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Zusammenfassungl

Zwei Instrumente stehen im Mittelpunkt der Krisen, in denen Opel, Arcandor und
andere grofRe Unternehmen staatliche Hilfe suchen oder gesucht haben: Kredite
und Biirgschaften. Vergibt der Staat einen Kredit, so ist es offensichtlich, dass er
dafiir seine Verschuldung erh6hen muss. Um sie abzutragen, miissen die Steu-
ern erhoht oder andere Staatsausgaben gekiirzt werden. Diese Logik erschlief3t
sich Steuerzahlern sofort. Das sieht bei staatlichen Biirgschaften anders aus. Sie
werden oft als die harmlose Alternative zu Krediten dargestellt. Dies verkennt
jedoch den wahren Charakter von Biirgschaften: Die staatliche Absicherung von
privatwirtschaftlichen Transaktionen ist im Kern eine Wette. Unter bestimmten
Bedingungen kann es sinnvoll sein, dass der Staat diese Wetten abschlieRt. Doch
bei Opel und in ahnlich gelagerten Féllen sind diese Bedingungen nicht erfiillt.
Hier lduft der Staat ernsthaft Gefahr, sich zu iibernehmen und die Mittel der Steu-
erzahler zu verspielen.

Ob Biirgschaften eher harmlos sind oder nicht, hdngt auch davon ab, ob sie
einzelne Transaktionen (Hermes-Programm) oder ganze Unternehmen (Opel)
absichern sollen. Biirgschaften zur Exportforderung zeichnen sich dadurch aus,
dass sie einen Marktprozess unterstiitzen oder ermdglichen wollen. Rettungs-
biirgschaften hingegen haben in der Regel zum Ziel, das Ergebnis eines Markt-
prozesses umzukehren. Bei den prominentesten Fallen, die derzeit diskutiert
werden, hatten die Unternehmen den Markttest schon vor der Finanzkrise nicht
bestanden. Die Kunden haben zwischen alternativen Angeboten entschieden und
andere Produkte gekauft. Daran andert keine Prognose von Wirtschaftspriifern
etwas, keine Unterschriftenaktion und wahrscheinlich auch keine Biirgschaft. Das
Risiko, auf das Gegenteil zu wetten, sollte die Politik nicht eingehen. Eine Lehre
aus der Finanzkrise lautet: ,,Du sollst nicht zocken!* Das gilt auch und vor allem
fiir den Staat.

1 Der Autor dankt Nils aus dem Moore fiir wertvolle Hinweise und Anregungen. Eine kiirzere
Fassung dieser Position ist am 15. Juli 2009 im Handelsblatt, Meinung und Analyse, erschienen.
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Staatliche Biirgschaften gelten gegeniiber dffentlichen
Krediten als unproblematisch und kostengiinstig.
Doch diese Pauschalaussage ist falsch.

Zwei Instrumente stehen im Mittelpunkt der Krisen, in denen Opel, Arcandor und
andere groBe Unternehmen staatliche Hilfe suchen oder gesucht haben: Kredite
und Biirgschaften. Vergibt der Staat einen Kredit, so ist es offensichtlich, dass
er dafiir seine Verschuldung erhhen muss. Um den unterstiitzten Unternehmen
umgehend Finanzmittel zur Verfiigung stellen zu kdnnen, miissen kiinftig die Steu-
ern erhoht oder andere Staatsausgaben gekiirzt werden. Diese Logik erschlief3t
sich Steuerzahlern sofort. Das sieht bei staatlichen Biirgschaften anders aus. Sie
werden oft als die ,harmlose” Alternative zu Krediten dargestellt, flieRen doch
zunéchst liberhaupt keine Mittel. Manche Beobachter versteigen sich sogar zu
Berechnungen, wonach der Staat an den erhobenen Gebiihren verdienen wiirde.
Diese Einschéatzungen verkennen jedoch den wahren Charakter von Biirgschaften:
Die staatliche Absicherung von privatwirtschaftlichen Transaktionen ist im Kern -
wie jede andere Versicherung auch - eine Wette. Unter bestimmten Bedingungen
kann es sinnvoll sein, dass der Staat mit dem Geld der Steuerzahler diese Wetten
abschlieRt. Doch bei Opel und ahnlich gelagerten Fallen sind diese Bedingungen
nicht erfiillt. Hier lauft der Staat ernsthaft Gefahr, sich zu libernehmen und die
Mittel der Steuerzahler zu verspielen.

