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Internationale Bankenkrise und die Rolle von
Finanzaufsicht und Finanzinnovationen

Eine breites Angebot von innovativen Finanzinstrumenten, hohe Liquiditat auf den Kapital- und Finanz-
markten und umfassende Uberwachungs- und Steuerungskompetenz der Finanzaufsichtsbehérden in den
OECD-Landern galten als Garanten fiir Stabilitat und Effizienz des internationalen Finanzsystems. Die
jungste internationale Finanzkrise, die vom Immobilienmarkt der USA ausgegangen war, erschitterte je-
doch weltweit das Vertrauen in die Funktionsfdhigkeit des modernen Banken- und Finanzsystems. Neuve
Finanzinstrumente, die durch Handelbarkeit und Sireuung von Kreditrisken die Stabilitat des Finanzsystems
verbessern sollten, erwiesen sich als fragil und systemgefdhrdend. Das neue ordnungspolitische Regel-
werk, das Banken und Finanzmadrkte stdrken sollte, wirkte nicht systemfestigend, sondern krisenverschar-
fend. Entstehende Marktverwerfungen wurden durch die regulatorischen Rahmenbedingungen nicht
gemildert, sondern verstarkt. Die Aufsichtsbehorden, die Markt- und Bankversagen rechtzeitig erkennen
und durch geeignete MaBnahmen mindern sollten, waren von den komplexen Auswirkungen der Marki-
funktionsstorungen auf das Verhalten der Markiteilnehmer Gberfordert und damit den Herausforderungen
eines marktgerechten und systemstitzenden Krisenmanagements nicht gewachsen. Angesichts dieses
massiven Systemversagens wdchst in Wissenschaft und Politik die Uberzeugung, dass die Rolle von Fi-
nanzinnovationen sowie der Regulierungsrahmen fiir Banken und die ordnungspolitischen Grundlagen
der Finanzaufsicht einer grundlegenden Neubewertung unterzogen werden sollten.
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Die von der Immobilienkrise der USA Mitte 2007 ausgeldsten weltweiten Finanzmarki-

stérungen verursachen nach Schdtzungen des Internationalen Wéhrungsfonds im Finanzsektor durch

Finanzsektor voraussichtlich einen Kapitalverlust von 945 Mrd. $ (IMF, 2008)'). Das Hypothelfarkrlse der
mdégliche SchadensausmaB durch Neubewertung der Risken zweitklassiger Hypo- USAin schwe.rer
thekarkredite in den USA entspricht damit etwa 2% der Produktionsleistung der Systemkrise

Weltwirtschaft. Die Verluste in den realwirtschaftlichen Sektoren und die fiskalischen
Kosten fUr die einzelnen L&nder sind in diesen Berechnungen nicht enthalten, sie
kédnnen gegenwdrtig nicht einmal ndherungsweise quantifiziert werden?). Die ge-
samtwirtschaftlichen Verluste dieser globalen Finanzsystemkrise dUrften die kumulier-
ten staatlichen und privaten Kosten aller Banken- und Finanzkrisen der letzten Jahr-
zehnte deutlich Ubersteigen3).

Der Internationale Wahrungsfonds identifizierte zwischen 1975 und 1997 112 systemi-
sche Bankenkrisen in 93 L&ndern und 51 krisenhafte Finanzverwerfungen (borderline

) Die Annahmen und Berechnungsmethoden, die dieser Schdtzung zugrunde liegen, sind im jingsten Stabi-
litétsbericht des Internationalen Wahrungsfonds sehr detailliert dokumentiert. Bis Mitte 2008 kann der aktuel-
len Bankenkrise ein Kapitalverlust von knapp 450 Mrd. $ direkt zugeordnet werden (Abbildung 1).

2) Rochet (2008) zitiert Schétzungen der gesamtwirtschaftlichen Kosten nationaler Bankenkrisen von bis zu
12% des nationalen Bruttoinlandsproduktes. Die jiungsten Bankenkrisen in Argentinien, Indonesien, Stidkorea
und Malaysia etwa sollen demnach sogar Kosten von Uber 40% des nationalen Bruttoinlandsproduktes verur-
sacht haben.

3) Die Savings-and-Loans-Krise in den USA in den spd&ten achtziger Jahren, die bisher groBte Bankenkrise in
einem OECD-Land, verursachte nach jongsten Schdatzungen gesamtwirtschaftliche Kosten von UGber
150 Mrd. $. Diese Summe Ubersteigt die inflationsbereinigten kumulierten Kosten aller BankenzusammenbrU-
che in den USA wdhrend der Weltwirtschaftskrise in den dreiBiger Jahren (Rochet, 2008). Das relative Scho-
densausmaB war jedoch in den dreifiger Jahren gemessen an der Leistungskraft der Wirtschaft der USA
deutlich gréBer.
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crises) in 46 Landern (siehe dazu u. a. Caprio —Klingebiel, 1997). Seit Mitte der neun-
ziger Jahre kamen einige systemische Bankenkrisen dazu (z. B. Ostasien, Russland
und Argentinien). Die meisten Bankenkrisen erschitterten zwar das nationale Finanz-
system erheblich und verursachten substantielle gesamtwirtschaftliche Kosten (je-
weils 2% bis 3% des Bruttoinlandsproduktes der betroffenen Ldnder), sie hatten je-
doch ausnahmslos nur sehr begrenzte Auswirkungen auf die internationalen Finanz-
und Kapitalmdarkte. Selbst die supranationalen Schocks, die von der Ostasien- und
Russlandkrise Ende der neunziger Jahre ausgingen, Gberforderten in keiner Phase die
Absorptionsfahigkeit des internationalen Finanzsystems.

Abbildung 1: Sch&tzung der voraussichtlichen Kapitalverluste fUr den Finanzsektor im Gefolge der

Immobilienkrise in den USA
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Q: IMF (2008).
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Die verstarkte Schockresistenz des internationalen Finanzsystems und die rasche Ein-
ddmmung nationaler Finanzkrisen fGhren Wissenschaft und Politik Uberwiegend dar-
auf zurGcek, dass die Systemverantwortung der Geldmarkt- und Wahrungsbehdrden
seit den frihen achtziger Jahren zugenommen hat und die Bankenregulierung und
Finanzmarktaufsicht reformiert wurden (insbesondere in den OECD-L&dndern und
vereinzelt auch in den Schwellenldndern). Diese Reformen ermdglichten auch eine
dynamische Entfaltung von neuen Finanzinstrumenten und -innovativen bzw. kom-
plex strukturierten Finanzprodukten. Die Regulierungsinstitutionen wie die Wissen-
schaft erwarteten, dass diese Instrumente durch ihre Markindhe und groBe Markt-
gdngigkeit die hohe StabilitGtswirkung von systemverantwortlicher Geldpolitik,
marktgerechter Finanzmarkiregulierung und effizienter Finanzmarktaufsicht verstar-
ken wurden.

Nahezu alle Bankenkrisen der jungeren Vergangenheit werden in engem Zusam-
menhang mit der Deregulierung und Liberalisierung des globalen Finanzsystems, ins-
besondere des Bankensektors gesehen. Der Bankensektor, aber auch die Versiche-
rungswirtschaft war in den meisten OECD-Landern bis in die achtziger Jahre durch
staatliche Marktbeschrénkungen, Preisregulierung und weitreichende Wettbe-
werbsbeschrénkungen vor Konkurrenz und Marktanpassungen geschutzt. Die Libero-
lisierung des internationalen Kapital- und Geldverkehrs und die wachsende Bedeu-
tung der Finanzmarkte (Disintermediation) erzwangen jedoch eine Offnung und Re-
Regulierung des Banken- und Versicherungssektors. Der neue regulatorische Ord-
nungsrahmen sollte es Banken (und Versicherungen) erméglichen, in einem zuneh-
mend kompetitiven und innovativen Finanzmarktgefige zu bestehen.

