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Wie konnte das geschehen?
Zu den systemischen Ursachen der
Finanzmarktkrise

Die Finanzmarktkrise wirft stindig neue Fragen auf, am hiufigs-
ten wohl jene nach der Gesamtsumme aller Wertberichtigungser-
fordernisse der Banken. Es erweist sich allerdings als aussichtslos,
wihrend der Loscharbeiten an den stidndig neu aufflammenden
Brandherden Aussagen iiber die endgiiltige Schadenshohe treffen
zu wollen. Auch die Schitzgrofe fiir eine Summe iiber alle global
eingesetzten Banken- und Konjunkturstiitzungspakete verliert
sich ldngst in unermessliche Billionenhohen. Immer kiirzer wird
die Giiltigkeitsdauer der getroffenen Annahmen, proportional zum
sinkenden Vertrauen in ihre Seriositit. Wichtiger als alle quantita-
tiven Festlegungen ist daher wohl die Suche nach den systemi-
schen Ursachen des dramatischen Geschehens. Sie zu kennen,
erdffnet nicht nur die Chance, das immer knapper werdende
Loschwasser in Form von Staatsgarantien und Geld der Noten-
banken so einzusetzen, dass noch groferer Schaden vermieden
wird. Sie kann in der Folge auch die Grundlage fiir eine notwen-
dige Neukonzeption der internationalen Finanzmarkt-Architektur
sein.

Die bis dato gidngigste Erklarungskette lautet: Ja, es hat einzelne
regulatorische Fehlentwicklungen gegeben, zuwenig Transparenz,
zu niedrige Zinsen unter Greenspan, aber auch verantwortungslos
spekulierende Investmentbanker und immer undurchschaubarere
Finanzinnovationen. Das muss sich dndern — aber nicht zu stark,
damit die Selbstheilungskrifte wieder wirken konnen, sobald sich
der Patient von seinem Fast-Kollaps erholt hat. Nur nicht Markt-
versagen wieder gegen Staatsversagen tauschen S!chlieBlich hatte
es Uber all die vergangenen Jahre geheifien: ,,Der Markt hat immer
Recht. Gemeint war jedoch: wir Marktfundamentalisten haben
immer Recht. Auf liberalisierten Méarkten hétte immer alles seinen
Preis — und deshalb sei immer der gerade richtige Wert ermittel-
bar. Noch mitten in den Turbulenzen des grofiten auszudenkenden
Unfalls in der scheinbar so perfekten Welt globalisierter Finanz-
mirkte finden sich Apologeten dieser reinen Lehre, die sich durch
die aktuellen Entwicklungen bestitigt finden. Schon wieder habe
der Markt Recht, meinen sie — eben weil er die Bildung von spe-
kulativen Blasen mit Preisverfall und Wertvernichtung bestraft.
Das ist das Schone an Tautologien: sie erkldren einfach alles!

Zwar ist diese Form blinder Marktgldubigkeit nach einem Jahr-
zehnt fast flaichendeckender Dominanz des Shareholder-Value-
Ideologems deutlich im Riickzug. Weil es aber bisher an verniinf-
tigen Erkldrungsalternativen mangelt, macht sich die nicht weni-
ger problematische Tendenz breit, das Problem mit der immer eif-
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riger unternommenen Suche nach individuell Schuldigen 16sen zu
wollen. Dieser Ansatz lautet ungefiihr so: zu verdanken haben wir
die ganze Malaise geldgierigen, verantwortungslosen Bankern
und ihrerseits ebenfalls geldgierigen, schlecht informierten Anle-
gern und tiberhaupt einer ganz allgemein bedauernswerten Ten-
denz zu schnddem Materialismus. Der Ausweg heifit Bestrafung
der groBten Spekulanten und ein kréftiges Mehr an verordneter
Wirtschaftsethik. Manche gehen {iiber die an sich schon unbe-
scheidene Forderung nach dem neuen Menschen hinaus und rufen
tiberhaupt nach einer Welt ohne Geld. Ich meine, dass wir uns mit
keinem dieser Ansitze zufrieden geben diirfen. Weder eine blofie
Symptomkur noch die Flucht in Schuld und Siihne fiihren zu den
richtigen Schliissen fiir die Inangriffnahme grundsétzlicher Sys-
temkorrekturen. Schon gar nicht bringt uns voran, wenn in einer
langst iiberholten ideologischen Dichotomie von Markt und Staat
einmal Marktversagen und dann wieder Staatsversagen fiir die
Krise verantwortlich gemacht werden.

Konnte die eigentliche Ursache nicht eher darin liegen, dass die
beiden sich des gegenseitigen Versagens bezichtigenden Parteien
es verlernt haben, miteinander zu kommunizieren und dass wir
vergessen haben, wie untrennbar Markt und Staat aufeinander an-
gewiesen sind? Fiir einen am Ordo-Liberalismus geschulten Na-
tionalokonomen sind das rhetorische Fragen mit einer dement-
sprechend einfachen Antwort: Wir werden die Krise nur mit einer
Riickkehr des Politischen in die Okonomie und konsequenter Ein-
bindung der Krifte der globalen Finanzwirtschaft in ein sinnvol-
les System von Rahmenbedingungen iiberwinden konnen.

Die Dynamik globalisierter Finanzmarkte

Finanzmirkte tendieren schon aus den ihnen zugrunde liegenden
GesetzmidBigkeiten zu beachtlicher Volatilitdt. Immer wieder keh-
rende spekulative Ausuferungen in unterschiedlichen Investitions-
bereichen sind daher typisch. Die konsequente Liberalisierung der
zuvor in ihrer Freiziigigkeit stark eingeschriankten Finanzmaérkte
begiinstigt supranationale/ globale Transaktionen und damit die
Ubertragung von Finanzmarktbewegungen — sowohl Aufschwiin-
ge als auch Krisen — aus Teilmirkten in den Gesamtmarkt.

