Dietmar K. R. Klein

Rund zweieinhalb Jahre nach dem offenen
Ausbruch der schwersten Finanz- und
Wirtschaftskrise nach dem Zweiten Welt-
krieg beginnen sich die Pulverschwaden zu
verziehen. Die Gefahr einer globalen De-
flationsspirale, die unmittelbar nach dem
Zusammenbruch der systemrelevanten
US-Investmentbank Lehman Brothers am
15. September 2008 offenbar geworden
war, konnte gebannt werden, dank der
staatlichen Rettung anderer systemrele-
vanter Finanzinstitute (Finanzintermediare)
in den USA und in Europa, dem expansiven
Liquiditaitsmanagement der Zentralbanken
im internationalen Interbankenhandel, den
sonstigen Krisenprogrammen, den auto-
matisch wirkenden Wirtschaftsstabilisa-
toren sowie den kreditfinanzierten Kon-
junkturprogrammen.

Alle Indikatoren deuten nunmehr darauf
hin, dass die reale Weltwirtschaft schon im
zweiten Halbjahr 2009 langsam wieder
Tritt gefasst hat und in 2010 weiter lang-
sam wachst, nachdem Produktion und
Handel im 4. Quartal 2008 in die Phase
eines freien Falls libergegangen waren.

Initiativen auf der Ebene der G20

Nach der zweiten Konferenz der Staats-
und Regierungschefs der Gruppe der G20
in London" am 2. April 2009 haben diese
sich zum dritten Mal am 24./25. September
in Pittsburgh getroffen, um die nationalen
MaBnahmen des aktuellen Krisenmanage-
ments global zu koordinieren. Im Vorfeld
waren am 5. September 2009 die Finanz-
minister und Zentralbankgouverneure der
G20? in London zusammengetroffen. Ei-
nerseits geht es darum sicherzustellen, dass
die Realwirtschaft jetzt ausreichend und
zu angemessenen Konditionen mit Kredi-
ten versorgt, der aufgeblahte Finanzsektor
(overleveraging) jedoch mittelfristig zu-
riickgefiihrt wird.

Risikohebel, Anreizsysteme und

Finanzstabilitat

Entscharft wird die jetzige Lage durch das
Versprechen der verantwortlichen Stellen,
die expansiven geld- und fiskalpolitischen
MaBnahmen schrittweise und nur in dem
MaBe abzubauen beziehungsweise die ins
Auge gefassten erhdhten Eigenkapitalan-
forderungen an die Finanzinstitute, fiir die
mittlerweile die Konsultationsphase lauft,
erst dann einzufordern, wenn der ange-
strebte Konjunkturaufschwung wieder in
der Breite FuBl gefasst hat. Insoweit geht
die massive Kritik, die insbesondere von
Vertretern der Kreditwirtschaft an einigen
Vorschldgen im In- und Ausland geduBert
wird, ins Leere.

Einige der im Forderungskatalog der G203
angesprochenen MaBnahmen, insbesonde-
re solche zur Weiterentwicklung der Eigen-
kapitalvorschriften, fligen sich konzep-
tionell durchaus in den bisherigen Rahmen
der Basel-1l-Vorschriften ein. Diese sind in
der EU immerhin seit dem 1. Januar 2008
voll in Kraft, nicht aber zum Beispiel in den
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Konzeptionell passen sich viele von den
G20 geforderten MaBnahmen zur Stérkung
des Finanzsystems aus Sicht des Autors
durchaus in den bisherigen Rahmen der
Basel-II-Vorschriften ein. Das gelte ins-
besondere fiir jene zur Weiterentwicklung
der Eigenkapitalvorschriften. Um der in-
hdrenten Prozyklizitit des Basel-II-Regel-
werks entgegenzuwirken, fordert er dariiber
hinaus fiir Aufsichtsbehdrden das Recht
zu verlangen, dass das normale requlato-
rische Eigenkapital in konjunkturellen
Aufschwungphasen um einen bestimmten
maximalen Prozentsatz aufgestockt oder
andernfalls das Bilanzwachstum gedeckelt
wird. In einer Abschwungphase gdbe es
einen dementsprechenden Eigenkapital-
spielraum nach unten. (Red.)

