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Bankenkrisen beginnen mitunter mit fi-
nanziellen Schwierigkeiten eines einzigen
Instituts oder einer kleinen Anzahl von Ins-
tituten, die zu einem Vertrauensverlust sei-
tens der Privatpersonen in die Banken und
zwischen den Banken untereinander fiih-
ren. Einlagen und Guthaben werden abge-
zogen, das Interbankengeschidft erlahmt,
weil zundchst Informationsasymmetrien
entstehen - verlissliche (Selbst-)auskiinfte
tber den Wert des Aktivvermdgens einer
Bank sind nicht mehr méglich - und kurz
darauf die reine Erwartung der Krise zu ei-
ner selbst erflillenden Prophezeiung wird.
Das initiale Misstrauen ist typischerweise
auf Vermutungen zuriickzufiihren, der Wert
des Vermdgens einer Bank habe sich enorm
vermindert, oder auf die Anleger betreffen-
de ,exogene" Faktoren, die zu enormem
Abzug von Einlagen fiihren. Ausgehend von
der Betrachtung bisheriger Krisen soll in
diesem Beitrag ein schlichter Uberblick
tiber Aspekte der kiinftigen Steuerung des
Kreditgeschafts gegeben werden.

Vertrauensverlust

Wachsende Bedenken gegeniiber der Zu-
verldssigkeit der Fiihrungskréafte fiihrten
1907 dazu, dass schlagartig groBe Teile der
Einlagen einzelner Trust Companies in New
York abgezogen wurden;" in Folge kam es
im ganzen Land zum Abruf von Bankeinla-
gen und zum Horten von Geld.? Neben der
Beflirchtung, die Reichsbank kénnte ihre
Reparationszahlungen einstellen,? war vor
allem der durch den Konkurs eines groBen
Kreditnehmers verursachte Zusammen-
bruch der Darmstadter- und Nationalbank
Ausloser der deutschen Bankenkrise von
1931.4 Die US-amerikanische Bankenkrise
von 1933 ist zuriickzufiihren auf Befiirch-
tungen der Abkehr vom Goldstandard®
und einer folgenden Abwertung des Dollar,
die aufgrund zuriickgeforderter Einlagen
zundchst zu Zahlungsschwierigkeiten ei-
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niger groBer Banken in Detroit fiihrten,
was sich spater zu einem staateniibergrei-
fenden Problem entwickelte.®) Die Finanz-
krise von 2007/2008 ist darauf zuriick-
zufiihren, dass verbriefte Forderungen an
Kreditnehmer niedriger Bonitdt insbeson-
dere durch Abwertung der zugrunde lie-
genden Grundpfandrechte an Wert ver-
loren und dadurch das Vermdgen einiger
Banken stark vermindert wurde, was zu
einem Zusammenbruch des Interbanken-
markts fiihrte.”)

Den Bankenkrisen gemein ist der Ver-
trauensverlust und die Folge, dass Banken
in Zahlungsschwierigkeiten geraten. Ab-
gesehen von externen Ursachen, die
insbesondere in einer Angst vor der Ab-
wertung von monetiren Forderungen (In-
flation, Wechselkursverinderungen) beste-
hen, liegt es in der Verantwortung der
Banken selbst, die internen Krisenausloser
zu verhindern; namlich Misstrauen in ihre
Flihrungspersonlichkeiten und mangelnde
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Die Notwendigkeit der staatlichen Garan-
tie von Krediten zwischen privatwirtschaft-
lichen Akteuren ist fiir den Autor das
Ergebnis einer lehrbuchmdBig ablaufenden
Kreditkrise. Die derzeitige Organisation der
Finanzierungs- und Refinanzierungsge-
schéfte durch Banken hilt er fiir komplett
liberarbeitungsbediirftig. Bei aller Komple-
xitiit wertet er Krise nicht (nur) als Resultat
von Geschdften, die fiir die Akteure selbst
zu undurchsichtig waren, sondern (auch)
als Folge des Fehlens organisatorischer
Strukturen fiir das Risikomanagement.
Sein Ansatzpunkt: Welche Elemente der
Risikosteuerung und Regulierung sind fiir
die Banken angemessen, um ihre elementare
dkonomische Funktion zu erfiillen? (Red.)

Qualitat beziehungsweise unangemessene
Strukturierung (Fristigkeitsstruktur, Klum-
penrisiken) ihres Vermdgens.

