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Der Autor*

Der Autor, Enno Balz, arbeitet als selbstdandiger Berater und Gutachter in Diissel-
dorf. Gleichzeitig promoviert Herr Balz derzeit an der TU Darmstadt zum Thema
,»Risikomanagement bei Engagements in strukturierte Kreditprodukte*. Nach Ab-
schluss des Studiums der Volks- und Betriebswirtschaftslehre begann er 1998 bei
der Landesbank Rheinland-Pfalz, wo er das Corporate Finance-Team aufbaute.
2001 wechselte er in die Corporate Finance Division von Dresdner Kleinwort
in Frankfurt und London. Von 2002 bis 2005 arbeitete er bei der IKB Deutsche
Industriebank, wo er im Bereich Treasury das Investment Portfolio-Team mit
neun Mitarbeitern aufbaute und leitete. Zu seinen Aufgaben gehorte die Auswahl
der Investments, die Festlegung der Investmentrichtlinien, der Aufbau der Per-
sonalressourcen sowie der IT-Infrastruktur. Enno Balz war fiir ein strukturiertes
Kreditportfolio mit einem Volumen von rund zehn Milliarden Euro verantwortlich.
Er verlieB die IKB Deutsche Industriebank als Director Portfolio Investments im
Dezember 2005. In internen Berichten hatte sein Team schon vor dem Ausbruch
der US-Subprimekrise auf die mit strukturierten Finanzierungen verbundenen
Risiken und ihre moglichen Auswirkungen auf die Portfoliostrategie der Bank
hingewiesen.! Presseberichten ist zu entnehmen, dass ein Grofteil der krisenbe-
hafteten Papiere im IKB-Portfolio in 2006 und 2007 verhandelt wurden.?

* Stand: April 2010.
1 Vgl. Hierzu ,,California dreamin®, erschienen im Handelsblatt am 21.08.2007.
2 Vgl. Hierzu ,,Erste Papiere der IKB-Bank fallen aus”, erschienen in der FAZ am 29.11.2007.
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Vorwort

Vielleicht haben wir diese Finanzmarktkrise gebraucht, um uns wieder einiger
Grundiiberzeugungen bewusst zu werden, die uns in die Krise gefiihrt haben. Zu
diesen Grundiiberzeugungen gehort die Selbstverstandlichkeit, mit der im pri-
vatwirtschaftlichen und 6ffentlichen Sektor Aktivititen kreditfinanziert wurden.
Dabei ist weniger die Tatsache als solche zu kritisieren als vielmehr die GroBen-
ordnung, die dieser ,,Scheck auf unsere Zukunft* angenommen hat, weil grofe
Teile dieses Schecks voraussichtlich nicht durch eine entsprechend hohe kiinftige
Wirtschaftsleistung gedeckt werden konnen. An verschiedenen Stellen seiner Ana-
lyse wird der Autor dieser Broschiire daher sinngemif formulieren: Die gédngige
Praxis des schuldenfinanzierten Wachstums ist so nicht fortsetzbar.

Zu den Krisen verursachenden Grundiiberzeugungen gehdrt aber auch unsere
Einstellung zu Geld bzw. Kapital als MaBstab fiir gesellschaftlichen Erfolg und
Misserfolg. Der Nobelpreistriager Joseph E. Stiglitz formulierte das kiirzlich so:
,,Es ist doch offensichtlich, dass der Finanzsektor nicht nur unsere Wirtschaft
verzerrt hat, sondern auch unsere Werte. (...) wir geben jungen Menschen nicht
die richtigen Anreize, wenn man als Banker mit dem Verkauf von schlechten
Finanzprodukten ein Vielfaches von dem verdient, was Wissenschaftler, Arzte
oder Lehrer fiir Arbeit von viel hherem gesellschaftlichem Nutzen bekommen.
(...) Deswegen brauchen wir eine Debatte dariiber, inwieweit wir der Wirtschaft
weiterhin erlauben wollen, unsere Gesellschaft zu prigen — und inwieweit es
umgekehrt sein soll*.?

Diese Debatte hat begonnen. Appelle an moralisches Verhalten und freiwillige
Konzepte allein werden aber nicht ausreichen, um Krisen dieses Ausmales kiinftig
zu verhindern. Das haben unverédndert bestehende Fehlanreize im Finanzsystem,
die zu hohen Bonuszahlungen von Investmentbanken nur kurze Zeit nach Aus-
bruch der Krise gefiihrt haben, schon gezeigt.

Um zu gewihrleisten, dass Finanzmarktakteure Gemeinwohlbelange in ihren Ent-
scheidungen beriicksichtigen, bleibt nur die Mdglichkeit, dass die Regierungen
entsprechende gesetzliche Rahmenbedingungen schaffen. Das erfordert nicht
zwingend mehr, aber eine bessere Regulierung der Kapitalmarkte.

Alexandra Krieger

Hans-Bockler-Stiftung

Leiterin Referat Wirtschaft I

3 Joseph Stiglitz, ,,Geld wurde MaBstab fiir richtig und falsch”, Hannoversche Allgemeine Zeitung
vom 21.4.2010, S. 11.






Einleitung

Die Finanzkrise hat seit ihrem Ausbruch im Sommer 2007 das Leben vieler Men-
schen nachhaltig beeinflusst. In einem bisher unbekannten Ausmal hat sie nahezu
alle Lander der westlichen Welt gleichermalen getroffen. Viele Menschen haben
den Verlust ihres Arbeitsplatzes oder Vermogens erlitten. Die Staaten mussten sich
noch weiter verschulden, um Schlimmeres zu verhindern. Insgesamt haben die
Rettungsmafnahmen in den USA und Europa ein Volumen von 14 Billionen USD
erreicht. Das entspricht einem Viertel des jahrlichen Welt-Bruttosozialproduktes
und betrifft nur die Rettungsmaflinahmen fiir Banken und nicht die diversen fis-
kalpolitischen Maflnahmen zur Stimulierung der Wirtschaft — ein historisch nie
da gewesenes Ausmal an Staatshilfen fiir den Bankensektor. Diese Maflnahmen
bleiben nicht ohne Folgen; viele G7-Industriestaaten miissen mittlerweile hdhere
Zinsen fiir Kredite bezahlen als vor der Krise.

Trotzdem bleibt zu befiirchten, dass die Folgen fiir viele Menschen erst in der
Zukunft sichtbar werden, wenn zum Beispiel nicht mehr ausreichend finanzielle
Mittel im Bildungs- und Gesundheitssektor zur Verfligung stehen, weil sie fiir die
Riickzahlung der im Rahmen der Krisenbekdmpfung aufgenommenen Schulden
verwendet werden miissen.

Von vielen Seiten und aus allen politischen Lagern wird die Gier der Banker als
die Hauptursache fiir die Krise herausgestellt sowie die von ihnen erfundenen
Verbriefungen, die insbesondere in Deutschland bei vielen Banken hohe Verluste
verursacht haben. Es ist verstindlich, dass die Offentlichkeit Verantwortliche fiir
dieses Desaster benannt und zur Rechenschaft gezogen wissen méchte. Allerdings
lenkt diese Diskussion von denjenigen Themen ab, deren Bearbeitung fiir die
Vermeidung kiinftiger Krisen wichtiger wire. Aktuell scheint es vielmehr darum
zu gehen, ,,Opfer” und ,,Bufie” von den vermeintlichen ,,Tatern“ zu erlangen, als
darum, kiinftige Krisen zu vermeiden.

In dieser Hinsicht birgt der bisherige Verlauf der Diskussion die grofle Gefahr,
dass sich eine derartige Krise wiederholt oder — schlimmer noch — dass wir uns
gar nicht von dieser Krise erholen. Diese Meinung vertreten auch bedeutende
Investoren, wie zum Beispiel Mohamed El-Erian, Vorstandsvorsitzender der zur

4 Andrew Haldane, Piergiorgio Alessandri, ,,Banking On The State®, Bank of England, November
2009.



Allianz-Gruppe gehdrenden US-Vermogensverwaltung Pimco, dem weltweit
groften Investor in Anleihen von Staaten und Unternehmen.’

Die wichtigste Lehre aus der Finanzkrise sollte nicht sein, dass einige wenige
Bankmanager die Finanzkrise verursacht haben. Viel entscheidender ist, dass sie
es konnten!

Die Bankmanager haben in der Regel gegen keine Gesetze oder aufsichts-
rechtliche Vorgaben verstoflen. AuBBerdem haben sie in vielen Féllen den An-
forderungen der Aktiondre nach mehr Rendite entsprochen. Bei allen Vor-
wiirfen darf zudem nicht vergessen werden, dass oftmals gilt ,,Hinterher sind
alle kliiger. Bis Ende 2006 war es weltweit die verbreitete Auffassung, dass
die Finanzwelt eine bisher nie da gewesene Stabilitdt erreicht hat. Auf dieser
Basis haben die meisten Beteiligten gehandelt. Der folgende Textauszug gibt
eine Darstellung der vor der Krise allgemein verbreiteten Sichtweise wieder.

,, Es gibt die wachsende Erkenntnis, dass die Verteilung von Kreditrisiken
durch Banken an eine breitere Investorengruppe, an Stelle der Hortung der
Risiken auf der eigenen Bilanz, geholfen hat, das Banken- und Finanzsystem
widerstandsfihiger zu machen.

Diese erhohte Widerstandsfihigkeit wird untermalt durch geringere Insol-
venzen von Banken sowie geringere Ausfallriickstellungen. Folglich sind Ge-
schdftsbanken heutzutage weniger anfillig gegen wirtschafiliche Schocks .

Quelle: IWF, ,Global Financial Stability Report”, April 2006

Die aktuelle Diskussion iiber Steuern auf die Boni der Bankmitarbeiter und Straf-
abgaben der Banken bergen die gro3e Gefahr, dass wir von den wirklich not-
wendigen Reformen abgelenkt werden. Diese Reformen sind Conditio sine qua
non, um das Finanzsystem stabiler zu machen und vergleichbare Finanzkrisen
kiinftig zu vermeiden. Hierin liegt die grofite Gefahr fiir die Zukunft, denn nicht
die Gier hat eine solche Krise moglich gemacht. Vielmehr waren es fehlerhafte
oder fehlende Regeln, die diese Gier nicht kontrollieren konnten. Die Gier als
menschliche Verhaltensweise hat es immer gegeben, und es wird sie sicher auch
weiterhin geben. Die Geschichte sollte uns gelehrt haben, dass Verhaltensweisen
von Menschen sich nur in einem gednderten Umfeld (bzw. Regelwerk) dndern.
Aus diesem Grund sollte hierauf der Fokus der Reformanstrengungen liegen.

5 Vgl. hierzu Mohamed El-Erian, ,,US bank tax has merits but lacks real financial clout®, Financial
Times, 19. 01. 2010.



Diese Problematik wird derzeit intensiv in der angelsdchsischen Finanzpresse
diskutiert. Die US-Wirtschaftsprofessoren Peter Boone und Simon Johnson weisen
darauf in einer sehr deutlichen Sprache hin:

., Anstatt die gefihrlichen, systemischen Fehlfunktionen in unserem Finanzsy-
stem anzuerkennen, schlagen die Staatslenker nur Pflaster vor, die — besten-
falls — den Ausbruch einer weiteren, vermutlich noch grifieren, Krise auslosen
wird.

Es herrscht die wachsende Erkenntnis, dass das Finanzsystem sich in einem
verhéngnisvollen Zyklus befindet. Wann immer es zusammenbricht, verlassen
wir uns auf billiges Geld und Steuergelder, um es zu retten. Diese Antwort
lehrt den Finanzsektor eine einfache Lektion: Gehe hohe Risiken fiir eine gute
Bezahlung ein und mach Dir keine Sorgen iiber die Kosten — denn die zahlt
der Steuerzahler (durch Rettungspakete), der Sparer (durch Null-Zinsen) und
viele Arbeiter (durch Arbeitsplatzverlust) .

Quelle: Peter Boone, Professor an der London School of Economics und Partner des Hedge Fonds
Salute Capital Management; Simon Johnson, Professor an der MIT Sloan School und Fellow am
Peterson Institute for International Economics; ,A bank levy will not stop the doomsday cycle” in
Financial Times, 19.01.2010.%

Das vorliegende Arbeitspapier soll dazu beitragen, die politische Diskussion auf
die wesentlichen Punkte zu fokussieren, um das Auftreten einer weiteren — viel-
leicht noch schwereren Krise — zu vermeiden.

Hierzu wird in Kapitel 1 der Verlauf der Finanzkrise noch einmal skizziert. In
vielen Publikationen finden sich diesbeziiglich oft fehlerhafte oder unvollstan-
dige Darstellungen, die hier berichtigt werden sollen. Kapitel 2 geht tiefer auf
die Ursachen der Finanzkrise ein, um auf dieser Grundlage ein neues Regel-
werk flir Banken zu entwerfen. In Kapitel 3 werden die Bedeutung und Wirkung
der Finanzprodukte erldutert, die maBgeblich mit dem Eintreten der Finanzkrise
verbunden werden. Das betrifft insbesondere die Verbriefungen. Kapitel 4 zéhlt
alle unerwiinschten Phanomene der Finanzkrise auf, die kiinftig vermieden wer-

6 Der Originaltext lautet: ,,Rather than recognising the dangerous systemic failures in our financial
system, their leaders [US-, UK- und Européische Regierungen, Anm. d. Verf.] are proposing
bandages that can — at best — only postpone another, possibly much larger, meltdown. There is
growing recognition that our financial system is running a doomsday cycle. Whenever it fails,
we rely on lax money and fiscal policies to bail it out. This response teaches the financial sector a
simple lesson: take large gambles to get paid handsomely, and don’t worry about the costs — they
will be paid by taxpayers (through fiscal bail-outs), savers (through interest rates cut to zero) and
many workers (through lost jobs)”.
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den sollen. Den Hauptteil des Arbeitspapiers bildet Kapitel 5 zur Reform der
Finanzmarktregulierung. Hier werden detailliert MaBinahmen aufgezeigt, durch
die kiinftige Krisen vermieden werden konnen. Am Ende dieses Kapitels wer-
den die wichtigsten Aufgaben in einem iibersichtlichen Fiinf-Punkte-Plan zur
Finanzmarktregulierung zusammengefasst.

Die Finanzkrise hat jedoch nicht nur Fehler in den Regeln und Gesetzen der Fi-
nanzmarkte, sondern auch ein weiteres Dilemma im aktuellen Wirtschaftsgesche-
hen offen gelegt: Das Fehlen langfristig orientierter Stakeholder in Unternehmen
und Banken. Nicht nur die Anstellungsdauer eines Geschiftsfiihrers hat sich in
den vergangenen Jahren stark verkiirzt, auch die Haltedauer von Aktien eines
Unternehmens durch Investoren. Hinzu kommt, dass der klassische Unternehmer
oder Bankier immer seltener wird. Somit gibt es zunehmend Unternehmen und
Banken ohne langfristige Orientierung in der Geschéftsfiihrung sowie auf der Ei-
gentiimerseite. Das kann schidlich sein, wenn durch eine kurzfristige Ausrichtung
des Unternehmens in wenigen Jahren die Profitabilitdt erhoht wird, z. B. durch
Ubernahme hoher langfristiger Risiken (wie bei Banken) oder durch fehlende
Investitionstitigkeit (bei Industrieunternehmen). Hierdurch kann die Substanz des
Unternehmens angegriffen und gesunde Unternehmen konnen in wenigen Jahren
zu Insolvenzfillen werden.

In diesem Umfeld sind die Mitarbeiter und ihre Interessenvertretungen im Auf-
sichts- und Betriebsrat oft die einzigen langfristig orientierten Stakeholder in
Unternechmen und Banken. In der Krise liegt daher auch die Chance, dass sie
ihre Mitbestimmungsrechte kiinftig starker nutzen und das Vakuum fiillen, das
andere ehemals langfristig orientierte Interessengruppen hinterlassen haben. Diese
Entwicklung kann durch Kenntnisse und Erfahrungen im Bereich Finanz- und
Kapitalmérkte befordert werden. Dieses Arbeitspapier soll daher auch Betriebs-
und Aufsichtsriaten in Banken und Finanzinstituten Hilfestellung geben beim
Verstdndnis fiir die Herausforderungen, mit denen die von ihnen {iberwachten
Institute konfrontiert sind.



1 Verlauf der Finanzkrise

Fiir die breite Offentlichkeit hat die Finanzkrise wahrscheinlich am 30. Juli 2007
begonnen. Damals gab die IKB Deutsche Industriebank AG offiziell bekannt,
dass sie quasi ,,liber Nacht insolvent geworden ist und nur durch ein Milliarden-
schweres Rettungspaket vor dieser Insolvenz bewahrt werden konnte. Nur einige
Tage spiter, am 17. August 2007 folgte die SachsenLB mit einer vergleichbaren
Meldung.

Abbildung 1: Entwicklung des DAX-Aktienindex
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Quelle: Financial Times

An den Aktienmirkten hatten diese Meldungen nur einen geringen Einfluss, wie
die obige Abbildung zeigt. Erheblich grofler war jedoch die Reaktion an den
weltweiten Kreditmérkten, wie die folgende Abbildung zeigt.



Abbildung 2: Reaktionen auf die Finanzkrise an den weltweiten Kreditméarkten
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Quelle: Bloomberg

Diese beiden Ereignisse konnen sicherlich als die ersten Anzeichen einer Kette
von Ereignissen betrachtet werden, die seitdem als ,,die Finanzkrise® subsumiert
werden.Bei genauerer Betrachtung stellt sich heraus, dass diese Ereignisse dazu
beigetragen haben, dass strukturelle Risiken in weltweiten Finanzsystemen und
insbesondere im Bankensystem schlagend geworden sind. Diese Risiken haben
sich seit den 1980er Jahren aufgebaut und bestehen trotz — oder gerade wegen —
aller RettungsmaBnahmen weiterhin. Jeder Ansatz zur Uberarbeitung der Finanz-
marktregulierung sollte sich aus diesem Grund nicht nur mit den unerwiinschten
Phidnomenen der Finanzkrise auseinandersetzen, sondern vor allem die struktu-
rellen Probleme und Risiken im Finanzsystem adressieren, die sich scheinbar
unbemerkt iiber Jahrzehnte aufbauen konnten.

Bankinsolvenzen ,,iiber Nacht*

Im Juli und August 2007 sind mit der IKB Deutsche Industriebank sowie der SachsenLB zwei
deutsche Banken ,lUber Nacht“ zum Sanierungsfall geworden. Beiden Banken wurden von den
internationalen Ratingagenturen zuvor sehr geringe Risiken bescheinigt.” Auerdem wurden bei
beiden Banken von Seiten der Aufsichtsbehdrden keine besonderen Risiken festgestellt. Vor die-
sem Hintergrund ist die Verunsicherung verstandlich, die dieses Ereignis bei vielen Investoren
weltweit ausgeldst hat. Jeder Investor auf der Welt stellte sich die Frage, welche Bank als nachstes
unvorhergesehen zum Sanierungsfall werden kénnte.

7 Zum Zeitpunkt der Rettungsaktionen betrug das Rating der Ratingagentur Moody s fiir die IKB
Aa3 und das fiir die SachsenLB Al. Mit diesem Rating lagen beide Banken hinsichtlich ihrer
Kreditwiirdigkeit im oberen Mittelfeld im weltweiten Vergleich mit anderen Banken.

20



Das hatte zur Folge, dass insbesondere auf den Mérkten fiir kurzfristige Geldan-
lagen, dem so genannten Geldmarkt, die Investoren sehr zuriickhaltend geworden
sind. Dieser Markt ist aufgrund seiner kurzfristigen Anlagedauer sehr schnelllebig
und daher sehr abhéngig vom Vertrauen der Investoren in die Zahlungsfahigkeit
der Schuldner. Die Anlagedauer reicht von einigen Tagen bis zu neun Monaten.
Am Geldmarkt legen hauptsichlich institutionelle Investoren Geld an, das nicht
langfristig angelegt werden kann, da es kurzfristig benétigt wird oder bendtigt
werden konnte. Typische Investoren am Geldmarkt sind zum Beispiel Stadtkdm-
merer oder Unternehmen, die laufend Liquiditédt vereinnahmen (durch Steuer-
einnahmen oder Umsatzerldse) und zu einem bestimmten Zeitpunkt mit hohen
Ausgaben rechnen miissen, z. B. fiir Lohne und Gehilter.

1.2 Kollaps der Geldmarkte

Die typischen Geldmarktinvestoren haben keine Ressourcen fiir eine tiefgehende
Kreditanalyse. Denn die Kosten fiir diese Analyse lassen sich aus den mit der
kurzfristigen Anlage erzielten geringen Ertrdgen nicht erwirtschaften. Das gilt
umso mehr wihrend einer Niedrigzinsphase, wie sie seit Mitte der 1990er Jahre
in den USA und Europa besteht.
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Abbildung 3: Entwicklung der Kapitalmarktzinsen
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In Ermangelung eigener Analysen reagieren die Investoren an den Geldmaérkten
sehr sensibel auf Anzeichen, die an einer Riickzahlung ihrer Kapitalien Zweifel
aufkommen lassen. Dieser Vertrauensverlust begann mit den Rettungsaktionen der
IKB und der SachsenLLB. Seinen Hohepunkt an den weltweiten Geldmérkten hatte
er mit der Insolvenz der US-Bank Lehman Brothers im September 2008 erreicht.
Bis zu diesem Zeitpunkt haben alle Investoren darauf vertraut, dass eine Ban-
keninsolvenz zwar sehr unerwartet eintreten konnte, aber eine Rettung durch den
Staat Verluste auffangen wiirde. Die bewusst unterlassene Rettung von Lehman
Brothers hat dieses Vertrauen vernichtet und zu einem Streik der Investoren fiir
kurzfristige Bankpapiere gefiihrt. Die Preise fiir die kurzfristige Finanzierung von
Banken stiegen darauthin stark an, und gleichzeitig trocknete die Liquiditdt am
Interbankenmarkt aus. Das bedeutet, dass selbst wenn eine Bank bereit gewesen
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wire, diese stark erhohten Preise zu bezahlen, sie kaum einen Kapitalgeber zur
Deckung ihres kurzfristigen Kapitalbedarfs gefunden hitte.

Abbildung 4: Verlauf der Risikoprdmien an den Geldmarkten 8

Quelle: Bloomberg

8 Gemessen an der Differenz zwischen dem kurzfristigen Interbankenzinssatz (Euribor) und dem
Zentralbankzinssatz.
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1.3 Spiralen des Schreckens

Der Kollaps an den Geldmaérkten in den USA und Europa hatte sehr heftige Aus-
wirkungen auf die groBen Geschéftsbanken in diesen Wirtschaftsrdumen. Damals
haben viele Banken auf die stindige Verfiigbarkeit von Liquiditét an den Geldmér-
kten vertraut und ihr Geschéftsmodell daraufhin ausgerichtet. Dadurch entstand
eine starke Abhdngigkeit vieler Banken von der kurzfristigen Verfligbarkeit von
finanziellen Mitteln am Geldmarkt. Dieses Phdanomen wird in der Finanzwelt als
,Fristentransformation® bezeichnet, da langfristige Kredite und Wertpapiere mit
kurzfristigen Darlehen finanziert werden. Das bedeutet zwangsldufig, dass die
Banken regelmidfig neue Kredite aufnehmen miissen, wenn die kurzfristige Fi-
nanzierung auslduft. Diese Fristentransformation unternahmen Banken in grolem
Umfang sowohl auf der eigenen Bilanz als auch auflerhalb ihrer Bilanz mit Hilfe
von Zweckgesellschaften, deren Risiken sie jedoch in Form von sogenannten
»Bventualverbindlichkeiten* vollstindig tibernahmen.9

Aufgrund dieser Abhingigkeit der Banken von den Geldmairkten, hatte der Kollaps
der Geldmérkte eine akute Geldknappheit bei nahezu allen groen Geschifts-
banken in den USA und Europa zur Folge. An dieser Stelle sei darauf hingewiesen,
dass der Eindruck, die Bank ,hdtte immer Geld* falsch ist. Banken besitzen nur
zu einem sehr geringen Prozentsatz eigenes Geld in Form von Eigenkapital. Den
grofiten Teil des Geldes, welches Banken als Kredit ausgeben, miissen sie sich
am Kapitalmarkt bei Investoren oder iiber die Spareinlagen ihrer Kunden leihen.
Die Verknappung von Liquiditét fiir die Banken setzte zwei fiir viele Banken
Existenz gefdhrdende Ereignisketten in Gang.

9  Die Zweckgesellschaften der IKB und der SachsenLB sind hierfiir gute Beispiele.
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1.3.1 Die Insolvenzspirale

Abbildung 5: Die Insolvenzspirale
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Verluste: Die Banken miissen aufgrund der Liquiditétsknappheit langfristige
Wertpapiere, insbesondere ABS-Papierel0, verkaufen, um die dringend bend-
tigte Liquiditdt zu erhalten. Das fiihrt zu einem Preisverfall dieser Wertpapiere
und erzeugt somit Marktwertverluste auf der Bilanz der Banken.

Kapitalerhohung: Um die durch die Verluste stark reduzierte Eigenkapitalbasis
der Banken wieder zu erhohen, fiihren viele Banken Kapitalerh6hungen durch.

10 Vgl. hierzu Kapitel 3.
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Abbildung 6: Verluste von Banken und Kapitalerh6hungen
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Quelle: Bloomberg
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Erzwungene Verkdufe: Die weiterhin bestehende Liquiditédtsnot fiihrt zu wei-
teren Verkdufen von Wertpapieren, insbesondere von ABS-Papieren.
Fallende Aktienkurse: Die hohen Verluste und Kapitalerh6hungen fithren zu
sinkenden Kursen der Bankaktien. Insbesondere Hedge Fonds nutzen diese
Situation, indem sie durch so genannte ,,Leerverkdufe® die Kurse von Bank-
aktien weiter unter Druck setzen. In diesem Fall leihen sich Hedge Fonds die
Bankaktien von anderen Investoren und verkaufen sie an der Borse in der
Hoffnung, die gleichen Aktien in einigen Wochen zu niedrigeren Kursen zu-
riickkaufen und mit Gewinn an die Aktien-Verleiher zuriickgeben zu kénnen.
Marktwertverluste: Die erzwungenen Verkdufe fiihren zu weiter sinkenden
Kursen fiir die verkauften Wertpapiere. Das betrifft insbesondere ABS-Papiere
sowie Unternehmensanleihen.



Abbildung 7: Preisverfall von ABS-Papieren
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Quelle: Bloomberg

B Bewertungsunsicherheit: Die Preisfeststellung fiir groe Teile der auf den
Bankbilanzen befindlichen Vermdgensgegenstéinde wird zunehmend schwie-
riger, aufgrund des immer illiquider werdenden Marktes fiir diese Papiere.
Es gibt keine Kéufer mehr fiir diese Papiere. Das fiihrt zu einer erhdhten
Unsicherheit hinsichtlich der Bewertung dieser Vermdgensgegenstande und
somit auch zu hoher Unsicherheit hinsichtlich der tatsdchlichen Werte in den
Bankbilanzen.

Weitere Abschreibungen: Die Marktwertverluste und die Bewertungsunsicher-
heit zwingen viele Banken dazu, Abschreibungen auf die bilanzierten Wert-
papiere vorzunehmen und somit weitere Verluste auszuweisen. Das betrifft
insbesondere ABS-Papiere. Denn hier war der Verkaufsdruck am stérksten,
da die Banken einen besonders groflen Teil dieser Papiere nur kurzfristig re-
finanziert hatten (extreme Fristentransformation).

Weitere Kapitalerhohung: Aufgrund der weiteren Verluste, die das Eigenka-
pital der Banken aufzehren, sind viele Banken gezwungen, weitere Kapita-
lerhhungen durchzufiihren. Das Kernproblem der Bank wird dadurch jedoch
nicht beseitigt, und somit bleibt das Risiko einer weiteren Kapitalerhohung
bestehen. Jede Kapitalerhdhung fiihrt aufgrund der Verwésserung der Alt-
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Investoren zu einem sinkenden Aktienkurs. Ferner kann das Scheitern einer
erforderlichen Kapitalerh6hung dazu fithren, dass das vorhandene Eigenkapital
die aufsichtsrechtlichen Mindestanforderungen nicht mehr erfiillt und somit
die Aufsichtsbehdrde das Bankinstitut schlieSen muss.