Uberall verfiigbare elektronische Kommunikations- und Disposi-
tionssysteme erleichtern die internationale Vernetzung und haben
die Transferkosten fiir Finanzmarkttransaktionen stark gesenkt.
Die neuen technischen Moglichkeiten tragen zur Ausbreitung
automatisierter Programm- und Veranlagungsroutinen bei. Auch
steigt die Schwungmasse der eingesetzten Finanzmittel mit
der Zunahme von kapitalmarktorientierten Veranlagungs-,
Pensions- und Versicherungssystemen. Die Schwankungstiefe-
und -breite von Aufschwiingen und Abschwiingen nimmt aus die-
sem Grund tendentiell ebenfalls zu.

Vor dem Hintergrund dieser Entwicklungen wére es finanzmarkt-
politisch geboten, keine Systemanreize zu setzen, die liber die fiir
Finanzmirkte typischen Grundrisiken hinaus zu erhShten ver-
mehrter Spekulation und Marktschwankungen beitragen.
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Dennoch ist gerade dies in den vergangenen Jahren sowohl im Be-
reich der Bilanzierungssysteme als auch im Regulierungssystem
geschehen. Beide Systeme haben in den letzten Jahren eine stark
prozyklische Wirkung gezeigt und damit maB3geblich zur Heraus-
bildung der aktuellen Finanzmarktkrise beigetragen. Die Prozy-
klizitdt von Bilanzierungssystemen und Bankenregulierung er-
weist sich sogar als eine entscheidende Ursache fiir die
Dimension und Dauer der Finanzmarktkrise.

Marked to Market: Der Spekulationshebel der
Marktpreis-Bewertung

Der entscheidende prozyklische Anreiz zu spekulativen Disposi-
tionen auf den Finanzmérkten liegt im Bilanzierungsprinzip der
Marktpreis-Bewertung (,,marked to market*). Dieses Bewertungs-
prinzip hat mit dem Ersatz der gldaubigerorientierten Bilanzie-
rungssysteme (traditionellerweise HGB/UGB) durch die kapital-
markt- und vermeintlich anlegerorientierten Bilanzierungssyste-
me (IFRS, US-GAAP) Einzug gehalten. Es beruht auf der — in der
Kapitalmarkttheorie zunichst bestechenden — Annahme, jeder
Vermogensbestand lieBe sich jederzeit zu seinem Marktwert be-
werten und dementsprechend als Bilanzposition abbilden. Dem
Erfordernis von Transparenz und Offenlegung stiller Reserven
gegeniiber dem Anleger wird damit vordergriindig Rechnung
getragen. Die Prozyklizitit dieses nur auf den ersten Blick tiber-
zeugenden Ansatzes ist jedoch stark ausgeprigt. Sie wirkt sowohl
im Aufschwung wie auch im Abschwung nicht nur linear sondern
sogar progressiv. In besonderer Weise gilt dies fiir die Wirkung
der kapitalmarktorientierten Bilanzierungsprinzipien in Bankbi-
lanzen und damit auf das Finanzmarktsystem. Vor allem Banken
und sonstige Kapitalmarkt-Investoren wurden unter dem Einfluss
der Spielregeln der Kapitalmérkte in den vergangenen — etwa zehn
— Jahren immer stérker nach Erfolgs-Kennzahlen gesteuert. Insbe-
sondere die Eigenkapital-Rendite (Return on Equity / ROE) spiel-
te dabei eine Schliisselrolle. Es galt, den Ertrag bezogen auf das
eingesetzte Eigenkapital zu maximieren.

Um zu gewihrleisten, dass diese Maximierung nicht dadurch ge-
schieht, dass extrem knappen Eigenmitteln ein zu hoher Fremd-
mittel-Hebel (Leverage) gegeniibersteht, haben sich im Bank-
system Mindest-Eigenmittelquoten herausgebildet, die es in Rela-
tion zu den jeweiligen Fremdmitteln jedenfalls vorzuhalten galt.
Die Kernkapitalquote als entscheidende wachstums-limitierende
Grolle musste — auch aus der Sicht der die Gldubigereinschitzung
prigenden Rating-Agenturen — stets ein als angemessen erachtetes
Niveau aufweisen.

Das Konstant-Halten dieser Kernkapitalquote bzw. eines korre-
spondierenden Leverage-Niveaus erweist sich vor dem Hinter-
grund der Wirkungsweise der ,marked to market“-Bilanzierung
allerdings als Scheinsicherheit. Zur wirklichen Soliditédt der Bank-
bilanzen hat dieser Grundsatz leider nur wenig beigetragen. Viel-
mehr hat er implizit ihr oft inflationires Wachstum sogar drama-
tisch gefordert. !
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Das Prinzip der Bepreisung von Vermdgensbestinden (Assets) in
der Bankbilanz nach Marktpreisen wirkt stark progressiv in Rich-
tung Bilanzerweiterung. Durch die wegen bewertungsbedingter
Eigenmittelstirkung erhohten Verschuldungsspielrdume verstirkt
sich die Nachfrage. Die Preisniveaus der Veranlagungsgiiter wer-
den dadurch im Boom nach oben getrieben und die positiven
Markt(preis-)erwartungen prozyklisch verstirkt. Darin liegt ein
entscheidender Ausloser fiir das Auftreten von spekulativen Bla-
sen (Bubbles). Entlang mit der progressiven Ausweitung der Bi-
lanzen im Boom erhoht sich mit dem Aggregat der wachsenden
Bilanzen die (Buch-)Geldmenge. Mit den steigenden Asset-Prei-
sen und der damit stidndig weiter in die Hohe getriebenen Investi-
tions- und Verschuldungskapazitit nimmt diese Geldmenge im
Aufschwung massiv zu (Asset-Inflation). Die progressiv wach-
senden Buchgeld-Wertegebirge tiirmen sich ins Unermessliche,
allerdings wohlgemerkt stets unter Wahrung der auch von den Ra-
ting-Agenturen fiir solide eingeschétzten, unveridndert ,.konserva-
tiven* Eigenmittel- bzw. Leverage-Quoten.