Die Starkung der Wettbewerbskraft der Banken sollte jedoch nicht zulasten von Sto-
bilitdt und Effizienz des Finanzsystems gehen. Dies erforderte einen Paradigmen-
wechsel im Design der Bankenregulierung in den OECD-L&ndern. War bis in die sieb-
ziger Jahre das Marktgeschehen direkt das zentrale Objekt der staatlichen Finanzre-
gulierung (z. B. staatliche Marktbeschrankungen, direkte offentliche Markteingriffe,
Preisregulierungen), so stehen seither die AkfivitGten der Akteure im Mittelpunkt der
finanzwirtschaftlichen Ordnungspolitik. Banken sind nunmehr in Bezug auf ihre Sol-

MONATSBERICHTE 8/2008 WIFO



FINANZKRISE: FINANZMARKTAUFSICHT UND -INNOVATIONEN [l

venz, Liquiditdt und Kapitaladdquanz sowie hinsichtlich ihres Veranlagungs- und
Kreditvergabeverhaltens innerstaatlichen und internationalen Richtlinien unterwor-
fen, sie sind jedoch nicht mehr staaflichen oder zwischenstaatlichen Markibe-
schrdnkungen bzw. Markfinterventionen ausgesetzt. Das ordnungspolitische Ziel des
neuen Finanzregulativs ist, die hohe Effizienz von Konkurrenzmdérkten (auch) im Fi-
nanzsektor mdglichst umfassend wirken zu lassen und gleichzeitig die Systemstabilitat
durch verbindlich hohe Anforderungen an die Zuverldssigkeit, Finanzkraft und Kom-
petenz der bestimmenden Marktteilnehmer (Banken und Versicherungen) zu star-
ken. Den befiurchteten destabilisierenden Wirkungen von Deregulierung und Liberali-
sierung wurde im Finanzsektor somit durch einen verbindlichen Fit-and-Proper-Kodex
fUr die Marktteilnehmer entgegengewirkt, der Systemeffizienz und -stabilitat glei-
chermaBen starken sollte.

In der OECD wurde diese ordnungspolitische Neuorientierung vor allem von den USA
und den EU-L&ndern nachdricklich gefordert und aktiv vorangetrieben. Meilenstei-
ne dieser neuen finanzpolitischen Ordnung sind die beiden Eigenkapitalrichtlinien
des Basler Ausschusses fUr Bankenaufsicht4). Die erste Basler Kapitaladégquanzrege-
lung ("Basel I'), wonach Banken Eigenkapital im AusmaB von mindestens 8% ihrer risi-
kogewichteten Aktiva halten mUssen, wurde 1988 vereinbart und rasch zum interno-
tional anerkannten Richtwert. Ordnungspolitisches Ziel dieser Eigenkapitalregel war,
exzessives, d. h. gesamtwirtschaftlich schddliches Risikoverhalten von Banken durch
aufsichtsrechtliche Mindestkapitalerfordernisse zu begrenzen bzw. zu erschweren.
Die erheblichen Schwéachen von Basel |, die eng mit der aktuellen Bankenkrise zu-
sammenhd&ngen, wurden in einem langwierigen Diskussions- und Verhandlungspro-
zess zwischen Bankenvertretern, Aufsichtsbehdrden und Finanzexperten der G 10
durch ein ergdnzendes System von neuen aufsichtsrechtlichen Grundsatzen korri-
giert. Der zweite Basler Vertrag ("Basel II") ist in den meisten OECD-Landern ab 2008
geltendes Recht (oder in rechtlicher Umsetzung) und umfasst nicht nur methodisch
verbesserte Eigenkapitalerfordernisse (Sdule 1), sondern darGber hinaus zwei weitere
aufsichtsrechtliche Grundsatze, die eigentliche Neuerung gegenuUber dem ersten
Basler Vertragswerk. S@ule 2 von Basel Il erneuert umfassend die Grundséize des auf-
sichtsrechtlichen Kontroll- und Uberwachungsprozesses fUr Banken. Nach angel-
sachsischem Vorbild sind nunmehr die Bankenaufsichtsbehérden mit erweiterten
qudlitativen Uberwachungs-, Kontroll- und Interventionskompetenzen ausgestattet.
Die drifte SGule ermdglicht den Bankbehérden, durch striktere Offenlegungspflichten
vor allem international tatige GroBbanken einer verstarkten Kontrolle durch Marki-
krafte und damit einer verstérkten Marktdisziplinierung auszusetzen. Die aufsichts-
rechtlichen Prinzipien der beiden neuen Basler Sdulen zielen somit primdér auf eine
Verbesserung der Managementeffizienz, die erste Sdule richtet sich wie bisher auf
eine Verbesserung des Risikomanagements der Banken9).

Liberalisierung und Deregulierung der Finanz- und Kapitalmérkte erhdhten Interde-
pendenz und Komplexitdt der Finanzsysteme. Dies erforderte in den meisten OECD-
Ladndern auch eine organisatorische Neuordnung der Finanzaufsichts- und Finanz-
Uberwachungsbehdrden. Banken- und Versicherungsaufsicht waren vielfach im di-
rekten Verantwortungsbereich von Ministerien oder untergeordneten Regierungsstel-
len. Haufig waren auch unterschiedliche Regierungsbehdérden mit finanzwirtschaftli-
chen Aufsichts- und Uberwachungsagenden betraut. Dadurch entstehende Kom-
petenzunklarheiten verursachten vielfach ein hohes MaB an Aufsichtsineffizienz und
schwerwiegenden Uberwachungsmdngeln. In vielen Bankenkrisen erwiesen sich
weisungsgebundene Aufsichtsbehdérden als zu zdgerlich, nachsichtig und inkonse-
quent. Nicht selten begUnstigten sie durch ihr Fehlverhalten sogar das Entstehen von
gravierenden Systemstdrungen (z. B. die Savings-and-Loans-Krise der achtziger Jahre
in den USA).

4) Der Basler Ausschuss fUr Bankenaufsicht ressortiert bei der Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich und
sefzt sich aus Vertretern der Zentralbanken und Aufsichtsbehdrden aus 13 Industrielédndern zusammen (die
Oesterreichische Nationalbank hat Beobachterstatus). Eine im Rahmen des Basler Ausschusses erzielte Uber-
einkunft ist eine freie Vereinbarung zwischen den beteiligten Bankenaufsichtsbehdrden.

5) Eine makrodkonomische Bewertung des erweiterten Basler Bankenvertrags (Basel Il) nimmt Hahn (2003)
vor. Jones (2000) unterzieht die Basler Eigenkapitalrichtlinie einer kritischen Gesamtbeurteilung.
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Unentschlossenheit der Aufsichtsbehdrden und aufsichtsrechtliche Unterlassungen
wurden somit hdufig nicht nur durch unklare Zust&ndigkeiten und fachliche Inkom-
petenz verursacht, sondern auch durch Mangel an personeller und insfitutioneller
Unabhdngigkeit der Aufsichtsorgane. Spezifische Interessenlagen (z. B. der aufsichts-
rechtlich Uberwachten Banken), aber auch direkte Einflussnahme von Regierung
und Wirtschaftspolitik auf die operationale Tatigkeit von Finanzaufsichtsorganen be-
hinderten eine wirkungsvolle Kontrolle und Uberwachung des Finanzsystems und
begUnstigten damit systemgeféhrdendes Verhalten (z. B. moral hazard) von marki-
bestimmenden Finanzakteuren.

