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Einige Lehren aus den gegenwirtigen Turbulenzen

des globalen Finanzsystems konnen schon jetzt gezogen
werden. Vordringlich sind mehr Transparenz

bei komplexen Finanzinstrumenten, ein verbessertes
praktisches Risikomanagement, eine Reform der
Entl6hnungssysteme sowie eine vermehrt priventiv
bremsende Finanzpolitik der 6ffentlichen Hand.

(5) Schmerzhafte Lernprozesse
im globalen Finanzsystem

Malcolm D. Knight

Die im vorliegendem Das internationale Finanzsystem ist seit Mitte
Beirrag enthaltenen 2007 in aussergewdhnliche Turbulenzen gera-
Ausfiihrungen wider- Pagllel " b q brei
spicgeln ausschliesslich (0. Parallel zu einer abrupten und verbreiteten
die persénlichen Zunahme der Risikoprimien kam es zu einem
Ansichten des Autors;  gpekrakuliren Schwund der Liquiditit in vielen
die Bank fiir Inter- N 3

. , Anlagemirkten, insbesondere auf dem Interban-
nationalen Zahlungs-
ausgleich trigt keine kenmarkt. Den Turbulenzen vorausgegangen
Verantwortung war eine lingere Phase sorgloser und aggressiver

fur deren Inkalt, Risikoiibernahme. Die vor den Wirren iiblichen,

ungewohnlich niedrigen Risikoprimien und die
niedrige Volatilitit iiber alle Anlageklassen hin-
weg bedeuteten nicht etwa das Wegschmelzen
von Risiken, sondern signalisierten im Gegenteil
auf heimtiickische Weise deren Zunahme. Schon
seit einigen Jahren hatten die Verantwortlichen
bei den Zentralbanken und speziell auch bei der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
vor der empfindlichen Zunahme der Risikobereit-
schaft und der damit verkniipften Hebelwirkung
im globalen Finanzsystem gewarnt. Die seit den
spiten 1990er Jahren tiefen Zinssitze hatten eine
Jagd nach hoheren Renditen, einen zunchmen-
den Verschuldungsgrad sowie eine Steigerung der
Preise eines breiten Spektrums von Finanz- und
Realvermégenswerten ausgelost. Der US-ame-
rikanische Marke fir Subprime-Hypotheken, in
dem dann die Neubewertung der Risiken zuerst
einsetzte, war wohl derjenige, in dem sich die
Risikobereitschaft am weitesten von der Realitit
entfernte. Das wahre Ausmass der Folgeeflekte
auf das Gesamtsystem war teilweise in undurch-
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sichtigen «ausserbilanzlichen» Vehikeln verstecke
und daher zu jenem Zeitpunkt schwer einzuschit-
zen. Der Verschuldungsgrad des Finanzsystems
als solchem war offensichtlich viel héher als man
aufgrund der Bilanzen der iiberwachten Banken
geschitzt hitte.

Die Neubewertung der Risiken fiel um so bru-
taler aus, als diese sich auf schwer durchschaubare,
hochkomplexe, neue Kreditinstrumente bezogen.
Ein weiterer Grund war die im ganzen System vor-
handene Undurchsichtigkeit der Risikoverteilung.
Mitte 2007 geriet die Anlagenbewertung plétzlich
in eine Vertrauenskrise, die durch eine eigentli-
che Kaskade von Kreditrating-Herabstufungen
ausgeldst wurde. Dies schiirte zusitzlich die Angst
vor dem Risiko, was sich seinerseits in einem all-
gemeinen Misstrauen gegeniiber dem jeweiligen
Geschiftskontrahenten niederschlug. Plétzlich
standen fiir die Marktteilnehmer der Umfang und
die Art aller eingegangenen Kredit- und Liquidi-
tatsrisiken in Frage — und zwar sowohl der eigenen
als auch derjenigen der Geschiftspartner.

Diese Vertrauenskrise fiihrte zunichst zu einem
Riickgang der Marktdliquiditit fiir die undurch-
sichtigsten und komplexesten Finanzinstrumente.
Gleichzeitig versiegten allmihlich die Finanzie-
rungsquellen fiir jene Institute, die im Verdacht
eines starken Engagements in solchen Instrumen-
ten standen. Ein globales Finanzsystem, das bis
zu jenem Zeitpunke in Liquiditit zu schwimmen
schien, zeigte sich plétzlich total ausgetrocknet.

Aus verschiedenen Griinden traf es einige der
grossten international titigen Banken ausgespro-
chen stark. Sie hatten selbst massiv in die neuen Fi-
nanzprodukte investiert, die plotzlich thren Wert
und ihre Verkiuflichkeit verloren. Sie hatten zwar
Kreditlimiten gewihlt, die in Liquidititsengpis-
sen bei speziell zweckbestimmten Anlagegefissen
(Special Purpose Vehicles, SPVs) beansprucht wer-
den konnten. Aber sie konnten fiir die Placierung
der von ihnen selbst gezeichneten Kreditinstru-
mente — hauptsichlich solcher mit Hypothekar-
und Leverage-Charakter — nicht mehr linger auf
andere Institutionen zihlen, da die Mirkte fiir
solche Produkte praktisch zum Erliegen gekom-
men waren. Angesichts der Gefahr eines Zuriick-
schwappens der Marktprobleme in die eigenen
Biicher zogen sich die Banken, besorgt um ihre
Liquiditét und ihre Kapitaldecke, zuriick.