Hybride Eigenmittel als ergdnzender Wachstumstreiber

Die geschilderte, prozyklisch und sogar progressiv auf extensives
Bilanzwachstum hin wirkende Bilanzierung nach dem ,,marked to
market“-Prinzip war den Finanzmarktteilnehmern noch nicht
genug. Wo das innenfinanzierte Wachstum der Eigenmittel oder
deren Zufiihrung tiber Kapitalerhohungen von auflen nicht aus-
reichte, gab es Moglichkeiten, echte Eigenmittel durch hybrides
Eigenkapital (Nachrangkapital, Partizipationskapital etc.) zu
erginzen. Die Bereitschaft, sich solche Mittel gegenseitig zur Ver-
fligung zu stellen bzw. bei (vor allem institutionellen) Anlegern
einzuholen, nahm im Aufschwung deutlich zu. Damit erhohte sich
wihrend der letzten Jahre die Moglichkeit, den Leverage noch
hoher auszufahren, deutlich.

Sinkende Eigenmittelquoten und Management-Incentives
als zyklische Verstédrker

Eine weitere Verstiarkung der angefiihrten Effekte ergibt sich aus
der Tatsache, dass sich wihrend der Expansionsphase des Finanz-

1) Der Grund fiir diesen Mechanismus ist einfach dargestellt. In einer fiktiven
Bilanz seien auf der Aktivseite Vermogensbestinde (Assets) von 100 einge-
stellt. Passivseitig stehen 10 Eigenmittel 90 Fremdmitteln gegeniiber, die Ei-
genmittelquote betrdgt also 10 Prozent. Anders ausgedriickt: der Leverage
(Relation Assets zu Eigenmitteln) betrigt 10. Erhoht sich nun die Marktbe-
wertung der Assets um 1 auf 101, stehen daraus resultierend Eigenmittel von
11 Fremdmitteln von 90 gegeniiber. Steuert man die Bilanz iiber einen kons-
tanten Leverage von 10, so ergibt sich ein Spielraum zur Bilanzerweiterung
durch Erwerb von zusitzlichen Assets bei gleichzeitiger Anhebung der Ver-
schuldung. Bei Assets von 110 auf der Aktivseite und Schulden von nunmehr
99 ist die alte Relation und damit der angepeilte Leverage von 10 wiederher-
gestellt. Ein Anstieg der Marktbewertung der Assets um 1 (!) Prozent hat also
geniigt, um die Bilanzsumme um 10 % steigern zu kénnen. Und zwar ohne die
Eigenmittel ,,wirklich® (etwa durch Innenfinanzierung oder Kapitalzufuhr)
erhoht zu haben.
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systems die Gewohnheit herauskristallisierte, tendentiell eher
niedrigere Kernkapitalquoten als solide anzusehen. So galten zu-
letzt Eigenmittel- (Kernkapital-)quoten von rund 7 bis 9 Prozent
als ausreichend. Diese Inkaufnahme niedrigerer Eigenmittelquo-
ten kam dem Erfordernis, den Return on Equity (ROE) zu stei-
gern, natiirlich entgegen. Sie ermoglichte eine noch bessere Erfiil-
lung der Zielsysteme von Incentive-Strukturen bei Manager-Ge-
haltssystemen. Die meisten Boni, welche zusétzlich zu einem Fix-
gehalt gezahlt wurden, orientierten sich fast ausschlielich an (be-
wertungsabhingigen) Ertragserfolgen, an der Kursentwicklung
kapitalmarktorientierter Unternehmen und eben an Kennzahlen
wie dem ROE.

Basel Il als regulatorischer De-Stabilisator des
Bankensystems

Bis heute herrscht die Auffassung vor, das Regulierungssystem
von Basel II trage entscheidend zur Stabilisierung der Finanz-
mirkte bei. Es gibt sogar Stimmen aus dem Kreis der Vordenker
dieses Regelwerkes, dass die Finanzmarktkrise sogar vermieden
hitte werden konnen, wire nur Basel II schon vollstindig umge-
setzt gewesen. Leider ist jedoch das Gegenteil der Fall. Basel 11
erweist sich ebenfalls in wesentlichen Punkten als stark prozy-
klisch, so dass es sich in Verbindung mit den bisher angefiihrten,
vom Marktwert-Prinzip verursachten Zyklus-Verstirkern als ge-
fahrlich und destabilisierend erweist. Das neue Regulativ selbst
wird damit bedauerlicherweise zum Krisenverstirker, statt zur Fi-
nanzmarktstabilitdt im Abschwung beizutragen.

Vereinfacht dargestellt liegt das Problem auch hier in der starken
Bezugnahme auf Wertfeststellungen, die von der Natur der wirt-
schaftlichen Dynamik her nur vergangenheits- oder bestenfalls
augenblicksbezogen sein konnen, im Regulierungssystem aber
als Datum fiir die Festlegung der auf zukiinftige Risikoereignisse
gerichteten Eigenmittelerfordernisse einer Bank herangezogen
werden. Dabei ist auch hier der Grundansatz dem ersten Anschein
nach plausibel: Basel II sollte im Unterschied zu seinem Vorgin-
ger Basel I von der einheitlichen Unterlegung von Ausleihungsri-
siken von Banken mit einheitlichen 8 Prozent abriicken und im
Gegensatz dazu eine differenziertere Eigenmittelunterlegung er-
moglichen. Die Aktiva der Bank sollten nach Risiko gewichtet
werden (,,risk weighted assets“/RWA), um danach die jeweiligen
Eigenmittelerfordernisse prizise ausrichten zu konnen. Risiken
mit einer hohen Bonititseinstufung bzw. einem erstklassigen Ra-
ting sollten der Intention von Basel II nach mit weniger Eigenmit-
teln unterlegt werden miissen. In der anspruchsvollsten Auspri-
gungsform bei GroBbanken, nidmlich dem auf internen
Ratings basierenden (IRB-)Ansatz, ergab sich daraus fiir die
Finanzmanager ein weiterer Ansporn, die knappen Eigenmittel
durch Fokussierung der zusitzlichen Assets auf hohere Risiko-
klassen so effizient wie moglich einzusetzen.