Das Instrument der staatlichen Biirgschaft ist nicht erst in diesen Krisenzeiten ent-
wickelt worden - und es kommt auch nicht nur in Krisenzeiten zum Einsatz. In der
deutschen Offentlichkeit ist es vor allem aus der Exportférderung bekannt. Hier
springt der Bund im Rahmen von Hermes-Biirgschaften ein, wenn ein auslandi-
scher Auftraggeber die in Deutschland bestellten Giiter wider Erwarten nicht oder
nicht vollstandig bezahlen kann. Diese Biirgschaften wirken wie ein Katalysator
von Exportgeschaften.? Unternehmen und ihre Geldgeber konnen dadurch Wag-
nisse eingehen, die aus gesamtwirtschaftlicher Sicht wiinschenswert sind, aber
aus der Sicht des einzelnen Akteurs zu riskant waren. Fiir den Staat als weitaus

2 Dierechtlichen Grundlagen fiir Exportkreditgarantien des Bundes wurden in der Bundesre-
publik bereits 1949 geschaffen. Im Jahr 2008 wurden Exporte im Volumen von rund 20,7 Mrd. €
abgesichert, was einem Anteil von 2,1% des gesamten deutschen Exportvolumens im vergan-
genen [ahr entspricht. Die Einnahmen aus Prdmien, Gebiihren und Riickfliissen lagen um
412,6 Mill. € iiber den Ausgaben fiir Kreditausfdlle und Bearbeitungskosten. Das kumulierte
Ergebnis seit 1951 lag zum Jahresende 2008 bei 1021,2 Mill. €. (Euler Hermes Kreditversiche-
rungs-AG 2009: 2)
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groRtem Akteur unserer Volkswirtschaft sind die mit einer Biirgschaft verbun-
denen Risiken normalerweise aber von vergleichsweise geringer Bedeutung. Er
kann verkraften, dass ab und zu eine dieser Transaktionen schiefgeht.?

Wenn zwei Voraussetzungen erfiillt sind, dann kann der Staat auch mit dem still-
schweigenden Einverstandnis des Steuerzahlers fiir die Biirgschaften rechnen:
Erstens sollte der Staat eine Gebiihr erheben, so dass sich iiber die Summe aller
Biirgschaftsfalle hinweg die eingenommenen Gebiihren und die aus geplatzten
Transaktionen resultierenden Ausfalle ausgleichen. In der Sprache der Statistik ist
der Erwartungswert des Verlustes dann (ungeféhr) Null. Durch diese Bedingung
werden systematische Verluste der 6ffentlichen Hand verhindert. Da im Normalfall
die Ausfallwahrscheinlichkeiten gering sind, diirfte es auch aus Sicht der Unter-
nehmen sinnvoll sein, ihre Risiken gegen die entsprechende Gebiihr abzusichern.
Zweites kann der Staat - im Gegensatz zu den einzelnen von ihm abgesicherten
Akteuren - die Risiken streuen: Dadurch, dass jeder einzelne Biirgschaftsfall nur
einen Bruchteil des staatlichen Biirgschaftsvolumens ausmacht, kann sich der
Steuerzahler ziemlich sicher sein, dass insgesamt kein Verlust entsteht.

Ein zuféllig aus dem Bereich des Einzelhandels gewahltes Beispiel illustriert die
Logik dieses Arguments: Wiirden 100 voneinander unabhéngige Kaufhduser in
100 Stadten jeweils erfolgreich um eine Biirgschaft von 10 Mill. € nachsuchen,
dann kdme auf den Staat ein Biirgschaftsvolumen von 1 Mrd. € zu. Lége die Aus-
fallwahrscheinlichkeit jeweils bei 10%, wiirden die erwarteten Verluste 100 Mill. €
betragen. Der angemessene Gebiihrensatz lage folglich ebenfalls bei 10%. Natiir-
lich gibt es die Mdglichkeit, dass sich im Nachhinein ein anderes Ergebnis ein-
stellt - genauso, wie man auch beim Werfen einer Miinze viermal hintereinander
Zahl erreichen kann, obwohl die Wahrscheinlichkeit dafiir bei jedem einzelnen
Wurf nur 50% betrégt und daher zweimal Kopf und zweimal Zahl das erwartete
Ergebnis ist. Die Schwankungen der tatsachlichen Werte um den Erwartungswert
herum werden in der Statistik durch die so genannte Standardabweichung erfasst.
Sie betrégt in unserem Beispiel 30 Mill. €, was 3% des Biirgschaftsvolumens von
1 Mrd. € entspricht. Politik und Steuerzahler kénnen also davon ausgehen, von
unliebsamen Uberraschungen weitgehend verschont zu bleiben.

Steigt jedoch die GréRenordnung einzelner Biirgschaften so stark an, dass kein
Ausgleich von Verlusten zwischen den Einzelbiirgschaften méglich ist und mithin
auch keine Risikostreuung betrieben werden kann, dann geht der Staat selbst ein
nennenswertes Risiko ein. Er schliipft unweigerlich in die Rolle des Zockers, wie
eine kleine Modifikation unseres Beispiels belegt: |etzt sollen alle 100 Kaufhauser

3 Ritter (2009) diskutiert den Einfluss der Finanz- und Wirtschaftskrise auf Volumen und
Ausfallrisiken der Exportkreditgarantien des Bundes.
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zu einer Kette gehoren, die entweder gemeinsam steht oder féllt. Selbst wenn die
Ausfallwahrscheinlichkeit unverandert 10% betragt, so verandert sich die Risi-
kostruktur bei einer Einzelbiirgschaft iiber 1 Mrd. € doch erheblich. Zwar betragt
der erwartete Verlust weiterhin 100 Mill. €, aber das RisikomaR der Standardab-
weichung ware um den Faktor zehn erhdht, auf 300 Mill. €. In diesem Szenario
wiirde der Erwartungswert den tatséachlichen Verlust entweder bei weitem iiber-
schatzen (es geht alles gut, kein Verlust) oder bei weitem unterschatzen (totaler
Biirgschaftsausfall, 1 Mrd. € Verlust).

