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Sturm - Finanzmarktkrise und Konsequenzen
fir die Bankenaufsicht

Das Weltfinanzsystem ging 2008 durch die schwerste Krise der Nach-
kriegszeit. Was waren die Ursachen? Ist ein Ende absehbar? Wie kann
der nachsten Krise vorgebeugt werden?

STEPHAN PAUL



Schadensbilanz: Versuch einer Momentaufnahme

,DasSchlimmsteist iberstanden” -dieswar die Einschatzung des CEO von

Lehmann Brothers, Richard Fuld, im April 2008, fiinf Monate vor der Insol-

venz des Instituts. Immer starkere Wertminderungen bei Verbriefungen,
weitere Beinahe-oder sogar tatsachliche Bankpleiten, emporschnellende
Absicherungspramien bei der Liquiditatsvergabe an Banken, dramatische
Kursverluste an den Borsen weltweit und staatliche Rettungsaktionen in
einem zuvor ungeahnten AusmaR - das sind einige Facetten der Monate
September und Oktober 2008, die in der Tagespresse mit Uberschriften

wie ,Ein Orkan, der nicht enden will“ oder ,Kernschmelze im Finanz-

system* versehen wurden. Bankaktien besitzen im Dezember 2008 im
Schnitt weniger als 40% ihres Werts zu Beginn des Jahres 2007, Einleger
haben vielfach das Vertrauen verloren, bangen um ihr Geld und stiirmen
in Island sogar die Zentralbank (Abbildung 1).

Nachdem der IWF seine Schatzung der mdglichen Verluste von Finanz-

instituten im Oktober noch einmal auf 1,4 Bio. $ nach oben korrigiert hat,
die US-Notenbank mittlerweile sogar vom doppelten Wert ausgeht, wird

deutlich: Die im begrenzten Segment der Hypothekarkredite an zweitklas-

sige (subprime) Schuldner eingesetzte Banken-hat sich zur schwersten Krise
des Weltfinanzsystems seit den 1920er Jahren entwickelt (Abbildung2).
Insofern ist es verstandlich, dass in der Offentlichkeit nach einem

,neuen Ordnungsrahmen fir entfesselte Markte®, einer ,,neuen Finanz-

architektur” gerufen und eine Fille von Einzelforderungen erhoben wird
- von einem ,,Bretton Woods II“ bis zu einem , TUV“ fir samtliche neuen
Finanzprodukte.

Im Folgenden wird erldutert, dass der Sturm, der die Kredit- und mitt-

lerweile auch Realwirtschaft durchschittelt, von der Branche selbst und

den durch die Politik gesetzten Rahmenbedingungen verursacht wurde,
die Versuche der Krisenbekampfung nur bedingt tauglich sind und die
Vorschlage zur Krisenprophylaxe nachgebessert werden missen.

Klimawandel: Wie konnte es so weit kommen?

Die zentralen Charakteristika der Finanzmarktkrise werden entlang der
Abbildung 3 dargestellt:

Nach den Terroranschldagen des 11. September 2001 leitete die US-
Zentralbank (Fed) eine Geldmengenausweitung ein, die die amerika-
nischen Leitzinsen auf ein historisch niedriges Niveau von knapp Uber ein
Prozent schleusten (Abbildung 4).

Die zundchst niedrige Zinslast machte es vielen Beziehern niedriger
Einkommen maglich, sich fiir den Erwerb von Immobilien bei Kreditinsti-
tuten zu verschulden. Auch politisch wurde der Erwerb speziell von Wohn-
eigentum gerade durch soziale Minderheiten und Migranten, also im so
genannten Subprime-Segment nicht erstklassiger Bonitdt, (kommunal-)
politisch stark gefordert. Dazu dienten auch die im Zuge des New Deal
gegriindeten staatlichen Kreditaufkauf- und -garantieagenturen Fannie
Mae und Freddie Mac. Ein Resultat dieser Subventionen ist der deutlich
hohere Anteil der Bevolkerung, der in Wohneigentum lebt (USA 73%,
Deutschland 43%). Ein anderes Resultat aber war die Strukturverschie-
bung des hypothekarischen Finanzierungsgeschafts hin zu schlechteren
Bonitaten (Abbildung 5).

Der vorher schon einsetzende Preisanstieg bei Immobilien wurde
aber nicht nur dadurch beschleunigt. Hierzu trugen auch die nach dem
Platzen der Internetblase am Aktienmarkt in diesem Segment angelegten
Gelder sowie die aus China und dem Nahen Osten , receycelte” Liquiditat

bei. Die in manchen Regionen der USA geradezu explodierenden Preise
flir Grundstiicke und Gebaude luden im Sinne eines sich selbst verstar-
kenden Kreislaufs wiederum sowohl Verbraucher als auch institutionelle
Investoren zum weiteren Immobilienerwerb ein. Somit kam es zu einer
in den Gblicherweise zur Inflationsmessung verwendeten Warenkorben
zunachst nicht sichtbaren Asset Price Inflation (Abbildung 6).

Rickblickend lasst sich nachweisen, dass Banken angesichts im Wert
kontinuierlich steigender Sicherheiten in ihrer Priifung der Kreditnehmer
immer sorgloser wurden und auch Zufiihrgeschaft von Kreditvermittlern,
die im Stile von ,Driickerkolonnen” agierten, nahezu unkritisch akzep-
tierten. In diesem Zusammenhang wird auch von ,ninja“-Loans gespro-
chen (noincome, no job or assets). Vor dem Hintergrund der Immobilien-
preissteigerungen erklaren sich auch die piggy backs (Huckepackkredite),
bei denen eine immer weiter reichende Verschuldung in Form von Kredit-
karten- oder Konsumfinanzierungen auf ein und dasselbe Objekt basiert
wurden. Im Jahre 2003 etwa nahmen private Haushalte doppelt soviel
Hypothekarkredite auf wie sie fiir den Erwerb von Wohneigentum ver-
wendeten.

Diese Geschaftsexpansion konnte von den Banken praktisch ohne Aus-
weitungihresaufsichtsrechtlich relevanten Eigenkapitals dargestellt wer-

den. Das immer starkere Leveraging wurde moglich durch die erst in den
letzten 10-15 Jahren voll entwickelte Finanztechnologie der Verbriefung
(Originate-to-distribute, Abbildung 7). Dabei werden die von einer Bank an
die privaten Haushalte herausgelegten Kredite an eine Zweckgesellschaft

(Special Purpose Vehicle) Gbertragen, die nur mit diesen Krediten besi-

cherte Wertpapiere (Asset Backed Securities) bei Investoren placiert. Auf
die Kredite von den Schuldnern geleistete Zins- und Tilgungszahlungen
werden an die Investoren durchgereicht, bei Ausfallen greifen bis zu einer

bestimmten Hohe Sicherungszusagen. Sowohl die Versicherungen bei der
Formulierung ihrer Risikopramie als auch die Rating-Agenturen bei ihrer
Bewertung der Papiere haben aber offenbar ebenso wie die Banken eine
sorgfaltige Priifung der Kredite unterlassen — und auch die Wirtschafts-
prifer und die Bankenaufsicht hatten diesen Aspekt vernachlassigt.

In den SPVs wurde eine massive Fristentransformation betrieben, d.h.
die erworbenen, mittel- bis langfristigen Hypothekardarlehen wurden
revolvierend durch dreimonatige Commercial Paper refinanziert. Dies
schafft Mehrwert zum einen bei einer normalen Zinsstrukturkurve, bei
der (aufgrund der groReren Zukunftsunsicherheit) langfristige Zinsen
hoher sind als kurzfristige und zum anderen einer normalen Marktver-
fassung, bei der immer wieder der Geldanschluss flr die auslaufenden
Papiere gefunden werden kann.