Dieses Erfordernis ist nicht neu. So erkennt
Kalveram: ,Insbesondere muss der Blick fiir
die Erkenntnis der echten Ertragsfahigkeit
der Unternehmung und der Regenerations-
fahigkeit des Kredites aus der durch ihn
erzeugten zusatzlichen Fruchtbarkeit ge-
scharft und jedes einseitige, sich nur auf
reale Deckungen und Pfander stiitzende
Sicherheitsdenken als gefahrvoll fiir Bank
und Kreditanwarter erkannt werden, weil
starke 6konomische Lebenskrafte der Un-
ternehmung den héchsten Grad der Sicher-
heit gegen die unvermeidbaren Risiken
bieten."8) Er weist ebenso darauf hin, dass
.€in Institut, das Kredite nur an eine ein-
zelne Branche gibt, vielleicht noch be-
schrankt auf einen bestimmten Bereich,
durch eine unglinstige Entwicklung in die-
ser speziellen Branche oder in diesem spe-
ziellen Bereich in Schwierigkeiten geraten
[kann]."

Kein neuartiges Problem

Kredite an Kreditnehmer schwacher Bo-
nitdt, bei deren Gewdhrung nicht auf
laufendes Einkommen, sondern im We-
sentlichen auf Grundpfandrechte, die sich
zudem auf eine Region konzentrieren, ab-
gestellt wird, und Erwerb von verbrieften
Anlagen in diesem Segment in einem
substanziellen Umfang, verglichen mit dem
Gesamtvermdgen eines Instituts, wider-
sprechen diesen Grundprinzipien. Der Ver-
lauf der oben erwdhnten Krisen zeigt, dass
bereits geringe Ausléser ausreichen, um
einen massiven Vertrauensverlust auszu-
I6sen. Vor allem in der Krise ist die zeit-
nahe Bewertung des Vermdgens stark
erschwert. Reputation fiir solides Manage-
ment der Aktivseite kann dann das Fehlen
verlasslicher Zahlen abfedern."19



In 2007/2008 lag ein solcher Vertrauens-
verlust unter den Banken vor, nicht jedoch
auf Seiten der Privatpersonen gegeniiber
ihren Banken. Dies ist vor allem auch auf
die staatliche Intervention zuriickzufiihren,
die nun das Ziel hat, zu verhindern, was in
den vergangenen Krisen eingetreten ist:
Eine durch fehlende Versorgung mit Ka-
pital verursachte Rezession. 1931 geriet
die Existenz von Unternehmen in Gefahr,
die grundsitzlich als gesund gegolten
hatten.") Durch eine solche ,Kreditklem-
me" und ausbleibende Investitionen wird
das Wachstum nachhaltig beeintrach-
tigt.

Riickbesinnung auf die Funktion
einer Bank

Ubliche MaBnahmen sind auBerdem die
Fusion und/oder Verstaatlichung von Ban-
ken, wie im Falle der Dresdner Bank und
der Darmstadter- und Nationalbank 1931,
oder, drastischer, die Kontrolle der Auszah-
lung kurzfristiger Einlagen, oder gar die
Errichtung einer neuen Regulierungsins-
tanz, wie 1931 mit dem Reichskommissar
fir das Bankgewerbe sowie spiter dem
Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen
(nach Namenswechseln und Funktions-
zusammenlegungen seit 2002 Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht).'?
Im Folgenden soll ein Uberblick gegeben
werden liber die Funktion von Banken und
die Strukturen, die geeignet sind, diese
Funktion auf sinnvolle Weise zu erfiillen.

Die hier vorgetragenen Erkenntnisse sind
nicht neu, und doch traten Entwicklungen
ein, die eine solche Darstellung lohnens-
wert erscheinen lassen. Ist die Vertrau-
enskrise tberwunden, so steht eine Neu-
ordnung der Banken an; oder anders - eine
Neuordnung wird Voraussetzung fiir eine
Uberwindung der Krise sein.

Banken sind Einrichtungen, die deshalb
eine Existenzberechtigung haben, weil sie
Transaktionskosten sparen. In einer Markt-
wirtschaft zeigt sich diese Berechtigung
insbesondere dadurch, dass Menschen
bereit sind, eine im Vergleich zu einem
unmittelbaren Finanzierungsgeschaft zwi-
schen zwei Unternehmen oder Privatper-
sonen schlechtere Konditionen zu verein-
baren, dass Banken also Entlohnung
gewahrt wird flir das Anbahnen von Ver-
tragen und die Umverteilung von Fristen
und Risiken. Die Funktion der Bank erklart
sich also aus solchen Aktivitaten, die ge-

samtwirtschaftlich Kosten sparen dadurch,
dass sie von einem spezialisierten Anbieter
durchgefiihrt werden.

