonferenz am 3.4.2008: ., Nach wie vor sind 81,6 Prozent AAA geratet. Und 13,9 Prozent haben ein
AA-Rating. “ Immerhin wusste er in derselben Rede zu konstatieren, ., dass es fiir diese Papiere keinen
Markt mehr gibt“ (vgl. die Pressemitteilung vom 3.4.2008, S. 4). Was hilft ihnen dann das Rating?




Seite 32

Unabhingig von diesen systematischen Méngeln des Risikomanagements mussten Vor-
stand und Verwaltungsrat bei ihren Geschéftsentscheidungen auch die Gewéhrtragerhaf-
tung des Freistaats Bayern fiir alle von ihnen begriindeten Verbindlichkeiten in Bedacht
nehmen. Sie hitten also bedenken miissen, dass im Falle einer Insolvenz oder Insolvenz-
gefahrdung der Bank letztlich der Steuerzahler fiir die Verluste der Bank einzustehen hat.

Vor diesem Hintergrund war den Organen der BayernLB die Teilnahme an risikobehafte-
ten Geschaften, die spekulativen Charakter trugen, von vornherein verboten. Erst recht
war es ihnen verboten, risikobehaftete Geschifte einzugehen bzw. zu billigen, die in ih-
rem Umfang ein Klumpenrisiko schufen, welches sich sofort in einem Kollaps der Bank
realisieren wiirde, sobald ein Teilmarkt, den dieses Klumpenrisiko umfasste, zusammen-
bricht.

Generell keine Rechtfertigung ist in dem Umstand zu finden, dass auch andere Banken,
insbesondere Landesbanken, sich am Kreditersatzgeschaft beteiligt haben. Eine Sitte
kann auch eine Unsitte sein. Unabhingig hiervon: Zwar leiden fast alle Kreditinstitute
unter den Auswirkungen der Finanzkrise. Dennoch haben sich viele an dem Spekulati-
onsgeschift mit Derivaten nicht beteiligt und schreiben noch heute schwarze Zahlen.

Durch die beschriebenen mehrfachen Pflichtwidrigkeiten sowohl seitens der Mitglieder
des Vorstandes als auch seitens der Mitglieder des Verwaltungsrats haben diese gegen
ihre Vermogensfursorgepflicht verstoBen. Hierdurch ist auch ein Schaden eingetreten,
und zwar angesichts des den ABS-Papieren innewohnenden Risikos schon bei deren An-
kauf in den Jahren 2005 — 2007%. Der Schaden hat sich letztlich auch nach auBen hin
dokumentiert:

Nach einem bilanziell ausgewiesenen Verlust in 2008 von 5.079 Mio. Euro musste der
Freistaat Bayern einen Kapitalbetrag in Hohe von 10 Mrd. Euro aufbringen, um den Be-
stand der Bank zu gewahrleisten. Die Umbuchung des ABS-Portfolios in Hohe von ca.
21 Mrd. Euro in das Anlagevermogen kaschiert hierbei den tatsdchlichen Schaden: tat-
sachlich ist dieses Portfolio auf unabsehbare Zeit unverkauflich. Die Absicherung dieses

% Dessen genaue Hohe zum damaligen Zeitpunkt miisste sachverstindig ermittelt und abgeschétzt werden.
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Portfolios durch den Freistaat Bayern in einer Hohe von 4,8 Mrd. Euro (mit Vertrag vom
19.12. 2008) demonstriert, dass selbst von den Verantwortlichen der BayernLB ein er-
hebliches Ausfallrisiko in eben dieser Hohe gesehen wird. Wie das Portfolio, dessen Be-
stand bis zur Endfalligkeit der jeweiligen Papiere gehalten werden soll, sich tatséchlich
wertmaBig darstellen wird, ist vollig ungewiss. Die Wahrscheinlichkeit, dass diese Papie-
re, fur welche kein Markt da ist, zum Zeitpunkt der Endfalligkeit wertlos sind, ist erheb-
lich hoher, als dass sich ihre urspriinglichen Werte noch — wenigstens zu Teilen — reali-
sieren lieBen. Der tatsdchliche durch die risikobehafteten Entscheidungen des Vorstandes
sowie des Verwaltungsrats dem Vermogen der Bayerischen Landesbank — und mittelbar
dem Steuerzahler — zugefuigte Schaden kann ohne weiteres die volle Hohe des Betrages
erreichen, in welchem das Portfolio nominal gefiihrt wird: 21 Milliarden Euro.

All dies begriindet gegen die in den Jahren 2005 bis 2008 titig gewesenen Mitglieder des
Vorstandes und des Verwaltungsrats der BayernLB den Verdacht der Untreue in einem
besonders schweren Fall (§ 266 Abs. 1 und 21.V.m. § 263 Abs. 3 Nr. 2 StGB).

Ich bitte hoflichst um Mitteilung, unter welchem Aktenzeichen das Ermittlungsverfahren
bei Ihnen gefiihrt wird.

Mit freundliched GriBen!

Buly,

(Dr. iur. h.c. Gerhard Strate)
Rechtsanwalt
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Bubble Trouble am Wohnungsmarkt?

In vielen Industrieldandern ziehen die Preise fiir Wohnimmobilien in den
letzten Jahren beschleunigt an. Das weckt die Sorge, dass sich nach der
geplatzten Blase am Aktienmarkt eine weitere spekulative Ubertreibung am
Wohnungs- und Hausermarkt aufbaut. Eine solche Entwicklung ware fiir die
privaten Haushalte sowie die Kreditinstitute ausgesprochen folgenreich.

im Falle einer implodierenden Immobilienblase kdme es zu massiven Kre-
ditausfallen und der private Konsum wiirde noch starker belastet als durch
den Bérsen-Crash. Dies zeigte bereits die fatale Entwicklung in Japan Ende
der 80er Jahre, als der Immobilienmarkt dem Aktienmarkt folgte und die Wirt-
schaft in eine tiefe Rezession riss.

In den USA stiegen die durchschnittlichen Hauspreise 2002 um 8,5% gg. Vj.
Diese Preisdynamik lasst sich jedoch sehr gut durch die Faktoren Wirtschafts-
wachstum und historisch niedrige Zinsen begriinden. Lediglich in einigen Teil-
markten sind Preisriickgénge nicht auszuschlieRRen.

Die Hauspreise in Grof3britannien stiegen 2002 sogar um fast 20%. Der
gesunde konjunkturelle Rahmen, niedrige Inflationsraten und folglich sehr
niedrige Zinsen kdnnen diese Entwicklung groRtenteils erklaren. Die Preis-
rallye diirfte 2003 freilich zu Ende gehen. Unser Modell signalisiert eine leich-
te Uberbewertung. Eine Rickkehr zur ,Normalentwicklung” kann entweder
durch spurbare Wachstumsverlangsamung oder voriibergehende (leichte)
Preisriickgdnge erreicht werden. Ein mehrjahriger Einbruch wie Anfang der
90er Jahre ist jedoch unwahrscheinlich.

Auch in Spanien kletterten die Hauspreise 2002 mit tber 20% gg. Vj. sehr
rasch. Dieser Anstieg ist jedoch durch die Fundamentaldaten weitgehend
gedeckt: Die Einkommen nehmen deutlich schneller zu als in Euroland. Die
niedrigen Euroland-Zinsen wirken gerade flr Spanien sehr expansiv. Darliber
hinaus erleichtert der Euro-Wahrungsraum den inner-européaischen Immobili-
enerwerb. Insbesondere die verhaltenen Wachstumsaussichten fir 2003 spre-
chen jedoch dafiir, dass die Preissteigerungen in den kommenden Jahren
geringer ausfallen werden.

Lasst sich die Diskussion um Blasen in den zuerst genannten Landern ange-
sichts des kréftigen Preisauftriebs verstehen, entbehrt eine solche Debatte
am deutschen Wohnimmobilienmarkt jeder Grundlage. In Westdeutschland
stiegen die Preise nur sehr langsam, in Ostdeutschland geben die Hausprei-
se seit sieben Jahren nach. Es gab zwar eine Subventionsblase in Ostdeutsch-
land. Diese ist jedoch bereits geplatzt.

Tobias Just, +49 69 910-31876 (tobias.just@db.com)
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Bubble Trouble am Wohnungsmarkt?

In vielen Industrielandern haben die Preise fir Wohnimmobilien in den
vergangenen vier Jahren deutlich angezogen, in einigen Regionen
zweistellig. Zunachst begriRten die meisten Marktbeobachter diese
Entwicklung. Der ,Economist” titelte 2002 in seiner Méarz-Ausgabe
noch ,The houses that saved the world’ mit dem Argument, dass die
stabile Entwicklung der Hauspreise den Einbruch der Aktienmaérkte
démpfte und so die amerikanische Wirtschaft vor einer schwereren
Rezession bewahrte. Mittlerweile hat sich das Stimmungsbild einiger
Analysten, v.a. aber in der Wirtschaftspresse, getribt. Insbesondere
die Entwicklung in den USA und in GroRbritannien hat bereits im letz-
ten Jahr die Diskussion um eine mogliche Blase auf den Wohnungs-
markten belebt. Gegen Ende 2002 wurde die Frage immer haufiger
auch fir Lander des européischen Kontinents und sogar fir den deut-
schen Wohnungsmarkt gestellt. In dieser Studie werden daher die
Wohnungsmérkte der USA, GroRbritanniens, Spaniens und Deutsch-
lands dahingehend untersucht, ob sich dort tatséchlich eine spekulati-
ve Blase aufgebaut hat. Dafiir bedarf es zunachst einer trennscharfen
Definition des mittlerweile inflationdr benutzten Begriffs ,, Blase”

Definition
Es ist keineswegs trivial, eine Asset-Blase von einer normalen kon-

junkturell bedingten Entwicklung zu unterscheiden. Dabei lassen sich
drei Elemente isolieren:’

1. Eine Blase liegt dann vor, wenn eine aulRergewdhnlich starke Preis-
entwicklung nicht durch nachprifbare, fundamentale Ist-Daten er
klart werden kann.

2. DerWert von Immobilien richtet sich mafRgeblich nach der Einschét-
zung zuklnftiger Entwicklungen. In der ersten Phase weichen die
Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung fundamentaler Daten zu-
nehmend positiv von ihrem Trendwert ab.

3. Diese liberschieRenden Erwartungen geraten in der zweiten Phase
immer mehr in Widerspruch zur Datenlage, wenn neue Informatio-
nen zur Erwartungsanpassung nach unten zwingen. Die Blase im-
plodiert.

Die konstituierenden Merkmale 2 und 3 machen es quasi unmdglich,
eine Blase vor dem Platzen zweifelsfrei zu erkennen. Ein signifikantes
und anhaltendes Abweichen vom langfristigen Trend (Punkt 1) kann
jedoch dann als sehr guter Indikator fiir eine Blase angesehen werden,
wenn nur wenige Anhaltspunkte dafiir sprechen, dass es einen struk-
turellen Bruch auf dem jeweiligen Markt gegeben hat. Denn nur ein
Strukturbruch kénnte das Abweichen vom Trend rechtfertigen. Flir den
vergleichsweise etablierten Immobilienmarkt sind solche ,,pl6tzlichen”
Strukturbriiche unwahrscheinlicher als fir junge Branchen, Uber die nur
wenig sichere Informationen vorliegen.