Seit den frUhen neunziger Jahren wurde daher in einigen OECD-Landern das institu-
tionelle Design der Finanzaufsicht nach dem Vorbild der unabhdngigen Notenban-
ken umgestaltet. Die Zentralbanken in nahezu allen OECD-Landern wurden seit den
achtziger Jahren mit weitreichender institutioneller und personeller Unabhdngigkeit
ausgestattet, um das "Zeitinkonsistenzproblem" der Geldpolitiké) zu mildern. Personel-
le und instfitutionelle Unabhdngigkeit der Zentralbanken und transparente, Gberprif-
bare Zielsetzungen (z. B. Sicherung der Geldwertstabilitét bzw. Stabilisierung der In-
flation auf niedrigem Niveau) erwiesen sich analytisch und empirisch als wirksames
Mittel gegen systemische Ineffizienz in der Geldpolitik?).

Unabhdangige Finanzaufsichtsbehdrden sollfen systemische Ineffizienzen, die primdar
durch Mangel an Glaubwurdigkeit der Aufsichtsorgane hervorgerufen werden, dhn-
lich nachhaltig Gberwinden wie unabhdngige Zentralbanken die Wirkungsineffizienz
der Geldpolitik. In einigen L&ndern wurden daher Finanzaufsichtsagenden den be-
reits unabhdngigen Zentralbanken Ubertragen oder bestehende Finanzaufsichtsbe-
hoérden in das unabhdngige Zentralbankensystem eingegliedert (z. B. Italien, Nieder-
lande). In vielen OECD-L&ndern wurden jedoch neue, unabhdngige Aufsichtsorga-
ne geschaffen. Diesen wurden zumeist die Uberwachungs- und Aufsichtsagenden
fir das gesamte Finanzsystem (z. B. Banken, Versicherungen, Pensionskassen, In-
vestmentfonds, Wertpapierfirmen und Bdrsen) Ubertragen. Damit sollte die Uberwa-
chung bzw. Aufsicht des hochintegrierten Finanzsektors erleichtert und ein Gegen-
gewicht zur Machtfille der unabhdngigen Zentralbanken geschaffen werden. In
GroBbritannien, Japan und Australien wurden diese eigenst@dndigen Regulierungs-
behdrden sogar mit Richtlinien- und Regulierungskompetenzen ausgestattet. In den
meisten EU-Landern, wie z. B. in Deutschland, Frankreich, Osterreich und Schweden,
wurden zwar ebenfalls eigenst@ndige und unabhdngige Institutionen mit Aufsichts-
und Uberwachungszusténdigkeit fir den gesamten Finanzsektor eingerichtet, ihre
Agenden jedoch eng an eine restriktive Rohmengesetzgebung gebunden. Ihre fak-
tische Aufsichts- und Uberwachungswirksamkeit ist damit im Vergleich zu Aufsichts-
organen mit Richtlinienkompetenz deutlich eingeschrdnkig).

Die Neuordnung von Finanzmarktregulierung und Finanzmarktaufsicht seit den acht-
ziger Jahren erméglichte eine rasche Entfaltung und Verbreitung von Finanzinnova-
tionen und neuen Finanzprodukten. Besonders dynamisch entwickelten sich ab 1990
Kreditderivate und Verbriefungsprodukte; sie verdnderten vor allem das Risikoverhal-
ten und Risikomanagement der Banken nachhaltig (Abbildung 2).

Kreditderivate sind Finanzprodukte, die eine Trennung von Kreditrisiko und Kreditfi-
nanzierung ermoglichen. Die Banken kénnen so einzelne Kreditrisken isolieren und sie
marktfahig und handelbar machen. Verbriefungsprodukte basieren hingegen auf
einer Vielzahl von Kreditbeziehungen, die zu einem Sondervermdgen zusammenge-
fasst werden, bevor die Kreditrisken getrennt und handelsfGhig gemacht werden.

é) Zeitinkonsistenzprobleme entstehen in der Wirtschaftspolitik, wenn sich Ziele bzw. Praferenzen der wirt-
schaftspolitischen Entscheidungstréger Uber die Zeit verdndern. In der Geldpolitik kénnen Zeitinkon-
sistenzprobleme Inflationsverzerrungen verursachen, die hohe gesamtwirtschaftliche Kosten zur Folge haben
kénnen. Das Zeitinkonsistenzproblem in der Geldpolitik wurde erstmals in Barro — Gordon (1983) umfassend
dargestellt und analysiert.

7) Dies gilt vor allem fir Lander mit westlich-demokratischer Realverfassung.

8) Einen detaillierten internationalen Uberblick Uber die neuen Organisationsstrukturen der Finanzaufsicht
und FinanzUberwachung geben Quintyn — Taylor (2003). Die Darstellung umfasst OECD-L&nder, Schwellen-
und Entwicklungslander.
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Das wichtigste Kreditderivat ist der Credit Default Swap (CDS); er wird zur Sicherung
gegen Kreditausfallsrisken eingesetzt (siehe Kasten "Credit Default Swap").

Abbildung 2: Weltweites Kreditvolumen und Kreditderivate
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Q: IMF, International Swap and Derivatives Association (ISDA).

Credit Default Swap

Der Credit Default Swap (CDS) ist ein Kontrakt, der eine Absicherung gegen das
Ausfallsrisiko eines bestimmten Unternehmens bietet. Wenn etwa vereinbart wur-
de, dass der Verkaufer des Ausfallschutzes wahrend der Laufzeit des CDS jahrlich
90 Basispunkte des Nominalbetrags von 100 Mio. € erhdlt, dann belaufen sich die
j@hrlichen Absicherungszahlungen auf 200.000 €. Tritt ein Ausfall wahrend der Ver-
sicherungsperiode ein, so erhdlt der K&ufer des Ausfallschutzes vom Verkdufer des
Ausfallschutzes Referenztitel im Gegenwert von 100 Mio. €.

Abbildung 3: Credit Default Swap
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Q: Hull (2007).

Die Asset-Backed Securities (ABS) zdhlen zu den gebr&uchlichsten Verbriefungsin-
stfrumenten: Sie bUndeln eine Reihe von homogenen Kreditforderungen (z. B. Hypo-
thekarkredite, Konsumkredite) und machen sie zu handelbaren und marktfahigen
Wertpapieren.

Besonders dynamisch entwickelte sich auch der Markt fur Collateralized Debt Obli-
gations (CDO). Diese verbriefen zumeist heterogene Kreditforderungen an nichtfi-
nanzielle Unternehmen (siehe Kasten "Collateralized Debt Obligation”).

Moderne Finanzdienstleistungen, neue Finanzprodukte und neue Finanztechnolo-

gien senken die Transaktionskosten von Intermediation und Direktgeschdaften; sie Flnqn1|nnovai|ppen
verbreitern und vertiefen aber auch das Leistungsspekirum von Finanzmdarkten und verbessern Risiko-
Finanzintermedid@ren und beeinflussen damit — direkt oder indirekt — alle Wirtschafts- management und
bereiche?). Neue Finanzprodukte und Finanzdienstleistungen kénnen damit die posi- stUtzen Wachstum

tiven gesamtwirtschaftichen Wachstumswirkungen von hochentwickelten Finanzsys-

%) Die nachstehenden AusfUhrungen basieren auf Uberlegungen, die in Hahn (2006) genauer ausgefihrt
sind.
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temen signifikant verstérken'9). DarGber hinaus erleichtern und verbreitern sie die Ri-
sikofransformation und -diversifikation. Dies n&hrte die Erwartung, dass Finanzinnovao-
tionen die StabilitGt insbesondere des internatfionalen Finanzmarktgefiges stdrken
wurden. Finanzregulatoren, Regierungen und Notenbanken standen der raschen
Verbreitung und Vertiefung von neuen Finanzprodukten vor allem aufgrund dieser
positiven gesamtwirtschaftlichen Systemwirkungen grundsétzlich positiv gegenUber.

