pr. UR. 0. ¢. GERHARD STRATE
KIL.AUS-ULRICH VENTZKE

RECHTSANWALTE

An die

Staatsanwaltschaft Hamburg

z. Hdn. Hermn Staatsanwalt Gies

Gorch-Fock-Wall 15

20355 Hamburg Hamburg, am 19.4.2009/gs

Betr.: Ermittlungsverfahren gegen Verantwortliche der HSH Nordbank AG

Thr Aktenzeichen: 5550 Js 4/09

Sehr geehrter Herr Staatsanwalt Gies!

Meine bisherigen Ausfithrungen in den Schriftsdtzen vom 31.3.2009 und vom 6.4.2009 mdch-
te ich noch um einige Aspekte ergénzen.

1. Vorhersehbarkeit der dem Kreditersatzgeschiift innewohnenden Risiken

In meiner Strafanzeige vom 31.3.2009 hatte ich auf die ,,Richtlinien fiir das Risikomanage-
ment im Derivativgeschiaft hingewiesen, welche der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht
bereits am 27.7.1994 versffentlicht hatte. Diese waren und sind im Internet zugénglich, konn-
ten aber auch als faktisch verbindliche Empfehlung der von Consbruch/Fischer herausgege-
benen Textsammlung zum Kreditwesengesetz schwarz auf weill gedruckt entnommen werden
(dort unter Nr. 23.06).
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An die Empfehlungen des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht schlossen sich die am
23.10.1995 vom Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen verdffentlichten ,,Mindestanforde-
rungen an das Betreiben von Handelsgeschiften der Kreditinstitute* (MaH) an, die den Ban-
ken auferlegten, im Handelsgeschift ein System einzurichten, das die Messung und Uberwa-
chung der Risikopositionen und die Analyse des mit ihnen vorhandenen Verlustpotentials
(Risiko-Controlling) sowie deren Steuerung (Risiko-Management) erlaubt. Wie schon in den
Empfehlungen des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht wird auch in den MaH verlangt,
bei der Risikokontrolle stets eine worst-case-Betrachtung einzubeziehen. In 3.1 Abs. 3 der
MaH heilit es:

1o¥

Anforderungen an das System

Die Handelsgeschifte und die zugehdrigen Risikopositionen sind regelmdfig
auf die mit ihnen verbundenen Verlustrisiken zu untersuchen. Hierbei sind
nicht nur mehr oder minder wahrscheinliche Ereignisse, sondern auch auf den
,schiimmsten Fall’ bezogene Szenarien in Betracht zu ziehen. Insbesondere
sind aufSergewdhnliche Marktpreisinderungen, Storungen in der Liquiditdt der
Madrkte und Ausfille grofler Marktteilnehmer zu beriicksichtigen. Dem Zusam-
menhang verschiedener einzelner Mérkte und der Moglichkeit des Ubergrei-
Jfens von Stérungen iiber Marktsegmente und Mdrkte hinweg ist besondere
Aufmerksambkeit zu widmen.

Eine konzernweite Risikokontrolle hat es bei der HSH Nordbank AG — wie bereits aus den in
dem Schriftsatz vom 31.3.2009 wiedergegebenen AuBerungen der Finanzbehdrde und des
aktuellen Vorstandssprechers ersichtlich — nie gegeben, geschweige denn, dass man in der
Lage gewesen wire, worst-case-Szenarios und ihre Auswirkungen auf den Bestand der ge-
samten Bank zu simulieren. Mittelbar wird dies auch aus dem Geschiftsbericht 2007 deutlich,
in welchem es wortlich heil3t:

L 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 aufgeho-
ben worden und durch die , Mindestanforderungen fiir das Risikomanagement” (MaRisk) ersetzt worden. Deren
AT 4.3.2 ist etwas allgemeiner gefasst worden: ,,.Die Risikostenerungs- und -controllingprozesse miissen ge-
walirleisten, dass die wesentlichen Risiken - auch aus ausgelagerten Aktivititen und Prozessen - fiiihzeitig er-
kannt, vollstéindig erfasst und in angemessener Weise dargestellt werden kdnnen. 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 préziserer Form bereits in den Empfehlungen des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht fanden.
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,.Seit 2005 fiihrt die HSH Nordbank jihrlich eine konzernweite Risikoinventur
durch. Auf Basis der hieraus gewonnenen Informationen iiber die Risikositua-
tion der Organisationseinheiten wird das Reporting operationeller Risiken an

die Managementeinheiten um zukunfisbezogene Risikoeinschdtzungen ergdnzt
und damit die proaktive Steuerung und Uberwachung der operationellen Risi-
ken gefordert. Aufbauend auf der Risikoinventur sollen im Einzelfall Szenario-
Analysen zur Einschitzung der Gefdhrdung durch besonders schwerwiegende
operationelle Risikoereignisse durchgefiihrt werden, die insbesondere in Hin-

blick auf die Ableitung geeigneter Mafinahmen von Bedeutung sind. “l

Das bedeutet im Klartext: Erst in 2005 hatte man in der HSH Nordbank AG damit begonnen,
konzernweit Risiken zu erfassen. Dies bedeutete aber noch nicht, dass die Risikokontrolle so
weit gediehen war, dass man in der Lage gewesen wire, auch worst-case-Szenarien durchzu-
spielen. Offenbar war es bis zum Zeitpunkt der Verdffentlichung des Geschiftsberichts 2007
— also im April 2008 — noch kein einziges Mal dazu gekommen;

. Aufbauend auf der Risikoinventur sollen im Einzelfall Szenario-Analysen zur
Einschitzung der Gefdhrdung durch besonders schwerwiegende operationelle
Risikoereignisse durchgefiihrt werden, ...

Das ist eine Aussage flir die Zukunfi. In der Vergangenheit — also in den Jahren bis 2007 — ist
es vom Vorstand zugelassen und vom Aufsichtsrat gebilligt worden, dass ein Kreditersatzge-
schift mit einem Volumen von ca. 30 Milliarden Euro aufgebaut, dessen Belastbarkeit und
Anfilligkeit fiir Marktverwerfungen jedoch nie ernsthaft untersucht wurde, insbesondere -
unter Missachtung der Richtlinien des Basler Ausschusses und der Vorgaben des Bundesauf-
sichtsamtes flir das Kreditwesen — nie einer Risikoeinschitzung im Rahmen eines worst-case-
Szenarios unterzogen wurde.

* Geschaftsbericht 2007, S. 93,
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Es waren aber nicht nur die schon aus rechtlichen Griinden zu beachtenden Vorgaben des
Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht und des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen,
die der Vorstand und der Aufsichtsrat der HSH Nordbank AG geflissentlich iibergangen ha-
ben. Es gab auch aus dem tatsichlichen Marktgeschehen Erfahrungen, Hinweise und Signa-
le, die bei dem Aufbau eines volumindsen — zu grofien Teilen aus Derivaten bestehenden —
Kreditersatzgeschifts die Verantwortlichen der HSH Nordbank AG zu héchster Vorsicht hit-
ten anhalten miissen, von ihnen aber striflich ignoriert wurden:

Bereits in meiner Strafanzeige hatte ich auf die Erfahrungen aus dem Zusammenbruch der
Barings Bank 1995 hingewiesen. Ebenso bedeutsam wie dieses Ereignis ist allerdings auch
der Beinahe-Zusammenbruch des amerikanischen Hedge-Fonds ,,Long-Term Capital Mana-
gement* (LTCM) im Jahre 1998. LTCM hatte sich auf dem Derivatemarkt verspekuliert.
Uber Nacht mussten Zentralbanken und pnvate Kreditinstitute Milliarden in das Finanzsys-
tem pumpen, um dessen Kollaps zu vermeiden’. Zu den warnenden Signalen zdhlt auch der
im Jahre 2000 erfolgte Zusammenbruch des texanischen Energiehindlers Enron, der im Kern
ein Derivatehéndler war”.

Der Beinahe-Zusammenbruch von LTCM veranlasste den Basler Ausschuss fiir Bankenauf-
sicht im Januar 1999 zu einer detaillierten Analyse, verbunden mit weiteren Empfehlungen
zum Risikomanagement bei Derivativgeschéften unter der Uberschrift ,,Geschéftsbezichungen
zwischen Banken und Instituten mit hoher Risiko/Eigenkapital-Relation (HLI — Highly Leve-
raged Institutions)*. Schon vor zehn Jahren hatte der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht
u.a. folgende Schwichen im Umgang mit den Geschiftspartnern des Derivatehandels festge-
stellt:

. Tatsdichlich wiesen die Risikomanagement-Verfahren der Banken eine Reihe
von Schwachstellen gegentiber LTCM und in gewissem Masse gegeniiber HLI
aligemein auf. Es bestand generell ein Ungleichgewicht zwischen den wichtig-
sten Bestandteilen der Verfahren des Kreditrisikomanagements, wobei man
sich iiberwiegend auf die Besicherung der unmittelbaren marktbewerteten Ri-
siken verlief. Demzufolge konnten die-Banken wiederum andere entscheidende

* DIE ZEIT Nr. 21/2005 vora 19.5.2005, S. 39.

* DIE ZEIT a.2.0. (Siehe unten S..9)

5 Versffentlicht ebenfalls bei Consbr: uch/Fischer, Kreditwesengesetz, Nr. 23.10.a, und im Internet unter
http:/fwww.bis.org/publ/bebsd 5de.pdf. Kurz zuvor, im September 1998, hatte der Basler Ausschuss fiir Banken-
aufsicht aulerdem ein ,,Rahmenkonzept fiir aufsichtsrelevante Informationen {iber das Derivativ- und Handels-
geschift” ver6ffentlicht — bei Consbruch/Fischer a.a.0. Nr. 23.07.
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Bestandteile eines effektiven Kreditrisikomanagements aufler acht lassen, u.a.
die vorherige Prijfung der finanziellen und wirtschaftlichen Lage der Kredit-
nehmer, st:komessmefhoden Limitsetzung und regelméifige Uberwachung
der Kontrahentenrisiken, insbesondere der Konzentrationen und der Hebelwir-
kung.

In ihren Beziehungen zu HLI stiitzten sich die Banken eindeutig auf erheblich
weniger Informationen iiber Finanzkraft, wirtschaftliche Lage und Liquiditdit
dieser Geschiifispariner als bei anderen Arten von Vertragspartnern iiblich.
Dieses Auflerachtlassen von Grundsiitzen der Kreditvergabe war in erhebli-
chem Masse die Folge des hohen Wettbewerbsdrucks und des Interesses an
Geschiifisbeziehungen mit bestimmten Kontrahenten. Dariiber hinaus ver-
mochte die Kreditbeurteilung nicht mit dem sich verédndernden Risikoprofil des
Kreditbestands der HLI (das allgemein héhere Risiken durch Instrumente wie
komplexe Derivate und nicht in US-Dollar abgeschlossene Wertpapierpensi-
onsgeschifte erkennen lief3), mit den Auswirkungen sich schnell veréindernder
Marktbedingungen sowie mzt strukturellen Verdnderungen in den Strategien
der HLI Schritt zu halten.*®

Mit den ,,unmittelbaren marktbewerteten Risiken® sind die Einschatzungen der Ratingagentu-
ren gemeint, auf welche man sich damals schon priméar und héufig allein verlassen hat. Mit
der als fehlend beanstandeten ,,vorherigen Priifung der finanziellen und wirtschaftlichen Lage
der Kreditnehmer* ist der Basismarkt gemeint, auf dessen Biindelung und Anonymisierung
das Geschift mit Kreditderivaten aufbaute’.

Wiren diese Warnungen und Mahnungen des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht ernst
genommen worden, dann hétten die Verantwortlichen der HSH Nordbank AG die Entwick-
lung der wesentlichen Basismirkte in den Blick nehmen missen. Ihnen wire dann aufgefal-
len, dass bereits seit 2003 erste deuthche Hinweise auf eine ,,mdgliche Blase auf den Woh-
nungsmdrkten’ gegeben wurden®, so beispielsweise in einer Verdffentlichung der ,,.Deutsche
Bank Research® vom 20.2.2003 unter der Uberschrift ,, Bubble Trouble am Wohnungsmarkt .

Anlage I.

® Consbruch/Fischer a.a.0 Nr. 23.10.a, 8. 321.
” Derivate sind abgeleitete Finanztransaktionen. Das heiflt, ihr Kurs leitet sich von den Preisschwankungen der
zugrunde liegenden Waren oder Wertpapiere her.

¥ Ein groBer Teil der damals gehandelten Kreditderivate beruhte auf der ,,Verarbeitung® von Hypothekenkredi-
ten, die zur Finanzierung von Immobilienkiufen gewihrt wurden.
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Der Verfasser dieser Analyse verdffentlichte den Beitrag alsdann noch einmal in Immobilien
& Finanziemng9 unter der Uberschrift ,, Bedroht eine Immobilienblase in den USA die Welt- .
wirtschaft?

Anlage 2.

Im folgenden Jahr, am 10.3.2004, fand sich in der Financial Times Deutschland ein Artikel
folgenden Inhalts:

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

Von Stephen Schurr, New York

In der Bilanz des US-Hypothekenfinanzierers Fannie Mae schlummern noch Milliarden an
nicht realisierten Verlusten aus Derivate-Geschéiften. Dies geht aus einer unabhdngigen Ana-
lyse hervor, die der Financial Times vorliegt. So ist das Uniternehmen in den vergangenen drei
Jahren Terminmarkt-Transaltionen im Netto-Wert vor 25,1 Mrd. § eingegangen. Davon diirf-
ten 24 Mrd. § Verluste sein, die noch nicht in der Gewinn-und-Veriust-Rechnung verbucht
wurden.

Fannie Mae riumt ein, noch nicht realisierte Veriuste im Derivatehandel eingefahren zu ha-
ben, nennt aber keine Zahlen. Am Montag legt der Hypothekenfinanzierer sein jihrliches "Fair
Value Disclosure" vor. Darin werden die Derivatepositionen nach Markiwert abgebildet.

Auch wenn die Bilanzierungsmethode juristisch einwandfiei ist, diirfie das Ausmaf} der nicht
realisierten Verluste Kritiker bestitigen, die sich um die Rechnungslegungspraktiken sorgen.
Sie flirchten zudem, dass Fannie Mae nicht iliber genug Kapital verfiigt, denn die Derivatege-
schiifte diirften die Ertrige fiir mehrere Jahre belasten. Fannie Mue 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.

Anlage 3.

? Immobilien & Finanzierung 2003, 226.
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Am 10.4.2004 kniipfte Heike Buchter an die Nachrichten tiber die Bilanzmanipulationen bei
Fannie Mae mit folgender Analyse an'®:

Gefihrliche Geldmaschinen

Fannie Mae und Freddie Mac sind die groften Hypothekenbanken der Welt.
Jetzt kommen erste Zweifel an ihver Seriositit auf

Wie Ginger Rogers und Fred Astaire werden die beiden fast immer in einem Atemzug genannt:
Fannie Mae und Freddie Mac. Dahinter verbirgt sich jedoch nicht leichte Muse, sondern kom-
plexe Finanzakrobatik. Fannie Mae und Freddie Mac sind die grifiten Hypothekenbanken der
Welt. Sie halten oder garantieren rund 42 Prozent aller Hypothekendarlehen der Vereinigten
Staaten und 75 Prozeni aller Darlehen auf Einfamilienhduser - zusammen rund vier Billionen
Dollar. Die beiden Instituie haben Anleihen und Schuldverschreibungen in Héhe von 2,4 Billi-
onen Dollar ausgereicht. Das enispricht einem Viertel des Bruttoinlandsproduktes der USA,
der grafiten Volkswirtschaft der Welt. Nur ein Schuldner hat sich weltweit mehr Kapital ge-
borgt: der US-Schatzmeister selbst. 3,6 Biflionen Dollar in Staatsanleihen haben die Staaten
ausstehen.

Kein Wunder, dass in Washington die Alarmglochen schrillten, als sich herausstellie, dass bei
beiden Giganten die Buchhaliung nicht ganz zuverldissig zu sein scheint. So musste Freddie
Mac im vergangenen Jahr einviumen, fimf Milliarden Dollar mehr Gewinn 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 Aufsichtsbehdrde, dass
Schwester Fannie Mae maglicherweise 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 wm unzuldissige 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 grofl, um zusammenzubrechen.
Der Runde blieb daraufhin erst einmal der Bissen im Hals stecken. Denn eigentlich gehen die
Moarktteilnehmer weltweit davon aus, dass Uncle Sam hinter Fannie und Freddie steht. Im
Klartext: Die Finanzmdrite sind liberzeugt, dass - sollte eines der Institute zusammenbrechen -
die US-Steuerzahler einspringen.

Snows Mahnungen kamen keine zwei Wochen, nachdem Alan Greenspan hochstpersénlich ge-
warnt hatte. Der US-Notenbankchef, der fiir seinen orakelhaften Stl bekannt ist, wurde
iitberraschend deutlich. "Die Notenbank ist besorgt iiber das Wachstum und das Ausmaf der
Hypothekenportfolios bei den éffentlich-rechtlichen Instituten, sagte er. Besonders die
wachsende Rolle der beiden auf den Derivatemiirkten beunruhigt ihn. Greenspans Angst:
Wackeln die beiden Riesen, list das ein weltweites Beben in den Finanzmérkten aus.

.

'® Meine Hervorhebungen.
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Fannie und Freddie zihlen inzwischen zu den grifiten Akteuren im Derivatemarkt. Derivate -
gemeint sind hier Futures und Optionen - sind Finanzinstrumente, mit denen sich Markiteil-
nehmer gegen Risiken absichern.

()

Freddie-Mac-Sprecher Douglas Robinson wiegelt ab. "Wir haben unsere Derivate-Gegenparts
stéindig auf dem Kontrollmonitor”, sagte er. Die Skeptiker bezweifeln, dass das wirklich aus-
reicht. "Alles héingt 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 fillt nur ein Stein in dem hoch komplexen Zusammenspiel, kiinnte das einen Domino-
effekt auslisen, der das internationale Finanzsystem nachhaltig erschiittert, Die Bonds of-
fentlich-rechtlicher US-Institute - von denen Freddie und Fannie den grifiten Teil darstellen -
sind bei Zentralbanken und privaten Kreditinstituten weltweit beliebt und werden wie Staats-
papiere behandelt. Im Januar floss von den 100 Milliarden Dollar an ausléndischem Kapital,
das in den US4 investiert wurde, rund ein Viertel in die dffentlich-rechtlichen Anleihen. Wie
grof3 das deutsche Engagement insgesamt ist, ldsst 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 Hohe von 45 Milliarden Ewro rund 7 Pro-
zent an deutsche Investoren aus, Rund 9 Prozent der 35 Milliarden Dollarbonds desselben
Jahres gingen ebenfalls nach Deutschland. Seither hat sich der Schuldenberg der beiden Insti-
tute rasant vermehrt.

Anlage 4.