Damit Iasst sie sich nach institutionendko-
nomischer Terminologie als Organisation
klassifizieren.'® Eine Bank sei hier definiert
als ein Geflecht von Vertragen, durch wel-
che sich Personen an ein bestimmtes Han-
deln binden, und dieses Handeln bestehe
im weitesten Sinne aus dem Dahingeben
und Entgegennehmen von Geld. Parameter
dieser Vertrage sind der Grad der Verbrie-
fung, also die Unterscheidung zwischen
dem origindren Aktiv- beziehungsweise
Passivgeschaft und dem Wertpapierge-
schaft, der Zeitpunkt der Zahlungen und
die Bedingtheit der Zahlungen. Zwischen-
zeitlich wurde auch vertreten, die Beratung
sei eine Aufgabe der Bank. Es ist jedoch
offensichtlich, dass angesichts der markt-
wirtschaftlichen Stellung der Institution
Bank ein Eigeninteresse der Bank entsteht,
und Beratung in Wirklichkeit Vertrieb dar-
stellt.

Die Bank ist ein Intermediir zwischen den
Wiinschen einzelner Personen nach den
oben genannten Vertrdgen. Wesentliche
Aufgabe ist, (Geld-)Kapitalnutzungsrechte
neu zu verteilen.4

Organisation des Bankbetriebs

Um ihre Funktion zu erfiillen, sollte eine
Bank so organisiert werden, dass folgende
Ziele erfiillt werden: erstens niedrige Kos-
ten, und zweitens Sicherstellung der Erfiil-
lung der Vertrage.

Niedrige Kosten sind ein notwendiges Ziel,
da eine Bank bei hohen Kosten keine
Existenzberechtigung mehr héatte. Die
Sicherstellung der Erflillung der Vertrige ist
erforderlich, weil eine Bank sonst nicht be-
nutzt wiirde, selbst wenn sie sehr kos-
tenglinstig ist. Ein Vertrag kann genau dann
nicht erfiillt werden, wenn der Zahlungs-
verpflichtete nicht Gber Liquiditat verfligt
und diese auch nicht beschaffen kann.

Ursdchlich problematisch sind Vertrige, bei
denen die Bank Zahlungsempfanger ist.
Dadurch, dass Zahlungspflichtige ihre Ver-
bindlichkeiten gegeniliber der Bank nicht
begleichen, verfligt die Bank ihrerseits
nicht liber genligend Liquiditat, um ihre
Glaubiger zu befriedigen. Fir die Solvenz
der Bank ist also die Fahigkeit ihrer Kredit-
nehmer, kiinftig werthaltige realwirtschaft-

liche Leistungen oder Produkte anzubieten,
entscheidend.

Pathologische Vertrige vermeiden

Ein wesentliches Merkmal der Vertrage der
Institution Bank ist, dass der Zeitpunkt der
vereinbarten Zahlungen in der Zukunft
liegt. Ob eine Person zu einem kiinftigen
Zeitpunkt tberhaupt arbeiten, Waren her-
stellen oder Dienstleistungen anbieten
kann, fiir die zu diesem Zeitpunkt jemand
Geld herzugeben bereit ist, steht aber
heute nicht fest. Dies beruht darauf, dass
der Gesundheitszustand von Menschen, die
Bediirfnisse von Menschen, die zur Ver-
fligung stehenden Ressourcen und die
Zukunftserwartungen, Zufallsschwankun-
gen unterliegen. Die Nichterfiillung eines
Vertrags ist also ein Risiko, das nicht aus-
geschlossen werden kann.

Das Ziel niedriger Kosten ldsst sich erfah-
rungsgemal relativ gut dadurch erreichen,
dass ein Wettbewerb zwischen mehreren
Banken errichtet wird. Dem Ziel einer
Sicherstellung der Erfiillung aller Vertrage
kann man sich dadurch anndhern, dass
man keine Vertrdge abschlieBt, bei denen
bereits heute abzusehen ist, dass mit einer
hinreichend hohen  Wahrscheinlichkeit
nicht mit einer Erfiillung zu rechnen ist
(pathologische Vertrage). Jedoch besteht
zwischen diesen beiden Zielen ein Ziel-
konflikt. Um né@mlich den Abschluss von
pathologischen Vertrdgen zu verhindern,
ist eine Sammlung und Verarbeitung von
Informationen erforderlich, um die zu-
grunde liegenden Zufallsprozesse und den
Zusammenhang zwischen der Verteilung
der entsprechenden Prozesse und der
Wahrscheinlichkeit einer Nichterfiillung
einzuschatzen. Und Sammlung und Verar-
beitung von Informationen verursachen
Kosten. Ein wesentliches Ziel der Organi-
sation des Bankbetriebs ist also, eine ver-
niinftige Abwdgung zwischen diesen bei-
den Zielen zu treffen.