USA. Zu den ersten EinzelmaBnahmen, die
hier nur angefiihrt werden sollen, zdhlen
beispielsweise einige Anpassungen im
Verbriefungsbereich, insbesondere  die
Erhéhung der Kapitalanforderungen fiir
Wiederverbriefungen sowie fiir bestimmte
Liquiditatsfazilititen zugunsten von Ver-
briefungsgesellschaften oder Zweckgesell-
schaften auBerhalb der Bankbilanzen mit
ausgelagerten Risikopositionen, soweit bi-
lanzielle Konsolidierungsvorschriften nicht
greifen.

Zu erinnern ist daran, dass die sogenann-
ten SPVs oder Conduits als Teil des Bereichs
der ,Schattenbanken” die Finanzkrise im
Rahmen des neuen Geschaftsmodells ,,Pro-
duce-to-distribute” - im Gegensatz zum
traditionellen Geschaftsmodell ,Produce-
to-hold" - wesentlich verscharft hatten.
Die Verbriefung mit dem Ziel der Auslage-
rung und WeiterverduBerung von Kreditri-
siken bot einen groBen materiellen Anreiz,
US-amerikanische Subprime-Hypotheken
und andere risikoreiche Kreditforderungen
ohne angemessene Bonitatspriifung anzu-
kaufen, um sie alsbald in Kredittranchen
umzupacken und weiterzugeben, versehen
mit dem Bonitatssiegel parteiischer Ra-
tingagenturen. Bei intransparenten Mark-
ten kam es anstelle einer vermeintlich
gleichméaBigen Verteilung von Kredit-,
Markt- und Liquiditatsrisiken auf breitere
Schultern im Endeffekt zu einer Konzent-
ration von Risiken, und zwar oft an Stellen
im In- und Ausland, wo man sie vorher
nicht vermutet hatte. Damit waren aus
angeblich mathematisch kalkulierbaren
und beherrschbaren Einzelrisiken im Zuge
der gegenseitigen Aufschaukelung akute
Systemrisiken geworden.

Der Einsatz von Risikohebeln (Leverage)

Richtigerweise sollte ,leverage” in einem
umfassenden Sinn als ,Risikohebel” lber-
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setzt und verstanden werden. Hebeleffekte
kdonnen namlich auch dann wirksam wer-
den, wenn kein unmittelbarer kreditirer
Liquiditatsfluss mit der Ubernahme be-
stimmter Risiken verbunden ist. Zu denken
ist an die Ubernahme von Garantien
oder an die spekulative Absicherung von
Kredit- und Marktrisiken als eigenes
gewinnorientiertes Bankgeschaft. Solche
Risikolibernahmen finden auch nicht not-
wendigerweise ihren bilanziellen Nieder-
schlag oberhalb oder unterhalb des Bilanz-
striches. Dies gilt vor allem bei derivativen
Finanzinstrumenten.5

Im Kern handelt es sich beim Aktivgeschaft
der Banken um die Ubernahme bestimmter
finanzieller Risiken gegen ein Entgelt fiir
die Dauer der Ubernahme solcher Risiken,
und sei die Dauer - wie typischerweise im
Investmentbanking - auch noch so kurz.
Ein Fremdkapitalhebel ist also ein Risiko-
hebel, bei dem die traditionelle Hebelwir-
kung bei einem Kreditgeschaft durch den
zusatzlichen Einsatz von Fremdkapital bei
einer gegebenen Eigenkapitalbasis zustan-
de kommt.

Von der Anwendung eines Risikohebels
kann und muss man auch sprechen, wenn
ein spekulatives Risikogeschaft nur deshalb
abgeschlossen wird, weil das Finanzinstitut
glaubt, sich im Ernstfall auf seine kapi-
talnachschieBenden o6ffentlichen Kapital-
eigner verlassen zu kénnen, oder wenn das
Geschdft nur wegen seines offentlich-
rechtlichen Status mit einer unzureichen-
den Zinsmarge zustande kommt.

