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Die Turbulenzen an den internationalen 
 Finanzmärkten wurden im Juli 2007 offen
bar. Einige wichtige Vorzeichen ließen sich 
schon zu einem viel früheren Zeitpunkt er
kennen. Da die Anpassungsprozesse noch 
bis weit in das neue Jahr andauern werden, 
wäre es verfrüht, bereits heute zu einem 
abschließenden Urteil über Ursachen, Aus
wirkungen und die daraus zu schließenden 
Lehren gelangen zu wollen. Gleichwohl 
lassen sich in einer Art Zwischenbericht 
 einige wichtige Eckpunkte festmachen.

Nomen est omen

Ein Kennzeichen für die Unsicherheit über 
die Natur der jetzigen Marktturbulenzen 
ist, dass das zugkräftige Wort „Krise“ in der 
Tagespresse in allen möglichen Wort
kombinationen synonym verwandt wird. 
Plötzliche Preisanpassungsprozesse auf den 
Märkten für Finanzaktiva auf Grund neuer 
Informationen sind jedoch Bestandteil des 
üblichen Marktgeschehens. Von einer Krise 
kann und muss man erst sprechen, wenn 
ein Finanzinstitut in eine lebensbedro
hende Schieflage gerät, die wahrscheinlich 
nicht mehr aus eigener Kraft gemeis tert 
werden kann.

Das Gleiche gilt, wenn die Lebensfähigkeit 
eines Finanzinstruments in Frage gestellt 
wird, sei es durch geänderte aufsichts
rechtliche oder steuerliche Rahmenbedin
gungen, sei es – wie jetzt der Fall – durch 
einen massiven Käuferstreik vieler Anleger, 
die von der plötzlichen Illiquidität komple
xer Kreditprodukte und der Unsicherheit 
über die Höhe notwendiger Abschreibun
gen bei Kreditproduzenten und Anlegern 
überrascht wurden. Nicht hilfreich ist 
 dagegen, zugleich von einer systemischen 
und globalen „Finanzmarktkrise“ zu spre
chen, solange keine ernsthaften Zweifel an 
der allgemeinen Funktionsfähigkeit wich
ti ger Finanzmärkte angebracht sind und 

nicht mit durchschlagenden Auswirkungen 
auf die Realwirtschaft zu rechnen ist.

Ursachenforschung

Dies ist jedoch für 2008 nicht zu erwarten. 
IWF und OECD sagen für die Weltwirt
schaft insgesamt nur einen mäßigen, 
wenngleich asymmetrischen Rückgang  
der realen Wachstumsraten voraus – so
wohl in Auswirkung der Turbulenzen an 
den Finanz märkten als auch der stark ge
stiegenen Dollarpreise von Erdöl, Erdgas 
und anderen Rohstoffen sowie der Ab
schwächung am USImmobilienmarkt. Der 
zu erwartende erheblich schwächere An
stieg der USInlandsnachfrage1) wird teil
weise durch höhere Zuwachsraten bei den 
USAusfuhren und das ebenfalls nur wenig 

verminderte starke Wirtschaftswachstum 
wichtiger Schwellenländer kompensiert.

Für viele überraschend kündigten im Juni 
2007 die großen Ratingagenturen nach
einander an, dass sie die bis dahin ver
gleichsweise günstige Bewertung kom
plexer Verbriefungsprodukte von Banken 
 einer kritischen Prüfung unterziehen wer
den. Damit reagierten sie auf den dra
matischen Preisverfall von verbrieften  
USWohnungsbaukrediten vor allem im 
USSubprimeMarkt, bei denen die zu
grunde liegende Sicherheit nicht aus den 
finanzierten realen Immobilien besteht, 
sondern aus den umverpackten Hypothe
kenforderungen, deren voller Marktwert 
bei einkommensschwa chen Hauseigen
tümern wiederum nur bei steigenden und 
nicht bei fallenden Marktpreisen für die 
 finanzierten Häuser gewähr leistet ist. Zum 
Beispiel ist der ABXIndex für verbriefte 
BBBWohnungsbaukredite, die in der ers
ten Jahreshälfte von 2006 begeben wur
den, von knapp unter 100 Prozent Anfang 
2007 bis unter 60 Prozent im Juni und 20 
bis 25 Prozent im Spätherbst 2007 ab 
gesunken. Dazu trug auch eine massive 
Baissespekulation  einiger amerikanischer 
Hedgefonds mittels Verkaufs optionen bei.2) 
Selbst ursprüngliche AAAEmissionen im 
segmentierten Sub primeBereich erreichten 
nur noch einen Wert von etwa zwei Dritteln 
des Ausgangspreises.