Die Spannungen setzten sich bis ins Herz des
weltweiten Finanzsystems fort — in die Mirkte fiir
ungesichertes Interbank-Geld in Lindern, deren
Banken man als verletzlich einschitzte. Es kam
insbesondere zu einer betrichtlichen und nach-
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haltigen Risikoprimie sogar am kurzfristigen
Ende des Interbank-Marktes, was eine Mischung
aus Liquidititsbesorgnissen und Unsicherheiten
tiber das Gegenparteirisiko.

Diese Ereignisse riefen nach entschlossenen
und bald auch koordinierten Antworten der Zen-
tralbanken. Durch Anpassungen in ihrem Liqui-
ditditsmanagement suchten sie gleichzeitig die
wirkungsvolle Umsetzung ihrer Geldpolitikziele
sicherzustellen und die Stérungen der Interbank-
Mirkte zu dimpfen. Angesichts der raschen Ver-
inderungen des makrookonomischen Umfeldes
unterzogen die Zentralbanken dariiber hinaus
ihre allgemeine Politik einer Uberpriifung. So-
lange die Erschiitterung auf den Mirkten noch
anhilt, ist es schwer zu sagen, wie lange der 2007
begonnene Anpassungsprozess andauern wird und
wohin seine Eigendynamik fithre. Aber er muss
seinen Gang nehmen und wird von einer Preis-
deflation der Vermogenswerte begleitet sein, bis
ein neues Gleichgewicht gefunden sein wird. Wie
die Vergangenheit zeigt, kann ein solcher Prozess
schmerzhaft sein.

Verschiedene Probleme waren vorauszusehen,
und einige Beobachter haben sie, lange vor dem
offensichtlichen Problemstau, sehr wohl ganz
unmissverstindliche Warnungen ausgesprochen.
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Verschiedene dieser Probleme waren vorauszuse-
hen, und einige Beobachter haben sie, lange vor
dem offensichdichen Problemstau, sehr wohl ganz
unmissverstindliche Warnungen ausgesprochen.
Welche Entwicklungen hitten nicht unerwartet
kommen diirfen? Und welche waren tatsichlich
tiberraschend?

Die erste Nicht-Uberraschung betraf die dra-
stische Risikoneubewertung, die Mitte 2007 ein-
setzte. Die vorgingigen Anzeichen einer Risikoun-
terbewertung waren nicht schwer auszumachen.
Beispielsweise hatte die BIZ einen Monat vor den
Turbulenzen ihren Jahresbericht 2007 publiziert
und darin ihre schwerwiegenden Bedenken im
Hinblick auf die auftauchenden Finanzungleich-
gewichte und ihrer moglicherweise ungeordneten
Auflésung erneut bekriftigt.

Die zweite Nicht-Uberraschung hitte von der
gleichzeitigen Verfliichtigung der Markt- und der
Refinanzierungsliquiditit kommen miissen. Die
zunehmende Handelbarkeit von Finanzbeziehun-
gen hatte als Korrelat die zentrale Abhingigkeit
von Liquiditit — dem Ol, das die Finanzmaschi-

ne schmiert, bei Vertrauenskrisen aber als erstes
verschwindet. Steigende Unsicherheit tiber die
Bewertungsgrundlagen komplexer Produkte und
die Lokalisierung der Risiken beschleunigten den
Vorgang.

Eine dritte Nicht-Uberraschung hitte die
Tatsache sein miissen, dass sich Banken gegen
aufgewiihlte Kreditmirkte nicht als immun er-
wiesen. Ein zentrales Merkmal der neuen Finanz-
landschaft ist die engere Verflechtung zwischen
den Banken und den anderen Finanzmarkrtteil-
nehmern. Die Mirkte haben angefangen, sich fiir
die Versorgung mit Wertpapieren, fiir gesichertes
Funktionieren des Marktes und fiir Sicherheits-
Kreditfazilititen zunehmend sowohl auf «tradi-
tionelle» Finanzunternehmen wie auch auf «neue»
Arten von Finanzfirmen zu verlassen. Finanzfir-
men {iberlassen die Entwicklung neuer Tirtigkei-
ten und Gewinnmoglichkeiten und — vor allem
— das Management ihrer eigenen, internen Risiken
zunchmend den Mirkten. Die sich in den letz-
ten Jahren beschleunigende Verschiebung vom
Bankmodell des Akquirierens-und-Haltens von
Aktiva zum Businessmodell des Akquirierens-und-
Vermarktens ist lediglich einer der auffilligsten
Aspekte dieser komplexer werdenden gegenseiti-
gen Beziehung.