Die auf diese Weise entstandenen Papiere wurden an Banken,
Versicherungen, Kapitalanlagegesellschaften auf der ganzen Welt ver-
kauft, weil sie attraktive Renditen fiir die Finanzbranche boten, in der
die durch die Globalisierung zunehmende Konkurrenzintensitat einerseits
die Renditeerzielung in den klassischen Bankgeschaftsfeldern erschwert,
gleichzeitig aber den Shareholder-Value-Druck zur Renditeerzielung
immer weiter erhoht hatte. Vielfach wurden die erstmalig verbrieften
Papiere dann auch erneut, mitunter mehrfach ,verpackt“ (cpo, Colla-
teralized Debt Obligations). Auf diese Weise gelangten hypothekarisch
besicherte Forderungen aus dem Subprime-Segment als Beimischung in
die unterschiedlichsten Wertpapierkorbe (z.B. auch von Geldmarktfonds).

In die (mehrfach um-)strukturierten Verbriefungskonstruktionen
wurden haufig ,Wasserfallstrukturen“ eingebaut, bei denen die Rick-
zahlungen der privaten Haushalte in einer bestimmten Reihenfolge zu-
nachst an die Investoren einer ersten Klasse von Wertpapieren flossen,
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die dementsprechend auch das beste Rating (AAA, Abbildung 8) erhielt.
Erst nach vollstandiger Bedienung der ersten wurde die zweite Klasse der
Wertpapiere mit Liquiditat versorgt usw. Aber auch die schlechter bewer-
teten (z.B. BBB-)Papiere wurden ,veredelt”, indem die besten Kredite
dieses Topfes herausgenommen und erneut in Wertpapiere gekleidet wur-
den (,,Aus Landwein wird Qualitatswein®). Diese Mehrfachverbriefungen
flhrten nicht nur zu Intransparenz tiber sondern auch Verstarkungen der
in den Emissionen enthaltenen Risiken.

Konkreter Krisenausloser war nun ein doppelter Preisschock. Ab Mitte
2004 stiegen zum einen die Leitzinsen bis Anfang 2007 von 1% auf 5% an.
Zum anderen ging das Preiswachstum fiir Wohnungseigentum in drama-
tischer Weise zurlick (wiederrum Abbildung 6).

Diese beiden Entwicklungen sind nicht unabhangig voneinander. Gera-
de die steigenden Zinsen machten es namlich vielen Schuldnern unmaog-
lich, Zins und Tilgung zu leisten, so dass sie ihre Immobilie verkaufen oder
schlichtweg verlassen mussten. Letzteres ist in den USA aufgrund der
fehlenden Meldepflicht sowie des ebenfalls nicht gegebenen Durchgriffs-
rechts der Banken auf das laufende Einkommen des privaten Haushalts
auch mit geringeren Konsequenzen fiir den Schuldner verbunden - bis
auf die Tatsache des notwendigen Umzugs in Mietwohnungen oder sogar
Zelte.

Hintergrund ist dabei die in den USA verbreitete Variante der ,,2/28er
Hypothek“. Feste, hdufig stark subventionierte Zinszahlungen werden in
diesen Konstruktionen nur fiir die ersten zwei Jahre vereinbart, danach
gelten variable Zinsen, was den Haushalten in Zeiten des Zinsanstiegs
zum Verhdngnis wurde. Zwar sind die Zinsen im Laufe des Jahres 2008
wieder deutlich zurlickgegangen, doch es steigt die Zahl der Haushalte,

die ihre Verpflichtungen aufgrund von Arbeitslosigkeit nicht erfiillen kdn-
nen oder wegen gesunkener Hauspreise nicht erflllen wollen.

Die Abbildung 9 gibt in diesem Zusammenhang einen Einblick in die
Ausfallraten im Subprime-Segment. Zum einen zeigt sich, dass es (un-
abhangig davon, in welchem Jahr die Kredite vergeben wurden) immer
nach 24 Monaten zu einem deutlichen Anstieg der Ausfalle kommt —dann
namlich, wenn die Kredite aus der Festzinsbindung herausfallen. Zum an-
deren fallt aber auch auf, dass die Ausfalle bei den in den ersten Jahren der
Expansion im Subprime-Segment (2000 bis 2004) vergebenen Krediten
zunachst kontinuierlich sanken. Hierdurch (und die Sicherungszusagen)
waren die mit diesen Krediten unterlegten Verbriefungen tatsachlich von
AAA-Qualitat - allerdings nur in dem Niedrigzins-/Immobilienboom- und
damit Schénwetter-Szenario.

Zentrales Defizit der Banken (vor allem in den usa) war aber nicht
nur die mangelnde Bonitatspriifung bzw. -prognose auch fiir Stressfalle.
Vollig unterschatzt wurde von den Kreditinstituten und Kapitalsammel-
stellen weltweit das Liquiditatsrisiko. Die sich ab Friihjahr 2007 einstel-
lenden Ausfalle bei den Subprime-Papieren flihrten zu einem bisher nicht
dagewesenen Vertrauensverlust gegeniiber diesen Papieren und den sie
haltenden Finanzinstituten. Durch dieses ,,Headline-Risiko“ wurden die
Wertpapiere praktisch kollektiv und ohne Einzelbetrachtung illiquide,
gleichzeitig konnten die Banken aber auch nicht in gewohntem MaRe auf
die Refinanzierung untereinander zuriickgreifen.

Orkantief: Wie verlief die Krise?

Die Abfolge von Fundamental- und Vertrauenskrise kennzeichnet somit
die beiden groRen ,Wellen“ der Finanzmarktkrise (Abbildung 10). Ein
erster Kulminationspunkt wurde erreicht, als nach SchlieRung zweier
Hedgefonds von Bear Stearns (Juni 2007) in Deutschland insbesondere
die IKB, SachsenLB, BayernLB und WestLB mit massiven Staatshilfen

gestlitzt werden mussten (Juli bis September 2007), es in GroRbritan-

nien mit Northern Rock sogar zu einer Verstaatlichung kam, nachdem
besorgte Einlagenkunden die Bankschalter gestiirmt hatten. Wurden die
Probleme der US-Finanzinstitute zundchst primar durch im Zeitvergleich
Uberproportionale Ausfallraten im Bereich der Subprime-Verbriefungen

verursacht, zeigten sich kontinentaleuropaisch insbesondere Liquiditats-
probleme, da sich geplante Refinanzierungen aufgrund der Vertrauens-
storungen zundchst der Wertpapier- und dann auch der Interbankenmar-

kte nicht mehr darstellen lieRen.

Augenscheinlich wurden in dieser Phase hier zu Lande speziell die feh-

lenden Geschaftsmodelle der Landesbanken. Die von ihren Eigentiimern
aufgegebenen Renditeziele lieRen sich mit den verordneten Verbund-und
Mittelstandsgeschaften allein nicht erreichen. Insofern lag - vor allem
auch angesichts der erstklassigen Bonitatseinstufungen durch die bis

2005 bestehenden Staatsgarantien - ein Ausweichen auf die internatio-

nalen Kapitalmarkte nahe, wo die Margen im Verbriefungsbereich zwar
schmal waren, bei entsprechend grofen Volumina aber zu ansehnlichen
absoluten Gewinnbeitragen fihrten.

Doch renommierte Forschungsinstitute, IMF und BIS hatten bereits
mit teilweise mehrjahrigem Vorlaufvor einer Blase im Immobilienbereich

gewarnt, der auch in der Vergangenheit bereits haufig Ausloser schwerer
Bankenkrisen war.