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 Gefahr
eines Riickschlags

bf FRANKFURT, 27. Juli. An den Finanzmdricten und bei den Zentralbanken nehmen die Sor-
gen iiber den starken Anstieg der Preise fiir Wohneigentum in vielen Lindern zu. Eine wach-
sende Zah! von Fachleuten warnt, dafi sich die Immobilienmdrkte in einigen Léndern iiberhitzt
héitten und deshalb nun ein Preisrutsch drohe. Solch ein "Platzen der spekulativen Preisblase”
an den Mdrkten fiir Eigenheime kénne die ge$amte Wirtschaft in diesen Léindern in Mitleiden-
schafi 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. (...}

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 Geschiift
mit Derivaten gehandelt werden, sondern auch die undurchsichtigen Methoden

Gespannt hingen die Blicke der Anleger, Banker und Broker am vergangenen Dienstag an ih-
ren Bildschirmen. Die ersten Geriichte waren aus London gekommen. Ein grofier Hedge Fonds
sei von der Abstufung der Kreditbewertung des weligrifiten 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 Markitellnehmer einen Crash
nicht ausschlossen. Am Ende verlor der Dow Jones, der Altienindex der US-Standardwerte,
tiber 100 Punkte und das Papier der Deutschen Bank, immerhin das grifite deutsche Finanzin-
stitut, satte 3 Prozenl.

Fir Frank Partnoy trite damit nur das Erwartete ein. Fiir ihn steht schon lange fest: »Die De-
rivateblase platzt - die einzige Frage ist nur, wann und wie«. Der Mann weif, wovon er
spricht: Er gehdrte zu den ersten Investmentbankern, die in den neunziger Jahren mit den hoch
spekulativen Finanzinstrumenten Kasse machten. Der Wall Street hat der Ex-Derivatedealer
den Riicken gekehrt. Heute ist er Professor fiir Finanzrechi 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 iiber ihre Gefahren fiir ah-
nungslose Investoren, gutgliubige Finanzchefs und tiberforderte Aufsichtsbehdrden.

Derivate sind pabgeleitete Finanztransaktionen. Das heifft, ihr Kurs leitet sich von den Preis-
schwankungen der zugrunde liegenden Waren oder Wertpapiere her. Zundchst dienten sie vor
allem Farmern und ihren Abnehmern, um sich gegen Preisschwankungen abzusichern. Der
Farmer etwa schloss einen Vertrag mil einem Abnehmer, zur Erntezeit eine bestimmte Menge
Mais zu dem im Vorfeld vereinbarten Preis zu liefern. So schilizte sich der Landwirt gegen
Preiseinbriiche, der Abnehmer dagegen bei einer Missernte vor einer Preisexplosion. Kontrak-
te gab und gibt es fiir Weizen, Sofa genauso wie fiir Schwetnebduche und Rinderhilften.
Absichern kann man sich inzwischen aber quch ebenso gegen Withrungsschwankungen und
Zinsrisiken und das Steigen und Fallen von Aktienkursen.

Solche Termingeschdfte zihlen zu den borsennotierten Derivaten. Dabel handelt es sich um
standardisierte Vertrdge, bei denen Laufzeit, Stiickelung und sonstige Konditionen fiir alle
Markiteilnehmer verbindlich sind. Daneben aber gibt es inzwischen eine Vielzah! von Transak-
tionen, die frei zwischen Marktteilnehmern ausgehandelt werden. Sie heifien nach dem Engli-
schen over the counter OTC-Derivate. Dabei werden die Bedingungen und die Konstruktion
der meist telefonisch abgesprochenen Geschifte individuell festgelegt. Genau diese fiei ver-
einbarten Derivate sind es, die Skeptikern wie Parinoy Kopfzerbrechen bereiten. Niemand
weif}, welche Positionen von Hedge Fonds, Banken und Versicherungen genau gehalten wer-
den und wie riskant diese sind.
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Der OTC-Derivatemarkt ist das am schunellsten wachsende Segment des Finanzmarkts. Denn
die Wall Street hat die ursprimmglich nur der Risikoversicherung dienenden Kontrakte zu lukra-
tiven Zockerinstrumenten gemacht, Daran war Partnoy beteiligt. Nach dem Mathematikstudi-
um und seinem Jura-Abschluss an der Elite-Universiidit Yale lockte den damals 27-Jdhrigen
die Bérse. Er heuerte Anfang der neunziger Jahre zuniichst bei der Credit Suisse First Boston
an. 1994 wechselte er zu Morgan Stanley - einer der renommiertesten und groften Investment-
banken der Welt. Dort landete er in der Derivateabteilung. »Mein Team war mit Abstand der
grifite Geldbringer der Banik. Die rund 70 Leute, mit denen ich zusammenarbeitete, erwirt-
schafieten zwischen 1993 und 1995 rund eine Milliarde Dollare, berichtet Partnoy nicht ohne
Stolz in seinem Buch Fiasco - The Inside Story of @ Wall Street Trader (Deutscher Titel: Fias-
co - Blut auf den weiflen Westen der Wall Street Broker).

Darin rechnet er mit den rauen Gepflogenheiten, dem Halsabschneidergebaren und Macho-
Gehabe der beriihmtesten Finanzgemeinde ab. {...)

Den Fall Enron shaben die Leute nie verstandend. Die Aggressivitdit ging dabei von der Top-
etage aus. Als Parinoy bei Morgan Staniley arbeiiete, war John Mack - genannt »Mackie Mes-
serq - Préiisident der Bank. Hohepunkt war das alljéhriliche Tontaubenschiefien der Banker, das
F.ILA.5.C.O. genannte Fixed Income Annual Sporting Clays Outing, nach dem Partnoy auch
sein Buch in schoner Doppeldeutigheit nannte. »Auf den Schlachifeldern unserer Derivatewelt
lagen unsere Opfer«, schreibt Partnoy. »Dutzende bekannter US-Unternehmen wie Procler &
Gamble, Banken und Fondsgesellschafien verloren jeweils hunderte Millionen Dollar duwrch
Derivategeschiifie, insgesamt waren es Milliardenverluste. «

Falls Partnoy noch einen Beweis fiir die Gefahren durch den Derivateboom bendtigt héitte, wi-
re er spiitestens mit Envon bestdtigt worden. Der Zusammenbruch des texanischen Energie-
héndlers kostete Aktiondire 70 Milliarden Dollar, mehr als 20 000 Mitarbeiter ihre Jobs und
die Wall Street ihve Glaubwiirdigheit. Doch die Lektion aus dem Zusammenbruch, so warnt
Partnoy, sei immer noch nicht durchgedrungen: »Das Eigenartige ist, dass die Leute nie ver-
standen haben, worum es bei dem Konzern eigentlich ging. Sie sehen es einfach als einen mas-
siven Betrug an und alle Beteiligten als Betriiger. Das trifft aber nicht wirklich zu. Im Kern
war Enron ein Derivatehéindler. « In ihrem letzten Bericht vor der Pleite stellten die Wirt-
schafispriifer von Arthur Andersen denn auch fest, dass die Derivatefinanzwerte sich im Jahr
2000 von 2,2 Milliarden Dollar auf 12 Milliarden Dollar erhoht hatten und die Verpflichtun-
gen aus Derivaten von 1,8 Milliarden auf 10,5 Milliarden Dollar angeschwolien waren. Part-
noys Kommentar: »Atemberaubende Zahlen «

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
{84 Billionen Dollar angewachsen ist. Zum Vergleich: Das Bruttoinlandsprodukt der USA be-
lduft 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 Kreditde-
rivate auf - mit 123 Prozent auf 8,4 Biflionen Dollar 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
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Unternehmensanieihen sind, der Absicherung gegen Kreditqusfillle dienen. Doch genutzt wer-
den sie, um auf die Kreditbewertung der Unternehmen zu spekulieren. Dadurch erhalten Akti-
onen der Kreditratingagenturen pléizlich eine viel gréfiere Tragweite. Als die Kreditanalysten
der Ratingagentur Standard & Poor's vergangene Woche die Bewertung der Anleihen des an-
geschlagenen Autobauers General Motors vom so genannten Investmentgrade auf junk {zu
Deutsch: »Miillw)-Status heruntersetzien, reagierten nicht nur die GM-Anleihekurse, sondern
die Reaktion vervielfachte sich in den Kreditderivatemdrkten - und Idste massenhafl Verluste
aus.

Der unkontrollierbare Boom der Kreditderivate ist fiir Partnoy ein klares Alarmsignal,
»Dabei wird das Ausfallrisiko wie eine heifle Kartoffel immer weitergereicht, und am
Schluss landet es bei dem Marktteilnehmer, der es am schlechtesten einschiitzen kann.«

Wiéhvend die Wall-Stregt-Banken die Kreditderivate nutzen, um das Risiko aus ihren Bilanzen
zu bekommen, ndhmen etwa europdische Versicherungskonzerne die Instrumente eifrig in ihr
Portfolio, warnt Partnoy. Die komplexen und selbst fiir Profis kaum durchschaubaren Kon-
strukte gelten bei Renditejiigern eben als heifiester Tip.

»Das grifite Problem ist, dass niemand diesen Marke wirklich iibevblickt. Wir haben einen un-
regulierten 220-Billionen-Markt mit duflerst wenig Transparenz.« Selbst Alan Greenspan, der
US-Notenbanichef, hat nach Parinoys Ansicht die Hebelwirkung der Derivatemasse unter-
schiitzt.

Es baut sich eine Blase auf, die unbeherrschbar sein konnte. Doch nicht nur externe Fakto-
ren wie eine iiberraschende Aktion der Kreditratinganalysten oder ein Leitzinsen-Sehock
kinnten einen verheerenden Dominoeffekt auslisen, der die Finangmirkte weltweit erfassen
wiirde. Der Markt kilnnte an seine natiivlichen Grengen kommen und implodieren, fiirchtet
Papnoy. »Das Risiko liegt darin, dass die unterliegenden realen Finangwerte nicht ausrei-
chen fiir diese Derivateblase, die auf thnen aufbant. Es sieht aus wie das Rezept fiiv ein De-
saster.«

Wie erkliirt sich der ehemalige Banker aber trotz der Warnzeichen die ungebrochene Begeisie-
rung seiner ehemaligen Kollegen? Partnoys wenlg schmeichelhafte Evkldrung: »An der Wall
Street geht es letzilich zu wie in der Karikatur von den Lemmingen, die auf das Kiiff zulaufen
und felsenfest davon ausgehen, dass sie abheben werden.«

Anlage 6
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Zusammengefasst:

Es gab rechtliche Vorgaben, die es geboten sein lieBen, im Kreditersatzgeschift, insbesonde-
re beim Handel mit Derivaten, ein Héchstmal} an Risikokontrolle und Vorsicht walten zu las-
sen. Die Empfehlungen des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht ebenso wie die vom Bun-
desaufsichtsamt fir das Kreditwesen verdffentlichten Richtlinien hinsichtlich der ,,Mindestan-
forderungen fir das Handelsgeschift der Kreditinstitute* durften von den Verantwortlichen
der HSH Nordbank AG nicht {ibergangen werden. Hinzu kommt, dass im Hinblick auf die bei
dieser Landesbank bestehende Gewihrtriagerhaftung — letztlich eine Biirgschaft des Biirgers
fiir die Schulden dieser Bank — jede tiber das normale Kreditgeschéft hinausgehende Erhd-
hung von Risiken strikt zu unterlassen war. Die Aussage — ,, Diese Geschdfte sind auf der
ganzen Welt so gemacht worden*'' — geht deshalb an den rechtlichen Besonderheiten einer
Landesbank vorbei, ist dariiber hinaus auch nicht zutreffend'?.

Nicht nur diese rechtlichen Vorgaben sind von den Verantwortlichen der HSH Nordbank AG
missachtet worden. Dariiber hinaus gab es bereits seit 2003, verstérkt einsetzend in 2004,
nachdriickliche tatsichliche Hinweise, dass das Derivatgeschift, soweit es auf der Syndizie-
rung von (liberwiegend amerikanischen) Hypothekenkrediten aufbaute, Gefidhrdungen ausge-
setzt war, die den vom Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht als Bestandteil der Risikokon-
trolle bezeichneten ,,worst case® — einen Zusammenbruch von Teilmérkten — nicht nur als eine
abstrakte Simulation, sondern als ein konkret sich abzeichnendes Fiasko erscheinen lieien.

1 So der Hamburger Biirgermeister Ole von Beust in WamS$ vom 19.4.2009, S. HH 3.
* Wie es sich an vielen Beispielen belegen [asst: die Hamburger Sparkasse hat sich an derartigen Geschaften nie

beteiligt; die Landesbank Nord (in Hannover) nur in sehr viel bescheidenerem MaBe; beide Institute schreiben
nach wie vor schwarze Zahlen,
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2. Zur Bilanzwahrheif bei der HSH Nordbank AG

Bereits in meinem Schriftsatz vom 6.4.2009 hatte ich auf die Merkwiirdigkeit hingewiesen,
dass 164 (1) verbundene Unternehmen ,, wegen ihrer untergeordneten Bedeutung fiir die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage der HSH Nordbank AG* in den Konsolidierungskreis nicht
aufgenommen wurden'?. Hierzu zdhlte w.a. die in Jersey installierte Carrera Capital Finance
Ltd., welche als Zweckgesellschaft tiber ein Portfolio von 3,2 Mrd. (Milliarden) US-Dollar
verfiigte. Letzteres wurde im Geschiftsbericht 2006 zwar an anderer Stelle'® erwihnt, ohne
dass die Einordnung dieses Portfolios als von ,,untergeordneter Bedeutung den Aufsicht-
ratsmitgliedern aufgefallen wire und den Abschlusspriifern Anlass zur Beanstandung gegeben
hatte.

Im Geschéftsbericht 2007 hingegen taucht die Carrera Capital Finance Ltd. plétzlich als kon-
solidiert auf'. Als Erlduterung dieser Sinnesénderung findet sich im Geschéftsbericht folgen-
des:

. Der Konsolidierungskreis schlief3t neben dem Mutterunternehmen HSH Novd-
bank AG, Hamburg/Kiel, 62 (Vorjahr: 40) Gesellschaften ein. Darin sind 24
(Vorjahr: 11) Zweckgesellschaften enthalten, welche nach den Bestimmungen
des SIC-12 konsolidierungspflichtig sind. “'®

»3IC™ ist eine Abkiirzung fiir das ,,Standing Interpretations Committee™ welches in einem im
Juni 1998 gefassten Beschluss zur Auslegung des International Accounting Standard 27 (mit
Wirkung fiir die am 1.7.1999 beginnenden Berichtsperioden) iiber die Konsoldierung von
Zweckgesellschaften folgendes festgelegt hatte (deutsche Ubersetzung):

. 8. Eine SPE ist zu konsolidieren, wenn die wirtschafiliche Betrachtung des
Verhiltnisses zwischen einem Unternehmen und der SPE zeigt, dass die SPE
durch das Unternehmen beherrscht wird. (...)

" Geschiftsbericht 2006, S. 115.
" Geschafisbericht 2006, S. 12.

'> Geschaftsbericht 2007, S. 117.
' Geschiftsbericht 2007, S. 115.
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10. Zusditzlich zu den in IAS 27.13 beschriebenen Situationen kénnen zum Bei-
spiel folgende Umstinde auf ein Verhéltnis hinweisen, bei dem ein Unterneh-
men eine Zweckgesellschaft beherrscht und folglich die Zweckgesellschaft zu
konsolidieren hat (zusdéitzliche Anwendungsleitiinien werden im Anhang dieser
Interpretation aufgefiihrt):

(a) bei wirtschaftlicher Betrachiung wird die Geschdfistéitigkeit der Zweckge-
sellschaft zu Gunsten des Unternehmens entsprechend seiner besonderen Ge-
schifisbediirfnisse gefiihrt, so dass das Unternehmen Nutzen aus der Ge-
Schilftstitigkeit der Zweckgesellschaft zieht;

(b) bei wirtschaftlicher Betrachtung verfiigt das Unternehmen itber die Ent-
scheidungsmacht, die Mehrheit des Nutzens aus der Geschdfistitigheit der
Zweckgesellschaft zu ziehen, oder das Unternehmen hat durch die Einrichtung
eines ,, Autopilot-Mechanismus diese Entscheidungsmacht delegiert;

(c) bei wirtschafilicher Betrachtung verfiigt das Unternehmen iiber das Rechi,

die Mehrheit des Nutzens aus der Zweckgesellschaft zu ziehen, und ist deshalb
unter Umstinden Risiken ausgesetzt, die mit der Geschdftstditighkeit der Zweck-
gesellschaft verbunden sind;

oder

(d) bei wirtschaftlicher Betrachtung behdilt das Unternehmen die Mehrheit der
mit der Zweckgesellschaft verbundenen Residual- oder Eigentumsrisiken oder
Vermégenswerte, um Nutzen aus ihrer Geschéfistitigheit zu ziehen. "

Es ist klar: Gemessen an diesen Kriterien wére das ,, Structured Investment Vehicle“ Carrera
Capital Finance Ltd. bereits in 2006 zu konsolidieren gewesen. Warum kam man erst in 2007
auf die Idee, sich gesetzestreu zu verhalten?

i htp:/fwww.ifrs-portal. com/Texte_deutsch/Interpretations/Interpretations_2006/SIC_12.htm
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3. Insider-Hinweise

Im Zusammenhang mit der 6ffentlichen Berichterstattung tber die Strafanzeige ist mir am
2.4.2009 eine Email folgenden Inhalts zugegangen:

Sehr geehrter Herr Strate,

bei IThren Recherchen in Sachen HSH Nordbank empfehle ich Ihnen, sich pri-
mdir auf die Herren Franz Waas, heute VAV der Dekabank, sowie Martin Halb-
laub, heute Vorstandsmitglied derNordLB, zu konzentrieren. Herr Waas hat in
seinen 7 Jahren in New York (Branches der Bay. Vereinsbank sowie LBBW)
bereits umfangreich mit Kreditderivaten gehandelt und wurde unter anderem
deswegen zur LB Kiel gerufen, Interessant war, dass er Lehman Brothers in
1998 (nach dem Zusammenbruch der LTCM) bei deren ersten Liquiditdtskrise
und 2001 (9/11) mit entsprechenden kurzfristigen Kreditlinien stark unter die
Arme gegriffen hatte . Eine seiner Kontakte war Heidemarie Echtermann, die
in 2000 Global Head Credit Relations bei Lehman wurde und in wesentli-
chem Mafle den Verkauf von Kreditderivaten, Zinsderivaten und ABS & CDO's
an die HSH Nordbank angeschoben hat. Lehman Brothers war folglich einer
der grofiten Kontrahenten der HSH in den Jahren 2002 bis 2006.