Typische Beispiele sind die deutschen Lan-
desbanken, die seit Ausbruch der Finanz-
krise — mit der bemerkenswerten Ausnah-
me der Helaba - massive Kapitalhilfen und
Kreditgarantien ihrer Kapitaleigner (Linder
und Sparkassen mit unterschiedlichen Ka-
pitalanteilen) in Anspruch nehmen muss-
ten. Sie hatten zwar bereits am 18. Juli
2005 ihren institutionellen Sonderstatus
(Anstaltslast und Gewahrtragerhaftung)
wegen Unvereinbarkeit mit den Beihilfe-
regeln der EU verloren. Ubergangsweise
war ihnen jedoch eine Besitzstandswah-
rung fiir die bis zu diesem Zeitpunkt emit-
tierten Schuldverschreibungen fiir die Zeit
bis Ende 2015 eingerdumt worden. Nicht
zuletzt im Hinblick auf diese Ubergangs-
regelung hatten die Landesbanken auBer-
ordentlich hohe Fremdkapitalien einge-
sammelt, um diese mangels profitabler
Anlagemdglichkeiten im Inland am inter-
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nationalen Kapitalmarkt in innovative Ver-
briefungsprodukte anzulegen. Die Bereit-
schaft der Institute, sich in risikotrachtigen
Kapitalmarktgeschédften vor allem im Aus-
land zu engagieren, um eine erhdhte Ei-
genkapitalrendite zu erzielen, lasst sich also
auch auf die partiell fortdauernde Begiins-
tigung der Landesbanken auch nach dem
Stichtag von Mitte 2005 zuriickfiihren.

In den USA sind es im Subprime-Hypothe-
kenmarkt zwei sich gegenseitig ergdnzende
und hochschaukelnde Risikohebel gewe-
sen, die die Brisanz der Krise in diesem Be-
reich ausgemacht haben, worauf Kenneth
Rogoff® hinweist. Zum einen sorgten die
Innovationen am  US-Hypothekenmarkt
(MBS, Aufkauf von Hypothekenforde-
rungen durch die mit einem o6ffentlichen
Mandat betrauten privaten Hypotheken-
banken Fannie Mae und Freddie Mac und
Refinanzierung an den Kapitalmarkten im
In- und Ausland) dafiir, dass einkommens-
schwache Hauskaufer billige Hypotheken-
kredite erhielten. Zum anderen waren diese
Innovationen zugleich ein Mechanismus,
um implizite Steuersubventionen zu he-
beln.

Banken ,too big to fail”

Es traf das internationale Finanzsystem wie
ein Blitz aus vermeintlich heiterem Him-
mel, als sich der amerikanische Finanzmi-
nister Mitte September 2008 unerwartet
weigerte, die angeschlagene, damals viert-
groBte private US-Investmentbank Lehman
Brothers ebenso aufzufangen wie kurz zu-
vor Fanni Mae und Freddie Mac oder etwa
zur gleichen Zeit mehrere andere, dhnlich
systemisch wichtige Finanzintermediare.
Die unmittelbar einsetzende Schockstarre
am internationalen Interbankenmarkt ver-
anlasste jedenfalls die zustdndigen Stellen,
ad hoc keine weiteren ungeordneten Insol-
venzen solcher Institute mehr zuzulassen
(in den USA zum Beispiel AlG, in Deutsch-
land Hypo Real Estate, in der Schweiz UBS
und Crédit Suisse). Diesen Ad-hoc-Inter-
ventionen folgten in den USA und in
Europa umfangreiche 6ffentliche Hilfspro-
gramme vielfaltiger Art, um dem massiven
Vertrauensverlust im Finanzsystem ent-
gegenzuwirken.

Dass auch privatrechtliche Institute impli-
zit mit einer Art staatlicher Bestandsga-
rantie versehen sein kbnnen, wenn sie als
,too big to fail" angesehen werden, ist aus
historischer und wissenschaftlicher Pers-