' Vgl. u.a. Stiglitz, J. (1990), Symposium on Bubbles, in: Journal of Economic Perspec-
tives, Spring, S. 13-18. Abraham, J.M., Hendershott, PH. (1996), Bubbles in Metropo-
litan Housing Markets, in: Journal of Housing Research 72, S. 191-207.
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Die Asset-Blasen in Japan als Vergleichsszenario

Die Probleme, die mit einer platzenden Blase an Immobilienmérkten
verbunden sind, lassen sich idealtypisch an der Entwicklung in Japan
Ende der 80er Jahre studieren: In den wichtigen Wirtschaftsregionen
(Tokyo, Osaka, Kyoto) legten die Preise fur Eigentumswohnungen von
1987 bis Mai 1991 zweistellig pro Jahr zu, in Einzeljahren sogar um
Uber 30%. In der Spitze tberstieg das Verhéltnis Hauspreis zu Pro-Kopf-
BIP den langfristigen Durchschnitt um fast 50%. Zeitgleich stiegen die
Grundstlckspreise fir Wohn- und Gewerbeimmobilien von 1986 bis
Mitte 1991 mit vergleichbarer Dynamik. Die Nachwirkungen der Blase
sind noch heute splrbar. Bis zum heutigen Tag befinden sich die Woh-
nungspreise im Sinkflug; 2002 zahlte man in Tokyo nur noch 50% der
Quadratmeterpreise von Anfang 1991. Auch die Bodenpreise sinken
immer noch um fast 10% p.a. Mittlerweile hat der Bodenpreis flir Wohn-
immaobilien um Uber 60% nachgegeben.

Anfang der 90er Jahre platzte in Japan nicht nur die Immobilienblase,
sondern zuvor hatte bereits der Aktienmarkt seinen Hohenflug been-
det.?2 Zwar waren die Ausschldge am Aktienmarkt deutlich starker, die
Verldufe der beiden Blasen lassen sich jedoch sehr gut miteinander
vergleichen. Drei Phasen sind zu unterscheiden: Die erste Phase um-
fasst den Aufbau der Blasen. Am Aktienmarkt setzte sie 1986 ein und
endete Anfang 1990. Der Aufschwung amWohnungsmarkt begann mit
etwa einem Jahr Verzdgerung und fand sein Ende im Frithjahr 1991. Die
zweite Phase ist die Implosionsphase. Etwa drei Jahre dauerte der dra-
matische Kursverfall von Aktien und Immobilien. Seit Mitte der 90er
Jahre hat sich das Tempo der Anpassung zwar verlangsamt, halt aber
trendmaRig sowohl am Aktienmarkt als auch am Immobilienmarkt bis
Anfang 2003 an (dritte Phase). Mittlerweile sind sdmtliche Kursgewin-
ne der Blase vollstidndig aufgezehrt.® Gerade diese Abfolge zweier plat-
zender Blasen begriindet die Sorgen in Europa und den USA, dass nach
den rasanten Kurseinbrichen an den Bérsen auch die Immobilien ihre
Preisentwicklung umkehren kénnten.

Makrodkonomische Folgen einer geplatzten Immo-
bilienblase

Eine platzende Blase am Immobilienmarkt trifft nicht nur die Hausbe-
sitzer, deren Vermdgen kleiner wird. Die gesamte Volkswirtschaft gerat
in den Strudel der Immobiliendefiation. Das liegt an dem engen positiv-
en Zusammenhang zwischen privatem Konsum und Hoéhe des privaten
Vermogens (Vermogenseffekt). In erster Linie bestimmen die Einkom-
men der Haushalte deren privaten Verbrauch. DaVermadgen letztlich als
diskontierter Wert eines zuklnftigen Einkommensstroms begriffen
werden kann, und Menschen ihren Konsum tendenziell durch das
Bericksichtigen zukinftiger Einkornmen verstetigen, beeinflusst das
Vermogen direkt den privaten Verbrauch. Eine massive Entwertung
belastet nicht nur die Haushalte, die zum falschen Zeitpunkt gekauft
haben, sondern verlangsamt die gesamte wirtschaftliche Entwicklung.

2 Fir Japan erkiaren die Veranderungen an der Bérse mehr als zwei Drittel der Variation
der Bodenpreise (vgl. Basile, A., Joyce, J.P (2001), Asset Bubbles, Monetary Policy
and Bank Lending in Japan: an empirical Investigation, in: Applied Economics 33, S.
1737-1744.

3 Dieser Ablauf ist jedoch auch auf die strukturellen Probleme Japans zuriickzuftihren.
Bei den meisten Asset-Blasen liegt das Niveau nach dem Platzen Gber dem Niveau
vor dem Boom (vgl. Garcia, G.G.H. (2001), Measuring the Bubble in Mature and Emer
ging Equity Markets, in: Kaufman, G.G. [Hrsg.], Asset Price Bubbles: implications for
Monetary and Regulatory Policies, Chicago, S. 41-62.
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Wohnimmobilien sind hierbei von besonderer Bedeutung, da viele
Haushalte einen Grof3teil ihres Vermogens in dieser Assetklasse ange-
legt haben. In Deutschland entféllt beispielsweise gut die Hélfte des
rd. EUR 8.000 Mrd. schweren Gesamtvermogens der privaten Haus-
halte auf Sachanlagen. Der Giberwiegende Teil davon stellt Immobilien-
vermogen dar. Das Volumen des Aktienvermaogens der deutschen Haus-
halte macht hingegen gerade EUR 525 Mrd. aus. Auch in den anderen
westeuropaischen Landern sind 30 bis 40% des Vermogens der Priva-
ten in “Betongold"” investiert. Selbst in den USA, wo Aktien eine gré-
Bere Rolle im Anlageportfolio der Haushalte spielen, tbersteigt das
Immobilienvermdgen der Privaten deren Aktienkapital um den Faktor
vier. Daher reagieren die Konsumausgaben mehr als doppelt so stark
auf Anderungen der Immobilienpreise als auf Anderungen der Aktien-
kurse.*

Determinanten der Preise fiir Wohnimmobilien

Wohnungspreise kénnen auch ohne spekulative Erwartungsbildung
starken Schwankungen unterworfen sein. Das liegt im Wesentlichen
daran, dass das Wohnungsangebot sich nur verzogert an Nach-
fragednderungen anpassen kann. Gibt es also einen positiven Nachfra-
geschock, kann der Wohnungsmarkt nur durch Preissteigerungen zum
Ausgleich kommen. Die wichtigsten, fundamentalen Preistreiber sind:®

1. Reale Einkommen: Die Nachfrage nach Wohnraum reagiert wie
die meisten Glter positiv auf Anderungen der verfligbaren Einkom-
men.

2. Bevolkerungswachstum: Insbesondere der durch Wanderung rea-
lisierte Bevolkerungszuwachs einer Region lasst sich nur sehr schwer
prognostizieren. Unerwartete Bevolkerungszunahmen erhohen die
Nachfrage und sorgen so fur Preisauftrieb.

3. Langfristige Zinsen: Da die meisten Wohnungskaufe fremdfinan-
ziert werden, ist der mit dem Kauf verbundene Schuldendienst die
entscheidende OrientierungsgrofRe. Bei sinkenden Hypothekenzin-
sen flthren héhere Hauspreise nicht zwangslaufig zu einer héheren
finanziellen Belastung der Haushalte.

4, Aktienmarkt: Da an der Borse Erwartungen gehandelt werden, ist
die Entwicklung der Aktienkurse — in Normallagen — ein Indikator
flr die zuklinftige wirtschaftliche Performance. Dann wére der Ak-
tienmarkt ein leading indicator fir den Wohnungsmarkt. Gleichzei-
tig sind die beiden Assetklassen Aktie und Immobilie innerhalb ei-
nes Portfolios in Konkurrenz miteinander. Im Zuge einer Abkiihlung
am Aktienmarkt fliichten die Anleger verstéarkt in die sicheren Anla-
gehafen. Welcher Effekt dominiert, ist allein eine empirische Frage.

5. Wohnungsfertigstellungen: SchlieRlich senkt eine Ausweitung des
Angebots tendenziell den Preisanstieg.

Freilich sind nicht immer alle Faktoren gleich wichtig. Die Analyse be-
schrankt sich daher auf die jeweils zentralen Faktoren.

4 Case, K., Quigley, J., and Shiiler, R., (2001) Comparing Wealth Effects: The Stock-
market versus the Housing Market, NBER working paper w8606.

% vgl. u.a. OECD (2000), World Economic Outlook, Asset Prices and the Business Cyc-
le, May 2000, Paris.
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Konsumausgaben reagieren heftig
auf Anderungen der Immobilienpreise

Unerwartete Bevolkerungszunahme
hat starken, direkten Preiseffekt
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USA

Die durchschnittlichen Hauspreise in den USA legten 2002 um 8,5%
gegenlber dem Vorjahr zu. Mit mehr als 10% war der Zuwachs im
Mittleren Westen und im Nordosten der Vereinigten Staaten besonders
stark; er lag etwa 3,5%-Punkte (ber dem langfristigen Durchschnitt.
Selbst im Rezessionsjahr 2001 kletterten die Hauspreise um knapp 5%.
Zumindest fir den Gesamtmarkt lasst sich diese Entwicklung durch
die Fundamentaldaten erkléren.

Die Einkommen der Haushalte bestimmen mafgeblich die Hausprei-
se. Zwar ging das Pro-Kopf-BIP 2001 leicht zurlick. Das Wachstum der
verfligbaren Einkommen fiel jedoch dank der expansiven Fiskalpolitik
der Bush-Administration nicht geringer aus als in den Jahren zuvor. Der
Quotient Hauspreis/Pro-Kopf-BIP als Indikator daflr, ob sich die Haus-
preise von der allgemeinen Konjunktur abgekoppelt haben, steigt zwar
in den letzten Jahren stetig an. Das Ende 2002 erreichte Niveau liegt
damit nur um 1% Uber der Ublichen Schwankungsbreite (eine Stan-
dardabweichung) um den Mittelwert der letzten 25 Jahre. In Japan
wurde der Schwankungskorridor 1990 um gut 25% Ubertreten.

Dieses (leichte) UberschieRen gegeniiber dem langfristigen Trend ist
angesichts der Entwicklung der Hypothekenzinsen gerechtfertigt. In
den letzten zwei Jahren sanken die Hypothekenzinsen um rd. 2%-Punk-
te. Da es in den USA (blich ist, vorzeitig Hypothekendarlehen zu tilgen,
um dann zu den ginstigeren Konditionen einen neuen Vertrag abzu-
schlief3en, profitieren nicht nur Haushalte mit Neuvertrdgen von den
niedrigen Zinsen. Die Refinanzierung ist nicht zuletzt aufgrund der seit
1998 deutlich sinkenden Transaktionskosten — den Refinanzierungsge-
blhren — besonders interessant geworden.® Die energischen Zinssen-
kungen der letzten zwei Jahre wirkten flr viele Haushalte wie eine
Erhéhung der verfligbaren Einkommen.

Kein gravierendes Abweichen vom Trend

Unser Modell zum US-amerikanischen Wohnungsmarkt, bei dem die
Wachstumsrate des realen BIF, der Hypothekenzinssatz sowie die Ver-
anderungsrate des Dow Jones einflieen, signalisierte dann auch fr
2001 und 2002 einen zlgigen Anstieg der Hauspreise. Zwar unterschatzt
das Modell die Entwicklung am aktuellen Rand. Das kann jedoch daran
liegen, dass Erwartungen hier explizit unber{icksichtigt blieben. Ange-
sichts des noch immer sehr kréftigen Bevolkerungswachstums und des
vergleichsweise hohen Potenzialwachstums, ist dieses Abweichen nicht
gravierend.

Nun sind Immobilienmarkte jedoch regionale Markte. Auch wenn der
Gesamtmarkt im Einklang mit den Fundamentaldaten steht, gibt es
einige ., hot spots” an den Kiisten. Die meisten dieser Stadte profitier
ten in der Vergangenheit von der berdurchschnittlichen Beschaftigungs-
entwicklung. Zusétzlich wurde das Angebot in den letzten Jahren nur
maRig ausgedehnt. Preissteigerungen von Uber 20% p.a. in New York
oder San Diego sind jedoch kaum nachhaltig. Hier ist in den kommen-
den Jahren mit riicklaufigen Wachstumsraten zu rechnen. An einzelnen
Standorten kénnte es auch (leichte) Preisriickgénge geben. Angesichts
der sehr niedrigen Zinsen und der vergleichsweise guten Wachstums-
aussichten sind , japanische Verhaltnisse” an den Wohnungsmarkten
jedoch unrealistisch.