Zangenbewegung

Von 2001 bis Anfang 2006 waren die No
minalpreise für Wohnimmobilien infolge 
der USamerikanischen Niedrigzinspolitik, 
der massiven Anlage von Reserveüber
schüssen der Schwellenländer am amerika
nischen Kapitalmarkt sowie lascher Richt
linien und fragwürdiger Praktiken bei der 
Vergabe von Wohnungsbaukrediten kräftig 
gestiegen, und zwar weitaus stärker als die 
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„Auch die Subprime Krise wird später ihren 
Platz in den Geschichtsbüchern erhalten“. 
Mit dieser Einschätzung hat der Präsident 
der Bundesanstalt für Finanzdienstleis
tungsaufsicht in der Neujahrsausgabe 
dieser Zeitschrift noch einmal verdeut
licht, wie sehr viele Akteure an den Finanz
märkten die zweite Hälfte des abge
laufenen Jahres 2007 als turbulente Zeit in 
Erinnerung behalten dürften. Drastische 
Auswirkungen auf die Realwirtschaft sind 
bisher zwar noch ausgeblieben, aber die 
Tagesarbeit war, angefangen von den 
 Notenbanken über die Ratingagenturen 
und Wirtschaftsprüfungsgesellschaften 
bis hin zu den verantwortlichen Bankern, 
recht stark von diesen Entwicklungen 
 geprägt. Aus Sicht der Redaktion hat  
der  Autor die Ursachenanalyse und erste 
 Gegenmaßnahmen in einer kompakten 
und über den Tag hinaus zitierfähigen 
Form zusammengetragen und bewertet. 
(Red.)
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verfügbaren Haushaltseinkommen und das 
allgemeine Preisniveau in den USA. Im  
Oktober 2007 lagen die Immobilienpreise 
in zehn USGroßstadtregionen wieder um 
6,7 Prozent niedriger als ein Jahr zuvor.

Auf der anderen Seite ist – zeitverschoben 
– die Zins und Tilgungslast der überwie
gend variabel vergebenen Wohnbauhypo
theken in Auswirkung wieder gestiegener 
Kapitalmarktzinsen und des Auslaufens von 
Sonderkonditionen erheblich angewachsen. 
Für eine zunehmende Zahl von Neuschuld
nern hat diese Zangenbewegung dazu 
 geführt, dass sie ihren Annuitätsverpflich
tungen nicht mehr ordnungsgemäß nach
kommen können und im Extremfall ihre 
Häuser durch Zwangsverkäufe verlieren.

Es verwundert nicht, dass die USamerika
nischen Hypothekenbanken und andere 
Direktfinanzierer, die spezialisierten Hy po
thekenrefinanzierer Fannie Mae und 
 Freddie Mac sowie die in die Bresche sprin
genden Federal Home Loan Banks in erster 
Linie die Auswirkung dieser zyklischen 
 Entwicklung am USamerikanischen Hypo
thekenmarkt zu spüren bekommen.

Weitergabe verbriefter 
Kreditforderungen

Für viele Beobachter war es jedoch über
raschend, dass die krisenhafte Zuspitzung 
an einem nationalen Teilkreditmarkt ziem
lich schnell zu so großen Turbulenzen an 
anderen USamerikanischen als auch an 
den  internationalen und europäischen Kre
ditmärkten geführt hat. Der Grund dafür 
liegt darin, dass Finanzinstitute, die Wohn
immobilien üblicherweise nicht direkt fi
nanzieren, in erheblichem Umfang Wohn
baukredite zwecks Verbriefung ebenso 
aufgekauft haben wie so viele andere 
 Arten von Kreditforderungen, zum Beispiel 
solche zur Finanzierung von Gewerbeim
mobilien, Autokredite, noch nicht bezahlte 
Kreditkartenforderungen oder Notes zur 
Finanzierung von LBOs (Lever aged Buy
outs), die von den übernommenen Unter
nehmen emittiert werden.