Und auch die von Einzelinstituten publizierten Angaben hatten viel
friihzeitiger Warnsignale fiir die Markte sein missen. Der erhebliche Um-
fang der Verbriefungsaktivitaten und die entsprechende Abhangigkeit des
Jahresergebnisses hiervon wurde etwa im Geschaftsbericht 2006/07 der
IKB (S. 66 und 93) so beschrieben: ,Eine erfreuliche Erhohung um 19,2%
auf 108 Mio. € ergibt sich auch fiir den Provisionstiberschuss. Die eine
Halfte dieses Uberschusses stammt aus Strukturierungsgebiihren sowie
Provisionen der Geschaftsfelder Firmenkunden, Immobilienkunden und
Strukturierte Finanzierung, die andere Halfte resultiert im Segment Ver-
briefungen aus Bearbeitungsgebiihren des Conduits Rhineland Funding.
... Fur das Conduit Rhineland Funding erwarten wir innerhalb von drei
Jahren ein Investmentvolumen von 20 Mrd. € (derzeit 12,7 Mrd. €), fir Rhi-
nebridge ein Volumen von 10 Mrd. €.“ Auch wurde Uber die fristeninkon-
gruente Finanzierung und damit eingegangene Liquiditatsrisiken des erst-
genannten Vehikels informiert (bereits Geschaftsbericht 2005/06, S. 119):
,Rhineland Funding finanziert seine Investments durch die Begebung von
kurzfristigen Wertpapieren, so genannte Asset Backed Commercial Pa-
pers. In diesem Markt ist es tblich, dass Banken Sicherungslinien fiir den
Fall zur Verfligung stellen, dass es kurzfristig zu Marktstorungen kommt.“
Und der Umfang dieser Linien geht ebenso aus dem Geschaftsbericht (hier
2006/07, S. 198) hervor: ,In dem Posten Andere Verpflichtungen sind
Kreditzusagen Uber insgesamt 11,9 Mrd. € ... Gegenwert an Spezialge-
sellschaften enthalten, die nur im Falle von kurzfristigen Liquiditatseng-
passen bzw. vertraglich definierten Kreditausfallereignissen von diesen in
Anspruch genommen werden konnen.“ Der Umfang dieser kurzfristigen
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Kreditzusagen von 11,9 Mrd. € (also tiber 93% der Investitionen des Vehi-
kels in Hohe von 12,7 Mrd. €) entsprach einem Viertel der Bilanzsumme!
Zwar schlossen die stark kapitalmarktabhangigen Finanzinstitute welt-
weit (im Gegensatz etwa zu den deutschen Sparkassen und Volksbanken)
das Geschaftsjahr 2007 mit erheblichen Fehlbetragen ab und mussten
zum Teil auf auslandische Staatsfonds als Rettungsanker zuriickgreifen.
Wenn aber im Friihjahr 2008 der Eindruck entstand, die Finanzmarkt-
krise habe sich beruhigt, so hing dies vor allem mit den massiven Li-
quiditatsspritzen der Notenbanken, zusammen, die weitere ,Marktver-
klemmungen® zundchst verhinderten. Doch zum einen waren die Pro-
bleme der Subprime-Schuldner nach wie vor ungelost; wie Abbildung 9
zeigte, lag gerade in diesem Zeitraum das grofSte Volumen der aus der
Festzinsbindung kommenden Hypothekarkredite. Zum anderen hatten
bereits Ubersprungseffekte auf andere Finanzméarkte und dann auch die
Realwirtschaft eingesetzt, so dass aus einer urspriinglich eng begrenzten
Finanzsegment- zunachst eine globale Finanzsystem- und schlieBlich
sogar Weltwirtschaftskrise resultierte (Abbildungen 11 und 12).

Nach den Verbriefungs-und Kreditmarkten (durch die angesprochenen
Belastungen der Banken) reagierten zundchst die Aktienmarkte, so dass
nicht nur Zufiihrungen von Verlustausgleichspotenzial nahezu unmaog-
lich, sondern auch weitere Abschreibungen fiir Finanzinstitute notwen-
dig wurden. Dieses wiederum loste zuvor nicht gesehene Anspannungen
des Interbankenmarktes in Form von drastisch steigenden Risikopramien
oder sogar Rationierungen bei der Refinanzierung von Kreditinstituten
aus. Aber auch die Versicherungsgesellschaften, die mit Garantiezusagen
in Verbriefungskonstruktionen eingebunden waren (z.B. US-Monoliner),
mussten hohe Verluste ausweisen, da die von ihnen kalkulierten Risiko-
pramien bei weitem nicht mehr ausreichten, die tatsachlich zu verzeich-

nenden Ausfalle abzudecken. Nachfolgende Ratingherabstufungen von
Versicherungen, Banken oder auch nur weitere leichte Uberschreitungen
von Schwellenwerten der Kreditausfalle fiihrten zur zwangsweisen Liqui-
dation von Verbriefungskonstruktionen, Preisdruck und damit Kursver-
lusten der mit Forderungen unterlegten Papiere. Fiir die Finanzinstitute
als Investoren ergab sich daraus der Zwang, Wertpapiere auf immer nied-
rigere Marktwerte abschreiben zu missen (sofern tberhaupt ein Markt
vorhanden war), und in der Offentlichkeit entstand der Eindruck ,immer
neuer”, ,bisher verborgener” Verluste (Abbildung 13).

Aufdiese Weise entstand ein ,Teufelskreis“ aus Forderungsabwertung,
Zweifeln an der Bonitdt speziell von Banken, Liquiditatsproblemen und
Versuchen der Risikoreduktion durch Einschrankungen der Kreditvergabe.
Gerade letzteres im Verbund mit den Belastungen der privaten Hypothe-
kenschuldner fiihrte in den USA zu deutlichen Riickgangen des Konsumes,
was sich zunachst in der Automobilindustrie, im weiteren Jahresverlauf
auf nahezu allen Giiter- und Dienstleistungsmarkten zeigte. Die rezessive
volkswirtschaftliche Entwicklung machte wiederum neue Wertberichti-
gungen in weiteren Segmenten des Firmenkundengeschafts (z.B. dem
M&A-Bereich) erforderlich.

Die US-Regierung versuchte diesen Prozess mit einem grofl angelegten
Konjunkturpaket (Februar 2008), einer Rettungsaktion fir Bear Stearns
im Méarz und auch der Ubernahme der Kontrolle iiber die ,Giganten” der
Hausfinanzierung, die halbstaatlichen Agenturen Fannie Mae und Freddie
Mac, (6. September) zu stoppen. Um aber keine Hoffnungen auf einen un-
begrenzten bail-out zu wecken, lieR man dagegen kurz darauf die Invest-
mentbank Lehman Brothers in die Insolvenz abrutschen (15. September).
Spatestens damit ging die Fundamental- erneut in eine Vertrauenskrise
Uber. Trotz der nachfolgenden Rettungsaktion fiir den weltweit groften

Versicherer AIG und der Ankiindigung eines milliardenschweren Hilfspro-

gramms fir die Kreditwirtschaft war das Vertrauen in die Finanzindustrie

weltweit tief gestort. In den USA mussten weitere Finanzinstitute Insol-

venz anmelden, staatlich gerettet oder zwangsweise fusioniert werden.
Am 21. September endete das Investmentbanking in seiner seit 75 Jahren
bestehenden Form, da die noch verbliebenen Spieler Goldman Sachs und
Morgan Stanley ihren Sonderstatus aufgaben, um damit den Zugang zu