Sicherstellung von
risikobegrenzenden Entscheidungen

Organisation des Bankbetriebs bedeutet,
die Verantwortung fiir Entscheidungen
tiber den Abschluss von Vertrigen be-
stimmten Personen zuzuordnen und sicher-
zustellen, dass diese Personen Entschei-
dungen treffen, die die Risikolimite der
Bank nicht tiberschreiten. Da ein vollkom-
mener Risikoausschluss nicht mdglich ist,
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miissen diese bereit sein, ein gewisses Risi-
ko einzugehen. Neben der Entlohnung des
Verzichts auf Konsum fiir eine bestimmte
Zeit (Zins) hat die Bank deshalb die M6g-
lichkeit, von einem spateren Zahlungs-
pflichtigen eine Risikopramie zu verlangen.

Dadurch, dass die angesprochenen Zufalls-
prozesse nicht perfekt positiv korreliert
sind, entsteht ein Diversifikationseffekt;
und die Wahrscheinlichkeit, dass die einge-
nommenen Risikoprdmien nicht ausrei-
chen, um die Zahlungsausfélle auf der
Ebene der Bank zu decken, ist meist gerin-
ger als die Wahrscheinlichkeit, dass eine
einzelne Person ihre Verpflichtung nicht
erfiillen kann. Es muss also Aufgabe der
verantwortlichen Mitarbeiter der Bank
sein, vor der Entscheidung den Beitrag
eines einzelnen Vertrags zu dem Risiko des
gesamten Vertragsbestands zu schitzen,
und dieser Beitrag ist nicht additiv.

Um sicherzustellen, dass angemessene Ent-
scheidungen iiber den Abschluss von Fi-
nanzierungsgeschiften getroffen werden,
sind geeignete Anreizsysteme erforderlich.
Den Erfolg einer Entscheidung kann man
messen, indem man die erwarteten Ertrage
in Beziehung setzt zu den eingegangenen
Risiken. Trennt man die Funktion der Ein-
schiatzung von Risiken streng von der
Funktion der Investitionsentscheidung und
damit der Abwagung zwischen Risiko und
Ertrag, so ist die Anreizgestaltung fiir die-
jenigen, die in den Banken Investitionsent-
scheidungen treffen, unproblematisch. Bei
strikter Trennung und Unabhéngigkeit der
Marktfolge kann man namlich von unver-
zerrten Risikoschatzungen ausgehen, die
fir die Entlohnungsgestaltung auf der
Marktseite verwendet werden.

Schwieriger ist jedoch die Anreizsetzung
flir die Funktion der Marktfolge. Die Erfah-
rung zeigt, dass einige Banken in jlingster
Vergangenheit nicht in der Lage waren, zu
beurteilen, ob sie geniigend Informationen
besitzen, um das Risiko von Geschaften
einzuschatzen. Dies ist auch darauf zurlick-
zufiihren, dass haufig lediglich ein Punkt-
schéatzer fiir das Risiko zugrunde gelegt
wird - nicht jedoch das damit verbundene
Schétzrisiko berlicksichtigt wird.

So kann das Risiko, dass etwa Ratingnoten
von dem zugrunde liegenden ©konomi-
schen Risiko abweichen, womdglich héher
sein als das geschatzte Ausfallrisiko selbst.
Ein geeignetes Anreizsystem muss also
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daflir sorgen, dass gerade soviel in die
Risikoschdtzung investiert wird, dass das
Schétzrisiko ein HochstmaB unterschreitet.
Eine Risikoeinschdtzung mit einem derart
begrenzten Schéatzrisiko kann dann im
Rahmen der Kreditentscheidung verwen-
det werden. Werden Informationsinterme-
didre fiir die Risikoeinschatzung eingesetzt,
so gilt dieses Prinzip ebenso. Vor allem die
Intransparenz der Vergabe von Rating-
noten erfordert eine Priifung der Unab-
hangigkeit von Ratingagenturen, auf die
Banken vertrauen, sowie eine Einschatzung
der Plausibilitdt und vor allem Verlasslich-
keit ihrer Ergebnisse.