Collateralized Debt Obligation

Collateralized Debt Obligations (CDO) sind Wertpapiere mit unterschiedlichen Risi-
kocharakteristika. Eine mogliche Struktur einer CDO zeigt Abbildung 4: Vier als
Tranchen bezeichnete Klassen von Wertpapieren werden aus einem Portfolio von
Anleihen gebildet. Die erste Tranche enthdlt 5% des gesamten Nominalbetrags
der Anleihe und fangt den Verlust durch Zahlungsausfalle wéhrend der Laufzeit
der CDO bis zu einer Hohe von 5% des gesamten Nominalbetrags der Anleihe auf.
Die zweite Tranche enthdlt 10% des gesamten Nominalbetrags der Anleihe und
fangt den Verlust durch Zahlungsausfélle wéhrend der Laufzeit des CDO Uber 5%
bis zu einer Hohe von 15% des Nominalbetrags auf. Tranche 3 und 4 sind nach
dem selben Muster gebildet und umfassen den Rest des Ausfallsrisikos.

Die erste Tranche wird als Equity-Tranche bezeichnet und in der Regel vom Emit-
tenten gehalten. Dies ist die Tranche mit dem hoéchsten Risiko und wird daher mit
dem héchsten Zinssatz ausgestattet.

Abbildung 4: Collateralized Debt Obligations
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Rendite = 35%
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Q: Hull (2007).

Die rasante Verbreitung von neuen Finanzinstrumenten insbesondere in den Indust-
rielédndern ist auch in engem Zusammenhang mit dem rasch zunehmenden Bedarf
an effiziientem Risikomanagement zu sehen. Globaler Wettbewerb sowie Offnung
und Deregulierung von Guter- und Kapitalmdarkten in den OECD-L&dndern und in den
meisten aufstrebenden Volkswirtschaften haben seit 1980 nicht nur die Struktur wirt-
schaftlich relevanter Risken grundlegend verdndert, sondern auch deren Niveau
und Komplexitat spUrbar angehoben. Die groBe Bedeutung von Finanzinnovationen,
insbesondere von Kreditderivaten, fUr Finanzintermedidre liegt vor allem in der Risi-
koabsicherung bzw. Optimierung der Ertfrag-Risiko-Steuerung (Allen — Gale, 2000)").

19) Der positive Zusammenhang zwischen Wirtschaffswachstum und Entwicklung des Finanzsystems in den
OECD-L&ndern wird u. a. in Hahn (2005A, 2008) empirisch belegt.

) Finanzderivate eignen sich nicht nur hervorragend zum Absichern von Risken, sondern auch zum bewuss-
ten Eingehen hoher Risken, d. h. zum Spekulieren. Ein vergleichsweise geringer Mitteleinsatz bringt auf den
Derivativmdrkten Uberdurchschnittiche Gewinne, aber auch Uberdurchschnittiche Verluste. Nicht selten
Uberschatzen Marktteiinehmer die Gewinnchancen von Derivativgeschaften und unterschétzen die Ver-
lustrisken. Diese Fehleinschdtzung spielte auch in der aktuellen Bankenkrise eine wichtige Rolle. Sie wurde
noch verstarkt durch die Unfdahigkeit des Bankenmanagements, den Derivativhdndlern klare Risikolimits vor-
zugeben und diese dann auch konsequent zu Uberwachen. Uberwacht das Management das Risikolimit
nicht, so kann es nicht beurteilen, ob ein Derivativhdndler Risken absichert oder hochriskante Spekulations-
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GuUterproduzierende Unternehmen versuchen ebenfalls zunehmend, das unterneh-
merische Risiko, z. B. im Zusammenhang mit der Forschungs- und Entwicklungstatig-
keit, durch Akfivitdten auf den Finanz- und Kapitalmdarkten bzw. mit Methoden des
modernen Risikomanagements zu steuern. Neue und strukturierte Finanzinstrumente
erleichtern den nichtfinanziellen Unternehmen auch die Absicherung von marktbe-
stimmten Risken. In den USA wurde im Zuge der Debatte Uber die Verstetigung von
Konjunkturschwankungen deshalb ein direkter Zusammenhang zwischen innovati-
ven Entwicklungen im Finanzsektor und makrodkonomischen Risken hergestellt (Dy-
nan —Elmendorf - Sichel, 2006).

Die GrUnde fUr die Verringerung der Konjunkturschwankungen in den USA seit den

spdten achtziger Jahren sind noch nicht umfassend geklart. Mildere exogene Konjunki.urSChwan'
Schocks, verbesserte Lagerhaltung (bzw. verbessertes Lagermanagement) und wirk- kunge.n in c!en USA
samere Geldpolitik gelten als potentiell wichtigste Ursachen. Der antizyklischen Fis- durch Finanzinnova-
kalpolitik, der zunehmenden Bedeutung des Dienstleistungssektors oder stafistisch- tionen gedampft

technischen Faktoren wird hingegen kaum voldfilit&tsmildernde Wirkung beigemes-
sen (Dynan —Elmendorf —Sichel, 2006).

Vor diesem Hintergrund wurden die Struktur&nderungen und Innovationen im Fi-
nanzsektor auf ihre potentiell fluktuationsmildernde Wirkung empirisch untersucht.
Erste vorldufige Untersuchungsergebnisse stUtzten die Vermutung, dass Finanzinno-
vationen, die u. a. signifikante Fortschritte in der marktmdaBigen Risikobeurteilung und
-bewertung von Krediten (credit scoring), eine zunehmende Sekuritisierung von illi-
quiden Vermdgenswerten (insbesondere von Hypothekar- und Konsumkrediten), ei-
ne Verbesserung von Handelstechniken und eine Risikosteuerung auf den Aktien-
und Anleihenmdrkten (hier insbesondere auf den Mdarkten fur riskante Unterneh-
mensanleihen bzw. "corporate junk bonds") ermdglichen, zumindest tendenziell die
gesamtwirtschaftlichen Konjunkturschwankungen mildern (Dynan - Elmendorf —
Sichel, 2006)'?). Insbesondere der Sekuritisierung von Bankkrediten wurde aufgrund
ihrer vermeintlich positiven Allokationswirkung ein hoher StabilitGtsbeitrag zuge-
schrieben (siehe dazu u. a. Jobst, 2003).

Finanzinnovationen in Verbindung mit entsprechenden DeregulierungsmaBnahmen
(z. B. Abschaffung von Regulation Q, des Verbotes von Interstate-Banking oder des
Trennbankensystems), die die Allokationsleistung des Finanzsystems in den USA stérk-
ten, weiteten die Verschuldungsgrenzen fUr private Haushalte und Unternehmen in
den USA, insbesondere seit Anfang der neunziger Jahre, signifikant aus ("democrati-
zation of credit"). Private Haushalte und Unternehmen nutzten diesen erweiterten
Finanzierungsspielraum extensiv. GemdaB empirischen Untersuchungen wirkte die Er-
leichterung des Zugangs zur Kreditfinanzierung fUr private Haushalte (insbesondere
fOr Familien mit niedrigem Einkommen und geringer Kreditbonitdt) und fir (insbe-
sondere kapitalschwache) Unternehmen in den USA vor allem durch die zuneh-
mende Entkoppelung von Konsum und laufendem Einkommen bzw. Investitionsaus-
gaben und "corporate cash flow" volatilitGtsmildernd, und zwar Uber den privaten
Konsum kraftiger als Uber die Investitionen (siehe dazu u. a. Edelberg, 2003). BefUrch-
tungen, durch den héheren Verschuldungsgrad von privaten Haushalten und Unter-
nehmen kdnnte sich die Gefahr der gesamtwirtschaftlichen Destabilisierung, u. a.
auch durch die Verstérkung von positiven Schocks, seit den neunziger Jahren in den
USA signifikant erhéht haben, blieben deshalb lange unbeachtet.