Nun ist die Einstufung der Ausleihungen bzw. Asset-Portfolios
von Banken nach Risikokategorien entlang von Rating-Klassen
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vom Grundsatz her eine durchaus sinnvoll Angelegenheit. Noch
nie hatten die Banken einen so prizisen Uberblick iiber den je-
weiligen Risikostatus aller Teil-Portfolien wie heute. Wo nicht die
externen Rating-Agenturen ihre Benotung liefern, arbeiten ban-
kinterne Risikoanalyse-Teams an Rating-Einstufungen jedes ein-
zelnen Engagements. Mit dem Vorteil, dass sich daraus etwa in der
Unternehmensfinanzierung klare Schliisse fiir die notwendige
Mindest-Bepreisung des Risikos gegeniiber dem Kunden ergeben.
Je geringer das Unterlegungserfordernis mit Eigenmitteln — ihr
Einsatz musste entlang der in den vergangenen Jahren immer
anspruchsvoller gewordenen quantitativen Ziele von zumindest
15 Prozent ROE entsprechend abgegolten werden — desto giinsti-
ger die geforderte Zinsmarge.

Die eigentliche, im Zusammenhang mit der Finanzmarktkrise erst
wirklich augenscheinlich gewordene Problematik liegt auch hier —
wie zuvor bei den Bilanzierungssystemen — in der extremen Pro-
zyklizitdt des Systems von Basel II. Schon wihrend der Schaffung
des Regelwerkes wurde darauf von Skeptikern durchaus hinge-
wiesen, das Baseler Komitee und mit ihm alle politischen Adres-
saten, die das System spiter zur Verpflichtung machten, lieBen
sich jedoch von den warnenden Stimmen nicht vom einmal einge-
schlagenen Weg abbringen.

Prozyklisch heiit bei Basel II: im Aufschwung fiihren sinkende
Ausfallquoten und zunehmend besser werdende Bonititen aller
Assets dazu, dass bei entsprechend steigenden Rating-Einstufun-
gen die zur Risikounterlegung erforderlichen Eigenmittel immer
geringer werden. Der relative Verbrauch an ,,Risk weighted as-
sets* geht also im Boom zuriick und schafft damit weiteren Spiel-
raum fiir die Ausdehnung der Bilanzen und wiederum progressiv
erweiterte Buchgeldschopfung. Die Auswirkungen im Abschwung
wirken nun mit verheerender Dynamik in die gegenteilige Rich-
tung.

Wesentliche Teile jener Mittel, die von europdischen Staaten fiir
die Eigenmittelstarkung der Banken zur Verfiigung gestellt wer-
den, werden — unabhingig von zu erwartenden Wertberichtigun-
gen — 2009 allein dadurch verbraucht, dass in allen nach dem IRB-
Ansatz bilanzierenden Banken die erwarteten Herabstufungen der
Ratings (,,rating-shift*) zusétzliche Eigenmittel binden, die nicht
fur die Ausreichung neuer (ebenfalls mit Eigenmitteln zu unterle-
genden) Kredit- oder Garantielinien verfiigbar sind.

In dieser eigenmittelverzehrenden regulatorischen Dynamik liegt
— zusitzlich zu den nach wie vor virulenten Liquidititsproblemen
im Gefolge des weitgehenden Ausfalls der Zwischenbanken-Ka-
pitalmérkte nach der Lehmann-Insolvenz im September 2008 —
ein zweiter entscheidender Grund fiir die massive Kreditkrise mit
all ihren verheerenden Auswirkungen auf die Realwirtschaft. So-
lange dieser Zusammenhang nicht auch in der 6ffentlichen Dis-
kussion als ursédchlich fiir diese Kreditkrise angesehen wird, darf
nicht verwundern, wenn Unternechmen und Medien zu wenig Ver-
standnis fiir die Kreditzuriickhaltung der Banken haben.
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Das siisse Gift der synthetischen Wertpapiere (ABS und CDS)

Die Begeisterung der Schopfer von Basel I ging so weit, dass sie
sogar nahe legten, zugunsten der Unbestechlichkeit der Risikoein-
schitzung die marktbetreuenden Mitarbeiter von Banken von den
risikobeurteilenden Mitarbeitern zu trennen. Diese konsequente
Trennung von Markt und Marktfolge, wie sie zuletzt sogar zur ge-
setzlichen und finanzmarktrechtlichen Auflage wurde, brachte al-
lerdings einen Verzicht auf fast alle asymetrischen Informationen
mit sich, die sich aus der Ndahe zum Kunden ergeben. Fiir die Ent-
wicklung der Kreditrisiken in den Banken erweist sich dieser von
den Regulatoren erzwungene Verzicht auf auflerhalb der ,hard
facts* einer Bilanz durch Markt- und Kundennihe gewusste ,,soft
facts* als nachteilig. Mit der Ausrichtung der Regulierungssyste-
me an der weltweit verstidndlichen Risikosprache der Ratings wur-
den diese zum eigentlichen Schliissel der globalen Handelbarkeit
von Risiken. PlIotzlich schien es moglich, objektivierte Risiken
auch aus jenen Finanzmirkten in die Biicher zu nehmen, in denen
man als Bank selbst nicht prisent war. Dem wegen des Treibsat-
zes der Marktbewertungen im Boom immer unersittlicher wer-
denden Appetit der Banken nach zusitzlichen Assets wurde damit
Nahrung gegeben. Gleichzeitig lie sich der Aufbau solcher Inve-
stitionsbiicher in fremden Unternehmens- und Bankenmdérkten als
Risikostreuung im Bankenportfolio argumentieren.