Handlanger von Waas war Martin Halblaub, direkt zustindig fiir das zusam-
menkaufen des riesigen Credit Investment Portfolios, das heute immer noch
etwa €6,5 Mrd. CDO/CLQO's beinhaltet, sowie etwas iiber €1 Mrd. subprime
Papieren. Hauptverkiufer waren hier Lehman Brothers und UBS. Dieses Port-
Jolio wurde von Herrn Halblaub insbesondere in den Jahren 2004 bis 2006 ge-
kauft, als die sog. "Spreads"” (Kreditmargen) fiir diese Papiere so niedrig wa-
ren wie nie zuvor, so dass man wirklich an die wirtschaftliche Vernunft eines
solchen Portfolios zweifeln konnte. Es gab daher auch kritische Stimmen in der
Bank zum Ankauf dieser Volumina, u.a. von Herrn Groll (Deka) und anderen
leitenden HSH'lern. Die Kdufe waren nur deshalb darstellbar, weil die Papiere
aufgrund des externen Ratings mit extrem niedriger FEigenkapitalunterlegung
in die Biicher genommen werden konnten.
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In dieser Zeit war gertichteweise immer wieder zu hdren, dass es Kickbacks an
Herrn Halblaub (und seinem Adlatus Rainer Helms) gegeben hitte, was auch
Hernn Waas zu Ohren gekommen war. Diese Geriichte konnten leider nie be-
wiesen werden - involviert waren aber angeblich UBS Mitarbeiter, mogli-
cherweise auch Lehman. Vielleicht finden Sie sogar eine Eintragung im Han-
delsregister tiber eine Investmentgesellschaft der Herren Halblaub und Helms.

Der restliche Vorstand war in diesen Vorgingen kaum involviert. Am ehesten
noch Herr Stuhiman, der von Herrn Waas sehr imponiert war und ihn weitest-
gehend gewdhren lies. Im Aufsichtsrat wurden die Investments nur listenmdfig
mit ihren Ratings zur Kenntnis gegeben, so dass dort tatsdchlich wenig Anlass
zu Argwohn bestand.

Aus nachvollziehbaren Griinden bleibe ich in dieser Angelegenheit lieber ano-
nym,

Mit freundlichen Griifien

In einer anderen Email, die vom Schriftbild und Stil her den Eindruck vermittelt, von einem
anderen Verfasser zu stammen, wurde mir am 1.4.2009 folgendes berichtet:

Sehr geehrter Herr Dr. Strate,
(entschuldigen Sie bitte die ersten beiden leeren e-mails)

ich habe im Abendblatt iiber Ihre Anzeige gegen die Verantwortlichen der HSH
Nordbank AG gelesen.

Nun, in der Tat kann iiberhaupt keine Rede davon sein, daf die Finanzkrise
das jetzige Desaster quasi

als eine force majeur tiber die Bank gebracht hat:

1. Unter der Leitung des Vorstandes Hr. Waas (heute VV der Deka Bank) ist
ein gewaltiges Kreditportfolio

aufgebaut worden

- zundchst in Kiel und Hamburg

- besonders unter der Leitung von

- Herrn Groll, heute Vorstand bei der DekaBank (geholt von Herrn
Waas)
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- Herrn Halblaub, heute Vorstand bei der NordLB (protegiert von Herrn
Waas)
- iibrigens ist auf das von Waas/Groll bei der Deka schnell aufgebaute Port-
Jfolio von 12 Mrd bereits ein Verlust von 2 Mrd U enistanden
- das Interims-Vorstandsmitglied "EDEKA" hat hier nur beobachtend mit-
gewirkt, gleiches gilt fiir Hr. Friedrich

2. Unter der Leitung von Herrn Rieck ist beginnend mit seinem Eintritt in die
HH Landesbank (1999) ein gewaltiges Portfolio

an Immobilienkrediten aufgebaut worden

- beginnend in New York

- dann auch immer dem Trend folgend in San Francisco, Paris, Madrid,
Prag, Moskau

- somit an allen Orten in denen auch schon in fritheren Krisen viel Geld ge-
lassen worden ist

- der heutige Vorstand Hr. Visker ist dort als Bereichsleiter an verantwortli-
cher Position massgeblich beteiligt gewesen

- es ist nicht verwunderlich, dass externe Kandidaten (es Deutsche Bank)
nach kiirzester Zeit die Position Bereichsleiter wieder verlassen haben

- es wurde absolut alles finanziert, z.T. zusdtzlich mit Eigenkapital (z.B. Eu-
ropa-Passage deren Rendite in Bankkreisen als absolut lachhaft galt)

3. Die Schiffsfinanzierung ist ebenfalls in einem unglaublichen Masse ausge-
weitet worden (Leitung primdr bei Hr. Berger)

- hier gilt jedoch, dass eine sehr langfristige Betrachtungsweise angebracht
sein kann

- allerdings sind viele Fondsschiffe finanziert worden

- entscheidend ist, hier jetzt nicht zu billig zu verkaufen, dann werden weitere
Werte vernichtet

- allerdings,

4. In diesem Zusammenhang ist die vor kurzem aufgebrachte Fragestellung
nach den Krediten fiir Organmitglieder von Bedeutung:

- nicht: wer hat Kredite aufgenommen? ist wichtig, sondern

- was ist damit finanziert worden?

- in diesem Zusammenhang sei an die sogenannten "Rundum-Sorglos-
Promi-Fonds" der Bankgesellschaft Berlin (sel ) erinnert

- d.h. wer hat hier, finanziert durch die Bank Schiffsfonds (die FK-finanziert
durch die HSH wurden) gezeichnet?
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5. Alles dies ist den damaligen Vorstinden (WEIT VOR DER FINANZKRISE)
mit seinen Auswirkungen bekannt gewesen:

- im Jahre 2006 hat das interne Team "Blue Star" unter der Leitung des Lei-
ters Vorstandssekretariats Jan Kiel an dem Thema "Bérsenfihigkeit” gearbei-
tet

- das Team hat aufgezeigt, dass die Kreditportfolien Luxemburg (damals
"nur" 18 Mrd 1) ihrem Charakter nach eine Fristentransformation darstellen

- damit eine erhebliche Zinswette darstellen und von stindiger Liquiditiit
der Refinanzierung abhdngen

- und deshalb fiir eine "[PO-Story" nicht geeignet sind

- d.h. der Vorstand ist bewusst/vorsdtzlich vorgegangen, das Portfolio wur-
de sogar ausgebaut

- meiner Kenntnis nach sind alle Team-Mitglieder entlassen bzw. haben die
Bank verlassen

6. Zu den Ursachen:

Diese Email wurde zehn Minuten spéter noch durch eine weitere Email ergénzt:

6. Zu den Ursachen:

- Im Kern kein tragfihiges Geschdftsmodell (kein retail, zu viele Banken)

- Keine funktionierende Corporate Governance aufgrund Uberforderung der
Aufsichtsrite

- Greed, Bediirfnis, es allen in der Landesbanken-Szene zu zeigen

- EFinzelpersonen: Peter Rieck galt schon in der LB Kiel als der Mann der
grossen Zahlen

- Stuhlmann, dessen Féihigkeit sich in Bankthemen einzuarbeiten limitiert ist
(und vor allem den schnellen Abgang gewdhit hat)

- Berger, der nicht im Ansatz in der Lage war, Rieck zu kontrollieren oder
eigene Impulse zu geben )

- Strauss, der als Risk Officer eine Fehlbesetzung war

- Ellerbeck, der sich nur um seine eigenen Belange gekiimmert hat
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Sehr geehrter Herr Strate, entschuldigen Sie bitte, dass diese e-mail Sie nur in
mehreren Teilen erreicht, da meine EDV-Kenntnisse

wohl doch ein wenig begrenzt sind. Ich besitze leider keine Original-
Dokumente, weiss aber, dass diese vorhanden sein miissten (gibt es

so etwas wie "subpoenas” in der deutschen Juristerei?). Ich bin kein aktueller
Mitarbeiter der Bank, kann Ihnen aber vielleicht dennoch das ein

oder andere berichten.

In diesem Sinne schreibt Thnen ein Hamburger Steuerzahler!

Beste Griiffe und viel Erfolg.

Dem Inhalt dieser Emails fehlt fiir sich genommen natiirlich jede Beweiskraft. Moglicherwei-
se konnten sich aber aus ihnen Ermittlungsansitze, jedenfalls Anldsse zu Nachfragen, erge-
ben. Die authentische Wiedergabe versichere ich anwaltlich.

4. Erginzend erlaube ich mir, noch auf die am 14.4.2009 im Betriebs-Berater erschienene

weitere Abhandlung von Marcus Lutter hinweisen, der ,,Zur RechtméBigkeit von internatio-
nalen Risikogeschiften durch Banken der 6ffentlichen Hand“'® dieselben Positionen vertritt,
wie sie dieser Strafanzeige zugrunde liegen: sie waren nicht rechtmiBig, sondern rechtswid-

rig.

Mjt freundlighen GriiBen!

{Gerhard Strate)
Rechtsanwalt

"® So der Titel der Abhandlung, BB 2009, 786 ff.
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In vielen Industrieléndern 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 waére fiir die
prlvaten Haushalte sowie die Kredltlnstltute ausgesprochen fo!genretch

Im FaEIe emer |mpiod|erenden fm mob:llenblase kame es zu massiven Kre-
ditausfallen und der private Konsum wurde noch starker belastet als durch
den Bérsen-Crash. Dies zeigte bereits die fatale Entvwcklung in Japan Ende
der 80er Jahre, als der Immobmenmarkt dem Aktlenmarkt foigte und dle Wirt-
schaf‘t in elne tiefe Rezessmn riss.

In den USA stlegen die durchschnlttiachen Hausprelse 2002 um 8 5% gg V.
Diese Prelsdynam|k lasst sich jedoch sehr gut durch die Faktoren Wirtschafts-
wachstum und historisch niedrige Zinsen begrunden LedlgEtch in elnlgenTell—

markten s:nd Pre|sruckgange nECht auszuschlle!?aen

Die Hausprelse in Grolentanmen s’uegen 2002 sogar um fast 20% Der

_ gesunde konjunkturelle Rahmen, medrlge Inflationsraten und fo!gllch sehr'

niedrige Zinsen kdnnen diese Entwu:klung groBtentells erklaren: Die. Prelsa

- - rallye diirfte 2003 freilich zu Ende gehen Unser Modell signalisiert eine leich-
. te Uberbewertung. Eine Riickkehr zur Normalentwicklung” kann entweder

durch splrbare Wachstumsverlangsamung oder vorubergehende (leichte)

. Preisrlickgénge erreicht werden. Ein mehrjahrlger Elnbruch wie Anfang der
- 90er Jahre lSt ;edoch unwahrschelnhch Tl S

K '..Auch in Spanlen kletterten dle Hausprelse 2002 mit uber 20% 90 V] sehr
" rasch. Dieser Anstueg ist jedOCh durch die Fundamentaldaten weitgehend

gedeckt Die Einkommen nehmen deutlich schneller zu als in Euroland. Die
medngen Euroland-Zinsen wirken gerade fiir Spanlen sehr expansiv. Dariiber

“hinaus erleichtert der Eura- Wahrungsraum den :nner—europalschen Immoblh-

enerwerb, Insbesondere die verhaltenen Wachstumsaussichten fir 2003 spre-
chen ;edoch dafir, dass die Prelsstelgerungen in den kommenden Jahren

gersnger ausfaE[en werden

Lasst sich dle Dlskussmn um Blasen in den zuerst genannten Landern ange—

sichts des kraftigen 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 Subventlonsblase in Ostdeutsch-
land. Dtese ist ;edoch bereiis geplatzt.

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

In vielen Industrieldndern haben die Preise firWohnimmobilien in den
vergangenen vier Jahren deutlich angezogen, in einigen Regionen
zwaeistellig. Zunachst begrifiten die meisten Marktbeobachter diese
Entwicklung. Der ,Economist” titelte 2002 in seiner Marz-Ausgabe
noch ,The houses that saved the world’ mit dem Argument, dass die
stabile Entwicklung der Mauspreise den Einbruch der Aktienmiarkte
ddmpfte und so die amerikanische Wirtschaft vor einer schwereren
Rezession bewahrte. Mittlerweile hat sich das Stimmungsbild einiger
Analysten, v.a. aber in der Wirtschaftspresse, getribt. Inshesondere
die Entwicklung in den USA und in GroRbritannien hat bereits im letz-
ten Jahr die Diskussion um eine mdgliche Blase auf den Wohnungs-
mérkten 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 Siudie werden daher die
Wohnungsmérkte der USA, Grofibritanniens, Spaniens und Deutsch-
lands dahingehend untersucht, ob sich dort tatsichlich eine spekulati-
ve Blase aufgebaut hat. Daflir bedarf es zundchst einer trennscharfen
Definition des mittlerweile inflationér benutzten Begriffs , Blase”

Definition

Es ist keineswegs trivial, eine Asset-Blase von einer normalen kon-
junkturell bedingien Entwicklung zu unterscheiden. Dabei lassen sich
drei Elemente isolieren;’

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

2. DerWert von Immobilien richtet sich maf3geblich nach der Einschét-
zung zukiinftiger Entwicklungen. In der ersten Phase weichen die
Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung fundamentaler Daten zu-
nehmend positiv von ihrem Trendwert ab.

3. Diese Oberschieenden 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 guasi unmadglich,
eine Blase vor dem Platzen zweifelsfrei zu erkennen. Ein signifikantes
und anhaltendes Abweichen vom langiristigen Trend (Punkt 1) kann
jedoch dann als sehr guter Indikator f0r eine Blase angesehen werden,
wenn nur wenige Anhaltspunkte dafir sprechen, dass es einen struk-
wrellen Bruch auf dem jeweiligen Markt gegeben hat. Denn rnur ein
Strukturbruch kénnte das Abweichen vomTrend rechifertigen. Fir den
vergleichsweise etablierten Immeobitienmarkt sind solche , plétzlichen”
Strukturbrliche unwahrscheinlicher als fir junge Branchen, Gber die nur
wenig sichere Informationen vorliegen.

! Vgl u.a. Stiglitz, J. (1990), Sympasium 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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Blasen sind schwer zu erkennen
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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 swdieren; In den wichtigen Wirtschaftsregionen
{Tokyo, Osaka, Kyoto) legten die Preise flr Eigenturmswohnungen von
1987 bis Mai 1991 zweistellig pro Jahr zu, in Einzeljahren sogar um
ber 30%. In der Spitze (berstieg das Verhéltnis Hauspreis zu Pro-Kopf-
BIP den langfristigen Durchschnitt um fast 50%. Zeitgleich stiegen die
Grundstlckspreise flr Wohn- und Gewerbeimmobilien von 1986 bis
Mitte 1921 mit vergleichbarer Dynamik. Die Nachwirkungen der Blase
sind noch heute splirbar. Bis zum heutigen Tag befinden sich die Woh-
nungspreise im Sinkflug; 2002 zahlte man in Tekyo nur noch 50% der
Quadratmeterpreise von Anfang 1991. Auch die Bodenpreise sinken
immer noch um fast 10% p.a. Mittlerweile hat der Bodenpreis {GrVWohn-
immobitien um Ober 60% nachgegeben.

Anfang der 90er Jahre platzte in Japan nicht nur die Immobilienblase,
sondern zuvor hatte bereits der Aktienmarkt seinen Héhenflug been-
det.? Zwar waren die Ausschlége am Aktienmarkt deutlich starker, die
Verldufe der beiden Blasen lassen sich jedoch sehr gut miteinander
vergleichen. Drai Phasen sind zu unterscheiden: Die erste Phase um-
fasst den Aufbau der Blasen. Am Aktienmarkt setzte sie 1986 ein und
endete Anfang 1930. Der Aufschwung amWohnungsmarkt begann mit
etwa einem JahrVerzogerung und fand sein Ende im Frihjahr 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 sdmitliche Kursgewin-
ne der Blase vollstindig aufgezehrt.? Gerade diese Abfolge zweier plat-
zender Blasen begriindet die Sorgen in Europa und den USA, dass nach
den rasanten Kurseinbriichen an den Boérsen auch die Immobilien ihre
Preisentwicklung umkehren kdnnten,

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 Immobiliendeflation. Das liegt an dem engen positiv-
en Zusammenhang zwischen privatem Kensum und Hohe des privaten
Vermogens (Vermégenseffekt). In erster Linie bestimmen die £inkom-
men der Haushalte deren privatenVerbrauch. Da Vermdgen letztlich als
diskontierter Wert eines zukinfiigen Einkommensstroms begriffen
werden kann, und Menschen ihren Konsum tendenziell durch das
Berlicksichtigen zukiinftiger Einkommen 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 Fur.Japan erkldren die Verinderungan an der Borse mehr als zwei Drittel der Variation
der Bodenpreise {vgl. Basile, A., Joyce, J.P {2001), Asset Bubbles, Monetary Pelicy
and 8ank Lending in Japan: an empirical Investigation, in: Applied Economics 33, S.
1737-1744,

3 Dieser Ablauf ist jedoch auch auf die strukturellen Probleme Japans zuriickzuf(ihren,
Bei den meisten Asset-Blasen liegt das Niveau nach dem Platzen (iber 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 Ragulatory Policies, Chicago, S. 41-62.
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Wohnimmobilien sind hierbei von besonderer Bedeutung, da viele
Haushalte einen Grol3teif ihres Vermagens in dieser Assetklasse ange-
legt haben. In Deutschiand entfallt beispielsweise gut die Hilfte des
rd. EUR 8.000 Mrd. schweren Gesamtvermogens der privaten Haus-
halte auf Sachanlagen. Der (iberwiegende Teil davon stellt Immobilien-
vermdgen dar. Das Volumen des Aktienvermégens der deutschen Haus-
halte macht hingegen gerade EUR 525 Mrd. aus. Auch in den anderen
westeuropaischen Landern sind 30 bis 40% des Vermigens der Priva-
ten in “Betongold” investiert. Selbst in den USA, wo Aktien eine gro-
Rere Rolle im Anlageportfolio der Haushalte spielen, Gbersteigt das
Immobilienvermdgen der Privaten deren Aktienkapital um den Faktor
vier. Daher reagieren die Konsurnausgaben 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 Wesenilichen
daran, dass das Wohnungsanagebot sich nur verzdgert an Nach-
fragednderungen anpassen kann. Gibt es also einen positiven Nachfra-
geschock, kann derWohnungsmarkt nur durch Preissteigerungen zum
Ausgleich kommen. Die wichtigsten, fundamentalen Preistreiber sind:®

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

2. Bevodlkerungswachstum: Insbesondere der durchWanderung rea-
lisierte Bevilkerungszuwachs einer Region l8sst sich nur sehr schwer
prognostizieren. Unerwartete Bevolkerungszunahmen erhéhen die
Nachfrage und sorgen so fiir Preisauftrieb.

3. Langfristige Zinsen: Da die meisten Wohnungskaufe fremdfinan-
ziert werden, ist der mit dem Kauf verbundene Schuldendienst die
entscheidende Crientierungsgrofe. Bei sinkenden Hypothekenzin-
sen fihren hdhere Hauspreise nicht zwangsléufig zu einer hdheren
finanziellen Belastung der Haushalte.