Die extensive Verbriefung von hypothekarisch besicherten Wohnbaukrediten trieb in
den USA, insbesondere in den neunziger Jahren, auch die "democratization of home
loans" voran. Der Wohnungsmarkt wurde in den letzten zehn Jahren durch wirt-
schaftspolitisch gestUtzte Finanzierungserleichterungen fur "low-income households"”
deutlich belebt. Vor allem der Community Reinvestment Act und die Housing Goals

geschdafte eingeht. Allzu oft ist das Bankenmanagement auch von der hohen Komplexitat der Derivativge-
schéfte Uberfordert und dadurch in der Kontrollkompetenz eingeschrénkt.

12) Die Autoren belegen, dass die Neuemission von "corporate junk bonds" in den siebziger Jahren in den
USA quantitativ unbedeutend war. Mitte der achtziger Jahre stieg ihr Anteil an den gesamten Neuemissio-
nen von nichtfinanziellen Unternehmensanleihen (d. h. ohne Banken, Versicherungen usw.) auf 25%. Dieser
Anteil liegt derzeit bei Ober 40%.
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der beiden groBen &ffentlich-rechtlichen Hypothekenanstalten Fannie Mae (Federal
Nafional Mortgage Association) und Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage
Corporation) ermutigten den Finanzsektor, ihre Risikobeurteilung und Risikobewer-
tung von hypothekarisch besicherten Wohnbaukrediten stérker auf Modellberech-
nungen der modernen Finanzékonomie zu stUtzen. Damit wurden die zentfralen Vor-
aussetzungen fur die rasante Zunahme der Mortgage-backed Securities in den USA
seit Anfang der neunziger Jahre geschaffen. Die Wohnbaufinanzierung war nicht
zuletzt durch diese Strukturverdnderungen im Hypothekarkreditbereich spUrbar un-
sensifiver gegeniber Zinssatzschwankungen geworden (siehe dazu u. a. Estrella,
2003). Dies stimulierte die Wohnbautétigkeit und den Immobilienmarkt in den USA
erheblich.

Die gunstigeren Finanzierungsbedingungen und die Existenz eines scheinbar sehr li-
quiden und effizienten Sekunddrmarktes fir Hypothekarkredite 16sten in den USA seit
Mitte der neunziger Jahre RUckkoppelungseffekte zwischen dem Hypothekarkredit-
markt und dem Immobilienmarkt aus, die u. a. Uberdurchschnittlich hohe positive
Vermdgenseffekte fur private Haushalte mit Immobilienbesitz erzeugten (home ow-
ner enrichment). Diese Vermdgenseffekte trugen nicht nur wesentlich zur Versteti-
gung des privaten Konsums auf hohem Niveau bei, sondern kurbelten auch die In-
vestitionstatigkeit im Bausektor an und wirkten damit fempordr wachstumsstutzend
(siehe dazu u. a. Marterbauer — Walterskirchen, 2005, und die dort zitierte Literatur).
Dies beschrankte sich nicht auf die USA, sondern erstreckte sich auf nahezu alle
OECD-Lé&nder mit hochentwickelten Hypothekarkreditsystemen und korrespondie-
renden Sekunddrmarkten (z. B. GroBbritannien).

Obgleich die Wirkung dieser gunstigen finanztechnischen Rahmenbedingungen auf
den Immobiliensektor in den USA und in einzelnen EU-L&ndern (z. B. GroBbritannien,
Spanien) von Aufsichtsbehdérden und Zentralbanken mit wachsender Sorge beo-
bachtet wurde, befirchteten weder die Regulierungsinstitutionen noch die Geldpo-
litik, dass die zu erwartenden Korrekturen auf diesen Mdarkten die Stabilitdt des inter-
nationalen Finanzsystems nachhalfig erschittern kénnten. Das starke Vertrauen in
die Krisenfestigkeit der Finanzmdarkte wurde u. a. durch die erkennbare Bereitschaft
der Zentralbanken gestUtzt, etwaige durch Marktverwerfungen verursachte Funkti-
onsstérungen des internationalen Finanzsystems rasch und unverzuglich durch an-
gemessene LiquiditdtsmaBnahmen einzud&mmen. Vor allem die fGhrenden Zentral-
banken der Industriel&nder hatten in jUngerer Vergangenheit wiederholt bewiesen,
dass sie in Finanzkrisen als "lender of last resort" hohe Stabilisierungswirkung entfalten
kdnnen.

Als die Uberfdlligen, von Zentralbanken, Finanzaufsicht und den Markten gleicher-
maBen erhofften Korrekturen auf dem Wohnungsmarkt der USA Anfang 2007 einsetz-
ten, |6sten sie jedoch eine unerwartet heftige und ungeordnete Kaskade von Neu-
bewertungen in einem weiten Spekirum von Risikofiteln aus. Die dadurch entstan-
dene massive Unsicherheit Gber AusmaB und Tiefe des Korrektur- und Anpassungs-
bedarfs zog im Sommer 2007 den befurchteten LiquiditGtszusammenbruch im Ban-
kensektor nach sich. Seither werden die latenten und manifesten Funktfions- und Ver-
frauensstérungen im internationalen Geld- und Finanzsystem ausschlieBlich durch
gerzielte und umfangreiche Liquidit&tsstGtzungsmaBnahmen der Zentralbanken ent-
scharft und begrenzt. Die seit Beginn der Finanzkrise vom Bankensektor ergriffenen
EinddmmungsmaBnahmen (containment policy) in Form von Wertberichtigungen,
Abschreibungen und Kapitalaufstockungen erwiesen sich hingegen bisher nur sehr
bedingt als stabilitGts- und vertrauensbildend.

Tiefe, AusmaB und Dauer der aktuellen Bankenkrise haben mittlerweile systemische
Bruchstellen in der bestehenden Finanzordnung bloBgelegt, die von den Konstfruk-
teuren dieses Ordnungssystems (Regulierungsinstitutionen, Geldpolitik und Finanzex-
perten) entweder Ubersehen, in ihrer Wirkung unterschétzt oder durch fehlerhafte
Expertise unbeabsichfigt in das System eingebracht wurden. FUr einige Finanzexper-
ten wurden vor allem schwerwiegende Konstruktionsmdngel in jenem komplexen
Regelwerk wirksam, das mittel- und unmittelbar auf den beiden Basler Eigenkapital-
vereinbarungen aufbaut und das Zentrum des bestehenden Regulierungsrahmens
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fUr Banken bildet. Sie rOcken die gegenwdrtigen ernsten Systemstérungen in die N&-
he einer systemischen Regulierungskrise und sprechen von hohen StabilitGtsrisken
durch ein fatales regulatorisches Anreizsystem.

Der Finanzdkonom Lengwiler (2008) lenkt diese Kritik auf drei regulatorische Kernbe-
reiche: Transparenzregeln, Mindesteigenkapitalerfordernis und regulatorische Arbit- ) .
rage. Er kritisiert, dass das herrschende Bankenregulativ zuviel Transparenz in Berei- Regulierungskrise
chen verlangt, in denen Transparenz nicht verfigbar sein kann. Dies gilt besonders
fur illiguide Vermdgenswerte, wie sie typisch fUr das Bankgeschdaft sind und fur die
(meist) keine verlasslichen Marktpreise zur VerfGgung stehen. Fir die Bewertung von
iliquiden Titeln im Rahmen des quartalsweisen True-and-Fair-View-Reportings wird
daher vom Regulator der Einsatz von Bewertungsmodellen gefordert. Je mehr ein
Vermdgenswert an Liquiditat verliert, desto gréBer ist die Bedeutung der Modellbe-
wertung, die jedoch mit einem regulatorisch vorgeschriebenen gréBeren Disagio
verbunden ist. Verschlechtert sich daher die Liquiditat von bestimmten Vermdgens-
werten, wie z. B in einer Finanzkrise, so kann dies regulatorisch erzwungene buchma-
Bige Wertverluste zur Folge haben, die dem Grundsatz der Bilanzwahrheit widerspre-
chen. Der wahre Wert des illiquiden Vermdgens kann deutlich Gber dem regulato-
risch erzwungenen, modellgestUtzten Buchwert liegen'3). Bankbilanzen sind dem-
nach insbesondere in Krisenzeiten regulatorisch verursachten Verzerrungen ausge-
setzt, die bilanzverschlechternd und damit zusatzlich destabilisierend wirken kénnen.