Gesondertes Schitzrisiko bei
RisikomaBen

Werden die vergebenen Kredite in Form
von Asset beziehungsweise Mortgage Ba-
cked Securities (ABS) beziehungsweise in
Form derivativer Instrumente (insbesonde-
re Collateralized Debt Obligations, CDO)
verpackt und emittiert, so reduziert sich
die Aufgabe der Bank im Wesentlichen auf
die Strukturierung und die Bereitstellung
der Zwischenfinanzierung. Selbst die Ver-
waltung der einzelnen Geschafte erfolgt
mitunter durch Dienstleister.

Wihrend die Verbriefung formal die Ri-
siken auf die Kaufer der Instrumente (iber-
tragt, so ist sie doch wirtschaftlich gesehen
vergleichbar mit einer primdren Finanzie-
rung, die die Bank herauslegt, verbunden
mit einer Refinanzierung durch Einlagen,
bei der die Riickzahlung der Einlagen auf
die Tilgung dieser primédren Finanzierung
konditioniert wird. Wahrend im klassischen
Fall die Bereitschaft, Einlagen zu platzie-
ren, auf dem Vertrauen der Anleger beruht,
dass die Bank bei der Kreditvergabe auf ein
ausgewogenes Risikoprofil achtet, beruht
die Bereitschaft zum Erwerb etwa von ABS
auf dem Vertrauen darauf, dass bei der
Strukturierung dieser Geschidfte Sorgfalt
waltet und folglich die Informationen lber
den Risikogehalt der einzelnen Instrumente
ein geringes Schatzrisiko aufweisen.

Begrenzung der Risiken

Bei der Kreditvergabe hat eine Bank (zum
Teil eingeschrankt durch den sich entwi-
ckelnden Regulierungsrahmen'®)) gewissen
Spielraum fiir Handlungen, die ihre Refi-
nanziers beziehungsweise potenzielle Er-
werber von Verbriefungstranchen nicht
perfekt beobachten konnen. Erstens, ob

viel oder wenig Aufwand betrieben wird,
um das Risiko der einzelnen Forderungen
(unter Berticksichtigung des Werts der
Sicherheiten) sowie das MaB der stochas-
tischen Abhédngigkeiten zwischen den
Ausféllen der Forderungen einzuschétzen.
Zweitens, wie Ermessensspielrdume bei
nicht perfekt definierten und nicht perfekt
transparenten Ratingverfahren ausgeiibt
werden. Drittens - im Falle der spateren
Verbriefung - wie die (zufillige?) Auswahl
des Forderungspools aus dem gesamten
Forderungsbestand der Bank vonstatten-
geht.

MaBgeblich fiir das Funktionieren des In-
terbanken- beziehungsweise Verbriefungs-
marktes ist hier unter anderem Reputation,
die Banken aufbauen, indem sie in den
genannten Punkten sorgfdltig vorgehen.
Womaéglich ist die Finanzkrise mit ausge-
[6st worden durch nicht ausreichend sorg-
faltiges Vorgehen. So entstehender Ver-
trauensverlust flihrt zu externen Effekten,
die Reputation sorgféltiger Banken be-
schadigen und damit zu einem Marktver-
sagen fiihren.

Falls eine Bank einen Kredit ablehnt, weil
ihr die damit verbundenen Risiken zu hoch
erscheinen, mag es eine andere Bank ge-
ben, die bereit ist, den Vertrag gegen eine
hohere Risikopramie einzugehen. Existiert
Wettbewerb zwischen den Banken, so
kommt zur schlichten Abwégung beziiglich
des Abschlusses eines Vertrags ein weiterer
Entscheidungsparameter hinzu, nédmlich
der Marktpreis des Risikos. Fir eine ent-
sprechend hohe Entschdadigung kénnen
hohere Risiken eingegangen werden und
die Kreditentscheidung wird zu einer Opti-
mierungsaufgabe: Der Risikopramieniiber-
schuss soll bei Begrenzung des Gesamtrisi-
kos, etwa gemessen an Value-at-Risk oder
Expected Shortfall, maximiert werden.

Eine praktikable Schatzung von Gesamtri-
sikomaBen ist mit derzeit verfligbaren Ver-
fahren und Daten jedoch bloB fiir einzelne
Risikoarten mdglich, nicht tber alle Ge-
schifte und Risikoarten hinweg. Die Ab-
wagung zwischen Risiko und Ertrag stellt
ein wesentliches Merkmal der wettbe-
werbsorientierten Organisation des Ban-
kensektors dar. Da Banken im Wettbewerb
um Kapital stehen, sind sie gezwungen,
Uberschiisse zu erwirtschaften. Diese wer-
den dann als Entlohnung fiir das den
Banken zur Verfligung gestellte Kapital
weitergereicht. Stehen diese Uberschiisse



in einem verniinftigen Verhdltnis zu dem
damit verbundenen Risiko, so sind die Ban-
ken als Anlagemdglichkeit attraktiv.