pektive durchaus nichts Neues. Uber-
raschend ist dagegen fiir viele die Er-
kenntnis gewesen, dass heutzutage nicht
notwendigerweise die GroBe fiir eine syste-
misch wichtige Stellung eines Institutes
entscheidend ist, sondern der Grad seiner
Vernetzung in der heutigen Informations-
okonomie. GroBere, im europdischen oder
globalen MaBstab nicht notwendigerweise
.groBe" Kreditinstitute sind auf den ver-
schiedenen Geld-, Kredit- und Kapitalmark-
ten ebenso wie im Devisengeschaft und im
Zahlungsverkehr mehr als je zuvor mit an-
deren Kreditinstituten und mit GroBkunden
vernetzt. In einer Krisensituation sind sie
und ihre Geschiftspartner daher in hohem
MaBe vom gegenseitigen Wohlergehen ab-
héangig. Insbesondere hat die explosions-
artige Ausweitung der Derivatemarkte, auf
denen einzelne Markt- und Bonitéatsrisiken,
losgelost vom zugrunde liegenden Kredit-
oder Transaktionsgeschaft, gehandelt wer-
den, den Vernetzungsgrad besonders stark
erhoht. Fiir internationale Bankkonzerne,
die grenziiberschreitend im europdischen
Wirtschaftsraum oder sogar global titig
sind, das heiBt in mehr oder weniger unter-
schiedlichen Rechtsraumen (Jurisdiktionen),
treten wirtschaftspolitische Abhdngigkeiten
hinzu. Wie sich gezeigt hat, kénnen GroBe
und Vernetzungsgrad eines solchen Finanz-
instituts im Sinne von ,moral hazard" und
im Einklang mit der Principal-Agent-Theo-
rie Vorstand und andere leitende Ange-
stellte dazu verleiten, im Verhaltnis zur
eigenen Kapitalkraft besonders hohe Ri-
siken einzugehen, zumal wenn als person-
liche Belohnung auBergewdhnlich hohe
Boni winken.

Neue Ansitze in der Finanzaufsicht

Daraus ist aus der Perspektive einer sys-
tem-orientierten Finanzaufsicht die Forde-
rung der Politik erwachsen, in der Weiter-
entwicklung von Basel Il besonders hohe
Anforderungen an das aufsichtsrechtliche
Regelwerk zu stellen.”? Allerdings fiihrt es
nicht sehr weit, wollte man von einem ein-
zelnen Neuansatz ein Allheilmittel fiir eine
effektive Finanzaufsicht erwarten, etwa
von dem im Baseler Ausschuss fiir Banken-
aufsicht erdrterten Vorschlag, ,some kind
of add-on within the capital framework"
einzufiihren. Gedacht wird beispielsweise
auch daran, weitere Beschrankungen hin-
sichtlich des Umfangs der Bilanzaktiva ein-
zufiihren - allerdings immer auf der Basis
einer umfassenden, teleologisch konzipier-
ten und interpretierten konsolidierten



Rechnungslegung. Weitere Vorschldge se-
hen die Einflihrung zusatzlicher institutio-
neller Vorkehrungen auf den OTC-Markten
fir Derivative und Repogeschafte vor, um
das Kontrahentenrisiko auszuschalten.8)

Auf den internationalen Konferenzen in
London und in Pittsburgh haben die For-
derungen nach einer verbesserten ,cor-
porate governance” und einer radikalen
Neuordnung der Verglitungspraxis im Fi-
nanzgewerbe eine zentrale Rolle gespielt?),
um zukiinftig auch auf diese Weise den
personlichen Risikoeinsatz und damit das
Wirksamwerden eines Systemrisikos zu be-
grenzen. Umstritten geblieben ist, ob es
ausreichen wird, die Verantwortung fiir
eine quantitative Begrenzung der Gehalter
einschlieBlich Bonus- und Abfindungszah-
lungen und fiir eine bessere Gehaltsstruk-
tur dem Aufsichtsrat (Beschlussfassung
durch das gesamte Gremium) eines Insti-
tuts zu lberlassen, oder ob und inwieweit
die einzelnen Staaten definitive Vorgaben
machen sollen. Ein wichtiger Faktor ist hier
der Wettbewerb zwischen den fiihrenden
Finanzzentren um gute Fiihrungskrafte.
Die formulierten Mindestziele sind Offen-
legung und Transparenz von Gehaltshdhe
und -struktur sowie die Entwicklung von
globalen Standards fiir die Gehaltsstruktur.

Uberlegungen zur Stirkung
der Eigenkapitalbasis

Es kann und darf nicht verwundern, dass
die Forderung der Politik nach einer quan-
titativ und qualitativ erheblich verstarkten
Eigenkapitalunterlegung von Bankgeschaf-
ten jeglicher Art™ und dberall auf der
Erde' weit tiber die bisherigen Anforde-
rungen von Basel Il hinausreicht.