Bankenkrise ist auch

Kritisiert wird auch das einheitliche Mindesteigenkapitalerfordernis von 8% fUr den
gesamten Bankensektor. Der Wettbewerb wirde alle Banken in die Ndhe dieses
Grenzwertes zwingen, wodurch einer Gleichschaltung des Verhaltens der Banken
regulatorisch Vorschub geleistet wird. Gleichgerichtetes Verhalten von Banken zahlt
zu den gréBten Systemrisken im Finanzsektor — es 16st nicht nur haufig Systemstdrun-
gen aus, sondern verstarkt in der Regel bestehende Marktverwerfungen und behin-
dert damit eine rasche Krisenbewdltigung').

Eine Gleichrichtung des Verhaltens der Banken wird nach Lengwiler (2008) auch
dadurch regulatorisch hervorgerufen, dass alle Banken iliquide oder notleidende
Wertpapiere, die sie in ihren BUchern halten, mit zusatzlichem Eigenkapital unterle-
gen mussen. In Krisenzeiten sind Banken deshalb oft zu koordinierten Notverk&ufen
gezwungen, um Eigenkapital zu sparen. Dies verschérft den Preisverfall von illiquiden
Vermdgenstiteln und verstérkt bestehende Marktungleichgewichte. Lengwiler (2008)
argumentiert, dass Banken durch regulatorische Arbitrage zu diesem Herdenverhal-
ten verleitet werden. Durch Aufsichtsarbitrage versuchen Banken Kreditrisken, die
viel Eigenkapital binden, mittels Kreditderivaten in weniger regulierte Finanzbereiche
(z. B. Versicherungen, Hedgefonds) zu transferieren. Lengwiler (2008) sieht darin kei-
nen Riskentransfer, sondern window dressing (Bilanzverschénerung), da die weniger
regulierten Finanzbereiche den Erwerb von Kreditderivaten groBteils Gber Bankkredi-
te refinanzieren: "Weil die Bank nun Forderungen gegen institutionelle Investoren [die
den Kauf von Kreditderivaten durch Bankkredite refinanzieren] in den BUchern hat
und nicht mehr gegen eine Vielzahl kleiner Kredithehmer zweifelhafter Gite, er-
scheint die Bilanz schéner. Der Regulator begnigt sich mit einer kleineren ('risikoad-
justierten") Eigenkapitalquote. Faktisch hat sich kaum etwas gedndert: Die Bank hat
die Kredite immer noch in den BUchern, man sieht sie nur nicht mehr. Schlimmer
noch, die Bank hat nicht nur jene Kredite faktisch in den BUchern, die sie am besten
kennt, weil sie sie selbst begeben hat, sondern auch viele andere Kredite, die ande-
re Banken den Hedgefonds verkauft haben. Am Schiuss wei niemand mehr, wer

13) Nach Duffie (2008), einem fUhrenden Spezialisten fUr Kreditrisikomodelle, ist der Schwachpunkt in der mo-
dellgestUtzten Bewertung von Kreditrisken und Kreditderivaten die Kalibrierung von Ausfallskorrelationen. Aus-
fallskorrelationen beschreiben die Tendenz, mit der zwei Kreditnehmer gleichzeitig ausfallen. Empirische
Grundlagen zur Berechnung der Ausfallskorrelationen fehlen zumeist oder sind sehr unzuverl&ssig. In der Pro-
xis ist das "GauB-Copula-Modell" sehr gebrduchlich; es baut in der Regel auf willkUrlich kalibrierten Ausfallskor-
relationen auf. Hull (2007) weist darauf hin, dass auf dem Markt for CDO das Einfaktor-GauB-Copula-Modell
trotz seiner weiten Verbreitung die Einschatzung der Marktteilnehmer nicht widerspiegelt. Dies wird in Anleh-
nung an den Volatility Smile auf den Optionsmdarkten — das berihmte Black-Scholes-Modell verfehlt hier
ebenfalls die Einsch&tzung der Marktteiinehmer — als Correlation Smile bezeichnet.

4) Nach Lengwiler (2008) hatte die Vereinheitlichung der Mindesteigenkapitalbestimmungen nicht eine Er-
héhung, wie allgemein behauptet wird, sondern eine Senkung des Eigenkapitals im Bankensektor zur Folge.
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genau welche Risiken tragt, und die Komplexitdt der Bilanz hat deutlich zugenom-
men" (Lengwiler, 2008).

Die Argumente von Lengwiler (2008) bzw. der fundamentalen Kritik an der beste-
henden Bankenregulierung mussen sich erst in einem umfassenden akademischen
Diskurs empirisch und analytisch bewdhren. EinmuUtigkeit besteht in der Finanzwissen-
schaft jedoch Uber die Schwdchen des gultigen Regulierungsrahmens in Bezug auf
die Prophylaxe und die regulatorische Steuerung von systemischen Finanzkrisen. Das
bestehende Bankenregulativ ist nahezu ausschlieBlich mikroorientiert und statisch. Es
zielt primdr darauf ab, Systemstabilitdt durch Sicherung der Soliditat auf Einzelbank-
basis zu gewdhrleisten. Selbst hinreichend effiziente Finanzmdarkte und solvente Fi-
nanzintermedidre kénnen jedoch massive gesamtwirtschaftliche bzw. systemische
Schocks zumeist nicht ohne gravierende Funkfionsverluste absorbieren. Systemische
Verwerfungen werden h&ufig auch durch akzelerierende mikrofundierte Stérungen
ausgeldst, die selbst solide Banken, und damit den gesamten Sektor, tfempordr in
ernste Liquiditatsschwierigkeiten bringen kdnnen. Zur Verhinderung und Bek&dmpfung
von systemischen Stérungen musste daher das bestehende Bankenregulativ.um
makroorientierte Uberwachungs-, Aufsichts- und Interventionsmdglichkeiten ergénzt
werden.

Eine solche "macroprudential regulation” wurde jedoch bisher von den Regulie-
rungsinstitutionen, aber auch von der Wissenschaft nur wenig und sehr begrenzt be-
achtet. Tragféhige Grundlagen fUr eine makroorientierte Bankenregulierung mussen
somit erst erarbeitet werden's).

Das Fehlen von makrofundierten Uberwachungs-, Aufsichts- und InterventionsmaB-
nahmen trug wesentlich dazu bei, dass die unabhdngigen Aufsichts- und Uberwa-
chungsbehoérden in den OECD-L&ndern die systemischen Krisenzeichen der aktuel-
len Bankenkrise nicht rechtzeitig erkennen bzw. deuten konnten. Sie konnten daher
das Enfstehen der Banken- und Finanzkrise nicht verhindern bzw. deren Entfaltung
nicht eindédmmen. Der Status der personellen und institutfionellen Unabhdngigkeit
erwies sich als zu schwacher Garant fir hohe Aufsichts- und Kontrollwirksamkeit. Die
volle Effizienz erreichen finanzwirtschaftliche Kontrollorgane erst, wenn sie mit einer
klaren und glaubwUrdigen, vorausschauenden Aufsichts- und Steuerungsstrategie
ausgestattet sind. Dies zeigt das Beispiel der unabhdngigen Zentralbanken sehr
Uberzeugend. Unabhdngige Notenbanken erreichten hohe GlaubwUrdigkeit in der
Inflationspolitik erst, als sie zur Zielssetzung der Inflationsbek&mpfung auch eine vor-
ausschauende geldpolitische Strategie zur Verflgung hatten.