Ausnutzen von Spielrdumen

Innerhalb eines gewissen Rahmens kann
eine Bank also eigenstdndig eine Positio-
nierung wahlen, je nachdem, ob sie eher
risikoreich oder eher risikoarm sein will.
Dabei tragt der Eigentiimer der Bank die
Entscheidungsgewalt fiir diese strategische
Positionierung; die Folgen einer womdg-
lich zu stark riskanten Positionierung tref-
fen allerdings nicht ihn alleine; es kommt
zu einer Externalitdt in Form des Reputati-
onsverlusts fiir alle Banken. Unklar ist hier
zundchst, was als unangemessene Risiko-
positionierung zu gelten hat. Es kann
durchaus eine Existenzberechtigung geben
flir Banken, die Vertrage mit starker risiko-
behafteten Zahlungspflichtigen abschlie-
Ben, und selbst als ausgewiesene hochris-
kante Zahlungspflichtige in Vertrdge mit
Kapitalgebern eintreten. Dies erlaubt Anle-
gern mit ausgepragter Risikoaversion, indi-
viduell optimale Vertrdge abzuschlieBen
ohne eigene Finanzierungsgeschifte ab-
schlieBen zu missen.

Da typischerweise Informationsasymme-
trien zwischen Bank und Vertragspartnern
bestehen, vermag eine Bank allerdings eine
.starkere" Risikoposition eingehen, ohne
dass dies aus den von ihr offengelegten
Unterlagen unmittelbar deutlich zu wer-
den braucht. Dies gilt insbesondere wenn
zu wenig Zeit und Geld dafiir investiert
wurde, Informationen zu sammeln und zu
verarbeiten, um die eingegangenen Risiken
addquat - das heil3t unter Begrenzung des
Schatzrisikos - zu beurteilen. Aber auch
das Ausnutzen von Spielrdumen bei der
Offenlegung von Kreditrisiken - wie etwa
durch Ausgliederung in Zweckgesellschaf-
ten oder durch geschickte Positionierung
von Informationen an wenig prominenter
Stelle in den Geschiftsberichten - unter-
lauft das Prinzip, .dass die Trager des Kre-
ditwesens veranlasst werden, auf manche
Geschéfte zu verzichten, die nicht moglich
sind, wenn sie der Offentlichkeit, den Auf-
sichtsstellen oder der Reichsbank bekannt
gegeben werden miissen”.'®)

Darliber hinaus zahlt der unreflektierte
Einsatz von Informationsintermedidren -
wie Ratingagenturen - dazu. Ubernehmen
namlich diese die Aufgabe der Informa-
tionssammlung und -verarbeitung, so sind

die gleichen Anforderungen an Anreizsys-
teme und Unabhdngigkeit zu stellen wie
an die Banken selbst. Unmittelbare Folge
einer ex post aufgedeckten Fehlpositionie-
rung ware, dass wegen des Vertrauensver-
lusts keine weiteren Vertrage mit der Bank
abgeschlossen werden, bei denen diese
Zahlungspflichtiger ist. Es folgen Wertver-
luste fiir die Anteilseigner. Erst durch die
Haftungsbeschrinkung und die Trennung
von Eigentum und Bankmanagement
kommt es hier zu einer Verzerrung der An-
reizsituation, die jedoch durch Bonus-/Ma-
lussysteme zumindest zum Teil einge-
dammt werden kann.

Vertrauensschaden durch
Existenznot einer Bank

Die Existenznot einer einzelnen Bank wirkt
sich allerdings auch auf das Vertrauen in
die Banken als solche aus: Wenn eine Bank
die Anforderungen der Informationsver-
arbeitung und Risikobegrenzung nicht zu
leisten vermag, ist aus Sicht von auBen die
Wahrscheinlichkeit hoch, dass auch andere
Banken diese liber alle Banken hinweg als
homogen anzusehenden Anforderungen
nicht erfiillen kdnnen. Selbst bei vollstdn-
diger Teilnahme am Verlust der eigenen
Bank wiirde ein Anteilseigner dann nicht
an den Schiden beteiligt, die durch den
Reputationsverlust anderer Banken entste-
hen.

