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Antwort

der Bundesregierung

auf die Kleine Anfrage der Abgeordneten Dr. Axel Troost, Dr. Barbara Holl,
Dr. Herbert Schui und der Fraktion DIE LINKE.
— Drucksache 16/6346 —

Auswirkungen und Konsequenzen der internationalen
Finanz- und Immobilienkrise

Vorbemerkung der Fragesteller

Ausgehend vom US-amerikanischen Immobilienmarkt geraten immer mehr
Finanzmarktakteure — trotz Interventionen der US-Notenbank Fed und der
Européischen Zentralbank — in Schwierigkeiten. Die Anleger sind weiterhin
nervos, die Borsenkurse haben sich von ihren zwischenzeitlichen Hochststdn-
den verabschiedet. Einige Kommentatoren sehen die Weltwirtschaft vor einer
tiefen Anpassungskrise.

Mit der dramatischen Rettungsaktion fiir die Deutsche Industriebank (IKB),
die sich in den USA verspekuliert hatte, erreichte die Krise auch Deutschland.
Mittlerweile konnte auch die Sachsen Landesbank nur durch einen Notverkauf
vor der Pleite gerettet werden.

Die derzeitige Krise hat mindestens zwei Ursachen: die modernen Finanz-
marktinstrumente und das ,,Platzen der Immobilienblase* in den USA. Die neu-
artigen hochspekulativen Finanzmarktinstrumente haben das Finanzsystem
nicht sicherer gemacht — wie gebetsmiihlenhaft behauptet —, sondern im Ge-
genteil erst neue Risiken geschaffen. Der Weiterverkauf von Krediten hat dazu
gefiihrt, dass Banken in groBem Umfang Kredite an nicht kreditwiirdige Kre-
ditnehmer vergeben haben, ohne die notwendige Aufmerksamkeit auf deren
Besicherung zu legen. Die Risiken wurden im Gegenteil einfach weiterge-
reicht. Die internationalen Ratingagenturen verstirkten diese Praktiken zusitz-
lich, indem sie sie mit guten Bonitétsnoten versehen haben.

1. Uberblickt die Bundesregierung — Wochen nach Ausbruch der Krise — das
Engagement der deutschen Kreditwirtschaft im Bereich bonitétsschwacher
Hypotheken, Kreditverbriefungen und den sogenannten Zweckgesellschaf-
ten im In- und Ausland?

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht und die Deutsche Bundes-
bank unterrichten die Bundesregierung zu dem Engagement der deutschen Kre-
ditwirtschaft in den genannten Bereichen kontinuierlich.

Die Antwort wurde namens der Bundesregierung mit Schreiben des Bundesministeriums der Finanzen vom 25. September
2007 iibermittelt.

Die Drucksache enthdlt zusdtzlich — in kleinerer Schrifttype — den Fragetext.
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2. Wenn nein, in welchem Zeitrahmen und wie gedenkt sich die Bundesregie-
rung einen umfassenden Uberblick tiber die Risikopositionen der deutschen
Kreditwirtschaft zu verschaffen?

Siehe Antwort zu Frage 1.

3. Wenn ja, in welchem Ausmal} sind deutsche Kreditinstitute im Bereich
bonitdtsschwacher Hypotheken, Kreditverbriefungen und sog. Zweckge-
sellschaften im In- und Ausland involviert?

Die deutsche Kreditwirtschaft insgesamt ist nach den zustéindigen Behorden zu-
ginglichen Erkenntnissen in den genannten Bereichen in einem Ausmaf invol-
viert, das vor dem Hintergrund ihrer Risikotragfahigkeit vertretbar ist.

4. Inwieweit sind BaFin (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht)
und Bundesbank grundsitzlich iiber die Gréenordnung und das Risikopro-
fil von Geschéften informiert, die Banken auerhalb ihrer Bilanzen einge-
gangen sind?

Ist die Bundesregierung der Auffassung, dass BaFin und Bundesbank aus-

reichende Instrumente besallen, um auf eine Begrenzung oder einen Abbau
solcher Geschéfte hinzuwirken?

Wenn nein, welche MaBBnahmen plant die Bundesregierung?

