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Rettungsaktionen, die zu 6ffentlichen Defiziten beitragen, haben unerwiinschte Eigenschaften

Wie lassen sich Banken ohne das Geld
der Steuerzahler retten?

Durch Ausgabe von Wandelanleihen waren Banken in der Lage, ihren Kapitalbedarf zu erfiillen

VON THEO VERMAELEN
UND CHRISTIAN WOLFF *

Durch die jiingste Finanzkrise fiihrt
es in vielen Landern zu der
Situation, dass die Rechnung,

die aus den staatlichen Rettungs-
planen fiir die Banken resultiert,
von den Steuerzahlern beglichen
werden muss. Die Idee, dass die
Regierung die Banken rettet, wenn
sie Fehler machen, ermutigt die
natiirlich, ibermaBige Risiken ein-
zugehen. Rettungsplane haben zu-
dem Ressentiments gegen Mana-
gergehilter geschiirt, die es er-
schweren, nach der Rettung der
Bank konkurrenzfihige Gehalter zu
zahlen.

Politische ~ Entscheidungstriger
sind heute auf der Suche nach
Alternativen. Eine Alternative ist,
einen strengeren Kapitalbedarf zu
verhdngen. Dieser Ansatz hat je-
doch einige Probleme. Die Banken
konnen diesen zusitzlichen Be-
darf in zweierlei Hinsicht erfiillen:
durch eine Kapitalerh6hung oder
durch den Verkauf von Vermo-
genswerten. Wie die jiingsten Er-
fahrungen gezeigt haben, kann der
Verkauf von Vermogenswerten
der Bank A zu einem ,fire sale“
fithren, der Bank B in Schwierig-
keiten bringt, falls die Geld an A
geliehen hat, mit dem betreffen-
den Vermogenswert als Sicher-
heit. So fiihrt der Verkauf zu nega-
tiven externen Effekten flir den
Rest der Volkswirtschaft. Kapital-
erhdhungen konnen problema-
tisch sein, wenn die Aktieninhaber
die ,Kapitalspritze“ als ein Trans-
fer von Vermodgen zu Anleihe-
gldubigern beurteilen. Dariiber
hinaus wird eine Kapitalerh6hung

zu einem Agency-Problem fiihren,
wenn als Folge der Erhdhung die
Bank Uberschussreserven hilt, die
in negative Nettobarwert-Projekte
investiert werden. Schliefilich
kann die Kapitalerh6hung auch als
ein negatives Signal angesehen
werden, dass sich die Bank in gro-
Reren Schwierigkeiten befindet,
als allgemein angenommen wurde.

Wir mochten eine Alternative
vorschlagen: Durch die Ausgabe
von verpflichteten Wandelanlei-
hen wiren Banken, die als zu grofs
angesehen werden, dass ein Schei-
tern in Kauf genommen wird, in
der Lage den Kapitalbedarf zu er-
filllen. Eine verpflichtete Wandel-
anleihe ist eine Anleihe, die in eine
Aktie umgewandelt werden kann,
wenn ein bestimmtes Ereignis ein-
tritt. Der Mechanismus wiirde wie
folgt funktionieren:

a. Die Wandelanleihe wird in
eine Stammaktie zu einem sehr
niedrigen Ausiibungspreis umge-
wandelt (etwa 1 Euro), wenn ein
auslosendes Ereignis eintritt, zum
Beispiel, wenn der Aktienwert des
Unternehmens oder der Aktien-
kurs (oder zum Beispiel der
Durchschnittspreis innerhalb
einer Woche) unter ein bestimm-
tes Niveau fillt (welches deutlich
hoher als 1 Euro ist).

b. Nach der Umwandlung besit-
zen die urspriinglichen Aktionire
eine Option, die umgewandelte
Aktie zum gleichen Konvertie-
rungspreis (1 Euro) wihrend einer
begrenzten Zeit, sagen wir einen
Monat, zuriickzukaufen.

c. Aktionire, die ihre Optionen
nicht ausiiben wollen, kénnen sie
an andere Investoren verkaufen.

Die Idee, Banken zur Ausgabe
dieser sogenannten Aktienanleihe
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zu bewegen ist nicht neu. Die
grundsitzliche Logik ist es,
Schuldtitel in Aktienkapital ohne
kostspielige ~ Konkursverfahren
und Verhandlungen umzuwan-
deln. Neu ist die Kombination mit
einer Option fiir die Aktionire, die
es ihnen ermdglicht, die Aktien,
die sich aus der Umwandlung er-
geben, zuriickzukaufen.