1.3.2 Die llliquiditatsspirale

Abbildung 8: Die llliquiditatsspirale
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Illiquiditét: Die Zuriickhaltung der Investoren an den Geldmaérkten fiihrt zu
Schwierigkeiten bei der dringend benétigten kurzfristigen Kreditaufnahme
von Banken.

Finanzierungsunsicherheit: Vielen Banken fehlt die Sicherheit, ihre kurzfri-
stigen Finanzierungsbediirfnisse am Geldmarkt jederzeit decken zu kénnen.
Das Vertrauen in die standige Verfiigbarkeit von Liquiditit ist nachhaltig ge-
stort.

Marktunsicherheit: Der Verlust des Vertrauens bei jeder einzelnen Bank sowie
den Geldmarktinvestoren zieht eine allgemeine Unsicherheit aller Marktteil-
nehmer nach sich.



B Kassenhaltung: Diese allgemeine Unsicherheit am Markt fiihrt zu einer weit
verbreiteten Kassenhaltung bei den meisten Investoren und Banken.!

B Bankenausfallrisiko: Aufgrund der stark gestiegenen Abhéngigkeit vieler
Banken von kurzfristigen Finanzierungsmoglichkeiten, steigt das Ausfallrisi-
ko von Banken rapide durch das gesteigerte Risiko der Zahlungsunfahigkeit
(Illiquiditét), sollte eine erforderliche Anschlussfinanzierung fehlschlagen.

Abbildung 9: Erhohte Abhéngigkeit europdischer Banken vom Geldmarkt
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Quelle: Bloomberg

B Zichung von Kreditlinien: Viele Banken sind in sehr grofem Umfang soge-
nannte Eventualverbindlichkeiten fiir Zweckgesellschaften eingegangen. Diese
Zweckgesellschaften dienten groftenteils der aullerbilanziellen Investition in

11 Auch Banken zihlen zu den Investoren am Geldmarkt. Banken mit einem starken Privatkunden-
geschift (z. B. Sparkassen) verfiigen tiber eine hohe Nettoliquiditét aufgrund der Spareinlagen
ihrer Kunden. Diese Liquiditétsiiberschiisse werden an andere Banken am Geldmarkt ausgelichen.
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ABS-Papiere. Diese Zweckgesellschaften sind ebenfalls von der Finanzierung
am Geldmarkt abhingig und betreiben Fristentransformation. Ist eine Finan-
zierung liber den Geldmarkt nicht moglich, werden die Kreditlinien, die die
Banken den Zweckgesellschaften fiir den Fall von Liquiditdtsengpéssen zur
Verfiigung gestellt haben, von den Zweckgesellschaften gezogen und bringen
die Geld gebenden Banken dadurch u. U. selbst in Schwierigkeiten. Das war
ab Mitte 2007 und verstérkt ab der Insolvenz von Lehman Brothers der Fall.
B Liquiditétsabfliisse: Die hohen dffentlich bekannt gewordenen Verluste der
Banken erzeugen auch Verunsicherung bei den Kunden mit Spareinlagen, die
bei einigen Banken Schlange stehen, um ihr Geld abzuheben. Das fiihrte zum
Beispiel bei der englischen Bank Northern Rock und der belgischen Fortis-
Bank zur Illiquiditdt und zur Notwendigkeit staatlicher Rettungsmafnahmen.

1.4 Wirtschaftlicher Stillstand
Die extrem angespannte Situation bei den Banken hat ab September 2008 auch

Auswirkungen auf die Realwirtschaft gehabt. Diese Auswirkungen waren zundchst
nur ,,geftihlt* und duflerten sich durch den Verfall der Geschéftsklimaindizes.
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Abbildung 10: Verfall des IFO-Geschéftsklimaindexes
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Quelle: Bloomberg

Dem folgte unmittelbar auch eine Reduzierung der wirtschaftlichen Aktivitit und
fithrte die USA und Europa in die Rezession.
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Abbildung 11: Entwicklung des BIPs in Deutschland
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Die Heftigkeit dieses Abschwungs hat viele tiberrascht und die Verunsicherung

zusitzlich verstirkt.

Die Bankenkrise hatte starken Einfluss auf die Kreditvergabe an Unternehmen, da

Privatpersonen oftmals Netto-Gldubiger der Bank sind aufgrund ihrer Spareinla-

gen. Viele Banken haben ihre Geschiftspolitik in der Krise — vor allem gegeniiber

Unternehmen — z. T. drastisch verdndert:

B Kiindigung oder Reduzierung aller kurzfristig kiindbaren Engagements. Das
betraf insbesondere die fiir viele Unternehmen wichtigen Kontokorrentlinien;

B Abrupter Stopp der Neukreditvergabe.

Vertriebsmitarbeiter der Banken wurden plétzlich fiir den Abbau von Kundenen-

gagements belohnt und nicht mehr fiir die Gewinnung von Neugeschiéft.

Diese Maflnahmen fiihrten zu einer drastischen Liquiditdtsverknappung bei den

Unternehmen. Viele Unternehmen konnten ihrerseits der Illiquiditit nur durch

einen rigiden Sparkurs im eigenen Haus entgehen. Hierdurch sollte die dringend

benoétigte Kassenhaltung erhoht werden, die frither durch die Nutzung von Kon-

tokorrentlinien abgedeckt wurde. Die durchgefiihrten Maflnahmen betrafen in

der Regel:
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B Sofortige Streichung aller nicht notwendigen Ausgaben;

B Reduzierung der Lagerhaltung;

B Reduktion der Personalkosten.

Die mit diesen Maflnahmen einhergehende Konsumzuriickhaltung der Privathaus-
halte verschirfte die Situation zusétzlich. Die negativen Effekte am Arbeitsmarkt
konnten in Deutschland durch die Kurzarbeitsregelung zunichst grof3tenteils auf-
gefangen werden. In vielen anderen Lindern, z. B. den USA, Spanien und GroB-
britannien, sind die Auswirkungen der Finanzkrise auf die Bevolkerung erheblich
deutlicher spiirbar und lassen sich an den stark gestiegenen Arbeitslosenzahlen
ablesen.
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2 Ursachen der Finanzkrise

Die Betrachtung der Ursachen der aktuellen Finanzkrise bedarf einer tiefgriindigen
Analyse. Diese Krise unterscheidet sich in vielen Punkten erheblich von fritheren
Wirtschafts- und Finanzkrisen. Aus diesem Grund bergen voreilige Vergleiche mit
fritheren Krisenverldaufen in hohem Mafle das Risiko von Fehleinschétzungen.
Das kann sowohl die Ursachenanalyse betreffen als auch die Suche nach den
richtigen Losungen.

Aus diesem Grund soll im folgenden Kapitel die Ursachenanalyse mit besonderer
Sorgfalt betrieben werden. Diese Arbeit wird zeigen, dass die Griinde tiefer liegen,
als in der breiten Offentlichkeit derzeit diskutiert wird.

2.1 Schuldeninduziertes Wachstum

In Kapitel 4 werden wir unter anderem zeigen, dass ein unerwiinschtes Phanomen
der Finanzkrise eine hohe Abhéngigkeit der realen Wirtschaft von den Kredit-
markten ist. Wir haben gesehen, dass mit dem Kollaps der Geldmérkte und der
Verbriefungsmaérkte eine abrupte Einschrankung der wirtschaftlichen Aktivitéit
weltweit einherging.

Diesen negativen Einfluss festzustellen, bedeutet auch festzustellen, dass vorher
ein sehr anregender Einfluss vom Kreditmarkt auf die Volkswirtschaft ausgegan-
gen sein muss — andernfalls hitte das Versiegen der billigen Kreditstrome keine
solch negativen Folgen gehabt. Ein Vergleich zwischen dem Kreditwachstum und
dem Wirtschaftswachstum bestétigt diese These. Dieser positive Einfluss wird
auch von der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich in Basel bestitigt.!? In
diesem Fall wird oft von einem schuldeninduzierten Wachstum gesprochen. Die
Unternehmensberatung McKinsey & Co. hat hierzu ebenfalls eine sehr lesens-
werte Studie verdffentlicht.'

Ebenfalls kommt ein Forscherteam der US-Eliteuniversititen Berkeley und
Chicago in einer aktuellen Studie zu dem Ergebnis, dass die US-amerikanische
Bevoélkerung in den vergangenen drei Jahrzehnten iiber ihren wirtschaftlichen

12 Vgl. BIZ, 79. Jahresbericht, Seite 161f.
13 McKinsey&Company, ,,Debt and deleveraging: The global credit bubble and its economic con-
sequences”; Januar 2010.
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Verhiltnissen gelebt hat." Bisher wurde von vielen Okonomen die These vertre-
ten, dass schwerpunktméBig die Spekulationsblase auf dem US-Immobilienmarkt
als Kernursache der Finanzkrise zu sehen ist. Die genannte Studie legt nun eine
génzlich andere Wirkungskette nahe: Als Hauptgrund werden die hohen Schulden
der US-Konsumenten genannt, die in groen Massen den Grad der personlichen
Uberschuldung erreicht hatten und ihren Lebensstil nicht fortsetzen konnten. Die
Entwicklung des Kreditvolumens hat folglich einen destabilisierenden Effekt auf
die Wirtschaft der USA - und somit auch fiir den Rest der Welt — ausgelost.

Die empirischen Belege fiir einen Zusammenhang zwischen Schuldenwachstum
und Wirtschaftskrisen treten vermehrt in den Mittelpunkt wissenschaftlicher Ana-
lysen. So haben zwei Wirtschaftswissenschaftler des US National Bureau of Eco-
nomic Research in einer wirtschaftshistorischen Mammutuntersuchung fiir zwolf
Industrieldnder und den Jahren 1870 bis 2008, den oben dargelegten Zusammen-
hang zwischen Kreditwachstum und Wirtschaftskrisen weiter untermauert. Das
Fazit der Forscher lautet, dass ein Boom bei Krediten historisch der verldsslichste
Einzelindikator fiir Finanzkrisen sei.!®

14 Vgl. hierzu Mian, Atif und Sufi, Amir: Household Leverage and the Recession of 2007 to 2009,
IMF working paper, 05.11.2009.

15 Vgl. hierzu Schularick, Moritz und Taylor, Alan M.: Credit Booms Gone Bust: Monetary Policy,
Leverage Cycles and Financial Crises, 1870-2008, working paper 15512, NBER, November
2009.
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Abbildung 12: Einfluss des Kreditvolumens auf das Bruttoinlandsprodukt in
den USA
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Der Anstieg des ausstehenden Kreditvolumens in den USA von 1980 bis heute um
850% im Vergleich zu einem Wachstum des Bruttoinlandsproduktes um lediglich
520% lésst einen starken Einfluss des Kreditvolumens auf die wirtschaftliche
Entwicklung vermuten. Allerdings scheint es dabei ,,Reibungsverluste* zu geben,
da ausgehend vom enormen Wachstum des Kreditvolumens, die wirtschaftliche
Entwicklung eine stirkere Dynamik hitte erwarten lassen diirfen. Das betrifft ins-
besondere den Zeitraum von 2002 bis 2007. Demnach erzeugt nicht jeder Kredit
in gleichem Umfang wirtschaftliche Aktivitdt. Eine Erkldrung hierfiir liefert eine
Analyse der unterschiedlichen Kreditarten:
B Der Investitionskredit erzeugt dauerhaft eine gesteigerte wirtschaftliche
Aktivitdt. Kurzfristig erzeugt die durch den Kredit ermdglichte Investition
zusitzlichen Umsatz und somit volkswirtschaftliche Wertschépfung beim
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Auftragnehmer (zum Beispiel beim Maschinenbauer). Mittel- und langfristig
ermoglichen die durch die Investition erzeugten Zahlungsstrome eine Wert-
schopfung fiir das investierende Unternehmen. Typische Investitionskredite
sind Finanzierungen von Maschinenparks oder zum Aufbau neuer Geschifts-
felder. Diese Kredite sind in der Regel mit vollstdndiger, laufender Tilgung
strukturiert, so dass fiir die Glaubiger-Bank ein relativ geringes Refinanzie-
rungsrisiko'¢ besteht.

Der Konsumentenkredit erzeugt nur kurzfristig eine gesteigerte wirtschaft-
liche Aktivitdt durch vorgezogenen Konsum. Mittel- und langfristig wird die
wirtschaftliche Aktivitdt jedoch reduziert, da die vorhandenen Finanzmittel
des Schuldners zur Tilgung des Konsumkredits verwendet werden miissen
und somit in der Zukunft nicht fiir den Konsum zur Verfiigung stehen. Die
Tilgungsraten konnen als nachgelagerte Sparraten interpretiert werden. Volks-
wirtschaftlich kénnen Konsumentenkredite jedoch eine weitere Wirkung
haben: Wenn Konsumkredite in einem sehr gro3en Umfang vergeben werden,
konnen sie zu einer Dampfung der Inflation fithren. Dieser Effekt entsteht,
wenn die kurzfristig stark erhohte Nachfrage Skaleneffekte bei den Herstellern
erzeugen, die zu einer Reduktion der Stiickkosten fiihrt.'” Dieses Phanomen
war insbesondere seit den 1990er Jahren bei Technologieartikeln (z. B. Autos
und Unterhaltungselektronik) und Flugreisen festzustellen.'®

Der Spekulationskredit hat keinen unmittelbaren Einfluss auf die wirtschaft-
liche Aktivitdt. Der typische Spekulationskredit ist der Wertpapier- oder
Lombardkredit'®, der den Kauf von Wertpapieren, z. B. Aktien oder Anlei-
hen, finanziert. Seit einigen Jahren werden Spekulationskredite fiir ein immer
breiteres Spektrum an Anlageklassen angewendet. Das betrifft insbesondere
die Kredit- und Rohstoffmérkte. In vielen Féllen stellen Derivate eine Form
des Spekulationskredites dar. Spekulationskredite konnen aber auch ,,getarnt*
sein, wenn sie beispielsweise private oder gewerbliche Immobilien finanzieren

Mit Refinanzierungsrisiko wird das Risiko beschrieben, das entsteht, wenn die Riickzahlung eines
Kredites grofitenteils davon abhéngt, dass bei Endfalligkeit die Gesamtschuld getilgt werden
kann, z. B. durch einen Verkauf oder einen Anschlusskredit.

Skaleneffekte treten bei Konsumgiitern auf, deren Herstellungskosten in hohem Mafle von Fix-
kosten abhéngig sind. Beispielsweise wiren technologielastige PKW erheblich teurer, wenn
die hohen Fixkosten fiir Forschung und Entwicklung von wenigen Endkunden bezahlt werden
miissten. Eine (kreditfinanzierte) Erhohung der Verkaufszahlen von PKW fiihrte dazu, dass die
Stiickkosten pro Fahrzeug sanken.

Dieses Phanomen bestétigt die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich im 79. Jahresbericht,
Seite 161f.

Im englischen wird oft von ,,Repo* oder ,,Repurchase“-Geschaft gesprochen.
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oder den Kauf von Unternehmen. In diesen Féllen sind diese Kredite stets als
endfillige® Kredite mit keinem oder nur begrenztem Zugriff auf das Vermo-
gen des Schuldners strukturiert.?! Aufgrund der besonderen Gesetzeslage in
den USA wurden Hypotheken von Privatpersonen sowohl als Konsumkredit
als auch als Spekulationskredit verwendet.?? Spekulationskredite bergen in
der Regel ein hohes systemisches Risiko und fiihren stets zu stark steigenden
Preisen bei den besicherten Werten (,,asset price inflation®), z. B. Hauser oder
Aktien. Zudem sind Spekulationskredite fiir die Kreditanalyse triigerisch. Uber
einen langen Zeitraum kdnnen Spekulationskredite eine hervorragende Perfor-
mance durch hohe Margen bei sehr geringen Verlusten aufweisen. Das héngt
damit zusammen, dass die Preise der besicherten Vermdgensgegenstinde stetig
steigen und bei einem Kreditausfall Verluste vollkommen abdecken konnen:
Es werden immer mehr Kredite in diesem Segment vergeben aufgrund der
hervorragenden Performance und der (scheinbaren) Sicherheit durch die be-
sicherten Vermogensgegenstinde. Dieses Phdnomen konnte eindrucksvoll an
den Kreditmérkten fiir private US-Immobilien, gewerbliche Immobilien und
Akquisitionskredite im Zeitraum von 2002 bis 2007 beobachtet werden. Spe-
kulationskredite werden auch in hohem Mafle von Hedge Fonds eingesetzt,
die diese Kredite nutzen, um eine liberproportionale Rendite zu erzeugen.
Seit 2002 haben die Investmentbanken ihre sogenannten Prime Brokerage-
Abteilungen stark ausgebaut und den Hedge Fonds mit Spekulationskre-
diten ermdglicht, an vielen Mérkten auf Bankkredit zu spekulieren. Das war
hochstwahrscheinlich ein wichtiger Grund fiir den starken Preisanstieg vieler
Vermogensgegenstidnde, wie Aktien, Anleihen, Immobilien und Rohstoffe.
Ein Grund fiir den starken Verfall der Preise in all diesen Vermogensklassen
ab September 2008 liegt unter anderem in der erzwungenen Riickfiihrung
dieser Spekulationskredite durch die Investmentbanken, da die Banken nach
dem Kollaps der Geldmirkte dringend Liquiditit bendtigten und deshalb die
Spekulationskredite fallig stellen mussten.

Endfillige Kredite sehen keine oder nur eine geringe Tilgung wihrend der Laufzeit vor, so dass
die Kreditsumme groftenteils erst bei Ende der Laufzeit féllig wird.

In diesem Fall trigt somit der Kreditgeber den groBten Teil des wirtschaftlichen Risikos.

In den USA haftet der private Hypothekenschuldner — anders als in Deutschland — nur mit der
finanzierten Immobilie fiir die Riickzahlung der Hypothek. Ein Riickgriff der Bank auf das
Privatvermogen des Schuldners ist per Gesetz ausgeschlossen.
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Abbildung 13: Sicherheitsmargen fiir Hedge Fonds
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Quelle: Eigene Recherche

Eine Analyse des stark gestiegenen Kreditvolumens in Abbildung 14 zeigt, welche

der drei Kreditarten seit den 1980er Jahren am stirksten gewachsen sind:

B Immobilien und Konsumentenkredite: Sie sind groftenteils als Konsum- oder
Spekulationskredite einzuordnen, aufgrund der Besonderheiten des US-ame-
rikanischen Immobilienmarktes (siche unten).

B Unternehmen: Das diirften grofitenteils Investitionskredite sein.

B Regierung: Das diirften im weitesten Sinne Konsumkredite sein. In einem
kleineren MaBe sicherlich auch einige Investitionskredite zum Ausbau oder
zur Erhaltung der staatlichen Infrastruktur.
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Abbildung 14: Entwicklung des Kreditvolumens in den USA
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Quelle: Federal Reserve Flow of Funds, Tabelle L2

Die vorstehende Analyse des US-amerikanischen Kreditvolumens seit den 1970er
Jahren zeigt, in welchem MaBe die Kreditmirkte die wirtschaftliche Aktivitét
und die Preisentwicklung von Vermdgenswerten beeinflusst haben. Auf diesen
Zusammenhang weist auch die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
in ihrem Jahresbericht 2009 hin.*

Es gibt mehrere Anhaltspunkte fiir die These, dass dieses schuldeninduzierte
Wachstum die Volkswirtschaften in Europa und den USA in hohem MafBe de-
stabilisiert hat. Diese Destabilisierung manifestiert sich insbesondere in einer
hohen Abhéngigkeit der wirtschaftlichen Aktivitdt von den Kreditmarkten. Zum
einen scheint weiteres Wachstum nur durch eine Ausweitung der Verschuldung
von Staaten, Konsumenten oder Unternehmen mdéglich zu sein. Zum anderen ist
das Finanzsystem davon abhingig, dass ein GroBteil der bestehenden Schulden
regelmiBig refinanziert werden kann, da die Kreditvertrage oft keine Tilgungsver-
einbarungen enthalten. Eine fehlende Anschlussfinanzierung, z. B. aufgrund eines
Vertrauensverlustes auf den Kreditmédrkten wie nach dem Kollaps von Lehman
Brothers, fiihrt in der Regel unmittelbar zur Illiquiditdt des Schuldners. Diese
Risiken werden im Finanzjargon als ,,Refinanzierungsrisiko* bezeichnet.
Refinanzierungsrisiken destabilisieren das Finanzsystem in besonderem Mal3e, da
sie plotzlich und unerwartet auftreten konnen und sehr drastische Konsequenzen
haben, ndmlich die Illiquiditdt des Schuldners. AuBerdem sind diese Risiken nur
schwer zu erkennen, da sie plotzlich und ohne dass sie vom Schuldner selbst

23 Vgl. BIZ Annual Report 2009, Seite 5.
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ausgelost wurden, auftreten konnen. So konnen gesunde Unternehmen iiber Nacht
zum Sanierungsfall werden, wenn die Glaubiger die Refinanzierung ausstehender
Kredite verweigern. Dieses Phdnomen ldsst sich bei Unternehmen beobachten,
denen im Rahmen einer Akquisition vom Erwerber eine hohe Schuldenlast auf-
gebiirdet wurde.

Unabhidngig davon, ob man diesen Einfluss der Kreditmirkte als positiv oder
negativ betrachtet, kommt man nicht umhin zu bemerken, dass sich hierdurch
eine starke Abhéngigkeit der realwirtschaftlichen Aktivitdt von den Kreditméarkten
entwickelt hat. Aufgrund der Tatsache, dass es sich beim Kreditwachstum haupt-
sachlich um die volkswirtschaftlich eher schidlichen Kreditarten der Konsum- und
Spekulationskredite gehandelt hat, wurden die Wirtschaftssysteme der USA und
Europa seit den 1970er Jahren zunehmend destabilisiert.

2.2 Erhohte strukturelle Risiken im Bankensektor

Mit Beginn der Niedrigzinsphase in den 1990er Jahren hat sich das Geschaftsum-
feld fiir Banken stark verdndert. Bei Inflationsraten und Zinsen von bis zu 20%
war es flir eine Bank leicht, ein jéhrliches zweistelliges Wachstum bei Gewinn
und Bilanzwachstum zu erzielen.

Abbildung 15: US Zentralbankzinsen seit 1954 (Fed Funds Rate)

Effective Federal Funds Rate (FEDFUNDS)
Source: Board of Governors of the Federal Reserve System
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Abbildung 16: Historische Wachstumsraten der US-Banken

Quelle: FDIC; US banking industry

Ein Vergleich des Verlaufs der Zentralbankzinsen mit den historischen Wachs-
tumsraten zeigt, dass eine Verbindung zwischen beiden zu bestehen scheint: In
Hochzinsphasen scheinen auch Banken sehr dynamisch zu wachsen. Die Griinde
mogen vielfiltig sein und bergen sicherlich noch viel Potenzial fiir vertiefte wis-
senschaftliche Forschung.

Es zeigt sich, dass Banken in einem Umfeld sinkender Zinsen Probleme hatten, ein
dynamisches Wachstum beizubehalten, und somit wahrscheinlich ein Druck auf
die Banken entstand, die schwéchelnde Wachstumsdynamik durch Inkaufnahme
hohere Risiken abzufedern.

Diesbeziiglich wurden von den Banken unterschiedliche Ansitze entwickelt. Im
Kern verfolgten jedoch alle neuen Geschéftsstrategien eine gemeinsame Rich-
tung: Die Banken mussten ihre Risikoposition erh6hen, ohne gleichzeitig einen
Anstieg des regulatorisch geforderten Eigenkapitals zu erzeugen. Das wird in der
Finanzwelt als regulatorische Arbitrage bezeichnet.

Es ist interessant festzustellen, wie die unterschiedlichen regulatorischen Ansétze
in den USA und Europa zu unterschiedlichen Geschiftsstrategien bei den Banken
fiihrten (was nebenbei den grof3en Einfluss regulatorischer Rahmenbedingungen
auf die Geschiftsstrategie von Banken belegt):

43



B In den USA fokussierte die Regulierung auf das Verhéltnis von Eigenkapital
zu Bilanzsumme. Demnach war es fiir eine Bank in den USA nicht entschei-
dend, wie viel Risiko in ihren Aktiva enthalten war, so lange sich das nomi-
nale Volumen der Aktiva nicht erhdhte. Demnach wurden von einer Bank mit
sicheren Krediten auf der Bilanz (z. B. mit einem AAA-Rating) genau so viel
Eigenkapital gefordert wie von Banken mit weniger sicheren Krediten (z. B.
mit einem BB-Rating), wenn das Kreditvolumen gleich grof3 war.

B In Europa mussten Banken die Eigenmittelvorschrift ,,Basel I anwenden.
Danach hing die Pflicht zur Unterlegung von Krediten mit Eigenmitteln vom
Risikogewicht einer Kreditnehmergruppe (z. B. Unternehmen, Banken, Staat)
ab. Basel II verfeinerte dieses System noch, indem das Risikogewicht abhan-
gig gemacht wurde von dem individuellen Risiko des einzelnen Kreditnehmers
(nicht der Gruppe, der er zugeordnet war). Beide Vorschriften — Basel I und
II — stellten fiir die Ermittlung des erforderlichen Eigenkapitals einer Bank
also nicht auf das Verhiltnis ,,Bilanzsumme — Eigenkapital* ab sondern auf
das Verhiltnis ,,Risikoaktiva (= risikogewichtete Kredite) — Eigenkapital®.

Das Instrument der Kreditverbriefung mittels ABS-Transaktionen ermdglichte den

US-amerikanischen und den europdischen Banken die Losung fiir ihre Probleme:

Die US-Banken konnten mehr Kredite vergeben, indem sie diese anschlieBend

verbrieften und weiterverkauften. Hierbei wurden in der Regel die niederrangigen

Tranchen der Verbriefung von den US Banken behalten®*, um auch weiterhin

eine hohe Marge zu verdienen. Die hoherrangigen Tranchen konnten aufgrund

ihres guten Ratings durch die Ratingagenturen an europdischen Banken verkauft
werden, die dringend Anlagemoglichkeiten mit guten Ratings und (vermeint-
lich) geringen Risiken bei gleichzeitig hohen Renditen bendtigten. Aufgrund des

(scheinbar) niedrigen Risikos stiegen die Bilanzsummen europdischer Banken

zwar enorm an, das Volumen ihrer risikogewichteten Aktiva blieb jedoch nahe-

zu konstant. Dieses Phdnomen kann anhand der folgenden Abbildungen gezeigt
werden:

24 1In der Offentlichkeit entstand jedoch der Eindruck, bzw. wurde die Meinung vertreten, dass die
US-Banken die Kredite nur weiterverkauft hitten, ohne selbst Risiken einzubehalten.
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Abbildung 17: Erhohtes Risiko bei US-Banken
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Quelle: Moodys
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Abbildung 18: Bilanzausweitung bei europadischen Banken

Bilanzsummen europaischer Banken (€ Mrd.)
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AuBerdem haben die Banken ihre Zinsmarge* erhoht, indem sie verstirkt lang-
fristige Kredite nur kurzfristig refinanzierten und somit in verstirktem MaBe Fri-
stentransformation betrieben haben.

25  Die Zinsmarge wird als Differenz der eingenommenen Zinsen abziiglich der gezahlten Zinsen
der Bank berechnet.
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Abbildung 19: Fristentransformation und Margenverfall bei Banken
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Die Fristentransformation wurde zudem nicht nur auf der Bilanz der Banken um-
gesetzt sondern auch durch auBerbilanzielle Zweckgesellschaften, die sich {iber
Asset-Backed Commercial Paper * kurzfristig refinanzierten.