Notenbankliquiditat zu erhalten. Aber auch in Europa setzte eine regel-

rechte ,Flucht“ der Banken zur EZB ein (Abbildung 14).
Weltweit kam es in der Folge zu dramatischen Einbriichen an den

Aktienmadrkten, die speziell im Oktober 2008 an die Zeit der Weltwirt-

schaftskrise heranreichten. Der DAX verlor allein zwischen dem 6. und
10. Oktober 24% seines Werts (Abbildung 15). Gleichzeitig geriet sogar
die Zahlungsfahigkeit einzelner europdischer Staaten - vor allem Islands
und Ungarns - in Gefahr, so dass sich auch der Markt der Staatsanleihen

nicht mehr pauschal als sicherer Hafen darstellte. Die Probleme der Re-

finanzierung tber den Interbankenmarkt einerseits, die Abschreibungen
auf Papiere aus nahezu samtlichen Finanzmarktsegmenten und von noch
im Sommer 2008 als erstklassig geltenden Schuldnern andererseits (aus
deutscher Sicht besonders gravierend im Falle Lehmans) sowie schlieRlich
Umlagen zur Sanierung von Verbundinstituten bedeuteten Belastungen

auch fir solche Kreditinstitute in Deutschland, die tatsachlich eine kon-

servative, risikoarme Geschaftspolitik verfolgt hatten.

Und wie zuvor bereits in den USA zeigte sich auch hier zu Lande, dass
diese Entwicklung nicht spurlos an der Konjunktur voriber ging. Die bis
zur Jahresmitte sehr optimistischen Wachstumsprognosen wurden im

Herbst binnen weniger Wochen drastisch nach unten korrigiert. Dem-

entsprechend pessimistisch wird zum Jahresende auch die Bonitat von

flihrenden deutschen Industrieunternehmen eingeschatzt, was zu hohen
Finanzierungskosten fiihrt (Abbildung 16).

Katastrophenschutz: Wie wird die Krise bekampft?

Das lber die Liquiditatsspritzen und Zinssenkungen der Notenbanken
(Ende Oktober 2008 lag der amerikanische Leitzins wieder bei 1%) hinaus
von den Einzelstaaten zur Krisenbekdampfung eingesetzte Instrumenta-
rium dhnelt sich weltweit. Im Mittelpunkt stehen Aufkaufe ausfallge-
fahrdeter Kredite und Wertpapiere (so beim Hilfspaket der US-Regierung
tiber 700 Mrd.$), Eigenkapitalhilfen (prominent in GroRbritannien, 50
Mrd. Pfund), Garantien von Spareinlagen (z.B. in Irland in unbegrenzter
Hohe) sowie von Interbankengeschdften (etwa in Spanien, 100 Mrd. €).

In Deutschland hat erst die zweimalige Bereitstellung von Liquiditat
flr die Hypo Real Estate Uber insgesamt 50 Mrd. € auf staatlicher Seite
die Bereitschaft ausgelost, von einer Einzelfall- zu einer Systemhilfe tber-
zugehen. Am 5. Oktober wurden zunachst samtliche Spareinlagen mit
einer Staatsgarantie versehen, kurz darauf legte die Bundesregierung
am 13. Oktober nach internationalen Konsultationen das ,Malnahmen-
paket zur Stabilisierung der Finanzmarkte und zur Vermeidung negativer
Auswirkungen auf die Realwirtschaft“ vor. Im Zentrum steht dabei das
,Finanzmarktstabilisierungsgesetz“ (FMStG), (Abbildung 17):

Erstens — und dies stellt bislang den Kern auch der offentlichen Dis-
kussion dar — kdnnen von Banken Staatshilfen unterschiedlicher Art be-
antragt werden. Sie reichen von der Garantie fir ihre Verbindlichkeiten
(Rahmen 400 Mrd. €), tber den staatlichen Erwerb von Problemaktiva
bis hin zur Rekapitalisierung durch die Zufuhr von Eigenkapital durch den
Staat (zusammen 80 Mrd. €). Da fiir die Garantieleistungen eine haus-
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haltsrechtliche Vorsorge von 5% = 20 Mrd. € getroffen wird, ergibt sich
ein Finanzierungsvolumen des neu gegriindeten ,Finanzmarktstabilisie-
rungsfonds“ von bis zu 100 Mrd. €., das durch die Deutsche Bundesbank
verwaltet wird.

Mit der Inanspruchnahme der Staatshilfen sind indes Auflagen verbun-
den: Als Gegenleistung fiir Garantien ist eine ,,marktgerechte Verglitung“
zu zahlen, auRerdem wird die Geschaftspolitik auf ,Nachhaltigkeit” ge-
priift. Bei einer Ubernahme von Risikoaktiva werden zudem die Anreiz-
wirkung und Angemessenheit des Vergtitungssystems der jeweiligen Bank
untersucht, die Verglitung von Organmitgliedern sollte 500 T€ p.a. nicht
Uberschreiten, die Einrdumung von Boni ist stark eingeschrankt, und es
darf keine Dividendenausschiittung erfolgen. Im Falle der Rekapitalisie-
rung kommt noch die Auflage hinzu, dass vor allem Kredite an kleine und
mittelstandische Kunden vergeben werden sollten.

Nicht ibersehen werden darf, dass neben diesen Staatshilfen zweitens
modifizierte Bewertungsmethoden fiir Bankaktiva und drittens Ande-
rungen bei den Finanzaufsichtsgesetzen, dem Zusammenspiel von BaFin
und Bundesbank sowie der Einlagensicherung auf EU-Ebene angekiindigt
werden.

In den ersten Tagen nach Verabschiedung des Pakets zeichnete sich
voriibergehend ein klassisches Gefangenendilemma ab. Hatten alle ,be-
dirftigen” Banken gleichzeitig Hilfsleistungen in Anspruch genommen,
ware ihre Reputation vergleichsweise wenig beschddigt worden. Da sich
jedoch kein Institutals erstes ,,outen“wollte, unterblieben entsprechende
Antrdage zundchst ganz. Angedachte Gemeinschaftsaktionen vor allem der
Landesbanken scheiterten und der Sprecher der Deutschen Bank, Josef
Ackermann, lehnte die Annahme der Staatshilfe besonders prononciert
ab (,wirde mich schamen®). In dieser Situation wurde diskutiert, ob der

Staat - ahnlich dem Vorgehen in GroRbritannien — die Einnahme seiner
,Medizin“ gesetzlich verordnen, mithin die Institute (teil-)verstaatlichen
sollte. Dort besteht ein Zwang zur Aufnahme des Staats als Miteigenti-
mer, wenn die Eigenkapitalquote eine bestimmte Hohe unterschreitet .

Doch der kollektive bail-out zur Volksbegliickung bzw. -beruhigung un-
terblieb. Bereits am 21. Oktober beantragte die BayernLB Eigenkapitalhil-
fenim Volumenvon 5,4 Mrd. €, am 4. November folgte die Commerz-als er-
ste private Bank (stille Einlage tiber 8,2 Mrd. €). Mittlerweile haben sowohl
die Hypo Real Estate als auch fiinf weitere Landesbanken sowie Autofinan-
zierer angekiindigt, sich unter den Schutzschirm des SoFFin (Sonderfonds
Finanzmarktstabilisierung) zu begeben, wobei sowohl die Hilfsbetrage als
auch die jeweiligen Auflagen im Einzelfall noch ausgehandelt werden und
zudem von der EU-Kommission individuell zu genehmigen sind.