Entscheidendes Merkmal für ein Verbrie
fungsprodukt ist, dass die Finanzinstitute 
die angekauften Kreditforderungen ganz 
überwiegend als Produzent von Ver
briefungsprodukten in gepoolter Form an 
Dritte weitergeben, in erster Linie an aus
gelagerte, das heißt selbst geschaffene  
Zweckgesellschaften (SIVs = Structured 

Invest ment Vehicles). Dieser Form der Dis
intermediation liegt das OTDModell als 
neues Geschäftsmodell zu Grunde (Origi
natetoDistribute). Die SIVs refinanzieren 
sich ihrerseits durch die Emission von ge
deckten Wertpapieren (Asset Backed Secu
rities, ABS oder Collateral Debt Obligations, 
CDOs) am Geld oder Kapitalmarkt.3)

Der gemeinsame Nenner bei allen verbrief
ten Kreditprodukten ist, dass außerhalb der 
Bilanzen – initiiert von Banken und sons
tigen Finanzinstituten als Originatoren und 
Sponsoren, aber mit ihnen auch während 
der gesamten Laufzeit durch rechtliche 
oder informelle und damit weitgehend in
transparente Beziehungen verbunden – 
Kreditkonstrukte und Kreditketten über 
Fonds und alle möglichen Arten von Invest
mentvehikeln geschaffen worden sind. Die
se werden unzureichend oder oft gar nicht 
überwacht. Da die SIVs fast ohne Eigen
kapital ausgestattet sind und bisher grund
sätzlich nicht konsolidiert wurden (werden 
mussten), spart die Bank als Originator 
oder Sponsor einerseits weitgehend das 
Vorhalten von teurem Eigenkapital und 
 erzielt andererseits durch die indirekte 
 Bilanzverlängerung zusätzliche und fort
laufende Provisionserträge. Allen Auslage
rungen inhärent ist selbst dort ein Hebel
effekt, wo keine zusätzlichen Kreditderivate 
oder Absicherungen in Form von Anleihe
versicherungen im Spiel sind, da die Schaf
fung von Kreditketten in der Aufbauphase 
mit einem systemischen Liquiditätsgewinn 
verbunden ist. Umgekehrt wird durch den 
in Gang gekommenen teilweisen Abbau 
der „Schattenkreditwirtschaft“ ein erheb
licher systemischer Liquiditätsbedarf aus
gelöst.

„Wasserfallmethode“

Es ist hier nicht der Platz, um auf die in
transparente Fülle von möglichen Kom
binationen und Variationen näher einzu
gehen, die auf den amerikanischen und 
europäischen Finanzmärkten Eingang ge
funden haben. Es gibt zwei Grundmodelle: 
In dem ersten erwerben die SIVs Kredit
forderun gen unterschiedlicher Art, Laufzeit 
und Kreditqualität und refinanzieren sich 
überwiegend durch Medium Term Notes 
und am Gewinn beteiligte, für den Erwer
ber jedoch hochriskante Capital Notes. 
 Liquiditätsfazilitäten der OriginatorBank 
in Höhe von fünf bis zehn Prozent, die zur 
Absicherung des Anschlussfinanzierungs
(Liqui ditäts)Risikos dienen, spielen bei 

diesen SIVs nur eine untergeordnete Rolle, 
da für den Fall eines unerwarteten Finanz
bedarfs von der jederzeitigen Veräußerbar
keit kurzfristiger Finanzaktiva (ohne Kapi
talverlust) ausgegangen wird (worden ist). 
Die Kreditrisiken des Pools werden mit 
 Hilfe der „Wasserfallmethode“ tranchiert, 
wonach Zinsen und Tilgungen von oben 
herab zuerst der obersten und besten  
AAA Tranche und dann den übrigen 
 Tranchen in der Bonitätshierarchie zugute
kommen. Etwaige Ausfallverluste sind, 
„von unten beginnend“, vom Investor der 
hochren tierlichen Erstverlustposition (First
loss Tranche) zu tragen. 

Eine viel risikoreichere Variante mit größe
rer Hebelwirkung sind die „SIVsLITE“. Sie 
unterliegen weniger strengen Diviersifi
kationsregeln und sind zum allergrößten 
Teil in USamerikanischen Wohnungsbau
hypotheken investiert. 

ABCP-Programme

Wichtigstes Kennzeichen des zweiten 
Grundmodells von Verbriefungsprodukten, 
genannt ABCPProgramme (Asset Backed 
Commercial Paper), ist eine damit verbun
dene große Fristentransformation, die bei 
einem üblicherweise ansteigenden Verlauf 
der Renditenstrukturkurve eine ansehnliche 
Zinsmarge ermöglicht. Hier werden länger
laufende verbriefte Forderungen erster 
Qualität über ein SIV namens Conduit durch 
kurzfristige Commercial Paper refinanziert. 
Das im Krisenfall manifest werdende Zins
änderungs und Anschlussfinanzierungs
risiko wird üblicherweise durch eine Liqui
ditätsfazilität der OriginatorBank und 
 etwaiger kooperierender Banken bis zu 
100 Prozent abgesichert, doch kann die  
Refinanzierungszusage an Bedingungen ge
bunden sein.