26 Vgl. Kapitel 3.6.
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Abbildung 20: Vergleich der Geschaftsbanken in Europa und den USA
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Die Banken haben somit ihre Risikopositionen seit den 1990er Jahren stark erhéht
und wurden dadurch erheblich anfalliger fiir Turbulenzen an den Finanzmérkten.
Hierbei gingen die US-Banken und die europdischen Banken unterschiedliche
Wege und trugen somit den unterschiedlichen Regulierungsansitzen in ihren Lan-
dern Rechnung. Wie die obige Abbildung zeigt, haben die europdischen Banken
ithre Bilanzsumme stark ausgeweitet, wihrend US-Banken das Risiko auf ihren
Bilanzen erhoht haben. Diese Entwicklung war umso gefahrlicher fiir die Volks-
wirtschaften, da mit dieser Ausweitung des Risikos auch die GroBe der Banken
relativ zur Volkswirtschaft (gemessen am BIP) seit den1970er Jahren enorm ge-
stiegen ist. Das wird sehr eindrucksvoll an der folgenden Grafik der Bank of
England gezeigt.
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Abbildung 21: Bilanzvolumen britischer Banken im Verhaltnis zum BIP
(in Prozent)
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Quelle: Haldane, Alessandri, ,Banking On The State®, Seite 24, Bank of England, November 2009

2.3 Liquiditditsschwemme im Finanzsektor

Seit den 1990er Jahren ist an den weltweiten Finanzmaérkten ein stetiger Anstieg
der verfiigbaren Liquiditit zu verzeichnen.

Dieser starke Anstieg der Geldmenge hat mehrere Griinde. Zum einen die Zu-
nahme von Spekulationskrediten im Verhaltnis zu den Investitionskrediten. Zum
anderen hat der Fall des Eisernen Vorhangs den kapitalistisch geprigten Wirt-
schaftsraum auf der Welt stark erweitert. Dadurch ist die weltweite Wertschop-
fung stark gestiegen und hat zu einem Anstieg der Gewinne von Unternehmen,
Rohstoffproduzenten und exportierenden Landern gefiihrt. Die Geldmenge hat
sich seit den 1990er Jahren stindig erhoht und sucht seitdem laufend nach An-
lagemoglichkeiten auf der Welt. Aufgrund des riesigen Volumens von Anlage
suchendem Kapital sind seit Ende der 1990er Jahre mehrfach Preisblasen ent-
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standen, deren ,,Platzen®, d. h. ein plotzlicher Preisverfall, das Wirtschaftssystem
destabilisierten.?’

Abbildung 22: Entwicklung der Leistungsbilanzen weltweit
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Ein weiterer Grund sind sicherlich auch die niedrigen Zinsen, die eine Ausweitung
der weltweiten Geldmenge stark gefordert hat.

2.4 Der Staat als Retter in letzter Instanz
Seit langer Zeit wird am Finanzmarkt die These des ,,too big to fail“ diskutiert.
Sie beschreibt die Situation, dass die meisten Geschéftsbanken mittlerweile eine

Bedeutung erreicht haben, die eine Insolvenz dieser Banken zu einem Risiko fiir
die Volkswirtschaft ihrer Heimatlander werden lésst. Aus diesem Grund galt es seit

27  Beispiele hierfiir sind die Emerging markets-Krise Ende der 1990er und die Internetblase Anfang
der 2000er.
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langer Zeit am Finanzmarkt als sicher, dass im Falle einer drohenden Insolvenz
der Staat rettend einspringen wiirde. Das wurde am Kapitalmarkt auch bepreist,
denn der Kapitalmarkt hat bis Mitte 2007 von Banken niedrigere Zinsen fiir ihre
Kredite verlangt als von anderen Unternehmen. Aulerdem haben die Ratingagen-
turen diese implizite Staatsgarantie bei ihren Ratings der Banken beriicksichtigt.
Hierdurch wurden die Kreditkosten fiir Banken gesenkt. Das zeigt sich anhand
einer aktuellen Meldung von Moody s, wonach eine explizite Riicknahme dieser
bisher impliziten Staatsgarantie fiir die Schulden von Banken bei vielen Banken
zu einer erheblichen Herabstufung der Kreditratings fithren wiirde.?®
Die implizite Staatsgarantie fiir Banken birgt das Risiko, dass jeder Stakeholder
einer Bank — sei er Aktionér, Anleihe-Investor oder Mitarbeiter — sich auf die
Rettung durch den Staat verldsst und somit keine eigene intensive Priifung der Ri-
siken vornimmt. Das beschreibt der britische Volkswirt John Kay folgendermaf3en:
,,Das Moral-Hazard-Problem ist nicht allein, dass Banken zur erhéhten Ri-
sikoaufnahme ermutigt werden, sondern dass gleichzeitig das private Risiko-
monitoring dieser Institute entmutigt wird “.*°

Quelle: John Kay 30 “Too big to fail“ is too dumb to keep®, in Financial Times, 28.10.2010

Dieses ,,too big to fail wurde weder von den Investoren noch von den Regie-

rungen hinterfragt, obwohl es hierzu aus mehreren Griinden Anlass gegeben hitte:

B Die implizite Staatsgarantie stellt eine indirekte Subvention der Finanzwirt-
schaft dar. Aufgrund dieser Garantie ist es den Finanzinstituten moglich gewe-
sen, sich am Kapitalmarkt giinstiger zu refinanzieren als andere Unternechmen.

B Die implizite Staatsgarantie steht im Widerspruch zu den Grundregeln einer
freien Marktwirtschaft. Jedes Unternehmen und seine Aktiondre miissen die
Geschiftsrisiken selbst tragen und ihre Geschéftspolitik entsprechend aus-
richten.

B Die implizite Staatsgarantie bedeutet, dass eine Bank im Interesse ihrer Aktio-
nére rational handelt, wenn sie ihre Eigenkapitalrendite maximiert, indem sie
ihre Risikoposition stark ausweitet und damit ihre Gewinne erhoht.

28 Vgl hierzu ,,UK ,living wills* to hurt bank ratings*, in Financial Times, 24.09.2010.

29  Der Originaltext lautet: ,,The moral hazard problem is not just that risk-taking within institutions
that are too big to fail is encouraged but that private risk-monitoring of those institutions is
discouraged*.

30  John Kay ist Direktor der Said Business School an der University of Oxford, Autor mehrerer
Fachbiicher zur Bank- und Finanzwirtschaft und unterhélt eine wochentliche Kolumne in der
Financial Times.
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Das Auftreten des Staates als Retter in letzter Instanz flir Finanzinstitute erhoht
somit die Motivation von Banken, Mitarbeitern und Aktiondren, eine riskante
Geschiéftspolitik umzusetzen, und stellt somit eine wesentliche Ursache fiir die
aktuelle Finanzkrise dar.
Es gehort zu den Grundprinzipien der Marktwirtschaft, dass erfolgreiche Unter-
nehmen {iberleben und erfolglose Geschédftsmodelle vom Markt verschwinden.
John Kay sagt aus diesem Grund:
. In diesem Sinne war die Insolvenz von Lehman Brothers ein Triumph und
nicht ein Scheitern des Kapitalismus .

Quelle: John Kay, ,“Too big to fail* is too dumb to keep®, in Financial Times, 28.10.2010

2.5 Fehlender unabhangiger Sachverstand

Insbesondere auf Seiten der Regulierungsbehorden und der Regierungsvertreter
mangelt es am Zugang zu unabhidngigem Sachverstand im Finanzsektor. Das zei-
gen die verschiedenen Rettungsaktionen zum Beispiel in den USA und Deutsch-
land, wo Vertreter von Finanzinstituten einen maf3geblichen Anteil an den Ret-
tungsaktionen hatten, deren Vertreter wichtige 6ffentliche Amter innehatten oder
an den wichtigen Entscheidungsrunden teilnahmen.

Die Protokolle des parlamentarischen Untersuchungsausschusses zur Rettung der
Hypo Real Estate Bank®! belegen den groBen Einfluss von Bankenvertretern auf
die Entscheidung zur Durchfiihrung und zum AusmaB der Rettung durch die Re-
gierung und zu Lasten der Steuerzahler. In einer derartigen Konstellation besteht
durchaus die Moglichkeit, dass die gewidhlten Losungen nicht die volkswirtschaft-
lich vorteilhaftesten sein miissen, sondern auch wirtschaftlichen Interessen der
am Entscheidungsprozess beteiligten Personen und der von ihnen vertretenen
Institute dienen konnen.

Es darf auch nicht vergessen werden, dass viele Fithrungskrifte von US-Banken
personlich stark von den staatlichen StiitzungsmaBnahmen profitiert haben, ndm-
lich durch eine enorme Wertsteigerung ihrer Aktienpakete. Die einzige Ausnah-

31 Vgl hierzu die Protokolle im Internet unter: http://www.axel-troost.de/article/3780.wortproto-
kolle-der-oeffentlichen-sitzungen-des-hre-untersuchungsausschusses.html.
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me ist William Fuld, der ehemalige Vorstandsvorsitzende von Lehman Brothers,
dessen Aktien im Wert von ehemals rund 1 Mrd. USD wertlos geworden sind.*
Hinzu kommt, dass sich die politische Fithrung bisher bei wesentlichen Entschei-
dungen von den Hinweisen und Beratungen mit Fiihrungskriften aus Banken
zumindest haben leiten lassen. Fiir eine Uberarbeitung der Finanzmarktregulierung
kann das hinderlich sein, denn mit einer effizienteren Regulierung des Finanz-
sektors konnten personliche Nachteile fiir Fiihrungskréfte in Banken einhergehen.
Folglich ist damit zu rechnen, dass ein intensives Lobbying der Finanzindustrie
versuchen wird, die politische Entscheidungsfindung so zu beeinflussen, dass sich
am Status Quo moglichst wenig dndert.

Ein gutes Beispiel hierfiir ist die ,,Capital Requirements Directive 3“ der Europé-
ischen Union, die Anfang November 2009 von den européischen Finanzministern
diskutiert wurde. Hier ging es um eine Forderung des Basel-Komitees, die Eigen-
kapitalanforderungen an die Handelsbiicher*® der Banken drastisch zu erhéhen.
Die enorme Ausweitung der Handelsbiicher der Banken ist einer der Hauptgriinde
fiir die drastische Entwicklung der Finanzkrise gewesen. Vor diesem Hintergrund
ist die Forderung des Basel-Komitees versténdlich. Trotzdem hat dieser Vorschlag
zu intensiven Lobby-Aktivititen der Bankbranche gefiihrt.* Die Bankenvertreter
argumentierten, dass eine Erh6hung der Eigenkapitalanforderungen fiir Handels-
biicher zu einer geringeren Kreditvergabe fithren wiirde.

Zudem zeigt sich, dass die Einflussnahme der Bankenvertreter auf politische
Entscheidungen auch finanzielle Formen annehmen kann. Laut einer Studie des
Center for Public Integrity (CPI) in Washington haben Finanzinstitute in der ver-
gangenen Dekade 3,5 Mrd. USD fiir das Lobbying in Washington sowie weitere

32 Lloyd Blankfein, Chef von Goldman Sachs, hielt 3,4 Mio. Aktien mit einer Wertsteigerung
von 455 Mio. USD; John Mack, ex-Chef von Morgan Stanley, hilt 4,0 Mio. Aktien mit einer
Wertsteigerung von 98 Mio. USD; Jamie Dimon, Chef von JP Morgan, hilt 11,2 Mio. Aktien
mit einer Wertsteigerung von 335 Mio. USD; Ken Lewis, ex-Chef von Bank of America hilt 4,7
Mio. Aktien mit einer Wertsteigerung von 68 Mio. USD. Alle vier Institute haben von staatlichen
Rettungsprogrammen oder Hilfen der US-Zentralbank profitiert. Vgl. hierzu ,,Bank chiefs owe
a personal debt to taxpayers®, Financial Times, 22. September 2009.

33 Aufder Aktivseite einer Bankbilanz wird unterschieden nach dem Kreditbuch und dem Handels-
buch der Bank. Im Kreditbuch werden alle mittel- bis langfristig eingegangenen Engagements
verbucht, die bis zur Endfalligkeit gehalten werden sollen. Im Handelsbuch verbucht die Bank
alle Engagements, die kurzfristig weiterverkauft werden sollen. Grob gesagt, werden ausgegebene
Kredite im Kreditbuch und Wertpapiere im Handelsbuch verbucht. Auch die Eigenkapitalricht-
linien orientieren sich an der Verbuchung eines Engagements im Handels- oder Kreditbuch.
Engagements im Handelsbuch miissen in der Regel mit weniger Eigenkapital unterlegt werden
als solche im Kreditbuch. Aus diesem Grund haben viele Banken (vor allem in Europa) ihre
Handelsbiicher bis 2007 stark ausgeweitet, um ihre Eigenkapitalrendite erhdhen zu kénnen.

34 Vgl hierzu ,,Capital Reforms spark lobbying*, Financial Times, 10. November 2009.
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2,2 Mrd. USD an Spenden fiir Wahlkampagnen ausgegeben. Die Studie des CPI
zeigt zudem, dass 21 der groBten ,,Spender“-Banken zu den groten Empfangern
der US-Staatshilfen im Rahmen des ,, Troubled Asset Relief Programs® gehorten.*
Robert Reich, der ehemalige US Arbeitsminister und Professor an der University
of Berkeley spricht offentlich tiber die Gefahr, dass der Einfluss von Wall Street
auf das White House die Reformbemiihungen einschrianken konnten. Die Banken
an der Wall Street gehoren gerade aktuell zu den groBten Spendern beider Parteien
in den USA. Zwischen November 2008 und November 2009 wurden von der Wall
Street 42 Mio. USD an Mitglieder der Kongress-Ausschiisse fiir die Bankenre-
gulierung gezahlt. Allein in den ersten drei Quartalen des Jahres 2009 wurden
von Wall Street-Banken laut Prof. Reich 344 Mio. USD fiir Lobby-Aktivititen in
Washington ausgegeben.

Die Abhidngigkeit der Regierungen vom Finanzsektor manifestiert sich zudem
nicht nur in der Finanzierung des schuldeninduzierten Wachstums sondern auch
bei der Finanzierung der Staatsdefizite.

35 Vgl hierzu ,,Subprime explosion: Who isn‘t guilty?, Financial Times.
36 Vgl. hierzu ,,Why Obama must take on Wall Street”, Financial Times, 13.01.2010.
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Abbildung 23: Anteil der Banken an Emissionen von Staatsanleihen in den USA,
England und Léandern der Eurozone
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Quelle: Federal Reserve, EZB, Bank of England

Die Banken kaufen Staatsanleihen nicht nur auf eigene Rechnung, sondern agie-
ren auch als Makler bei der Platzierung der Staatsanleihen an internationale In-
vestoren. Die Regierungen in Nordamerika und Europa stehen somit vor dem
Dilemma, dass sie folgenschwere Malnahmen gegen die Interessen einer Branche
durchsetzen miissen, von deren Gutdiinken sie wiederum stark abhingig sind.
Die Losung dieses Dilemmas ist eine Voraussetzung dafiir, weitere Finanzkrisen
kiinftig zu verhindern.
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3 Innovative Finanzprodukte — Bedeutung und
Wirkung

Vor dem Ausbruch der Finanzkrise Mitte 2007 waren Begriffe und Produkte wie
ABS oder CDOs nur wenigen Insidern bekannt. Seitdem werden sie in engen Zu-
sammenhang mit der Finanzkrise gebracht. Oftmals werden diese Produkte sogar
als die eigentliche Ursache fiir die Finanzkrise bezeichnet. Im vorherigen Kapitel
haben wir gezeigt, dass die Ursachen fiir die Finanzkrise erheblich vielschichtiger
sind und dass die einseitige Verurteilung der Verbriefungen als Ursache fiir die
Finanzkrise nicht uneingeschrankt haltbar ist.

Ganz im Gegenteil konnte eine derartig einseitige Sicht sogar mogliche Auswege
aus der Finanzkrise behindern, da Verbriefungen eine Mdglichkeit darstellen, die
Kreditversorgung der Wirtschaft ohne die angeschlagenen Banken darzustellen.
Aus diesem Grund sollen in diesem Kapitel die Wirkung und Funktionsweise
dieser Produkte genauer beschrieben werden.

3.1 Asset-Backed Securities (ABS)

Bei ABS handelt es sich um Anleihen, die von einer Zweckgesellschaft begeben
werden und die mit den Aktiva, also dem Vermdgen, dieser Zweckgesellschaft
besichert sind. Daher stammt der Begriff ,,Asset-Backed®, was so viel bedeu-
tet wie ,,mit Vermogen/Aktiva besichert”. Die Zweckgesellschaft selbst hat kein
operatives Geschéft, sondern dient allein der Durchleitung der Finanzierung von
Krediten vom Kapitalmarkt. In diesem Fall werden die Kredite somit nicht {iber
»den Umweg® der Bankbilanz refinanziert, die sich ebenfalls wieder am Kapital-
markt refinanziert, sondern direkt iiber den Kapitalmarkt. Der Vorteil von ABS
fiir Kapitalmarkt-Investoren besteht darin, dass sie nur das begrenzte Risiko des
verbrieften Kreditportfolios iibernehmen und nicht das Gesamtbankrisiko. Dieser
Vorteil fallt natiirlich weg, wenn der Staat die Gesamtbankrisiken garantiert.

Eine wesentliche Voraussetzung fiir die Durchfithrung einer solchen Struktur
ist die Vermeidung von Umsatzsteuern beim Ankauf der Kredite und Verkauf
derAnleihen. Eine solche Besteuerung wiirde eine ABS-Transaktion unrentabel
werden lassen. Da die Steuergesetzgebungen in den meisten Industriestaaten diese
Besonderheiten von ABS-Zweckgesellschaften nicht beriicksichtigen, werden die
meisten ABS-Zweckgesellschaften in so genannten Steueroasen, das heifit Lan-
der mit einer flexiblen Steuergesetzgebung aufgesetzt. Typische Standorte fiir
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ABS-Zweckgesellschaften sind deshalb die Kanalinseln Guernsey und Jersey, die
Kaiman-Inseln sowie der US-Staat Delaware.

Wie jede Gesellschaft stellt auch eine ABS-Zweckgesellschaft eine ordnungsge-
méBe Bilanz auf, nach den gleichen Richtlinien wie eine ,,normale Gesellschaft.

Abbildung 24: Beispielhafte Bilanz einer ABS-Zweckgesellschaft

Erstrangige Anleihe:

AAA-Tranche

2. Rang: AA-Tranche

Die Finanzierung des Vermogensankaufs der Zweckgesellschaft, also der Kre-
dit- oder Anleiheportfolien, wird ermdglicht durch die Ausgabe von Anleihen
mit unterschiedlicher Rangigkeit, wobei gleichrangige Anleihen als ,,Tranche*
bezeichnet werden. Durch die unterschiedliche Rangigkeit der Tranchen besitzt
jede Tranche ein unterschiedliches Risikoprofil. Das Risikoprofil jeder Tranche
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wird von mindestens einer der drei international anerkannten Ratingagenturen®’
analysiert und mit dem sogenannten ,,Rating“ bewertet. Das Rating soll das Aus-
fallrisiko quantifizieren, das mit einer Tranche einhergeht. Die Ratings der drei
Ratingagenturen sind einheitlich strukturiert und sollen grundsitzlich die gleiche
Aussagekraft besitzen. 3

Der Risikogehalt der unterschiedlichen Ratings kann folgendem Schaubild ent-
nommen werden:

Abbildung 25: Ratingskala

Quelle: Moody's Investor Service

Die Ratings zwischen Aaa und Baa3 werden in der Finanzwelt als ,,Investment-
grade* bezeichnet. Anleihen mit einem Rating von Bal oder schlechter wurden
frither als ,,junk bonds* (,,Miill Anleihen*) und heute — politisch korrekt — als
,,Non-Investmentgrade bezeichnet. Die Prozentangabe gibt an, welcher Verlust
innerhalb eines Zeitraums von zehn Jahren insgesamt zu erwarten ist (der so ge-
nannte ,,Expected Loss*). Demnach soll bei einer mit Aaa-bewerteten Anleihe mit
einem kumulierten Verlust von 0,01 % des eingesetzten Kapitals wahrend eines

37  Hierbei handelt es sich um die US-amerikanischen Unternechmen Moody*‘s Investor Service
(Moodys), Standard & Poors (S&P) sowie Fitch Ratings (Fitch).

38 Allerdings sollte hierbei bedacht werden, dass die Ratingansétze sich unterscheiden. Wéhrend
Fitch und S&P mit ihren Ratings die Ausfallwahrscheinlichkeit des ersten Ausfalls bemessen,
konzentriert sich Moody*s auf die Abschitzung des insgesamt zu erwartenden Verlustes.
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Zeitraums von zehn Jahren zu rechnen sein. In Bezug auf viele ABS-Anleihen
mit einem Aaa-Rating hat sich diese Einschidtzung in den vergangenen Jahren
leider nicht realisiert.

3.1.1 Motivation von ABS-Transaktionen

ABS-Transaktionen lassen sich gedanklich in zwei Schritte zerlegen: Zum einen

muss die Bank den Kredit analysieren und originieren (d. h. sie muss Kontakt

zum Kunden aufnehmen und die Kreditvertrage mit dem Kunden verhandeln und
abschlieen). Zum anderen muss die Bank den Kredit {iber ihre Bilanz finanzieren.

Hierzu braucht sie ausreichendes Eigenkapital sowie Zugang zum Kapitalmarkt

oder Spareinlagen von Kunden. An dieser Stelle sollte hervorgehoben werden,

dass Banken in der Regel nur zu einem geringen Anteil ihr eigenes Geld verlei-
hen; vielmehr miissen sie sich die verlichenen Betrige selber am Kapitalmarkt
leihen. ABS-Transaktionen ermdglichen es den Banken, sich auf die Analyse und

Originierung von Krediten zu fokussieren. Das kann in verschiedenen Féllen fiir

Banken nicht nur wirtschaftlich, sondern auch zur Risikominimierung erforderlich

sein, z. B.,

1. wenn Banken auf eine Region oder eine Branche fokussiert sind, mit der Folge
einer hohen Risikokonzentration. Insbesondere Ratingagenturen sehen eine
Risikokonzentration kritisch, was in der Regel ein schlechteres Rating und
damit einhergehend hohere Finanzierungskosten nach sich ziehen.

2. Das Wachstumspotenzial der Bank ist durch ihr Vertriebsnetz eingeschrénkt.

3. AuBerdem kann es vorkommen, dass eine Bank weitere Kreditnachfragen
nicht bedienen kann, weil sie bereits ein hohes Kreditvolumen an diesen Kun-
den vergeben hat und durch weitere Kredite die aufsichtsrechtlich vorgegebene
Grenze fur Grofkredite® tiberschreiten wiirde.

4. Viele Banken haben in den vergangenen Jahren, und zwar schon vor der Fi-
nanzkrise, ihre Geschéftsstrategie gedndert. Sie wollten sich vom Risikoneh-
mer zum Risikomanager entwickeln. Dieses Geschéftsmodell sollte weniger
schwankungsanfillig sein und bendtigt weniger Eigenkapital. In diesem Fall
kann die Bank die Auslastung ihrer bestehenden Infrastruktur an Fachpersonal
und IT-Systemen fiir Kreditanalyse und Uberwachung unabhéingig von ihrer
Kapitalausstattung erhdhen.

39 Um Klumpenrisiken zu vermeiden, gibt der Gesetzgeber im Kreditwesengesetz Hochstgrenzen
hinsichtlich des Kreditvolumens vor, das eine Bank pro Kreditnehmereinheit vergeben darf. Diese
Hochstgrenze wird als GroBkreditgrenze bezeichnet.
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Aus den oben genannten Griinden kann es fiir eine Bank vorteilhaft sein, Kredite
von ihrer Bilanz an eine ABS-Zweckgesellschaft zu verkaufen und diese Kredite
nicht mehr iiber die eigene Bilanz zu refinanzieren sondern direkt {iber den Ka-
pitalmarkt.

Das folgende Schaubild zeigt das Prinzip noch einmal in vereinfachter Form:

Abbildung 26: Bank als Intermediar zwischen Kapitalmarkt und Kreditnehmer

Anleihen Krg@lite

Kapitalmarkt Banken Unternehmen

Die oben stehende Grafik verdeutlicht, dass das Kapital, das an die Kreditnehmer
ausgezahlt wird, nicht von der Bank kommt, sondern nur von der Bank durch
geleitet wird, da sich auch die Bank den Grofteil des verliechenen Geldes am Ka-
pitalmarkt leiht. Eine ABS-Zweckgesellschaft erfiillt eine vergleichbare Funktion.
Exkurs Subprime ABS:

Als Ausloser fiir die Finanzkrise wird in der Offentlichkeit regelm#Big der Subpri-
me ABS-Markt genannt, oftmals wird von ,,toxischen® Wertpapieren gesprochen.
Aus diesem Grund soll dieser Begriff nachfolgend ndher erldutert werden.

Bei Subprime ABS handelt es sich um Verbriefungen von Hypothekenkrediten
in den USA, die an Kreditnehmer mit geringer Bonitdt vergeben wurden.*’ Als
Motivation fiir die Verbriefung von Subprime-Hypotheken wird in der 6ffentlichen
Diskussion oft kritisiert, dass die kreditgebenden Banken bewusst die schlechten
Kredite flir die Verbriefung ausgewahlt hétten, weil sie wussten, dass diese Kredite
von vornherein ,,toxisch* waren. Dieses Bild hélt einer niichternen Betrachtung
nur in absoluten Ausnahmefillen stand. Ein solches Verhalten wire 6konomisch
unsinnig, da jede Bank wiederholt an Investoren herantreten muss, um neue Kre-
dite zu refinanzieren. Diese Investoren werden mit Sicherheit nicht von einer Bank
Kredite kaufen, deren vorherige Verbriefungen hohe Verluste aufweisen. Zudem
steht diesem Argument entgegen, dass gerade die Banken in den USA, die diese
Subprime-Kredite vergeben haben, die ersten Opfer der Finanzkrise waren: Die
ersten Subprime-Banken gingen 2006 in die Insolvenz, und bereits Mitte 2007

40  Private Hypotheken an Schuldner mit mittlerer Bonitdt werden ,,Alt-A” und an Schuldner mit
guter Bonitét ,,Prime” genannt.
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waren die meisten Subprime-Banken vom Markt verschwunden, mit hohen Ver-
lusten fiir deren Eigentiimer und Mitarbeiter.*!

Natiirlich lassen sich unlautere Motive nicht bei allen Mitarbeitern in diesem Ge-
schéft ausschlieBen. Die 6konomischen Anreize waren jedoch so, dass diese Grup-
pe eher eine Minderheit war. Aulerdem zeigen die hohen Verluste der Subprime-
Banken, dass diese stets auch ein erhebliches Restrisiko der verbrieften Kredite
einbehalten hatten und somit ein Interessengleichlauf mit den ABS-Investoren
gegeben war.

3.1.2 ABS-Struktur

Das Aufsetzen einer ABS-Transaktion verlduft zu einem grof3en Teil standardisiert.

In diesem Geschift sind eine Vielzahl von spezialisierten Dienstleistern tétig, die

in den Finanzzentren London und New York sowie in den Steueroasen residieren

und mit dem Aufsetzen einer ABS-Zweckgesellschaft beauftragt werden konnen.

An einer ABS-Transaktion sind folgende Parteien beteiligt:

B Kredit-Bank: Die kreditgebende Bank, die die Kredite vergeben hat, die mit
der ABS-Transaktion verbrieft werden sollen. Die Kredit-Bank mochte die
ABS-Transaktion so giinstig wie mdglich umsetzen. Neben den Transakti-
onskosten fiir die Provisionen der Ratingagentur und der Investmentbank sind
die Zinskosten, die fiir die ABS-Tranchen an die Investoren gezahlt werden
miissen, der entscheidende Kostenfaktor.

B Kredit-Servicer: Sobald die Kredit-Bank die Kredite an die ABS-Zweckge-
sellschaft iibertragen hat, ist sie nicht mehr fiir die weitere Bearbeitung dieser
Kredite zustéindig. Um die weitere Betreuung der Kredite sicherzustellen, wird
fiir die ABS-Zweckgesellschaft ein Kredit-Servicer eingesetzt, der sich ab
sofort um die Betreuung der Kreditnehmer kiimmert und den Zahlungseingang
falliger Zinsen und Riickzahlungen iberwacht. Bei vielen ABS-Transaktionen
wird die Kredit-Bank bei der ABS-Transaktion auch als Kredit-Servicer ein-
gesetzt. Das muss jedoch nicht immer der Fall sein. Insbesondere in den USA
gibt es viele auf diese Aktivitdt spezialisierte Dienstleister, an die diese Auf-
gaben oftmals iibertragen werden.