¢ Vgl. Deep, A., Domanski, D. (2002), Immobilienmarkt und Wirtschaftswachstum:
Lehren aus dem Refinanzierungsboom in den USA, in: BIZ-Quartalsbericht Septem-
ber 2002, S. 42-51.
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Starke regionale Unterschiede
Abweichung von der durchschnittlichen
Wachstumsrate in %-Punkten

2000 2001 2002

Nassau-Suffolk 58 8,9 17.8
New York 13 3.3 12,8
San Diego 10 3.6 12,4
Sacramento 2.2 12,8 11,1
Washington DC 28 8.6 9.1
Los Angeles-

Long Beach 2,1 35 8,9
Quelle: Rreef
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UK

In Grof3britannien expandierten die Hauspreise 2002 um fast 20% ge-
geniiber dem Vorjahr. Dabei hat sich der Anstieg in der zweiten Jahres-
halfte sogar noch beschleunigt und hielt auch im Januar 2003 unge-
bremst an. Bereits in den finf Jahren zuvor, verteuerten sich Hauser
deutlich. Ende 2002 kostete ein durchschnittliches Haus doppelt so
viel wie zu Beginn 1997 Besonders deutlich stiegen die Preise in Lon-
don und Umgebung: Von 1997 bis 2002 legten die Hauspreise um gut
16% p.a. zu; solche Wachstumsraten fiihren schon innerhalb von vier
Jahren zu einer Preisverdopplung. Einen &hnlich starker Preisauftrieb
gab es zuletzt Ende der 80er Jahre. Damals legten die (nominalen)
Preise sechs Jahre in Folge zu, bis der Markt 1990 kollabierte. Bis Ende
1993 sackten die Londoner Hauspreise um nominal 30% ein, fir GroR3-
britannien lag das Minus bei 17%. Da gleichzeitig die Inflationsrate in
den frithen 90er Jahren zwischen 6 und 8% lag, war der reale Wertver-
lust sogar noch gréRRer.

Selbstin dem schwierigen konjunkturellen Umfeld der letzten zwei Jahre
expandierte die britische Wirtschaft um real 2,2% (2001) respektive
1,6% (2002). Die Wachstumsaussichten fiir das laufende und das néch-
ste Jahr sind deutlich besser als fiir Euroland. Auch die demografische
Zeitbombe tickt in GroRbritannien langsamer als auf dem Kontinent —
nach Schatzungen der UN steigt die Bevdlkerungszahl noch bis zum
Jahr 2025. In Deutschland, ltalien oder Spanien setzt der Bevolkerungs-
rickgang schon 20 Jahre frither ein.

Hauspreise steigen schneller als BIP

Die Einkommen konnten jedoch nicht mit dem rasanten Hauspreisan-
stieg mithalten. So streben die Hauspreise in Relation zum Pro-Kopf-
Einkommen in Richtung des Hochstwertes von 1989. Damit liegt die-
ses Verhaltnis Anfang 2003 um gut 25% Utber dem langjéhrigen Durch-
schnitt. Der reine Blick auf diese Verhaltniszahl tduscht jedoch in zwei-
erlei Hinsicht: Erstens taumelte die britische Wirtschaft Anfang der 90er
Jahre in eine schwere Rezession, das BIP stagnierte von 1990 bis 1992
(Uber den Zeitraum gerechnet), und die Zahi der Arbeitslosen stieg um
rd. 76%. Eine solche Entwicklung ist fir die kommenden Jahre un-
wahrscheinlich. Zweitens erhohte die Zentralbank von 1988 bis 1990
die base rate um fast 7 %-Punkte. Das wirkte sich nennenswert auf die
Hypothekenzinsen aus. Ganz anders stellt sich die Situation heute dar:
Ausgehend von dem bereits niedrigen Niveau von 6% wurde die base
rate in den letzten 2 Jahren schrittweise auf den historischen Tiefst-
wert von 3,75% gesenkt (06.02.03) - das sind immerhin 11 %-Punkte
weniger als zu dem Vergleichszeitraum von 1990 bis 1992. Die hohe-
ren Hauspreise fihren folglich nicht in gleichem MafRe auch zu hohe-
ren Finanzierungskosten.

Unser Modell, das v.a. Realeinkommen und langfristige Zinsen als erk-
lérende Variablen enthélt, kann die Entwicklung der Hauspreise bis 2001
sehr gut abbilden und signalisiert fiir 2002 einen kraftigen Preisanstieg.
Es zeigt aber auch, dass das explosive Wachstum im letzten Jahr durch
die im Modell enthaltenen Fundamentaldaten nicht vollstadndig erklart
wird. Eine Rackkehr zur ,,Normalentwicklung” kann entweder durch
unterdurchschnittliches Wachstum in mehreren Jahren oder durch ei-
nen kurzen Preisrlickgang erreicht werden. Wahrscheinlich kommt es
2003 zu einer Wachstumsverlangsamung und in Teilmérkten zu leich-
ten Rickgédngen. Dies drfte insbesondere das gehobene Segment in
London betreffen, falls die Ertragsschwéche des Investmentbanking
anhalt. Eine langere Krise & la 1990 ist jedoch angesichts der glinstigen
Wachstumserwartungen und der vorteilhaften Hypothekenzinsen un-
wahrscheinlich.

Deutsche Bank Ressarch

Hauspreise in UK
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Hypothekenzinsen und Hauspreise
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Aktuslle Themen

Spanien

Die spanischen Hauspreise sind 2002 zum vierten Mal in Folge zweistel-
lig angestiegen. In Madrid hat sich die Preisdynamik im vergangenen
Jahr sogar auf 22% gg. Vj. beschleunigt. In den beiden Metropolen
Madrid und Barcelona verdoppelten sich die Preise seit Anfang 1998.
Diese stlirmische Entwicklung weckt Erinnerungen an die letzte Preis-
rallye Ende der 80er Jahre, die jah abgebrochen wurde. Auch damals
legten die Hauspreise von 1988 bis 1991 zweistellig pro Jahr zu. 1992
endete dieser Aufschwung jedoch, die nominalen Preise bewegten sich
drei Jahre lang seitwarts. Real sank das Preisniveau bis 1998 sogar um
rd. 20%. Dabei erwiesen sich die Hauser in Barcelona zwar als relativ
wertstabiler, dort war der reale Wertverlust mit gut 10% jedoch
keineswegs marginal. Zweifel, ob der Zuwachs der letzten Jahre nach-
haltig ist, scheinen daher gerechtfertigt, selbst wenn die Wachstums-
raten der letzten vier Jahren nicht ganz so hoch ausfallen wie Ende der
80er Jahre.

Auch in Spanien bestimmt insbesondere die Entwicklung der Re-
aleinkommen die Preisbewegungen auf dem Hausermarkt. Die Wirt-
schaft ist von 1997 bis 2000 mit Gber 4% p.a. gewachsen. Zwar bleibt
Spanien von der Konjunkturschwéche in Euroland nicht unbeeintrachtigt,
mit rd. 2% expandiert die Wirtschaft jedoch 2002 und 2003 etwa dop-
pelt so schnell wie Euroland insgesamt. Trotz des gesunden Wirtschafts-
wachstums kletterte die Relation der Hauspreise zum Pro-Kopf-BIP
nahezu auf das Niveau von 1991, und liegt damit knapp 15% Uber dem
langjahrigen Mittel. Dies bereits als Indiz fur eine systematische Uber-
bewertung der Hauser zu nehmen, greift jedoch zu kurz, da in den ver
gangenen Jahren drei weitere Faktoren die Nachfrage angeregt haben.

Niedrige Zinsen sorgen fiir Schwung

Erstens haben die Konvergenzbemithungen Spaniens im Vorfeld der
Euro-Einflihrung die langfristigen Zinsen auf ein Drittel des Wertes von
Anfang der 90er Jahre gedriickt. Das hat die Finanzierungslast der
Wohnungskaufer reduziert. Zweitens sorgte die Aktienbaisse dafir, dass
Wohnimmobilien vermehrt als sicherer Hafen gesehen wurden. Drit-
tens wuchs die spanische Bevolkerung seit 1996 deutlich schneller als
in den Jahren davor. Von 1996 bis 2001 nahm die Einwohnerzahl Spani-
ens umrd. 1 Mio. zu. In den flinf Jahren davor lag der Zuwachs nur bei
350.000 Personen. Der direkte Vergleich von Hauspreis zu BIP-pro-Kopf
ist dann irreflihrend.

Unser Modell flir den spanischen Hausermarkt besteht v.a. aus den
Variablen BIP-Wachstum, langfristige Zinsen und Aktienkurswachstum
(MSCI-Spanien). Sowohl die deutlichen Preisriickgédnge zu Beginn der
90er Jahre als auch der kréftige Preisanstieg in den letzten Jahren
werden durch das Modell (trendmaRig) abgebildet. Fir Spanien
insgesamt kénnen die Fundamentaldaten den Preisauftrieb auf dem
Wohnungsmarkt erklaren. Zwar dlrfte die spanische Wirtschaft 2003
hinter dem Trendwachstum der letzten Jahre zurlickbleiben, eine
Rezession ist jedoch unwahrscheinlich. Gleichzeitig sind die flir das
gesamte Euroland festgelegten Zinsen fiir Spanien tendenziell zu niedrig.
SchlieRlich beglinstigt der neue Wahrungsraum Eigentumserwerb Gber
Grenzen hinweg. Der starke Anstieg der Hauspreise auf den Balearen
(+97 % seit 1995) kénnte ein Beleg dafir sein. Dennoch ist zu erwarten,
dass die Hauserpreise in den kommenden Jahren spurbar langsamer
steigen werden, vereinzelt sind auch Riickgange nicht auszuschlief3en.
Zum einen ist es unwahrscheinlich, dass die Bevolkerung weiterhin so
stark wéchst wie 2000 und 2001, Zum anderen wéchst die Wirtschaft
nicht mehr so stlirmisch wie in den letzten Jahren. Ein schmerzhafter
Absturz ist indes nicht zu erwarten.

20. Februar 2003
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Deutschland

Gegen Ende des vergangenen Jahres wurde auch fir Deutschland die
Frage nach einer Preisblase am Wohnimmobilienmarkt aufgeworfen.
Fur Ostdeutschland ldsst sich diese Frage rundherum als unzuldssig
abweisen: Dort geben die Preise seit sieben Jahren nach, und ange-
sichts von rd. 1,3 Mio. leerstehenden Wohnungen und rtcklaufiger Be-
volkerungszahl lief3e sich hochstens argumentieren, dass Ostdeutsch-
land die Folgen einer staatlich geférderten Baublase noch heute spirt.
Auch in Westdeutschland ist der Preisauftrieb gering (rd. 2% p.a.). In
einigen Ballungsgebieten (z.B. Miinchen, Stuttgart, Frankfurt a.M.) ist
der Anstieg zwar tiberdurchschnittlich, aber deutlich geringer als in New
York, London oder Madrid.

Die Hauspreise in Deutschland steigen trendmafig schwacher als in
den drei anderen Landern. Freilich schwanken die Preise in Deutsch-
land auch vergleichsweise wenig. Es lassen sich zwar auch flr Deut-
schland Zyklen feststellen, sie fallen jedoch vergleichsweise mafiig aus.
Interessanterweise hat sich das trendmaéfige Wachstum der westdeut-
schen Hauspreise in den letzten Jahrzehnten merklich abgekunhlt. Hier
spiegelt sich nicht zuletzt die offenkundige Wachstumsschwache
Deutschlands.”