4. Aktienmarkt: Da an der Borse Erwartungen gehandelt werden, ist
die Entwicklung der Aktienkurse — in Normallagen — ein Indikator
fiir die zuk(nftige wirtschaftliche Performance. Dann wiére der Ak-
tienmarkt ein leading indicator fir den Wohnungsmarkt. Gleichzei-
tig sind die beiden Assetklassen Aktie und Immobilie innerhalb ei-
nes Portiolios in Konkurrenz miteinander. Im Zuge einer Abklhlung
am Aktienmarkt filichten die Anleger verstérkt in die sicheren Anla-
gehafen. Welcher Effekt dominiert, ist allein eine empirische Frage.

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

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

* Case, K., Quigley, J., and Shiller, 8., {2001) Comparing Wealth Effects: The Stock-
market versus the Housing Market, NBER working paper w8606.

5 Vgt u.a. OECD {2000), World Economic Outlook, Asset Prices and the Business Cyc-
le, May 2000, Paris,

Konsumausgaben reagieren heftig
auf Anderungen der Immobilienpreise

Unerwartete Bevolkerungszunahme
hat starken, direkten Preisefiekt
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USA Hauspreise und BIP - USA

Die durchschnittiichen Hauspreise in den USA legten 2002 um 8,5% 7 600
gegeniber dem Vorjahr zu. Mit mehr als 10% war der Zuwachs im Hauspreis/ L 500
Mittleren Westen und im Nordosten der Vereinigten Staaten besonders Pro-Kopf-BiP{links)

stark; er lag etwa 3,5%-Punkte (iber dem langfristigen Durchschnitt. ¢ - / Mittelwert - 400
Selbst im Rezessionsjahr 2001 kleiterten die Hauspreise um knapp 5%.

Zumindest flir den Gesamtmarki lasst sich diese Entwicklung durch o / 300 =

, . Y,
die Fundamentaldaten erkléren. 5 v/ . \_/_/ L 200
Die Einkommen der Haushalte bestimmen maRkgeblich die Hausprei- Hauspreistrechts)

se. Zwar ging das Pro-Kopf-BIP 2001 leicht zuriick. Das Wachstum der 100
verfigbaren Einkommen fiel jedoch dank der expansiven Fiskalpolitk L %9.75:_1 Ool 0
der Bush-Administration nicht geringer aus als in den Jahren zuvor. Der 75 78 81 84 87 90 93 96 99 02
Quotient Hauspreis/Pro-Kopf-BIP als Indikator dafiir, 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  Hypothekenzinsen und Hauspreise

Quellen: Nationzl Association of Realtors, DBR

damit nur um 1% d{ber der Oblichen Schwankungsbreite {eine Stan- 13 600
dardabweichung) um den Mittelwert der leizten 25 Jahre. In Japan 4 | Hygpothekenzinsen
wurde der Schwankungskorridor 1990 um gut 25% dbertreten. 14 {links) - 500
Dieses {leichte) UberschieBen gegenitber dem langfristigen Trend ist 12 4 L 400
angesichts der Entwicklung der Hypothekenzinsen gerechtfertigt. In = 4p 4
den letzten zwei Jahren sanken die Hypothekenzinsen umrd. 2%-Punk- 4| [ 300
te. Da esin den USA (blich ist, vorzeitig Hypothekendarlehen zu tilgen, G - L oo0
um dann zu den glinstigeren Konditionen einen neuen Vertrag abzu- |
schliefRen, profitieren nicht nur Haushalte mit Neuvertragen von den Hauspreis rechts] - - 100
niedrigen Zinsen. Die Refinanzierung ist nicht zuletzt aufgrund der seit b S 197$=_1 00
1998 deutlich sinkenden Transaktionskosten — den Refinanzierungsge- 0 e O
bithren — besonders interessant geworden.® Die energischen Zinssen- 8062 54 86 8890 92 94 96 95 00 02
kungen der letzten zwei Jahre wirkten fUr viele Haushalte wie eine Queller: National Assaciation of Realtors, DBR
Erhéhung der verfiigbaren Einkommen. _ _ S
Kein gravierendes Abweichen vom Trend Hauspreise in den USA" 2
Unser Modell zum US-amerikanischen Wohnungsmarkt, bei dem die o s wmggvi | 10
Wachstumsrate des realen BIP der Hypothekenzinssatz sowie die Ver- ' SR TR S
adnderungsrate des Dow Jones einflieBen, signalisiarte dann auch fur [ 8
2001 und 2002 einen z{igigen Anstieg der Hauspreise. Zwar unterschatzt [ 6
das Modell die Entwicklung am aktuellen Rand. Das kann jedoch daran i L 4
liegen, dass Erwartungen hier explizit unberlcksichtigt blieben. Ange-  Modell T2
sichts des noch immer sehr kraftigen Bevdlkerungswachstums und des o veee
vergieichsweise hohen Potenzialwachstums, ist dieses Abweichennicht - [~ . ¥ - ¥~ - T 0
gravierend. S O RO T S M2
1,

Nun sind Immobilienmérkte jedoch regionale Markte. Auch wenn der
Gesamimarkt im Einklang mit den Fundamentaldaten steht, gibt es
einige ,.hot spots” an den Kisten. Die meisten dieser Stadte profitier
ten in der Vergangenheit von der Gberdurchschnittlichen Beschaftigungs- : : .
entwicklung. Zusétzlich wurde das Angebot in den fetzten Jahren nur ~ Starke regionale Unterschiede
miaRig ausgedehnt. Preissteigerungen von iber 20% p.a. in New York ~ Abweichung von der durchschnittichen

oder San Diego sind jedoch kaum nachhaltig. Hier ist in den kommen. ~ YVachstumsratein %-Punkten - .

den Jahren mit ricklaufigen Wachstumsraten zu rechnen. An einzelnen ' 2000 2001 2002

81 B3 B5 87 89 91 93 95 97 99 01 03

Queller: Natioral Association of Realtors, DBER

Standorten kinnte es auch (leichte} Preisriickgénge geben. Angesichts  Nassau-Suffolk 5,8 8,9 17,8
der sehr niedrigen Zinsen und der vergleichsweise guten Wachstums-  new York 73 33 12,8
aussichten sind ,japanische Verhaltnisse” an den Wohnungsmarkten  gan Diego 10 38 12.4
jedoch unrealistisch. Sacramento 22 128 1.1
Washington DC -2,8 8,6 9.1
X . ) Los Angeles-
& Vgl. Deep, A., Domanski, D. {2002}, Immobilienmarkt und Wirtschaftswachstum: Lona Beach 21 35 8.9
tehren aus dem Refinanzierungsboom in den USA, in: BIZ-Quartalsbericht Septem- ¢ ' ’ ’
ber 2002, S. 42-51. Quelte: Reeef
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In GroRbritannien expandierten die Hauspreise 2002 um fast 20% ge-
genlter demVerjahr, Dabeil hat sich der Anstieg in der zweiten Jahres-
hélfte 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 1987 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 fihren 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 1930 kollabierte. Bis Ende
1993 sackien die Londoner Hauspreise um nominal 30% ein, fir Grof-
britannien lag das Minus bei 17%. Da gleichzeitig die inflationsrate in
den frihen 90er Jahren zwischen 6 und 8% lag, war der reale Wertver-
lust sogar noch gréier.

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 faufende und das nich-
ste Jahr sind deuttich besser als fir Euroland. Auch die demografische
Zeitbombe tickt in GroRbritannien langsamer als auf dem Kontinent —
nach Schatzungen der UN steigt die Bevolkerungszahl noch bis zum
Jahr 2025. In Deutschland, Italien oder Spanien setzt der Bevdlkerungs-
rickgang schon 20 Jahre frilher 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 Héchstwertes von 1989. Damit liegt die-
sesVerhaltnis Anfang 2003 um gut 25% (ber dem langjahrigen Durch-
schnitt. Der reine Blick auf diese Verhéltniszahl tduscht jedoch in zwei-
erlei Hinsicht: Erstens taumelie die britische Wirtschaft Anfang der 90er
Jahre in eine schwere Rezession, das BIP stagnierte von 1990 bis 1992
{Uber den Zeitraum gerechnet), und die Zahl der Arbeitslosen stieg um
rd. 75%. Eine solche Entwicklung ist fir die kommenden Jahre un-
wahrscheinlich. Zweitens erhdhte die Zertralbank 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 héhe-
ren Hauspreise fithren felglich nicht in gleichem Male auch zu hthe-
ren Finanzierungskosten.

Unser Modell, das v.a. Realeinkommen und langfristige Zinsen als erk-
larende Variablen enthélt, kann die Entwicklung der Hauspreise bis 2001
sehr gut abbilden und signalisiert flir 2002 einen kréftigen Preisanstieg.
Es zeigt aber auch, dass das explosive Wachstum im letzten Jahr durch
die im Modell enthaltenen Fundamentaldaten nicht vollsténdig erklart
wird. Eine Rickkehr zur ,Normalentwicklung” kann entweder durch
unterdurchschnittliches Wachstum in mehreren Jahren oder durch ei-
nen kurzen Preisrlickgang erreicht werden. Wahrscheinlich kommt es
2003 zu einer Wachstumsvertangsarmung und in Teilmérkten zu leich-
ten Rickgangen. Dies diirfte insbesondere das gehobene Segment in
Londen betreffen, falls die Ertragsschwiéche des Investmentbanking
anhéit. Eine léngere Krise a la 1990 ist jedoch angesichts der glinstigen
Wachstumserwartungen und der vorteilhaften Hypothekenzinsen un-
wahrscheinlich.,

Hauspreise in UK
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Spanien Hauspreise in Spanien 600

Die spanischen Hauspreise sind 2002 zum vierten Mal in Folge zwsistel-

. . e e ; X - 1987=100

lig angestiegen. In Madrid hat sich die Preisdynamik im vergangenen - 500

Jahr sogar auf 22% gg. V|. beschleunigt. In den beiden Metropolen Barcelona

Madrid und Barcelona verdoppelten sich die Preise seit Anfang 1998. T 400

Diese sturmische Entwicklung weckt Erinnerungen an die letzte Preis-

rallye Ende der 8Qer Jahre, die jah abgebrochen wurde. Auch damals [ 300 =

legten die Hauspreise von 1988 bis 1991 zweistellig pro Jahr zu. 1992 L 200

endete dieser Aufschwung jedoch, die nominalen Preise bewegten sich

drei Jahre lang seitwiarts. Real sank das Preisniveau bis 1998 sogar um Spanien | 160

rd. 20%. Dabei erwiesen sich die Hauser in Barcelona zwar als relativ pamen

wertstabilter, dort war der reale Wertverlust mit gut 10% jedoch r y y ; — G

keineswegs marginal. Zweifel, ob der Zuwachs der letzten Jahre nach- 87 90 93 9% 99 02

haltig ist, scheinen daher gerechtfertigt, selbst wenn die Wachstums- Quelle: Miristerio de Fomarco

raten der letzten vier Jahren nicht ganz so hoch ausfallen wie Ende der Hauspreise und BIP

80er Jahre, 9 500

Auch in Spanien bestimmt insbesondere die Entwicklung der Re- 1987=100 1 450

aleinkommen die Preisbewegungen auf dern Hausermarkt. Die Wirt- 81 : . - 400
. . I . Hauspreise S

schaft ist von 1997 bis 2000 mit Uber 4% p.a. gewachsen. Zwar bleibt prewe spaners. L sso

. ) . . . . (rechts)
Spanien von der Konjunkturschwache in Euroland nicht unbeeintrachtigt, 7

mit rd. 2% expandiert die Wirtschaft jedoch 2002 und 2003 etwa dop-

r 300
- 250

S~
pelt so schnell wie Euroland insgesamt. Trotz des gesunden Wirtschafts- 6 1 / \\/ - 200
wachstums kletterte die Relation der Hauspreise zum Pro-Kopf-BIP \ - 150
nahezu auf das Niveau von 1991, und liegt damit knapp 15% {ber dem 5 Preis per m? T 100
langjahrigen Miitel. Dies bareits als Indiz flr eine systematische Uber Pro-Kopf-BIP (links) t 5q
bewertung der Hauser zu nehmen, greift jedoch zu kurz, daindenver 4 . r . y — 0
gangenen Jahren drei weitere Fakioren die Nachfrage angeregt haben. 87 90 93 98 9% o2

Quellert Ministerio de Fomento, DER

Niedrige Zinsen sorgen fir Schwung

Erstens haben die Kenvergenzbemihungen Spaniens im Vorfeld der Hauspreise und Zinsen
Euro-Einflihrung die langiristigen Zinsen auf ein Drittel desWertesvon 18 _ T le7o100 500
Anfang der 90er Jahre gedriickt. Das hat die Finanzierungslast der _ : co T 450
Wohnungskéufer reduziert. Zweitens sorgte die Aktienbaisse dafir, dass 17 | 10 Staatsanleihen /= 400
Waohnimmohilien vermehrt als sicherer Hafen gesehen wurden. Drit- o~ llinks - 350
tens wuchs die spanische Bevdlkerung seit 1996 deutlich schnellerals o 300
in den Jahren davor. Von 1996 bis 2001 nahm die Einwohnerzahl Spani- 8] [ 250
ens umrd. 1 Mio. zu. In den finf Jahren davor lag der Zuwachs nur bei _ _ [ 200
350.000 Personen. Der direkte Vergleich von Hauspreis zu BIP-pro-Kopf 49 Hauspreise Spanien 150
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Unser Modell flr den spanischen Hausermarkt besteht v.a. aus den P 0
Variablen BIP-Wachstum, langfristige Zinsen und Aktienkurswachstum 80 91 93 95 97 93 01
(MSCI-Spanien). Sowaohl die deutlichen Preisriickginge zu Beginn der Queller: Miristeria de Forento, DBR
90er Jahre als auch der kréftige Preisanstieg in den letzten Jahren
werden durch das Modell (trendmafiig) abgebildet. Fir Spanien L. .
insgesamt kdnnen die Fundamentaldaten den Preisaufirieb auf dem Hauspreise in Spanien -
Wohnungsmarkt erklédren. Zwar dirfte die spanische Wirtschaft 2003 % og. Vi
hinter dem Trendwachstum der letzten Jahre zuriickbleiben, eine °98 Vi L oo
Rezession ist jedoch unwahrscheinlich. Gleichzeitig sind die fir das Model.l |

. . . . L 15
gesamte Euroland festgelegten Zinsen flir Spanien tendenziell zu niedrig.
Schliefilich begiinstigt der neue Wahrungsraum Eigentumserwerb (ber / - 10
Grenzen hinweg. Der starke Anstieg der Hauspreise auf den Balearen ¢
{+97% seit 1995) kdnnte ein Beleg daflr sein. Dennoch ist zu erwarten,
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Deutschland

Gegen Ende des vergangenen Jahres wurde auch fiir Deutschland die
Frage nach einer Preisblase am Wohnimmobilienmarkt aufgeworfen.
Fir Ostdeutschland lasst sich diese Frage rundherum als unzuléssig
abweisen: Dort geben die Preise seit sieben Jahren nach, und ange-
sichts von rd. 1,3 Mio. lserstehenden VWohnungen und ridckldufiger Be-
volkerungszahl lieRe sich héchstens argumentieren, dass Ostdeutsch-
land die Folgen einer staatlich geférderten Baublase noch heute splirt.
Auch in Westdeutschiand ist der Preisauitrieb gering {rd. 2% p.a.). In
einigen Ballungsgebieten (z.B. Miinchen, Stuttgart, Frankfurt a.M.} ist
der Anstieg zwar Uberdurchschnittlich, aber deutlich geringer als in New
York, London oder Madrid.

Die Hauspreise in Deutschland steigen trendmiRig schwiacher als in
den drei anderen Léndern. Freilich schwanken die Preise in Deutsch-
land auch vergleichsweise wenig. Es lassen sich zwar auch fir Deut-
schland Zykien feststellen, sie fallen jedoch vergleichsweise méafiig aus.
interessanterweise hat sich das trendmaliige Wachstum der westdeut-
schen Hauspreise in den letzten Jahrzehnten merklich abgekihlt. Hier
spiegelt sich nicht zuletzt die offenkundige Wachstumsschwiéche
Deutschlands.”

Im Osten platzte eine Subventionsblase

Seit 1975 ist die Relation Hauspreise zu Pro-Kopf-BIP um rd. ein Drittel
gesunken, Das gilt auch fir die westdeutschen Ballungsraume. Zwar
legten dert die Hauspreise (iberdurchschnittlich zu, gleichzeitig expan-
dierte die Wirtschaft dort auch schneller als in der Peripherie. Die Maf-
zahl Hauspreis zu Pro-Kopf-BIP zeigt auBerdem eindrucksvolt die An-
passungsprozesse in Ostdeutschland. In den ersten Jahren schossen
die Preise rapide in die Héhe, Die Immobilienpreise waren weitgehend
von der regionalen Wirtschafiskraft abgekoppelt. Dieses Missverhélt-
nis konnte nicht von Dauer sein; es musste eine Rickkehr zu den Fun-
damentalwerten geben. Dieser Prozess hélt in Ostdeutschland nech
irmmer an —auch 2002 sind die Hauspreise in Relation zur Wirtschafts-
leistung Uberzeichnet, wenn man die westdeutschen Werte als Ver
gleichsmalistab zuldsst.

Die Entwicklung der westdeutschen Hauspreise ist sehr gut durch ein
einfaches Modell, in das Wirtschaftswachstum und die Aktienmarkt-
performance einfliefien, erkldrbar. Fir 2002 signalisiert das Modell sogar
einen kraftigeren Preisanstieg als tatséchlich beobachtet wurde. Berlick-
sichtigt man dariiber hinaus auch das giinstige Zinsniveau, das grund-
sétzlich héhere Preiszuschlage finanzierbar macht, ist in Westdeutsch-
land - auch in den Ballungsgebieten - keine Blase amWohnungsmarkt
festzustellen.

Gleichwoh! deuten die riicklaufigen Wohnungsfertigstellungen darauf
hin, dass in den kommenden Jahren Engpasse in den Wirtschaftszen-
tren entstehen kdnnen. Dies gilt gerade dann, wenn die Wirtschafts-
politik und das globale, konjunkturelie Umfeld fir Wirtschaftswachs-
tum sorgen. Die Angebotsverknappung dlrfte allerdings v.a. das Miet-
wohnungssegment und weniger den Eigenheimbereich betreffen. Auch
ware eine Preisreaktion dann gerade keine Blase, sondern eine norma-
le und damit kalkulierbare Markiantwort.