B Arrangeur: Die arrangierende Investmentbank hat die entscheidende und
steuernde Funktion beim Aufsetzen einer ABS-Transaktion. Sie wird von
der Kredit-Bank beauftragt, die Verbriefung durchzufiihren, d. h. die Invest-
mentbank kiimmert sich um das Projektmanagement, die Beauftragung aller

41 Vgl hierzu ,,Centerbridge to buy Green Tree Servicing: Subprime Scorecard*, Artikel von Bloom-
berg am 10.07.2007 um 15h27.
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relevanten Dienstleister, die Diskussion mit den Ratingagenturen und den Ver-
kauf der ABS-Anleihen. Die Investmentbank hat das Ziel, ihre Kunden, die
Kredit-Banken, zufrieden zustellen, um weitere ABS-Transaktionen fiir diese
Kunden durchzufiihren. Die Qualitit der Investmentbank wird daran gemes-
sen, wie gilinstig sie die ABS-Tranchen an die Investoren verkaufen kann. Das
erreicht sie zum einen durch eine moglichst breit gestreute Ansprache von
Investoren weltweit und zum anderen, indem sie die Ratingagentur {iberzeugt,
ein moglichst gutes Rating fiir die ABS-Tranchen zu vergeben. Dariiber hinaus
fungiert die arrangierende Investmentbank meistens als Swap-Gegenpartei fiir
die Zweckgesellschaft, wenn Zins- und Wahrungsrisiken aus den Zahlungs-
stromen des Kreditportfolios abgesichert werden sollen.

Substanzsteller: Das sind in der Regel Rechtsanwaltskanzleien, die vor Ort
in den Steueroasen, in denen die ABS-Zweckgesellschaft entstehen soll, der
ABS-Zweckgesellschaft die rechtliche und operative Substanz geben. Die
Substanzsteller stellen den Geschiftsfithrer der Gesellschaft, legen einen
Briefkasten an und geben ihr eine Telefonnummer.

Treuhand-Bank: Sie richtet die Konten und Depots fiir die ABS-Zweckge-
sellschaft ein. Dartiber hinaus kann sie auch Zahlungen im Namen der ABS-
Zweckgesellschaft ausfiithren, wenn das in der Satzung der Gesellschaft so
bestimmt wurde. Das ist in der Regel der Fall, wenn es um die Auszahlung der
Zinsen und die Riickzahlungen an die ABS-Investoren geht. AuBlerdem erstellt
die Treuhand-Bank die monatlichen oder quartalsweisen Investorenreports und
verteilt diese an die gemeldeten Investoren.

Ratingagentur: Die Ratingagentur wird damit beauftragt, fiir alle ABS-Tran-
chen eine Einschéitzung des Kreditausfallrisikos in Form eines Ratings vorzu-
nehmen. Die Beauftragung erfolgt durch den Arrangeur, aber im Namen (und
auf Kosten) der ABS-Zweckgesellschaft. Die Ratingagentur wertet die Daten
des Kreditportfolios aus. Hierzu stehen der Ratingagentur eine Fiille von Daten
zu jedem einzelnen Kredit zur Verfiigung. Die Anzahl der Kredite hdngt sehr
von der Kreditart ab. Bei kleinteiligen Konsumentenkrediten kdnnen bis zu
20.000 Kredite in einer ABS-Transaktion verbrieft werden. Bei grolvolumigen
gewerblichen Hypotheken kann im Extremfall sogar nur ein einziger Kredit
in einer ABS-Transaktion verbrieft werden. Die Motivation der Ratingagentur
liegt dhnlich wie bei der Investmentbank darin, dass sie auch bei kiinftigen
ABS-Transaktionen von der Investmentbank engagiert werden mochte. Die
Ratingagentur wird zwar indirekt von der Kredit-Bank bezahlt, der Auswahl-
prozess kann jedoch von der Investmentbank stark beeinflusst werden.
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Exkurs: Interessenkonflikt der Ratingagenturen

Aus der Darstellung der oben genannten Interessenlagen der beteiligten Insti-
tutionen bei einer ABS-Transaktion wird deutlich, dass ein erheblicher Interes-
senkonflikt bei den Ratingagenturen existiert. Der Wettbewerb zwischen den drei
groflen Ratingagenturen ist sehr transparent: Fitch, S&P und Moody's haben alle
die gleichen Preise, arbeiten gleich schnell und sind jederzeit verfiighar. Demnach
ist das einzige Unterschiedskriterium das Rating, das sie fiir die ABS-Tranchen
vergeben. Das Rating wiederum hat einen entscheidenden Einfluss darauf, wie
giinstig die ABS-Tranchen an die Investoren verkauft werden kénnen. Weltweit
verlassen sich die meisten Investoren bei ihrer Risikoanalyse auf die von diesen
Ratingagenturen vergebenen Ratings und der damit einher gehenden Risikoein-
schdtzung. Teilweise orientieren sich sogar die aufsichtsrechtlichen Regeln an den
Ratings dieser Agenturen. Hierdurch besitzen die Ratingagenturen einen entschei-
denden Einfluss auf die Preisbildung und Platzierbarkeit von ABS-Tranchen.”
Der Wettbewerb unter den Ratingagenturen macht es offensichtlich, dass nur die
Ratingagentur wirtschaftlich erfolgreich sein wird, die ihre Kunden, die Kredit-
Banken und die Investmentbanken, mit guten Ratings zufrieden stellt. Daraus
erwdchst natiirlich ein klarer Interessenkonflikt mit den Investoren der ABS-
Tranchen, die zu einem grofien Teil auf die objektive Aussagekrafi dieser Ratings
vertrauen. Dieser Interessenkonflikt besteht zwar grundsdtzlich auch bei Ratings
von anderen Wertpapieren, z. B. bei Unternehmensanleihen, Staatsanleihen und
Pfandbriefen. Beim Rating von ABS-Tranchen ist er jedoch grofser bzw. fillt mehr
ins Gewicht, da es erheblich mehr Emissionen bei ABS-Transaktionen gab als bei
den anderen Wertpapieren. Zudem war es bei solchen Emissionen vergleichsweise
einfach, die Ratingagentur auszuwechseln, als z. B. bei Unternehmensanleihen,
da die Analyse eines Unternehmens am Anfang einen grofien Aufwand fiir die
Ratingagentur bedeutet und bei den Ratings weiterer Emissionen des gleichen
Unternehmens ein erheblich geringerer Aufwand erforderlich ist. Bei ABS-Trans-
aktionen ist das anders, da jede ABS-Emission eine eigenstdndige Emission mit
individuellem Risikoprofil darstellt. Es liegt die Vermutung nahe, dass die hohe
Ungenauigkeit, die im Nachhinein bei den Ratings von ABS und anderen Ver-
briefungstransaktionen festgestellt wurde, zu einem grofsen Teil auf die Existenz
dieses Interessenkonflikts und des starken Wettbewerbs zwischen den Ratingagen-
turen zuriickzufiihren ist. Dieser Interessenkonflikt besteht auch nach Ausbruch
der Finanzkrise. Das bezeugt die Aussage eines Analysten von Moody s in New

42 Das gilt tibrigens nicht nur fiir ABS-Tranchen sondern fiir alle festverzinslichen Wertpapiere,
wie Anleihen, Pfandbriefe, u. 4.
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York, der vor dem US-Kongress in Washington aussagte, dass seiner Meinung
nach auch zu Beginn des Jahres 2009 immer noch bewusst zu positive Ratings
bei Verbriefungen vergeben werden.”

3.1.3 Funktionsweise und Risikoprofil einer ABS-Transaktion
Die Funktionsweise und das Risikoprofil einer ABS-Transaktion sollen anhand
der Darstellung einer ABS-Bilanz dargestellt werden.

Abbildung 27: Wirtschaftlichkeit einer ABS-Transaktion
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AAA Rating -
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*Annahme: Euribor = 3% p.a

Das Aufsetzen einer ABS-Transaktion wird auch als Strukturierung bezeichnet.
Die Strukturierung betrifft hauptsiachlich die Auswahl des zu verbriefenden Kre-
ditportfolios sowie die Definition der Grofe der zu emittierenden Anleihen, die so
genannte Tranchendicke. Dartiber hinaus konnen auch Mechanismen in die An-
leihebedingungen eingefiigt werden, die die Zahlung von Zinsen von bestimmten
Bedingungen abhédngig machen. Beispielsweise kommt es vor, dass Zinsen der
Tranchen unterhalb des ersten Ranges nicht ausgezahlt werden, wenn es zu erhoh-
ten Kreditausféllen im Kreditportfolio kommt. Diese nicht ausgezahlten Zinsen
werden dann umgeleitet zur vorzeitigen Tilgung der erstrangigen Tranche mit dem

43 Vgl. hierzu ,,Congress takes on credit ratings®, Wall Street Journal, 24.09.2009.

65



AAA-Rating. Ein solcher Mechanismus wird auch als Krediterhohung bezeichnet,
da er die Sicherheit der Riickzahlung der erstrangigen Tranche erhoht.

Das Risiko fiir die Investoren in ABS-Tranchen besteht darin, dass Zins- und/
oder Riickzahlungen ausbleiben. Dieses Risiko hdngt unmittelbar mit dem Risiko
des verbrieften Kreditportfolios sowie mit der Subordination und der Dicke der
ABS-Tranche zusammen. Mit Subordination ist die Summe der Tranchen gemeint,
die nachrangig zu der betrachteten Tranche sind. In unserem Beispiel betrigt die
Subordination der BB-Tranche € 50 Mio. bzw. 10% des Kreditportfolios. Die
Tranchendicke betrdgt bei der BB-Tranche € 23 Mio. bzw. 1,15% des Kredit-
portfolios. Bei dieser Struktur wird die BB-Tranche einen ersten Verlust erleiden,
wenn mehr als 10 Kredite im Kreditportfolio der ABS-Zweckgesellschaft komplett
ausfallen. Ein Totalverlust der BB-Tranche wére bei fiinf weiteren Totalausfdllen
im Kreditportfolio erreicht.

An dieser Stelle sei angemerkt, dass sich viele Investoren bei der Risikoanalyse
von ABS-Tranchen oftmals von der vermeintlichen zusétzlichen Sicherheit durch
die Subordination fehlleiten lieBen. Im Vergleich zu einem Direktinvestment in
ein Kreditportfolio bietet die ABS-Tranche zwar den Vorteil, dass die Subordi-
nation verhindert, dass bereits beim ersten Verlust im Portfolio ein Verlust beim
Investor entsteht. Das bedeutet, dass die Wahrscheinlichkeit fiir den Eintritt eines
Verlustes (der ,,First Dollar Loss*) geringer ist als bei einem Direktinvestment
in ein Kreditportfolio. Allerdings wird hierbei vergessen, dass die geringe Tran-
chendicke dazu fuhrt, dass die Hohe der Verluste drastisch zunimmt, wenn es zu
vermehrten Ausféllen im Kreditportfolio kommt. Das wiederum hat zur Folge,
dass die Wahrscheinlichkeit eines erheblichen Verlustes (die durchschnittliche
,,Loss Severity*) erheblich hoher ist als bei einem Direktinvestment in ein Kredit-
portfolio. Die triigerische Sicherheit der Subordination hat méglicherweise viele
Investoren zur Fehleinschitzung des Risikogehaltes von ABS-Tranchen verleitet.
Grundsétzlich ist eine Investition in eine nicht-erstrangige ABS-Tranche immer als
ein gehebeltes Investment in ein Kreditportfolio zu betrachten. Demnach kdnnen
je nach Rang der ABS-Tranche, die ein Investor erworben hat, kleine Verluste im
Kreditportfolio grofe Verluste in der ABS-Tranche erzeugen (ndmlich wenn der
Investor in eine entsprechend niederrangige Tranche investiert hat, die bereits bei
den ersten Verlusten im Kredit-Portfolio an diesen Verlusten teilhat).

Bei der Strukturierung der ABS-Transaktion miissen die Investmentbank und die
Ratingagenturen sich mit der Frage des Risikos jeder einzelnen Tranche ausei-
nander setzen und die addquate Subordination und Dicke fiir jede Tranche fest-
legen. Die Definition von Subordination und Tranchendicke hidngt zu einem sehr
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groflen Teil von den zu erwartenden Ausféllen im Kreditportfolio ab. Das ist der
schwierigste Teil der Strukturierung, da an dieser Stelle Prognosen beziiglich der
folgenden Entwicklungen getroffen werden miissen:
B Erwarteter Ausfall: Wie hoch ist die Wahrscheinlichkeit, dass ein Kredit im
Portfolio ausfallt?
B Erwarteter Verlust: Wie hoch wird der realisierte Verlust im Falle eines Aus-
falls sein?
B Korrelation: Wie hoch ist die Wahrscheinlichkeit, dass ein weiterer Kredit
ausfdllt, wenn zuvor bereits ein anderer Kredit ausgefallen ist?
Zu diesen Faktoren miissen quantitative Annahmen getroffen werden, um an-
schlieBend die Subordination und Tranchendicke vorgeben zu kdnnen.
Es liegt auf der Hand, dass dieser Vorgang der Quadratur des Kreises dhnelt, denn
es ist schlicht unmoglich, in der Zukunft liegende Ereignisse exakt vorherzusagen.
Trotzdem erfordert die Verbriefung genau das. Sie beruht auf der Annahme, dass
Risiken hundertprozentig genau quantifiziert werden konnen. Hier liegt sicherlich
ein Kernproblem von Strukturierungen. Dieses Problem wurde zudem verstarkt
durch die Interessenkonflikte der Ratingagenturen und Investmentbanken: Die
Investmentbank mochte fiir ihren Kunden, die Kredit-Bank, ein moglichst hohes
Rating fiir alle ABS-Tranchen erzielen, und die Ratingagentur kann nur dann
auf weitere Auftrage hoffen, wenn sie den Wiinschen ihrer Kunden Folge leistet.
Folglich ist nicht auszuschlieBen, dass die Versuchung auf allen Seiten grof3 war,
den Ermessensspielraum hinsichtlich des zu erwartenden Verlustes am unteren
Ende und potenzielle Risiken eher gering anzusetzen.

3.1.4 Der Verkauf von ABS-Tranchen

Beim Verkauf von ABS-Tranchen muss zwischen dem Primadrmarkt und dem Se-
kunddrmarkt unterschieden werden. Der Primadrmarkt beschreibt den Zeitpunkt
der Emission der ABS-Tranche, also den ersten Verkauf. Mit Sekundarmarkt wird
der weitere Handel beschrieben, wenn also ein Investor seine ABS-Tranche weiter
verkaufen mochte.

Vor der Emission spricht die Investmentbank weltweit alle Investoren an, die fiir
eine ABS-Tranche als Kdufer in Frage kommen und zu denen die Investmentbank
eine Kundenbeziehung hat. Bei sehr groen Transaktionen kann es sinnvoll sein,
mehrere Investmentbanken mit dem Verkauf der ABS-Tranchen zu beauftragen,
wenn diese unterschiedliche Kunden und Regionen abdecken.

Jeder ABS-Investor erhdlt die gleichen Informationen, die im offiziellen Ange-
botsprospekt (englisch ,,Offering Memorandum®) zusammengefasst sind. Die
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Informationstiefe des Offering Memorandum ist in der Regel geringer als die
Informationen, die die Ratingagenturen erhalten haben. Auflerdem haben die Inve-
storen auch weniger Zeit fiir die Analyse, da zwischen Versand der Informationen
und dem von der Investmentbank vorgegebenen Stichtag zur letzten Abgabe von
Kaufauftragen oftmals nur wenige Tage liegen. Dieser Zeitraum héngt stark von
dem Verhiltnis zwischen Angebot und Nachfrage ab. 2003, als die Nachfrage
noch sehr gering im Vergleich zum Angebot war, hatten die Investoren mehrere
Wochen Zeit fiir die Analyse. 2006, als die weltweite Nachfrage enorm angestie-
gen war, hatte sich dieser Zeitraum auf wenige Tage reduziert. Teilweise sogar
noch weniger, da die Emissionen mehrfach iiberzeichnet waren und nur die ersten
Investoren bedient wurden. Hierdurch wurde die Abhéngigkeit der Investoren von
den Ratingagenturen zusétzlich erhoht.

Der Sekundidrmarkt, also der Handel von bereits emittierten ABS-Tranchen, war
bis Mitte 2007 sehr liquide, da eine hohe Nachfrage auf ein begrenztes Angebot
traf. Das galt insbesondere fiir die mit AAA und AA bewerteten ABS-Tranchen.
Viele Investoren, die bei der Emission keine Zuteilung bekommen hatten, haben
daher versucht, iiber den Sekunddarmarkt ABS-Tranchen zu erwerben.

Dieses Marktverhalten ist vergleichbar mit der gro8en Nachfrage nach Aktiene-
missionen am Neuen Markt bis Mitte 2000. Damals iiberstieg die Nachfrage nach
Erstemission stets das Angebot. Hierdurch kam es anschlieBend zu einem regen
Handel mit stetiger Wertsteigerung der Papiere am Sekundérmarkt.

3.2 Residential Mortgage Backed Securities (RMIBS)

Bei RMBS handelt es sich um die Verbriefung privater Hypothekenkredite. Die
Ausgestaltung der Verbriefungen héngt von der Ausgestaltung der jeweiligen
privaten Hypotheken ab und kann von Land zu Land sehr unterschiedlich sein.
Das bedeutet auch, dass das Risikoprofil fiir den RMBS-Investor stark von der
Ausgestaltung und dem Rechtssystem der vergebenen Hypotheken im verbrieften
Kreditportfolio abhdngt. So unterscheiden sich die privaten Hypotheken in den
unterschiedlichen Lindern anhand verschiedener Merkmale, wie z. B. Laufzeit,
Zinsbindung, variabler oder festverzinslicher Zinszahlung, Riickzahlungsbedin-
gungen, u. a.. Der grofte Unterschied zwischen privaten Hypotheken in den USA
und denen in anderen Landern besteht in Bezug auf die Haftung des privaten
Hypothekenschuldners.
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In den USA haftet ein privater Hypothekenschuldner nur mit der finanzierten
Immobilie fiir die Riickzahlung der Hypothek. Das unterscheidet die Haftungs-
regeln fiir amerikanische Hypotheken von denen in anderen Industrieldndern, wo
der private Schuldner immer auch mit seinem gesamten privaten Vermdgen fiir
die Riickzahlung der Hypothek haftet. Das entsprechende Gesetz wurde in den
USA verabschiedet mit dem Ziel, die Wohneigentumsquote zu erhohen und den
privaten Konsum anzukurbeln.*

Hierdurch entsteht ein génzlich anderes Risikoprofil fiir Investoren in US-ame-
rikanischen RMBS verglichen mit RMBS-Tranchen aus Europa: Wéhrend die
Riickzahlung der RMBS-Tranchen auBlerhalb der USA davon abhéngt, ob der
private Schuldner seinen Zahlungsverpflichtungen nachkommen kann (d. h. u. a.
abhéngig ist von der Arbeitslosenquote und der Lohnentwicklung), hingt die
Riickzahlung von RMBS-Tranchen in den USA hauptsichlich davon ab, ob der
private Schuldner zur Riickzahlung bereit ist! Die Motivation zur Riickzahlung
wiederum héngt zum gréfBten Teil von der Entwicklung des Hauspreises und vom
Eigenanteil des privaten Schuldners an der Finanzierung ab.

Dementsprechend héngt der Investor in US RMBS-Tranchen in hohem Mafie von
der Entwicklung der Hiuserpreise in den USA ab. Solange die Hiuserpreise stei-
gen, treten die Ausfille nicht auf und die einzigen Ausfille werden hervorgerufen
von Schuldnern, die wirklich nicht ldnger bezahlen konnen, z. B. bei Verlust des
Arbeitsplatzes oder Scheidung.

Aus diesem Grund sieht der amerikanische Privatmann sein Haus zu einem groflen
Teil als Spekulationsobjekt. Das ist insbesondere dann der Fall, wenn er gar kein
oder nur einen geringen eigenen Anteil an der Finanzierung geleistet hat. Diese
Einstellung ist unabhingig von der sozialen Schicht in den USA weit verbreitet.
Sobald der Wert des eigenen Hauses unter die Hohe der ausstehenden Schulden
sinkt, macht die weitere Bedienung der Hypothek wirtschaftlich keinen Sinn fiir
ihn.* Im Gegenteil, je nach den lokalen Gesetzen des Bundesstaates braucht die
Bank neun bis 18 Monate, um den Schuldner aus dem Haus heraus zu klagen. Das
wird von dem Schuldner als ,,mietfreie Zeit™ angesehen. Vor diesem Hintergrund
sind die in der Offentlichkeit oft gezeigten Bilder von Familien aus schwachen so-
zialen Schichten, die aus ihrem Haus geklagt werden, nur bedingt nutzbar fiir den

44  Eine weitere wichtige rechtliche Anderung bestand darin, dass dem Schuldner das Recht zu-
gesichert wurde, seine Hypothek jeder Zeit, ohne die in Deutschland oft fillige Zahlung einer
Vorfilligkeitsentschidigung, tilgen zu kénnen.

45  Im Finanzjargon wird in diesem Fall von einer einseitigen Option zugunsten des Hypotheken-
schuldners gesprochen, da er von steigenden Héuserpreisen profitiert, ohne bei fallenden Héu-
serpreisen einen Verlust zu erleiden.
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Vorwurf an Banken wegen einer riicksichtslosen Kreditvergabe. Vielmehr konnten
viele US-Haushalte lange Jahre in Hdusern wohnen, die sie sich normalerweise
nicht hétten leisten konnen, und miissen nun wieder aus diesen Hausern ausziehen.

Abbildung 28: Entwicklung der Hauserpreise in den USA und GroRbritannien
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Die Héuserpreise sind in den USA bis Ende 2005 stindig gestiegen. Fallende Héu-
serpreise hat es seit liber dreilig Jahren in den USA nicht mehr gegeben. Demnach
hatten seit tiber dreiflig Jahren die Hypothekenschuldner in den USA stets ein Inte-
resse, ihre Hypotheken zu bedienen. Das war seit Ende 2005 nicht mehr der Fall,
und aus diesem Grund waren die Verluste, die am US-Hypothekenmarkt und bei
US-amerikanischen Verbriefungen seit 2006 entstanden sind, so grof3 und jenseits
dessen, was man aus der Vergangenheit kannte. Das ist wahrscheinlich auch der
Grund, warum kaum jemand diese Krise vorhergesagt hat. Seit Jahrzehnten ging
alles gut, und jeder hatte daran verdient.

Der Einfluss des US-amerikanischen RMBS-Marktes auf die Weltwirtschaft ist
von grofler Bedeutung. Seit den 1980er Jahren konnte sich der amerikanische
Verbraucher nicht nur auf den Vermoégensaufbau durch seine eigene Arbeit ver-
lassen sondern auch auf stetigen Vermogenszuwachs aufgrund der Wertsteigerung
seines Hauses. Man darf nicht vergessen, dass bei einem Eigenanteil von 20%
eine Wertsteigerung des Hauses um 10%, einer Steigerung des Vermdgensanteils
des Schuldners um 50% gleichkommt.

Dieser flinffache Hebel soll nachfolgend kurz erldutert werden:

B Der Schuldner besitzt $ 40.000 und mochte ein Haus fiir § 200.000 kaufen.
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Hierfiir geht er zur Bank und leiht sich $ 160.000.

B Der Preis seines Hauses steigt um 10 % auf $ 220.000, und der Schuldner
verkauft das Haus zu diesem Preis.

B Nach Tilgung des Kredites verbleiben dem Schuldner $ 60.000.

B Das entspricht einer Wertsteigerung um 50 % auf das eingesetzte Kapital des
Schuldners.

Aufgrund dieses Mechanismus konnte der US Konsument seit den 1980er Jahren

konstant {iber ein stdrker steigendes Einkommen verfiigen als in anderen Industri-

elandern. Da sein Vermdgen hierdurch stindig wuchs, konnte er seine Sparquote

reduzieren und einen grofen Teil des Vermogenszuwachses fiir den Konsum aus-

geben. Hierdurch wiesen zum einen die USA iiber Jahrzehnte hinweg ein hoheres

Wirtschaftswachstum auf als andere Industrienationen. Zum anderen konnten auf-

grund der hohen Importnachfrage der US-Biirger auch die Exportnationen auf

der Welt vom Konsum der US-Biirger profitieren. Allerdings war diese erhdhte

wirtschaftliche Aktivitédt einem stetig steigenden Kreditvolumen (des amerika-

nischen Konsumenten) geschuldet. Dieses Phdnomen bezeichnet die Bank fiir

internationalen Zahlungsausgleich (,,BIZ*) als ,,schuldeninduziertes Wachstum®.4¢

3.3 Commercial Mortgage-Backed Securities (CMBS)

Bei CMBS-Transaktionen handelt es sich um die Verbriefung gewerblicher Hy-
pothekenkredite. Der am lidngsten bestehende Markt fiir CMBS-Tranchen liegt
wie bei RMBS ebenfalls in den USA. Hier wurden schon seit den 1990er Jahren
im grofen Stil gewerbliche Hypotheken verbrieft, wahrend der Markt in Europa
erst seit 2002 eine nennenswerte Grof3e erreicht hat.

Bei allen Verbriefungen hingt die Werthaltigkeit der CMBS-Tranchen von der
Entwicklung der zugrunde liegenden Kredite ab.

Wie bei den privaten Hypotheken in den USA erfolgt auch bei gewerblichen
Hypotheken generell eine Besicherung der Hypothek nur in Form der Immo-
bilie und ohne Riickgriff auf den Schuldner. Das gilt in den USA ebenso wie
in Europa oder Asien und wird durch die Zwischenschaltung von Immobilien-
Zweckgesellschaften erreicht, die als einziges Aktivum die Immobilie besitzen,
die Kredite zum Erwerb der Immobilie aufnehmen und vom eigentlichen Investor
mit Eigenkapital ausgestattet werden. Entscheidend ist, dass bei gewerblichen
Immobilienkrediten oft keine Tilgung vereinbart wird und diese nur eine Laufzeit

46 Vgl. BIZ, 79. Jahresbericht, Seite 162; vgl. hierzu auch Kapitel 2.1.
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von drei bis fiinf Jahren aufweisen. Das bedeutet umgekehrt, dass der Kreditgeber
bzw. die CMBS-Zweckgesellschaft und mit ihr die CMBS-Tranchen beziiglich
der Riickzahlung des Kapitals direkt davon abhidngen, wie sich die Preise fiir
gewerbliche Immobilien entwickeln. Denn aufgrund der Endfalligkeit der Finan-
zierung, kann der Kredit nur durch den Verkauf der Immobilie oder durch eine
Anschlussfinanzierung beglichen werden. Demnach profitiert auch in diesem Fall
der Schuldner iiberproportional von steigenden Immobilienpreisen, wéihrend sein
Verlust auf sein eingesetztes Kapital begrenzt ist. Vor diesem Hintergrund ist
es nicht verwunderlich, dass sich die Preise fiir gewerbliche Immobilien in den
vergangen Jahren ebenfalls sehr dynamisch nach oben entwickelt haben und dass
dieser Preisanstieg von einem stetig steigenden Emissionsvolumen von CMBS in
den USA und Europa begleitet wurde.