Erhdhte Eigenkapitalvorgaben sollen ers-
tens dafiir sorgen, dass Finanzinterme-
didren, die Ublicherweise weitestgehend
mit geliechenem Fremdkapital arbeiten, we-
gen des hoheren Eigenkapitaleinsatzes
nur kleinere Gestaltungsrdume verbleiben,
sprich einen geringeren Fremdkapitalhebel
(Leverage) zur Verfiigung haben. Dement-
sprechend soll sich die Wahrscheinlichkeit
der Herausbildung einer allgemeinen Kre-
ditblase verringern. Sollte es dennoch zu
einer krisenhaften Zuspitzung im Finanz-
system kommen - was schon aus histo-
rischer Sicht nie génzlich ausgeschlossen
werden kann -, sorgen im Endeffekt ho-
here Eigenkapitalpuffer dafiir, dass zu-
nachst und weitgehend diese Puffer in An-

spruch genommen werden, wahrend die
Allgemeinheit erst in zweiter Linie als ,risk
taker of last resort” auftritt. Die Allge-
meinheit ist entweder der sogenannte
Steuerzahler oder der schuldenmachende
Staat, der die erhohten Zins- und Tilgungs-
lasten an die nachste Generation weiter-
reicht.

Ergénzend ist hier anzumerken, dass aus
makroprudentieller Sicht solche Eigenkapi-
talvorgaben von einer dhnlich risikoorien-
tierten Zins- und Lliquiditatspolitik der
Zentralbanken flankiert werden miissen,
um wirksam zu werden. Zentralbanken
sollten also bedacht sein, sich im Vorfeld
von mdglichen, aber noch nicht niher be-
stimmbaren Kreditblasen ,gegen den Wind
zu lehnen”. Wiirden sie abwarten, bis eine
solche Kreditblase geplatzt ist, missten sie
jetzt umso stirker mit expansiven Gegen-
maBnahmen reagieren, um den unver-
meidlich negativen Auswirkungen einer
Finanzkrise entgegenzuwirken. Eine solche
glaubwiirdige und auf Nachhaltigkeit aus-
gelegte Zentralbankpolitik tragt also in
MaBen dazu bei zu verhindern, dass sich
systembedrohende Kreditblasen lberhaupt
erst entwickeln.

Um der inhdrenten Prozyklizitat des Basel-
[I-Regelwerks entgegenzuwirken, die nicht
zuletzt auch eine Auswirkung des Fair-Val-
ue-Prinzips im Rechnungswesen ist, sollte
dariiber hinaus den Aufsichtsbehoérden das

Recht gegeben werden zu verlangen, dass
das normale requlatorische Eigenkapital
in konjunkturellen Aufschwungphasen um
einen bestimmten maximalen Prozentsatz
aufgestockt wird. Sollte dies nicht mdglich
sein oder inopportun erscheinen, so misste
es moglich sein zu verlangen, dass das
Bilanzwachstum gedeckelt wird. In einer
Abschwungphase gdbe es einen dement-
sprechenden Eigenkapitalspielraum nach
unten.

Hebeleffekt bei ,risikofreien Aktiva"

Damit wiirde implizit anerkannt, dass un-
ter bestimmten Refinanzierungsbedingun-
gen, wie zum Beispiel einer steil anstei-
genden Renditenstrukturkurve auf den
Finanzmarkten, selbst der Ankauf schein-
bar risikofreier Aktiva", jedenfalls von
Finanzaktiva mit zweifelsfrei allerbester
Bonitdt zum Zeitpunkt der Verlangerung
der (konsolidierten) Bilanz - ob verbrieft
oder nicht -, einen Hebelungseffekt aus-
[6st. Im US-amerikanischen Beispiel wurde
dieser Effekt vor Ausbruch der Krise zu-
sitzlich noch dadurch erhoht, dass vor
allem die US-Banken bilanzierte Kreditfor-
derungen in verbriefte Anlagen in der
Form von CDOs und CLOs umwandelten,
von denen sie wiederum vorzugsweise die
mit AAA bewerteten Tranchen in ihre
eigenen Blicher nahmen. Von allen ge-
schaffenen AAA-Tranchen waren dies
30 Prozent oder unter Einbeziehung der
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von ihnen gesteuerten ABCP Conduits und
und SIVs sogar 50 Prozent.'2