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

Seit der Ernlchterung am Neuen Markt und dem damit verbundenen
Platzen der Aktienblasen ist die Sorge um neu entstehende Blasen auf
anderen Anlagemarkten durchaus gerechifertigt. Es ist alse nur ver
standlich, wenn in Uberdurchschnittlich stark steigenden Hauspreisen
die Gefahr einer Uberhitzung gesehen wird. Eine solche Diskussion ist
sogar hilfreich, da sie allzu optimistischen Erwartungen vorbeugt. Gleich-
woht sollie sie nicht dazu flhren, die 8konomischen Fundamentaldaten
auszublenden. Die Studie zeigt, dass die Hauspreise in den USA zwar
leicht aber nicht aulRergewohnlich stark Uberbewertet sind. Es gibt zwar
in den Vereinigien Staaten einige regionale Teilmarkte, in denen eine
Uberhitzung erkennbar ist; angesichis der Wachsiumsaussichten und
der historisch niedrigen Zinsen folgt daraus nicht zwangstaufig 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 giinstigen Zinsen machen den Vergleich mit
friheren Phasen hoher Hauspreise unzuldssig. In GroBbritannien scheint
es zwar eine moderate Uberbewertung zu geben. Eine anhaltende Kri-
se droht jedoch nicht. Leichte Preisrlickgénge in ein oder zwei Jahren
lassen sich freilich nicht ausschlieBen. Die Diskussion um den deut-
schen Markt 13sst sich in keinerWeise durch die Bestimmungsfaktoren
begrinden. Allein die Entwicklung in Ostdeutschland Anfang der 90er
Jahre erlaubt den Vergleich mit einer Erwartungsblase. Hier wére es
freilich angemessen von einer Subventionsbiase zu reden, und diese
wird seit Mitte der 90er Jahre abgebaut.

in zweifacher Hinsicht ist jedoch Vorsicht geboten, denn es sind Risi-
ken auf Teilmérkten in Spanien, GroRbritannien und den USA vorhan-
den. Erstens setzt die chen gegebene grundsétzliche Entwarnung vor
aus, dass es tatséchlich zu einer deutlichen Reduktion der Steigerungs-
raten der Hauspreise in diesem und dem néchsten Jahr kommt. Tritt
diese nicht ein, kénnte es in zwei Jahren zu gravierenden Verspannun-
gen kommen. Diese wirden umsao friher 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 Fundamentaldaien Gber Preisentwicklungen, sondern die
Interpretation dieser Daten durch Anleger. Je mehr Marktteilnehmer
an eine Uberbewertung der Immobilien glauben, desto eher kdnnte es
zu Preisabschldgen kommen. Eine mehridhrige Krise droht jedoch nicht,

Tabias Just, +49 69 910-31876 (tobias.just@db.com)

Das Ende der Rallye ist in Sicht ...

... jedoch ist ein schmerzhafter
Abschwung unwahrscheinlich

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

Die etwa 7000 bérsennotierten Unternehmen mit Sitz in der EU miissen nach einer vom EU- Ministerrat ™
und vom Européischen Parlament verabschiedeten Verordnung ab 2005 ihre konsolidierten Abschilsse
nach [nternational Accounting Standards (IAS ) erstellen. Die ginheitlichen neuen Rechnungslegungs-
standards l6sen flnfzehn nationale, stark unterschiedliche Bilanzierungssysteme ab. Dies ist ein Mei-
lenstein auf dem mihsamen Weg zur Schaffung eines integrierten Finanzbinnenmarktes in Europa.
Unternehmen, die nicht kapitalmarktarientiert sind, sollen ein Wahirecht bekommen, ibren Konzernab-
schluss nach 1AS-Richtlinien zu ersiellen; dies soll ihnen die Vorbereitung auf einen Bérsengang cder 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 flir 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 Einflhrung des Euro ein einheitlicher Wahrungsraum in der EWU Realitdt 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 grenziiberschrei-
tende Massenzahlungsverkehr innerhalb Europas vergleichsweise kostenintensiv ist. Die europdische
Kreditwirtschaft hat zwar eine Initiative mit dem Ziel gestartet, innerhalb eines Uberschaubaren Zeit-
raums den européischen Zahlungsverkehr zu harmonisieren. Fir den Erfolg dieses ehrgeizigen Vorha-
bens bendtigen die Banken aber die Unterstlitzung durch Europdische Kommission und nationale Auf-
sichtsbehbrden.

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

Anfang November hat der EU-Ministerrat den Entwurf einer EU-Prospekirichtlinie angenommen, der
klinftig das Angebot von Wertpapieren in der Gemeinschait auf der Basis eines einzigen Prospekts
erméglichen soll, Die Maknahme soll das grenziiberschreitende Angebot von Wertpapieren erleichtern
und stellt damit einen wichtigen Schritt auf dem Weg zur Schaffung eines europdischen Kapitalmarktes
dar. Zwar weist die jetzt vom Ministerrat verabschiedete Prospektrichilinie 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 eingem{n-
det zu sein.

Ein Binnenmarkt fiir Betriebsrenten? Nr. 239 30. Qktober 2002

Eine Einigung (ber die Richtlinie zu betrieblichen Pensicnsfonds wirde die Voraussetzungen flr ein
grenziberschreitendes Leistungsangebot schaffen und die Wahl des Vermdgensverwalters 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 fldchendeckenden Aufschwung der
kapitalgedeckten Altersversorgung in Europa auslésen.
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Bedroht eine Immobilienblase in den
USA die Weltwirtschaft?

Tobias Just

Das Platzen eines so genannten ,Bubble” auf dem amerikanischen
Immabilienmarkt kiinnte die Weltwirtschaft spiirbar dimpfen. 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 Immaobilienmérkten in den
neunziger fahren. In seiner Analyse zeigt er, dass steigende Boden- und
Wohnungspreise in einigen Stidten allenfalls lokale Erscheinungen von kurzer
Dauer sind, Dennoch gibt es Risiken. In einigen Regionen kinne eine deutliche
Preisdefiation nicht ausgeschiossen werden. (Red.)

n den USA haben die Preise fiir Wohn-
immodbilien 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 Enfwicklung der
Hauspreise den Einbruch der Aktien-
markte 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 magliche Blase auf den

Waohnungsmarkten ist [ebhafter gewor-
den. Das ist wenig erstaunlich, da die
angeschlagene Wirtschaft durch einen
krankelnden Hausermarkt zusitzlich be-
lastet witrde. Um die Frage nach einer
spekulativen Blase beantworien zu kin-
nen, bedarf es zundchst einer trenn-
scharfen Definition des mittlerweile in-
flationér benutzten Begriffs ,Blase”,

Es ist keineswegs trivial, eine Asset-Blase
von einer normalen konjunkturel! 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 nachpriifbare, funda-
mentale |st-Daten erkldrt werden kann.

2. Der Wert von Immaobilien richtet sich
maBgeblich nach der Einschétzung zu-

Entwicklung der Hauspreise und des BIP in den USA

Quelle: Naticnal Association of Realtors, DBR
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kiinftiger Entwicklungen. In der ersten
Phase weichen die Erwartungen hin-
sichtlich der Entwicklung fundamentaler
Daten zunehmend positiv von ikrem
Trendwert ab.

3. Diese liberschieBenden Erwartungen
geraten in der zweiten Phase immer
mehr in Widerspruch zur Datentage,
wenn neue Informationen zur Erwar-
tungsangassung nach uaten zwingen.
Die Blase implodiert.

Bie konstituierenden Merkmale 2 und 3
machen es quasi unmoglich, eine Blase
var dem Platzen zweifelsfrei zu erken-
nen. Ein signifikantes und anhaltendes
Abweichen vom langfristigen Trend
(Punkt 1) kann jedoch dann als sehr gu-
ter Indikator flr eine Blase angesehen
werden, wenn nur wenige Anhaltspunk-
te dafiir sprechen, dass es einen struktu-
reilen Bruch auf dem jeweiligen Markt
gegeben hat. Denn aur ein Struktur-
bruch kiinnte das Abweichen vom Trend
rechtfertigen. Filr den vergleichsweise
etablierten Immobilienmarkt sind solche
Jpidtzlichen” Strukturbriiche unwahr-
scheinlicher als fiir junge Branchen,
iiber die nur wenig sichere Informatio-
nen vorliegen.

Die Asset-Blasen in Japan

Die Probleme, die mit einer platzenden
Blase an Immobilienmérkten verbunden
sind, lassen sich idealtypisch an der Ent-
wicklung in Japan Ende der achtziger
Jahre studieren: In den wichtigen Wirt-
schaftsregionen {Tokio, Osaks und Kioto)
tegten die Preise flir Eigentumswohnun-
gen von 1987 bis Mai 1991 zweistellig
pro Jahr zu, in Einzeljahren sogar um
{iber 30 Prozent. In der Spitze Gberstieg
das Verhiltnis Hauspreis zu Pro-Kopf-
BIP den langfristigen Durchschnitt um
fast 50 Prozent. Zeitgleich stiegen die
Grundstiickspreise fiir Wohn- und Ge-
werbeimmobilien van 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 zahlte 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
Grundstiickspreis fiir Wohnimmobilien
um Gber 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 Héhenflug beendet. Fir
Japan Idsst sich sogar ein [Granger-)
kausaler Zusammenhang zwischen der
Entwicklung am Aktienmarkt und der
Deflation am Immobilienmarkt feststel-
len. Zwar waren die Ausschlage am Akti-
enmarkt deutlich stirker, die Verldufe
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 Verz8gerung und
fand sein Ende im Frihjahr 1991, Die
zweite Phase ist die Implosionsphase.
Etwa drei Jahre dauerte der dramatische
Kursverfall von Aktien und iImmobilien.
Seit Mitte der neunziger Jahre hat sich
das Tempo der Anpassung zwar ver-
langsamt, halt aber trendmaBig sowohl
am Aktienmarkt als auch am Immobili-
enmarkt bis Anfang 2003 an [dritte
Phase).

Makrotkonomische Folgen einer
geplatzten Immeobilienblase

Eine piatzende Blase am Immobilien-
markt trifft nicht nur die Hausbesitzer,
deren Vermdgen kleiner wird. Die ge-
samte Volkswirtschaft gerdt in den Stru-
del der Immabiliendeflation. 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 Beriicksichtigen 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 GrofB3teil ihres Vermo-
gens in dieser Assetklasse angelegt ha-
ben. Ir: den USA iibersteigt 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 gestlitzt
hat.

Determinanten der Preise fiir
Wohnimmobilien

Wohnungspreise knnen auch ohne spe-
kulative Erwartungsbildung starken
Schwankungen unterworfen sein. Das
liegt im Wesentlichen daran, dass das
Wohnungsangebot sich nur verzdgert 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
verfiigharen Einkommen.

2. Bevitkerungswachstum: Inshesondere
der durch Wanderung realisierte Bevil-
kerungszuwachs einer Region |dsst sich
hur sehr schwer prognostizieren. Uner-
wartete Bevilkerungszunahmen erhi-
hen die Nachfrage und sorgen so fiir
Preisauftrieb.

3. Langfristige Zinsen: Da die meisten
Wohnungskiufe fremdfinanziert wer-
den, ist der mit dem Kauf verbundene
Schuldendienst die entscheidende Ori-
entierungsgriBe. Bei sinkenden Hypo-
thekenzinsen fithren hiihere Hauspreise
nicht zwangsldufig zu einer hheren fi-
nanziellen Belastung der Haushalte.

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

Verinderung der Hauspreise {(Maodell und Realitiit)
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wicklung der Aktienkurse - in Normalla-
gen - ein Indikator fiir die zukéinftige
wirtschaftliche Performance. Dann wire
der Aktienmarkt ein Leading Indicator
fiir den Wohnungsmarkt. Gleichzeitig
sind die beiden Assetklassen Aktie und
Immobilie innerhatb eines Portfolios in
Konkurrenz miteinander. im Zuge einer
Abklhlung am Aktienmarkt fliichten die
Anleger verstdrkt in die sicheren Anlage-
hifen. Welcher Effekt dominiert, ist al-
lein eine empirische Frage.

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

Starke regionale Unterschiede
Abweichungen vom mittleren Wachstum in
P Punk

Nassau-Suffolk

58 89 17.8

New York 73 33 128
San Diego 10,0 36 124
Sacramento 2.2

12,8 A
-28 BB 9,1

Washington DC
Los Angeles-tong Beach 2,1 35 89
Quelie: National Association of Realtars, DBR

Freilich sind nicht immer alle Faktoren
gleich wichtig. Die Analyse beschrinkt
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-
Uber 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, Sefbst im Rezessions-
jahr 2001 kletterten die Hauspreise um
flinf Prozent. Zumindest fiir den Ge-
samtmarki ldsst sich diese Entwicklung
durch die Fundamentaldaten erkliren.

Die Einkommen der Haushalte bestim-
men mabgeblich die Hauspreise. Zwar
ging das Pro-Kopf-BIP 2007 leicht zu-
riick. Das Wachstum der verflgbaren
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 letzien
Jahren stetig an. Das Ende 2002 erreich-
te Niveau liegt damit nur um ein Pro-

zent Uber der Oblichen Schwankungs-
breite (eine Standardabweichung) um

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

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 Tiblich ist, vorzeitig Hypothekendar-
lehen zu tilgen, um dann zu den glinsti-
geren Konditionen einen neuen Vertrag
abzuschlieBen, profitieren nicht nur
Haushalte mit Neuvertriigen von den
niedrigen Zinsen. Die Refinanzierung ist
nicht zuletzt auf Grund der seit 1998
deutlich sinkenden Transaktionskosten -
den Refinanzierungsgebiihren - beson-
ders interessant geworden. Die energi-
schen Zinssenkungen der letzten zwei
Jahre wirkten fiir viele Haushalte wie
eine ErhGhung der verfligbaren 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 fir 2001 und 2002 einen zii-
gigen Anstieg der Hauspreise. Zwar un-
terschitzt das Modell die Entwicklung
am aktuellen Rand. Das kann jedoch
daran liegen, dass Erwartungen hier ex-
plizit unberlicksichtigt blieben. Ange-
sichts des noch immer sehr kriftigen
Bevilkerungswachstums und des ver-
gleichsweise hohen Potenzialwachstums,
ist dieses Abweichen nicht gravierend.

«Hot Spots" an den Kiisten

Nun sind Emmobitienmarkte jedoch re-
gionale Markte. Auch wenn der Gesamt-
markt im Einklang mit den Fundamen-
taldaten steht, gibt es einig€ ,Hot Spots”
an den Klsten. Die mefsten dieser Stidte
profitierten in der Vergangenheit von
der tiberdurchschnittlichen Beschafti-
gungsentwicklung. Zusitzlich wurde das
Angebot in den fetzten Jahren nur mia-
Big ausgedehnt.

Preissteigerungen von iber 20 Prozent
per annum in New York oder San Diego
sind allerdings kaum nachhaltig. Hier ist
in den kommenden Jahren mit rickliu-
figen Wachstumsraten zu rechnen. An
einzelnen Standorten kinnte es auch
{leichte) Preisriickgidnge geben. Ange-
sichts der sehr niedrigen Zinsen und der
vergleichsweise guten Wachstumsaus-
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sichten sind ,japanische Verhiltnisse” an
den Wohnungsmirkten jedoch unrealis-
tisch.

Ristken nur in Teilmirkten

Seit der Erniichterunyg 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 verstiindlich, wenn in iber-
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 fithren,
die 6konomischen Fundamentaldaten
auszublenden. Es wurde gezeigt, dass die
Hauspreise in den USA zwar leicht, aber
nicht auBergewdhnlich stark Uberbewer-
iet 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 zwangsliufig ein Preisein-
bruch. Ein Ende der Preisrallye ist
allerdings in Sicht.

@ In zweifacher Hinsicht ist jedoch Vor-
sicht geboten, denn es sind Risiken auf
Teilmérkten vorhanden. Erstens setzt die
oben gegebene grundsitzliche Entwar-
nung voraus, dass es tatséchlich zu ei-
ner deutlichen Reduktion der Steige-
rungsraten der Hauspreise in diesem
und dem néchsten Jahr kommt. Tritt
diese nicht ein, kbnnte es in zwei Jahren
zu gravierenden Verspannungen kom-
men, Diese wiirden umso friiher spiir-
bar, je spater die Erholung der Weltkon-
Jjunktur 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 ausschliefien. Das wire
dann freifich nicht das Ergebnis einer
platzenden Spekulationsblase, sondern
eine normale Marktreaktion wihrend ei-
ner Wirtschaftsflaute,

® Zweitens entscheiden letztlich nicht
die Fundamentaldaten tber Preisent-
wicklungen, sondern die Interpretation
durch Anleger. Je mehr Marktteilnehmer
an eine Uberbewertung der Immobilien
glauben, desto eher kbnnte es zu Preis-
abschldgen kommen. Eine mehrjihrige
Krise droht jedoch nicht. A
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Stephen Schurr

Bei Fannie Mae schlummern riesige Verluste

F

US.Eaufinanzierer hat Korrskiurbedar? bal Derlvaien

Von Stephen Schurr, New York

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

Fannie Mae rdumt ein, noch nicht realisierte Veriuste im Derivatehandet 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, diirfte das Ausmaf der nicht realisierten Verluste
Kritiker bestéatigen, die sich um die Rechnungslegungspraktiken scrgen. Sie fitrchten zudem, dass Fannie Mae
nicht {iber genug Kapital verfugt, denn die Derivategeschéfte durften die Ertrége flir mehrere Jahre befasten.
Fannie Mae sieht keine Auswirkungen: Die Aufsicht ziehe die Cashflow-Absicherungsgeschafte, die die Veruste
enthalten, nicht zur Berechnung des Kapitalbedarfs heran.

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

- Hamburg
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HYPOTHEKENBANKEN

Gefihrliche Geldmaschinen

Fannie Mae und Freddie Mac sind die gréfiten Hypothekenbanken der Welt. Jetzt
kommen erste Zweifel an ikrer Seriositét auf

VON HEIKE BUCHTER

Kein Wunder, dass in Washington die Alarmglocken schrillten, als sich
herausstellte, dass bei beiden Giganten die Buchhaltung nicht ganz zuverlasslich
zu sein scheint. So musste Freddie Mac im vergangenen Jahr einrdumen, finf
Milliarden Doilar mehr Gewinn gemacht zu hahen als urspriinglich ausgewiesen.
Ein Gewinn, tber den sich deshalb niemand so recht freuen mochte. Die
Chefetage musste daraufthin gehen. Jetzt berichtet die Aufsichtsbehdrde, 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 tatsachlich um unzulassige
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 ,t00 big to fail* — nicht zu grol3, 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 Finanzmarkie sind Uberzeugt, dass — sollte eines
der Institute zusammenbrechen — die US-Steuerzahler einspringen.

Snows Mahnungen kamen keine zwei Wochen nachdem Alan Greenspan
héchstpersénlich gewamnt hatte. Der US-Notenbankchef, der fiir seinen
orakelhaften Siil bekannt ist, wurde {iberraschend deutlich. ,Die Notenbank ist
besorgt {iber das Wachstum und das Ausmaf} der Hypothekenportfolios bei den
dffentlich-rechtlichen Instituten”, sagte er. Besonders die wachsende Rolle der
beiden auf den Derivatemarkien beunruhigt ihn. Greenspans Angst: Wackeln die
beiden Riesen, 4st das ein weltweites Beben in den Finanzmérkten aus.