Abbildung 29: Emissionsvolumen des US CMBS Marktes (in Mrd. USD)
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Fiir die weitere Entwicklung der Finanzkrise wird entscheidend sein, ob diese
Kredite in den kommenden Jahren refinanziert werden konnen. Sollte das nicht
der Fall sein, diirften die Zwangsverkéufe hohe Verluste bei den CMBS-Investoren
erzeugen. Auch hier wird ersichtlich, welchen starken Einfluss der CMBS-Markt
auf die Realwirtschaft hatte, da auf diese Weise ein starker Anstieg der Bautitig-
keit finanziert und ermoglicht wurde.
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3.4 Collateralized Loan Obligation (CLO)

Collateralized Loan Obligation bedeutet iibersetzt ,,mit Krediten besicherter
Schuldschein® und hat somit eine dhnliche Bedeutung wie Asset-Backed Securi-
ty. In der Finanzwelt wird der Begriff verwendet fiir die Verbriefung von Akqui-
sitionsfinanzierungen, die in der Regel von Private Equity Fonds aufgenommen
wurden um den Kauf von Unternehmen zu finanzieren.47

In diesem Kreditmarkt gelten die gleichen GesetzméBigkeiten wie bei privaten
Hypothekenkrediten aus den USA und gewerblichen Immobilienkrediten: Die
Schuldner haften nur mit ihrem eingebrachten Eigenkapital, aber nicht mit ihrem
Gesamtvermdgen. Ebenso wie bei gewerblichen Immobilienkrediten sind auch
Akquisitionsfinanzierungen meistens ohne Tilgungszahlungen und nur auf eine
kurze Laufzeit von drei bis fiinf Jahren angelegt. Aus diesem Grund besteht fiir
die Riickzahlung der Kredite auch in diesem Fall eine hohe Abhdngigkeit von
der Méoglichkeit einer Anschlussfinanzierung bei Félligkeit auslaufender Kredite.
Der CLO-Markt ist in den USA und Europa seit 2002 gleichermafien dynamisch
gewachsen. Sein starkes Wachstum hat die groBvolumigen Private Equity-Uber-
nahmen in dieser Zeit ermdglicht und war somit die Finanzierungsquelle des
Booms fiir Unternehmenskéufe durch Private Equity Fonds. Ohne den CLO-Markt
hitten viele Firmenk&ufe durch Private Equity Fonds seit 2002 nicht stattfinden
konnen.

3.5 Collateralized Debt Obligation (CDO)

CDO bedeutet iibersetzt ,,mit Schulden besicherter Schuldschein® und wird in
der Praxis verwendet flir Verbriefungen, die mit Anleihen besichert sind; im Ge-
gensatz zu den anderen Verbriefungen (ABS, RMBS, CMBS und CLO), die mit
Krediten besichert sind. In allen Féllen geht es somit um die Verbriefung von
Verbindlichkeiten oder Schuldtiteln, die mal in Form des Kredites, mal in Form
der Anleihe verbrieft werden.

Bei den CDOs wird unterschieden zwischen den Kreditarten, die durch die — auf
der Aktiv-Seite der CDO-Gesellschaft stehenden — Anleihen verbrieft wurden.
Auch wenn es hier eine Vielzahl unterschiedlicher Kategorien gibt, so sind doch,
gemessen am Volumen, nur zwei Kategorien von Bedeutung:

47  In einigen Fillen sind CLOs auch Verbriefungen von Mittelstandkrediten. In diesem Fall wird
jedoch oft der Zusatz "SME" fiir "small and medium sized enterprises" angefiigt.
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ABS-CDOs (auch bezeichnet als ,,CDOs auf ABS*): Hier wurden ein Grof3teil
der US-Subprime ABS-Anleihen*® verbrieft, d. h. auf der Aktivseite der CDO-
Zweckgesellschaft befinden sich anders als bei ABS keine Kredite sondern
Anleihen von ABS-Transaktionen (ABS-Tranchen), d. h. Finanztitel, die ihrer-
seits Verbriefungen von Portfolien mit Krediten bonititsschwacher Schuldner
darstellen. Ihrem Wachstum ist hochstwahrscheinlich auch das enorme Wachs-
tum des Subprime-Marktes in den USA zuzurechnen. Das gilt insbesondere
fiir die BBB- und A-notierten Anleihen von US Subprime ABS-Verbriefungen,
fiir die es ansonsten wahrscheinlich keine Kéaufer in dieser Gro3enordnung
gegeben hiitte.

Corporate-CDOs: Hier wurden Anleihen von Unternehmen verbrieft. Das
konnten sowohl Unternehmen mit einem guten Rating (Investmentgrade Ra-
ting) oder mit einem schlechten Rating (Non-Investmentgrade oder ,,junk®)
sein. Am hiufigsten waren Unternehmen mit Investmentgrade Ratings.

Beide CDO-Sektoren haben ein enormes Wachstum seit 2002 erfahren und beide
haben die weltweite Finanzwirtschaft nachhaltig gepréigt. Sowohl die ABS-CDOs
als auch die Corporate CDOs haben mafigeblich die Entwicklung von so ge-

nannten Credit Default Swaps®, d. h. der synthetischen Kreditrisikotibertragung,

vorangetrieben.

Dem ABS-CDO-Sektor kommt eine besondere Bedeutung zu, da er eine Hauptfi-
nanzierungsquelle fiir die Subprime-Hypotheken darstellte und somit maf3geblich
das groBe Wachstum des US Subprime-Marktes refinanzierte.

48

49
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Bei ABS-CDOs bzw. CDOs auf ABS handelt es sich oftmals um so genannte zweifach struktu-
rierte Produkte (Two layer-Verbriefungen), also um eine Verbriefung bereits verbriefter Finanz-
titel.

Siehe unten.



3.6 Asset-Backed Commercial Papers (ABCP)

Als Commercial Papers werden kurzfristig laufende Anleihen bezeichnet, die
eine durchschnittliche Laufzeit von rund sechzig Tagen aufweisen. Commercial
Papers sind insbesondere bei institutionellen Investoren beliebt, um Kapital, das
nicht langfristig angelegt werden kann, kurzfristig rentabel ,,zu parken®. Es han-
delt sich somit um ein Geldmarktprodukt. Investoren sind Pensionsfonds oder
Versicherungen, die wissen, dass sie kurzfristig Auszahlungen an Versicherungs-
nehmer oder Pensiondre leisten miissen und aus diesem Grund einen Teil ihres
Anlagevolumens kurzfristig verfligbar halten miissen. Ein anderes Beispiel sind
Finanzabteilungen von Konzernen, die jeden Tag die Liquiditétsiiberschiisse des
Konzerns kurzfristig anlegen miissen, da die Gelder moglicherweise in den Fol-
getagen fiir groBBere Ausgaben gebraucht werden, wie z. B. Gehaltszahlungen.
Dieser kurzfristige Geldmarkt hat eine enorme Bedeutung und wurde bis 2007
verstirkt auch fiir die Finanzierung langerfristiger Aktiva von Banken genutzt.
Die Liquiditét des kurzfristigen Geldmarktes wurde sozusagen ,,angezapft™, um
damit langfristige Wertpapiere zu finanzieren.*

Dieses als Fristentransformation bezeichnete Phdnomen wurde insbesondere von
Banken betrieben. Das geschah mit dem Argument, dass es jederzeit moglich
sei, einen neuen kurzfristigen Anleger flir die Refinanzierung von auslaufenden
Finanzierungen zu finden. Sollte das einmal nicht mdglich sein, wiirde in diesem
seltenen Fall einfach die Bank einspringen. Mit diesem Argument beruhigt waren
die kurzfristigen Anleger bereit, langfristige Aktiva fiir einen kurzen Zeitraum zu
finanzieren.

Banken haben zwar die volkswirtschaftliche Funktion, Fristentransformation zu
betreiben, um die kurzfristigen Spareinlagen von Anlegern in den Kreditkreis-
lauf zu bringen und der Wirtschaft somit als langfristig produktives Kapital zur
Verfligung zu stellen. Allerdings haben die Banken diesen Auftrag weit iiber das
volkswirtschaftlich erforderliche Mal3 hinaus betrieben, um ihre Profitabilitit zu
verbessern, was jedoch aufgrund der Fristentransformation mit einer entspre-
chenden Risikoausweitung verbunden war. Diese enorme Fristentransformation
wurde zwischen 2002 und 2007 ermdglicht durch das grofle Vertrauen nahezu
aller Kapitalmarktakteure weltweit, dass es jederzeit moglich sei, eine kurzfristige
Anschlussfinanzierung zu erlangen. Leider hat sich diese These seit Mitte 2007

50 Vgl hierzu Kapitel 2.2.

75



als nicht belastbar herausgestellt und sicherlich zum Ausbruch der Finanzkrise
beigetragen.’!

Bei den Asset Backed Commercial Papers handelt es sich ebenfalls um Verbrie-
fungen, die nach dem gleichen Prinzip wie alle anderen ABS-Transaktionen funk-
tionieren. Allerdings mit einem gravierenden Unterschied: Wéhrend bei ABS die
Aktiva bis zum Ende ihrer Laufzeit von den ABS-Tranchen finanziert werden,
ist das bei ABCPs nicht der Fall. ABCPs werden ebenfalls von Zweckgesell-
schaften ausgegeben, deren Bilanz grundsitzlich vergleichbar ist mit der einer
ABS-Zweckgesellschaft.

Abbildung 30: Bilanz einer ABCP-Zweckgesellschaft

Aktiva ABCP Technologie

Schuldenstruktur
und Sicherungs-
mechanismen

Die ABCP-Zweckgesell-
schaft kauft ein Portfolio

Die Rating-Agenturen vergeben das
AAA-Rating auf die Commercial

Laufzeiten: 30-80 Tage

Magliche Kurzfristige Anleihen

Portfoliobestandteile: (sogenannte Commercial P_apers unterder Vo.raussetzur?g’ das.s
) Papers): die Sponsor-Bank eine Garantie an die

" HKredite ABCP Zweckgesellschaft vergibt

= Leasingforderungen Rating: AAA (sogenanntes Programme Wide Credit

Enhancement).

ABS, CDO-Anleihen
Die Hohe der Garantie wird téaglich
angepasst auf den Risikogehalt des
Portfolios auf der Aktivseite: Hhere
Garantiezusagen bei Ratingherab-
stufungen oder Ausfallen.

Unternehmensanleihen

Die Kdufer von ABCPs kdnnen keine eigenstindige Kreditanalyse der von den
ABCPs finanzierten Wertpapiere betreiben, sondern miissen auf das Versprechen
des ,,Sponsors* der ABCP-Zweckgesellschaft vertrauen, jederzeit einzuspringen,
wenn eine Refinanzierung {iber die Neu-Platzierung von ABCPs nicht moglich
sein sollte oder wenn Ausfille innerhalb des Portfolios auftreten. Durch die
Ubernahme solcher ,,Eventualverbindlichkeiten® trugen die meisten Banken das
volle wirtschaftliche Risiko dieser Zweckgesellschaften. Trotzdem war es einigen
Banken gelungen, ihre Wirtschaftspriifer und Aufsichtsbehérden zu tiberzeugen,
dass diese Zweckgesellschaften nicht zu konsolidieren und mit Eigenkapital zu
unterlegen seien.

51 Vgl. hierzu Kapitel 2.2.
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3.7 Credit Default Swap (CDS)

Bei Credit Default Swaps (CDS) handelt es sich um Kreditversicherungen. Wie
der Name schon sagt, wird mit dem Abschluss eines CDS das Kreditausfallri-
siko zwischen zwei Gegenparteien ausgetauscht (,,geswapt®). Das ist im Prin-
zip vergleichbar mit dem Kauf einer Option auf eine Aktie, bei dem der Kéufer
der Option am Kursverlauf der Aktie partizipiert, ohne die Aktie dafiir kaufen
zu miissen. Demnach fliefit beim Kauf kein Geld sondern erst bei Eintritt eines
vordefinierten Ereignisses — im Falles eines CDS dem Kreditausfallereignis. Im
Vergleich zu einer Anleihe sehen die Zahlungsstréme wie in der unten stehenden
Abbildung aus.

Abbildung 31: Vergleich der Zahlungsstrome eines Credit Default Swaps und
einer Anleihe

Kreditauszahlung

E ¢ Investor — | Unternehmen
ngagement: .
Investor Keine Zahlung Bank
Zi
Investor insen —— | Unternehmen
Laufend: ; -
Investor Versicherungspramie Bank
Ausfall Investor Kredit minus Ausfallschaden Unternehmen

(Kreditereignis): Ausfallschaden

Investor

> Bank

Kreditrickzahlung

Investor — | Unternehmen

Endfalligkeit: )
Keine Zahlung

Investor Bank

CDS konnen zur Absicherung von Unternehmensanleihen und ABS-Anleihen

verwendet werden. Hierauf wurden bestimmte Indizes gebildet:

B itraxx: zeigt die durchschnittliche Risikoprédmie, die jahrlich zahlbar ist, um
ein Portfolio der 125 groften Unternehmen in Europa mit einem guten Rating
(Investmentgrade) abzusichern.

B Itraxx crossover: zeigt die durchschnittliche Risikoprdmie an, die jédhrlich zahl-
bar ist, um ein Portfolio der 125 grofiten Unternehmen in Europa mit einem
méBigen Rating (Non-Investmentgrade) abzusichern.

77



CDX: zeigt die durchschnittliche Risikopramie an, die jahrlich zahlbar ist,
um ein Portfolio der 125 grofiten Unternehmen in den USA mit einem guten
Rating (Investmentgrade) abzusichern.

ABX: zeigt die durchschnittliche Risikoprdmie an, die jéhrlich zahlbar ist,
um ein Portfolio von 20 US Subprime RMBS-Tranchen abzusichern. Hierbei
werden dem Indexnamen stets die Ratingkategorie und der Emissionszeitraum
angehingt, z. B. ABX AAA 06-01. Das ist der Index fiir 20 US Subprime
RMBS-Tranchen mit einem AAA-Rating, die vor dem ersten Halbjahr 2006
emittiert worden sind.

CMBX: zeigt die durchschnittliche Risikoprdmie an, die jéhrlich zahlbar ist,
um ein Portfolio von 20 US CMBS-Tranchen abzusichern. Hier werden dem
Indexnamen stets die Ratingkategorie und der Emissionszeitraum angehingt,
z. B. CMBX AAA 06-01. Das ist der Index fiir 20 US CMBS-Tranchen mit
einem AAA-Rating, die vor dem ersten Halbjahr 2006 emittiert worden sind.

Die Preisdarstellung dieser Indizes erfolgt in der Regel in Form von Basispunkten.
Das soll an folgendem beispiclhaften Verlauf des Itraxx Indizes gezeigt werden:

Abbildung 32: Verlauf des itraxx-Indexes
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Die Abbildung zeigt den Verlauf des itraxx-Indexes in Basispunkten (,,Bp.©).
Diese Zahl zeigt die jahrliche Pramie, die gezahlt werden muss, wenn eine Absi-
cherung dieses Indexes fiir fiinf Jahre mit einer Gegenpartei abgeschlossen werden
soll. Am 31.12.2008 betrug dieser Wert 420 Bp. Das bedeutet, dass sich ein Si-
cherungsnehmer beim Abschluss eines Sicherungsgeschéftes auf den itraxx-Index
an diesem Tag verpflichtet, fiir die kommenden fiinf Jahre an den Sicherungsge-
ber eine Versicherungspramie in Hohe von 4,20% pro Jahr auf das abgesicherte
Kontraktvolumen zu zahlen. Im Gegenzug erhélt der Sicherungsnehmer vom Si-
cherungsgeber die Zusicherung, dass ihm der Sicherungsgeber den entstandenen
Ausfall im Falle eines Kreditereignisses ausgleichen wird.
Die konkrete Umsetzung soll anhand eines beispielhaften Ereignisverlaufs er-
lautert werden:
B Eintreten des Kreditereignisses: Ein Unternehmen im itraxx-Index kann seinen
Zahlungsverpflichtungen nicht mehr nachkommen oder meldet Insolvenz an.
B Schadensermittlung: Um die Hohe des Schadens festzustellen, werden gemaf
eines vorher definierten Ablaufs Anleihen des ausgefallenen Unternehmens im
Rahmen einer Auktion mehreren Kdufern zum Kauf angeboten. Die Differenz
zwischen Nominalwert der Anleihe und dem bei dieser Auktion ermittelte
Kaufpreis wird als Schadenssumme festgesetzt. Bei der Insolvenz von Leh-
man Brothers lag der bei der Auktion genannte Wert bei rund 9%, sodass ein
Schaden von 91% auf den Anteil von Lehman am CDX-Index entstanden ist.
B Schadensausgleich: Nach erfolgter Schadensermittlung muss der Sicherungs-
geber an den Sicherungsnehmer die Schadensumme iiberweisen. Da Lehman
einen Anteil von 0,8% am CDX-Index hatte, musste der Sicherungsgeber in
diesem Fall 0,73% (= Anteil Lehman am CDX-Index x Schaden auf den Anteil
von Lehman am CDX-Index = 0,8% x 91%) des abgeschlossenen Kontrakt-
volumens an den Sicherungsnehmer bezahlen.
Der Abschluss eines CDS-Vertrags ist aus Sicht des Sicherungsgebers vergleichbar
mit dem Kauf einer Anleihe oder der Vergabe eines Kredites. In beiden Féllen tragt
der Sicherungsgeber bzw. der Anleihe-Investor bzw. die kreditgebende Bank das
Kreditrisiko des referenzierten Unternehmens. Der einzige Unterschied besteht
darin, dass bei einem CDS ein Kapitaleinsatz erst beim Schadensfall notwendig
ist, wihrend beim Kauf einer Anleihe oder der Vergabe eines Kredites am Anfang
das eingegangene Risiko mit dem vollen Investitionsbetrag ,,unterlegt™ werden
muss.
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Exkurs: Der Handel mit Korrelationen

In der dffentlichen Diskussion wird oft von den astronomisch hohen Summen
gesprochen, die an ausstehenden CDS-Kontrakten existieren sollen. Diese Zah-
len sind in vielerlei Hinsicht irrefiihrend. Der Grund, warum CDS-Kontrakte in
diesem Ausmayf ausstehen, liegt in der Tatsache, dass viele Investmentbanken seit
2004 einen regen Korrelationshandel aufgebaut haben. Das geschah insbesondere
am Finanzplatz London.

Beim Korrelationshandel wird auf das Grundprinzip der Verbriefung zuriickge-
griffen, nach dem die Risiken eines in Tranchen aufgeteilten Kreditportfolios mit
einem Rating und mit einem Preis versehen werden kénnen. Das Prinzip wurde
auch auf Portfolien von CDS auf Unternehmen angewendet. So werden zum Bei-
spiel Risikotranchen auf die Indizes itraxx und CDX standardisiert gehandelt, aber
auch auf vom Investor individuell definierte Portfolien von CDS auf Unternehmen.

Abbildung 33: Darstellung einer Tranche auf den itraxx-Index

----9% ,Endmarke*
-} 3% ,Tranchendicke” = 3,75 Mio. €
+----6% ,Anfangsmarke”
6% ,Subordination“ = 7,5 Mio. €

Die Abbildung zeigt eine typische Struktur fiir einen solchen Korrelationshan-
del. Im Beispiel tritt die Investmentbank als Sicherungsnehmer der Tranche auf;
sie kauft somit Sicherung und bezahlt dafiir eine Primie. Im Gegenzug wird sie

Sicherungsgeber fiir einige der Einzel-CDS im Kreditportfolio der Transaktion,
sie verkauft also Absicherung auf einzelne Ausfallrisiken von Unternehmen oder
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Staaten.’” Die Investmentbank strebt bei diesen beiden eine risikoneutrale Position
an, d. h. das Risiko aus dem Geschift als Sicherheitsgeber soll gleich grof3 sein,

wie das Risiko aus dem Geschdift als Sicherheitsnehmer. Nur wenn diese Situation
erreicht werden kann wird die Investmentbank dieses Geschdft eingehen. Die
Investmentbank geht einen solchen Korrelationshandel somit nur dann ein, wenn
sie bei diesem fiir sie als risikoneutral eingestuften Geschdift einen Handelsgewinn
verbuchen kann. Das ist der Fall, wenn die Absicherungskosten fiir die Tranche
geringer sind als die eingenommenen Prdamien als Sicherungsgeber fiir die Einzel-
CDS. Dieser Handelsansatz setzt voraus, dass die Bank der Uberzeugung ist, die
Risiken sehr genau quantifizieren zu kénnen.

Der Begriff Korrelation wird deshalb verwendet, weil die Korrelation eine Ein-
flussgrope ist, die die Hohe des Risikos derjenigen Kredittranche bestimmt, fiir
die die Investmentbank als Sicherheitsnehmer auftritt. Das soll an folgendem
Beispiel erldutert werden:

Das Risiko einer niederrangigen Tranche ist bei einer Korrelation von 1 fiir die
im Referenzportfolio aufgefiihrten Unternehmen identisch mit dem Risiko einer
hochrangigen Tranche. Denn im Fall eines Kreditausfalls im Portfolio bedeutet
eine Korrelation von 1, dass alle anderen Unternehmen im Portfolio ebenfalls
ausfallen. In diesem Fall miisste die Investmentbank auf jeden einzelnen CDS
eine Sicherungsnehmerposition eingehen, um ihr Ausfallrisiko vollstindig aus-
zuschlieffen. Im Gegensatz dazu bedeutet eine Korrelation von Null, dass die
héherrangige Tranche erheblich sicherer ist als die niederrangige. Denn in diesem
Fall ist jeder Ausfall im Portfolio vollkommen unabhdngig vom néchsten Ausfall.

In diesem Fall miisste die Investmentbank nur auf einen einzigen CDS eine Siche-
rungsnehmerposition eingehen.

Die tatsdchliche Korrelation muss naturgemdfs zwischen Null und Eins liegen.

In der Regel wird die Korrelation zwischen 20 und 40 Prozent angenommen.

Jede Investmentbank hat ein eigenes Modell aufgebaut, um die Korrelationen

innerhalb von verschiedenen Portfolien zu bestimmen. Dieses so genannte Kor-
relationsmodell wendet die Investmentbank bei der oben beschriebenen Transak-
tion an, um zu bestimmen, welche Sicherungsgeber-Transaktionen sie eingehen
muss, um eine risikoneutrale Situation fiir ihre Sicherungsnehmer-Transaktion auf
die Portfolio-Tranche herzustellen. Diesbeziiglich legt die Investmentbank einen

52 Als Sicherungsnehmerin auf die Tranche geht die Investmentbank ,,short in Bezug auf das
Kreditrisiko der Tranche, d. h. sie verkauft Tranchen. Da die Investmentbank eine marktneutrale
Position eingehen mochte, geht sie gleichzeitig Long-Positionen auf die Einzel-CDS, welche
sich im Referenzportfolio der Tranchen befinden, ein, d. h. sie kauft Einzel-CDS. Vgl. hierzu
Abbildung 33.
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Margenaufschlag fest, den sie fiir die Sicherungsnehmer-Transaktion verlangt.
Nach Abschluss der Sicherungsnehmer- und der Sicherungsgeber-Transaktion
verbucht die Investmentbank einen risikolosen Gewinn in ihrer Buchhaltung.
Dieser Gewinn reflektiert die Marge, die die Investmentbank in ihrer Rolle als
Sicherungsnehmer auf die Portfolio-Tranche aufgeschlagen hat.

Diese Form von Transaktionen wurde insbesondere in Europa in den Jahren 2004
bis 2007 im grofsen Stil abgeschlossen. Hieraus ergeben sich die groffen Volumina
ausstehender CDS, die oft in der Offentlichkeit genannt werden. Aufgrund der
risikoneutralen Positionierung der Investmentbank hebt sich ein Grofiteil dieser
ausstehenden Positionen gegenseitig auf. Diese Aussage gilt jedoch vorbehaltlich
der Richtigkeit der von den Investmentbanken verwendeten Korrelationsmodelle,
d. h. der Annahmen, die die Investmentbanken iiber die Ausfallrisiken getroffen
haben.

3.8 Verbriefungen zur Losung der Kreditklemme?

In der 6ffentlichen Diskussion wird des Ofteren die Kreditklemme als Grund fiir
die schleppende Erholung der Wirtschaft seit dem — vermeintlichen — Ende der
Finanzkrise genannt. Die Banken stehen sicherlich vor dem Problem, dass sie ihre
Bilanzen verkleinern miissen, da die Eigenkapitalbasis durch bestehende und zu
erwartende Verluste nachhaltig reduziert wurde. In Deutschland wird die Situation
dadurch verschirft, dass die EU-Kommission vielen Banken zur Vermeidung von
Wettbewerbsverzerrungen auferlegt hat, ihre Bilanzen zu verkleinern.”® Hierdurch
wird es in Deutschland hochstwahrscheinlich nicht moglich sein, tiber die Bank-
bilanzen zukiinftig das gleiche Kreditvolumen aufrecht zu erhalten wie vor dem
Ausbruch der Finanzkrise.

Die offentliche Kritik an den Banken, dass diese keine Kredite vergeben wollten
ist somit nicht ohne weiteres haltbar. Die meisten Banken koénnen aufgrund ihrer
dezimierten Eigenkapitalbasis keine neuen Kredite vergeben. Die Rettungsmali-
nahmen des Staates haben in den meisten Féllen nicht ausgereicht, die Eigenka-
pitalbasis vollstindig wieder herzustellen.** Hinzu kommen die zu erwartenden
Verluste aus den Kreditportfolien als Folge der Finanzmarktkrise fiir die Real-
wirtschaft. Die derzeit publizierten Gewinne betreffen in der Regel nicht die Kre-
ditbanken sondern nur die Banken mit einem ausgeprégten Investmentbanking.

53 Das betrifft sowohl die Commerzbank als auch verschiedene Landesbanken.
54 Vgl hierzu Abbildung 6 zu Bankverlusten und Kapitalerhohungen von Banken.
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Ein weiterer Grund fiir die Probleme bei der Kreditvergabe sind die erhdhten
Einkaufskosten der Banken fiir das Kapital, das die Banken aufnehmen miissen,
um selbst Kredite vergeben zu kénnen. Aufgrund der impliziten Staatsgarantie
konnten sich Banken vor der Krise giinstiger Geld am Kapitalmarkt beschaffen
als Unternehmen. Nur so ist es den Banken mdglich, Kapital profitabel an Unter-
nehmen weiter zu verleihen. Diese Situation ist seit dem Beginn der Finanzkrise
nicht mehr gegeben, wie die folgende Grafik zeigt.>

Abbildung 34: Vergleich der Finanzierungskosten von Banken und
Unternehmen

Chart 2.A: Corporate and financial sector borrowing costs (bps) above risk free rate (based
on asset swaps)
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Bisher ist diese Finanzierungsliicke noch nicht stark zu Tage getreten, da die
Nachfrage nach Krediten im Rahmen der Krise mit dem Angebot abgenommen
hat. Allerdings steht zu befiirchten, dass die Wiederaufnahme der wirtschaftlichen
Aktivitdt durch die bestehende Finanzierungsliicke behindert werden konnte. Aus
diesem Grund bereitet zum Beispiel die englische Regierung Mafinahmen vor, um
die Kreditfinanzierung iiber den Kapitalmarkt zu ermdglichen.’® Grundsétzlich
lassen sich hierbei folgende Varianten unterscheiden:

55 Genau genommen seit dem Niedergang der IKB am 30.07.2007.
56 Vgl hierzu ,,Discussion paper on non-bank lending*, HM Treasury, Januar 2010.
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B Direkter Kapitalmarktzugang: GroBe und mittelgrole Unternehmen konnen
direkt am Kapitalmarkt Anleihen oder Aktien platzieren. Das geschieht unter
der Mithilfe der Kapitalmarktabteilungen von Investmentbanken, die das emit-
tierende Unternehmen den Investoren vorstellt und sie bei den Investoren
,,vermarktet®.

B Indirekter Zugang zum Kapitalmarkt: Viele Unternehmen sind zu klein fiir
einen direkten Gang an den Kapitalmarkt. Diesen Unternehmen bleibt nur
der Gang zur Bank. Allerdings erméglicht die Technik der Verbriefung der
Bank, die Kredite mehrerer Unternehmen zu biindeln und als Verbriefung am
Kapitalmarkt zu platzieren. Das kann sowohl fiir Unternehmens- als auch fiir
Konsumentenkredite umgesetzt werden.

Fiir die Regierungen wird es wenige Moglichkeiten zur Forderung des direkten

Kapitalmarktzugangs geben. Auflerdem besteht hier auch wenig Handlungsbedarf,

da groflen Unternehmen dieser Zugang ohnehin offen steht. Das Finanzierungs-

problem wird ,,nur* bei den kleinen und mittleren Unternehmen bestehen, die sich
weder an den Kapitalmarkt wenden noch von den Banken bedient werden kénnen.