Griinde fiir die Einfiihrung
allgemeinen Mindesteigenkapitals

Ebenfalls makroprudentielle Uberlegungen
sind es, die zu der weitergehenden Forde-
rung gefiihrt hat, auf mittlere Sicht ein
zusatzliches regulatorisches Mindesteigen-
kapital als ,add-on" einzufiihren, also als
ein traditionelles Sockelkapital, das nicht
bestimmbaren Gruppen von Risikoaktiva
zugeordnet werden kann, definiert als ein
bestimmter Prozentsatz vom Bilanzvolu-
men, oder besser vom Geschaftsvolumen.

Es soll als Kapitalpuffer fiir all jene kaum
quantifizierbaren Kapitalrisiken dienen, die
nicht schon von den jetzigen quantitativen
Anforderungen in der ersten Séule von
Basel Il (Kapitalunterlegung der nach dem
Risikogehalt gewichteten Aktivpositionen)
erfasst werden, und sei das Band zum Risi-
kokapital auch noch so locker und dehn-
bar, wie das bei dem Reputationsrisiko der
Fall ist.

Riickkopplungseffekte zulasten
der Bonitit

In der ersten Sdule von Basel Il werden bis-
her nur streng abgegrenzte und berechen-
bare Risikoklassen von Aktiva auf das
Kernkapital'3 bezogen, andere Faktoren
wie vor allem offenbare oder versteckte
Interdependenzen dagegen vernachléssigt.
Je differenzierter und angeblich ,genauer”
die Risikoeinschatzung bestimmter Anla-
geklassen ist, desto gréBer ist auch der fi-
nanzielle Anreiz, durch Finanzinnovationen
und regulatorische Arbitrage den kostspie-
ligen Bedarf regulatorischen Eigenkapitals
zu minimieren. Ferner setzt die mathema-
tische Berechnung einzelner abgrenzbarer
Risiken mit Hilfe der Wahrscheinlichkeits-
rechnung - basierend auf historischen Er-
fahrungen, ausgedriickt in langen statis-
tischen Zeitreihen - voraus, dass der Grad
der Korrelation zwischen einzelnen An-
lagearten und Risiken lber ldngere Zeit-
raume stabil bleibt. Diese Annahme ist aber
immer wieder zu hinterfragen.

Die Bonitdt einer Kreditforderung, ob ver-
brieft oder nicht, kann auch nicht voll-
kommen losgeldst von ihrer Finanzierung
gesehen werden, sprich von der Struktur
der gesamten Passivseite einer Bankbilanz,
nicht zuletzt von ihrer Fristigkeitsstruktur
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(Liquiditatsrisiko). In der Aufschwungphase
waren es vor allem in den USA gerade die
systemisch wichtigen Finanzinstitute ge-
wesen, die zusatzliche langerfristige Bi-
lanzaktiva oder die von den ,Schatten-
banken" aufgekauften Aktiva kurzfristig
refinanzierten. In der jetzigen Enthebelungs-
phase (Deleveraging) hat die mangelnde
Liquiditat einen Rickkopplungseffekt zu-
lasten der Bonitat dieser Kreditforderungen
ausgeldst.' Die Finanzkrise hat insbeson-
dere offenbart, wie Kredit- und Liquidi-
tatsrisiken sich gegenseitig verstdrken
kénnen. In extremen Stresssituationen
kann die llliquiditdt von Finanzaktiva die
Verluste erheblich erhdhen.

Falls ein illustrativer Kapitalverlust von nur
einem Prozent eintridte, bezogen auf alle
Bilanzaktiva und bei einem groBziigig an-
genommenen bilanziellen Eigenkapital von
vier Prozent', wiirde das Institut einen
seine Unabhangigkeit bedrohenden Verlust
von einem Viertel seines ausgewiesenen
Eigenkapitals erleiden - ganz zu schweigen
von dem Fall, wenn zusatzlich noch Ver-
lustrisiken aus einer im Hinblick auf das
Reputationsrisiko erzwungenen Repatriie-
rung ausgelagerter Risikopositionen in der
Schattenbankenwirtschaft in die Rechnung
einzustellen waren. Ferner ist erschwerend
zu berticksichtigen, dass es nicht nur auf
die Refinanzierungsstruktur des einzelnen
Instituts ankommt, sondern auf die Re-
finanzierungsstruktur einer bestimmten
Gruppe von Finanzinstrumenten, die bei
anderen Finanzinstituten oder sonstigen
Anlegern platziert worden sind.