Auf zwei mogliche Probleme
mit der Idee der Aktienanleihe
mochten wir hinweisen. Erstens
bedeutet die Umwandlung, dass
der Bank ein schlechtes Ergebnis
vergeben wird, welches Probleme
der Unternehmensfithrung und
des ,moral hazard“ verschirft.
Zweitens besteht die Gefahr einer
sich selbst erfiillenden ,, Todesspi-
rale“. Wenn die bisherigen Aktio-
nire eine Verwisserung des Ak-
tienkapitals antizipieren, werden
sie beginnen ihre Aktien zu ver-
kaufen, wodurch die Umwandlung
wahrscheinlicher wird. Im Ergeb-
nis werden die Inhaber der wan-
delbaren Anleihen das Unterneh-
men von den Aktiondren ,steh-
len®.

Die erste Sorge iiber Aktien-
anleihen ignoriert, dass die wan-
delbaren Schuldtitel nicht die ein-
zigen Schuldtitel der Bank sind.
Wenn der fallende Aktienkurs
eine fundamentale Verschlechte-
rung der Vermogenswerte der
Bank widerspiegelt, ist es unwahr-
scheinlich, dass es in einer stark
fremdfinanzierten Unternehmung
zu viele Uberschussreserven zu
verschwenden gibt.

Die zweite Sorge der sich selbst
erfiillenden , Todesspirale“ kann
vermieden werden, wenn Aktio-
nire wissen, dass sie im Falle der
Umwandlung in der Lage sind, die

Aktien von den Inhabern der
Wandelanleihen zum Konvertie-
rungspreis zuriickzukaufen.

Natiirlich beruht diese Argu-
mentation auf der Annahme, dass
der Preis, der sich nach der Ver-
wisserung des Aktienkapitals er-
gibt, immer hoher sein wird als der
Konvertierungspreis. Andernfalls
wird das gesamte FEigenkapital,
wie bei einem normalen Konkurs,
in den Hinden der Inhaber der
Schuldtitel sein. Unabhingig da-
von wird das Unternehmen ohne
»Kapitalspritze“  rekapitalisiert
werden.

Im Vergleich zu einer einfachen
Erh6éhung des Kapitalbedarfs, hat
unser Ansatz die folgenden Vor-
teile. Erstens: Schuldtitel werden
in Eigenkapital umgewandelt,
ohne den Banken {ibermifige
Geldmittel zur Verfiigung zu stel-
len. Auf diese Art beseitigt man
das Agency-Problem des freien
Cash-Flows. Zweitens: Vermo-
genswerte miissen nicht verkauft
werden um den Kapitalbedarf zu
erflillen, was wiederum negative
Spillover-Effekte aus einem ,fire
sale“ verhindert.

Drittens: Obwohl Aktionire die
Begleichung der Schuldtitel iiber-
nehmen, {ibertragen sie nicht das
Vermogen an die Anleihegldubi-
ger. Solange der Wert des Unter-
nehmens grof} genug ist Aktionére
zur Ausiibung ihrer Optionen zu
einem niedrigen Ausiibungspreis
zu bewegen, solange sind die
Schuldtitel im Grunde risikofrei.
In jedem anderen Fall werden sie
einfach die Option nicht ausiiben.

Das Risiko der Schuldtitel kann
auch durch eine Verkiirzung der
Laufzeit der Schuldtitel reduziert
werden. Dies wird Ereignisse wie

Luxemburg weit iiber
EU-Durchschnitt

Beim BIP pro Kopf ist das GroBherzogtum Spitze

Luxemburg/Briissel. Das Bruttoin-
landprodukt (BIP) pro Kopf ist in
Luxemburg mehr als zweieinhalb
Mal so hoch wie im EU-Durch-
schnitt und sechs Mal hdher als in
Bulgarien. Gemif der am Diens-
tag von Eurostat verdffentlichten
Statistik steht Luxemburg mit
einem BIP/Kopf von 276 (Vorjahr
275) Prozent des EU-Durch-
schnitts weiterhin mit grofem Ab-
stand an der Spitze in Europa. Die
Berechnungen stiitzen sich auf
einen Kaufkraftstandard, der die
Unterschiede zwischen den Preis-
niveaus der verschiedenen Linder
ausgleicht.