Aus diesem Grund stellt die Férderung des Verbriefungsmarktes die einzige Mog-

lichkeit fiir die Regierung dar, aktiv die Kreditvergabe zu fordern.

Trotz des Vertrauensverlustes, den Verbriefungen bei vielen Investoren erlitten

haben, kann sicherlich wieder eine Nachfrage bei Investoren nach Verbriefungen

erzeugt werden. Es existiert weiterhin ein groler Anlagebedarf bei institutionellen

Investoren, wie Pensionsfonds und Versicherungen.’’ Allerdings werden die neuen

Verbriefungen anders aussehen miissen als vor der Krise:

B Einfache Strukturen: Die Verbriefungsstrukturen sind im Laufe der Zeit immer
komplexer geworden. Kiinftig sollten alle Strukturen vergleichbar sein und
nur einfache Mechanismen verwenden, wie Subordination und Tranchendicke,
und auf ausgefallene Mechanismen zur Umwandlung von Zahlungsstromen
verzichten.

B Mehr Transparenz: Zumindest national sollten alle Daten zu den Kreditport-
folien der Verbriefungen in einem einheitlichen Datenformat per Internet der
breiten Offentlichkeit zuginglich gemacht werden.

B Einheitliche Servicer: Die Kredit-Bank sollte auch die Servicer-Funktion
wahrmehmen. Zum einen reduziert das Irritationen bei den Kreditkunden. Zum
anderen ist damit sichergestellt, dass die kreditvergebende Bank auch in die
laufende Uberwachung und Performance des Kredites eingebunden bleibt.

57 Vgl hierzu ,,Pension funds plug the credit gap*, Financial Times, 01.03.2009.
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B ZweckmiBiger Selbstbehalt: Die Kredit-Banken sollten generell einen Eigen-
behalt an den Verbriefungen haben. Allerdings sollte sich das nicht allein
auf die niederrangigsten Tranchen beschridnken, da das einen Risikoanreiz
darstellen konnte. Aulerdem sollte die Hohe der Bezahlung als Servicer in
Abhingigkeit von den Kreditausfallraten des Portfolios erfolgen.

Die Forderung des Verbriefungsmarktes bietet den Regierungen zudem den Vor-

teil, gezielt fordern zu konnen, indem zum Beispiel die Kreditkosten von Verbrie-

fungen von Krediten aus bestimmten Regionen oder Branchen mit einer staatli-
chen Garantie verbilligt werden. Das konnte moglicherweise auch ein kiinftiges

Betitigungsfeld fiir die Landesbanken werden, die mittels der Verbriefung weiten

Teilen des deutschen Mittelstands den Zugang zum Kapitalmarkt ermdglichen.

Das hitte auch den Vorteil, dass die volkswirtschaftliche Abhidngigkeit vom Ban-

kensektor reduziert werden wiirde.*®

Angefiihrt wird die Initiative zur Reaktivierung des Verbriefungsmarktes von der

europdischen Zentralbank. Die konkreten MaBnahmen werden derzeit ausgear-

beitet.® Die US-Regierung hatte bereits 2008 mehrere Programme zur Wieder-
belebung des Verbriefungssektors aufgelegt. Allerdings sind sie noch nicht aus-
reichend. Barack Obama gibt zu, dass die US-Regierung immer noch nach einer

Losung fiir den Verbriefungssektor sucht, der immerhin die Hilfte aller in den

USA vergebenen Kredite vor Beginn der Finanzkrise refinanziert hat.®

58 Vgl hierzu Kapitel 4.1 tiber den Einfluss der Banken auf die Volkswirtschaft.

59 Vgl hierzu Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo, Mitglied des Direktoriums der EZB, "Our gameplan
for rejuvenating the asset-backed securities sector", Financial Times, 24. November 2009.

60 Vgl hierzu ,,Securitisation important to rekindling of lending®, Financial Times.
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4 Unerwiinschte Phdanomene der Finanzkrise

Vor der Formulierung von Vorschligen zur Uberarbeitung der Finanzmarktregulie-
rung sollte eine Definition der unerwiinschten Phdnomene stehen, die kiinftig ver-
mieden werden sollen. Die aktuelle Finanzkrise ist das Ergebnis eines komplexen
Zusammenspiels verschiedener Faktoren, deren Funktionsweise zunéchst erkannt
werden muss. Eine entsprechende Analyse haben wir in Kapitel zwei unternom-
men. Im Folgenden soll gezeigt werden, welche Phdnomene der Finanzkrise als
schédlich fiir Volkswirtschaften anzusehen sind und warum sie im Fokus einer
neuen Finanzmarktregulierung stehen sollten.

4.1 Einfluss von Bankinsolvenzen auf die Wirtschaft

Die Insolvenz einer Bank kann erhebliche negative Auswirkungen auf die Volks-
wirtschaft haben. Das hat die Insolvenz der US-amerikanischen Bank Lehman
Brothers eindrucksvoll gezeigt. Die darauf folgenden Turbulenzen an den Kre-
ditméarkten sowie die drastische Verknappung von Liquiditéit in den Volkswirt-
schaften mit den damit einhergehenden Folgen fiir jeden Biirger gilt es zukiinftig
zu vermeiden.

Allerdings wére es zu oberflachlich einzufordern, dass keine Bank mehr insol-
vent werden darf. Denn das wiirde im Umkehrschluss bedeuten, dass letztendlich
immer der Staat als Retter in letzter Instanz auftreten miisste (die so genannte ,,Too
big to fail“-Regel). Das wiederum wiirde bei der enormen Grofle der heutigen
Bankinstitute viele Ldnder und deren Haushalte schlichtweg {iberfordern und fiir
die Akteure am Finanzmarkt falsche Anreize setzen.®' Weiter unten werden wir
darstellen, dass eine der Ursachen der Krise in einer risikobehafteten Geschéfts-
politik vieler Banken bestand, die von den Bankglaubigern nur deshalb akzeptiert
wurde, weil es als sicher galt, dass am Ende der Staat strauchelnde Banken retten
wiirde. Wie grof3 dieses Vertrauen insbesondere am Geldmarkt ist, hat der Verlauf
der Finanzkrise eindrucksvoll gezeigt. Insbesondere die Geldmarkt-Investoren
haben lange auf den Staat als Retter in letzter Instanz vertraut, bis dieses Vertrauen
durch das ,,Fallenlassen” von Lehman Brothers nachhaltig erschiittert wurde und
die bekannten Konsequenzen ausloste.

61 Vgl. hierzu Kapitel 2.4 — Der Staat als Retter in letzter Instanz.
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Eine neue Finanzmarktregulierung sollte somit nicht zum Ziel haben, Banken-
Insolvenzen an sich zu vermeiden, sondern sich darauf beschrianken, die Wahr-
scheinlichkeit einer Bankinsolvenz zu reduzieren und vor allem die mit der In-
solvenz einer Bank einhergehenden negativen Folgen fiir die Volkswirtschaft zu
reduzieren.

4.2 Sozialisierung der Verluste

Der New Yorker Wirtschaftsprofessor Nouriel Roubini spricht im Zusammenhang
mit der Analyse der Finanzkrise von der ,,Privatisierung der Gewinne und Soziali-
sierung der Verluste®. Er beschreibt damit das Phdnomen, dass die Finanzinstitute
in den USA und Europa iiber viele Jahre hohe Risiken eingegangen sind. Diese
Risiken haben kurzfristig zu einer gesteigerten Profitabilitit gefiihrt. Diese Ge-
winne wurden groftenteils an die Mitarbeiter und Aktionédre ausgeschiittet. Die
Anleihegeber haben diese fiir sie negative Entwicklung vermutlich akzeptiert in
dem Vertrauen, dass der Staat die Bank vor einer Insolvenz retten wiirde, sofern
Probleme auftreten. Dieses Phanomen beschreibt Andrew Haldane, Leiter des Be-
reichs Finanzmarktstabilitdt der Bank of England, in seiner Publikation ,,Banking
on the state” sehr deutlich.
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Abbildung 35: Historische Eigenkapitalrendite der Banken
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Fiir die in dieser Phase erwirtschafteten Ertrdge wurde offensichtlich keine aus-
reichende Risikovorsorge betrieben. Somit konnten Banken entsprechend héhere
Gewinne ausweisen. Diese Gewinne haben sie zum groften Teil an ihre Aktiondre
und Mitarbeiter ausgeschiittet. Aus diesem Grund hatten die Institute zum Zeit-
punkt des Eintritts der eingegangenen Risiken keinen ausreichenden Puffer, um
die Verluste aus eigener Kraft zu tragen, und der Staat musste fiir viele Institute
als Retter einspringen und somit fiir einen Grofteil der Verluste einstehen.

In einem freien Wirtschaftssystem ist eine solche Konstellation nicht dauerhaft
tragbar und wird mit hoher Wahrscheinlichkeit bei Fortbestand zu erhohten Fi-
nanzproblemen in der Zukunft fithren. Andrew Haldane bezeichnet das als die
,Untergangsspirale*“®, da die Akteure immer hohere Risiken eingehen, die immer
hohere Verluste erzeugen, aber vom Staat nicht ldnger getragen werden kdnnen.

62 Im Originaltext ,,the doomloop*.
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4.3 Hohe Abhangigkeit vom Finanzsektor

Der drastische Einbruch der wirtschaftlichen Aktivitdat weltweit im Nachgang zur
Insolvenz von Lehman Brothers im September 2008 hat die hohe Abhangigkeit der
Realwirtschaft vom Bankensektor offenbart. Vor dem Hintergrund der weiterhin
bestehenden Probleme im Bankensektor kann eine solche Abhéngigkeit von einem
Sektor und somit auch von deren Fithrungskriften volkswirtschaftlich nur bedingt
sinnvoll sein. Ziel muss es daher sein, nach Identifikation der Griinde fiir solche
Abhingigkeit die Abhéngigkeit zu reduzieren.

In diesem Zusammenhang muss auch betrachtet werden, dass dadurch faktisch
eine ganze Volkswirtschaft von einem sehr kleinen Personenkreis abhédngt. In der
Regel verlangen Bankaufsichtsbehorden, dass die Vorstédnde von Banken nur mit
Personen besetzt werden, die einschldgige Erfahrung als Vorstand einer anderen
Bank oder zumindest auf Bereichsleitungsebene haben.®* Eine solche Regelung er-
scheint auf den ersten Blick sinnvoll um sicherzustellen, dass nur sachverstindiges
Personal diese verantwortungsvollen Funktionen iibernimmt. Andererseits wird
hierdurch eine Abhéngigkeit von einem sehr begrenzten Personenkreis erzeugt.
Diese Situation ist vergleichbar mit der Abhéngigkeit der Fluggesellschaften von
den Piloten: Auch dieser Personenkreis ist zahlenmaBig sehr begrenzt und auf-
grund der langwierigen Ausbildung und hohen Anspriichen nicht ohne weiteres
austauschbar. Allerdings besteht bei einem Piloten eine sehr hohe Gleichschaltung
der Interessen: Stiirzt das Flugzeug aufgrund eines Pilotenfehlers ab, ist ein Pilot
selbst von den Folgen betroffen. Das ist bei Fithrungskriften von Finanzinstituten
bisher nicht der Fall.®

4.4 Fehlende personliche Verantwortung

Die Folgen dieser Finanzmarktkrise waren fiir viele Biirger in den USA und Eu-
ropa sehr einschneidend. Diese Folgen haben die Biirger entweder direkt, durch
den Verlust des Arbeitsplatzes oder des eigenen Vermdgens, oder indirekt durch
eine stark erhohte Schuldenlast der 6ffentlichen Haushalte getroffen. Bisher hatten
diese Ereignisse nur in sehr seltenen Fillen negative Konsequenzen fiir Fiihrungs-
krafte von Finanzinstituten. In den Féllen, in denen Fithrungskrifte zuriicktreten

63 Vgl hierzu § 33 KWG.
64 Vgl hierzu Kapitel 3.8.
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mussten, wurde ihnen ihr Ausscheiden meistens durch Abfindungen und Pensi-
onszusagen bezahlt.

Vor dem Hintergrund des groBen Schadens ist seit Beginn der Krise eine lebhafte
6ffentliche Diskussion entstanden {iber die Haftung von Fiihrungskréften fiir diese
Schidden sowie dariiber, wie kiinftig erreicht werden kann, dass die handelnden
Personen entsprechende Verantwortung libernehmen. Eine stérkere personliche
Verantwortung von Fiihrungskriften von Finanzinstituten kann besonders wichtig
sein, denn die Kernkompetenz jedes Finanzinstituts besteht in der Analyse und
dem Management von Risiken. Offensichtlich sind in der Finanzkrise Risiken
schlagend geworden, die ohne staatliche Rettungsaktionen zu einer Insolvenz
vieler grolen Geschéftsbanken in den USA und Europa gefiihrt hitten. Anschei-
nend sind enorme Risiken aufgebaut worden, die von den Fiihrungskréften fiir ihre
Institute bewusst oder unbewusst eingegangen worden sind und von den lokalen
Regulierungsbehdrden entweder nicht erkannt oder geduldet wurden.

Ein Ausbleiben von Konsequenzen fiir die beteiligten Personen lédsst erwarten,
dass kiinftig kein Wechsel bei der Arbeitsqualitit erkennbar wird. Denn kurzfri-
stig ist die Ubernahme erhéhter Risiken stets profitabler als eine risikobewusste
Geschiftspolitik. Aus diesem Grund sollte sichergestellt werden, dass die verant-
wortlichen Personen auch an der Entwicklung der von ,,ihren” Finanzinstituten
eingegangenen Risiken beteiligt werden oder dass sie zumindest nicht vorab die
kurzfristigen Profite aus diesen Engagements vereinnahmen konnen. Allerdings
sollte die Reformdiskussion sich nicht auf diesen Punkt fokussieren, da er nicht
systemrelevant ist und die Gefahr besteht, von den eigentlich zentralen Frage-
stellungen abzulenken.
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5 Erneuerung der Finanzmarktregulierung

Angesichts der Grofe und Komplexitit, die das Finanzsystem erreicht hat, muss
das Finanzsystem kiinftig umfassender reguliert werden, um sein reibungsloses
Funktionieren sicherzustellen. Der Weg zu einem sicheren und effizienten Finanz-
system flihrt aber nicht einfach iiber mehr Regulierung oder mehr Zentralisierung
sondern iiber bessere Regulierung und bessere Aufsicht, damit der private Sektor
entsprechend gefordert ist, Anreizsysteme, Risikomanagement und Unterneh-
mensfithrung zu verbessern.

Die wichtigsten und dringendsten Mafinahmen zur Erneuerung der Finanzmarktre-
gulierung sollen hier in einem Fiinf-Punkte-Plan zusammengefasst werden. Diese
pragmatische Vereinfachung soll die 6ffentliche Diskussion um die notwendigen
Reformen auf die wesentlichen Punkte fokussieren.

1. Politischer Konsens iiber eine Abkehr vom schuldeninduziertem Wachstum
Entzug (impliziter und expliziter) Staatsgarantien fiir Banken

Erhohung des Eigenkapitals von Banken

Reduzierung der Vernetzung zwischen den Banken

A

Mehr Effizienz in der Finanzmarktregulierung.

5.1 Politischer Konsens zur Abkehr vom schuldeninduziertem
Wachstum

In Kapitel 2.1 haben wir gezeigt, dass der Wohlstand in Europa und den USA in
den vergangenen dreiflig Jahren mit einem erheblichen Aufbau des volkswirt-
schaftlichen Kreditvolumens einherging und hochstwahrscheinlich sogar diesem
Kreditwachstum geschuldet war.

Hierdurch ergaben sich weitere stimulierende volkswirtschaftliche Effekte:

B Starkes Wachstum des Bruttoinlandsproduktes,

B erhohte Steuereinnahmen bei geringen sozialen Transferleistungen sowie

B geringe Inflation.®

Fiir die kiinftige Finanzmarktregulierung ergibt sich somit folgendes Dilemma:

65 Eine Quantifizierung dieser Effekte ist derzeit in der wissenschaftlichen Literatur noch nicht
ausreichend analysiert worden. Es ist aber davon auszugehen, dass die stimulierenden Effekte
des Schuldenwachstums auf die volkswirtschaftliche Aktivitit in den vergangenen drei3ig Jahren
fiir einen bedeutenden Teil des weltweiten Wirtschaftswachstums und die Dampfung der Inflation
verantwortlich war.

93



B FEin Umbau der Finanzmarktregulierung, der das Risiko weiterer Finanzmarkt-
krisen einddmmt, wird hochstwahrscheinlich negative Konsequenzen fiir die
wirtschaftliche Entwicklung in Europa und den USA mit sich bringen, da der
Kapitalfluss und die Kreditvergabe geringer — und teurer — sein werden als in
den vergangenen Jahren.

B Andererseits werden Finanzkrisen ohne einen solchen Umbau wahrschein-
licher und ihre Folgen voraussichtlich schwerwiegender.

Nur durchgreifende Reformen kdnnen weitere Finanzkrisen verhindern bzw. ein-

ddmmen. Halbherzige Reformen werden das Kernproblem nicht 16sen, sondern

konnten bestenfalls das Auftreten der nichsten Finanzkrise leicht hinauszdgern.

Das ist zumindest die Meinung der Bank of England.* Martin Wolf, Chefékonom

der Financial Times, bestétigt, dass eine vorsichtige Herangehensweise bei der

Reparatur von Banken nicht funktionieren wird, da die Risiken einer weiteren

Finanzkrise nur durch einschneidende Verdnderungen reduziert werden konnen.®’

Viele Argumente in in diesem Arbeitspapier untermauern diese These.

Angesichts dieses Dilemmas der Finanzmarktregulierung sowie der schwierigen

Entscheidung, vor der die Politik nun steht, bleibt abzuwarten, ob der politische

Wille zur Durchfiihrung der notwendigen Reformen ausreichend stark sein wird.

Es wire nicht verwunderlich, wenn die grofle Abhéngigkeit einiger Regierungen

vom Sachverstand und von der finanziellen Unterstiitzung des Finanzsektors dazu

fithren wiirden, dass der Status Quo grofitenteils beibehalten werden wiirde.

Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass in den vergangenen dreiflig Jah-

ren die Volkswirtschaften in Europa und den USA ihren Wohlstand durch eine

dynamische Verschuldung ermdglicht haben. Damit einher ging die Entstehung
enormer Refinanzierungsrisiken, die das Wirtschaftssystem destabilisiert und die

Anfilligkeit fiir Finanzkrisen stark erhdht haben. Jede effektive Anderung der

Finanzmarktregulierung wird zwangsldufig auch eine Abkehr vom schuldenindu-

zierten Wachstum mit sich bringen.

66 Vgl hierzu Andrew Haldane, ,,Rethinking the Financial Network®, Bank of England, April 2009
sowie ,,Banking on the State”, Bank of England, November 2009.

67  Martin Wolf, ,,The cautious approach to fixing banks will not work®, Financial Times, 01. Juli
2009.
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5.2 Entzug (impliziter und expliziter) Staatsgarantien fiir
Banken

In der aktuellen Finanzkrise hat der Staat einen GroBteil der aufgetretenen Verluste
iibernommen, indem er als Retter der letzten Instanz aufgetreten ist. Im Rahmen
verschiedener staatlicher Rettungsaktionen ist der Staat als Kapital- und als Ga-
rantiegeber fiir viele groBe Geschéftsbanken aufgetreten. Uber die Zentralbanken
wurde er zusétzlich Liquiditatsgeber fiir die Banken.®® Die Rettungsmafinahmen
in Europa, Grofbritannien und den USA haben insgesamt ein Volumen von 75
Prozent des weltweiten Bruttosozialproduktes und somit ein noch nie zuvor be-
kanntes Ausmal erreicht.®® Ferner fillt auf, dass von den Finanzmarktakteuren
eine derartige Reaktion des Staates erwartet worden ist, die sich hinter der allge-
meinen Aussage ,,too big to fail“ in Bezug auf Banken verbirgt.”

Das fiihrte zu der Situation, dass Mitarbeiter und Aktionédre vor der Krise von
riskanten Geschiften der Banken profitiert haben — in Form von Dividenden und
hohen Vergiitungen. Die Risiken jedoch, die das ermdglicht haben, wurden von
den Staaten getragen, also nicht von denjenigen, die sie eingegangen sind und
davon profitiert haben.

Diese Asymmetrie zwischen Chancen- und Risikotrdgerschaft ist mit den Prin-
zipien einer freien Marktwirtschaft nicht vereinbar. Eine Fortsetzung des Status
Quo wiirde sicherlich zu weiteren Finanzkrisen fiithren, da die personlichen An-
reize unverdndert bestehen blieben, die ein derart riskantes Verhalten 6konomisch
sinnvoll fiir die Beteiligten machte. Vor diesem Hintergrund muss jede Regierung
eine klare Position zu diesem Thema beziehen und formulieren, wie sie kiinftig
mit diesem Thema umgehen wird.71 Tenor muss jedoch sein, dass sich der Staat
als Retter der letzten Instanz fiir Banken zuriickzieht und das gegeniiber den
Finanzmaérkten auch rechtzeitig und eindeutig kommuniziert.

Allerdings diirfen wir nicht auBer Acht lassen, dass die meisten Banken derzeit
nur aufgrund des staatlichen Schutzes am Leben gehalten werden. Entsprechend
vorsichtig muss sich der Staat aus dieser Rolle zuriickziehen. Die Finanzmérkte

68  Die meisten Zentralbanken haben die Moglichkeit, unabhingig von Beeinflussungen der Re-
gierungen zu handeln. Allerdings haftet der Staat fiir die von den Zentralbanken eingegangenen
Verbindlichkeiten.

69 Vgl hierzu Andrew Haldane, Piergiorgio Alessandri, ,,Banking On The State®, Bank of England,
November 2009.

70 Vgl hierzu Kapitel 5.4.3.

71  Die britische Regierung hat diesbeziiglich einen Vorstol gemacht mit der Forderung nach Insol-
venzablaufplanen. Vgl. hierzu Kapitel 5.4.3.
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brauchen Zeit, um sich auf diese fundamentale Verdnderung einzustellen. Auf3er-
dem wird der Riickzug hochstwahrscheinlich mit steigenden Kosten fiir Kredite
an kleine und mittelsténdische Unternehmen sowie Verbraucher verbunden sein.
Ein gewisser Teil der wirtschaftlichen Aktivitét seit den 1980er Jahren beruhte
hochstwahrscheinlich auf giinstigen Krediten, die die Banken nur aufgrund dieser
impliziten Staatsgarantie zu entsprechend niedrigeren Konditionen zur Verfligung
stellen konnten. Das kann schmerzhafte Anpassungsprozesse fiir viele Volkswirt-
schaften bedeuten. Allerdings gibt es hierzu keine Alternative. Umso mehr muss
der Prozess mit hoher Professionalitit gesteuert werden.

Der Staat sollte vorher die Abhédngigkeit der Volkswirtschaften vom Bankensektor
reduzieren, bevor die oben aufgefiihrten Malnahmen zur Reduzierung der Risiken
einer Bankinsolvenz umgesetzt werden.

Staatliche Sicherungsgarantien fiir Spareinlagen konnen sinnvoll sein, da die mei-
sten Bankkunden nicht die Moglichkeit haben, die Risiken ,,ihrer* Bank selbst
zu analysieren. Eine Moglichkeit zur Erhéhung der Sicherheit von Kundenein-
lagen konnte z. B. sein, dass diese im Falle einer Insolvenz vorrangig vor allen
anderen Schulden zu bedienen sind. Dann wére das tatsdchliche Ausfallrisiko
fiir Einlagenkunden sehr gering. Im Falle einer Bankinsolvenz konnte die Aus-
zahlung der Guthaben jedoch nur verzogert erfolgen, da die Abwicklung eines
Insolvenzverfahrens Zeit erfordert. Bereits das blofe Risiko der — wenn auch
zeitlich begrenzten — Nicht-Verfligbarkeit der eingelegten Gelder ist aber fiir viele
Kunden nicht akzeptabel.

Aus diesem Grund wird eine staatliche Garantie fiir Spareinlagen auch weiterhin
notwendig sein, um die Einlagengelder im Kapitalkreislauf zu halten. Das gilt
umso mehr, wenn gleichzeitig die implizite Staatsgarantie fiir Banken aufgegeben
wird.

5.3 Einzelbankrisiken minimieren

Die Banken besitzen eine besondere Bedeutung fiir die Volkswirtschaft. Das be-
trifft zum einen die groe Abhéngigkeit der Wirtschaft von der Kreditversorgung
durch Banken als auch die Sicherung der Einlagen der Sparer bei den Bankin-
stituten. Hinzu kommen die hohen Risiken, die der Staat in seiner Funktion als
Retter in letzter Instanz bisher fiir die Banken {ibernommen hat.

Solange diese Situation besteht, hat der Staat die Aufgabe und die Pflicht, die Ri-
siken in den Bankhdusern fiir den Staat und die Gesamtwirtschaft auf ein vertrag-
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liches MaB zu reduzieren. Aktuell liegen die groften Risiken bei den Banken in
einer unzureichenden Eigenkapitalausstattung sowie in einer iiberhdhten Fristen-
transformation.” Diese Fehlentwicklungen sollten kiinftig durch entsprechende
Regulierung vermieden werden.

5.3.1 Erhéhung der Kapitalbasis

Das Eigenkapital von Banken dient als Puffer, um die Risiken fiir deren Gldubiger

zu reduzieren. Bei den Gldubigern von Banken handelt es sich im Allgemeinen um

die Spareinlagen von Kunden und institutionellen Investoren, die die von Banken
ausgegebenen Anleihen erworben haben.

Demnach gilt es, bei der Reform der Eigenkapitalvorschriften von Banken zwei

wesentliche Punkte zu beachten:

B Reduzierung des idiosynkratischen Risikos des Ausfalls einer Bank mit dem
Ziel, die Glaubiger von Banken vor Vermogensverlusten zu schiitzen (d. h.
deren Spareinlagen und die von ihnen erworbenen Anleihen);

B Reduzierung des systemischen Risikos, wenn Verluste bei diesen Investoren
durch die Insolvenz einer Bank Finanzierungsprobleme bei anderen, soliden
Banken nach sich zichen konnen. Das kann eintreten, wenn diese Investoren
stark verunsichert sind und grundsatzlich alle Engagements bei Banken in
Frage stellen. Dieses Phdnomen war im Nachgang zur Lehman-Insolvenz sehr
deutlich zu beobachten. Zudem hat die weltweite Verflechtung zwischen den
Banken stark zugenommen. Hierdurch entsteht ebenfalls ein erhohtes syste-
misches Risiko, das kiinftig reduziert werden sollte.”

Das Eigenkapital der Banken im Verhiltnis zu ihrer Bilanzsumme hat sich seit dem

Jahr 2000 drastisch verringert. Wie in Kapitel 2.2 gezeigt, war die geringe Eigen-

kapitalbasis sicherlich auch ein Grund fiir die Bankenkrise und die Notwendigkeit

milliardenschwerer staatlicher Rettungspakete. Folglich wollen die Regulierungs-
behorden kiinftig eine deutlich erhdhte Kapitalbasis von den Banken fordern.

Eine geringe Kapitalbasis hat {ibrigens in zweierlei Hinsicht einen destabilisie-

renden Effekt auf das Bankensystem:

B FEin geringerer Puffer zur Abfederung der von den Banken eingegangenen
Risiken bei gleichzeitigem
Anreiz zu einer iiberhéhten Risikoiibernahme durch geringe Verlustbeteiligung
der Aktiondre. Bei einer Eigenkapitalrendite von 25% p. a. hat der Aktion nach

72 Vgl hierzu die Ausfithrungen in Kapitel 2.
73 Vgl. hierzu Bank of England, ,,Rethinking the Financial Network®, Andrew Haldane, 2009.
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vier Jahren sein eingesetztes Kapital zuriickverdient. Jeden weiteren Gewinn
kann er somit quasi ,, risikolos “ vereinnahmen.”