Ein besonderes Kapitel sind in diesem Kon-
text die nicht beaufsichtigten Hedgefonds,
die mit dem bereitgestelltem Kapital ver-
mogender Einleger arbeiten konnen, als
ware es Teilhaberkapital. Das Kreditrisiko
einer einzelnen Anlagekategorie und eines
einzelnen Institutes kann also nicht ein fiir
alle Mal objektiv bestimmt werden, son-
dern wird auch entscheidend durch das
Verhalten vieler anderer Marktteilnehmer
mitbestimmt, jedenfalls in einer Krisen-
situation. So konnte es zu einer unerwar-
teten Konzentration von Risiken in be-
stimmten Teilbereichen kommen.

Verhaltensrisiken einbeziehen

Unter Bezugnahme auf den Spieltheoreti-
ker Volker Bieta'® stellt Jochen Sanio fest,
dass ,das Ungliick der Subprime-Krise sei-
nen Lauf (nahm), als die Finanzmirkte die

Risiken anders verteilten, als es das
Standardparadigma der finanzanalytischen
Modelle vorhersagte."'” ,Dass auch Mo-
tive, Information, Reputation, MutmaBun-
gen, Hoffnungen, Risikobereitschaft und
Anreize und nicht statistische Kennzahlen
allein die wahren Treiber von Risiken sind
und dass der Mensch schon seit Urzeiten
die Spielmetapher benutzt, um sich mit
seiner Umwelt differenziert auseinander-
zusetzen, macht die facettenreiche Spiel-
figur also auch in der Finanzmathematik
universell" (Bieta).'®

Basel Il mit seinen drei Saulen und umso
mehr ein erheblich reformiertes Basel Il
kann daher nur als ein Verbundkonzept
verstanden werden, das nicht nur die
Zustandsrisiken abzusichern hat, die ,von
der statistischen Eintrittswahrscheinlich-
keit her bestimmbar sind"19, sondern auch
die Verhaltensrisiken unter Mithilfe der
Spieltheorie. Die Borse (der Markt) verfahrt
nicht wie das Casino nach den Regeln
der Allgemeinen Gleichgewichtstheorie,
die nur unter engen Voraussetzungen gil-
tig sind. Die Borsianer sind nicht Roulette-,
sondern Pokerspieler. Ahnlich argumentie-
ren die Verhaltensbkonomen, unter denen
Robert Shiller durch sein Buch ,Irrational
Exuberance” und seine Vorhersage der jet-
zigen Finanzkrise zu besonderer Prominenz
gelangt ist.20)

Makrodkonomische Verantwortung
der Zentralbanken

Aus historischer Sicht und unter Riickgriff
auf die Quantenphysik eines Werner
Heisenberg (das heiBt auf die Dialektik von
Materie und Anti-Materie als Metapher
fur Kreditexpansion und -kontraktion), die
Kontrollsystemtheorie von J. C. Maxwell
sowie unter Hinweis auf die von Hyman
Minsky bereits 1985 veroffentlichte Finan-
cial Instability Hypothesis unterstreicht
George Cooper die inhdrente Instabilitat
des Kredit- und Geldschépfungsprozesses.2')
.The original and still primary purpose of
central banking is not, as is widely believed
today, to fight inflation, rather it is to en-
sure financial stability of the credit crea-
tion process.” In den USA sei es die groBe
Kreditkrise von 1907 gewesen, die letzt-
endlich zur Bildung des US Federal Reserve
Systems gefiihrt hat.

Die ,lender-of-last-resort-function” legt
damit die primdre makrokonomische Ver-
antwortung der beauftragten Zentralbank



sowohl fiir die Finanzstabilitit als auch die
langfristige Preisstabilitdt fest. Nur durch
eine vorausschauende Politik und eine
.constructive ambiguity” (Gerald Corrigan)
kann sie sich selber vor der Gefahr schiit-
zen, durch kontrollierte groBe Finanzinsti-
tute erpresst zu werden, die im Vertrauen
auf eine implizite Bestandsgarantie (Moral
Hazard) extrem hohe Risikohebel einsetzen.