Grundsitzlich gilt, dass bei der Uberwachung von Kreditinstituten nicht nur
bilanzielle, sondern auch die auBerbilanziellen Geschifte in die Uberwachung
der Eigenmittelanforderungen und der GroBkreditvorschriften nach der Regulie-
rung von Basel I einbezogen sind. Die Regelungen weisen allerdings Liicken
auf. Mit der Umsetzung von Basel II wird ein neues Solvenzmeldewesen imple-
mentiert, durch das die Aufsicht erhebliche Zusatzinformationen gegeniiber
dem bisherigen Meldewesen erhdlt. Ferner werden mit der so genannten Séule 3
von Basel II und der entsprechenden Umsetzung in der deutschen Solvabilitéts-
verordnung die Transparenzvorschriften hinsichtlich strukturierter Produkte,
z. B. Verbriefungen, erhoht. Bisher sind die neuen Vorschriften jedoch noch
nicht zum Tragen gekommen, da weit iiberwiegend noch die alten Regeln ange-
wendet werden; es besteht ein Institutswahlrecht bis zum 31. Dezember 2007.

5. Wie verteilen sich die in Frage 1 genannten Risikopositionen auf die drei
Sdulen der Kreditwirtschaft (den genossenschaftlichen, den privaten und
den offentlich-rechtlichen Sektor)?

Auf die Hohe von Risikopositionen einzelner Institute bzw. Institutsgruppen
kann im Hinblick auf die Verschwiegenheitspflicht nach § 9 des Kreditwesen-
gesetzes (KWG) nicht eingegangen werden. Die Aussage, dass die deutsche
Kreditwirtschaft in den genannten Risikobereichen in einem Ausmal involviert
ist, das vor dem Hintergrund ihrer Risikotragféhigkeit vertretbar ist, gilt auch fiir
jede der drei Saulen.

6. Welche Informationen besitzt die Bundesregierung dartiber, in welchem
Malfe deutsche Institute gegeniiber vergleichbaren auslédndischen Instituten
in den in Frage 1 genannten problembehafteten Marktsegmenten engagiert
sind?

Aussagekriftige Vergleiche zu dem Mal} eines Engagements ausldndischer In-
stitute in den in Frage 1 genannten problembehafteten Marktsegmenten gegen-
iiber deutschen Instituten liegen der Bundesregierung nicht vor.
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7. In welchem AusmaB sind nach Kenntnis der Bundesregierung die deut-
schen Kreditinstitute und im Besonderen die IKB, die Sachsen LB und die
West LB von den aktuellen Marktengpéssen bei den Commercial Papers
betroffen, und welche Konsequenzen ergeben sich aus diesen Engpéssen?

Zur Hohe von Risikopositionen einzelner Institute kann im Hinblick auf die
Verschwiegenheitspflicht nach § 9 KWG nicht eingegangen werden. Grund-
sétzlich konnen deutsche Kreditinstitute von den aktuellen Marktengpéssen ge-
troffen werden, indem so genannte Liquidititslinien fiir Zweckgesellschaften
(Conduits) gezogen werden oder sie sich veranlasst fithlen, Asset-Backed Com-
mercial Paper (ABCP) auf ihre Biicher zu nehmen und damit das Risiko von
Marktwertverdnderungen von diesen zugrunde liegenden Vermogenswerten zu
tragen. In beiden Féllen ist eine Belastung der Liquiditétssituation der Institute
zu gewartigen. Dariiber hinaus sind die libernommenen Risikoaktiva entspre-
chend den festgelegten Risikogewichten mit Eigenkapital zu unterlegen.

8. Welchen gesetzgeberischen Handlungsbedarf sieht die Bundesregierung,
damit auf die Probleme, die im Zusammenhang mit den neuen strukturier-
ten Finanzprodukten entstanden sind, angemessener reagiert werden
kann?

Die Bundesregierung wird die aktuellen Ereignisse sorgfiltig aufarbeiten und zu
gegebener Zeit auf der Grundlage solider Erkenntnisse etwaige gesetzgeberi-
sche Vorschldge zum Umgang mit neu strukturierten Finanzprodukten unter-
breiten. Im Ubrigen wird verwiesen auf die Antworten zu den Fragen 4, 9, 11,
12 und 13.

9. Welche MafBinahmen plant die Bundesregierung zukiinftig, um die Finanz-
aufsicht in die Lage zu versetzen, entsprechende Entwicklungen zu ver-
hindern?

Die Bundesregierung wird die Rolle und Funktionsweise der Bankenaufsicht
vor dem Hintergrund der aktuellen Ereignisse intensiv priifen und zu gegebener
Zeit auf der Grundlage solider Erkenntnisse Vorschlédge fiir etwaige Verbesse-
rungen unterbreiten. Ein Aspekt wird dabei die Verbesserung der Zusammenar-
beit zwischen der Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht und der Bun-
desbank sein.