Hieraus lésst sich folgendes Paradoxon ableiten: Geringe Eigenkapitalquoten der

Banken fiihren zu einer erhdhten Risikoiibernahme von Banken. Die Risiken fiir

die Glaubiger von Banken nehmen somit bei abnehmendem Eigenkapital expo-

nentiell zu.

Aus diesem Grund wird gefordert, die Eigenkapitalquoten von Banken drastisch

zu erhohen. Hierbei sollte man sich nicht nur an den risikogewichteten Aktiva ori-

entieren (wie in den Basel I- und Basel II-Richtlinien), sondern auch eine generelle

Begrenzung bei der Bestimmung der maximalen Verschuldungsquote (Verhiltnis

von Eigenkapital zu Verbindlichkeiten der Bank) gesetzt werden (Globallimit, z.

B. in Form einer maximalen Schuldenquote). Das wird insbesondere eine Limi-

tierung der Handelsbiicher der Banken betreffen, da diese in der Vergangenheit

mit erheblich weniger Eigenkapital ausgestattet werden mussten als das Kredit-
geschéft der Banken.”

An dieser Stelle sollte jedoch erwdhnt werden, dass eine Durchsetzung dieser

dringend erforderlichen Anhebung der Eigenkapitalquoten bei Banken zwei be-

deutende Folgen mit sich bringen wird. Sie sollten vor der Einfiihrung dieser

Mafnahmen in der politischen Diskussion bedacht werden:

B Geringere Kreditvergabe durch Banken, da sie zum einen die Verluste der
bestehenden Kreditengagements verarbeiten miissen und zum anderen nur
schwerlich in kurzer Zeit ihr Eigenkapital ausreichend anpassen konnen. Denn
hierzu missten sie entweder entsprechend hohe operative Gewinne einbe-
halten, was vielen Banken unter den gegebenen Marktumstéinden unmoglich
ist. Oder sie miissten entsprechende Kapitalerhohungen durchfiihren, was
ebenfalls aufgrund der Marktsituation nur wenigen Instituten gelingen diirfte.

B Deutlich erhohte Kreditkosten fiir Kreditnehmer, da die Banken die Kredite
mit mehr Eigenkapital unterlegen miissen und sich somit ihre ,,Geldeinkaufs-
kosten‘ erhdhen.

74 Martin Wolf, Chefékonom der Financial Times, beschreibt dieses Phdnomen noch drastischer:
"Allowing institutions to be operated in the interests of shareholders, who supply just 3 percent
of their loanable funds is insane. Trying to align the interests of management with those of
shareholders is even crazier. With their current capital structure, big financial institutions are a
licence to gamble taxpayers‘ money®; in Financial Times, 01. Juli 2009.

75  Eine genaue Analyse des Bilanzwachstums der Banken von 2002 bis 2007 zeigt ein exponenti-
elles Wachstum der Handelsbiicher der Banken. Diesen Aspekt haben wir aus Platzgriinden im
vorliegenden Arbeitspapier nicht ausfiihrlicher betrachtet; vgl. hierzu aber ,,Significant increases
in trading book capital® in ,,The Turner Review: A regulatory response to the global banking
crisis", FSA, Mirz 2009, Seite 58 f.
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Beide Effekte lassen sich derzeit bereits an den Kreditmérkten beobachten und
werden von der politischen Fiihrung sowie den Industrieverbanden angeprangert.
Vor diesem Hintergrund ist es ratsam, vor Einfiihrung strengerer Kapitalanforde-
rungen den Einfluss der Banken auf die Volkswirtschaft zu reduzieren.

Das kann erreicht werden, indem der direkte Kapitalfluss zwischen Finanzmérkten
und Kreditnehmern ohne Zwischenschaltung der Banken gefordert wird, z. B.
durch eine Forderung der Finanzmirkte im Allgemeinen sowie des Verbriefungs-
marktes im Speziellen.” Eine weitere Alternative besteht darin, dass der Staat das
Geld am Kapitalmarkt aufnimmt und an die Kreditnehmer verleiht. Das wird der-
zeit zwar bereits vielfach umgesetzt. Allerdings birgt diese Mafinahme erhebliche
finanzielle Risiken fiir den Staat, die seinen Haushalt iiberstrapazieren konnten.

5.3.2 Limitierung der Liquiditéatsrisiken
Banken erfiillen die volkswirtschaftlich wichtige Aufgabe der Fristentransforma-
tion. Fristentransformation ist per se riskant, da eine plotzliche Einforderung aller
Kundeneinlagen aufgrund des langfristiger gebundenen Vermégens der Bank, zur
Illiquiditét einer Bank fiihren kann.
Dieses Risiko wurde in den Jahren vor dem Ausbruch der Finanzkrise scheinbar
nicht ausreichend im Risikomanagement der Banken sowie von den Regulierungs-
behorden beriicksichtigt. Allgemein herrschte ein fast unbegrenztes Vertrauen in
die Liquiditdt der Mérkte. Demnach war es herrschende Meinung, dass jeder
Vermogensgegenstand innerhalb kurzer Zeit am Kapitalmarkt zu einem fairen
Preis verduflerbar sei. Dieses Vertrauen fufSite auf den positiven Erfahrungen, die
alle Beteiligten mit einer weltweit stark angestiegenen Liquiditit an den Finanz-
markten erlebt hatten, und wurde somit nicht in Frage gestellt.
Wie im ersten Kapitel gezeigt, war einer der wesentlichen Griinde fiir den Aus-
bruch der Finanzkrise und der starke Riickschlag der Finanzkrise auf die reale
Wirtschaft die gleichzeitige Illiquiditit vieler Bankinstitute. Folglich sollte den
Liquiditétsrisiken im Risikomanagement der Banken sowie bei der Bankenauf-
sicht kiinftig erheblich mehr Beachtung geschenkt werden. Die erforderlichen
Malfnahmen hat die Finanzaufsichtsbehdrde in Grof3britannien, die FSA, zusam-
mengestellt.”” Die Vorschlidge enthalten:
B cin umfassendes Berichtswesen der Banken an die Bankaufsichtsbehdrden,
u. a. mit einer detaillierten Aufstellung aller Riickzahlungstermine, einer Ge-

76 Vgl hierzu Kapitel 3.8.
77 Vgl hierzu ,,Consultation Paper 08/22: Strengthening liquidity standards, FSA, Dezember 2008.
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geniiberstellung der Fristigkeit der Vermdgensgegenstinde sowie einer Ana-
lyse der Liquiditit des Bankvermdgens

B die Erstellung bankindividueller Berichte zum Liquiditdtsrisiko der Bank,

B cine Definition fiir den individuell ermittelten und erforderlichen ,,Liquidi-
tatspuffer jeder Bank,

B eine Auflage zur Erstellung einer internen Kostenkalkulation jeder Bank, die
die mit den Geschiftsfeldern der Bank verbundenen Liquiditétsrisiken quan-
tifizieren soll,

B die Begrenzung kurzfristiger Verbindlichkeiten, die Banken iber ihren Bestand
an kurzfristigen Spareinlagen hinaus eingehen diirfen.

Wie die Forderung nach einer erhéhten Eigenkapitalbasis wird auch die Forderung

nach einer Reduzierung der Liquiditétsrisiken der Banken zu einer Verteuerung

und Reduzierung des Kreditvolumens fithren. Auch hier gilt somit, dass es ratsam
wire, diese volkswirtschaftlich nachteiligen Effekte durch entsprechende Mal3-
nahmen abzufedern.

5.3.3 Vermeidung der Prozyklizitdt von Basel Il

Die Art und Weise, wie die geforderten Eigenkapitalpuffer wihrend der Wirt-
schaftszyklen variieren, ist ebenso entscheidend wie die Festlegung eines Mindest-
Eigenkapitals. Die Anpassung der geforderten Eigenkapitalquoten von Banken
an die wirtschaftlichen Zyklen wird als Prozyklizitdt bezeichnet. Insbesondere
die unter dem Begriff ,,Basel 11“ bekannten Eigenkapitalrichtlinien fiir Banken
weisen einen starken prozyklischen Effekt auf: In Phasen des wirtschaftlichen
Aufschwungs werden die Eigenkapitalanforderungen aufgrund der in der Regel
geringeren Kreditausfallraten reduziert; umgekehrt werden in Phasen des wirt-
schaftlichen Abschwungs die Eigenkapitalanforderungen an die Banken aufgrund
der in der Regel erhohten Kreditausfallraten erhoht.

Von vielen Beobachtern wird diese Prozyklizitdt der Eigenkapitalanforderungen
kritisiert, mit dem Argument, dass sie hochstwahrscheinlich dazu fithren wird,
dass Banken in Phasen des wirtschaftlichen Abschwungs ihre Kreditvergabe stark
einschrinken und somit den wirtschaftlichen Abschwung noch verstéirken wiirden.
Dem konnte begegnet werden, indem sich die Eigenkapitalanforderungen nicht
an den aktuellen Kreditausfallraten sondern an den mittelfristigen Durchschnit-
ten orientieren. Das ermdgliche eine Steuerung der Eigenkapitalquote {iber den
Wirtschaftszyklus hinaus und konnte die Prozyklizitdt der Basel II-Richtlinien
stark begrenzen.
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5.3.4 Personliche Verantwortung starken

Eine Erkenntnis aus der Finanzkrise ist, dass ihre Folgen in den seltensten Féllen

der direkten Verantwortung einzelner Fithrungskréfte zugeordnet werden konnten.

Das liegt hauptsichlich daran, dass durch die Rettungsaktionen der Staaten die

Verluste im Finanzsystem sozialisiert wurden, wahrend die Gewinne zuvor pri-

vat vereinnahmt werden konnten. AuBlerdem wird die Bankenkrise allgemein als

»Systemkrise* klassifiziert, was impliziert, dass die Verantwortung fiir die Krise

nicht einem individuellen Verschulden oder Versagen Einzelner direkt zurechenbar

sei. Trotzdem wird 6ffentlich die Frage diskutiert, ob eine stirkere personliche

Managerhaftung die Anhdufung enormer Risiken im Bankensystem verhindert

oder zumindest reduziert hétte.

Ein extremes Beispiel bietet die Tiirkei, wo die Krise nicht zu Problemen im

Banksektor gefiihrt hat. In der Tiirkei hatte vor acht Jahren eine schwere Ban-

kenkrise eine Wirtschaftskrise ausgeldst und den Staatshaushalt aufgrund der

damals erforderlich gewordenen Rettungspakete fiir insolvente Banken massiv
belastet. Als Gegenmafinahme hat die Regierung eine persoénliche Haftung fiir
die Fiihrungskrifte tiirkischer Banken eingefiihrt. Sie haften seitdem mit threm
personlichen Vermdgen fiir Verluste, die der Staat im Falle einer erforderlichen

Rettungsaktion erleidet. Das Beispiel untermauert die These, dass verscharfte

personliche Haftung von Fiihrungskréften in Banken die Risiken im Banksystem

reduzieren kann. Allerdings bleibt immer die Herausforderung des richtigen Au-
genmalles: Eine sehr strenge Haftung kénnte auch zu einer extrem reduzierten

Risikobereitschaft der Banken fithren und somit die Kreditvergabe weit {iber das

sinnvolle MaB hinaus einschréinken.

In der 6ffentlichen Diskussion wird besonderes Gewicht auf die Regulierung der

Gehilter von Mitarbeitern und Fiihrungskriften von Banken gelegt. Die Diskus-

sion liber die Angemessenheit von Managergehéltern ist nicht neu und wird seit

Jahren in verschiedenen Branchen gefiihrt. Die aktuelle Diskussion unterscheidet

sich jedoch in drei wesentlichen Punkten von der bisherigen:

B Aufgrund der kulturellen Unterschiede war die Hohe von Managergehéltern
in den USA nur sehr selten ein Thema, wihrend sie in Europa des Ofteren fiir
heftige Debatten gesorgt haben. Dieses Mal wird das Thema in den USA und
Europa gleichermalien intensiv diskutiert.

B Das bisherige Argument fiir die Berechtigung hoher Gehilter lag in den hohen
Profiten, die die Fithrungskrifte als Verdienst fiir ihre Arbeit reklamierten.
Die hohen Verluste im Banksystem machen dieses Argument jedoch hinfillig.
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B Die Diskussion hat eine grofle politische Dimension erreicht aufgrund der
hohen Summen, die Staaten aufbringen mussten, um grofle Geschéftsbanken
vor der Insolvenz zu bewahren. Vertreter von Politik und Wirtschaft, unabhén-
gig von ihrer politischen Einstellung, sprechen sogar von einer personlichen
Schuld der Fiihrungskréfte von Banken gegeniiber dem Steuerzahler.”

Bei dieser Diskussion darf jedoch nicht vergessen werden, dass es sich bei der

Gehaltsfrage um eine Entscheidung handelt, die wesentlich von den Eigentiimern

einer Gesellschaft getroffen wird. Ist der Staat Hauptanteilseigner, steht es ihm

selbstverstindlich frei, diese Entscheidung nach seinem Ermessen zu féllen.79 In

Aktiengesellschaften ist nach dem 2009 in Kraft getretenen Gesetz zur Angemes-

senheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG) der gesamte Aufsichtsrat fiir die Fest-

legung eines Vergiitungsmodells verantwortlich, wozu in mitbestimmten Gremien
auch die Arbeitnehmervertreter gehéren. Auch die Beschéftigtenvertreter konnen
also je nach den konkreten Machtverhdltnissen im Aufsichtsrat einen gewissen

Einfluss ausiiben.®

Viele Kommentatoren fithren das Argument an, dass Kompensationsregeln keinen

Anreiz zu einer exzessiven Risikoiibernahme der Institute durch die Fithrungs-

krifte gegeben haben. Als Beispiel werden die Fithrungskréfte von Bear Stearns

und Lehman Brothers herangezogen, die durch den Verlust des Arbeitsplatzes und
des Verfalls ihrer Mitarbeiteraktien hohe Vermdgensverluste erlitten haben. Diese

Argumentation hilt einer genaueren Analyse jedoch nicht stand, da die Ubernahme

hoher Risiken iiber einen ldngeren Zeitraum zu erheblichen Gewinnen fiir die

Fiihrungskrifte von Lehman Brothers und Bear Stearns gefiihrt haben. Hierzu gibt

es eine sehr ausfiihrliche Analyse der Harvard Law School.®!

Wie in der Einleitung zu diesem Arbeitspapier erklért, sollte der Diskussion um

einen regulatorischen Eingriff in die Gehaltsstruktur von Finanzinstituten keine

iibergeordnete Rolle beigemessen werden. Zum einen birgt das die Gefahr der Ab-
lenkung von den eigentlich zentralen Themen. Zum anderen ist damit zu rechnen,
dass sich mit der Umsetzung der vorgeschlagenen Reformen des Finanzmarktes
die Profitabilitit des Bankgewerbes hochstwahrscheinlich stark reduzieren wird.

78  Barack Obama wird zitiert mit "Wall Street schuldet dem Steuerzahler ein hohes Maf3 an Dank-
barkeit", Financial Times, 22. September 2009.

79  Das ist zum Beispiel in Deutschland gréBtenteils der Fall, wo von den zwanzig grofiten Banken
mittlerweile 17 6ffentliche Hauptanteilseigner haben.

80  Die tatséchliche Durchsetzung ihrer Interessen héngt u. a. davon ab, ob es sich um ein paritdtisch
oder nur drittelbeteiligtes Gremium handelt.

81 Vgl hierzu ,,The Wages of Failure: Executive Compensation at Bear Stearns and Lehman 2000-
2008 Working Draft, Lucian A. Bebchuk, Alma Cohen, Holger Spamann, Harvard Law School,
Dezember 2009.
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Damit einhergehend werden die Aktionédre der Banken vermutlich aus eigenem
Interesse Druck in Richtung einer Senkung der Vergiitung von Fithrungskriften
in Banken austiben.

Das gilt jedoch nur unter der Voraussetzung, dass die Aktionédre und Entschei-
dungstriager von Banken kiinftig auch die Geschéftsrisiken der Banken selber
tragen und nicht mehr auf die Unterstiitzung des Staates hoffen konnen. Diese
Voraussetzung ist elementar. Aus diesem Grund wire es zielfithrender, wenn die
offentliche Diskussion einen stirkeren Fokus auf die Umsetzung der vorgestellten
Finanzmarktreformen legen wiirde.

5.3.5 Anderung der Rechnungslegungsvorschriften

An dieser Stelle wollen wir nicht erneut in die umfassende Debatte iiber das Pro
und Kontra der Bewertung von Vermdgensgegenstanden zu Marktpreisen, der
so genannten ,,Mark-to-Market“-Bilanzierung, einsteigen. Vielmehr geht es um
einen anderen Aspekt, der kiinftig bei der Berechnung des ausschiittbaren Gewinns
Beachtung finden sollte: Nichtrealisierte Gewinne sollten auch nicht ausgeschiittet
werden konnen. Solche so genannten ,,Papier-Gewinne* entstehen insbesondere
in den Handelsbiichern der Banken durch Kurssteigerungen von Wertpapieren
(z. B. Aktien) oder Derivate.*

Diese gering anmutende Verdnderung konnte einen wesentlichen Beitrag bei der
Verkniipfung der Interessen von Bankmitarbeitern mit denen ihrer Arbeitgeber
leisten. Insbesondere in den Jahren 2002 bis 2007 haben Derivate zu hohen Be-
wertungsgewinnen gefiihrt, die groftenteils an die Mitarbeiter und die Aktionére
ausgeschiittet wurden. Diese Papiergewinne stehen in starkem Kontrast zu den
tatséchlich realisierten Verlusten und den Kosten fiir die staatlichen Rettungs-
programme. Diese Bilanzierung konnte dazu fithren, dass viele Handler in den
Banken Derivatevertrdge abschlieen konnten, die in den ersten Jahren hohe Wert-
steigerungen auswiesen, mittelfristig jedoch erhebliche Risiken fiir die Banken
beinhielten. Diese Hindler konnten die Gewinne vereinnahmen, wihrend sie bei
der Realisierung der spéteren Verluste durch die Bank meist nicht mehr in der
Bank tétig waren und somit die Verluste nicht mittrugen.

82  Die diesbeziiglichen Anderungen durch das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) sind
ein Schritt in die richtige Richtung. Allerdings weicht der ausschiittbare Gewinn durch Einfiih-
rung von Ausschiittungssperren fiir bestimmte Bewertungsgewinne vom bilanziellen Gewinn ab.
Vom Grundsatz sollte gelten: Erst wenn Gewinne tatséchlich realisiert worden sind, sollen sie
auch ausgeschiittet werden diirfen. Das jedoch wiirde insbesondere unter Beriicksichtigung der
steuerlichen Komponente zu sehr komplexen Regelungen fithren.
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5.3.6 Keine Regulierung auf der Grundlage stichtagsbezogener
Kennzahlen
Bisher erfolgt die Regulierung von Banken in der Regel anhand von stichtagsbe-
zogenen Kennzahlen. Das galt insbesondere fiir die Eigenkapitalrichtlinien und
hat zu der weit verbreiteten Praxis gefiihrt, dass Banken ihre Kennziffern zum
Geschiftsjahresende durch so genannte ,,Entlastungstransaktionen® besser dar-
stellen konnten als das unterjdhrig der Fall war.
Es hat auBerdem dazu gefiihrt, dass viele Banken unterjdhrig hohere Risiken ein-
gegangen sind, als die zum Bilanzstichtag dargestellten aufsichtsrechtlichen Kenn-
zahlen vermuten lieBen. Um kiinftig eine transparente und korrekte Darstellung
der tatsichlich ibernommenen Risiken zu ermdglichen, sollte gefordert werden,
dass die von den Banken zu meldenden aufsichtsrechtlichen Kennzahlen nicht
nur den Wert am Bilanzstichtag ausweisen, sondern dass auch die unterjdhrige
Schwankungsbreite dieser Kennzahlen berichtet und verdffentlicht wird.

5.4 Systemische Bankrisiken minimieren

Im Kapitel 5.2 haben wir den Begriff der ,,systemischen* Risiken im Banken-
system eingefiihrt. Systemische Risiken ergeben sich aus der Tatsache, dass das
Geschiftsmodell jeder Bank auf Fristentransformation beruht, die somit eine
wichtige Aufgabe in der Volkswirtschaft erfiillt. Andererseits wird eine Bank durch
Fristentransformation zwangsldufig anfillig fiir Liquiditétsrisiken - das Risiko,
dass Kunden in groem Volumen Einlagen abziehen, wenn sie, z. B. aufgrund der
Insolvenz einer anderen Bank, das Vertrauen in die Sicherheit ihrer Sparguthaben
bei Banken grundsitzlich verloren haben.

Uber diesen Fall hinaus gibt es noch andere Abhingigkeiten zwischen den Banken,
die die Insolvenz eines groBeren Bankinstituts zu einer Gefahr fiir das gesamte
Bankensystem werden ldsst. Diese Abhéngigkeiten haben sich in den vergangenen
zwanzig Jahren weltweit stark erhoht und bediirfen daher einer besonderen Auf-
merksamkeit.*

5.4.1 Zentrale Gegenpartei fiir Derivate
Durch den Derivate-Handel sind die Abhédngigkeiten zwischen Banken gewach-

sen. Diese Risiken konnen reduziert werden durch die Abwicklung solcher Ge-

83 Vgl hierzu Andrew Haldane, Executive Director Financial Stability, ,,Rethinking the Finanical
Network®, Bank of England, April 2009.
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schifte iiber regulierte Borsen. Hierdurch wiirde das Volumen der am so genannten
,»Over-the-Counter*“-Markt (OTC-Markt) gehandelten Wertpapiere und Kontrakte
stark reduzieren. Bei vielen Derivate-Kontrakten wird das seit Jahren erfolgreich
praktiziert. Die umfassende Abwicklung von Derivaten iiber regulierte Borsen
wiirden die Auswirkungen von Bank-Insolvenzen auf andere Bankinstitute stark
minimieren, da die beteiligten Banken im Falle eines Derivate-Handels tiber re-
gulierte Borsen den aktuellen Bewertungsverlust des eingegangenen Kontraktes
téglich bar oder mit Wertpapieren unterlegen miissten (so genannte Margin-Zah-
lungen).

Die Abwicklung von Derivaten iiber regulierte Borsen wiirde zudem die Liqui-
ditdtsrisiken von Banken eliminieren, die ansonsten durch Nachschusspflichten
bei einer Herabstufung durch eine Ratingagentur unter einen vorher definierten
Schwellenwert entstehen. Dieses Phdnomen war eines der grof3ten systemischen
Risiken bei der Rettung des US-amerikanischen Versicherungskonzerns AIG. AIG
hatte in sehr groem Malle Derivatekontrakte mit dieser Klausel abgeschlossen.
Das fiihrte dazu, dass sich der Versicherer durch eine Ratingherabstufung plotzlich
mit einer erheblichen Nachschusspflicht konfrontiert sah, die er nicht bedienen
konnte, so dass er ohne die dann erfolgte staatliche Rettung illiquide geworden
wire.

AuBerdem wiirde die tégliche Nachschusspflicht dazu fiithren, dass die Abwick-
lung von Bankinstituten im Falle einer Insolvenz erheblich vereinfacht wiirde und
zu keinen (oder geringeren) Verlusten bei den Handelspartnern von Derivaten
fithren wiirde.

Die vermehrte Abwicklung von Transaktionen am OTC-Markt iiber regulierte
Borsen wird noch viel Zeit in Anspruch nehmen, da hierbei ein enormer Abwick-
lungsaufwand entsteht. Um trotzdem bereits kurzfristig die Abhéngigkeiten zwi-
schen den Bankinstituten zu reduzieren, sollten die Institute verpflichtet werden,
taglich einen Margin-Austausch aus den zwischen ihnen bestehenden Kontrakten
durchzufithren. Die Umsetzung sollte eng von den Regulierungsbehdrden iiber-
wacht werden.

5.4.2 Verkleinerung des Interbankenmarktes

Die Basel I-Richtlinien haben die Kreditvergabe der Banken untereinander massiv
gefordert, und zwar dadurch, dass Bankverbindlichkeiten im Vergleich zu Unter-
nehmenskrediten und privaten Hypotheken als besonders risikoarm eingestuft

84  Das betrifft z. B. Futures-Kontake auf Aktienindizes, die an den bekannten Borsen, wie Eurex
oder Chicago Board of Trade, abgewickelt werden.
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wurden.* Demnach musste eine Bank unter Basel I einen Unternehmenskredit
mit 8% Eigenkapital unterlegen und einen Kredit an eine andere Bank mit nur
1,6%. Fiir Banken war es also giinstiger, Geld an andere Banken zu verleihen,
als an ein Unternehmen. Das fiihrte zwangsldufig zu einer enormen weltweiten
Verflechtung der Bankinstitute.

Kiinftig sollten die Regulierungsbehdrden das Kreditgeschéft von Banken unterei-
nander auf den Austausch iiberschiissiger Liquiditét aus dem Einlagengeschift be-
grenzen, zumindest aber nicht noch ausdriicklich férdern. Ein erster Schritt wurde
mit der Nachfolgeregelung von Basel I, den Basel II-Richtlinien, getan, bei denen
die Privilegierung des Interbank-Kreditgeschiftes grofitenteils abgeschafft haben.

5.4.3 Erstellung von Insolvenzablaufplanen

Aus Grof3britannien kommt die Forderung nach der Erstellung von Insolvenzab-

laufplénen fiir als systemrelevant einzustufende Grof8banken. Alistair Darling,

der Schatzkanzler von Grof3britannien, mochte diese Bedingung sogar gesetzlich

verankern. Dieser VorstoB ist sicherlich zu begriifien.

In dem von der Financial Services Authority (FSA), der Finanzaufsichtsbehor-

de in GroBbritannien, vorgelegten Entwurf, werden die Gro3banken des Landes

aufgefordert, detaillierte Pldne vorzulegen, wie das eigene Institut im Falle einer

Insolvenz abgewickelt werden kann. Das betrifft folgende Punkte:

B Vereinfachung der Konzernstruktur, die die meisten Banken sehr komplex
gestaltet haben, um steuerliches Einsparpotenzial zu heben;

B Auflistung der Geschéftsbereiche, die kurzfristig verduflerbar sein sollen,
wenn kurzfristig Kapital beschafft werden muss;

B Darstellung, wie das Handelsbuch der Bank innerhalb von 60 Tagen abge-
wickelt werden kann.

Diese Maflnahmen schaffen somit erstmals die technischen Moglichkeiten, Grof3-

banken®® im Falle einer Insolvenz ohne grolen Aufwand abzuwickeln. Darin liegt

85  Indirekt haben die Basel I-Richtlinien hiermit auch die implizite Staatsgarantie fiir Banken be-
riicksichtigt, da diese implizite Staatsgarantie das Ausfallrisiko der Banken im Vergleich zu
Unternehmen reduziert und somit auch eine geringere Eigenkapitalunterlegung der Kredite an
Banken begriindet werden kann. Allerdings findet bei dieser Betrachtung eine doppelte Bertick-
sichtigung der impliziten Staatsgarantie statt, da die Ratingagenturen bei ihren Ratings diese
implizite Staatsgarantie in der Regel bereits beriicksichtigt haben.

86 Diese Regeln sollten fiir Banken mit einer Bilanzsumme von mindestens 25 Mrd. EUR Anwen-
dung finden. In Sonderfillen sollte die Aufsichtsbehorde jedoch die Moglichkeit haben, auch
kleinere Banken diesen Auflagen zu unterwerfen. Das konnte z. B. sinnvoll bei Banken mit einem
komplexen Geschéftsmodell sein, deren Abwicklung im Falle einer Insolvenz mit erhéhtem
Aufwand verbunden wire.
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jedoch nur ein kleiner Teil ihrer Wirkung. Diese MaBinahmen erzeugen vielmehr
eine weit groBere Wirkung durch die Tatsache, dass sie zeigen, dass es die britische
Regierung ernst meint mit der Aussage, dass sie kiinftig nicht mehr als Retter in
letzter Instanz zur Verfiigung stehen wird. Mit dieser klaren Aussage steht die
britische Regierung derzeit noch alleine.
Bemerkenswert sind die Reaktionen der Ratingagenturen auf diese Initiative. Die
Ratingagentur Moody ‘s hat in einer Pressemitteilung bekannt gegeben:
,,Die Durchsetzung der Insolvenzablaufpline wiirde die Regierung der Not-
wendigkeit entheben, Banken zu unterstiitzen, da die Banken hierdurch zukiinf-
tig nicht mehr zu grof3 und zu vernetzt sind, um ohne gravierende volkswirt-
schaftliche Folgen in die Insolvenz gehen zu konnen. Dies kann potenziell zur
Herabstufung der Ratings bei Banken fiihren, deren Ratings in hohem Majf3e
von der staatlichen Unterstiitzung abhdngen *.