Im Osten platzte eine Subventionsblase

Seit 1975 ist die Relation Hauspreise zu Pro-Kopf-BIP um rd. ein Drittel
gesunken. Das gilt auch fiir die westdeutschen Ballungsrdume. Zwar
legten dort die Hauspreise tiberdurchschnittlich zu, gleichzeitig expan-
dierte die Wirtschaft dort auch schneller als in der Peripherie. Die Mal3-
zahl Hauspreis zu Pro-Kopf-BIP zeigt auferdem eindrucksvoll die An-
passungsprozesse in Ostdeutschland. In den ersten Jahren schossen
die Preise rapide in die Hohe. Die Immobilienpreise waren weitgehend
von der regionalen Wirtschaftskraft abgekoppelt. Dieses Missverhélt-
nis konnte nicht von Dauer sein; es musste eine Rickkehr zu den Fun-
damentalwerten geben. Dieser Prozess halt in Ostdeutschland noch
immer an — auch 2002 sind die Hauspreise in Relation zur Wirtschafts-
leistung Uberzeichnet, wenn man die westdeutschen Werte als Ver
gleichsmaf3stab zuldsst.

Die Entwicklung der westdeutschen Hauspreise ist sehr gut durch ein
einfaches Modell, in das Wirtschaftswachstum und die Aktienmarkt-
performance einflieRen, erklérbar. Fir 2002 signalisiert das Modell sogar
einen kraftigeren Preisanstieg als tatsachlich beobachtet wurde. Bertick-
sichtigt man dar{iber hinaus auch das glinstige Zinsniveau, das grund-
séatzlich hohere Preiszuschlage finanzierbar macht, ist in Westdeutsch-
land —auch in den Ballungsgebieten — keine Blase am Wohnungsmarkt
festzustellen.

Gleichwohl deuten die ricklaufigen Wohnungsfertigstellungen darauf
hin, dass in den kommenden Jahren Engpésse in den Wirtschaftszen-
tren entstehen kénnen. Dies gilt gerade dann, wenn die Wirtschafts-
politik und das globale, konjunkturelle Umfeld fir Wirtschaftswachs-
tum sorgen. Die Angebotsverknappung dirfte allerdings v.a. das Miet-
wohnungssegment und weniger den Eigenheimbereich betreffen. Auch
wiére eine Preisreaktion dann gerade keine Blase, sondern eine norma-
le und damit kalkulierbare Marktantwort.

7 Bergheim, S., Neuhaus, M. {2002), Engpassfaktor Arbeit - eine empirische Wachs-
tumsanalyse, Aktuelle Themen Nr. 243, Mehr Wachstum fur Deutschland, Deutsche
Bank Research, 8. November 2002, Frankfurt a. M.
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Fazit

Seit der Erniichterung am Neuen Markt und dem damit verbundenen
Platzen der Aktienblasen ist die Sorge um neu entstehende Blasen auf
anderen Anlagemarkten durchaus gerechtfertigt. Es ist also nur ver
standlich, wenn in Gberdurchschnittlich stark steigenden Hauspreisen
die Gefahr einer Uberhitzung gesehen wird. Eine solche Diskussion ist
sogar hilfreich, da sie allzu optimistischen Erwartungen vorbeugt. Gleich-
wohl sollte sie nicht dazu flihren, die 6konomischen Fundamentaldaten
auszublenden. Die Studie zeigt, dass die Hauspreise in den USA zwar
leicht aber nicht auflergewohnlich stark tiberbewertet sind. Es gibt zwar
in den Vereinigten Staaten einige regionale Teilmarkte, in denen eine
Uberhitzung erkennbar ist; angesichts der Wachstumsaussichten und
der historisch niedrigen Zinsen folgt daraus nicht zwangslaufig ein Preis-
einbruch, Ein Ende der Preisrallye ist jedoch in Sicht.

Ahnliches gilt auch fiir den spanischen und den britischen Hausermarkt.
Die Preisentwicklung ist weitgehend durch die Fundamentaldaten ge-
deckt, insbesondere die glinstigen Zinsen machen den Vergleich mit
friiheren Phasen hoher Hauspreise unzuléssig. In GroRbritannien scheint
es zwar eine moderate Uberbewertung zu geben. Eine anhaltende Kri-
se droht jedoch nicht. Leichte Preisriickgange in ein oder zwei Jahren
lassen sich freilich nicht ausschlief3en. Die Diskussion um den deut-
schen Markt l&sst sich in keiner Weise durch die Bestimmungsfaktoren
begrunden. Allein die Entwicklung in Ostdeutschland Anfang der 90er
Jahre erlaubt den Vergleich mit einer Erwartungsblase. Hier ware es
freilich angemessen von einer Subventionsblase zu reden, und diese
wird seit Mitte der 90er Jahre abgebaut.

In zweifacher Hinsicht ist jedoch Vorsicht geboten, denn es sind Risi-
ken auf Teilmarkten in Spanien, GroRbritannien und den USA vorhan-
den. Erstens setzt die oben gegebene grundsatzliche Entwarnung vor-
aus, dass es tatsachlich zu einer deutlichen Reduktion der Steigerungs-
raten der Hauspreise in diesem und dem nachsten Jahr kommt. Tritt
diese nicht ein, konnte es in zwei Jahren zu gravierenden Verspannun-
gen kommen. Diese wiirden umso friiher splrbar, je spater die Erhol-
ung der Weltkonjunktur einsetzt und je heftiger die wirtschaftlichen
Auswirkungen des Irak-Konflikts ausfallen. Zweitens entscheiden letzt-
lich nicht die Fundamentaldaten (ber Preisentwicklungen, sondern die
Interpretation dieser Daten durch Anleger. Je mehr Marktteilnehmer
an eine Uberbewertung der Immobilien glauben, desto eher kénnte es
zu Preisabschlagen kommen. Eine mehrjahrige Krise droht jedoch nicht.

Tobias Just, +49 69 910-31876 (tobias.just@db.com)
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Das Ende der Rallye ist in Sicht ...

... jedoch ist ein schmerzhafter
Abschwung unwahrscheinlich

Dennoch ist Vorsicht geboten
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IAS: Neue Rechnungslegungsregeln in der EU " Nr. 250 16. Dezember 2002

Die etwa 7000 bérsennotierten Unternehmen mit Sitz in der EU missen nach einer vom EU- Ministerrat ™
und vom Europaéischen Parlament verabschiedeten Verordnung ab 2005 ihre konsolidierten Abschlisse
nach International Accounting Standards (IAS ) erstellen. Die einheitlichen neuen Rechnungslegungs-
standards |6sen flinfzehn nationale, stark unterschiedliche Bilanzierungssysteme ab. Dies ist ein Mei-
lenstein auf dem mihsamen Weg zur Schaffung eines integrierten Finanzbinnenmarktes in Europa.
Unternehmen, die nicht kapitalmarktorientiert sind, sollen ein Wahlrecht bekommen, ihren Konzernab-
schluss nach IAS-Richtlinien zu erstellen; dies soll ihnen die Vorbereitung auf einen Bérsengang oder ein
Rating erleichtern. Nun wird es entscheidend darauf ankommen, dass alle in der EU bereits existierende
International Accounting Standards ,,en bloc” anerkannt werden, um den Zeitplan fir das Inkrafttreten
der neuen Verordnung nicht zu gefdhrden und um zu verhindern, dass sich ,,européische” |AS herausbil-
den.

Auf dem Weg zum einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrsraum Nr. 249 10. Dezember 2002

Wahrend mit der Einflihrung des Euro ein einheitlicher Wahrungsraum in der EWU Realitadt wurde, ist
Euroland in Sachen Zahlungsverkehr nach wie vor , Ausland” Eine Vielzahl unterschiedlicher Zahlungs-
verkehrsinstrumente und -systeme sowie Rechtsvorschriften in den einzelnen Mitgliedstaaten stehen
bisher einem einheitlichen Zahlungsverkehrsraum im Wege. Das flhrt dazu, dass der grenziberschrei-
tende Massenzahlungsverkehr innerhalb Europas vergleichsweise kostenintensiv ist. Die europdische
Kreditwirtschaft hat zwar eine Initiative mit dem Ziel gestartet, innerhalb eines Uberschaubaren Zeit-
raums den europdischen Zahlungsverkehr zu harmonisieren. Fir den Erfolg dieses ehrgeizigen Vorha-
bens bendtigen die Banken aber die Unterstiitzung durch Europaische Kommission und nationale Auf-
sichtsbehorden.

EU Prospektrichtlinie auf der Zielgeraden Nr. 245  26. November 2002

Anfang November hat der EU-Ministerrat den Entwurf einer EU-Prospektrichtlinie angenommen, der
kiinftig das Angebot von Wertpapieren in der Gemeinschaft auf der Basis eines einzigen Prospekts
ermoglichen soll. Die Mafnahme soll das grenziiberschreitende Angebot von Wertpapieren erleichtern
und stellt damit einen wichtigen Schritt auf dem Weg zur Schaffung eines européischen Kapitalmarktes
dar. Zwar weist die jetzt vom Ministerrat verabschiedete Prospektrichtlinie noch erheblichen Nachbesse-
rungsbedarf auf, dem im weiteren Gesetzgebungsprozess Rechnung getragen werden sollte. Gleich-
wohl scheint das Projekt nach erheblichen Anlaufschwierigkeiten nunmehr auf die Zielgerade eingemuin-

det zu sein.

Ein Binnenmarkt fir Betriebsrenten? Nr. 239 30. Oktober 2002

Eine Einigung Uber die Richtlinie zu betrieblichen Pensionsfonds wiirde die Voraussetzungen flr ein
grenziberschreitendes Leistungsangebot schaffen und die Wahl des Vermégensverwalters liberalisie-
ren. Wenn auf die Richtlinie weitere Schritte zum Abbau sozialrechtlicher und steuerlicher Hemmnisse
folgen und national der Weg zu einfacheren, die individuelle und betriebliche Vorsorge verknlpfenden
Formen der Alterssicherung beschritten wird, kénnte dies einen flachendeckenden Aufschwung der
kapitalgedeckten Altersversorgung in Europa auslésen.

Unsere Publikationen finden Sie kostenfrei auf unserer Internetseite www.dbresearch.de.
Dort kdnnen Sie sich auch als regelmaRiger Empfanger unserer Publikationen per E-mail eintragen.
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Informations- und Kommunikationstechnologien - 11. Dezember 2002
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VC-Markt in Deutschland: Aussichten weiterhin trib 28. November 2002
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kiinftiger Entwicklungen. In der ersten

I mmobilienmarkte

Bedroht eine Immobilienblase in den
USA die Weltwirtschaft?

Tobias Just

Das Platzen eines so genannten ,Bubble” auf dem amerikanischen
Immobilienmarkt kinnte die Weltwirtschaft spiirbar dampfen. Dr. Tobias Just,
Analyst bei der Deutschen Bank Research, Frankfurt am Main, untersucht die
Entstehung einer ,Blase” und vergleicht die aktuellen Entwicklungen mit den

Turbulenzen an den japanischen Aktien- und Immeobilienmarkten in den
neunziger Jahren. In seiner Analyse zeigt er, dass steigende Boden- und
Wohnungspreise in einigen Stéidten allenfalls lokale Erscheinungen von kurzer
Dauer sind. Dennoch gibt es Risiken. In einigen Regionen kénne eine deutliche
Preisdeflation nicht ausgeschlossen werden. (Red.)

In den USA haben die Preise fiir Wohn-
immobilien in den vergangenen vier Jah-
ren deutlich angezogen, in einigen Re-
gionen zweistellig. Zundchst begriBten
die meisten Marktbeobachter diese Ent-
wicklung. Der ,Economist” titelte 2002 in
seiner Marz-Ausgabe noch ,The houses
that saved the world"”, mit dem Argu-
ment, dass die stabile Entwicklung der
Hauspreise den Einbruch der Aktien-
maérkte dampfte und so die amerikani-
sche Wirtschaft vor einer schwereren Re-
zession bewahrte - und da die US-Wirt-
schaft den Takt fiir die Weltkonjunktur
angibt somit auch die Weltwirtschaft.