Die Achillessehne dieses Modells liegt da
rin, dass sich bei einem Käuferstreik der 
CPInvestoren und einer dadurch ausge
lösten Inanspruchnahme der Liquiditäts
fazilität die Bilanz der OriginatorBank 
verlängert. Neben dem Liquiditätsverlust 
kann der indirekte Rücktransfer auch mit 
erheblichen Solvenzrisiken verbunden sein, 
da die Werthaltigkeit der Liquiditätsdarle
hen von der refinanzierten Deckungsaktiva 
und der erzielten Zinsmarge abhängt. Ähn
liche Auswirkungen ergeben sich bei ver
traglich festgelegten direkten Rücknah
men, wenn bestimmte Auslöseschwellen 
erreicht werden (Event of Default Trigger) 
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oder wenn für die Reputation schädliche 
Notverkäufe am Markt (Fire Sales) verhin
dert werden sollen. 

Eine Spielart des zweiten Grundmodells  
ist das Kreditprodukt „ABS Squared“, bei  
dem die ausgelagerten Kreditforderungen 
 bereits aus Tranchen anderer Verbriefungs
produkte bestehen, also mehrere Zweckge
sellschaften in einer Art verlängerten Kre
ditkette hintereinander geschaltet werden. 

Die unterschiedliche Interessenlage von 
Kre dit produzenten (Originatoren und Spon
soren) und Investoren hat an den 
 Kapitalmärkten zu extremen Informations
asym me trien geführt. Umfangreiche Emis
sionsprospekte über komplexe Kreditpro
dukte – so sie denn verfügbar sind – werden 
von den Endinvestoren weder ausreichend 
gelesen noch verstanden. Viele relevante 
Preisindikatoren werden fortlaufend nur 
von speziellen und teuren Informations
diensten wie zum Beispiel Bloomberg 
 angeboten und nicht in den führenden 
 Tageszeitungen publiziert. Ferner haben 
schon die unübersehbare Fülle der einzel
nen Kreditprodukte und die mangelnde 
 Vergleichbarkeit aufgrund unterschiedlicher 
Konstruktion und Namensgebung die 
Markttransparenz dramatisch verringert. Es 
fehlt an der nötigen Produktwahrheit und 
klarheit. 

Markttransparenz und Rolle der 
Ratingagenturen

In diese Transparenzlücke sind die Rating
agenturen gestoßen, deren Beurteilung 
von Wertpapieremissionen und Emittenten 
sich in den bekannten Bewertungsskalen 
niederschlägt. Sie sind für den „Markt“, das 
heißt für die Investoren und deren Berater, 
zum entscheidenden Urteilskriterium ge
worden. Ihre Auftraggeber sind wiederum 
die Originatoren und Sponsoren, die an 
 einer guten Beurteilung interessiert sind. 
Oftmals sind die Ratingagenturen in einer 
Doppelrolle von den Investmentbanken 
frühzeitig in die Entwicklung von innova
tiven Kreditprodukten in der Form von 
itera tiven Beratungsprozessen mit einbe
zogen worden.4) 

Die Glaubwürdigkeit der Ratingagenturen 
ist bei allen Marktbeteiligten stark in Mit
leidenschaft gezogen worden, nachdem sie 
ab Juni 2007 begonnen haben, die guten 
Bewertungen von komplexen Kreditpro
dukten in vielen Fällen gleich um mehrere 

Bewertungsstufen (notches) und innerhalb 
kurzer Zeit zurückzunehmen. Ein weiterer 
Grund für die um sich greifende Unsicher
heit unter den Investoren ist, dass die von 
interessierten Kreisen angebotenen Mo
dellpreise einen nur unzureichenden Ersatz 
für fehlende echte Marktpreise bieten, zu
mal sie auf unterschiedlichen und im 
Markt nicht bekannten Modellen basieren.

Auswirkungen auf die Stabilität der 
Finanzinstitute

Die Bundesbank5) ist in ihrem jüngsten Fi
nanzstabilitätsbericht 2007 zu dem Urteil 
gelangt, dass das deutsche Banken und 
Finanzsystem „trotz der erheblichen He
rausforderungen durch die Finanzmarkt
turbulenzen seine volle Funktionsfähigkeit 
und Stabilität bewahrt“ hat. Mehr oder 
weniger zu demselben Urteil gelangt man 
hinsichtlich der Stabilität des USameri
kanischen Finanzsystems und anderer 
wichtiger Finanzmärkte ungeachtet der 
krisenhaften Zuspitzung auf einzelnen 
Kreditmärkten und der Auswirkungen des 
teilweisen Rückbaus des entstandenen 
„Schattenbanksystems“ auf die Eigenkapi
tal, Profitabilitäts und Liquiditätssitua
tion der regulierten Finanzinstitute.