Dabei misste Greenspan eigentlich ein starker Beflirworter 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 beilit
die Hand, die ihn fiittert, 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 Haushesitzer nutzen die Gelegenheit,
16sen ihre urspriingliche Hypothek ab und nehmen eine neue, haufig hdhere 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 Rekordhéhe
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 fiirchtet nun, dass die beiden Institute Opfer

ihres eigenen Erfolges werden kénnten. Das liegt an inrem Geschéftsmadell.
Weder Fannie noch Freddie vergeben Kredite direkt an Hausbesitzer. Ihre

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

Doch die beiden haben auch ein gewaitiges Risiko. Sie reichen langfristige Kredite
aus und finanzieren sich selbst giinstiger ber 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 Schiatzungen rund 5
Prozent des Gesamtmarkies.

Fannie und Freddie zahlen inzwischen zu den gréfiien Akteuren im Derivatemarkt.
Derivate ~ gemeint sind hier Futures und Optionen — sind Finanzinstrumente, mit
denen sich Marktteilnehmer gegen Risiken absichern. Fir die Kontrakte muss

es immer auch einen Vertragspaitner geben. Gegenparts von Fannie Mag und
Freddie Mac sind internationale Groftbhanken: JP Morgan, Bank of America und
Citigroup. Auch die Deutsche Bank gehdrt zu den grof3en Playern. ,Weil sie bei
den beiden &ffentlich-rechitlichen Instituten von einer Staatsgarantie ausgehen,
stellen die Banken keine Sicherheiten bei diesen Kontrakten, wie sie es bei
privaten Gegenparts tun wlirden®, sagt Bert Ely, ein langjéhriger 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 érundsétzlich fur fehlerhaft.

Mit Sorge beobachten Experten auch die Konzentration auf eine Hand voll
Mitspielern. Patrick Parkinson, stellvertretender Direktor der Abteilung Analyse und
Statistik der US-Nolenbank, zeigte sich auf einer Branchenkonferenz in Chicago
Ende Marz besorgt (iber das wachsende Risiko, das die GroRbanken akzeptieren.
Er fragte sich &ffentlich, wie der Markt reagieren wiirde, sollte einer der Beteiligten
in Schwierigkeaiten geraten. Freddie-Mac-Sprecher Douglas Robinson wiegelt ab.
~Wir haben unsere Derivate-Gegenparts stéandig 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 Kapitalmindesteinlage bei Fannie und Freddie
hochzusetzen und so deren Wachstum zu bremsen.

Denn fallt nur ein Stein in dem hoch komplexen Zusammenspiel, konnte das
einen Dominoeffekt ausiésen, der das internationale Finanzsystem nachhaltig
erschiittert. Die Bonds éffentlich-rechtlicher US-Institute — von denen Freddie
und Fannie den groften Teil darstellen — sind bei Zentralbanken und privaten
Kreditinstituten weltweit beliebt und werden wie Staatspapiere behandelt. Im
Januar floss von den 100 Milliarden Dollar an auslandischem Kapital, das in den
USA investiert wurde, rund ein Viertel in die &ffentlich-rechtlichen Anleinen. Wie
grof das deutsche Engagement insgesarnt ist, 1&sst 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 Prozeni der 35 Milliarden Dollarbonds desselben Jahres gingen ebenfalls
nach Deutschland, Seither hat sich der Schuldenberg der beiden Institute rasant
vermehrt.

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 hitten. Die Beteiligten am Derivatemarkt hatten viel
mehr Erfahrungen und Kenntnisse. Auch die komplexen Vorgénge bei Freddie und
Fannie schrecken sie nicht mehr. ,Negative Schlagzailen 18sen zwar weiterhin eine
Zinsreaktion aus, aber der Markt ist viel stabiler geworden, weil die Teilnehmer
mehr {iber die heiden Institute wissen als noch ein oder zwei Jahre zuvor”, sagt
James Rhodes, der zusténdige Anleihe-Analyst bei ABN Amro. Auch die Rating-
Agenturen sehen keinerlei Grund zur Beunruhigung. ,Die Institute verfigen

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

fur Banken. Zwar geht auch Kriz davon aus, dass im Zweifel der amerikanische
Staat einspringen wilrde, Aber er ist auch so iberzeugt, dass Fannie und Freddie
~sound and safe" — sicher und stabil ~ und gut gemanaged sind. Freddie-Sprecher
Robinsen beruhigt, sein Institut sei ausgelegt, eine zehnjéhrige Depression
Uberstehen zu kénnen. :

Dach obwohl Wirtschaftsfachleute wie Notenbankchef Alan Greenspan fir mehr
Kontrolle von Fannie und Freddy pladieren, wird sich wohl auf absehbare Zeit
nicht viel andern. ,Alle sechs Sekunden dbernehmen wir eine Hypothek®, prahlt
Freddie Mac auf der Internet-Seite. lhnen sei es zu verdanken, dass 58 Millionen
Amerikaner ein eigenes Heim héatten, behauptet Fannie Mae. Die Botschaft
verbreiten sie in riihrenden TV-Spots. Fir Politiker ist es ein glattes Parkett.

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




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

ZEIT ONLINE 2004
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Zunehmende Sorgen {iber gine glebale Immobilienpreishiase

@

By wiglen Landern sind die Prose Hy Bigenbeime stark geshegen / Exparten sehen Gafahy enes Buckschiags

bf. FRANKFURT, 27. Juli. An den Finanzmérkten und bei den Zentralbanken nehmen die Sorgen Uber den
starken Anstieg der Preise ftir Wohneigentum in vielen Landern zu. Eine wachsende Zahl von Fachleuten warnt,
daR sich die Immobilienmarkte in einigen Landern dGberhitzt hatten und deshalb nun ein Preisrutsch drohe. Solch
ein "Platzen der spekulativen Preisblase” an den Markten flir Eigenheime kénne die gesamte Wirtschaft in diesen
Landetn 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, daB sich die Markte in einigen Landern bereits
abgekihit hatten - und dal dies bislang ohne grélere 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 Immwobilienpreise. 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 fur Internationalen Zahlungsausgleich die Preise fiir Wohneigentum in
Frankreich allein im Jahre 2003 um 17 Prozent gestiegen, in Spanien um 16 Prozent und in italien um 11 Prozent.
Fir das Vereinigte Kénigreich berichtet die Investmentbank Morgan Stanley Gber einen Preisanstieg von rund 20
Prozent in den vergangenen zwolf 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 Preiszuwachse. Nach einer Studie der OECD sind die
realen Hauserpreise - also nominale Preissteigerung abziglich der Inflationsrate - in den Vereinigten Staaten im
Zeitraum 19985 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 Gber dem Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts in diesen Landern. Dadurch haben sich wichtige Kennziffern, zum Beispiel das Verhéltnis
von Durchschnittseinkommen zu durchschnittlichem Preis eines Eigenheims, betrachtlich 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 Méarkten fir Eigenheime, namlich in Australien, GroRbritannien, China,
Stidkorea, Spanien, den Niederfanden und Stidafrika. In 40 Prozent der Weltwirtschaft besteht nach dieser
zugegeben sehr groben - Schatzung - die Gefahr einer "Spekulationsblase". In diese Kategorie ordnet die
Investmentbank die Vereinigten Staaten ein, ferner Kanada, Frankreich, Schweden, kalien, Hongkeng, Thailand,
RuBland und Argentinien. In diesen Uberbewertungen liege einiges Risike fir die Weltwirtschaft, meinen die
MS-Analysten.

lhre Kollegen von Goldman Sachs haben unléngst in einer Studie abzuschaizen versucht, wie sich ein
Preisriickgang bei Eigenheimen auf die Verbrauchsausgaben auswirken diirfte. Nach ihren Analysen sind die
Immobilienpreise derzeit in Australien nach verschiedenen Kennziffern um knapp 30 Prozent diberbewertet, in
GroRbritannien um 15 Prozent und in den Vereinigten Staaten um 10 Prozent. Wirden die Preise auf ihren “fairen
Wert" zurlickgehen, wiirde dies den Konsum in Australien um 1,8 Prozent schmélern, in Amerika um 1,0 Prozent
und im Vereinigten Kénigreich um 0,6 Prozent.

Allerdings spreche die Erfahrung dafir, dald bei der Preiskorrektur um rund 9 Prozent nach unten Gbertrieben
werde. Unterstelle man zudem einen Anstieg der Zinsen um 100 Basispunkte, errechne sich fiir Australien ein
Rickgang der Konsumausgahen von 3,1 Prozent, fir Amerika von 2 4 Prozent und fiir Gref8britannien von 1,9
Prozeni. Solch eine moderate Abkiihlung des Konsums kénne dazu beitragen, die Ungleichgewichte in der
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Weltwirtschaft zu verringern, schluf3folgern die Goldman-Sachs-Analysten. Allerdings, warnen sie, kdnnte der
Konsum auch durch zusatzliche Effekte unter Druck geraten, zum Beispiel den Anstieg der Zinsen. Insgesamt
konnte der Riickgang des Konsums deshalb betrachtlich starker ausfallen. Zudem bestehe das Risiko, dalt der
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Rickgang der Eigenheimpreise eine Eigendynamik entwickle - mit unglinstigen Folgen fur die Gesamtwirtschaft.
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GLOBALE MARKTE

i

azent Uy ein Desasier

Atemberaubend sind nicht nur die vielen Billionen Dollar, die im Geschaft
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 grofler Hedge Fonds sei von der Abstufung der
Kreditbewertung des weltgréten Autobauers General Motors kalt erwischt worden und stehe nach massiven
Verlusten im Derivaternarkt 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, Giber 100 Punkte und das Papier der Deutschen Bank, immerhin das gréite deutsche
Finanzinstitut, satte 3 Prozent.

Fiir Frank Partnoy trate damit nur das Erwartete ein. Fiir ihn steht schon lange fest: »Die Derivateblase platzt - die
einzige Frage ist nur, wann und wie.« Der Mann weil3, wovon er spricht: Er gehorie zu den ersten
Investrmentbankern, die in den neunziger Jahren mit den hoch spekulativen Finanzinstrumenten Kasse machten.
Der Wali Street hat der Ex-Derivatedealer den Riicken gekehrt. Heute ist er Professor fUr 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 Uiber ihre Gefahren fur
ahnungslose Investoren, gutgldubige Finanzchefs und Uberforderte Aufsichtsbehdrden.

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

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

Solche Termingeschafte zihlen zu den bdrsennotierten Derivaten. Dabei handelf es sich um standardisierte
Vertrage, bei denen Laufzeit, Stiickelung und sonstige Konditionen fir alle Marktteilnehmer verbindlich sind.
Daneben aber gibt es inzwischen eine Vielzahl von Transaktionen, die frei zwischen Marktteilnehmern
ausgehandelt werden. Sie heiflen nach dem Englischen over the counter OT C-Derivate. Dabei werden die
Bedingungen und die Konstruktion der meist telefonisch abgesprochenen Geschéfie 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 urspringlich nur der Risikaversicherung dienenden Keontrakte zu lukrativen Zockerinstrumenten gemacht.
Daran war Partnoy beteiligt. Nach dem Mathematikstudium und seinem Jura-Abschluss an der Elite-Universitat
Yate lockte den damals 27-Jahrigen die Bérse. Er heuerte Anfang der neunziger Jahre zunichst 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 groftte
Geldbringer der Bank. Die rund 70 Leute, mit denen ich zusammenarbeitete, erwirischafteten 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 - Biut auf den weilRen Westen der Wall Street Broker)

Darin rechnet er mit den rauen Gepflogenheiten, dem Halsahschneidergebaren und Mache-Gehabe der
berihmtesten Finanzgemeinde ab. Bei Parinoys erstem Arbeitgeber CSFB zahlte beispielsweise einer der
Handler einer Sekretérin 500 Dollar, damit sie eine in Handcreme getauchte Gurke afl.

Den Fall Enron »haben die Leute nie verstanden«
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Die Aggressivitat 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 Tontaubenschiellen der Banker,
das F.L.A.S8.C.0. genannte Fixed Income Annual Sporting Clays Outing, nach dem Partnoy auch sein Buch in
schéner Doppeldeutigkeit nannte. » Auf den Schiachtfeldern unserer Derivatewelt lagen unsere Opfer«, schreibt
Partnoy.

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

Falls Partnoy noch einen Beweis flir die Gefahren durch den Derivateboom bendtigt hatte, wire er spatestens mit
Enron bestatigt worden. Der Zusammenbruch des texanischen Energiehandlers kostete Aktionare 70 Milliarden
Doliar, 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 Wirtschaftsprifer von Arthur Andersen denn
auch fest, dass die Derivatefinanzwerte sich im Jahr 2000 von 2,2 Milliarden Dollar auf 12 Milliarden Dollar erhiht
hatten und die Verpflichtungen aus Derivaten von 1,8 Milliarden auf 10,5 Milliarden Dollar angeschwaollen waren.
Partnoys Kommentar: »Atemberaubende Zahlen. «

Atemberaubend sind aber auch die neuesten Entwicklungen. So berichtet die Infernational 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 Billicnen 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 Dollar 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 Unternehmensanieihen sind, der Absicherung gegen
Kreditausfélle dienen. Doch genutzt werden sie, um auf die Kreditbewertung der Unternehmen zu spekulieren.
Dadurch erhalten Aktionen der Kreditratingagenturen pldtzlich eine viel gréftere 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:
»Mill«)-Status heruntersetzten, reagierten nicht nur die GM-Anleihekurse, sondern die Reaktion vervielfachte sich
in den Kreditderivatemarkten - und lste massenhaft Verluste aus.

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

»Das grofite Problem ist, dass niemand diesen Markt wirklich Uberblickt. Wir haben einen unregulierten
220-Billionen-Markt mit 2ulerst 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 Giberraschende Aktion der Kreditratinganalysten oder ein Leitzinsen-
Schock kénnten einen verheerenden Dominoeffekt auslésen, der die Finanzmérkte weltweit erfassen wiirde. Der
Markt kdnnte an seine natiirlichen Grenzen kommen und implodieren, flirchtet 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 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 Kliff zulaufen und felsenfest davon ausgehen, dass sie abheben
werden.«
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Wirtschatesrecht

Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Marcus Lutter

Zur RechtmaBigkeit von internationalen Risiko-
geschaften durch Banken der 6ffentlichen Hand -

Diese Abhandiung geht der Frage nach, ob die Vorstinde der Sach-
sischen Landesbank {Sachsent.B), der Bayerischen L.andeshank (Bayern-
LB} und der Westdeutschen Landeshank (WestLB) rechtliche Schranken
iiberschritten haben, als sie Risikogeschéfte in ausldndischen Weripa-
pieren tatigten. Anders und juristisch gewendet: Durften die Vorstande
das, was sie konnten, oder durften sie das nicht? Wire dem so, so wiren
all die fraglichen Geschifte zwar im Zweifel wirksam, aber per se rechts-
widrig und damit pflichtwidrig seitens der Vorsténde.

i. Sachverhalt

Viele europdische Banken haben im Zusammenhang mit der Hypo-
theken- und Bankenkrise in den USA ungewdhnlich hohe Verluste er-
litten. Diese waren die Folge cines nevartigen Geschifies. Vor allem
Hypothekenbanken in den USA, aber auch andere Kreditgeber hypo-
thekengesicherter Baukredite biindelten diese in Zweckgeselschaften.
Diese ihrerseils gaben darauf Schuldverschreibungen aus und veriu-
ferten sie an Banken und Investoren zur Refinanziexung der veon ih-
nen gekauften Kredite. Diese Wertpapiere hatten als Grundlage also
die hypothekengesicherten Forderungen gegen viele ader schr viele
wHiuslebauer”, Thr Vorzug lag in einer hiheren Verzinsung, die von
der Zweckgesellschaft geboten werden konnte, da Hypothekenzinsen
hisher Yegen als Zinsen von Staats- oder Unternehmensanleihen. Thr
Risiko bestand im Ausfall einzelner oder vieler ihrer ,gebiindelten”
Schuldner, wie es dann auch eingetreten ist,

Das Geschift lief weltweit glinzend und die amerikanischen Banken
bekamen durch den Verkauf ihrer Kredite immer wieder frisches
Geld, das sie immer stirker und immer Jeichtsinniger in den Hiusle-
Markt driickten. Bis die Blase platzte und tzusende Hypotheken-
schuldner zahlungsunfihig wurden. Seither sind die einst so begehr-
ten Papiere unverkauflich, mithin heute weitgehend wertlos und nie-
mand wei, ob und in welcher Héhe sie einstens wieder werthaltig
werden; denn natiirlich sind nicht alle Hauslebauer pleite und nicht
alle Hiuser unverkiufich,

Zu den Abnehmern dieser Papiere gehirten auch deutsche Banken,
brachten sie doch scheinbar mehr als die Ertrige aus dem normalen
Geschiift einer auf den Mittelstand ausgerichteten Bank, wie der IICB,
oder eben einer Landesbank.

I. Fragestellung

Diese Abhandlung will nicht dem Problem nachgehen, ob die Vor-
stéande dieser Banken sorgfiltig genug bei ihren Anlagen vorgegangen
sind, wie es Gesetz und Satzung von ihnen verlangen'. Vielmehr lau-
tet die Frage: Durften die Banken-Vorstinde das tberhaupt, durften
sie diese Geschifte von Rechts wegen tatigen? Denn schlieRlich geho-
ren diese Banken der 8ffentlichen Hand und mittelbar also dem Biir-

786

ger und Steuerzahler. Darf, um es auf den Punkt zu bringen, der Fi-
nanzminister von NRW 100000 Euro aus dem Steuersickel nehmen
uind damit in Bad Neuenahr oder Baden-Baden auf Rechnung des
Steuerzahlers spielen? Nichts anderes war doch der Kauf dieser Pa-
piere. Dass man dabei ein schlechtes Gewissen hatte, zeigt die Tatsa-
che, dass die Landesbank Sachsen sage und schreibe in Irland eine so
genannte Zweckgesellschaft griindete, nur um in diesen Papieren zu
handeln - nattirlich mit der Garantie der Sichsischen Landesbank im
Ritcken: kein Stiubchen in deren Bilanz, aber unbegrenztes Risiko fir
Sachsens Stenerbiirger.

Gewiss, die Aktiondre einer privaten Bank AG kénnen — und tun es —
dem Management threr Bank erlauben, auch Spekulationsgeschifte
zu titigen — das beginnt bej Aktlen, geht weiter zu Rohstoffen und
endet noch lange nicht bei Asset-Baked Securities. Das wissen die Ak-
tiondre und hoffen auf Gliick und Augenmafl bei ihren Vorstinden:
kein TKB-Aktiondr kann sich tiber das ,,Ob" solcher Geschifte be-
schweren, allenfalls Giber das ,,Wie"

Aber gilt das auch fitr &ffentlich-rechtliche Banken, die mittelbar demn
Biirger gehtiren und mit Steuergeidern finanziert werden, wie der
Sichsischen Landesbank und der Bayerischen Landesbank? Und gilt
es filr privatrechtltich organisierte Banken, die zuo 100% der &ffentli-
chen Hand und den offentlich-rechtlichen Sparkassen gehoren, wie
die Westdeutsche Landesbank AG?