An zweiter und dritter Stelle
folgen die Efta-Staaten Norwegen
(191) und Schweiz (141). Irland
konnte den zweiten Platz unter
den EU-Staaten nach einem Riick-
gang des BIP von 148 auf 135 Pro-
zent des EU-Durchschnitts im
letzten Jahr nur knapp verteidigen.
Weit unter dem EU-Schnitt liegen
die drei d&rmsten EU-Staaten Polen

(56), Ruminien (47) und Bulgarien
(41).

Der hohe Vorsprung von Lu-
xemburg hingt unter anderem mit
dem grofien Anteil der Grenzgin-
ger an der Gesamtbeschiftigung
zusammen. Trotz ihres hohen Bei-
trags zum BIP werden sie nicht als
Teil der Wohnbevolkerung be-
riicksichtigt, welche zur Berech-
nung des BIP/Kopf herangezogen
wird. Nicht so hoch ist der Ab-
stand, wenn anstelle des BIP der
individuelle Konsum verglichen
wird. Zwar steht Luxemburg mit
148 Prozent des EU-Durchschnitts
auch hier an der Spitze, aber der
Abstand zum Rest der EU ist deut-
lich geringer. An zweiter und drit-
ter Stelle folgen Grofibritannien
(129) und die Niederlande (119).

Das hohe Wohlstandsniveau in
Luxemburg hat schlieflich auch
seinen Preis. Nach Dinemark
(146) und Irland (131) steht Luxem-
burg auf dem dritten Platz der
teuersten Liander in der EU. (mtr)

den jlingsten Zusammenbruch der
Finanzmairkte verhindern, wo Kre-
ditgeber (d.h. andere Banken) sich
weigerten, Geld zu verleihen, weil
sie den Kreditnehmern nicht ver-
trauten. Kreditgeber miissen nur
davon iiberzeugt werden, dass der
Aktienkurs, der sich nach einer
kompletten Verwisserung des
Aktienkapitals ergibt, mindestens
1 Euro ist.

Man sollte beachten, dass auf-
grund der Tatsache, dass Aktio-
nire das Recht haben die Aktien
zum Ausiibungspreis von 1 Euro
zuriickzukaufen, sie sich keine
Sorge machen miissen, dass die
Inhaber der Schuldtitel (potenziell
andere Banken) die Wandelan-
leihe dazu benutzen, das Unter-
nehmen zu {ibernehmen, ohne je-
doch ein Control Premium zu
zahlen.

Viertens: Unser Konvertie-
rungsmechanismus ist automa-
tisch und schnell, und es vermei-
det langwierige Verhandlungen,
die typischerweise in Schulden-
sanierungen der Fall sind. Eine
schnelle Abwicklung kann in der
Tat in Zeiten von Finanzkrisen
wichtig sein.

Die Losung durch eine Wandel-
anleihe ist natiirlich nicht der ein-
zige Weg, um staatlichen Ret-
tungspline in Zukunft zu vermei-
den. Unser Ziel ist es, den Regulie-
rungsbehdrden ein alternatives In-
strument im Risikomanagement in
die Hand zu geben.

* Theo Vermaelen ist Professor an der INSEAD in
Frankreich und Professeur invité an der Universi-
tat Luxemburg; Christian Wolff ist Direktor der
Luxembourg School of Finance und Professor an
der Universitdt Luxemburg.

EU verordnet Landesbank
LBBW Schrumpfkur

Stuttgart. Das Zukunftskonzept
fur die angeschlagene LBBW
steht: Briissel hat die Milliarden-
hilfen fiir die grofite deutsche
Landesbank gebilligt. Der Bran-
chenprimus muss nach dem Wil-
len der EU-Kommission im Ge-
genzug seine Rechtsform in eine
Aktiengesellschaft dndern und
das riskante Investmentgeschaft
aufgeben. Die neue Struktur soll
kiinftig eine bessere Risikokon-
trolle ermoglichen und die Ein-
flussnahme der Politik eindim-
men. So will der Branchenprimus
wieder in die schwarzen Zahlen
zuriickkehren. Die LBBW wird
auf ihr Kerngeschift zuriickge-
stutzt. Die Bank werde sich kiinf-
tig auf die Finanzierung deut-
scher Mittelstandsfirmen konzen-
trieren, teilte EU-Wettbewerbs-
kommissarin Neelie Kroes am
Dienstag in Briissel mit. Die Bi-
lanzsumme, an der das Geschift
einer Bank gemessen wird, wird
im Vergleich zum Ende des ver-
gangenen Jahres um 40 Prozent
schrumpfen. Mit der Umwand-
lung in eine AG solle die Kon-
trolle verbessert werden. (dpa)