Ein Grund fir die anfangliche Zurlickhaltung der Banken wurde vor
allem in den Gehaltsbeschrankungen der Bankmanager gesehen. In der
Tatist die gesetzte Obergrenze willkirlich und ware statt einer Deckelung
die Verpflichtung vorzuziehen, ein Vergitungssystem zu installieren, das
Uber einen langeren Zeitraum neben Wertsteigerungen auch -redukti-
onen bericksichtigt.

Als noch problematischer konnten sich indes die Eingriffe in die
Geschaftspolitik der Institute erweisen, wenn sie denn mehr sein sol-
len als nur ein populistisches Werben um die Zustimmung der Offent-
lichkeit zu den exorbitanten Hilfssummen. Gerade dem Staat - das hat
die Finanzmarktkrise Uberdeutlich gezeigt — ist es bei ,seinen“ Kredi-
tinstituten (Landesbanken, 1kB) bislang nicht gelungen, ,nachhaltige”
Geschaftsmodelle zu installieren, die sich als tragfahig erwiesen hat-
ten. Worauf soll dann von welchen Personen (den bisherigen Bankauf-
sehern?) die Geschaftspolitik fokussiert werden? Und haftet der Staat

dann nicht auch fir die von ihm eingeleiteten Veranderungen, von der
Kundengruppen- bis zur Produktauswahl? Wird er moglicherweise mit
Blick auf weitere Hilfsleistungen an ,,seine“ neuen Beteiligungen bei sich
noch deutlich verschlechternder Geschaftslage erpressbar?

Besonders gefahrlich ware es, wenn Institute in diesem Zusammen-
hang gezwungen wiirden, in grofem Stile , Mittelstandskredite“ zu ver-

geben. In Deutschland besteht wahrlich kein Mangel an Banken, die sich
gerade diese Klientel auf die Fahne geschrieben haben; Sparkassen und
Volksbanken bezeichnen sich zurecht gerne als (Liquiditats-)Tankstellen
des Mittelstands. Eine Forcierung dieses Geschaftsfeldes bei Privat- und
Landesbanken wiirde den auch in der Krise unvermindert anhaltenden

Preiskampf noch weiter verscharfen und das Inkaufnehmen neuer Bo-

nitdtsrisiken provozieren. Dieses droht gerade dann, wenn sich in der
Mittelstandsfinanzierung (weitere) offentlich subventionierte Spieler
tummelten.

Im Ubrigen sollte man nicht nur das Herein-, sondern auch das spa-

tere Herausgehen des Staates im Auge behalten: Wie sieht die Zukunft

der jetzt moglicherweise neu aufgesetzten Geschaftsmodelle nach Riick-

zahlung der Staatshilfe aus? Werden sie mit hohem organisatorischen
Aufwand und damit Restrukturierungskosten wieder ,entsorgt“? Und
wird das Investmentbanking in Verbindung mit den dort anzutreffenden
Gehaltsstrukturen dann wieder salonfahig?

Wenn Uberhaupt staatliche Einflisse auf die Geschaftspolitik einen
Beitrag zur Stabilitat des Finanzmarktes leisten sollen, dann misste der
Staat gerade bei den Landesbanken, die aktuell Hilfsleistungen beantragt
haben, auf eine Konsolidierung und Privatisierung drangen. Insofern ist
die Formulierung im Gesetzestext, es sollten nur diejenigen Institute
Staatsgelder erhalten, die die ,Gewadhr fiir eine solide und umsichtige

Geschaftpolitik“ bieten (§ 10) verfehlt — gerade diejenigen Banken, bei
denen dies nicht der Fall ist, brauchen zunachst Staatshilfe, um dann ge-
ordnet abgewickelt zu werden. Allerdings sinken mit zunehmender Beteil-
ligung des Staates die Anreize, in den Augen vieler Finanzmarktteilnehmer
auch die Notwendigkeiten, flir eine Marktkontrolle weiter.

Diese Marktdisziplinierung sollte nach der dritten Baseler Saule als
Erganzung zur Staatsaufsicht aber gerade ausgebaut werden. Ob dies
tatsachlich geschehen wird, ist mehr als fraglich. Denn es darf nicht
tbersehen werden, dass das Finanzmarktstabilisierungsgesetz neben
den angesprochenen staatlichen Hilfen — zweitens - veranderte Bewer-
tungsverfahren fiir Bankaktiva angekiindigt hat, die die Transparenz tiber
die Risikolage der Kreditinstitute als Voraussetzung fiir Marktkontrolle
deutlich einschranken. Schon seit Beginn der Finanzkrise wird das Fair-
Value-Prinzip als einer der ,Brandbeschleuniger” eingestuft. Verwiesen
wird darauf, dass derzeit fir viele Wertpapiere tberhaupt keine Kurse
gestellt wiirden, Geld/Brief-Spannen dramatisch auseinander liefen oder
nur sehr vereinzelt Transaktionen, dann aber zu Preisen dramatisch un-
ter dem Rickzahlungskurs abgewickelt wiirden. Dies mache Wertkorrek-
turen notwendig, die weit ber den in der Zukunft liegenden tatsdch-
lichen Verlusten aus diesen Papieren lagen. (Quartals-) Abschreibungen
in exorbitanter Hohe wirden nicht nur (1) das Vertrauen der Kapital-
marktspieler nachhaltig erschittern, sondern auch das Eigenkapital der
Banken drastisch verringern, (2) damit aufgrund der regulatorischen Vor-
schriften ihre Kreditvergabemaglichkeiten deutlich beschneiden und auf
diese Weise die Finanzierung von Unternehmen und privaten Haushalten
immer schwerer machen. Mithin wirkten sie prozyklisch im Sinne einer
Abwadrtsspirale, wiirden den ohnehin zu verzeichnenden Vertrauensver-
lust gegenliber dem Finanzsektor und die Rezession verstarken. Deshalb
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sei eine zumindest voriibergehende Abkehr vom Fair-Value-Prinzip bis zu
einer Marktberuhigung ein notwendiger ,Circuit Breaker”.

Bereits fiir das dritte Quartal 2008 ist es deshalb durch Veranderung
der Vorschriften auf EU-Ebene am 15. Oktober zum einen maglich, im
Falle ,illiquider oder ,verzerrter® Markte nach dem Discounted-Cash-
Flow-Verfahren zu bewerten, zum anderen konnen Wertpapiere aus dem
Handels- in den Anlagebestand umklassifiziert und so Abschreibungen
auf den Fair Value vermieden werden. Die Deutsche Bank hat hiervon un-
mittelbar Gebrauch gemacht und dadurch im dritten Quartal 845 Mio.€
Wertberichtigungen vermieden.

So lUberzeugend die Argumente dafiir auf den ersten Blick scheinen
maogen, sie sind keineswegs neu, wurden vielmehr vor der Einflihrung der
Marktbewertung schon heftig diskutiert. Dies gilt speziell fiir Deutsch-
land, wo Sparkassen und Volksbanken und damit tiber 90% der Kreditinsti-
tute nicht nach IFRS, sondern HGB bilanzieren und dort seit Jahrzehnten
Bewertungsprivilegien durch umfangreiche Mdéglichkeiten zur Legung
und Auflosung stiller Reserven besitzen und diese verteidigen mit dem
(1) Vertrauens- und dem (2) Eigenkapitalschutzargument.