Definition einer ,Blase"

Mittlerweile hat sich das Stimmungsbild
einiger Analysten, vor allem aber in der
Wirtschaftspresse, getriibt, und die Dis-
kussion um eine mogliche Blase auf den

Wohnungsmérkten ist lebhafter gewor-
den. Das ist wenig erstaunlich, da die
angeschlagene Wirtschaft durch einen
krankelnden Hausermarkt zusatzlich be-
lastet wiirde. Um die Frage nach einer
spekulativen Blase beantworten zu kén-
nen, bedarf es zunéchst einer trenn-
scharfen Definition des mittlerweile in-
flationdr benutzten Begriffs ,Blase”.

Es ist keineswegs trivial, eine Asset-Blase
von einer normalen konjunkturell be-
dingten Entwicklung zu unterscheiden.
Dabei lassen sich drei Elemente isolieren:

1. Eine Blase liegt dann vor, wenn eine
auBergewdhnlich starke Preisentwick-

lung nicht durch nachpriifoare, funda-
mentale Ist-Daten erklart werden kann.

2. Der Wert von Immabilien richtet sich
maBgeblich nach der Einschatzung zu-

Entwicklung der Hauspreise und des BIP in den USA

600

75 78 81 84 87

Quelle: National Association of Realtors, DBR

6,5
Hauspreise/Pro-Kopf-BIP (links) | 500
6 —_
Mittelwert
~ 400
55 - Py /
\/ N \/ - 300
s -
Hauspreise (rechts) - 200
4,5 - L 100
1975 = 100
4 T T T T T T T T —- 0

30 3 96 99 02

226

Phase weichen die Erwartungen hin-
sichtlich der Entwicklung fundamentaler
Daten zunehmend positiv von ihrem
Trendwert ab.

3. Diese iiberschiefenden Erwartungen
geraten in der zweiten Phase immer
mehr in Widerspruch zur Datenlage,
wenn neue Informationen zur Erwar-
tungsanpassung nach unten zwingen.
Die Blase implodiert.

Die konstituierenden Merkmale 2 und 3
machen es quasi unmdoglich, eine Blase
vor dem Platzen zweifelsfrei zu erken-
nen. Ein signifikantes und anhaltendes
Abweichen vom langfristigen Trend
(Punkt 1) kann jedoch dann als sehr gu-
ter Indikator fiir eine Blase angesehen
werden, wenn nur wenige Anhaltspunk-
te dafiir sprechen, dass es einen struktu-
rellen Bruch auf dem jeweiligen Markt
gegeben hat. Denn nur ein Struktur-
bruch kénnte das Abweichen vom Trend
rechtfertigen. Fiir den vergleichsweise
etablierten Immobilienmarkt sind solche
«plotzlichen" Strukturbriiche unwahr-
scheinlicher als fiir junge Branchen,
uber die nur wenig sichere Informatio-
nen vorliegen.

Die Asset-Blasen in Japan

Die Probleme, die mit einer platzenden
Blase an Immobilienmarkten verbunden
sind, lassen sich idealtypisch an der Ent-
wicklung in Japan Ende der achtziger
Jahre studieren: In den wichtigen Wirt-
schaftsregionen (Tokio, Osaka und Kioto)
legten die Preise fiir Eigentumswohnun-
gen von 1987 bis Mai 1991 zweistellig
pro Jahr zu, in Einzeljahren sogar um
uber 30 Prozent. In der Spitze iiberstieg
das Verhiltnis Hauspreis zu Pro-Kopf-
BIP den langfristigen Durchschnitt um
fast 50 Prozent. Zeitgleich stiegen die
Grundstiickspreise fiir Wohn- und Ge-
werbeimmobilien von 1986 bis Mitte
1991 mit vergleichbarer Dynamik.

Die Nachwirkungen der Blase sind noch
immer spiirbar. Bis zum heutigen Tag
befinden sich die Wohnungspreise im
Sinkflug. 2002 zahite man in Tokio nur
noch 50 Prozent der Quadratmeterpreise
von Anfang 1991. Auch die Bodenpreise
sinken immer noch um fast zehn Pro-
zent per annum. Mittlerweile hat der
Grundsttickspreis fuir Wohnimmobilien
um dber 60 Prozent nachgegeben.

Anfang der neunziger Jahre platzte in
Japan nicht nur die Immobilienblase,
sondern zuvor hatte bereits der Aktien-
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markt seinen Hohenflug beendet. Fiir
Japan lasst sich sogar ein (Granger-)
kausaler Zusammenhang zwischen der
Entwicklung am Aktienmarkt und der
Deflation am Immobilienmarkt feststel-
len. Zwar waren die Ausschldge am Akti-
enmarkt deutlich starker, die Verlaufe
der beiden Blasen lassen sich jedoch
sehr gut miteinander vergleichen.

Drei Phasen sind zu unterscheiden: Die
erste Phase umfasst den Aufbau der
Blasen. Am Aktienmarkt setzte sie 1986
ein und endete Anfang 1990. Der Auf-
schwung am Wohnungsmarkt begann
mit etwa einem Jahr Verzégerung und
fand sein Ende im Frithjahr 1991. Die
zweite Phase ist die Implosionsphase.
Etwa drei Jahre dauerte der dramatische
Kursverfall von Aktien und Immobilien.
Seit Mitte der neunziger Jahre hat sich
das Tempo der Anpassung zwar ver-
langsamt, hilt aber trendmaBig sowohl
am Aktienmarkt als auch am Immobili-
enmarkt bis Anfang 2003 an (dritte
Phase).

Makrodkonomische Folgen einer
geplatzten Immobilienblase

Eine platzende Blase am Immobilien-
markt trifft nicht nur die Hausbesitzer,
deren Vermogen kieiner wird. Die ge-
samte Volkswirtschaft gerdt in den Stru-
del der Immobiliendefiation. Das liegt an
dem engen positiven Zusammenhang
zwischen privatem Konsum und Hohe
des privaten Vermdgens (Vermdgensef-
fekt). In erster Linie bestimmen die Ein-
kommen der Haushalte deren privaten
Verbrauch. Da Vermogen letztlich als
diskontierter Wert eines zukiinftigen
Einkommensstroms begriffen werden
kann, und Menschen ihren Konsum ten-

denziell durch das Berlicksichtigen zu-
kiinftiger Einkommen verstetigen, be-
einflusst das Vermdgen direkt den priva-
ten Verbrauch.

Eine massive Entwertung belastet nicht
nur die Haushalte, die zum falschen
Zeitpunkt gekauft haben, sondern ver-
langsamt die gesamte wirtschaftliche
Entwicklung. Wohnimmobilien sind hier-
bei von besonderer Bedeutung, da viele
Haushalte einen GroBteil ihres Vermo-
gens in dieser Assetklasse angelegt ha-
ben. In den USA ubersteigt das Immobi-
lienvermdgen der Privaten deren Aktien-
kapital um den Faktor vier.

Daher reagieren die Konsumausgaben
mehr als doppelt so stark auf Anderun-
gen der immobilienpreise als auf Ande-
rungen der Aktienkurse. Ein heftiger
Preisrutsch bei Wohnimmobilien in den
USA wiirde also den privaten US-Kon-
sum dampfen, der neben den Staatsaus-

gaben in den letzten Jahren das Wirt-
schaftswachstum entscheidend gestiitzt
hat.

Determinanten der Preise fiir
Wohnimmobilien

Wohnungspreise kénnen auch ohne spe-
kulative Erwartungsbildung starken
Schwankungen unterworfen sein. Das
liegt im Wesentlichen daran, dass das
Wohnungsangebot sich nur verzégert an
Nachfragednderungen anpassen kann.

Gibt es also einen positiven Nachfrage-
schock, kann der Wohnungsmarkt nur
durch Preissteigerungen zum Ausgleich
kommen. Die wichtigsten fundamenta-
len Preistreiber sind:

1. Reale Einkommen: Die Nachfrage
nach Wohnraum reagiert wie die meis-
ten Giter positiv auf Anderungen der
verfligbaren Einkommen.

2. Bevolkerungswachstum: Insbesondere
der durch Wanderung realisierte Bevol-
kerungszuwachs einer Region lasst sich
nur sehr schwer prognostizieren. Uner-
wartete Bevolkerungszunahmen erhé-
hen die Nachfrage und sorgen so fir
Preisauftrieb.

3. Langfristige Zinsen: Da die meisten
Wohnungskiufe fremdfinanziert wer-
den, ist der mit dem Kauf verbundene
Schuldendienst die entscheidende Ori-
entierungsgroBe. Bei sinkenden Hypo-
thekenzinsen fiihren héhere Hauspreise
nicht zwangslaufig zu einer hdheren fi-
nanziellen Belastung der Haushalte.

4. Aktienmarkt: Da an der Borse Erwar-
tungen gehandelt werden, ist die Ent-

Verinderung der Hauspreise (Modell und Realitét)
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wicklung der Aktienkurse - in Normalla-
gen - ein Indikator fiir die zukiinftige
wirtschaftliche Performance. Dann wére
der Aktienmarkt ein Leading Indicator
fiir den Wohnungsmarkt. Gleichzeitig
sind die beiden Assetklassen Aktie und
Immobilie innerhalb eines Portfolios in
Konkurrenz miteinander. Im Zuge einer
Abkiihlung am Aktienmarkt flichten die
Anleger verstdrkt in die sicheren Anlage-
hafen. Welcher Effekt dominiert, ist al-
lein eine empirische Frage.

5. Wohnungsfertigstellungen: SchlieB-
lich senkt eine Ausweitung des Angebots
tendenziell den Preisanstieg.

Starke regionale Unterschiede
Abweichungen vom mittieren Wachstum in
Prozent-Punkten

2000 2001 2002
Nassau-Suffolk 58 89 17,8
New York 73 33 12,8
San Diego 10,0 36 12,4
Sacramento 22 12,8 na1

Washington DC -28 8,6 9.1
Los Angeles-Long Beach 2.1 35 89
Queile: National Association of Realtors, DBR

Freilich sind nicht immer alle Faktoren
gleich wichtig. Die Analyse beschrankt
sich daher auf die jeweils zentralen Fak-
toren.

Die Entwicklung in den USA

Die durchschnittlichen Hauspreise in den
USA legten 2002 um 8,5 Prozent gegen-
liber dem Vorjahr zu. Mit mehr als zehn
Prozent war der Zuwachs im mittleren
Westen und im Nordosten der Vereinig-
ten Staaten besonders stark; er lag etwa
3,5 Prozentpunkte iber dem langfristi-
gen Durchschnitt. Selbst im Rezessions-
jahr 2001 kletterten die Hauspreise um
fiinf Prozent. Zumindest fir den Ge-
samtmarkt ldsst sich diese Entwicklung
durch die Fundamentaldaten erkléren.

Die Einkommen der Haushalte bestim-
men mafBgeblich die Hauspreise. Zwar
ging das Pro-Kopf-BIP 2001 leicht zu-
riick. Das Wachstum der verfligbaren
Einkommen fiel jedoch dank der expan-
siven Fiskalpolitik der Bush-Administra-
tion nicht geringer aus als in den Jahren
zuvor. Der Quotient Hauspreis/Pro-Kopf-
BIP als Indikator dafiir, ob sich die Haus-
preise von der allgemeinen Konjunktur
abgekoppelt haben, stieg in den letzten
Jahren stetig an. Das Ende 2002 erreich-
te Niveau liegt damit nur um ein Pro-

zent Gber der diblichen Schwankungs-

breite (eine Standardabweichung) um

den Mittelwert der letzten 25 Jahre. In
Japan wurde der Schwankungskorridor
1990 um gut 25 Prozent Ubertreten.