Fiir derartige Wetten, bei denen er substanzielle Risiken eingeht, kann der Staat
das stillschweigende Einverstidndnis der Steuerzahler wohl nicht voraussetzen.
Hatten die Biirger einerseits eine so ausgepragte Risikopraferenz, wiirde sich
ein viel groRerer Teil der Bevolkerung selbst unternehmerisch betatigen! Ande-
rerseits waren die nur am Erwartungswert ausgerichteten Biirgschaftsgebiihren
deutlich zu niedrig. Wenn der Staat echte Risiken eingeht, miisste er dafiir auch
eine Risikopramie erhalten. So gesehen ist es nahezu absurd zu behaupten, der
Staat hatte im Erfolgsfall mit seinen Biirgschaften ein gutes Geschaft gemacht.
Die entsprechenden Biirgschaftseinnahmen sind bestenfalls eine kleine Entscha-
digung fiir das AbschlieRen von Wetten, welche die Steuerzahler selbst wohl nie-
mals eingegangen waren.

In der aktuellen Krise diirften beide Kriterien fiir zustimmungsféhige Biirgschafts-
programme - groRe Stiickelung der Wetteinsatze auf voneinander unabhéngige
Einzelbiirgschaften, geringe Ausfallwahrscheinlichkeiten - oft nicht erfiillt sein.
Die Volumina der prominentesten Biirgschaftsanfragen sind ziemlich groB.* Und
die Ausfallwahrscheinlichkeiten kénnen kaum verldsslich eingeschatzt werden.
Krisenbedingt diirften sie aber derzeit in jedem Einzelfall héher liegen als in nor-
malen Zeiten und auch noch eng miteinander verkniipft sein. In der aktuellen Dis-
kussion um die Ursachen der Finanz- und Wirtschaftskrise wird aus gutem Grund
den Finanzmathematikern vorgeworfen, die Krafte der Diversifikation iiberschétzt
und die Gefahr durch Klumpenrisiken unterschatzt zu haben. Es wére daher nahe
am Selbstbetrug, die Finanzbranche wegen ihres Versagens beim Risikomanage-
ment zu schelten und selbst darauf zu bauen, dass geringe Ausfallrisiken staatli-
che GroRbiirgschaften zu einem harmlosen Instrument machten.

4 Allein die dem kanadisch-dsterreichischen Magna-Konzern zur Unterstiitzung der Opel-
Ubernahme in Aussicht gestellte Staatsbiirgschaft betrdgt 4,5 Mrd. € (Meck 2009). Zum Ver-
gleich: Im Jahr 2008 betrug die gréB3te Einzeldeckung des Hermesprogramms 802 Mill. €, bei
einer Gesamtzahl von 1009 neu eingegangenen Einzeldeckungen (Euler Hermes Kreditversiche-
rungs-AG 2009: 73, 79).
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Welche Biirgschaften eher harmlos sind, und welche nicht, kann man auch an
die Frage kniipfen, ob mit ihnen einzelne Transaktionen (Hermes-Programm) oder
ganze Unternehmen (Opel) abgesichert werden sollen. Biirgschaften zur Export-
forderung zeichnen sich dadurch aus, dass sie einen Marktprozess unterstiitzen
oder ermdglichen wollen. Rettungsbiirgschaften hingegen haben in der Regel zum
Ziel, das Ergebnis eines Marktprozesses umzukehren. Bei den prominentesten Fal-
len, die derzeit diskutiert werden, hatten die Unternehmen den Markttest schon
vor der Finanzkrise nicht bestanden. Die Kunden haben in sehr demokratischer
Weise zwischen alternativen Angeboten entschieden und ihre Kaufkraft lieber an
anderer Stelle eingesetzt. Daran dndert keine Prognose von Wirtschaftspriifern
etwas, keine Unterschriftenaktion, und wahrscheinlich auch keine Biirgschaft. Das
Risiko, auf das Gegenteil zu wetten, sollte die Politik nicht eingehen. Eine Lehre
aus der Finanzkrise lautet: ,,Du sollst nicht zocken!* Das gilt auch und vor allem
fiir den Staat.

Euler Hermes Kreditversicherungs-AG (Hrsg.) (2009), Exportkreditgarantien der Bundes-
republik Deutschland - Hermesdeckungen. Jahresbericht 2008.
Internet: www.agaportal.de/pdf/berichte/jb_2008.pdf.

Meck, G. (2009), Das Risiko fiir den Steuerzahler ist gering. Ministerprasident Roland Koch
iber die Milliarden-Biirgschaft fiir Opel, die Versprechen von Magna und die Sticheleien
aus Wolfsburg. Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung 2009 (31.5.): 23.

Ritter, |. (2009), Hermes-Biirgschaften. Exportbiirgschaft fiir jeden dritten Airbus.
Frankfurter Allgemeine Zeitung 2009 (11.3.): 13.
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