(1) Vertrauensschutz: Allenfalls fiir Kleinsparer mag es heute noch zu-
treffen, dass sie volatile (Quartals-)Ergebnisse einer Bank nicht verkraften
und sofort einen Bank Run beginnen wiirden. Vielmehr hat gerade diese
Krise gezeigt, dass sich die Unsicherheiten der professionellen Kapital-
marktteilnehmer dann verscharften, wenn tiber die Gewinne oder besser
Verluste einer Bank gemutmalit wurde. Eine frihzeitige, offene Informa-
tionspolitik hat dagegen - auch bei drastischen Abschreibungen - eher
stabilisierenden Charakter als Gerlichte und Spekulationen Gber stille
Lasten. Bank Runs konnen nur dann verhindert werden, wenn Investoren
Bonitatsdifferenzen zwischen den Banken registrieren und sanktionieren

konnen; werden diese eingeebnet, droht viel eher die Gefahr, ein Haus fir
so gut oder eben schlecht wie das andere zu halten und damit kollektiv
das Vertrauen gegentber allen Kreditinstituten zu verlieren.

Natrlich gibt es nicht ,, den” richtigen Wert, es kommt daher auch
nicht auf die nackte Zahl an, zu der Finanzinstrumente in Bilanz bzw.
Gewinn- und Verlustrechnung abgebildet werden. Immer wichtiger wird
die Erlduterung, wie diese Bewertung zustande kam. Und hier sehen
die IFRS bereits umfangreiche Offenlegungspflichten vor, ob Preise auf
einem Markt mit regelméaRigem Handel (,,aktiver Markt“) oder aber ein
(z.B. Diskontierungs-) Modell der Bewertung zugrunde lagen (,,Mark-to-
Model“) und welche Annahmen dabei getroffen wurden. Allerdings sollte
aus Griinden der Vergleichbarkeit in der Branche ein Grundkonsens iiber

die Bewertungsmodelle bestehen, ein ,Mark-to-Harmonized-Models*

maglich sein.

(2) Eigenkapitalschutz: Grundsatzlich ist die Prozyklik bis zu einem
gewissen Grade gewiinscht, denn gerade die Bankenkrisen der 1980er
Jahre in USA und Japan haben gezeigt, was passiert, wenn die (Eigenka-
pital-) Bremse fiir das Kreditgeschaft nicht rechtzeitig und fest genug
angezogen wird. Materiell vorhandene, bilanziell aber kaschierte Pro-
bleme werden aufgestaut, um letztlich weitaus groRere Schaden als bei
einer frihzeitigen Bekampfung auszulosen (Sektkorkeneffekt). Will man
den prozyklischen Einfluss der Rechnungslegung nicht zu groR werden
lassen, konnte man sie von der regulatorischen Eigenkapitalrechnung
der Banken entkoppeln und dort modellhaft Ausfallwahrscheinlichkeiten
heranziehen.

Probleme werden nicht durch Verschleierung gelost, gerade im jet-
zigen Stadium der Finanzmarktkrise hilft nur Transparenz. Wenn den Ban-
ken jetzt das teilweise Aussetzen der Marktbewertung gestattet wurde,

wann sollte sie wieder eingefiihrt werden? Wie schlimm muss die nachste
Finanzkrise sein, dass dieses Bewertungsprinzip erneut gekippt wird? Und
warum sollten nach den Banken nicht auch andere Branchen ein Aus-
setzen fordern, weil bestimmte Markt-und damit Preisentwicklungen ihre
Vorrate oder Endprodukte temporar unverkauflich machen und damit die
Gewinn-und Verlustrechnungen belasten?

Der dritte Teil des Rettungspakets — Veranderungen bei den Regeln
und Institutionen der Bankenaufsicht - leitet lber zur Frage regulato-
rischer Konsequenzen zur Verminderung der Gefahr von Systemkrisen in
der Zukunft.

Klimapolitik: Wie kann kiinftigen Krisen vorgebeugt werden?

Uber die akuten staatlichen RettungsmaBnahmen hinaus wird vielfach als
mittel- bis langfristige Konsequenz aus der Finanzkrise eine Ausweitung
der Regulierung gefordert. Um die dafiir gemachten Vorschlage wiirdigen
zu konnen, ist indes eine Riickbesinnung auf die Kernziele der Bankenauf-
sicht erforderlich. Zentrales Argument fiir den Staatseingriff ist die zuvor
in Lehrblchern als eher theoretisch eingestufte Moglichkeit, in der der-
zeitigen Finanzkrise aber sehr reale Tatsache, dass sich Systemgefahren
fur die Finanzindustrie nicht mit letzter Sicherheit ausschlieRen lassen.
Run-und nachfolgende Dominoeffekte konnen aufgrund der besonderen
Bedeutung der Kredit- fur die Volkswirtschaft zu alptraumhaften Sto-
rungen des Wirtschaftskreislaufs fiihren. Der Staat muss deshalb Rah-
menbedingungen setzen, die das reibungslose Funktionieren des Markt-
geschehens auch in Krisenzeiten gewahrleisten. Von Hayek vergleicht
diese Aufgabe ,mit der des Wartungspersonals einer Fabrik, da ihr (der
Regierung) Zweck nicht ist, bestimmte Leistungen oder Produkte hervor-

zubringen, die von den Biirgern konsumiert werden sollen, sondern eher,
daflir zu sorgen, dass der Mechanismus, der die Produktion dieser Giter
und Dienstleistungen regelt, in arbeitsfahigem Zustand erhalten bleibt.“

Vor diesem Hintergrund missen zwei Priifstufen durchlaufen wer-
den. Zunachst ist nachzuweisen, dass ein Marktversagen vorliegt oder
droht, das erst den konkreten Regulierungsbedarf auslost. Danach sind
verschiedene Regulierungsalternativen (z.B. quantitative Eigenkapital-
normen vs. qualitative Aufsicht) anhand der beiden Kriterien Effektivitat
und Effizienz gegeneinander abzuwagen. Ersteres bezeichnet die Eignung
der geplanten Regulierung zur Erreichung des Oberziels, Systemkrisen zu
verhindern; letzteres die Auswahl derjenigen Alternative, bei der die Ausii-
bungvon Unternehmerfunktionen und damit der Prozess der Verwertung
von Wissen iber Markte am geringsten beeintrachtigt wird. Damit sind
stets (vermeintliche) Nutzen- mit (in der Regel besser bestimmbaren) Ko-
stenaspekten abzugleichen. Jeder Staatseingriff hat seinen Preis, im un-
glinstigsten Fall kann Staatsversagen erst Systemgefahren auslosen oder
verstarken —soauchin dieser Krise: Die Forcierung des Eigenheimbesitzes
in Verbindung mit der Politik des ,leichten“ Geldes in den USA, das Gou-
tieren unrentabler Geschaftsmodelle bei den deutschen Landesbanken,
die Rettungsaktionen von Investmentbanken einerseits, andererseits
aber das Zulassen der Insolvenz von Lehman durch den amerikanischen
Staat, offenbar unzureichende Priifaktivitaten im Fall HRE, das Setzen der
Bundesregierung auf Staatsgarantien allein fiir Sparer statt frihzeitiger
Garantien fiir die Banken selbst sind einige prominente Beispiele hierfiir.

Im Laufe des Jahres 2008 sind nun von fiihrenden nationalen und in-
ternationalen Institutionen Kataloge mit Vorschlagen fiir Konsequenzen
aus der Finanzmarktkrise vorgelegt worden, bei denen die Regulierung
eine wichtige Rolle spielt. Sie stand auch im Mittelpunkt der Beratungen
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der G20 am 15. November in Washington und des dort verabschiedeten,
bis April 2009 umzusetzenden Aktionsplans (Abbildung 18 enthalt hierzu
eine Synopse der Ansatzpunkte). Anfang 2007 ist mit ,,Basel II“ jedoch
erst ein komplett neuer Regulierungsstandard in Kraft getreten. Soll die
jahrelange Entwicklungsarbeit dieses Normenpakets nicht vergebens ge-
wesen sein, missen sich die Veranderungen in der Regulierung in seine
Systematik einpassen. Im Folgenden werden daher ausgewahlte Vorschla-
ge den drei Sdulen von Basel Il zugeordnet und anschliefend kritisch
diskutiert.