Dieses (leichte) UberschieBen gegeniiber
dem langfristigen Trend ist angesichts
der Entwicklung der Hypothekenzinsen
gerechtfertigt. In den letzten zwei Jah-
ren sanken die Hypothekenzinsen um
rund zwei Prozentpunkte. Da es in den
USA Ublich ist, vorzeitig Hypothekendar-
lehen zu tilgen, um dann zu den glinsti-
geren Konditionen einen neuen Vertrag
abzuschlieBen, profitieren nicht nur
Haushalte mit Neuvertrdgen von den
niedrigen Zinsen. Die Refinanzierung ist
nicht zuletzt auf Grund der seit 1998
deutlich sinkenden Transaktionskosten -
den Refinanzierungsgebiinren - beson-
ders interessant geworden. Die energi-
schen Zinssenkungen der letzten zwei
Jahre wirkten fiir viele Haushalte wie
eine Erhdhung der verfiigbaren Einkom-
men.

Unser Modell zum US-amerikanischen
Wohnungsmarkt, bei dem die Wachs-
tumsrate des realen BIP, der Hypothe-
kenzinssatz sowie die Verdnderungsrate
des Dow Jones einflieBen, signalisierte
dann auch fiir 2001 und 2002 einen zii-
gigen Anstieg der Hauspreise. Zwar un-
terschatzt das Modell die Entwicklung
am aktuellen Rand. Das kann jedoch
daran liegen, dass Erwartungen hier ex-
plizit unberiicksichtigt blieben. Ange-
sichts des noch immer sehr kréftigen
Bevdlkerungswachstums und des ver-
gleichsweise hohen Potenzialwachstums,
ist dieses Abweichen nicht gravierend.

~Hot Spots” an den Kiisten

Nun sind Immobilienmarkte jedoch re-
gionale Markte. Auch wenn der Gesamt-
markt im Einklang mit den Fundamen-
taldaten steht, gibt es einige. ,Hot Spots"
an den Kusten. Die meisten dieser Stadte
profitierten in der Vergangenheit von
der tiberdurchschnittlichen Beschafti-
gungsentwicklung. Zusdtzlich wurde das
Angebot in den letzten Jahren nur ma-
Big ausgedehnt.

Preissteigerungen von liber 20 Prozent
per annum in New York oder San Diego
sind allerdings kaum nachhaltig. Hier ist
in den kommenden Jahren mit riickldu-
figen Wachstumsraten zu rechnen. An
einzelnen Standorten kénnte es auch
(leichte) Preisriickgénge geben. Ange-
sichts der sehr niedrigen Zinsen und der
vergleichsweise guten Wachstumsaus-
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sichten sind ,japanische Verhaltnisse" an
den Wohnungsmarkten jedoch unrealis-
tisch.

Risiken nur in Teilmirkten

Seit der Erniichterung am Neuen Markt
und dem damit verbundenen Platzen der
Aktienblasen ist die Sorge um neu ent-
stehende Blasen auf anderen Anlage-
markten durchaus gerechtfertigt. Es ist
also nur verstandlich, wenn in iiber-
durchschnittlich stark steigenden Haus-
preisen die Gefahr einer Uberhitzung
gesehen wird. Eine solche Diskussion ist
sogar hilfreich, da sie allzu optimisti-
schen Erwartungen vorbeugt.

Gleichwohl sollte sie nicht dazu fiihren,
die 6konomischen Fundamentaldaten
auszublenden. Es wurde gezeigt, dass die
Hauspreise in den USA zwar leicht, aber
nicht auBergewohnlich stark iiberbewer-
tet sind. Es gibt zwar in den Vereinigten
Staaten einige regionale Teilmérkte, in
denen eine Uberhitzung erkennbar ist;
angesichts der Wachstumsaussichten
und der historisch niedrigen Zinsen folgt
daraus nicht zwangslaufig ein Preisein-
bruch. Ein Ende der Preisrallye ist
allerdings in Sicht.

@ In zweifacher Hinsicht ist jedoch Vor-
sicht geboten, denn es sind Risiken auf
Teilmarkten vorhanden. Erstens setzt die
oben gegebene grundsitzliche Entwar-
nung voraus, dass es tatsachlich zu ei-
ner deutlichen Reduktion der Steige-
rungsraten der Hauspreise in diesem
und dem nachsten Jahr kommt. Tritt
diese nicht ein, kénnte es in zwei Jahren
zu gravierenden Verspannungen kom-
men. Diese wiirden umso friher spir-
bar, je spater die Erholung der Weltkon-
junktur einsetzt und je heftiger die
wirtschaftlichen Auswirkungen des Irak-
Konflikts ausfallen.

In einem Risiko-Szenario, in dem eine
lange Auseinandersetzung angenommen
wiirde, lieBen sich deutliche Preisab-
schldge nicht ausschlieBen. Das wire
dann freilich nicht das Ergebnis einer
platzenden Spekulationsblase, sondern
eine normale Marktreaktion wahrend ei-
ner Wirtschaftsflaute.

@ Zweitens entscheiden letztlich nicht
die Fundamentaldaten liber Preisent-
wickiungen, sondern die Interpretation
durch Anleger. Je mehr Marktteilnehmer
an eine Uberbewertung der Immobilien
glauben, desto eher kdnnte es zu Preis-
abschldgen kommen. Eine mehrjdhrige
Krise droht jedoch nicht. £
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Stephen Schurr

Von Stephen Schurr, New York

In der Bilanz des US-Hypothekenfinanzierers Fannie Mae schlummern noch Milliarden an nicht realisierten
Verlusten aus Derivate-Geschéften. Dies geht aus einer unabhéngigen Analyse hervor, die der Financial Times
vorliegt. So ist das Unternehmen in den vergangenen drei Jahren Terminmarkt-Transaktionen im Netto-Wert von
25,1 Mrd. $ eingegangen. Davon dirften 24 Mrd. $ Verluste sein, die noch nicht in der Gewinn-und-Verlust-
Rechnung verbucht wurden.

Fannie Mae raumt ein, noch nicht realisierte Verluste im Derivatehandel eingefahren zu haben, nennt aber keine
Zahlen. Am Montag legt der Hypothekenfinanzierer sein jahrliches "Fair Value Disclosure" vor. Darin werden die
Derivatepositionen nach Marktwert abgebildet.

Auch wenn die Bilanzierungsmethode juristisch einwandfrei ist, durfte das AusmaR der nicht realisierten Verluste
Kritiker bestétigen, die sich um die Rechnungslegungspraktiken sorgen. Sie flirchten zudem, dass Fannie Mae
nicht Giber genug Kapital verfiigt, denn die Derivategeschaéfte diirften die Ertrége fir mehrere Jahre belasten.
Fannie Mae sieht keine Auswirkungen: Die Aufsicht ziehe die Cashflow-Absicherungsgeschéfte, die die Verluste
enthalten, nicht zur Berechnung des Kapitalbedarfs heran.

US-Finanzminister John Snow warnte gestern Anleger aber noch einmal vor der triigerischen Annahme, die
Regierung wiirde fiir die Hypothekenfinanzierer in die Bresche springen.

- Hamburg
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HYPOTHEKENBANKEN

Gefihrliche Geldmaschinen

Fannie Mae und Freddie Mac sind die groBten Hypothekenbanken der Weit. Jetzt
kommen erste Zweifel an ihrer Seriositat auf

VON HEIKE BUCHTER

Kein Wunder, dass in Washington die Alarmglocken schrillten, als sich
herausstellte, dass bei beiden Giganten die Buchhaltung nicht ganz zuverlésslich
zu sein scheint. So musste Freddie Mac im vergangenen Jahr einrdumen, finf
Milliarden Dollar mehr Gewinn gemacht zu haben als urspriinglich ausgewiesen.
Ein Gewinn, Uber den sich deshalb niemand so recht freuen mochte. Die
Chefetage musste daraufhin gehen. Jetzt berichtet die Aufsichtsbehérde, dass
Schwester Fannie Mae méglicherweise zwischen 2000 und 2003 rund sieben
Milliarden Dollar Verlust eingefahren hat — von dem offenbar bislang niemand
etwas gewusst haben will.

Zwar sind sich die Experten uneins, ob es sich tatsdchlich um unzuléssige
Buchungen handelt und wie schwerwiegend die Angelegenheit ist. Doch John
Snow ging schon einmal auf Distanz. George Bushs Finanzminister sagte bei
einer Versammlung amerikanischer Kommunalbanker, die beiden Riesen seien
keineswegs ,too big to fail* — nicht zu grof3, um zusammenzubrechen. Der Runde
blieb daraufhin erst einmal der Bissen im Hals stecken. Denn eigentlich gehen
die Marktteiinehmer weltweit davon aus, dass Uncle Sam hinter Fannie und
Freddie steht. Im Klartext: Die Finanzmérkte sind Uberzeugt, dass — solite eines
der Institute zusammenbrechen — die US-Steuerzahler einspringen.

Snows Mahnungen kamen keine zwei Wochen nachdem Alan Greenspan
hochstpersdnlich gewarnt hatte. Der US-Notenbankchef, der fiir seinen
orakelhaften Stil bekannt ist, wurde iberraschend deutlich. ,Die Notenbank ist
besorgt tiber das Wachstum und das AusmaR der Hypothekenportfolios bei den
offentlich-rechtlichen Instituten®, sagte er. Besonders die wachsende Rolle der
beiden auf den Derivatemarkten beunruhigt ihn. Greenspans Angst: Wackeln die
beiden Riesen, I0st das ein weltweites Beben in den Finanzmérkten aus.

Dabei miisste Greenspan eigentlich ein starker Befiirworter von Fannie und
Freddie sein. Denn ihnen verdankt er ein Gutteil seines Erfolges. Greenspan
setzte in den Krisenjahren auf die US-Verbraucher, um die US-Wirtschaft vor

dem Abrutschen in eine handfeste Depression zu bewahren. ,Greenspan beilt
die Hand, die ihn futtert", bemerkte bissig ein Lobbyist der amerikanischen
Hausbaubranche. 80 Prozent der amerikanischen Wirtschaft werden vom Konsum
getrieben. Greenspan senkte die Leitzinsen auf ein historisch niedriges Niveau.
Das macht Hypotheken spottbillig. Viele Hausbesitzer nutzen die Gelegenheit,
I6sen ihre urspriingliche Hypothek ab und nehmen eine neue, haufig héhere auf.
So miinzen sie ihr Eigenheim in Bares um und gehen auf Shopping-Tour: ein



neues Bad, eine Yacht oder 14 Tage Karibik. Hypothekendarlehen in Rekordhhe
von 3,8 Billionen Dollar reichten Banken und Finanzdienstleister allein im
vergangenen Jahr aus. Rund 66 Prozent davon dienten der Refinanzierung. Der
stete Geldstrom verhinderte, dass die USA im Gegensatz zu Deutschiand nach
dem Platzen der Spekulationsblase in eine Rezession sanken. Und er lies die
Geldmaschinen Fannie und Freddie auf Hochtouren laufen.

Doch nicht nur Alan Greenspan flrchtet nun, dass die beiden Institute Opfer

ihres eigenen Erfolges werden konnten. Das liegt an ihrem Geschéftsmodell.
Weder Fannie noch Freddie vergeben Kredite direkt an Hausbesitzer. lhre

vom Kongress gegebene Aufgabe ist es, den privaten Banken die Hypotheken
abzunehmen — einen zweiten Markt fiir die Dariehen zu schaffen. Das Geld fuir
jihre Operation besorgen sich Fannie und Freddie am Kapitalmarkt. Der Trick
dabei ist, dass dank der von den Marktteilnehmern angenommenen staatlichen
Garantie die Kosten der Geldbeschaffung fur Fannie und Freddie geringer sind als
fur private Wettbewerber. Der Unterschied betrégt je nach Schatzung 0,30 bis 0,40
Prozentpunkte.