Alle bisher bekannt gewordenen Schief
lagen einzelner Finanzinstitute nach dem 
Auslaufen der Kreditbonanza haben ihre 
eigene Geschichte, die hier nicht im Ein
zelnen nachvollzogen werden soll. Von In
teresse sind jedoch einige unterschiedliche 
Tendenzen. Die „institutsspezifischen Risi
kokonzentrationen“6) der deutschen Pro
blemfälle IKB und SachsenLB sind vor 
allem eine Funktion des schwindel
erregenden Umfangs ausgelagerter Kredit
verbriefungen außerhalb ihres erklärten 
Geschäftsmodells.7) Im Juni 2007 lagen sie 
im Vergleich zu Kapitalkraft und Bilanz
größe um ein Vielfaches höher als bei den 
großen, meist privaten Wettbewerbern im 
In und Ausland. Dies wie auch der bestim
mende Einfluss öffentlicher Kapitaleigner 
erklären, warum im Wesentlichen nur 
durch konzertierte Rettungsaktionen der 
beteiligten öffentlichen Finanzinstitute, 
staatliche Garantien und anvisierte Über
nahmen seitens kapitalkräftiger Institute 
eine sofortige Insolvenz verhindert werden 
konnte. 

Internationale Geschäfts und Investment
banken können dagegen Rückstellungen 
und Abschreibungen, die nach privaten 

Schätzungen die Gesamtsumme von 100 
Milliarden USDollar letztendlich weit über
steigen dürften, im Rahmen ihres ansehn
lichen Tier 1Eigenkapitalpuffers verkraften. 
Um jedoch ihr gutes Rating abzusichern, 
haben laut Pressemeldungen führende Ins
titute inzwischen mit staatlichen Vermö
gensfonds (Sovereign Wealth Funds) in 
Asien und im Nahen Osten umfangreiche 
Eigenkapitalzuführungen von rund 40 Mil
liarden USDollar vereinbart, vor allem 
durch die Emission von Wandelanleihen.8)

Das OTD-Modell auf dem Prüfstand

Welche Lehren lassen sich bisher aus den 
Finanzmarktturbulenzen ziehen? Wo lässt 
sich ein Handlungsbedarf ausmachen? Die 
wichtigste Schlussfolgerung ist, dass es 
zwar keine allgemeine internationale 
 Finanzmarktkrise gibt, wohl aber eine 
 Kreditkrise eigener Art, die den Liquiditäts
spielraum der Finanzinstitute in hohem 
Maße einengt.9) 

Nach verschiedenen, sich teilweise über
lappenden Transformationsphasen der Ban
kensysteme in den Industrieländern seit 
Ende der siebziger Jahre hat sich in den 
letzten fünf Jahren ein neues Muster der 
Finanzintermediation heraus gebildet. Das 
traditionelle Bankgeschäft „holdingloans
tomaturity“ wurde immer mehr durch das 
oben beschriebene OTDModell10) über
lagert. Dieses Modell steht jetzt auf dem 
Prüfstand. 

Notwendige Korrekturen vornehmen

Es geht um die Wiederherstellung eines 
neuen und nachhaltigen Gleichgewichts 
zwischen dem bilanziellem und dem  
außerbilanziellem Kredit und Anlage
geschäft. Obenan stehen in allen Einzel
vorschlägen die Ziele einer verbesserten 
Markttransparenz zwischen den Marktteil
nehmern, einer stärkeren Berücksichtigung 
der Liquiditätsrisiken sowie der inhärenten 
Interdependenz zwischen einzelnen Risiko
arten. 

Die primäre Verantwortung für die not
wendigen Korrekturen beim OTDModell 
sollte weiterhin der Privatsektor tragen, 
während die Gesamtverantwortung bei 
den zuständigen öffentlichen Politik
gremien liegt. Dabei wird es darauf an
kommen, die gesetzlichen Normen und 
„best practices“ im Hinblick auf die ange
strebten Ziele teleologisch und nicht rein 
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positivistisch auszulegen und anzuwenden. 
Bei der Aufsicht der Finanzmärkte bleibt 
daher die Verantwortung zu überwachen, 
dass etwaige Normlücken von den Markt
teilnehmern nicht dazu ausgenutzt wer
den, um sinnvolle Ziele, die mit den insti
tutionellen Regelungen verfolgt werden, 
im Nachhinein wieder auszuhebeln. In der 
Vergangenheit hat dieses Anliegen in   
den langwierigen transatlantischen Diskus
sionen über Basel II aufgrund der Unter
schiede in den Rechtssystemen leider im
mer wieder zu Friktionen geführt.