10. Ist die Bundesregierung der Auffassung, dass die Mdglichkeit der Kredit-
verbriefung zur Erhdhung der Effizienz der Finanzmérkte gefiihrt hat?

Wenn ja, wie bewertet die Bundesregierung die Tatsache, dass lange Zeit
nach Bekanntwerden der subprime-Krise weder den Banken selbst noch
der Offentlichkeit bekannt war, welche Bank in welchem Umfange wel-
chen Risiken ausgesetzt war?

Die Kreditverbriefung ermdoglicht aktives Risikomanagement und Risiko-
streuung durch An- und Verkauf von Kreditrisiken. Die Moglichkeit der Kredit-
verbriefung ist damit auch ein Beitrag zur Erhdhung der Effizienz der Finanz-
mairkte. Demgegeniiber konnen Biindelung und Tranchierung von Krediten die
Transparenz des Risikoprofils einzelner Positionen einschrinken. Bei hoher
Korrelation verschiedener Risikopositionen kdnnen Fehleinschédtzungen des
Gesamtrisikos auch groBen Investmentbanken und Wertpapierhandelshidusern
unterlaufen. Wie die subprime-Krise zeigt, miissen die Vorkehrungen einiger
Institute sowie die Verlésslichkeit von Ratings verbessert werden, um das Aus-
malf und Risiko der eingegangenen Verpflichtungen realistischer zu erfassen.
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11. Sieht die Bundesregierung die Notwendigkeit und die Moglichkeit, Kre-
ditverbriefungen so zu regulieren, dass Transparenz und Effizienz der Fi-
nanzmirkte gesteigert werden?

Wenn ja, welche?

Die Bundesregierung befiirwortet generell eine Steigerung von Transparenz und
Effizienz von Finanzinstrumenten, insbesondere auf internationaler Ebene. Dis-
kutiert werden gegenwartig vor allem die Rolle und Methoden von Ratingagen-
turen und der Bereich der Bilanzierung von Zweckgesellschaften von Kreditver-
briefungen.

12. Wie beurteilt die Bundesregierung vor dem Hintergrund der aktuellen Ent-
wicklung die Frage, ob die in Basel II getroffenen Regelungen zur Eigen-
kapitalunterlegung der Kreditinstitute ausreichend sind?

Siehe Antwort zu Frage 4.

13. Welche Mallnahmen beabsichtigt die Bundesregierung einzuleiten, um auf
internationaler Ebene dem Problem zu begegnen, dass die Bewertungen
durch Ratingagenturen offenbar fehlerhaft waren oder falsch interpretiert
wurden?

Die Rolle der Ratingagenturen in der Hypothekenkrise wird im Rahmen des
Forums fiir Finanzstabilitét (FSF) analysiert werden.

14. Verfiigt die Bundesregierung iiber Informationen tiber das Ausmaf} des
Engagements von Hedge-Fonds im Bereich der Krisen betroffenen Markt-
segmente, und welche Maflnahmen gedenkt die Bundesregierung zu er-
greifen, um die u. a. auf dem G8-Gipfel in Heiligendamm angestoenen
Initiativen beziiglich der Hedge-Fonds-Problematik zu intensivieren?

Uber das AusmaB des Engagements von Hedge Fonds liegen der Bundesregie-
rung keine verldsslichen Informationen vor. Die G8-Initiative der deutschen Pré-
sidentschaft fiir mehr Transparenz von Hedge Fonds wird die Bundesregierung
auch weiterhin intensiv fortfiihren.

15. Welche Informationen hat die Bundesregierung beziiglich moglicher
Auswirkungen der Kreditverknappung auf die Teile der Kreditmérkte, auf
denen Hegde-Fonds und Private Equity-Fonds Nachfrager sind?

Die Bundesregierung beobachtet die moglichen Auswirkungen auf den Private
Equity- und Hedge-Fonds-Markt. Zum jetzigen Zeitpunkt sind allerdings keine
verlasslichen Aussagen iiber die kiinftige Entwicklung moglich.

16. Uber welche Kriseninterventionsinstrumente und MaBnahmen verfiigt die
Bundesregierung im Falle einer Verschirfung der Finanzmarktkrise?