Erste Saule: Eigenkapitalnormen

> Unbestreitbar haben sich die durch eine 2004 fir US-Investment-
banken erlassene Ausnahmeregelung ermadglichten Leverage-Ratios
zwischen Risikoaktiva und Eigenkapital von mitunter 1 zu 40 als viel
zu hoch erwiesen. Dennoch sind die nun vielfach zu vernehmenden
Forderungen, die unter Basel Il geforderte Eigenkapitalunterlegung
von Risiken flachendeckend fiir alle Banken zu erhohen, um damit
auch ein Deleveraging zu erzwingen, zu schlicht. Nicht nur stehen die
dort zusammengefassten Regelungen ohnehin sowohl theoretisch als
auch empirisch auf sehr ,wackligem® Fundament und laden zu Um-
gehungen (regulatory arbitrage) ein; auch hatte ein etwas hoheres
Eigenkapitalpolster die Banken nicht vor der jetzigen Krise bewahrt.

> Die Auslagerung von Geschaften auf Zweckgesellschaften wird durch
Basel Il schon berticksichtigt, leider traten die entsprechenden Vor-
schriften allerdings erst zu spat in Kraft. Wie auch der HRE-Fall zeigt,
muss eine Beaufsichtigung unter Einschluss samtlicher Teilgesell-
schaften auf Gruppenbasis erfolgen.

>

Um die offenbar gewordenen Fehlanreize des Originate-and-distri-
bute-Geschaftsmodells abzumildern, sollte es bei Kreditverkaufen und
Verbriefungen einen Selbstbehalt des Originators geben.

Eine Eigenkapitalunterlegung des Liquiditatsrisikos ware nicht sach-
gerecht. Was bei Zahlungsanspannungen bendtigt wird, ist ein aus-
reichender Vorrat an flissigen Mitteln oder Mdglichkeiten, sich diese
sehr kurzfristig zu beschaffen, was in der zweiten Saule zu kontrollie-
ren ware (s.u.).

Zur Begrenzung der Fristentransformation muss endlich das Zinsan-
derungsrisiko des Anlagebuchs in die erste Saule integriert werden,
so dass es kiinftig mit Eigenkapital zu unterlegen ist. Die Lobbyarbeit
der Kreditwirtschaft hat dies mit dem Hinweis darauf erfolgreich ver-
hindert, dass gerade kleineren Instituten ein entsprechender Ermitt-
lungsaufwand offener Zinspositionen nicht zumutbar sei. Daher blieb
es bei der Berechnung eines standardisierten Zinsschocks und quali-
tativen Kontrollen in der zweiten Saule. Angesichts der mittlerweile
zu geringen Preisen verfligbaren Standardprogramme zur Ermittlung
von Durationen und Barwerten ware es inkonsequent und gefahrlich,
dieses zumindest zweitwichtigste bankbetriebliche Risiko weiterhin
aullerhalb der Eigenkapitalnormen zu lassen.

Zu prifen ist die Eigenkapitaldefinition, die unter Basel Il ohnehin
auf die Tagesordnung kommen sollte. Die derzeitige Krise macht noch
einmal deutlich, wie wichtig ,hartes”, Eigenkapital im betriebswirt-
schaftlichen Sinne (voll eingezahlt, unbegrenzte Laufzeit, Haftung
durch Verlustteilnahme usw.) ist, wie gefahrlich andererseits gewill-
kiirte Eigenkapitalformen sind.

Das Schwergewicht der Regulierung muss aber (wie in Basel angedacht)
auf die Saulen 2 und 3 verlagert werden.

Zweite Sdule: Qualitative Aufsicht

Die Abbildung 19 macht deutlich, dass die Kernelemente eines addquaten
Risikomanagements schon heute in den ,,Mindestanforderungen an das
Risikomanagement“als deutsche Umsetzung der zweiten Saule von Basel
Il vorgeschrieben werden. Insofern kann es nur darum gehen, diese Norm
noch starker durch die Banken und ihre Aufseher zu ,leben”, indem der
Nachholbedarfin der Umsetzung auf bestimmten Feldern beseitigt wird.

> Auszubauen ist — wie oben schon angesprochen — das Liquiditatsri-

sikomanagement, dabei vor allem die Durchflihrung von Stress- und
Szenario-Analysen fiir Phasen groRer Marktanspannungen. Denn der

klassische Lehrsatz von Wolfgang Stiitzel (,Liquiditat folgt der Boni-

tat“) gilt eben nur, wenn Bonitdt den Markten glaubwiirdig signalisiert
werden kann und diese keine gravierenden Storungen aufweisen.

> Gefahrlich ware es, die in den Banken verwendeten Risikomodelle
starker staatlich normieren zu wollen. Dies wiirde zwar ihre Priifung
erleichtern, aber unabhdngig von der Frage, welche Vorgaben die
Bankaufsicht hier im Detail machen sollte (von Hayek’sche ,Gefahr

der Anmallung von Wissen®), wiirden ,,gleichgeschaltete” Risikomo-

delle auch die Gefahr von Systemkrisen erhdhen.

> Die Aufsicht muss aber starker auf Konzentrations- bzw. Klumpenri-

siken achten und verhindern, dass sich in den Banken derart groRe
Positionen bestimmter Kredit- und/oder Wertpapiergattungen wie
aktuell im Subprime-Segment herausbilden konnen.

> Den Banken zugefiihrtes Vermittlergeschaft muss in seiner Qualitat
starker von der Aufsicht hinterfragt werden.

> Die Vergiitungsregelungen sind auf Fehlanreize hin zu untersuchen.
Problematisch ist ein nur auf kurze Frist ausgelegtes Bonisystem, das
ein erst in spdteren Perioden schlagend werdendes Geschaftsrisiko
nicht berlcksichtigt. In diesem Zusammenhang missen Anreizrege-
lungen verankert werden, die die Haftung der Entscheidungstrager
Uber (nur schwer nachweisbares) pflichtwidriges Handeln hinaus auf
strategische Fehlentscheidungen ausweiten.

> Vor allem aber ist mehr Professionalitat in der internen Governance,
also dem Zusammenspiel von Vorstanden und Aufsichts- bzw. Verwal-
tungsrdten in den Banken dringend notwendig. Angesichts der (auch
nicht mehr weichenden) Komplexitat vieler Finanzgeschafte missen
die Kontrollorgane (iber ausreichendes Know-how verfiigen, um den
Vorstand angemessen (iberwachen zu konnen. Hier missen Schu-
lungs- und ZertifizierungsmalRnahmen einsetzen. Ein Anreiz hierzu
konnte dadurch gegeben werden, dass die Priifintervalle der Aufsicht
bei nachgewiesener Qualitat der internen Governance verringert wer-
den.