Im Hinblick auf die Uberragende Bedeu-
tung der Problematik ist es zum Beispiel
nur folgerichtig, dass die Deutsche Bun-
desbank die Thematik der potenziellen Be-
drohung der Stabilitdt des Finanzsystems
durch Systemrisiken in institutioneller
Hinsicht - im Einklang mit den fiir die eu-
ropdische Ebene im de-Larosiére-Bericht
vorgeschlagenen und inzwischen weitge-
hend durchgefiihrten institutionellen An-
derungen - bereits im vergangenen Jahr
auf Bereichs- und Vorstandsebene ange-
siedelt hat. Seit den achtziger und neun-
ziger Jahren, als die Bundesbank noch die
alleinige Verantwortung fiir die Geld- und
Wahrungspolitik in Deutschland mit dem
Ziel der Preisstabilitdt trug, hatte sie sich
primdr nur auf Referenten- und Abtei-
lungsebene mit diesen Fragen auseinan-
dergesetzt.

Aus ordnungspolitischer Sicht weist tiber-
dies Heiko Kérner in einer kiirzlich verdf-
fentlichten kritischen Wiirdigung von
Schumpeters ,Theorie der wirtschaftlichen
Entwicklung” auf den grundlegenden Un-
terschied zwischen Giiter- und Finanzmar-
kten hin.22 Wihrend erstere dem Prinzip
der relativen Knappheit unterworfen sind,
die die Angebots- und Nachfragebereit-
schaft der Marktteilnehmer begrenzt und
dadurch prinzipiell eine negative (inverse)
Riickkopplung von Preisen und Mengen
bedingt, kann das Angebot innovativer Fi-
nanzprodukte im Grunde unbeschrankt
ausgeweitet werden.

.Sofern die (Kredit- und) Geldschépfung
des Bankensystems elastisch reagiert, gilt
dies auch fir die Nachfrageseite mit der
Folge, dass positive (sich verstirkende)
Riickkopplungseffekte den Markt immer
starker vom Gleichgewicht entfernen”
Gerade das naive Vertrauen in den Wettbe-
werb auf den innovativen Finanzmarkten -
als eine nicht nur notwendige, sondern be-
reits hinreichende Bedingung fiir seine
stabilisierende Funktion fiir das Gesamtsys-
tem - ist es gewesen, das erst die 2007 aus-
gebrochene Finanzkrise verursacht hat. Dies

begriindet die im Grunde altbekannte Ma-
xime, dass die Zentralbank das Offentliche
Gut Geld und das Zentralbankgeld als Basis
fir die Kredit- und Geldschopfung des Ban-
kensystems von vornherein knapp halten
muss, um die Bildung destabilisierender Kre-
dit- und Geldblasen zu vermeiden und die
.animal spirits"2 in Schach zu halten, so
schwer es auch sein mag, solche Blasen
rechtzeitig zu erkennen und politisch
schwierig, die Politikwende wegen der er-
heblichen Wirkungsverzogerungen bereits
im Konjunkturaufschwung einzuleiten.

Inzwischen hat der Baseler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht, in dem 27 Mitgliedslander
vertreten sind, am 17. Dezember 2009 in
zwei Konsultationspapieren2 einen um-
fangreichen und in weiten Bereichen schon
sehr detaillierten MaBnahmenkatalog zur
grundlegenden Revision von Basel Il der
Offentlichkeit vorgelegt. Die harmonisierte
Endfassung soll bis Ende 2010 fertiggestellt
und grundsatzlich bis Ende 2012 mdoglichst
weltweit verbindlich eingefiihrt werden.
Unter anderem sieht der Katalog zusatzlich
zur risikoorientierten Verstarkung der
Eigenkapitalbasis der Finanzinstitute die
Einflihrung einer zusatzlichen ,leverage
ratio" vor, die auf Bruttobasis die allgemei-
ne ,exposure” der Institute ohne Bezug zu
gesondert und quantitativ bestimmbaren
Einzelrisiken erfasst, gleichwohl aber eben-
falls in die Saule 1 des revidierten Basel-II-
Abkommens integriert werden soll.
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