Dieser Frage nach dem rechtlichen Ditrfen wird in zwei Schritten
nachgegangen:

{1) Was sagen die Satzungen der Sichsischen Landesbank, der Bayeri-
schen Landesbank und der Westdeutschen Landeshank dazu?

(2} Gibt es immanente rechtliche Handlungs-Schranken fiir 6ffentli-
che Alteure?

ll. Die Satzungen der hier untersuchten
Banken

1. Landesbank Sachsen Girozentrale {(SachsenLB)

a)  Aufgaben nach § 2 der Sachsenl.B-Satzung

Die Satzung der SachsenlB stammt vom 28.4.2006. Ihr § 2 lautet:

$ 2 Aufgaben

(1) Der Bank obliegen die Aufgaben einer Staats-, Kommunal- sowfe einer Zentral
bank der sdchsischen Sparkassen, Sie Ist Geschéiftsbank und betreibt als ffentlich-
rechtliches Wetthewerbsuntemehmen Bankgeschéifte affer Art und sonstige Geschdf-
te, die ihren 2wecken diepen.

{2} Als Staats- und Kommunalbank unterstiitzt dle Bank insbesondere den Freisiaat
Sachsen, seine kommunalen Korperschaften, die sonstigen Kgeperschaften, Anstalten

* tberhord Schwark, dem Klugen Kollegen und anregenden Partner zum 70, Geburtstag am 4.4.2009 herz-
lich gewidmar.
1 Vgl. dazu Lutier, ZIP 2009, 157§,
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und Stifiungen des Sffentlichen Rechts im Freistaat Sachsen und ihnen nahestehende
Unternehmungen in der Erfiillung dffentlicher 74ufgaben und in der Durchfithrung
threr Bankgeschdfte. _

(3} Als Sparkossenzentralbank verwaltet die Bank inshesondere die Liquiditatsmittel
der sachsischen Sparkassen durch eine geelgnete Anlagepolitik und stelit ihnen ange-
messene Liquidititskredite bereit. Ferner obliegen ihr in Zusammenarbeit mit den
sdichsischen Sparkassen alle sich aus dem Verbund ergebenden Geschdifte.

(4} Als Geschaftsbank fordert die Bank insbesondere die Versorgung der Wirtschaft
im Frelstaat Sachsen mit Bankleistungen unter Beriicksichtigung der von den sich-
sischen Sparkassen zu erfiillenden gesetzlichen Aufgaben.

{5) Dle Bani ist Insbesandere berachtict,

a) Pfandbriefe, Kemmunalschuldverschreibungen und sonstige Schuldverschreibun-
gen auszugeben,

) Geschiifte in Finanzinnovationen und -derivaten zu tdtigen,

¢) Grundstiicke und grundstilcksgleiche Rechte zu erwerben, zu verduBiern und zu be-
lasten sowie Wirtschaftsgiiter 2u erwerben, zu vermieten, zu verpachten und zu ver-
Guftern, soweit dies zur Erfilitung ihrer Aufgaben erforderlich ist,

d) mit Zustimmung der Rechtsauisichtsbehdrde andere Untemehmen und Beteiligun-
gen an Unternehmen zu erwerben und zu verduiem.

{6} Die Geschifte der Bank sind unter Beachtung ihres 8ffentlichen Auftrags nach
kaufminnischen Grundsdtzen zu fifiren.

b)  Wirdigung

Diese klar gegliederte Aufgabenbeschreibung macht in fhren Abs. 1-3
die offentlichen Aufgaben deutlich, entsprechend den &ffentlichen
Aufgaben ihrer Eigner Freistzat Sachsen und den dffentlich-rechili-
chen Sparkassen des Landes.

Erst im Abs, 4 tancht das Wort ,,Geschiiftsbank™ auf, doch erneut im
Kontext mit (angeblich) dffentlichen Aunfgaben des Landes {,Versoz-
gung der Wirtschaft mit Bankleistungen“) oder der Sparkassen {,un-
ter Beritcksichtigung der von den sichsischen Sparkassen zu erfiillen-
den gesetzlichen Aufgaben”).

Bis zu diesem Punkt wiirde man kaum an gezielte Investitionen in
auslindische Wertpapiere denken. Aber es folgt noch der Abs. 5 (lit.
b), wonach die Bank insbesondere berechtigt ist,

»Geschifte in Finanzinnovationen und -derivaten zu titigen.”

Hier ist genau das angesprochen, was dann tatsichlich geschah und
zam wirtschafilichen Ungliick fithrte: Bei den fraglichen Wertpapie-
ren handelte es sich tatsichlich um PFinanzinnovationen. Nach ihrer
Satzung durfte das Management der Bank also in solche Wertpapie-
re investieren. Die Frage des dabei eingegangenen hohen ,Klumpen-
risikos” ist nicht mehr ein Aspek: des rechtlichen ,Diirfens”, son-
dern der Sorgfait der Geschiftsfithrung und mithin nicht unser The-
ma.

Allerdings: Da ist noch der zunichst reichlich mysteritse Abs. 6. Da
sollen (alle) Geschifte ,unter Beachtung ihres dffentlichen Auftrags”
gefishrt werden. Bei naherer Betrachtung aber schwindet der Nebel,
Die Vorschrift beschiftigt sich ganz offensichtlich nicht mit der Frage,
was getan werden soll, sondern wie es zu tun ist, wie die Geschifte zu
fiihren sind: die gesamte Geschafisfiihrung des Vorstands der Sach-
senLB steht nach Abs. 6 unter dem Gebot kaufméinnischer Grund-
sitze und zugleich des sffentlichen Auftrags.

Die ,kaufminnischen Grundsitze” besagen dabei: Die Geschiftefith-
rung der Bank soll unter Beachtung der Grundsitze guter Kaufmann-
schaft und der Regeln fiir einen sorgfiltigen Bankier ertragsorientiert,
kurz: wie eine Privatbenk, gefithrt werden. Der ,&ffentliche Aufirag®
aber besagt in diesem Zusammenhang, dass der Ertragsgedanke zu-

Beuriebs-Berater // BB 16.2009 /7 14,4 2009

risckgenommen werden kann, wensn es denn das &ifentliche Interesse,
der ffentliche Auftrag erfordert.

Da sich Abs. 6 mit dem Wie der Geschiftsfilhrung beschiftigt, kann
er also nicht als Widerspruch zu Abs. 5 (lit. b) der Satzung interpre-
tiert werden,

0 Zwischenfazit

Kurz: Das Management der SachsenLB durfte nach der Satzung seiner
Bank diese Papiere erwerben, ob unmittelbar oder mittelbar tiber die
irfsche Zweckgesellschaft, spielt dabei keine Rolle.

2. Die Bayerische Landeshank (BayernLB)

a)  Aufgaben nach § 3 Bayern-LB-Satzung

Die Satzung der BayernL.B stammt vom 8.7.2005. Thre Aufgaben wer-
den in § 3 wie folgt beschrieben:

§ 3 Aufgaben

(1) Die Bank hat insbesondere die Aufgaben einer Staatsbank sowie einer Kommu-
nal- und Sparkassenzentralbank. Sie betreibt Bankgeschiifte allfer Art im In- und Aus-
land, namentlich das Personal- und Realkreditgeschdft, und sonstige Geschiifie, die
den Zwecken der Bank sowie des Frelstantes Bayern und des Sparkassenverbands
Bayem dienen, Die Hereinnahme von Spareiniagen ist ausgeschiossen, mit Ausnah-
e der Spareinlagen von Mitarbeitern und Penslonisten der Bank sowie von Ehegot-
ten, Lebenspartrern und Kindern dieser Personen,

(2} Die Bank har gleichrangig

{a) den Freistaat Bayem als Housbank in der Erfillung Gffentlicher Aufgaben, insbe-
sondere der Strukturférderaufgoben, zu unterstiitzen;

{b) den Sporkassenverband Bayern und seine Mitgifeder 2u unterstiitzen, insbeson-
dere die Obliegenheiten einer Girozentrale der bayerischen Sparkassen wahizuneh-
men, den Konsortialkredit mit ihnen zu pflegen, ihre Liquiditiitsreserven zu verwalten
und den Liquiditdtsausgleich zu Fordern, den Geldverkehr sowie finanz- und bank- )
technische Angelegenheiten des Sparkassenverbands Bayern, der Stéidte, Gerneinden,
Landkreise sowie der sonstigen juristischen Personen des Gffentiichen Rechts, insbe-
sondere das kommunalkreditgeschdft, zu besorgen und den bargeldlosen Zahlungs-
verkehr sowie Wertpapier- und Auslandsgeschéifte der Sparkassen 2u unterstiitzen,

(3) Die Bank ist femer berechtigt

{a} Pfandbriefe und sonstige Schuldverschreibungen auszugeben sewie Schuldbuch-
forderungen zu begrinden, sowle

(b} Grundstiicke und Gebiiude zu erwerben und zu verduBern,

{4) Die Geschiifte der Bank sind nach kaufmannischen Grundsditzen zu filhren, wobel
den der Bonk Sffentlichen Aufgaben Rechnung zu tragen ist.

b) Wirdigung

Die wenig ldar gegliederte Anfgabenbeschreibung mennt in ihrer
Abs. 2 nur 6ffentliche Aufgaben, in threm Abs. 3 cinzelne Geschifisfel-
der, zu denen austindische Wertpapiere nicht gehdren.

Auch Abs. 1 spricht zundchst von ,,Staatsbank” sowie einer ,Kommu-
nal- und Sparkassenzentralbank®. Aber schon im nichsten Satz heifit
es dann, dass die BayernLB ,Bankgeschifte aller Art im In- und Aus-
land betreibt” sowie ,sonstige Geschifte, die den Zwecken der Bank
sowie des Freistaates Bayern und des Sparkassenverbandes Bayern
dienen”. Verbindet man diesen letzteren Aspekt mit den ,kaufminni-
schen Grundsitzen® des Abs. 4, so scheint die Satzung keine Sperre
gegen Wertpapier- und Risikogeschéfte zu enthalten,

Dieses Ergebnis kénnte durch den zweiten Teilsatz des Abs. 4 einge-
schrinkt sein. Denn danach hat die Bank ihren ,éffentlichen Aufga-
ben Rechnung zu tragen® Davon kann bei internationalen Risikoge-
schiiften gewiss keine Rede sein. Aber dieser Satzteil steht dann wieder
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im Widerspruch zu den ,kaufminnischen Grundsitzen®, die offenbar
vor allem die Gewinnerzielung meinen.

‘Wie schon bei der Satzung der SachsenLB gilt es anch hier zwischen
dem Was getan werden darf und soll einerseits und dem Wie der Ge-
schiftsfithrung zu unterscheiden. Abs. 4 beschaftigt sich nur mit dem
Wie der Geschafisfithrung. Insoweit kann auf die obige Auslegung
von Abs, 6 der Satzung der SachsenLB verwiesen werden.

Das jedoch, was getan werden soll, ist Inhalt der Abs. 1-3. Und da ist
bei aller &ffentlich-rechtlicher Umrahmung des Beginns des Satzes 2
von Abs. 1 entscheidend:

»Sie (scil. die Bank) betreibt Bankgeschifte aller Art im In- und Aus-
fand, ...*

c)  Zwischenfazit
Kurz: Der Satzung der BayernLB ¥sst sich eine Klare Sperre gegeniiber
Risikogeschéften in auslindischen Wertpapieren nicht entnehinen.

3.  Die Westdeutsche Landeshanlk AG {WestLB)

a}  Unternehmensgegenstand nach der WestLB-Satzung
Die WestLB ging im Jahre 2002 aus der Aufspaltung der ehemaligen
Westdeutschen Landesbank Girozentrale in der Rechtsform einer Ak~
tiengesellschaft hervor. Ihre Anteilseigner sind das Land NRW und
der Sparkassenverband NRW. Thr satzungsmifiger Gegenstand des
Untermehmess lautet:

(7) Die WestLB AG betreibt bankmdfiig Geschdfte aller Art und emgdinzende Geschifte
einschiieBlich der (bernahime von Beteiligungen.

{2} Der WestiB AG chliegen die Aufgaben einer Sparkassenzentralbank und einer
Hommunaibark. Als Teil der Sparkassenorganisation umfasst der Geschéftszweck
auch die Entwickfung und Bereitstelfung bankmafiger Produfkte fiir Sparkassen und
dffemliche Kunden. .

{3) Die WestLB AG hat Niederlassungen. Sie kann weitere Niederlassungen errichten
und vorhandene Niederlassungen aufigsen.

b} Wiirdigung

Diese War gegliederte Aufgabenbeschreibung erwihnt das Land NRW
und die &ffentlichen Aufgaben des Landes nicht, sondern spricht in
ihrem Abs. 2 nur die 8ffentlich-rechtlichen Sparkassen an,

Abs. 1 hingegen beschreibt die Thtigkeit einer ganz normalen Bank
mit ,bankmifligen Geschiften aller Art. Diese Aufgabenbeschrei-
bung geht auf Wertpapiere 0. A. nicht weiter ¢cin, sondern belisst es
bei den ,bankmiRigen Geschiften aller Art®

€}  Zwischenfazit

Kurz: Eine Sperre gegeniiber dem Erwerb auslindischer Wertpapiere
und gegeniiber Risikogeschiften ist der Satzung der WestLB nicht zu
entnehmen.

4,  Landesbank Hessen-Thiitingen

a)  Aufgabenbesclreibung nach der Hessen-
ThilringenLB-Satzung

Die bisherigen Ergebnisse einer weit gespannten Aufgabenbeschrei-

bung werden besonders deutlich auf dem Hintergrund der Satzung

der Landesbank Hessen-Thiiringen:

§ 5 Geschdfte

(6) Die Bank kann Bankgeschifte aller Art und weitere im kreditwirtschaftlichen Be-
reich dibliche Dienstieistitngen und Geschifte betreiben, soweit die Bankgeschifte

788

und weitere DJensﬂelstungen und Geschaﬂ-e unmme!bar oder mittelbar der Zwecker-
fillung der Bank dienen. . e -

{9) Die Geschdfte der Bank sind unter Beachtung kauﬁnanmscher Grundsditze 2u fith-
ren. Dabei sind allgemein wirtschaftiiche Gp_sjchtspunkte 2u beriicksichtigen und die
Belange der Sparkassen und der Kommunen s foirdern, Unter Beriicksichtigung des
affentlichen Auftrages der Bank st d,e E,z,e;,mg von Gewmn nicht Hauptzweck des
Geschiftsbetriebes, SR e

b)  Wirdigung o
Hier werden die Aufgaben einer Sparkassenzentral- einer Kommu-
nal- und einer Staatsbank nachdriicklich betont. Betont wird aber in
Abs. 6 auch, dass zwar weitere Bankgeschifte aller Art betrieben wer-
den kénnen, aber nur ,soweit die Bankgeschafte und weiteren Dienst-
leistungen und Geschifie unmittefbar oder mittelbar der Zweckerfiil-
lung der Bank dienen". Diese dienende Funktion im Verhiitnis zu
den &ffentlichen Aufgaben als Sparkassenzentral-, Kommunal- und
Staatsbank wird dann noch einmal im Abs. 9 deuntlich gemacht. Nach
dem Hinweis, dass die Geschifte nach kaufménnischen Grundsitzen
zu fithren sind, wird erncut betont, dass die ,,Belange der Sparkassen
und der Kommunen 2o fordern® sind. Ganz entscheidend aber ist
dann der letzte Satz: ,Unter Berticksichtigung des dffentlichen Anfira-
ges der Bank ist die Erzielung von Gewinn nicht Hauptzweck des Ge-
schiftsbetriebes,

¢)  Zwischenfazit

Diese Satzung der Landesbank Hessen-Thiringen ist in ihrem §5
deutlich als Sperre gegen beliebige Wertpapier-, Risiko- und Spekula-
tionsgeschifte zu verstehen. Hitte sich auch die Landesbank Hessen-
Thitringen auf diese Geschifte eingelassen, so bestiinde kein Zweifel,
dass sich ihr Vorstend und ggf. fhr Aufsichtsrat/Verwaltungsrat sat-
zungswidrig und mithin pflichtwidrig verhalten hitte.

5. Ergebnis

Die hier vor allem untersuchien drei Landesbanken — SachsenLB,
BayernLB und WestLB ~ sind alle drei Chamileons oder besser: ja-
nuskdpfig. Der offentliche Aufirag wird iiberall betont, nicht minder
aber das allpemeine (privatrechtliche) Bankgeschift. Im Hinblick da-
rauf lassen sich den Satzungen Sperren gegen bestimmte privatrecht-
liche Wertpapiergeschafte nicht entnehmen.

Bet Gestaltung der Satzungen dieser Landesbanken wurde hier ganz
offenbar bewusst gehandelt. Die betreffenden Landesbanken sollten
nach den von ihren 6ffentlich-rechtlichen Eignern beschlossenen Sat-
zungen nicht nur das ertragsschwache 6ffentlich-rechiliche Geschafi
betreiben, sondern eben auch das potenziell lukrativere allgerneine
Bankgeschift. Das wird besonders deutlich, wenn man die Satzungen
der drei genannten Landesbanken mit derjenigen der Landesbank
Hessen-Thiiringen vergleicht.

IV. Durften die Landesbanken die fraglichen
Geschéfte téitigen? Oder: Standen
allgemeine Grundsdtze des 6ffentlichen
Rechts dem Abschluss der fraglichen
Geschafte entgegen?