Die Banken- und Finanzmarktaufsichtsbehdrden in den OECD-L&ndern konnten bis-
her keine glaubwirdige vorausschauende Aufsichts- und Uberwachungsstrategie
entwickeln und mit den Zentralbanken und Regierungen darUber einen tragfdhigen
Konsens finden. Es fehlte nicht nur der gestalterische Wille, sondern auch die analyti-
schen Voraussetzungen. Obgleich Finanzaufsichts- und Geldmarktbehdrden Uber
die fachlichen Ressourcen verfigen, sich mit modellgestUtzten Stress- und Belas-
tungstests laufend einen Uberblick Uber die aktuelle Tragfestigkeit des Finanzsystems
zu verschaffen, reichen diese Erkenntnisse zur Zeit nicht aus, um drohenden systemi-
schen Finanzkrisen rechizeitig entgegenzuwirken (auch wenn die Instrumente dafir
vorhanden wdren). Die von den Geldmarkt- und Finanzaufsichtsbehdrden Uberwie-
gend verwendeten Verfahren k&dnnen dynamische Prozesse bzw. Nichtlinearitaten,
wie efwa die schrittweise Aufschaukelung von Risken und deren pl6tzliche fatale
Wendung zu einer systemischen Krise, nicht ausreichend erfassen und abbilden. Die
Entwicklung von Grundlagen fur die Erforschung dieser komplexen Prozesse und von
leistungsfdhigeren Verfahren zu deren Abbildung sollte nicht allein bei der akademi-
schen Forschung liegen. Ahnlich wie in der Geldpolitik, deren Wirkung erst durch ei-
ne enge Kooperation von akademischer Forschung und prakfischer Erffahrung ge-

15) Einen aktuellen Uberblick Uber die wenigen theoretischen Erkenntnisse in "marcroprudential regulation”
gibt Borio (2008). Hahn (2001) diskutiert den potentiell engen Zusammenhang zwischen Geldpolitik und
"macroprudential regulation”.
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steigert wurde, sollfen auch systemische Finanzkrisen in enger Kooperation mit den
praxiserfahrenen Aufsichtsorganen analysiert und methodisch erfasst werden. Neue
methodische Ansdtze lassen erwarten, dass diese BemUhungen &hnlich erfolgreich
sein kédnnen wie in der Geldpolitik'¢).

Die Fehldeutung der systemischen Wirkung von Kreditderivaten hangt ebenfalls eng
mit dem Fehlen einer Makro-Sichtweise in der Finanz- und Bankenaufsicht zusam-
men. Bankregulierung und Finanzexperten begriBten Uberwiegend die Entwicklung
und rasche Verbreitung von Kreditderivaten vor allem wegen ihrer vermeintlich ho-
hen systemstabilisierenden Wirkung'’). Dabei wurde Ubersehen, dass sich Kreditderi-
vate, wie etwa Credit Default Swaps und Collateralized Debt Obligations, aber
auch Verbriefungsprodukte von anderen Finanzderivaten in einem zenfralen Punkt
grundlegend unterscheiden: Opftionen, Futures, Swaps und andere nichtbérsenma-
Big gehandelte Finanzderivate hdngen von "Underlyings" ab, Uber die ein bestimm-
ter Marktteilnehmer nicht systematisch besser informiert sein kann als andere Marki-
teilnehmer!8). Sie beziehen sich u. a. auf Aktienkurse, Wechselkurse und Zinssé&ize
und damit auf Finanzindikatoren, die den einzelnen Markiteiinehmern in der Regel
keine Moglichkeit eréffnen, einen Informationsvorsprung zum eigenen Vorteil zu nut-
zen (wenn man vom gesetzeswidrigen Insider-Handel absieht). Der Handel mit die-
sen Derivaten erfolgt somit im Wesentlichen auf der Grundlage von Informations-
symmetrie; dadurch werden effiziente Marktlésungen begunstigt.

Im Handel mit Kreditderivaten ist hingegen die asymmetrische Verteilung von Infor-
mation sehr hdufig und zieht inferiore Marktlésungen nach sich. Preisgestaltung und
Risikobewertung im Zusammenhang von CDS oder CDO hdngen unmittelbar mit der
Ausfallswahrscheinlichkeit der betreffenden Kredithehmer in einem bestimmten Zeit-
raum zusammen. Sehr wahrscheinlich werden jene Banken, die enge Geschaftsbe-
ziechungen mit diesen Kredithehmern unterhalten, besser Uber deren Bonit&t infor-
miert sein als andere Marktteilnehmer. Betreiben nun Banken einen lebhaften Han-
del mit Kreditderivaten, die stark durch asymmetrischen Informationsgehalt charak-
terisiert sind, dann entsteht innerhalb des Bankensystems ein hohes MaB an
Intransparenz und Missbrauchspotential, das eine systemische Vertrauenskrise auslo-
sen kann.

Der globale Handel mit opaken Kreditderivaten war einer der Ausldser der jUngsten
internationalen Bankenkrise. Die Underlyings dieser Derivate sind Kredite an Kunden-
gruppen, die fraditionell als nicht oder nur sehr begrenzt kreditwirdig gelten. Beson-
ders aktiv waren in diesem Subprime-Marktsegment die Banken aus den USA. Sie
gewdhrten mit leichter Hand in groBem Umfang Kredite an Unternehmen mit Non-
investment-grade-Rating (leveraged loans) und hypothekarisch gesicherte Wohn-
baukredite an private Haushalte mit zweifelhafter Bonitat. Die hohen Risken dieser
Kredite wurden mit intransparenten Kreditderivaten aus den Bilanzen der begeben-
den Banken entfernt und durch Handel in die Bilanzen anderer Marktteiinehmer,
darunter wiederum viele Banken, verbracht. Die dadurch verursachte Verschmut-
zung der Bankbilanzen, vor allem in den USA und in Europa, trGbte deren Informati-
onsgehalt so nachhaltig, dass eine verldssliche Beurteilung der Bonitét vieler Banken
nicht mehr méglich war und die Banken die gegenseitige Liquiditatsstitzung zeitwei-
se verweigerten!?). Die Liquidit&tsversorgung der Banken wurde in diesen Phasen
ausschlieBlich durch kurzfristige LiquiditatsstGtzungen der Notenbanken in inrer Eigen-
schaft als "lender of last resort" gesichert.

16) Gray —Merton —Bodie (2007) prasentieren auf der Grundlage der "contingent claims analysis" einen neu-
en dynamischen Ansatz zur Messung und Steuerung von "macrofinancial risks and financial stability”. Dieses
Verfahren verspricht, die fUr Finanzkrisen typischen NichtlinearitGten genauer zu erfassen als die bisher ge-
brduchlichen Analysemethoden.

7) Der Autor des vorliegenden Artikels z&hlte ebenfalls zur Gruppe von Finanzékonomen, die von Kreditderi-
vaten einen hohen systemstabilisierenden Beitrag erwarteten (siehe dazu Hahn, 2006).

18) FUr eine detaillierte Diskussion der folgenden AusfUhrungen siehe vor allem Hull (2007).

1?) Nach Rajan (2005) frug in frheren Finanzkrisen der Bankensektor die Hauptlast der Kriseneinddmmung —
eine Rolle, die erin der aktuellen Krise aufgrund der geschilderten Bilanzprobleme nicht ausiben konnte.
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Neuorientierung der
Bankenaufsicht
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Seit Ausbruch der aktuellen Bankenkrise wurden viele Vorschldge zur Verbesserung
der Bankenregulierung entwickelt. Die umfangreiche Studie des Internatfionalen
Wd&hrungsfonds zu den Ursachen des Zusammenbruchs der LiquiditGtsversorgung
zwischen den Banken fasst die wichtigsten MaBnahmen zusammen (IMF, 2008). In
der akademischen Diskussion haben sich jedoch drei Strédnge einer Neuorientierung
herausgebildet, die auch den politischen Diskurs Uber eine kinftige Reform der Ban-
kenregulierung bestimmen werden?0).