Besseres Risikomanagement der 
Finanzintermediäre

Wichtigstes Ziel eines verbesserten Risiko
managements der Finanzintermediäre ist 
und bleibt eine bessere Transparenz an den 
Finanzmärkten. Ohne sie kann das Vertrau
en der Finanzintermediäre untereinander 
sowie das der Privatanleger gegenüber den 
Kreditproduzenten, den Originatoren und 
Sponsoren innovativer und komplexer 
 Kreditprodukte, nicht wieder hergestellt 
werden. Auch sogenannte einfache und 
vor allem standardisierte Kreditprodukte 
müssen wieder ihren Platz haben. Jede 
 höhere Komplexitätsstufe ist für den An
leger ein zusätzliches Risiko, da die Zuord
nung der Risiken verwischt wird und der 
Gläubiger der verbrieften Kreditforderung 
im Ernstfall auf die Verwertung der Sicher
heiten angewiesen bleibt. 

Die systemisch klarste Lösung und weit
reichendste Forderung ist daher die Konso
lidierung jedweder Art von Zweckgesell
schaften,11) die zwischen dem ursprüng
lichen Schuldner und dem letzten Anleger 
zwischengeschaltet werden und die damit 
die Kreditkette verlängern. Es ließe sich so
gar argumentieren, dass eine Zweckgesell
schaft als Risikoübernehmer eine Bank ist. 
Darauf kommt es jedoch im Hinblick auf 
Sinn und Zweck einer Bilanzkonsolidierung 
de lege ferenda gar nicht an.

Will der Kreditproduzent nur einen teil
weisen Rückgriff auf seine Kapitalkraft zu
lassen, so müsste er dies erstens gegenüber 
Investoren und Aufsichtsbehörden klar zum 
Ausdruck bringen und zweitens  mindestens 
die eingeräumten Rückgriffs möglichkeiten 
(wie der Selbstbehalt durch Übernahme 
 einer Kredittranche und die teilweise oder 
hundertprozentige Gewährung einer Liqui
ditätsfazilität zwecks Re finanzierung) voll 
mit Eigenkapital unterlegen. 

Ein besseres Risikomanagement der Kredit
intermediäre muss durch Anpassungen des 
regulatorischen Rahmenwerks unter Ein
schluss der internationalen Rechnungs
legungsvorschriften nach IFRS abgesichert 
werden. 

Anpassungen des regulatorischen 
Rahmenwerks

Nach den neuen KWGRegelungen in 
Durchführung der Solvabilitätsverordnung/
Basel II, die ab 1. Januar 2008 verbindlich 
gelten, werden die Anrechnungsregelungen 
für Kreditzusagen bereits etwas risiko
gerechter differenziert.12) So gilt immerhin 
ein Konversionsfaktor von 20 Prozent für 
unterjährige Kreditzusagen, von 50 Pro
zent mit einer Laufzeit von mehr als einem 
Jahr und von 75 Prozent für Kreditzusagen 
mit einem IRBAAnsatz (Internal Ratings 
Based Approach). Sollen aber widerrufliche 
Kreditzusagen, die man im Hinblick auf 
Reputationsgründe oder weitere Ge
schäftsbeziehungen gar nicht so einfach 
widerrufen kann, weiterhin als nicht mit 
Eigenkapital unterlegpflichtig angesehen 
werden? Mit Blick auf die gemachten Er
fahrungen wird nach Ansicht der Bundes
bank jedoch zu überprüfen sein, „ob die in 
Basel II vereinbarten Risikogewichte und 
Konversionsfaktoren für Liquiditätslinien 
das Risiko solcher Engagements angemes
sen widerspiegeln“.13)

Eine weitere Verschärfung der Eigenkapi
talerfordernisse nach Basel II durch eine 
stärkere Berücksichtigung bestimmter Risi
kopositionen wird erst nach einer längeren 
internationalen Diskussion zu erreichen 
sein. Um der größeren Risikogeneigtheit 
des Bankensys tems und dem verstärkt pro
zyklischen  Charakter des Eigenkapital
puffers als Folge eingebauter Hebeleffekte 
Rechnung zu tragen, könnte man zusätz
lich oder alternativ daran denken, die  
Minimalanforderungen an das haftende 
Eigenkapital zu erhöhen. Allemal liegen die 
individuell formulierten Eigenkapitalziele 
der führenden internationalen Banken mit 
gutem Standing bereits jetzt weit über den 
Minimal anforderungen nach Basel II (zum 
Beispiel 7,5 Prozent für Tier 1Kapital bei 
der Citigroup).