Doch die beiden haben auch ein gewaltiges Risiko. Sie reichen langfristige Kredite
aus und finanzieren sich selbst giinstiger Uber kirzere Laufzeiten. Solange die
Zinsen sinken, ist das kein Problem — anders bei steigenden Zinsen. Um sich
gegen dieses Risiko abzusichern, setzen Fannie und Freddie Zins-Derivate ein.
Bei Fannie etwa wuchs der Nominalwert fiir Derivate allein im vergangenen Jahr
um 384 Milliarden Dollar auf 1041 Milliarden Dollar — nach Schatzungen rund 5
Prozent des Gesamtmarktes.

Fannie und Freddie z&hlen inzwischen zu den groiten Akteuren im Derivatemarkt.
Derivate — gemeint sind hier Futures und Optionen — sind Finanzinstrumente, mit
denen sich Markiteilnehmer gegen Risiken absichern. Fur die Kontrakte muss

es immer auch einen Vertragspartner geben. Gegenparts von Fannie Mae und
Freddie Mac sind internationale Grofibanken: JP Morgan, Bank of America und
Citigroup. Auch die Deutsche Bank gehért zu den groBen Playern. ,\Weil sie bei
den beiden &ffentlich-rechtlichen Instituten von einer Staatsgarantie ausgehen,
stellen die Banken keine Sicherheiten bei diesen Kontrakten, wie sie es bei
privaten Gegenparts tun wiirden®, sagt Bert Ely, ein langjahriger Kritiker von
Fannie und Freddie. Ely — der fiir sich in Anspruch nimmt, die amerikanische
Sparkassenkrise von 1980 vorhergesagt zu haben, die den US-Steuerzahler rund
175 Milliarden Dollar kostete — hélt das System grundsétzlich fiir fehlerhaft.

Mit Sorge beobachten Experten auch die Konzentration auf eine Hand voll
Mitspielern. Patrick Parkinson, stellvertretender Direktor der Abteilung Analyse und
Statistik der US-Notenbank, zeigte sich auf einer Branchenkonferenz in Chicago
Ende Mérz besorgt Uber das wachsende Risiko, das die GroRlbanken akzeptieren.
Er fragte sich 6ffentlich, wie der Markt reagieren wiirde, sollte einer der Beteiligten
in Schwierigkeiten geraten. Freddie-Mac-Sprecher Douglas Robinson wiegelt ab.
~Wir haben unsere Derivate-Gegenparts stidndig auf dem Kontrollmonitor”, sagte
er. Die Skeptiker bezweifeln, dass das wirklich ausreicht. ,Alles hangt davon ab,
dass die Risikomanager bei Fannie und Freddie immer richtig liegen, warnt Alan



Greenspan. Er fordert deshalb, die Kapitalmindesteinlage bei Fannie und Freddie
hochzusetzen und so deren Wachstum zu bremsen.

Denn falit nur—ein Stein in dem hoch komplexen Zusammenspiel, kénnte das
einen Dominoeffekt auslésen, der das internationale Finanzsystem nachhaltig
erschttert. Die Bonds 6ffentlich-rechtlicher US-Institute — von denen Freddie
und Fannie den gréRten Teil darstellen — sind bei Zentralbanken und privaten
Kreditinstituten weltweit beliebt und werden wie Staatspapiere behandelt. Im
Januar floss von den 100 Milliarden Dollar an ausléandischem Kapital, das in den
USA investiert wurde, rund ein Viertel in die 6ffentlich-rechtlichen Anleihen. Wie
groR das deutsche Engagement insgesamt ist, lasst sich mangels statistischer
Erfassung und wegen der Geheimhaltungspflicht der Zentralbanken kaum
erfassen. Freddie Mac reichte nach eigenen Angaben allein im Jahr 2000 von
Bonds in Héhe von 45 Milliarden Euro rund 7 Prozent an deutsche Investoren aus.
Rund 9 Prozent der 35 Milliarden Dollarbonds desselben Jahres gingen ebenfalls
nach Deutschland. Seither hat sich der Schuldenberg der beiden Institute rasant
vermehtt.

In unguter Erinnerung ist die Krise, die der Zusammenbruch des als absolut
krisensicher geltenden Hedgefonds Long-Term Capital Management 1998
ausléste. LTC hatte sich auf dem Derivatemarkt verspekuliert. Uber Nacht mussten
Zentralbanken und private Kreditinstitute Milliarden in das Finanzsystem pumpen,
um dessen Kollaps zu vermeiden. Marktteilnehmer betonen zwar, dass sich die
Verhéltnisse seither verandert hatten. Die Beteiligten am Derivatemarkt hatten viel
mehr Erfahrungen und Kenntnisse. Auch die komplexen Vorgénge bei Freddie und
Fannie schrecken sie nicht mehr. ,Negative Schlagzeilen l6sen zwar weiterhin eine
Zinsreaktion aus, aber der Markt ist viel stabiler geworden, weil die Teilnehmer
mehr Uber die beiden Institute wissen als noch ein oder zwei Jahre zuvor”, sagt
James Rhodes, der zustédndige Anleihe-Analyst bei ABN Amro. Auch die Rating-
Agenturen sehen keinerlei Grund zur Beunruhigung. ,Die Institute verfligen

Gber ein exzellentes Geschaftsmodell”, lobt John Kriz, Analyst bei Moody's. Die
Agentur hat ein triple A“ an die beiden vergeben, die beste Bonitatsbewertung

fir Banken. Zwar geht auch Kriz davon aus, dass im Zweifel der amerikanische
Staat einspringen wiirde. Aber er ist auch so {iberzeugt, dass Fannie und Freddie
»Sound and safe” — sicher und stabil — und gut gemanaged sind. Freddie-Sprecher
Robinson beruhigt, sein Institut sei ausgelegt, eine zehnjéhrige Depression
Gberstehen zu kdnnen.

Doch obwohl Wirtschaftsfachleute wie Notenbankchef Alan Greenspan fiir mehr
Kontrolle von Fannie und Freddy pladieren, wird sich wohl| auf absehbare Zeit
nicht viel &ndern. ,Alle sechs Sekunden tbernehmen wir eine Hypothek®, prahit
Freddie Mac auf der Internet-Seite. Ihnen sei es zu verdanken, dass 58 Millionen
Amerikaner ein eigenes Heim hétten, behauptet Fannie Mae. Die Botschaft
verbreiten sie in rihrenden TV-Spots. Fiir Politiker ist es ein glaties Parkett.

Wer will sich schon dafiir stark machen, dass Hypotheken eigentlich teurer sein
sollten? In einem Wahljahr ist das so wahrscheinlich wie ein Pladoyer fiir héhere
Benzinpreise. Erik Eisenstein, Analyst bei der Rating-Agentur Standard and Poor’s,



geht deshalb auch nicht von grundlegenden Anderungen aus. ,Letztlich wiirden sie
gegen den amerikanischem Traum stimmen®, sagt er. ,Und wer will das schon?“

ZEIT ONLINE 2004
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Seiteniiberschrift: Finanzmarkt Ressort: Wirtschaft

bf. FRANKFURT, 27. Juli. An den Finanzméarkten und bei den Zentralbanken nehmen die Sorgen lber den
starken Anstieg der Preise fur Wohneigentum in vielen Landern zu. Eine wachsende Zahl von Fachleuten warnt,
daf} sich die Immobilienmérkte in einigen Landern Gberhitzt hatten und deshalb nun ein Preisrutsch drohe. Solch
ein "Platzen der spekulativen Preisblase" an den Markten fir Eigenheime kénne die gesamte Wirtschaft in diesen
Landern in Mitleidenschaft ziehen. Diese Gefahr nehme aufgrund des sich abzeichnenden Anstiegs der Leitzinsen
in Amerika zu, da die Bewertung von Immobilien durch steigende Zinsen in der Tendenz unter Druck gerate.
Andere Fachleute halten diesen Befiirchtungen entgegen, daf sich die Méarkte in einigen Landern bereits
abgekiihlt hatten - und daf dies bislang ohne gréRere Folgen geblieben sei, vielmehr zum Abbau von
Ungleichgewichten beitrage.

Neben demographischer Entwicklung und erhéhtem Bedarf an Wohnkomfort gilt vor allem der starke Riickgang
der Zinsen in den vergangenen Jahren als Grund fiir den Anstieg der Immobilienpreise. Millionen Privatleute
haben die historisch niedrigen Zinsen genutzt, Wohneigentum zu erwerben. Das hat die Preise kréftig nach oben
getrieben. So sind nach Daten der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich die Preise fir Wohneigentum in
Frankreich allein im Jahre 2003 um 17 Prozent gestiegen, in Spanien um 16 Prozent und in ltalien um 11 Prozent.
Fir das Vereinigte Konigreich berichtet die Investmentbank Morgan Stanley tiber einen Preisanstieg von rund 20
Prozent in den vergangenen zwdlf Monaten, in Amerika sind die Preise demnach von Marz 2003 bis Marz 2004

um knapp 8 Prozent gestiegen.

Auch in den Jahren zuvor gab es in vielen Landern deftige Preiszuwéchse. Nach einer Studie der OECD sind die
realen Hauserpreise - also nominale Preissteigerung abziiglich der Inflationsrate - in den Vereinigten Staaten im
Zeitraum 1995 bis 2002 jahrlich im Durchschnitt um knapp 4 Prozent gestiegen, in Australien um 6 Prozent und in
Grofbritannien um gut 8 Prozent (siehe Graphik). Die Zuwachsraten lagen damit weiter tlber dem Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts in diesen Landern. Dadurch haben sich wichtige Kennziffern, zum Beispiel das Verhaltnis
von Durchschnittseinkommen zu durchschnittlichem Preis eines Eigenheims, betréchtlich verschoben. An
Deutschland ist diese Entwicklung allerdings vorbeigegangen. Hierzulande hat sich Wohneigentum laut OECD
von 1995 bis 2002 jahrlich real um etwa 1,5 Prozent verbilligt. Auch im Zeitraum 1971 bis 2002 haben die realen

Preise demnach stagniert.

Nach einer Studie von Morgan Stanley (MS) gibt es inzwischen in etwa einem Viertel der Weltwirtschaft
spekulative Ubertreibungen an den Markten fiir Eigenheime, namlich in Australien, GroRbritannien, China,
Sidkorea, Spanien, den Niederlanden und Siidafrika. in 40 Prozent der Weltwirtschaft besteht nach dieser
zugegeben sehr groben - Schitzung - die Gefahr einer "Spekulationsblase". In diese Kategorie ordnet die
Investmentbank die Vereinigten Staaten ein, ferner Kanada, Frankreich, Schweden, Italien, Hongkong, Thailand,
RuBland und Argentinien. In diesen Uberbewertungen liege einiges Risiko fiir die Weltwirtschaft, meinen die
MS-Analysten.

lhre Kollegen von Goldman Sachs haben unléngst in einer Studie abzuschatzen versucht, wie sich ein
Preisriickgang bei Eigenheimen auf die Verbrauchsausgaben auswirken durfte. Nach ihren Analysen sind die
Immobilienpreise derzeit in Australien nach verschiedenen Kennziffern um knapp 30 Prozent tiberbewertet, in
Grofbritannien um 15 Prozent und in den Vereinigten Staaten um 10 Prozent. Wiirden die Preise auf ihren "fairen
Wert" zuriickgehen, wiirde dies den Konsum in Australien um 1,8 Prozent schmélern, in Amerika um 1,0 Prozent

und im Vereinigten Konigreich um 0,6 Prozent.