Als Basel nun den bestbewerteten Papieren auch noch das Privi-
leg geringerer Eigenmittelerfordernisse zuschrieb, 1oste das einen
Veranlagungsboom in Drittmérkten aus. Schon in den Jahren vor
der endgiiltigen Einfiihrung von Basel II fiihrte das Versprechen
einer kommenden Eigenmittelentlastung deshalb zur Neuorientie-
rung der Veranlagungspolitik der Banken. Traditionelle (meist in
den mittleren Rating-Stufen gehédufte) Unternehmensrisiken ver-
loren an Attraktivitit, wohingegen das Motiv der kiinftigen Ei-
genmittelentlastung zu einer starken Zunahme der erst vor gut
zehn Jahren entstandenen Kategorie der sogenannten ,,syntheti-
schen Wertpapieren fiihrte. Im wesentlichen handelt es sich dabei
um in Wertpapiere gebiindelte Risiken einer Grundgesamtheit von
zugrunde liegenden FEinzelrisiken (,,asset backed securities® —
ABS). Diese Wertpapiere konnen entweder so erworben werden,
dass ein Anteil an ihnen jeweils eine aliquote Risikoteilhabe quer
durch das Gesamtportfolio der dahinter stehenden Assets darstellt.
Oder — und diese Form war unter Rating-Gesichtspunkten und vor
dem Hintergrund des Zieles, nur moglichst wenig Eigenmittel ein-
setzen zu miissen vorteilhafter — sie wurden in gedankliche Risi-
koschichten aufgesplittet. Daraus ergab sich die Moglichkeit, nur
in eine bestimmte Risiko-Tranche eines Wertpapieres zu investie-
ren — beispielsweise in jene, die einen Querschnitt durch die best-
besicherten Teile darstellten und deshalb von den Rating-Agentu-
ren die hochsten Bonitdtsnoten erhielten.

Immer sophistiziertere Konstruktionen fiihrten zu einer fast un-
ibersehbaren Vielfalt von Ausformungen synthetischer Wert-
papiere, die fast alle auf die ,,Optimierung® der regulatorischen
Situation abzielten. Am besten war das mit eigenmittelschonenden
Top-Ratings fiir bestimmte Risikoschichten erreichbar. Die Zins-
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Schonung von
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Von Finanzmarkt-
aufsicht unbeachtet

marge war fiir solche Veranlagungen zwar schmal — aber das
korrespondierte ja mit den minimierten Eigenmittelkosten und
brachte doch schone Zusatzertrige.

Die Trennung von Markt und Risiko sowie die abstrakte Handel-
barkeit von Risiken fiihrte schlieflich zur Entwicklung von
Garantiepapieren (Credit default swaps / CDS), mit denen Auslei-
hungen einer Bank an einen bestimmten Schuldner durch Garan-
tien einer anderen Bank gedeckt wurden. Derartige Garantien
wurden plausiblerweise — weil nicht mit Liquiditdt unterlegt —
unterhalb der Bilanz ausgewiesen. Gleichzeitig aber — und das
stellt sich heute als schweres regulatorisches Versdumnis heraus —
mussten sie nicht mit Eigenmitteln unterlegt werden. Diese un-
plausible, mittlerweile korrigierte Regel erlaubte es, die ohnehin
schon knappen Eigenmittel noch stirker mit Risiko zu
belasten, ohne irgendeine Spielregel zu verletzen. Wenn man die
Garantien nur fiir entsprechend gute Bonitétsklassen iibernahm,
durfte man zumindest auf dem Papier von einem attraktiven
Zusatzgeschift ohne weitere Liquidititsbelastung und ohne
Schmilerung der Eigenmittel ausgehen.

~Regulatory hedge” - die Rolle der Sonderfinanzierungs-
gesellschaften

Spezialteams in den Investmentbanken dieser Welt enwickelten
standig neue Produkte, um die durch die Bilanzierungs- und Re-
gulierungssituation moglichen Spielrdume zur ,,Schonung* von
Eigenkapital und damit zur Alimentierung weiteren Wachstums
auszureizen. In Prisentationsgesprichen bei Banken stellten sie
Moglichkeiten vor, durch das, was schon in der Uberschrift
regulatory hedge” hiel3, die gegebene regulatorische Situation
bestmoglich zu nutzen. Alle diese Ubungen wurden mit der durch-
aus ehrenwerten, fiir die Anleger und das eigene Incentive-Pro-
gramm vorteilhaften Absicht unternommen, die Profitabilitit der
Banken zu stirken und damit den ,,Shareholder Value* zu maxi-
mieren. Auf diese Weise wurden synthetische Wertpapiere hdufig
auch in auflerbilanzielle ,,special investment vehicles* investiert.
Derartige Investitionsgesellschaften waren nicht konsolidierungs-
pflichtig, befanden sich meist auf Steuer-Inseln mit dem Vorteil
geringerer Ertragsbesteuerung, und erlaubten eine noch weiter ge-
hende Verlidngerung des (Fremd-)Finanzierungshebels auf knappe
Eigenmittel. Fiir die Finanzmarktaufsichtsbehorden stellten diese
Sonder-Investitionsgesellschaften, die sich auf den Kapitalméark-
ten meist kurzfristig iiber Commercial Paper Programme refinan-
zierten, lange Zeit kein Objekt der Sorge dar, man dachte nicht an
die Einbeziehung solcher Finanzierungsgesellschaften in den
Priifkreis der Bankaufsichtsbehorden und Notenbanken.