Sollte sich die Situation an den Finanzmérkten wider Erwarten auflerordentlich
verscharfen, stehen neben den Instrumenten der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht und der Deutschen Bundesbank weitere Interventionsmoglich-
keiten speziell fiir die Bundesregierung zur Verfiigung. Die Bundesregierung
kann nach Anhdrung der Deutschen Bundesbank nach § 47 KWG fiir den Fall,
dass wirtschaftliche Schwierigkeiten bei Kreditinstituten zu befiirchten sind, die
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schwerwiegende Gefahren fiir die Gesamtwirtschaft, insbesondere den geordne-
ten Ablauf des allgemeinen Zahlungsverkehrs erwarten lassen, eine Rechtsver-
ordnung erlassen. Einem einzelnen Kreditinstitut kann durch diese Rechtsver-
ordnung ein Aufschub fiir die Erfiillung seiner Verbindlichkeiten gewéhrt und
angeordnet werden, dass wihrend der Dauer des Aufschubs Zwangsvollstre-
ckungen, Arreste und einstweilige Verfiigungen gegen das Kreditinstitut sowie
das Insolvenzverfahren iiber das Vermogen des Kreditinstituts nicht zuléssig
sind. Daneben kénnen Mallnahmen gegeniiber allen Kreditinstituten getroffen
werden, um den Verkehr mit ihren Kunden voriibergehend zu schlieflen.

17. Wie schitzt die Bundesregierung die Auswirkungen der im Zuge dieser
Entwicklung feststellbaren Kreditverknappung auf die Konjunktur ein?

Die EU-Kommission geht in ihrer jiingsten Konjunkturprognose vom 11. Sep-
tember 2007 von einem Wachstum fiir das Jahr 2007 von real 2,4 Prozent aus
(zum Vergleich: 2,5 Prozent in der Frithjahrsprognose). Am 9. November 2007
wird die Herbstprognose der EU-Kommission ver6ftentlicht. Die Bundesregie-
rung selbst geht von einer Fortsetzung des Aufschwungs aus: In der Friihjahrs-
projektion wird fiir 2007 ein preisbereinigter BIP-Zuwachs in Hohe von
2,3 Prozent erwartet. Die Bundesregierung wird ihre Prognose am 25. Oktober
turnusgemal tiberpriifen.

18. Sollte sich die Gefahr eines Konjunkturabschwungs bewahrheiten, welche
konjunkturstabilisierenden Mainahmen gedenkt die Bundesregierung zu
ergreifen?

Siehe Antwort zu Frage 17.

19. Welche Gefihrdungen bestehen fiir private Anleger insbesondere im
Bereich der privaten Altersvorsorge?

Wie stark ist die Versicherungswirtschaft involviert?

Welche Risikopositionen sind die deutschen Fondsgesellschaften einge-
gangen?

Gefahrdungen fiir die Versicherungsnehmer, insbesondere im Bereich der priva-
ten Altersvorsorge, sind derzeit nicht ersichtlich.

Versicherungsunternehmen sind durch gesetzliche Regelungen im Segment von
Kreditverbriefungen auf eine Hochstanlage von 7,5 Prozent des gebundenen
Vermdgens begrenzt. Zum ersten Quartal waren die deutschen Versicherer direkt
und indirekt tiber Fonds lediglich in Hohe von 1,8 Prozent ihrer gesamten Kapi-
talanlagen in ABS investiert. Die Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungs-
aufsicht hat die Versicherer besonders gepriift, die mehr als 3 Prozent ihrer ge-
samten Kapitalanlagen in ABS investiert hatten.

Hinsichtlich der Risikopositionen deutscher Fondsgesellschaften haben sich bis-
lang keine signifikanten negativen Tendenzen ergeben. Dies betrifft sowohl
Fonds, in die von Privatanlegern auch zu Zwecken der privaten Altersversor-
gung investiert wird, als auch Geldmarktfonds. Die Uberwachung von Kapital-
anlagegesellschaften erfolgt in der Bundesrepublik Deutschland im Hinblick auf
die GesetzmiBigkeit der Handlungen und die Einhaltung der Vertragsbedingun-
gen, darunter auch die Riicknahme von Anteilen und die Berechnung des Werts,
durch die Depotbank.
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20. Hat die Bundesregierung Fondsgesellschaften, deren ABS-Fonds ge-
schlossen wurden, aufgefordert die Riicknahme von Anteilen weiterhin
sicherzustellen?

Erwartet die Bundesregierung von Fondsgesellschaften, die ABS-Fonds

schliefen mussten, Stiitzungen dhnlich wie im Fall der Immobilienfonds-
krise?

Schlieungen hat es nur bei einigen in Luxemburg und Frankreich zugelassenen
Fonds gegeben. Bei keinem in der Bundesrepublik Deutschland aufgelegten
Fonds ist die Riicknahme von Anteilen ausgesetzt worden. Die gegenwartige
Situation ist mit der Immobilienfondskrise vor einigen Jahren nicht vergleich-
bar.
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