Allerdings spreche die Erfahrung dafiir, daf bei der Preiskorrektur um rund 9 Prozent nach unten tbertrieben

werde. Unterstelle man zudem einen Anstieg der Zinsen um 100 Basispunkte, errechne sich fiir Australien ein
Riickgang der Konsumausgaben von 3,1 Prozent, fiir Amerika von 2,4 Prozent und fiir GroRbritannien von 1,9
Prozent. Solch eine moderate Abkiihlung des Konsums kénne dazu beitragen, die Ungleichgewichte in der
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Weltwirtschaft zu verringern, schlu3folgern die Goldman-Sachs-Analysten. Allerdings, warnen sie, konnte der
Konsum auch durch zuséatzliche Effekte unter Druck geraten, zum Beispiel den Anstieg der Zinsen. Insgesamt
kénnte der Riickgang des Konsums deshalb betréchtlich starker ausfallen. Zudem bestehe das Risiko, daf® der

Rickgang der Eigenheimpreise eine Eigendynamik entwickle
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Wirtschaft

Buchter, Heike

GLOBALE MARKTE

Atemberaubend sind nicht nur die vielen Billionen Dollar, die im Geschéaft
mit Derivaten gehandelt werden, sondern auch die undurchsichtigen Methoden

Gespannt hingen die Blicke der Anleger, Banker und Broker am vergangenen Dienstag an ihren Bildschirmen. Die
ersten Geriichte waren aus London gekommen. Ein grofRer Hedge Fonds sei von der Abstufung der
Kreditbewertung des weltgréten Autobauers General Motors kalt erwischt worden und stehe nach massiven
Verlusten im Derivatemarkt vor der Liquidation. Die Deutsche Bank, finanziell eng mit dem
zusammengebrochenen Fonds verstrickt, sei ebenfalls in Mitleidenschaft gezogen. So explosiv war die Stimmung,
dass Marktteilnehmer einen Crash nicht ausschlossen. Am Ende verlor der Dow Jones, der Aktienindex der
US-Standardwerte, tber 100 Punkte und das Papier der Deutschen Bank, immerhin das grote deutsche
Finanzinstitut, satte 3 Prozent.

Fur Frank Partnoy trate damit nur das Erwartete ein. Fur ihn steht schon lange fest: »Die Derivateblase platzt - die
einzige Frage ist nur, wann und wie.« Der Mann weil3, wovon er spricht: Er gehorte zu den ersten
Investmentbankern, die in den neunziger Jahren mit den hoch spekulativen Finanzinstrumenten Kasse machten.
Der Wall Street hat der Ex-Derivatedealer den Ricken gekehrt. Heute ist er Professor fiir Finanzrecht an der
University of San Diego. Bei Salat und Shrimps in dem kleinen Café im alten Mission District San Diegos warnt
Partnoy vor den Instrumenten, zu deren Verbreitung er einst beitrug. Er spricht tber ihre Gefahren fir
ahnungslose Investoren, gutglaubige Finanzchefs und lUberforderte Aufsichtsbehdrden.

Derivate sind »abgeleitete« Finanztransaktionen. Das heil}t, ihr Kurs leitet sich von den Preisschwankungen der
zugrunde liegenden Waren oder Wertpapiere her. Zunachst dienten sie vor allem Farmern und ihren Abnehmern,
um sich gegen Preisschwankungen abzusichern. Der Farmer etwa schloss einen Vertrag mit einem Abnehmer, zur
Erntezeit eine bestimmte Menge Mais zu dem im Vorfeld vereinbarten Preis zu liefern. So schiitzte sich der
Landwirt gegen Preiseinbriiche, der Abnehmer dagegen bei einer Missernte vor einer Preisexplosion. Kontrakte
gab und gibt es fiir Weizen, Soja genauso wie fiir Schweinebduche und Rinderhalften.

Absichern kann man sich inzwischen aber auch ebenso gegen Wahrungsschwankungen und Zinsrisiken und das
Steigen und Fallen von Aktienkursen.

Solche Termingeschafte zdhlen zu den bérsennotierten Derivaten. Dabei handelt es sich um standardisierte
Vertrage, bei denen Laufzeit, Stiickelung und sonstige Konditionen fiir alle Marktteilnehmer verbindlich sind.
Daneben aber gibt es inzwischen eine Vielzahl von Transaktionen, die frei zwischen Marktteilnehmern
ausgehandelt werden. Sie heillen nach dem Englischen over the counter OT C-Derivate. Dabei werden die
Bedingungen und die Konstruktion der meist telefonisch abgesprochenen Geschéfte individuell festgelegt.
Genau diese frei vereinbarten Derivate sind es, die Skeptikern wie Partnoy Kopfzerbrechen bereiten. Niemand
weil}, welche Positionen von Hedge Fonds, Banken und Versicherungen genau gehalten werden und wie riskant
diese sind.

Der OTC-Derivatemarkt ist das am schnellsten wachsende Segment des Finanzmarkts. Denn die Wall Street hat
die urspriinglich nur der Risikoversicherung dienenden Kontrakte zu lukrativen Zockerinstrumenten gemacht.
Daran war Partnoy beteiligt. Nach dem Mathematikstudium und seinem Jura-Abschluss an der Elite-Universitét
Yale lockte den damals 27-Jahrigen die Borse. Er heuerte Anfang der neunziger Jahre zunéchst bei der Credit
Suisse First Boston an. 1994 wechselte er zu Morgan Stanley - einer der renommiertesten und grofiten
Investmentbanken der Welt. Dort landete er in der Derivateabteilung. » Mein Team war mit Abstand der grofte
Geldbringer der Bank. Die rund 70 Leute, mit denen ich zusammenarbeitete, erwirtschafteten zwischen 1993 und
1995 rund eine Milliarde Dollar«, berichtet Partnoy nicht ohne Stolz in seinem Buch Fiasco - The Inside Story of a
Wall Street Trader (Deutscher Titel: Fiasco - Blut auf den weilRen Westen der Wall Street Broker)

Darin rechnet er mit den rauen Gepflogenheiten, dem Halsabschneidergebaren und Macho-Gehabe der
beriihmtesten Finanzgemeinde ab. Bei Partnoys erstem Arbeitgeber CSFB zahlte beispielsweise einer der
Handler einer Sekretérin 500 Dollar, damit sie eine in Handcreme getauchte Gurke aB.

Den Fall Enron »haben die Leute nie verstanden«
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Die Aggressivitét ging dabei von der Topetage aus. Als Partnoy bei Morgan Stanley arbeitete, war John Mack -
genannt »Mackie Messer« - Prasident der Bank. Hohepunkt war das alljahrliche Tontaubenschief3en der Banker,
das F.I.A.S.C.O. genannte Fixed Income Annual Sporting Clays Outing, nach dem Partnoy auch sein Buch in
schoner Doppeldeutigkeit nannte. » Auf den Schlachtfeldern unserer Derivatewelt lagen unsere Opfer«, schreibt
Partnoy.

»Dutzende bekannter US-Unternehmen wie Procter & Gamble, Banken und Fondsgesellschaften verloren jeweils
hunderte Millionen Dollar durch Derivategeschéfte, insgesamt waren es Milliardenverluste.«

Falls Partnoy noch einen Beweis fiir die Gefahren durch den Derivateboom benétigt hatte, wére er spatestens mit
Enron bestatigt worden. Der Zusammenbruch des texanischen Energiehéndlers kostete Aktionére 70 Milliarden
Dollar, mehr als 20 000 Mitarbeiter ihre Jobs und die Wall Street ihre Glaubwiirdigkeit. Doch die Lektion aus dem
Zusammenbruch, so warnt Partnoy, sei immer noch nicht durchgedrungen: »Das Eigenartige ist, dass die Leute
nie verstanden haben, worum es bei dem Konzern eigentlich ging. Sie sehen es einfach als einen massiven
Betrug an und alle Beteiligten als Betriiger. Das trifft aber nicht wirklich zu. Im Kern war Enron ein
Derivatehandler.« In ihrem letzten Bericht vor der Pleite stellten die Wirtschaftspriifer von Arthur Andersen denn
auch fest, dass die Derivatefinanzwerte sich im Jahr 2000 von 2,2 Milliarden Dollar auf 12 Milliarden Dollar erhéht
hatten und die Verpflichtungen aus Derivaten von 1,8 Milliarden auf 10,5 Milliarden Dollar angeschwollen waren.
Partnoys Kommentar: »Atemberaubende Zahien.«

Atemberaubend sind aber auch die neuesten Entwicklungen. So berichtet die International Swaps and Derivatives
Association (ISDA), der Interessenverband der Derivateindustrie, dass der nominale Wert der ausstehenden
Zinsderivate im vergangenen Jahr um fast 30 Prozent auf 184 Billionen Dollar angewachsen ist. Zum Vergleich:
Das Bruttoinlandsprodukt der USA belauft sich auf rund 12 Billionen. Aktienderivate legten im gleichen Zeitraum
um 21 Prozent zu - auf immerhin 4,15 Billionen Dollar. Das rasanteste Wachstum weisen allerdings die
Kreditderivate auf - mit 123 Prozent auf 8,4 Billionen Doliar im vergangenen Jahr.

Vor allem in den immer neuen Varianten der Kreditderivate sehen Kritiker wie Partnoy eine finanzielle Zeitbombe.
Kreditderivate standen auch am Anfang der Beinahe-Kettenreaktion am vergangenen Dienstag. Im Prinzip sollen
die hochkomplexen Finanzprodukte, deren Basis Unternehmensanleihen sind, der Absicherung gegen
Kreditausfalle dienen. Doch genutzt werden sie, um auf die Kreditbewertung der Unternehmen zu spekulieren.
Dadurch erhalten Aktionen der Kreditratingagenturen plétzlich eine viel gréRere Tragweite. Als die
Kreditanalysten der Ratingagentur Standard & Poor's vergangene Woche die Bewertung der Anleihen des
angeschlagenen Autobauers General Motors vom so genannten Investmentgrade auf junk (zu Deutsch:
»Miill«)-Status heruntersetzten, reagierten nicht nur die GM-Anleihekurse, sondern die Reaktion vervielfachte sich
in den Kreditderivatemarkten - und I6ste massenhaft Verluste aus.

Der unkontrollierbare Boom der Kreditderivate ist fiir Partnoy ein klares Alarmsignal. » Dabei wird das Ausfallrisiko
wie eine heil3e Kartoffel immer weitergereicht, und am Schluss landet es bei dem Marktteilnehmer, der es am
schlechtesten einschatzen kann.« Wahrend die Wall-Street-Banken die Kreditderivate nutzen, um das Risiko aus
ihren Bilanzen zu bekommen, ndhmen etwa européische Versicherungskonzerne die Instrumente eifrig in ihr
Portfolio, warnt Partnoy. Die komplexen und selbst fiir Profis kaum durchschaubaren Konstrukte gelten bei
Renditejdgern eben als heilester Tip.

»Das grofite Problem ist, dass niemand diesen Markt wirklich tiberblickt. Wir haben einen unregulierten
220-Billionen-Markt mit &uerst wenig Transparenz.«

Selbst Alan Greenspan, der US-Notenbankchef, hat nach Partnoys Ansicht die Hebelwirkung der Derivatemasse
unterschatzt.

Es baut sich eine Blase auf, die unbeherrschbar sein kénnte

Doch nicht nur externe Faktoren wie eine liberraschende Aktion der Kreditratinganalysten oder ein Leitzinsen-
Schock kénnten einen verheerenden Dominoeffekt auslésen, der die Finanzméarkte weltweit erfassen wiirde. Der
Markt kénnte an seine natiirlichen Grenzen kommen und implodieren, firchtet Partnoy. » Das Risiko liegt darin,
dass die unterliegenden realen Finanzwerte nicht ausreichen fur diese Derivateblase, die auf ihnen aufbaut. Es
sieht aus wie das Rezept fur ein Desaster.«

Wie erklart sich der ehemalige Banker aber trotz der Warnzeichen die ungebrochene Begeisterung seiner
ehemaligen Kollegen? Partnoys wenig schmeichelhafte Erklarung: »An der Wall Street geht es letztlich zu wie in
der Karikatur von den Lemmingen, die auf das KIiff zulaufen und felsenfest davon ausgehen, dass sie abheben

werden.«
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