Aufgrund der Erfahrungen aus der aktuellen Krise bildete sich der Konsens, dass der
bestehende Regulierungsrahmen durch leistungsfdhige makroprudentiale Kontroll-
und Steuerungselemente verstérkt werden muss. Dabei kommt einer differenzierten
aufsichtsrechtlichen Behandlung der global aktiven GroBbanken besondere Bedeu-
tung zu. International tatige GroBbanken spielen u. a. eine besonders wichtige Rolle
in der Intermediation von Derivaten, insbesondere von Kreditderivaten. Die groBe
Komplexitét des Handels mit Kreditderivaten erlaubt nur wenigen GroBbanken, sich
erfolgreich als Infermedidr zu etablieren. Sie Ubernehmen vor allem die Rolle von
Market-Makers und setzen sich damit Basisrisken aus, die hohe Anforderungen an
das Risikomanagement von Banken stellen. Auf das dafir nétige Know-how kdnnen
in der Regel nur GroBbanken zurickgreifen. Die hohe Konzentration und die Uber-
nahme von Markirisken machen jedoch diese Institute zur Quelle von systemischen
Gefahren. Leistungsstérungen bei einigen wenigen dieser GroBbanken kénnen we-
gen der hohen Konzentration im Handel systemische Liquiditatsverknappungen aus-
|6sen, wie die aktuelle Krise deutlich gezeigt hat.

Eine GréBenbegrenzung von international tétigen Banken, wie in der Too-big-to-fail-
Literatur gefordert wird, erscheint angesichts der gesamtwirtschaftlich positiven
Funktion dieser Banken nicht zuletzt als Market-Makers fur komplexe Finanzderivate
als suboptimale Lésung?'). Aus aufsichtsrechtlicher Sicht kann das systemische Risiko,
das von international tatigen Banken ausgeht, durch ein Mindesteigenkapitalerfor-
dernis wirkungsvoller gesteuert werden, das deutlich héher ist als fur national tatige
Banken. Dies entspricht auch den urspringlichen Intentionen des Basler Ausschusses
fUr Bankenaufsicht, der anfanglich nur fir international tatige GroBbanken eine re-
gulatorische Mindesteigenkapitalausstattung von 8% forderte. Das héhere regulato-
rische Eigenkapitalerfordernis wirde sicherstellen, dass GroBbanken zumindest einen
Teil der Systemrisken, die sie verursachen, selber fragen.

Eine bedeutende Rolle in der Neuorientierung der Bankenaufsicht wird auch der sys-
temischen Stabilitdtspolitik zukommen. Die modernen Techniken des Risikomana-
gements verleiten den Bankensektor dazu, noch starker als frGher prozyklisch zu
agieren. Sie verstarken damit nicht nur Boomphasen und Blasenbildung, sondern be-
gunstigen gleichgerichtetes Verhalten der Banken Uber den gesamten Konjunktur-
zyklus. Herdenverhalten der Banken ist deshalb hdufig Ursache von systemischen
Stérungen, die nicht auf den Finanzsektor beschrénkt bleiben, sondern oft auch die
Realwirtschaft schwdéchen. Es erschwert vor allem auch die StabilitGtspolitik der No-
tenbanken und Regierungen. Eine stérkere Einbindung einer vorausschauenden
strategischen Bankenaufsicht in die Stabilittsstrategien der Geldpolitik wirde die
Wirkungseffizienz von Notenbanken und Bankenaufsicht deutlich erhdhen. Ein Gber
den Konjunkturzyklus variables regulatorisches Mindesteigenkapitalerfordernis for
Banken kénnte ein wirkungsvoller integraler Bestandteil einer Ubergreifenden voraus-
schauenden Stabilit@tspolitik von Geldmarkt- und Bankenaufsichtsbehdrden sein
(siehe dazu u. a. Goodhart, 2005, Hahn, 2001): Die Verpflichtung zu hdherem Eigen-
kapital in Boomphasen unterstUtzt die StabilitGtswirkung einer restriktiven Zinspolitik,
indem Bankkredite erschwert werden. Ein niedrigeres Eigenkapitalerfordernis in Ab-
schwungphasen starkt die stimulierende Wirkung einer expansiven Geldpolitik durch
Erleichterung der Kreditvergabe.

20) Sehr intensiv und kontrovers werden auf akademischer Ebene auch die bestehenden Asymmetrien in der
Finanzregulierung und die inferioren Anreizsysteme fir das Finanzmanagement diskutiert (siehe dazu vor al-
lem Rajan, 2005). Die Mdglichkeiten fir aufsichtsrechtliche Eingriffe in beiden Bereichen sind jedoch sehr be-
grenzt.

21) Zur Too-big-to-fail-Diskussion im Zusammenhang mit Banken siehe vor allem die lesenswerte Monographie
von Stern —Feldman (2004). Mishkin (2005) diskutiert kritisch die Kernfragen dieses Buches in einer umfangrei-
chen und interessanten Rezension.
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Die Begrenzung von Systemstérungen, die durch Informationsasymmetrie erzeugt
werden, gehdrt zum Kernbereich der Finanzmarkt- und Bankenregulierung. Die Be-
wertungsprobleme von Kreditderivaten aufgrund ungleicher Informationsverteilung
sollten nicht Anlass sein, die Entwicklung und den Handel von Kreditderivaten regu-
latorisch zu behindern oder zu erschweren. Die jingsten AkfivitGten des Basler Aus-
schusses fur Bankenaufsicht in diesem Zusammenhang deuten darauf hin, dass keine
restriktiven, sondern systemkonforme Losungen angestrebt werden. Ein hoher regula-
torischer Eigenbesitz der emittierenden Banken ist ein sehr wirksames Mittel zur Min-
derung von informationsbedingten Marktverzerrungen.
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The International Banking Crisis and the Role of the Financial Supervision and Financial Innovations —
Summary

The latest international financial crisis that started in the US real estate market has shaken the confidence in the
capacity of the modern banking and financial system to function and to withstand crises. In the light of this massive
system failure, the conviction is becoming widespread in academia and politics that the role of financial innova-
fions and of the regulatory framework for banking and of the policy foundations of the financial supervision should
be fundamentally revised.

In academic discussion, three strands for a reorientation have evolved that will also define the political discourse
on a future reform of banking regulation. The experience made in connection with the current crisis has led to a
consensus that the existing regulatory framework needs to be reinforced by more efficient macro-oriented control
and steering elements.

Special significance is aftached to a differentiated supervisory freatment of the globally active major banks. Inter-
nationally active major banks play a very important role in trading in modern financial products. Performance dis-
rupfions at just a few of these major banks could trigger systemic liquidity bottlenecks due to the high concentro-
fion in frading. From a supervisory perspective, the systemic risk originating from internationally active banks could
be effectively controlled by imposing a much higher minimum capital requirement compared to natfionally active
banks. The higher regulatory equity capital requirements ensure that the major banks carry at least part of the sys-
femic risks that they create. A significant role in the re-orientation of banking supervision will also be played by the
systemic stability policy. The modern techniques of risk management are motivating the banking sector to act pro-
cyclically even more actively than previously. A stronger infegration of a forward-looking strategic banking supervi-
sion and banking surveillance policy into the stability strategies of monetary policy would significantly increase the
effectiveness of central banks and banking supervision. A variable minimum regulatory capital requirement over
the business cycle for banks could be an effective integral component of an overarching forward-looking stability
policy of the monetary and banking supervision authorities. The limitation of system disruptions that are created by
asymmetric information situations is one of the core tasks of financial market and banking regulation. The strong
susceptibility of credit derivatives to valuation problems due to imbalances in the distribution of information should
not lead to regulatory hindrances or difficulties in the development and trade of credit derivatives. A higher share
of floatation that must be maintained by the issuing banks is a very effective means of reducing the market distor-
fions caused by information imbalances.
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