Auswirkungen prozyklischer Bilanzierung und Regulierung
in der Krise

Die Summe all dieser das Buchgeld zu immensen Summen ver-
mehrenden Mechanismen bildete das Mainstream-Konstrukt der
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Finanzmarkt-Dynamik der letzten zehn Jahre. Es handelte sich auf Ein in sich
weite Strecken um ein in sich geschlossenes Denk- und Arbeits- geschlossenes Denk-
system. Die Gefahr, dass die vollstindige Kapitalmarktorientie- und Arbeitssystem

rung mit ihren Augenblicksbewertungen wegen ihrer inhédrenten

Prozyklizitit mehr als eine voriibergehende Gefahr darstellen

konnte, wurde verdriangt. Und zwar nicht nur von den Spielern am

Kapitalmarkt selbst, sondern auch von weiten Teilen der Finanz-

wissenschaft, der Medien, der Anleger, der Regulatoren und der

Politiker. Bis zum Platzen der US-Subprime-Blase. In der von

Alan Greenspan nach dem Zusammenbruch der New-Economy-

Spekulation 2001 eingelduteten Phase extrem niedriger Zinssitze

waren Wohnbaukredite in der Erwartung weiterhin steigender

Wohnhauspreise an oft zweifelhafte Schuldner ausgereicht wor- Wohnbaukredite
den. Die Kredite wurden in der Folge in synthetische Wertpapiere
verpackt, von den Rating-Agenturen, fein sduberlich in Risiko-
schichten aufgeteilt, mit attraktiven Ratingnoten versehen und an
veranlagungssuchende Glaubiger in aller Welt weitergereicht.

an zweifelhafte
Schuldner

Im Frithjahr 2007 — zuvor waren die US-Zinsen in mehreren

Schritten angehoben worden, was die Riickzahlungsfahigkeit der

Wohnbaudarlehen zusehends einschrinkte — wurden die spekula-

tiven Preiserwartungen in die privaten Wohnhausmaérkte erstmals

gebrochen. Die ersten Kredite mussten féllig gestellt werden, die

Haus-Preise gingen zuriick, die synthetischen Papiere durchliefen . »
einen ersten realen Stress-Test. Nach den ersten Ausfillen hoher Sinkende Investitions-
riskierender Tranchen sank die Investitionsbereitschaft von Inves- bereitschaft nach
toren in Subprime-ABS rapide. Im Sommer 2007 wurde erstmals den ersten Ausfdllen
in Europa sichtbar, dass nicht nur subprime-Papiere betroffen wa- riskanter Tranchen
ren, sondern das Vertrauen in die Welt der synthetischen Wertpa-

piere in sich zusammenzubrechen drohte. Eine grofle Investitions-

Sondergesellschaft im Vorfeld der Diisseldorfer IKB fand mit ei-

nem Mal keine kurzfristigen Refinanzierungsmittel (Commercial

Papers) mehr. Innerhalb weniger Tage musste die IKB selbst als

Refinanzier einspringen. In der Folge machte der Wertverlust der

Papiere verbunden mit dem plotzlich aufgetauchten Refinanzie-

rungserfordernis die IKB zu einem Insolvenzfall.

Die Krise der synthetischen Wertpapiere begann sich in der Folge

in samtlichen Asset-Klassen fortzusetzen. Alle im Markt der

synthetischen Wertpapiere engagierten Banken sahen sich hohen

Wert-Verlusten ausgesetzt und hatten entsprechende Wert-Korrek- Margen fiir Zwischen-
turen vorzunehmen. Die Risikoaufschlige in den Mérkten wurden
hoher, die Margen fiir Zwischenbankenfinanzierungen teurer. Als
besonders fatal erwies sich, dass die Verfiigbarkeit von Liquiditét
fiir die Handelbarkeit der einzelnen Risikoschichten der syntheti-
schen Wertpapiere immer als selbstverstindliche, auf Dauer er-
hiltliche Voraussetzung gesehen worden war. Mit einem Mal stell-
te sich heraus, dass der Vertrauensschwund in die Produktklasse
der synthetischen Wertpapiere zu einem radikalen Riickgang der
auf den Sekunddrmirkten solcher Papiere handelbaren Volumina
fiihrte. Spiter wirkte die Kreditverknappung negativ verstirkend
in die gleiche Richtung.

finanzierungen
wurden teurer

Nun begann die negative Prozyklizitit extensiv wirksam zu
werden. Die Abwertung der davor iiberbewerteten Papiere schlug
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Weltweite Abwer-

tung gegenseitiger

Anspriiche

Extreme Kredit-
zuriickhaltung

enorme Locher in die Bankbilanzen der Welt. Der damit einher-
gehende Eigenmittelverzehr 16ste den Zwang zu einem massiven
Riickbau des babylonischen Gebildes aus, das in den Jahren davor
geschaffen worden war.

So wie das anlagesuchende Kapital iiber Jahre die Werte in die
Hohe getrieben hatte, fiihrte nun der Zwang zum De-Leverage,
zur Riickfithrung der durch die Buchwert-Verluste immer ldnger
gewordenen Fremdmittel-Hebel, zu einem extrem — wiederum
progressiv beschleunigten — Wertverfall. Dieser wurde schon da-
durch vorangetrieben, dass zu viele Marktteilnehmer gleichzeitig
auf die Verkiuferseite driangten und damit die Marktwerte nach
unten trieben. Im Laufe des Friihjahrs und Sommers 2008 spitzte
sich die Situation zu. Die groflen Investmentbanken, in denen die
Finanzmarktinnovationen am intensivsten bilanziell vertreten wa-
ren, realisierten so hohe Verluste, dass es zu ersten Eigentiimer-
Verschiebungen und massiven Interventionen der US-Finanzauf-
sichtsbehorden kam. Mit der Insolvenz der Investmentbank
Lehman Brothers am 15. September 2008 wurde zum Entsetzen
der Finanzwelt eine Systembank bewusst fallengelassen, wéihrend
in ihrer zeitlichen Umgebung sowohl AIG als Fanny Mae und
zahlreiche andere systemrelevante Finanzinstitute vom US-Staat
gerettet wurden.