Ein solcher Fall tritt beispielsweise ein,
wenn Banken aufgrund geringer Nachfra-
ge systematisch herabgesetzte Anforde-
rungen an Bonitdt gestellt haben, um
kurzfristig Ertrdge ausweisen zu kdnnen.
Verantwortungsbewusstsein bei der Wahl
der Risikostrategie und der Wahl des Sorg-
faltsniveaus bei der Kreditwiirdigkeits-
prifung ist zwar grundsatzlich gerade
dann zu erwarten, wenn die Akteure auch
an mittelfristig negativen Folgen des eige-
nen Handelns partizipieren (zum Beispiel
durch Bonus/Malussysteme). Soweit jedoch
externe Effekte in Form von Reputations-
verlusten fiir andere Banken drohen, fehlt
diese Partizipation und es ist von einer
Rechtfertigung von Regulierung auszuge-
hen.

Risikobegrenzung auf Institutsseite

Regulierung besteht hier derzeit in MaB-
nahmen, die darauf abzielen, das Ausfallri-
siko auf Ebene einzelner Institute zu be-
grenzen. Die Risiken, denen ein einzelnes

Institut unterliegt, werden durch unter-
schiedliche MaBnahmen begrenzt; zum
einen hinsichtlich der Frage, wie Ent-
scheidungen der Bank zustande kommen
(MaRisk), zum anderen hinsichtlich des zu-
lassigen Verhaltnisses von Risiko und Risi-
kotragfahigkeit (SolwV). Folgende zentrale
Problemstellungen erfordern jedoch kiinf-
tige Aufmerksamkeit.

1. Zur aufsichtsrechtlichen Erfassung von
Geschaften wird auf bestimmte Verlust-
parameter abgestellt. Insbesondere fiir das
Kreditrisiko wird allerdings dem Schéatz-
risiko wenig Aufmerksamkeit geschenkt;
Konfidenzintervalle fiir eine Ausfallwahr-
scheinlichkeit kénnen sich jedoch je nach
Schuldnerklasse deutlich unterscheiden. In
den Modellen zur Begrenzung der Kredit-
risiken muss die Gefahr einer Fehleinschat-
zung des Risikos beriicksichtigt werden.

2. Mangels entsprechender Modelle oder
Daten beziehungsweise mangels einer
Kodifizierbarkeit von Anforderungen an
dieselben werden die tatsidchlichen Zusam-
menhinge zwischen Einzelrisiken (zum
Beispiel Ausfallkorrelationen) sowie Zu-
sammenhinge zwischen Risikoarten (zum
Beispiel zwischen Markt- und Kreditrisiken
oder zwischen Markt- und Liquiditats-
risiken) auf Ebene einzelner Institute nicht
maBgeblich in den quantifizierten auf-
sichtsrechtlichen Anforderungen beriick-
sichtigt. Da aber das Ziel die Begrenzung
des Insolvenzrisikos auf Gesamtbankebene
sein muss, miissen vor allem risikoarten-
tbergreifende Zusammenhdnge starker in
den Fokus riicken.

3. Selbst wenn die Aufsicht auf Ebene
einzelner Institute in der Lage ist,
sicherzustellen, dass die Risikotragfahigkeit
bei einem als angemessen erachteten
Konfidenzniveau nicht tberschritten wird,
bleibt das Problem, dass systematische
Zusammenhidnge zwischen den Risiken
verschiedener Institute unberiicksichtigt
bleiben. Deshalb kdnnen kiinftig Mecha-
nismen infrage kommen, die den Beitrag
eines einzelnen Instituts zum aggregierten
Solvenzrisiko begrenzen. Es wird darauf
ankommen, die Abhangigkeit einzelner
Institute von gemeinsamen Risikofaktoren
zu betrachten, und systemimmanente Be-
ziehungen zwischen der Solvenz verschie-
dener Institute abzubilden. Mitunter treten
Bankenkrisen im Zuge makro6konomischer
Schocks auf'”, und der Zusammenhang
etwa zwischen Ratings und dem Solvenz-
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risiko der Institute wird durch die gesamt-
wirtschaftliche Situation beeinflusst - zu-
mindest soweit die Ratings ,through the
cycle” ermittelt werden, also von makro-
okonomischen Einflussfaktoren abstrahie-
ren.1d

Dabei wird die Liquiditit eines einzelnen
Instituts beeinflusst durch seine Solvenz,
durch die Transparenz hinsichtlich dersel-
ben aus dem Blickwinkel anderer Institute
und der Fahigkeit dieser anderen Institute,
Geld zu verleihen. Die Solvenz eines ein-
zelnen Kreditinstituts wird wiederum be-
einflusst durch die Verhiltnisse auf den
Absatz- und Beschaffungsmarkten seiner
Kreditnehmer und durch die Verhaltnisse
auf den Markten, auf denen hereinge-
nommene Sicherheiten gehandelt wer-
den.