Quelle: Pressemitteilung von Moody's Investor Service am 23. September 2009 (eigene
Ubersetzung)®’

In der gleichen Mitteilung gibt Moody‘s bekannt, dass die Ratings der meisten
Groflbanken von der staatlichen Unterstiitzung abhdngen. Demnach wiirde der
Entzug der staatlichen Unterstiitzung laut Moody‘s zu einer durchschnittlichen
Ratingherabstufung von vier Ratingkategorien (!) fihren.®® Die damit einherge-
henden Konsequenzen fiir die britischen Banken wéren enorm und hétten auf
jeden Fall erheblich hohere Refinanzierungskosten fiir diese Banken zur Folge.
Das ist umgekehrt auch ein Beweis fiir die hohe Subvention der Banken durch die
implizite Staatsgarantie und dafiir, welche Kosten den Banken mit dem Entzug
des Privilegs entstiinden.

5.4.4 Ratingagenturen regulieren

Die Ratingagenturen haben derzeit eine herausgehobene Funktion an den Kredit-
mirkten. Thren Einschitzungen hinsichtlich der Riickzahlungs-wahrscheinlichkeit
von Krediten und Anleihen wurde bisher grofies Gewicht beigemessen und grof3es
Vertrauen entgegengebracht. Die Regulierungsvorschriften fiir Banken, Versiche-
rungen und Pensionsfonds geben den Ratingagenturen sehr groflen Einfluss, da

87  Der Originaltext lautet: "It [Entzug der staatlichen Unterstiitzung] would remove the necessity
to support banks, as banks would no longer be too interconnected or complex to fail. This could
result in rating downgrades where ratings currently incorporate a high degree of government
support“. Vgl. hierzu ,,UK ,living wills* to hurt bank ratings* in Financial Times, 24. September
2009.

88  Das wiirde beispielsweise einer Ratingherabstufung von A3 auf Bal entsprechen.
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ihre Ratings in den aufsichtsrechtlichen Regelwerken dieser Institute eine bedeu-

tende Rolle einnehmen.

Das ist der Grund dafiir, warum viele Finanzinstitute keine umfangreiche eige-

ne Kreditanalyse bei ihren Investitionen in ABS- und CDO-Papiere mit hohem

Rating vorgenommen haben: Zum einen ist eine solche Analyse kostspielig, zum

anderen wird sie nicht verlangt, da die Regulierungsbehdrden die Analysen der

Ratingagenturen als ausreichend anerkannt haben. Diese Annahme hatte fatale

Fehleinschétzungen zur Folge, die zumindest teilweise fiir das Ausmaf der Fi-

nanzkrise verantwortlich sind.

Die Verwendung externer Ratings sollte die Finanzinstitute daher nicht langer von

der eigenstindigen Analyse ihrer Investmententscheidungen entbinden:

B Ratingagenturen werden von den Emittenten der Wertpapiere bezahlt und nicht
von den Investoren. Der daraus resultierende Interessenkonflikt ist offenkun-
dig und hat sich mittlerweile manifestiert.* Leider hat sich daran auch nach
Ausbruch der Finanzkrise bisher nichts gedndert.”

B Die Verwendung externer Ratings erzeugt die Illusion, dass Risiken quanti-
fizierbar wiren und nicht laufend iiberwacht werden miissten. Aus diesem
Grund wurden die Risiken von ABS-Transaktionen weltweit faktisch nur von
den drei Ratingagenturen analysiert, die von den Emittenten bezahlt wurden
und nicht von den Investoren. Folglich ist es nicht verwunderlich, dass diese
Risiken nicht angemessen eingeschétzt wurden.

Vor diesem Hintergrund sollten insbesondere aufsichtsrechtliche Bestimmungen

fiir Finanzinstitute nicht mehr auf solche externen Ratings abstellen sondern allein

auf die eigene Risikoeinschitzung des investierenden Institutes.

5.5 Paradigmenwechsel in der Finanzmarktregulierung

5.56.1 Einfiihrung eines systemischen Regulierungsansatzes

Die Herausforderungen bei der Regulierung von Banken liegen in der Tatsache,
dass die groBten Risiken systemischer und nicht idiosynkratischer Natur sind.
Das bedeutet, dass das Risiko im Finanzsystem nicht darin liegt, dass eine Bank
ausfillt, sondern darin, dass viele Banken gleichzeitig ausfallen.

89 Vgl hierzu Kapitel 3.1.2.
90 Vgl hierzu die Aussage des Direktors von Moody*s Eric Kolchinsky vor dem Untersuchungs-
ausschuss des US-amerikanischen Kongresses in Washington.
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Das liegt teilweise in der Natur des Bankwesens begriindet, dem die Bankenregu-

lierung bisher nicht in ausreichendem Malle Rechnung getragen hat:

Banken erfiillen in der Volkswirtschaft die wichtige Funktion des Fristen-
transformators. Das bedeutet, dass eine Bank die kurzfristigen Spareinlagen
ihrer Kunden als langfristigen Kredit den kreditsuchenden Unternehmen oder
Konsumenten zur Verfiigung stellt. Dieser Vorgang ist per se riskant, denn
jede Bank wird demnach zahlungsunfahig, wenn alle Kunden gleichzeitig
ihre Ersparnisse von der Bank abheben mochten. Nur durch den Eingriff des
Staates kann in einem solchen Fall die [lliquiditit der Bank verhindert werden.
Es besteht ein Zusammenhang zwischen der Illiquiditdt einer Bank und der
Wahrscheinlichkeit, dass die Kunden anderer Banken ebenfalls ihre Sparein-
lagen abheben und somit moglicherweise auch andere Banken in die Illiqui-
ditét drangen, obwohl diese Banken stets als solide eingestuft wurden. Dieser
Zusammenhang wird als systemisches Risiko im Bankensystem bezeichnet.
Die volkswirtschaftlichen Kosten von Bankenkrisen sind enorm hoch und
vor allem héher als bei ,,normalen Rezessionen. Das zeigt eine Analyse des
Internationalen Wihrungsfonds (IWF).
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Abbildung 36: Einfluss von Bankenkrisen auf die Dauer und Schwere von
Rezessionen

Exhibit 2.1: Duration and severity of recessions: the impact of banking crises

Number of periods Duration of slowdown or Cumulative output loss
(253 in total) recession ! (gquarters) (average % of GDP) 2
Financial stress 113
Of which:
Followed by slowdown 29 16 7.6
Banking-related 18 8.4 -0.3
Followed by recession 0 6.3 -13.8
Banking-related 17 1.6 -19.8
Others 55
Slowdown not pracedad 109 5.1* -4.1*
by financial crisis
Recession not preceded 3 11 -B.4*
by financial crisis

1 Showdlown duration: number of quartars diring wivich GOP s balow trand; Recussion deration: numbar of quarters ustil GDP is at or excoeds peak leval.
2 Showdlown cutpet loz: cemulative output loxs below trend; Recession outpet Loss: camulative output loss watil recovery.
* Astorichs ircdicats difforncs from siowdawns procsded by Financial sress significast at 10 fercant or batter.

Source: TMF Woeld Economic Outlock, Dctaber 2008

Quelle: IMF, World Economic Outlook, Oktober 2008

Eines der Hauptprobleme bei der Bankenregulierung war bisher die Tatsache, dass
die Regulierungsansitze dem systemischen Risiko nicht gerecht wurden. Bzw. es
fehlte der Fokus auf die Analyse des systemischen Risikos sowie auf die Nachhal-
tigkeit der Geschéftsmodelle vieler Banken. Damit einher ging die Tatsache, dass
den Regulierungsbehdrden keine angemessenen Mittel zur Verfiigung stehen, um
auf solche systemischen Risiken zu reagieren.

Die Feststellung selbst klingt banal. Sie wird jedoch zu tief greifenden Verdnde-
rungsprozessen in der Bankenregulierung fithren miissen, sollen dhnliche Krisen
in Zukunft vermieden oder zumindest eingeddmmt werden.

5.5.2 Zentrale Regulierungsbehorden

Die Regulierung von Finanzinstituten sollte in einer zentralen Behdrde zusam-
mengefasst werden, in der umfassende Informationen iiber systemische Risiken
zusammengetragen werden. Diese zentrale Regulierungsbehorde sollte dem o. g.
Zweck entsprechend nicht nur fiir Banken zustdndig sein sondern auch fiir Ver-
sicherungen, Pensionsfonds, Kapitalanlagegesellschaften und sonstige Finanz-
dienstleister.

Unterschiedliche Institute (z. B. Banken und Versicherungen) arbeiten mit den
gleichen Finanzprodukten. Diese Finanzprodukte kdnnen fiir das eine Institut un-
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problematisch sein, wihrend sie fiir andere Institute erhebliche Risiken erzeugen
konnen. Diesem Umstand wiirde auch mit der Zentralisierung der Regulierungs-
funktion Rechnung getragen werden.

Durch die Einfithrung einer zentralen Regulierungseinheit wird zudem das Pro-
blem bei der Zuordnung von Verantwortung geldst. Insbesondere die ,,Schatten-
banken®, die Zweckgesellschaften auerhalb der Bankbilanzen, waren nicht den
Aufsichtsbehorden im Finanzdienstleistungssektor unterstellt. Bei einer zentralen
Behorde, die fiir die Regulierung aller Finanzinstitute im engeren und weiteren
Sinne zustdndig ist, kann dieses Problem nicht auftreten. Eine solche zentrale
Behorde sollte jeder Nationalstaat schaffen. Zusétzlich sollte ein Austausch unter
den nationalen Regulierungsbehorden auf internationaler Ebene institutionalisiert
werden, z. B. im Wege regelmiBiger Konferenzen und der Koordination bei akuten
Problemen in einem Land, die auch fiir andere Lander Folgen haben kdnnten.

5.5.3 Substantielle statt formale Uberwachung
In der Regel motiviert eine Verschirfung der Bankenaufsicht die Institute, nach
Maglichkeiten zu suchen, um sich den entsprechenden Auflagen (legal) zu ent-
ziehen. Das geschah in der Vergangenheit beispielsweise durch auBerbilanzielle
Aktivititen, die nicht in den Richtlinien der Aufsichtsbehorden erfasst waren. Ein
Beispiel hierfiir sind die oben beschriebenen ,,Schattenbanken®.
Kiinftig sollte die Definition der Regulierung adaptiv sein, um auf die Entwick-
lungen am Finanzmarkt reagieren zu konnen. Demnach sollte den unter politischer
Kontrolle stehenden Aufsichtsbehdrden kiinftig das Recht zustehen, selbst zu ent-
scheiden, ob sie fiir die Uberwachung von bestimmten Instituten zusténdig sind
oder nicht. Ein gutes Beispiel fiir einen solchen Fall ist die Hypo Real Estate, die
sich durch eine geschickte Holding-Struktur {iber mehrere Jahre einer effektiven
Uberwachung entzogen hatte.
,»Die Bankenaufsicht hat mit dieser Holding, mit dem Management dieser
Holding nichts zu tun, weil es nicht ihrer Aufsicht unterliegt. (...) Die Holding
ist bis auf”' die neue Gesetzgebung nicht beaufsichtigt gewesen, von residualen
Dingen abgesehen. Das Management musste nicht den Kriterien ,,fachlich
geeignet® und ,,zuverldssig® geniigen®.

Quelle: Aussage von Jochen Sanio, Leiter der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin), vor dem 2. Untersuchungsausschuss des Bundestages im Zusammenhang mit der Ret-
tungsaktion der Hypo Real Estate

91 Das Originalzitat lautet falschlich "bis durch die (...)".

m



Die Uberwachung von Finanzinstituten sollte sich kiinftig nicht an formalen Kri-
terien orientieren sondern am Geschiftsmodell der Institute, d. h. an dem Risiko
des von ihnen betriebenen Geschifts. Demnach miissen viele Regeln weniger de-
tailliert sondern eher ziel-/zweckorientiert formuliert werden. Denn grundsétzlich
gilt: Je genauer eine Regel formuliert ist, desto leichter ldsst sie sich umgehen.

5.5.4 Mehr Fachpersonal

Die neuen Aufgaben der Regulierungsbehdrden werden auch den Bedarf nach
anders qualifiziertem Personal hervorrufen. Insbesondere der Umbau hin zu einer
Uberwachung des systemischen Risikos setzt die Anwerbung von entsprechend
qualifiziertem Personal voraus. Dieses Personal wird liber tiefgehende Erfahrung
im Bankgeschift und {iber analytische Féhigkeiten verfligen miissen. Die FSA in
GroB3britannien hat hierzu kurzerhand 250 Fachkréifte, die durch die Finanzkrise
freigesetzt wurden, in den Behordendienst iibernommen.

Die Frage ist jedoch nicht darauf beschrinkt, inwieweit ausreichendes Personal
iiberhaupt angeworben werden kann, sondern wie dafiir gesorgt werden kann, dass
gutes Personal dauerhaft in der Aufsichtsbehorde arbeitet, wenn am Finanzmarkt
eine Hausse die Gehélter wieder steigen ldsst. Das konnte zum Beispiel durch
gezielte Angebote flir erfahrene Bankmitarbeiter erreicht werden, die nach einer
Karriere im Bankwesen eine Position suchen, die es ihnen ermdglicht, familidre
Interessen mit einer anspruchsvollen Tatigkeit im Behdrdendienst zu verbinden.
In Deutschland gibt es zudem die Sondersituation, dass 17 der 20 grofiten deut-
schen Banken mittlerweile in 6ffentlicher Hand sind. Der Staat hat somit die
Moglichkeit, den Austausch zwischen den Behdrden und den 6ffentlichen Banken
zu fordern.

5.5.5 Internationale Kooperation

Von vielen Seiten wird darauf hingewiesen, dass eine effiziente Finanzmarktregu-
lierung nur sinnvoll umgesetzt werden kdnne, wenn sie international abgestimmt
wiirde. Insbesondere Fiihrungskrifte von Banken kritisieren Vorstofe der Re-
gulierungsbehdrden ihrer Lander mit der Begriindung, dass ein unabgestimmtes
Vorgehen zu Wettbewerbsnachteilen ihrer Institute fiihren wiirde. Dieser Einwand
hat sicherlich seine Berechtigung, allerdings ist es eher unwahrscheinlich, dass es
in absehbarer Zeit zu einem internationalen Konsens beziiglich detaillierter neuer
Regeln kommen wird — der Abstimmungsaufwand ist einfach zu hoch. Trotzdem
muss kurzfristig die Finanzmarktregulierung angepasst werden. Demnach werden
diese potenziellen Wettbewerbsnachteile wahrscheinlich als nicht abwendbares
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Ubel akzeptiert werden miissen. Jede Nation sollte sich somit intensiv um eine
Erneuerung der lokalen Finanzmarktregulierung bemithen und nicht auf einen
internationalen Konsens warten.

Die internationale Kooperation ist aber auch insofern wiinschenswert, als viele

Finanzinstitute international aktiv sind und einen starken Einfluss in Lindern au-

Berhalb ihres Heimatlandes haben konnen. Ein Beispiel hierfiir ist Island, dessen

Banken im européischen Ausland von Privatpersonen Spareinlagen eingeworben

haben. Die Probleme der isldndischen Banken hitten ohne Staatshilfe zu gro3en

Vermdgensverlusten der Bevolkerung in anderen Léndern gefiihrt, und sie haben

das Vertrauen der Bevolkerung in das lokale Bankensystem beeintrachtigt und

Kunden veranlasst, ihr Kapital auch von den lokalen Banken abzuziehen.

Eine mogliche Losung dieses Problems hat Brasilien vor einigen Jahren vorge-

fiihrt. Auslandsbanken, die in Brasilien Bankgeschifte betreiben mchten, miissen

eine eigenstidndige Bank in Brasilien griinden, die zwar zu hundert Prozent im

Besitz einer ausldandischen Bank sein kann, die jedoch finanziell und administrativ

komplett eigenstindig gefiihrt werden muss. Hierdurch haben die lokalen Finanz-

behdrden die vollstindige Kontrolle iiber die Aktivitdten dieser Auslandsbanken

im eigenen Hoheitsgebiet. Nach Auffassung der brasilianischen Behorden liegt

hierin ein Grund fiir die Stabilitét des eigenen Finanzsystems trotz der derzeitigen

globalen Bankenkrise. Die Einfithrung einer solchen Regelung wiirde zwei Pro-
bleme kiinftig beheben:

B Die Regulierungsbehdrden haben einen besseren Zugriff auf das Vermdgen der
Banken im Falle einer Insolvenz, um die lokalen Kreditgeber vor Verlusten
zu schiitzen. Bei der Insolvenz von Lehman Brothers wurden zum Beispiel
mehrere Milliarden Dollar kurz vor der Insolvenz von London nach New York
transferiert und machten es den Aufsichtsbehorden in GroBbritannien dadurch
unmdoglich, diese Werte fiir die Riickzahlung lokaler Kreditgeber von Lehman
sicher zu stellen.

B Durch unabhingige Tochtergesellschaften wiirde die Abwicklung von Banken
im Falle einer Insolvenz erheblich vereinfacht. Zudem diirfte hierdurch das
systemische Risiko verringert werden, da die Insolvenz einer Bank nicht mehr
zwangsldufig zu einer Insolvenz ihrer Auslandstochter fithren wiirde.

Die Errichtung eigenstdndiger Banktdchter anstelle von Niederlassungen ist si-

cherlich mit hoheren Kosten verbunden. Diese Ma3nahmen kdnnten somit einige

Auslandsstandorte internationaler Banken unwirtschaftlich werden lassen. Aus

diesem Grund ist die Kritik aus den Fithrungsetagen der Banken an diesem Vor-

schlag grof3. Andererseits arbeiten die britische HSBC und die spanische Santander
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Bankengruppe bereits erfolgreich mit eigenstdndigen Banktdochtern und gehdren
zu den weltweit stabilsten Bankgruppen in dieser Krise.*?

5.6 Makrookonomischer Anpassungsprozess

Einige Aufsichtsbehdrden haben bereits detaillierte Plane mit konkreten Vorschla-

gen zur Regulierung der Finanzmérkte erarbeitet. Weltweit am aktivsten sind

bisher die Behorden in GroBbritannien, die Bank of England sowie die Financial

Securities Administration (FSA) und die Bank fiir internationalen Zahlungsver-

kehr in Basel (BIZ). In der Finanzwelt haben diese Vorschlage weltweit Lob und

Zustimmung erfahren; der Bankensektor steht ihnen naturgemé8 kritisch gegen-

iiber.

Viele Kommentatoren und die Autoren selbst mahnen jedoch einen langsamen

makrodkonomischen Anpassungsprozess an, um die Folgen fiir die Kreditversor-

gung der Wirtschaft so gering wie mdglich zu halten. Einige Stimmen sprechen
sich auch fiir eine Verschiebung der Umsetzung der MaBlnahmen aus, bis der
wirtschaftliche Aufschwung eingesetzt hat.

Ein solcher makrodkonomischer Anpassungsprozess ist sinnvoll. Konkret konnte

er folgende Schritte umfassen:

B Reduzierung der Refinanzierungsrisiken: Die Regierungen miissen einen
Prozess in Gang setzen, der Verbraucher, Unternehmen und die 6ffentlichen
Haushalte auffordert, realistische Tilgungsszenarien fiir ihre ausstehenden
Schulden zu entwickeln.”

B Schrittweise Umsetzung: Die Eigenkapitalregeln sollten nicht ad hoc, sondern
iiber einen langeren Zeitraum langsam verschérft werden, damit die Banken
Zeit erhalten, das geforderte Eigenkapital bei Investoren einzuwerben und ihre
Geschiftsmodelle entsprechend anzupassen.

B Wiederbelebung des Verbriefungsmarktes: Die ErschlieBung von Moglich-
keiten, Kapital ohne Nutzung der Bankbilanzen direkt vom Kapitalmarkt in
den Kreditkreislauf zu leiten, kdnnte zu einem wichtigen Element bei der
Abfederung der zu erwartenden negativen Konsequenzen der Finanzmarktre-
formen werden. Das kann in Form der Verbriefung oder in Form des direkten

92 Vgl. hierzu ,,Brazil clips wings of banks adept at capital flight*, Financial Times, 26.11.2009.
93 Voraussetzung hierfiir ist zwangslaufig der in Kapitel 5.1 geforderte politische Konsens als Con-
ditio sine qua non fiir eine effektive Anderung der Finanzmarktregulierung.
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Zugangs zum Kapitalmarkt im Wege der Emission von Anleihen und Schuld-
scheinen geschehen.”
Unbertiihrt von diesem makrodkonomischen Anpassungsprozess sollten die in den
Kapiteln 5.4 und 5.5 aufgefiihrten Mafinahmen unverziiglich umgesetzt werden,
da hierdurch keine negativen Effekte zu erwarten sein diirften.

94 Vgl. hierzu Kapitel 3.8 Verbriefungen als Losung fiir die Kreditklemme?
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6 Fazit und Ausblick

Die Finanzkrise hat gezeigt, dass erhebliche Risiken im Finanzsystem aufgebaut
wurden. Diese Risiken sind seit Ausbruch der Finanzkrise Mitte 2007 zum Tragen
gekommen und haben die Weltwirtschaft in die schwerste Rezession seit dem
zweiten Weltkrieg gefiihrt. Die in diesem Arbeitspapier vorgeschlagenen Mal-
nahmen haben zum Ziel, diese Risiken kiinftig zu eliminieren, zumindest aber
zu reduzieren. Die Reformen haben jedoch ihren Preis, ndmlich die Verteuerung
und Verknappung von Bankkrediten, die mit der Umsetzung der vorgestellten
MaBnahmen hochstwahrscheinlich einhergehen wird. Damit wird die Abkehr vom
schuldeninduzierten Wachstumspfad der vergangenen Jahre in Europa und den
USA zwangslaufig einhergehen miissen.

Aus diesem Grund muss vor der Umsetzung der vorgeschlagenen neuen Regeln
die politische Einsicht bestehen, dass eine Fortsetzung der bisherigen Regeln und
der bisherigen Wirtschaftspolitik hochstwahrscheinlich Grundlage fiir weitere,
schwerwiegendere Krisen wire. Eine Weiterfiihrung des Wachstums ,,auf Pump*
ist nicht endlos durchfiihrbar und kann daher nicht nachhaltig sein. Die Abhén-
gigkeit der Volkswirtschaften vom Kreditmarkt wiirde sich ansonsten sogar wei-
ter verstarken. Die Probleme in Griechenland, Island, Irland, Spanien, Portugal,
Italien und in einigen osteuropdischen Staaten konnten vor diesem Hintergrund
nur die Spitze eines Eisberges sein.

Die bestehenden Regeln geben Banken und ihren Mitarbeitern enorme Anreize,
auch weiterhin hohe Risiken aufzubauen. Das konnte ohne weiteres eine erneute
Insolvenzwelle bei den Banken erzeugen, wenn es entschlossene Regulierung
nicht verhindert. Martin Wolf, Chef-Okonom der Financial Times, sagt nicht ohne
Grund: ,,The cautious approach to fixing banks will not work“.*> Ohne die Um-
setzung umfassender Finanzmarktreformen werden weitere hohe Kosten auf die
Staatshaushalte zukommen und diese womdglich endgiiltig tiberfordern.

All das zeigt, dass die hier vorgeschlagenen Handlungsalternativen zwar negative
Folgen haben werden, aber in Anbetracht der allgemeinen Lage als alternativlos zu
bezeichnen sind. Wir konnen nur nach Méglichkeiten suchen, um diese negativen
Folgen fiir die Volkswirtschaften zu minimieren.

Aufgrund der Komplexitit der vorgeschlagenen Regulierungsansitze ist es ent-
scheidend, den Fokus auf den wesentlichen Punkt beizubehalten: die Abschaffung
der Staatsgarantie fiir Banken. Erst wenn Anteilseigner und Glaubiger von Banken

95 Financial Times, 01.07.2009.
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wissen, dass sie selbst die Verluste aus ihrem Engagement bei einer Bank tragen
miissen und nicht auf den rettenden Eingriff des Staates hoffen konnen, werden
diese Investoren sich selbst aktiv um eine angemessene Risikolimitierung der
Banken bemiihen. Erst dann werden sie darauf dréngen, dass die Anreizsysteme
fiir die Bankmitarbeiter keine tibertriebene Risikolibernahme fordern. Erst dann
werden Fithrungskrifte in Banken genauer iiber die eingegangenen Risiken Re-
chenschaft ablegen miissen.

Die bisherigen Vorschldge zu einer verschirften Regulierung der Banken haben
einen Nachteil: Sie basieren auf der Annahme, dass Risiken genau quantifizierbar
sind. Dieser Trugschluss hat bereits bei den Verbriefungen zu folgenschweren
Fehleinschdtzungen gefiihrt. Viel wichtiger ist es deshalb, dafiir Sorge zu tra-
gen, dass diejenigen Personen, die tiber die Risiken entscheiden, diese Risiken
auch selbst tragen oder hierliber Rechenschaft ablegen miissen. So lange an der
Staatsgarantie fiir Banken festgehalten wird, werden die meisten Vorschldge zur
Finanzmarktregulierung sogar kontraproduktiv sein. Eine Erhdhung der Steuern,
Abgaben und Eigenkapitalvorschriften werden vermutlich von den Banken zur
Umsetzung noch riskanterer Geschéftsstrategien fiihren, um die durch die Regu-
lierung entstehenden Kosten zuriick zu verdienen. So lange der Staat am Ende
weiterhin die Risiken trdgt, wird das Kernproblem nicht geldst, sondern womog-
lich weiter verschlimmert.

Gleichzeitig sollten die Regierungen daran arbeiten, sowohl ihre eigene als auch
die Abhéngigkeit von Unternehmen und Konsumenten vom Kreditfluss {iber die
Banken zu reduzieren. Das kann bedeuten, dass die ErschlieBung von Mdglich-
keiten gefordert wird, Gelder vom Kapitalmarkt ohne Nutzung der Bankbilanzen
in den Kreditkreislauf zu leiten. Viel entscheidender wird es jedoch sein, anzuer-
kennen, dass langfristig 6ffentliche und private Haushalte nur das Geld ausgeben
konnen, das sie erwirtschaften. Allerdings wird diese notwendige Einsicht durch
die enorme Kreditaufnahme in der Vergangenheit so erheblich erschwert, dass
Zweifel an einem erfolgreichen Ubergangsprozess berechtigt sind. Nicht ohne
Grund proklamiert Jiirgen Starck, deutsches Mitglied im Direktorium der Euro-
pdischen Zentralbank, ,,Vielleicht haben wir bereits die nidchste Phase der Krise
erreicht: Eine Staatsschuldenkrise®.”®

96  Vgl. hierzu ,,Global rebound still faces risks, ECB warns®, Financial Times, 16.04.2010. Das
Originalzitat in Englisch lautet: ,, We may already have entered the next phase of the crisis: a
sovereign debt crisis”. Als weitere Lektiire zur Sicht der EZB sei auf den Monatsbericht der EZB
im April 2010 verwiesen, im Internet unter: http://www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb201004en.pdf.
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Ausgehend von der Krise im Finanzsektor analysiert
der ehemalige Investmentbanker Enno Balz, wie es zu
der weltweiten Wirtschaftskrise kam, die mit

dem Zusammenbruch der Investmentbank Lehman
Brothers 2008 begann. Sein Fazit: Schuldeninduziertes
Wachstum gepaart mit fehlender Regulierung waren
die wesentlichen Treiber dieser Systemkrise. Auf der
Grundlage dieser Analyse entwickelt Balz Vorschlage
fur effektive Regulierung, mit der die Folgen ahnlicher
Krisen verhindert bzw. zumindest eingedammt werden
kénnten.
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