Seit dem 15.September 2008 kam es durch einen vollstindigen
Vertrauensverlust zum faktischen Stillstand aller Zwischenban-
ken-Ausleihungen. In der Folge entwickelten die Regierungen —
erginzend zum konstruktiven Zusammenspiel der Notenbanken —
die ersten koordinierten Rettungspakete. Diese enthielten Instru-
mente zur Liquiditétssicherung, zur staatlichen Anleihengarantie,
offentlichem Beteiligungskapital und — als letzte Moglichkeit in
Sonderfillen — zur Verstaatlichung von Banken.

Die Wertvernichtung in den Bilanzen fiihrt seither permanent zur
weltweiten Abwertung gegenseitiger Anspriiche zwischen den
Banken. Weil sich gleichzeitig deren Ratings deutlich verschlech-
tern, erhohen sich die Anspriiche der Mirkte an die Bonitét. Mit
einem Mal wird eine Kernkapitalquote von 10% wieder als Min-
destausstattung zur Kapitalmarktfiahigkeit angesehen — also um et-
wa ein Viertel mehr, als die im Boom fiir solide Banken als aus-
reichend angesehene Quote von 7 bis 8 Prozent. Allein dieses zu-
sétzliche Erfordernis kann — soferne die dafiir notwendig Kapital-
zufuhr nicht durch Kapitalerhohungen erfolgen kann — nur durch
eine aliquote Riickfiihrung der Assets (und damit der risk weigh-
ted assets) erfiillt werden. Dies kann entweder durch Verkauf von
Assets erfolgen — was einen weiteren Wertefall der ldngst iiber-
forderten Asset-Mirkte auslost. Oder sie erfolgt durch eine extre-
me Kredit-Zuriickhaltung, also ein Riickfiihren der Risk weighted
assets im Umfang der Tilgungen und deutlich vermindertes Neu-
geschift.

Basel II verstirkt diese Kontraktion der Bilanzen ein weiteres
Mal, in dem es nach dem IRB-Ansatz fordert, dass sogenannte
impairments®, also aufgrund schlechter gewordener Rating-
Einstufungen auftretende, regulatorisch veranlasste Risiko-
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Deckungsliicken, mit zusétzlichen Eigenmitteln aufgefiillt wer-
den. Solche Eigenmittel sind in der Krise aber nur schwer erhélt-
lich — sodass die letztlich wiederum krisenverschirfende Antwort
nur lauten kann: weitere Kreditzuriickhaltung, weiterer Verkauf
von Assets mit Inkaufnahme neuer Wertberichtigungen und zu-
satzlicher Eigenmittelschdden. Auch hier ist der regulatorische
Ansatz, bezogen auf das einzelne Bankinstitut, durchaus nach-
vollziehbar. Gesamtwirtschaftlich wirkt er allerdings kontrapro-
duktiv — eben weil die eingebaute Prozyklizitit einen systemi-
schen Baufehler darstellt.

Besonders drastisch zeigen sich die angefiihrten systemischen
Effekte am Beispiel der Immobilienbranche. Es ist kein Zufall,
dass borsennotierte Immobilienfonds gerade auch am Finanzplatz
Wien extreme Wert- und Kursausschlige gezeigt haben. Die
eingangs angefiihrten Hebelwirkungen von Bewertungen haben
die Kurse massiv nach oben getrieben und zu umso intensiveren
Riickschldgen in der Krise gefiihrt.

Warum hat das niemand verhindert?

Zum heutigen Zeitpunkt ldsst sich noch nicht abschitzen, wann
der Abbau der Buchwerte und die Redimensionierung der Bank-
bilanzen in dem Sinn abgeschlossen sein wird, dass wieder eine
nachhaltig tragbare und deshalb verniinftige Relation des Banken-
systems zur Realwirtschaft erreicht ist. Die systemischen Verwer-
fungen sind derart intensiv, dass wir jedenfalls von einer mehr-
jahrigen Periode des Abschmelzens von Buchwerten und der
sukzessiven Regeneration der massiv getroffenen Realwirtschaft
auszugehen haben.

Die Realwirtschaft wird mehrfach von der Finanzmarktkrise ge-
troffen: einerseits durch die Kaufzuriickhaltung jener Anleger, die
in der Finanzmarktkrise direkt oder indirekt (etwa iiber sinkende
Pensionskassen-Ausschiittungen) Geld verloren haben, anderer-
seits durch die akute, die Unternehmen schockartig treffende
Kreditkrise mit ihrer doppelten Verursachung durch illiquide
Zwischenbanken-Mirkte und die geschilderten regulatorischen
Krisenverstirker.

Es ist festzustellen, dass die dadurch ausgelosten rezessiven
Entwicklungen, die moglicherweise sogar zu einer weltweiten
Depression fiihren, fast ausschlieBlich exogen, ndmlich durch die
Finanzmarktkrise, ausgelost wurden. Es verwundert daher nicht,
wenn die davon betroffenen Unternehmen, ihre durch Arbeits-
platzverluste geschiddigten Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, ja
die gesamte Offentlichkeit und mit ihr Politik und Medien immer
dringender die Frage nach den Ursachen dieser menschenge-
machten Wirtschaftskatastrophe stellen.

Ich meine, dass weder der Erklirungsweg iiber die auler Rand
und Band geratene Gier von Finanzmanagern und Anlegern die
Antwort bringt, noch der Versuch, das Verhalten der Marktteil-
nehmer ex post zu kriminalisieren. Ja, es gab nicht wenige, die
vorhandene Spielregeln so exzessiv iiberdehnt haben, dass sie sich

Eigenmittel sind

in der Krise schwer

erhdltlich

Extreme Kursbewe-

gungen auf dem
Immobilienmarkt
sind kein Zufall

Realwirtschaft ist

mehrfach betroffen

Gier allein ist keine
Erkldrung, ebenso-
wenig eine Krimina-
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damit nicht nur charakterlich disqualifiziert, sondern sogar die
Grenzen der groben Fahrlédssigkeit {iberschritten haben. Und es
gab Einzelne, die die Spielregeln mit krimineller Energie bewusst
missbraucht haben und damit zum Fall von Strafgerichten wur-
den.