Rolle von Stresstests

Größere Spielräume für eine aktivere und 
vorausschauende Finanzmarktaufsicht auf 
nationaler Basis dürften bei Stresstests im 

Rahmen der Risikotragfähigkeitsanalyse 
bestehen. „Die Analyse der Finanzstabilität 
ist neben der Wahrung der Geldwertstabi
lität eine der zentralen Aufgaben aller No
tenbanken“.14) Die Bundesbank hat im Jahr 
2007 erstmals bankindividuelle Stresstests 
zu Liquiditätsrisiken durchgeführt. 

Zukünftig sollen die vorgegebenen Rah
menszenarien stärker vereinheitlicht und 
der Kreis der befragten Institute, der im 
Jahr 2007 zwölf Institute umfasste, vergrö
ßert werden. Im Hinblick auf die jüngsten 
Ereignisse stellt sich für die Notenbank vor 
allem die Frage nach der Interdependenz 
der Risikokategorien, insbesondere zwi
schen erhöhten Markt, Kredit und Liqui
ditätsrisiken „bei gestiegener Unsicherheit 
über die Risikoabsorptionsfähigkeit der 
Marktteilnehmer“. Jedenfalls sollte die 
 Gefahr vermieden werden, dass die Ausfall
wahrscheinlichkeit unter der Annahme 
normaler Umfeldbedingungen ermittelt 
wird, wie dies bei Verfahren der Fall ist, die 
auf historischen Daten kalibriert werden. 
Märkte sind nicht notwendigerweise fort
laufend offen oder besitzen eine unbe
grenzte Tiefe.

Rolle der Ratingagenturen

Nicht zuletzt muss die Rolle der Rating
agenturen in einem oligopolistischen 
 Ratingmarkt kritisch hinterfragt werden. 
Dies gilt umso mehr als die Kreditinstitute 
im Standardverfahren zur Ermittlung der 
 angemessenen Eigenkapitaldeckung von 
Kredit risikopositionen (KSA) – im Gegen
satz zu alternativen institutseigenen Ra
tingverfahren (IRBAnsatz) – grundsätzlich 
an externe Ratings von solchen Rating
agenturen anknüpfen können (und sollen), 
sofern sie aufsichtsrechtlich anerkannt 
sind.15) 

Die Vorschläge reichen von der Offen
legung der Bewertungsverfahren und der 
Annahmen über die Entwicklung gesamt
wirtschaftlicher Daten sowie der Ausfall
korrelationen bis zur Entwicklung einer 
 separaten Bewertungsskala für komplexe 
Kreditprodukte mit Hebeleffekt und sepa
raten Tranchen.16) Im Gegensatz zu klas
sischen Anleihen, deren Wertentwicklung 
von der anderer Anleihen nicht abhängt, 
weisen verbriefte Kredite in der Form 
 tranchierter Wertpapiere einen Hebeleffekt 
auf: Je tiefer der Rang einer Tranche und 
je geringer ihr Volumen, desto größer ist 
die Wahrscheinlichkeit eines  Totalausfalls. 
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Ferner müsste klargestellt sein, dass 
 Ratingagenturen sich bisher auf die Beur
teilung des Ausfallrisikos von Krediten 
 spezialisiert haben, nicht aber auf die Be
urteilung von Wertminderungen durch 
 Liquiditätskrisen.17) Sinnvoll dürfte auch 
sein, künftig zur Kontrolle die Rating
ergebnisse mit den Ergebnissen von Stress
tests zu verknüpfen.

Technische Versorgung mit 
Zentralbankgeld

Die starke Inanspruchnahme von Liquidi
tätslinien durch Zweckgesellschaften führ
te im August und – nach einer kurzen 
 Entspannungsphase im September – ab 
 Oktober zu einem hohen und anhaltenden 
Refinanzierungsbedarf der Banken am 
 Interbankenmarkt, ausgehend vom US
Markt.18) Vorsorglich bauten die Institute 
weitere Liquiditätspuffer auf. Da die Insti
tute ihre Refinanzierung auch im Eurosek
tor weit gehend in das Übernachtsegment 
verlagert haben, sind die Terminspreads 
zeitweilig bis auf 90 Basispunkte über den 
EoniaSatz angestiegen. Dieser konnte vom 
Eurosys tem ungeachtet der gestiegenen 
Volatilität in der Nähe des Mindest
bietungssatzes von 4,00 Prozent gehalten 
werden. Die aktuelle dysfunktionale Ver
fassung des Marktes ist eine Folge der ho
hen Risikoaversion aller Marktteilnehmer 
und insbesondere des gegenseitigen 
Misstrauens unter den Banken.