1. Mittelbare Staatsverwaltung

Alles, was der Staat tut, ist Staatsverwaltung. Geschieht das durch eine
von ihm gegriindete dffentlich-rechtliche Anstalt, so ist es mittelbare
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Staatsverwaltung. Aber auch wenn der Staat fitr seine Ziele die privat-
rechtliche Form einer Aktiengesellschaft wihlt — wie heute Sachsen
LB und WestLB — bleibt es (mittelbare) Staatsverwaltung: der Staat
kann nicht zum Biirger werden, er bleibt immer Staat, der stets dem
dffentlichen Wohl verpflichtet bleibt®,

2. Beschrdnkung der Zielrichtung staatlichen
Handelns auf das Merkmal des ,6ffentlichen
Zwecks”

Alles unmittelbare oder mittelbare Handeln des Staates muss mithin
einem dffentlichen Zweck dienen®, Der Staat kann nicht rein private
Zwecke verfolgen, kann nicht zum Privatmann werden®, Die Zielrich-
tung dieser Beschriinkung liegt darin, die &ffentliche Hand vor der
Eingehung tibermaBiger wirtschaftlicher Risiken und moglicher wirt-
schaftlicher Uberforderung zu schiitzen®.
Was im Einzelnen mit dem Merkmal ,dffentiicher Zweck” gemeint
ist, l#sst sich abstrakt mur schwer fassenS. Uberwiegend heift es,
Sffentlicher Zweck sei jede gemeinwohlorientierte, im 6ffentlichen
Interesse der Einwohner legende Zielsetzung, also die Weahrneh-
mung einer sozial-, gemeinwohl-, und damit einwohnerniitzigen
Aufgabe’,
Solche dffentlichen Zwecke sind heute Legion und reichen von Bil-
dung @iber Arbeitsmarkt und Umwelt bis zu den vielfiltigsten sozia-
len Aunfgaben - inkl. Wohnungsvermittlung®, von der Arbeitsver-
mitthing ganz zu schweigen. Ja selbst die schlichte Erleichterung
des Lebens seiner Biirger ist als sffentlicher Zweck anerkannt®. Und
bei der Festlegung solcher éffentlicher Zwecke kommt dem Staat
ein breites Binschatzungsermessen'® 2u, in das die Gerichte micht
oder nur in duflersten Grenzen kontrollicrend eingreifen konnen'!.
Aber cinen Eckpunkt gibt es doch: das reine Gewinnstreben, die
reine Gewinnerzielungsabsicht, ist kein offentlicher Zweck'? Der
Staat hat sich durch Steuern und Abgaben zu finanzieren, nicht
durch reine Tatigheiter: am Markt, die in sich keinem speziellen 6f
fertlichen Zweck folgen'®, Natitelich darf und solf der Staat bei der
Verfolgung 8ffentlicher Zwecke Ertrige erzielen', Die Bundesbank
und die Europiische Zentralbank sind gute Beispiele dafiir. Thre
evident Gffentlichen Zwecke sind die Versorgung der Unternehmen
und der Biirger mit Geld, die Sicherung der Geldwertstabilitit und
der Aufbau und Erhalt von Wihrungsreserven. Wenn diese Tatig-
keiten zu Gewinnen fithren — umso besser. Aber das ist allenfalls
ein Nebenzweck, nicht der Grund fiir die Existenz dieser Einrich-
tungen.

Im Ubrigen: Wiirde auch eine ausschlieBliche oder primér auf Ge-

winnerzielung ausgerichtete Tatigkeit als zulissig angesehen, lieRe

sich damit jedes Geschiftsverhalten rechtfertigen, so dass die fir ju-
ristische Personen des éffentlichen Rechts anerkannte Zweckbindung
durch die dffentliche Aufgabe leerliefe und sinnlos witrde'. Die

Grenzen zwischen 6ifentlicher und privater unsernehmerischer Titig-

keit wiirden sich auflosent®,

3. Verfolgung &ffentlicher Zwecke durch die
fraglichen Landeshanken

Solche offentlichen Zwecke hatten und haben auch die hier unter-

suchten drei Landesbanken zu verfolgen'’. Die SachsenLB hat den

Freistaat Sachsen sowie die Kommunen, Anstalten und Stiftungen des

offentlichen Rechts im Freistaat zu unterstiitzen. Die WestLB und die

BayernLB sind Sparkassen — Zentralbank und Kemmunalbank. Und
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alle drei Landesbanken haben die Sparkassen des Landes zu fordern
uné zu unterstiitzen. Kurz: ein dffentlicher Zweck ist bei allen drei
Instituten fraglos gegeben.

Aber hier zeigt sich schon, dass die Frage nach dem ofientlichen
Zweck solcher Einrichtungen nicht pauschal beantworter werden
kann, sondern den einzelnen Tatigkeitsfeldern des jeweiligen Insti-
tuis folgen muss'®, Wenn sie Sparkassen-Zentralbanken sind, dann
ist alles, was sie den &ffentlicher Sparkassen und deren Kunden als
Bankleistung bieten, vom 6ffentlichen Zweck gedeckt — das wire so-
fort anders, wenn sie diese Bankleistungen gegentiber privaten Ban-
ken erbringen wiirden, Und wenn Xunden der Sparkassen Exportfi-
nanzierung und Sicherung von Wihrungsrisiken nachiragen und die
drei Landesbanken genau das vorhalten und den Sparkassen uad ih-
ren Kunden zur Verfiigung stellen, dann besteht kein ernsthafter
Zweifel am sffentlichen Zweck'. Und nichts anderes gilt fir die
Nachfrage der Sparkassen-Kunden nach Wertpapieren und Boesen-
geschiften.

Erst recht ist das so, wenn die drei Landesbanken als Staatsbanken td-
tig werden, die betreffenden Linder mit Krediten versorgen oder de-
ren Liquiditdt verwalten.

4, Tatigwerden der fraglichen Landesbanken als
~Geschaftsbanken”

Problematisch wird das alles, wenn die fraglichen Landesbanken au-
Rerhalb offentlicher Zwecke als ,Geschiftsbanken® fitip werden,
sbankmifige Geschifte aller Art" titigen und etwa Eigengeschifte
in bisennotierten Wertpapieren vornehmen. Das ist ein durchaus
isolierbarer Geschiftszweiy rein spelulativer Art. Ein offentlicher
Zweck solcher Geschifte ist schlicht nicht zu erkennen®. Und Steu-
ergelder sollen grundsitzlich gerade nicht fiir solche Risiken verwen-
det werden”',
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Vor allem gilt das fir die amerikanischen Wertpapiere. De facto ha-
ben die Erwerber dieser Wertpapigre amerikanische Banken finan-
ziert, indem sie thnen mittelbar die an Tausende von Hiuslebauern
und Hiuslelcdufern ausgegebenen Darlehen abgekauit haben. Denn
die fraglichen Wertpapiere haben genau das und nur das zum Inhalt:
Weder die amerikanische Bank noch ihre zwischengeschaltete Zweck-
gesellschaft haften, ja hdufig haften nicht einmal der Darlehensneh-
mer selbst, sondermn nur das belastete Haus., SachsenlB, BayernlB
und WestLB sind also mittelbar Gléubiger von Krediten anf amerika-
nische Hiuser geworden ~ nicht mehr und nicht weniger.
Was hat das mit dem &ffentlichen Zweck und den 8ffentlichen Inte-
ressen der Linder Bayern, NRW und Sachsen zu tun? Ganz offen-
sichtlich nichts. Es ging mur um Gewinn-Interessen unter Ausblen-
dung der damit verbundenen Risiken. Das wird besonders deutlich,
wenn man sich vor Augen hilt, in welchem Umfange diese Papiere
von den Landesbanken bzw. ihren Tochtergesellschaften oder Zweck-
geselischaften gekauft worden sind:
— BayernLB: 30 Mrd. Euro (in Worten: Dreifigtausend Millionen
Euro)
- SachsenlB: mind. 20 Mrd
~ Westl.B: mind. 25 Mrd. Euro.
Worin kénnte der Zweck des Erwerbes dieser vieler Milliarden Werl-
papiere amerikanischen Rechts bestehen, wenn nicht in der Erwar-
tung héherer Zinsen, mithin haherer Ertrige? Das aber ist kein of-
fentlicher Zweck. Dennoch hat der Verwaltungsrat der BayernLB dem
Vorhaben des Vorstands ausdriicklich zugestimmt,
Um den hoch spekulativen Charakter dieser Erwerbe abzurunden, gilt
es schlielich zu bedenken, dass diese Erwerbe alle auf Kredit erfolg-
ten. Weder die SachsenlB noch erst recht ihre irische Zweckgesell-
schaft verfiigten @iber eigene Mittel in Hohe von 20 Milliarden Euro,
noch die BayernLD und ihre Zweckgesellschaft {iber 30 Milliarden Eu-
ro, ete. Als die Wertpapiere wegen des Ausfalls ihrer Schuldner, der
amerikanischen Hiuslebauer und Hiusleliufer sowie ihrer Hauser
unverkiiuflich wurden, waren die Banken nicht sofort iberschuldet,
sondern illiquide: sie konnten die meist kurzfristigen Darlehen man-
gels Ertrdgen aus den Wertpapieren und mangels ihrer Verwertbarkeit
nicht zuriickzahlen.

5. Auslegung und Anwendung des unbestimmten
Rechtsbegriffs ,6ffentlicher Zweck” obliegt den
ordentlichen Gerichten

Der Bundesgerichtshof hat in einer héchst problematischen Entschei-
dung vom 21.11.1958% die Ansicht vertreten, dass die Entscheidung
tber die Frage, ob und welche Grenzen fiir dic erweebswirtschaftliche
Beratigung der &ffentlichen Hand zu setzen seien, keine Aufgabe der
ordentlichen Gerichte sei. Das Bundesverwaltungsgericht® und das
OLG Karlsruhe* sind dem BGH darin gefolgt.
Das kann nicht richtig sein. Der ,0ffentliche Zweck® ist ein unbe-
stimmter Rechtsbegriff . Dessen Auslegung und Anwendung im kon-
kreten Einzclfall ist eine Rechtsfrage, die zu entscheiden Aufgabe der
Gerichte ist, die sie nicht ablehnen kénnen®. Der Beurteilungsspiel-
raum der dffentlichen Hand darf nicht so interpretiert werden, dass
er im Ergebnis eine schrankenlose Einschitzungsprirogative beden-
tet™. Damit wiirde das als Begrenzung gedachte Kriterium des offent-
lichen Zwecks weitestgehend leerlaufen®®. Das wiirde der Grund-
rechtsrelevanz unternchmetischer Titigheit der &ffentlichen Hand
nicht gerecht.
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Wenn also die Frage rechtshingig wird, ob die Vorsiandsmitglieder,
Verwaltungsrate und Aufsichtstite der drei Landesbanken pflichtwid-
rig, weil rechtswidrig, weil auferhalb jeden offentlichen Zweckes ge-
handelt baben, dann miissen die angernfenen Gerichte die Frage, ob
ein ffentlicher Zweck bei diesen Geschiften vorlag, selbstversténdlich
pritfen und entscheiden. -
6. Zwischenergebnis

Alle Organe und afle Organmitglieder der drei hier untersuchten Lan-
desbanken haben mithin beim Erwerb der fraglichen Papiere jenseits
jeglichen offentlichen Zweckes gehandelt und mithin rechiswidrig
und objekiiv rechtswidrig.

V. Persénliche Haftung der Vorsténde

1. Haftung der Vorstandsmitglieder der WestLB

Fiir die Vorstandsmitglieder der WestLB AG fithrt die festgestellte
Phlichtverletzung direki zur persénlichen Haftung aus §93 AktG;
denn det Schaden ist bekannt und das Verschulden dieser Vorstands-
raitglieder wird vom Gesetz vermutet™.

Natiirlich haben die Vorstandsmitglieder beim Kauf der amerikani-
schen Wertpapiere unternehmerische Entscheidungen getroffen. Den-
noch komumt ihnen das Privileg der sog. Business Judgment Rule aus
§ 93 Abs. 1 Salz 2 AktG nicht zugute. Denn sie haben ohne ausrei-
chende Information iiber den Inhalt und die rechtliche Struktur die-
ser amerikanischen Wertpapiere entschieden und dabei villig unver-
tretbar hohe Risiken auf ihre Bank genormnmen®,

2. Keine Haftungsnorm im 6ffentlichen
Korporationsrecht

Anders als das zivile Korporationsrecht mit seinen §6 93, 116 AktG,

43 GmbHG enthilt das sifentliche Korporationsrecht schon mangels

jeder systematischen Kodifikation keine Normen zur Haftung threr

Organmitglieder. Manchmal findet sich dazu ein Satz in den Statuten,

in der Regel aber schweigen sie zu diesenn Thema.

In Betracht kommen zwei Ansétze:

a}  Vertragshaftung der Vorstandsmitglieder

Zum einen stehen jedenfalls die Vorstinde dieser &ffentlich-rechili-
chen Kreditinstitute in einem Anstellungsverhiitnis zu ihrer Bank, Da-
raus schulden sie naturgemafl Sorgfalt bei der Amtsansabung. Diese
vertragliche Sorgfaltspflicht wire hier objektiv verletzt und ebenso

23 WRP 1959, 83,

23 B¥erwGE 39, 329, 334, Immechin schrnlt das Gericht seine Aussage ein mit der Formulléning: ,Die
Beurteilung das Gffentlichen 2wecks ... Ist daher der Beurzeilung durch den Richter weligehend entzo-
agen”, {durch Verf) Anders das Bverw( in einer Entscheidung von 1978 (BayVBL. 1978, 375): Das Wettbe-
werbsverhditnls zwischen dffentlicher Hand und privatem Wettbewerber sei unter dem techtlichen Ge-
sichtspunkt des Gifentlichen Interesses grundstzlich der Beurtellung und Emscheidung der Gerichte une
terworfen; der Schutz des privaten Wettibewerbers wire gefihrdet, wenn elne gerichtiiche Nachpriifung
der Effentlichen Zweckbindung generel! ausgeschiossen wiire.

24 VAP 1976, 18E.

25 2uls, Hidien, Das Ermessen der Gemeinden dber die Zweckbindung ihrer wirtschafilfichen Unternshmen,
DOV 1983, 1002; Koester, Kreditwesen 1978, 540, 542 Scharpf, Gew Areh 2005, 485, 504,

26 H.M. vgl. BVerfGE B4, 34, 494; BVenwGE 94, 307, 308; 100, 221, 225; Detterbeck, Aligemeines Verwal
wngsrechy, 2008, Rn. 354 4, Maurer, Nigemeines Verwaltungsrecht, 17, Aufl. 2009, § 7 Rn, 35.

27 pielow, Grundstrukiucen oifentlicher Versorgung, S.708; Ruffert, VerwArch 2001, 27, 40; Scharpf,
Gewdarch 2005, 485, 507,

28 Schaipf, Gewhrch 2005, 508.

29 Vgl Krleger/Saiter, in: K. Schmidt/Lutter, KemmaAkiS, § 93 Rn., 31; Hopt, in: GroBkormmAkiG, 4. Aufl, § 93

Re\, 285; Mertens, In: KbIner Komm AKLG, 2. Aufl, § 93 Rn. 102; Haffer, AkiG, 8. Aul, § 53 Rn. 16 (h. M),

Das ist in der Abhandlung des Verf. Biber Bankenkrise und Organhafung” in ZIP 2009, 197, elngehend

dargelegt.
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Wirtschattsrecht

Lutter - Zur RechtmiRigkeit von internationalen Risikogeschiften durch Banken der &ffentlichen Hand

wiire subjektiv mindestens Fahrlissigkeit gegeben sowie Schaden und
Kansalitit: dle Haftung der Vorstandsmitglieder wire Vertragshafiung
ond stitnde zur Disposition der Parteien’’.

b)  Analoge Anwendung der Organhaftungsregeln des
Privatrechts

Naher Hegt s, das Fehlen jeder gesetalichen Regelung als unbewusste
Lacke im offentlichen Recht zu verstchen und wegen der Identitit
von Struktur (rechtlich selbstindige Korporationen) und Organisati-
on {Vorstand und Aufsichtsrar bzw. Verwaltungsrat) die Organhaf-
tungsregeln des Privatrechts entsprechend anzuwenden®. Auch hier
ligen Pflichtwidrigkeit, Schaden und Kausalieit vor, das Verschulden
wiirde hier vermutes®*,

3. Haftung aller Vorstandsmitglieder auf den vollen
Schaden
Jeder der beiden Ansitze filhrt hier ebenfalls zur Haftung aller
Vorstandsmitglieder auf den vollen Schaden. Aufgabe des Auf-
sichtsrats/Verwaltongsrats ist es, im Interesse der &ffentlich-rechtli-
chen Banken diese Anspriiche auch geltend zu machen; es gibt
keinen erkennbaren Grund, davon abzusehen: der Sachverhalt ist
lingst &ffentlich bekannt, sonstige Nachteile der Bank-Unterneh-
men aus der Verfoigung dieser Anspriiche sind nicht erkennbar,
die Rechtspflicht zur Geltendmachung der Anspritche ist also Kklar
gegeben.
Der Bundesgerichishof hat in seiner ARAG-Entscheidung von 1997*
klar und dentlich gesagt:
»Stehen der AG nach dem Ergebnis dieser Priffung durchsetzhare
Schadensersatzanspriiche zu, hat der Aufsichisrat diese Anspriiche
grundsitzlich zu verfolgen.”
Und von dieser Pflicht zur Geltendmachung des Schadens nur zwei
Ausnahmen zugelassen:
(1) wenn ,.gewichtige Griinde des Gesellschaftswohls™ dagegen spre-
chen oder
{2) wenn das betreffende Vorstandsmitglied im wesentlichen verms-
genslos ist,
Gewichtige ~ und wie der BGH sagt: iiberwiegende®® — Griinde des
Gesellschafiswohls sind hier schlicht nicht erkennbar, wihrend zum
perstolichen Vermdgen der Vorstandsmitglieder jedenfalls deven Ge-
halts- und Pensjonsanspriiche gehdren, gegen die die Bank aufrech-
nen kann.

4. D&O0-Versicherung

Ob fiir die Vorstinde eine sog. D&O-Versicherung®® abgeschlossen
wurde, ist nicht bekannt. Besteht die Versicherung, so jst die Pflicht
des Aufsichtsrats/Verwaltungsrats zur Geltendmachung des Schadens
erst recht gegeben,

V1. Fazit

L. Alle Organe und alle Organmitglieder der drei hier untersuchten
Landesbanken haben beim Erwerb der fraglichen Papiere jenseits
Jeglichen offentlichen Zweckes gehandelt, Als Einrichtungen der
betreffenden Lander und der Sffentlich-rechtlichen Sparkassen war
dieser offentliche Zweck Inhalt und Schranke™. Diese Schranke
wurde missachtet. Alle diese Organmitglieder haben mithin rechts-
widrig und damit objektiv Pllichtwidrig gehandelt und auf diese
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Weise viele, viele Milliarden Steuergelder der Burger ihres Landes
verspielt®.

2. Sie sind dabei von den jeweiligen Landesgesetzgebern und Landes-
regierungen unterstitzt worden, die ,Bankgeschéfie aller Ast und
sonstige Geschifte” (BayernLB, SachsenLB) bzw. ,bankmiBige Ge-
schifte aller Art und ergénzende Geschifte (WestLB) in ihre Sat-
zungen schrieben und den offentlichen Zweck als Schranke nicht
erwihnt haben — anders etwa als die Satzung der LB Hessen-Thii-
ringen, die in § 5 Abs. 9 ausdriicklich vom ,6ffentlichen Auftrag®

“der Bank spricht

3. Davon abgesehen aber solten sich alle damals titigen Organmic-
glieder dieser drei Landesbanken — Vorsténde, Verwaltungsrite und
Aufsichtsrite — und ihre Abschlusspritfer in Grund und Boden
schimen, dass sie die wahren Geschifte ihrer Bank und deren un-
gewdhnlich hohe Risiken durch die Einschaltung von auslindi.
schen Tochtergesellschaften und Zweckgesellschaften in thren Bi-
lanzen verschleiert haben — obwohl alle Welt seit Enron weifi, wie
gefahrlich dieses Verfahren ist.

4. Der Aufsichtsrat bzw. der Verwaltungsrat ist gehalten, im Interesse
der difentlich-rechtlichen Banken die gegen die pilichtwidrig han-
delnden Vorstandsmitglieder bestehenden Haftungsanspriiche gel-
tend zu machen.
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