Aber die ganz grofe Mehrzahl aller Professionals im Bereich
der Finanzinstitutionen, der Wirtschaftspriifer, der Rechtsberater,
Medien, Regulatoren und Politiker hat das Jahrzehnt der Kapital-
marktorientierung mit gutem Willen mitgestaltet, nach Kriften
optimiert, Regeln eingehalten, Kontrollvorschriften befolgt. Die
Erkldrung muss daher auf einer iibergeordneten, systemischen
Ebene liegen. Meine personliche Uberzeugung ist, dass mit dem
seit gut zehn Jahren eingeschlagenen, dem europdischen Banken-
system bis dorthin fremden Weg der ausschlielichen Orientie-
rung an den Kapitalmérkten und ihren Bewertungsprinzipien ein
fehlerhafte Entwicklung eingeleitet wurde, die von ihren systemi-
schen Ursachen her zu korrigieren sein wird, wenn wir diese Kri-
se iiberwinden und das Entstehen der néchsten Krisenherde schon
im Ansatz verhindern wollen. Die aufgezeigte Prozyklizitit unse-
rer Bilanzierungs- und Regulierungssysteme zu beseitigen,
scheint mir ein wichtiger Ansatz zu einer wenigsten teilweisen Lo-
sung zu sein.

Skizzen zu einer neuen Finanzmarkt-Architektur

Der bisherigen Argumentation folgend, muss die Finanzmarkt-
architektur der Zukunft der in modernen, liberalisierten Markten
ohnehin unvermeidbaren Tendenz zur Volatilitit und zu spekulati-
ven Ubertreibungen vor allem solche Regulative entgegensetzen,
die jede dariiber hinaus gehende Prozyklizitit vermeiden helfen.
Die Regulative miissen daher zumindest zyklus-neutral sein oder
sogar bewusst Elemente zum gegenzyklischen Ausgleich extre-
mer Marktschwankungen enthalten.

Das iibergeordnete Ziel muss sein, die Finanzwirtschaft wieder zu
einem die Wertschopfung und Innovationskraft der Realwirtschaft
unterstiitzenden Element zu machen. Denn erst die Verselbstidndi-
gung der Finanzmarkt-Theorie, ihre weitgehende Auskoppelung
aus den ordnungspolitischen Begriindungszusammenhingen, hat
zur fatalen Abgehobenheit der Finanzwirtschaft gegeniiber der
Realwirtschaft gefiihrt, die heute das gesamte Gefiige gefihrdet.
Nur so konnte es zu jenen grundlegenden, bis vor kurzem unwi-
dersprochen hingenommenen Konstruktionsfehlern in den Bilan-
zierungsprinzipien und in der Finanzmarktregulierung kommen,
in denen wohl die Hauptursachen fiir die Finanzmarktkrise zu fin-
den sind.

Konsequenterweise werden daher iiber die Korrekturen im Be-
reich der Bilanzierung und Bankenregulierung hinaus folgende
Schwerpunkte einer Neuorientierung zu setzen sein. Sie seien hier
nur skizzenhaft und durchaus unvollstindig angefiihrt:

® Schaffung eines global koordinierten Systems der Finanz-
marktaufsicht
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® Einbeziehung aller institutionellen Finanzierungsformen in den
Beobachtungshorizont der Finanzmarktaufsicht (Schattenban-
ken, Investitionsgesellschaften auf Steuerinseln, Hedge-Fonds
etc.)

® Konsequente Supervision der Rating-Agenturen im Hinblick
auf Qualitét, Prifmethoden und Corporate Governance (Ver-
meidung von Abhéngigkeiten) sowie Einrichtung einer unab-
hingigen, europdischen Rating-Agentur

® Einschrinkungen spekulativer und Marktschwankungen ver- Einschrdnkung
stirkender derivater Produkte (Einschrinkung derivativer Fi- bei spekulativen
nanzprodukte, die nicht der unmittelbaren Risikoabsicherung Podukten

realwirtschaftlicher Grundgeschéfte dienen; Dampfung speku-
lativer Marktschwankungen durch Verbot von Leerverkidufen
etc.)

® Schaffung von Leitplanken gegen spekulative Entgleisungen,
so z.B. Mindestquoten von Eigen-Risikoiibernahme bei syn-
thetischen Wertpapieren durch die arrangierende Investment-
Bank; Leverage-Begrenzung durch Festsetzung von Maximal-
Relationen der echten (und nicht regulatorischen) Eigenmittel
einer Bank zur Bilanzsumme;

® Modifikation der Management-Incentive-Systeme, d.i. Entkop-
pelung von kapitalmarktbezogenen Kennzahlen, Orientierung
an realer (und nicht marktwertbezogener) Wertschopfung

Beim jiingsten G-20-Gipfel in London wurden bereits mehrere der Globale Reform-
angefiihrten Schwerpunkte auf die globale Reform-Agenda ge- Agenda

setzt. Es wird nicht zuletzt der intensiven Mitwirkung der bisher

oft allzu einseitig auf Lobby-Interessen fixierten Finanzmarkt-

eliten bediirfen, um daraus ein praktikables, politisch lebbares

Regelwerk zu machen. Nach den Erschiitterungen und den immer

noch anhaltenden Nachbeben der Krise liegt es in ihrem ureigens-

ten Interesse, an einem Neubau des Systems mitzuwirken, das

durch eine solide Statik fiir die Zukunft ein Hochstmall an Erd-

bebensicherheit gewihrleistet.
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