Diese Verwerfungen haben an das Euro
system und andere Zentralbanken bei der 
technischen Versorgung des Geldmarktes 
mit Liquidität (Zentralbankgeld) mittels 
flexibler Offenmarktgeschäfte besondere 
Anforderungen gestellt. Es genügt nicht 
mehr, im Rahmen der geldpolitischen Ziele 
einer eng begrenzten Zahl von Prime 
 Brokers (USA) oder relativ wenigen 
Spitzen ins tituten (Eurosystem) im Aus
schreibungsverfahren die notwendige Li
quidität zur Verfügung zu stellen, die dann 
üblicherweise an kleinere Banken mit sehr 
geringen Zinsaufschlägen weitergegeben 
wird. 

Das Eurosystem reagierte daher mit einem 
Bündel von Maßnahmen: 

– Bei unverändert gebliebenem Mindest
bietungssatz von 4 Prozent für Einwochen
geld im Ausschreibungsverfahren eine 
großzügige Liquiditätsbereitstellung im 
Bereich der Grundversorgung.

– Flexible Feininterventionen zwecks Be
grenzung der Zinsvolatilität im Tagesablauf 
und von einem Geschäftstag zum anderen; 
einschließlich der Bereitstellung der Mög
lichkeit, gehortete, also aktuell nicht 
 benötigte Überschussliquidität zu einem 
Zinssatz in der Nähe des Mindestbietungs
satzes wieder anlegen zu können.

– Vermehrte Interventionen im 7Tage, 
Ein und Dreimonatsbereich im Ausschrei
bungsverfahren, um die dortige Nachfrage 
zu befriedigen und die am Interbanken
markt geforderten Risikoprämien tenden
ziell zu drücken.

– Ausweitung der zentralbankfähigen Si
cherheiten nach Art und Umfang.

– Ausweitung des Kreises der zugelassenen 
Kontrahenten, einschließlich Tochtergesell
schaften von Banken mit Hauptsitz außer
halb der Eurozone. 

Die USFed hat ihren Interventionssatz in 
drei Stufen von 5,25 Prozent auf 4,25 Pro
zent gesenkt. Darüber hinaus hat sie unter 
anderem die USBanken ermutigt, das di
rekte Diskontfenster der Fed stärker als 
traditionell üblich in Anspruch zu nehmen, 
indem sie den Diskontsatz – einen Straf
zins – stufenweise etwas stärker von 
6,25 Prozent auf 4,75 Prozent im Dezem
ber zurückgenommen hat. Die Bank of 
England hat erst auf erheblichen Druck der 
britischen Regierung und nach der Ge
währung einer britischen Staatsgarantie 
zuguns ten der Einleger der englischen 
 Hypothekenbank Northern Rock eine Li
quiditätshilfe von 25 Milliarden Pfund zur 
Verfügung gestellt.

Mitte Dezember führten die EZB und die 
USFed zusammen mit den britischen, 
 kanadischen und schweizerischen Zent ral
banken massive und koordinierte Terminin
terventionen durch, um eine unerwünsch te 
Zinsanspannung zum Jahresultimo zu ver
hindern. Allein das Europäische Zentral
bank system stellte am 18. Dezember den 
390 Antragstellern 350 Milliarden Euro für 
zwei Wochen zu einem Festzins von 4,21 
Prozent zur Verfügung. Dies war etwa das 
doppelte Volumen dessen, was die Banken 
nach Ansicht der EZB eigentlich benö
tigten. Außerdem stellte die USFed den 
europäischen Zentralbanken im Swap 
Verfahren bis zu 24 Milliarden USDollar 
zur Verfügung. Ferner haben inzwischen 
führende Banken begonnen, ihre im vierten 

Quartal und damit die im Gesamtjahr 2007 
erlittenen Verluste offenzulegen. Seitdem 
sind die Verwerfungen an den Geldmärk
ten etwas abgeklungen, wie an dem leich
ten Rückgang des Zinsaufschlags für 
Dreimonatsgeld ablesbar ist (4,64 Prozent 
Euribor gegenüber 4 Prozent Mindestbie
tungssatz der EZB am 3. Januar 2008).
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