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Glanzidee oder teure Last?

«BAD BANK> In der Schweiz (ibernimmt der Staat die faulen Papiere der UBS. Anderswo
stosst die idee auf Widerstand. Die «Bad Bank» entlastet, bringt aber neue Probleme.

NATALIE GRATWOHL

ie weckt an den Aktien-
S mérkten neue Hoff-

nungen, schiirt aber
gleichzeitig Angste bei den
Steuerzahlern. Die Schweiz hat
ihre «Bad Bank» bereits, in den
USA und in der Européischen
Union wird die Idee diskutiert.
Doch allein in den Vereinigten
Staaten kénnte der staatliche
Aufkauf der Problempapiere
iiber 1 Billion Dollar kosten.
Grossbritannien {ibernimmt
nur die Garantie fiir die prob-
lembehafteten Wertschriften,
undin Deutschland ist das The-
ma angesichts der erwarteten
Belastung der Staatskasse be-
reits vom Tisch.

Aktiondre vor Steuerzahlern

Doch den Banken drohen
noch massive Verluste (siehe
Grafik). Schon in fritheren regi-
onalen Bankenkrisen wurden
schlechte Risiken ausgelagert,
auch in der Schweiz (siehe un-
ten). «Die <Bad Bank> ist eine
sachgerechte Ldsung», sagt
Markus Neuhaus, CEO von Pri-
cewaterhouseCoopers Schweiz.
Die «Bad Bank» hat den Vorteil,
dass sich die Bankfithrung auf
das gesunde Geschift konzen-
trieren kann und nicht jedes
Quartal dén Wertberichti-
gungen auf problematischen
Positionen ausgesetzt ist. Zu-
dem kann mit der Auslagerung
von «toxischen» Assets der Ab-
wirtsspirale entgegengewirkt
werden, die durch Notverkéufe
.in Gang gesetzt
wird.

Doch leider
wiirden derzeit

nur staatliche Auf-
fangbeckenin Fra-
gekommen. «Bes-
ser wire, wenn
sich private Inves-
toren beteiligen wiirden», so
Neuhaus.. Auch die UBS hatte
dies zunichst im Sinn, bevor
das staatliche Rettungspaket
geschniirt wurde. «Private In-
vestorensind aber nur zu einem
sehr tiefen Preis bereit, die Pa-

Die «<Bad Bank»
bremst die
Abwadrtsspirale.
Doch der Teufel

steckt im Detail.
piere zu kaufen», sagt Manuel

Ammann, Leiter des Instituts
fiir Banken und Finanzen an
der Universitit St. Gallen. Uber-
haupt sei die Bewertungsfrage
zentral. Wird der Preis zu tief
angesetzt, verfehlt die «Bad
Bank» ihre Wir-
kung. Mit einem
zu hohen Preis
wird der Steuer-
zahler tibermdssig
belastet. «Zudem
setzt man damit
den Banken fal-
sche Anreize, und
die Aktiondre werden auf Ko-
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sten der Steuerzahler vor Ver-
lusten geschiitzt», so Ammann.

Eine staatliche «Bad Bank»
braucht sehr viel Geld, um
wirksam zu sein. Doch die
staatlichen Mittel sind be-
schriinkt. Am besten ist es des-
halb, wenn der Staat die Ban-
ken direkt mit frischem Kapital
unterstiitzt, allerdings verbun-
den mit einer klaren Restruktu-

‘rierungsvorgabe und einer
weitgehenden Verwiisserung
des Aktienkapitals.

Paul Romer, Professor an
der Stanford University, zieht
eine radikal andere Losung vor.
Die schlechten Risiken verblei-
ben bei der Bank, und die Gu-
ten werden in eine neue Gesell-
schaft ausgelagert, die von
Aktionédren und der Regierung
it frischem Kapital ausgestat-
tet wird, Die Aktionire deralten
Bankverlieren dabei Geld, 4hn-
lich wie bei einem Konkurs.

Interessante Alternativen

Martin Janssen, Professor fiir
Finanzmarkttikonomie an der
Universitat Ziirich, machteben-
falls einen Vorschlag, der scho-
nender mit den Steuerzahlern
umgeht: «Die Obligationére
sollten frithzeitig zu Aktionéren
gemacht werden, um gegebe-
nenfalls die offensichtlich wert-
los gewordenen Aktien zu erset-
Zen.»

Damit witrden zuerst die Ak-
tionére und dann die Obligatio-
nére zur Kasse gebeten und erst
dann der Steuerzahler.

Den Banken drohen weitere massive Verluste

Mindestens noch eine Verdoppelung der Verluste erwartet (Schatzungen)

Professor
Nouriel Roubini
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