Die derzeitige Aufsichtspraxis stellt jedoch
im Wesentlichen auf ,through the cycle"-
Ratings ab. Das Argument der Prozyklizitat
makrodkonomisch  beeinflusster  Ratings
muss abgewogen werden gegen eine prazi-
se Einschédtzung des Ausfallrisikos unter Be-
riicksichtigung makro6konomischer Kom-
ponenten. Das Instrument der Stresstests
weist hier in eine angemessene Richtung.

4. Das aggregierte Risiko bezieht sich nicht
auf einen Staat, sondern auf die weltweite
Gesamtheit der Banken, da Landergrenzen
flir Finanzmarkttransaktionen kaum eine
Rolle spielen. Zielfiihrende Aufsichtsstruk-
turen erfordern eine supranationale insti-
tutionalisierte Verankerung liber informelle
Zusammenarbeit hinaus.

5. Verantwortlichkeit der handelnden Per-
sonen auch fiir mittelfristig negative Fol-
gen ihrer Entscheidungen sollte gewahr-
leistet werden. Je langer der Zeithorizont,
desto teurer werden allerdings entspre-
chende Instrumente.

Herausforderungen fiir Steuerung und
Regulierung des Kreditgeschifts

Wesentlich fiir ein kiinftiges Funktionieren
des Bankensystems sind also folgende Ele-
mente:

1. Anreizsysteme, die sicherstellen, dass
angemessene Entscheidungen unter Ab-
wigung zwischen dem marginalen Risiko-
beitrag eines Geschafts zum aggregierten
Gesamtrisiko und der Risikoprdmie getrof-
fen werden.
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2. Anreizsysteme, die sicherstellen, dass bei
der Einschidtzung des marginalen Risiko-
beitrags geniligend Informationen ge-
sammelt und ausgewertet werden, um das
Schétzrisiko auf ein vertretbares MaB zu
begrenzen, auch im Falle des Einsatzes von
Informationsintermediéren.

3. Regulierung, die sicherstellt, dass - an-
gesichts von durch Interessenkonflikte ver-
ursachten Externalitdten - die Ermessens-
spielrdume der Banken nicht einseitig
verzerrt ausgenutzt werden. Dies betrifft
die Entscheidung lber die Intensitdt der
Beschaffung und Verarbeitung von Infor-
mationen (iber Kreditnehmer, die Spiel-
raume bei der konkreten Beurteilung des
Risikogehalts von Einzelgeschdften und
auch die Spielrdume bei der Offenlegung
von Risiken - sowohl auf Ebene von emit-
tierten Finanzinstrumenten als auch auf
Ebene der Risikoberichterstattung nach
Basel Il, Saule 3 und im Konzernabschluss.

4. Beriicksichtigung von statistischen Ab-
hangigkeiten innerhalb von und zwischen
verschiedenen Risikoarten, innerhalb von
und zwischen verschiedenen Banken,
zwischen der gesamtwirtschaftlichen Situ-
ation und den Kreditrisiken und innerhalb
von und zwischen verschiedenen Landern.

5. Institutionalisierung  der landerliber-
greifenden aufsichtsrechtlichen Mechanis-
men zur Begrenzung der aggregierten Ri-
siken.

Reichlich Forschungsbedarf

Wie die Erfahrungen zeigen, ist eine beson-
ders rigide Regulierung nach dem derzeit
implementierten Muster nicht in der Lage,
eine Bankenkrise zu verhindern - ange-
sichts der fiir einen GroBteil der Subprime-
Anlagen vergebenen Investment Grade-
Ratings hatte eine friihere Geltung von
Basel Il keine substanziell hoheren Eigen-
kapitalanforderungen zur Folge gehabt.

Die bisherige Form der Regeln fiir die Ent-
scheidungsstrukturen, wie in den MaRisk
implementiert, konnten die kritischen In-
vestitionsentscheidungen nicht verhindern.
Doch auch die marktinhdrente Disziplinie-
rung verhinderte offenbar nicht das Einge-
hen unangemessen riskanter Positionen. Es
ergibt sich also beachtlicher Forschungs-
bedarf hinsichtlich der Frage, wie die ge-
nannten Elemente 1 bis 5 wirkungsvoll re-
alisiert werden kdnnen.
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