Dritte Sdule: Publizitdtsvorschriften

Sieht man sich die Basel II-Regelungen zu den Veroffentlichungspflichten
der Banken an, stellt man schnell fest, dass diese zwar sehr detailliert,
aufgrund ihres erst kirzlichen Inkrafttretens aber noch wenig etabliert
sind. Insofern ist die jetzt vielfach erhobene Forderung nach ,,Mehr Trans-
parenz“ vorschnell. Es misste begriindet werden, welche Informationen
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der Finanzmarkt noch zusatzlich bendotigt und warum er sich diese nicht
selbst ,besorgen“ kann, sondern auf staatliche Verordnung angewiesen
ist. In Betracht kommen dabei - weil bei der Verabschiedung von Basel II
noch nicht im (Krisen-)Fokus stehend — Angaben zu den

> Arten und Formen des Risikotransfers
> Bewertungsstandards
> Liquiditats- und Konzentrationsrisiken

> Vermittlergeschaften.
Frihwarnsystem

Zumal die Kreditwirtschaft derzeit schon eine der am starksten requlierten
Branchen ist, erfordert die Finanzmarktkrise somit weder eine vollstan-
dige ,,Entsorgung“ bewahrter ordnungspolitischer Grundsatze noch einen
kompletten Umbruch der Bankenaufsicht. Eine graduelle Anpassung im
Sinne eines ,,Redesigns“ ist jedoch erforderlich in Bezug auf die bankauf-
sichtlichen

> Regeln: Diese missten aufihren materiellen Kern konzentriert werden
(,Was ist wirklich wichtig und muss staatlich geregelt werden?“). Da
noch komplexere Regeln nur weitere Ausweichhandlungen der Ban-
ken fordern wirden, sollte anstelle neuer ,blrokratischer Monster*
im Basler Stile besser auf Selbstregulierungen in Form von Verhal-
tenskodizes gesetzt werden. Wenn die Politik nicht auf das Wecken
von Kontrollillusion verzichtet und Markte nicht zur Disziplinierung
ihrer Akteure gezwungen werden, dann gibt es keine Begrenzung der

potenziellen Haftung des Staates mehr. International missen daher
auch dringend harmonisierte Regeln flir eventuelle bail-outs erarbei-
tet werden. Zur Bekampfung schwerwiegender Krisen mogen die Ret-
tungsaktionen unvermeidlich sein, sie sollten aber die Ausnahme in
genau definierten Fallen bleiben.

Prozesse: Die Verbindung zwischen den drei Basler Sdulen missen
gestdrkt werden, z.B. dadurch, dass diejenige Bank, die viel veroffent-
licht, seltener gepriift wird (Anreizkompatibilitdt). Zudem ist ein Mo-
nitoring mit Blick auf die Arbeit der Aufsichtsbehdrden zu installieren.

Institutionen: Die starkere internationale Harmonisierung der Aufsicht
duldet keinen Aufschub. Es ist unverstandlich, dass es der internationa-
len Staatengemeinschaft nochimmer nicht gelungenist, den urspriing-
lichen Initiator des Basel-ll-Pakets — die USA — dazu zu bewegen, den
Standard zumindest fiir seine global tatigen Banken einzufiihren und
sich dariber hinaus dem Financial Sector Assessment Program des IMF
zustellen. Unverdandert findet man aufdessen Homepage unter ,,U“ nur
Uganda, Ukraine, United Arab Emirates, United Kingdom und Uruguay!
In diesem Zusammenhang muss auch die Rolle der Notenbanken
in der Aufsicht gestarkt werden, denn Einzelinstituts- und System-
stabilitat sind eng miteinander verbunden, ebenso wie System-
und Geldwertstabilitat. Und letztlich sind es - wie jetzt in der
Krise gesehen - allein die Notenbanken, die als lender of last
resort eine Systemkrise verhindern konnen. Insofern ist dringend
flr eine Zusammenfiihrung der Bankenaufsicht bei der Bundes-
bank (wie z.B. in Osterreich) oder aber der EzB zu pladieren.
Bis dieser — mutige - Schritt vollzogen ist, muss auf Deutschland be-
zogen die Corporate Governance der BaFin modernisiert werden durch

eine starker an den Markten ausgerichtete Arbeitsteilung im Direkto-
rium und mehr unabhdngigen Sachverstand im Verwaltungsrat. Im
Ubrigen ist eine Budgetaufstockung bei BaFin und Bundesbank fiir
mehr Personal hoherer Qualitat notwendig, um mit den zu beaufsich-
tigenden Kreditinstituten Schritt halten zu konnen.

Unabhangig von diesen institutionellen Veranderungen wird die Zukunft
des Finanzsystems aber auch zum einen davon abhangen, inwiefern jeder
einzelne Finanzmarktakteur zu realistischeren Renditevorstellungen zu-
riickkehrt. Dies gilt auch und gerade fir die privaten Haushalte im Rah-
men ihrer Vermogensbildung, die nur durch die frihzeitige Vermittlung
einer ausreichenden finanziellen Allgemeinbildung auf eine solide Basis
gestellt werden kann. Zum anderen werden auch noch so grofRe Finanz-
marktspieler in ihrer Existenz gefahrdet, wenn sie Gber kein tragfahiges
Geschaftsmodell verfligen. Hier hat die deutsche Kreditwirtschaft trotz
der ,Renaissance” der Geschaftspolitik von Sparkassen und Volksbanken
einen Nachholbedarf. Denn wenn die akute Finanzkrise abgeklungen ist,
wird die seit Jahren zu beobachtende strukturelle Ertragskrise der Banken
hier zu Lande wieder starker in den Fokus riicken.
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deutscher Banken® ,Ackermann-Report“ Finanzstabilitat? ,Corrigan-Report* G20°
I Eigenkapitalanforderungen X — X — Poe
Risikomanagement X X = X X
Kreditvergabestandards — X — —_ PYe
Liquiditatsmanagement X X x X X
Transparenz Verbriefung X X X X b%s
Bewertung von Finanzinstrumenten x X X X x
Zusammenarbeit und Funktionsweise Aufsichtsbehorden X _ x X X
Kapitalmarktiiberwachung - X — X x
Uberwachung Rating-Agenturen X X X x X
Hedgefonds-Regulierung X — — — x
Vergiitungssysteme — x — X X
Zentralbank-Politik — X X = X
Corporate Governance - ( x ) — X —

1> Lehren aus den Finanzmarktturbulenzen, 7. April 2008.

2 > Final Report of the iif Committee in Market Best Practices, 17. Juli 2008.

3 > Report of the Financial Stability Forum on Enhancing Market and Institutional Resilience, 7. April 2008.

4 > Counterparty Risk Management Policy Group: Containing Systemic Risk: The Road to Reform, 6. August 2008.

5 > Erklarung zum Gipfeltreffen tiber die Finanzmarkte und die Weltwirtschaft, 15. November 2008.

Abbildung 18: Ansatzpunkte prominenter Vorschlige fiir Krisenkonsequenzen im Uberblick

WISSEN & HANDELN 08/39



Angemessene Geschafts- und

eeccscscssscscsssceseseceses o ¢ esescssscscssesscesesescccsescne

daraus abgeleitete Risikostrategie

seccscsccs

esee
e %

seccscscesece

0
0

Angemessene Rahmenbedingungen
fiir das Risikomanagement,
z.B. Aufbau- und Ablauforganisation

Risiko-Uberwachung

Risiko-Diskussion und

-Kommunikation Risiko-Reporting

o e
Sese

secsessenss
eesesessesens

Beurteilung der Risikotragfahigkeit 3

Risiken Risikodeckungspotenzial

>|dentifikation >Festlegung
>Beurteilung >Ermittlung
>Steuerung >Dimensionierung

Abbildung 19: Prozess des Risikomanagements nach MaRisk
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FINANZMARKTKRISE UND KONSEQUENZEN FUR DIE BANKENAUFSICHT
Das Weltfinanzsystem ging 2008 durch die schwerste Krise der Nachkriegszeit. Was waren die Ursachen?
Ist ein Ende absehbar? Wie kann der nachsten Krise vorgebeugt werden?
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