Und die genuinen Uberraschungen? Deren
erste, massive, war die enorme Schnelligkeit, mit
der die Krise auf die Banken durchschlug. In kei-
ner der Phasen von Bankenproblemen der letzten
Jahrzehnte waren die Erschiitterungen derart stark.
Es scheint, dass jedermann — sowohl Marketeil-
nehmer wie 6ffentliche Entscheidungstriger — die
Durchschlagskraft der potentiellen Finanzmarke-
spannungen auf den nicht eingeplanten und auch
nicht gewollten, geballten Erwartungsdruck un-
terschitzt hat, der auf die Banken zukommen wiir-
de. Die geographische Reichweite dieses Drucks
— weit Giber die Subprimekrise in den USA hinaus
— ist ebenfalls unterschitzt worden.

Die zweite wirkliche Uberraschung hatte mit
der Rolle zu tun, die von den SPVs — von eini-
gen Marktbeobachtern zutreffend als «Schatten-
Bankensystem» bezeichnet — eingenommen wur-
de. Wihrend die SPVs in den vergangenen Jahren
sehr schnell wuchsen, erschienen sie kaum auf den
Radarschirmen der Marketeilnehmer, Finanzbe-
hérden und Regulierungsorgane. Dies obwohl
dieser Sektor war diinn kapitalisiert war und und
im grossen Massstab Liquidititstransformation
betrieb. In der Folge unterschitzten alle Beobach-
ter sowohl die Intensitit, mit der die Liquiditits-
nachfrage auf die Banken zuriickschlagen konnte,
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als auch den Verschuldungsgrad, der im weltwei-
ten Finanzsystem eingelagert war.

Die dritte echte Uberraschung lag in der Un-
zuldnglichkeit der Kapitalpolster der Finanzinsti-
tutionen. Die gegenwirtig von Banken unternom-
menen Riesenanstrengungen zur Verbesserung
ihrer Kapitalbasis lassen darauf schliessen, dass die
Eigenkapitaldecke fiir die gegenwiirtig geschitzten
Risiken als zu diinn beurteilt wird. Dies ist nur
eine erneute Erinnerung daran, wie leicht man in
Zeiten iiberschiumenden Booms die Robustheit
vorhandener Sicherheitspuffer iiberschitzt. Und
es sind genau die nichtlinearen Momente im Fi-
nanzsystem, die diesem allzu vertrauten Fehlurteil
zu Pate stehen.

Ein zentrales Element des Ganzen war das wil-
de Wachstum dessen, was als «optionsihnliche»
Zahlungsmuster bezeichnet werden kénnte: be-
wusst oder unbewusst sind die Marktteilnehmer
zunchmend mehr Positionen eingegangen, die
ithnen in «guten» Zeiten einen bescheidenen, ste-
tigen Einkommensfluss bescherten (vergleichbar
dem Einkassieren von Optionsprimien), die aber
die Gefahr bargen, in «schlechten» Zeiten zu be-
deutenden und unerwarteten Verlusten zu fithren.
Solche «nichtlinearen Auszahlungen» konnten
bei angespannten Marktverhiltnissen dann akut
werden, wenn Optionen «ausgeiibt» werden wiir-
den. Zu all dem war es als Folge der Entwicklung
neuer Finanzinstrumente und der neuen Vorge-
hensmuster gekommen, denen «Schwanzrisiken»
anhafteten — kostentrichtige Umstinde, deren Ein-
treten aber als sehr unwahrscheinlich erschien
und die gleichzeitig den Eindruck von Stabilitit
vermittelten. Die weitverbreitete Verwendung
der Sekuritisierung («Verbriefungy) scheint diesen
Prozess begiinstigt zu haben, indem sie Risiken
quer durch das System zu streuen schien und da-
durch zum Eingehen von Risiken animierte.

Es gibt einige Bereiche, deren Schwichen durch
die Turbulenzen deutlich geworden sind und die
daher verbessert werden miissen. Bei dem ersten
dieser Bereiche geht es um verbesserte Transpa-
renz, sowohl der Finanzprodukte als auch des Risi-
kopotentials. Bessere Transparenz bedeutet besse-
re Buchhaltung und Offenlegung. Die Auskiinfte
zu den Bewertungen und den Risikoprofilen der
einzelnen Finanzinstitutionen miissen verbessert
werden. Zum einen gilt es, dem Anleger einen Be-
griff vom gesamten Ausmass an Unsicherheit zu
vermitteln, das den Wert solcher Produkte umgibrt,
fir die keine liquiden Mirkte existieren und fiir
deren Bewertung man sich deshalb auf Modelle
verldsst. Ein anderer Aspeke betrifft die verbesser-
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te Offenlegung von Liquidititsrisiken — viele der
mit den Sicherungskreditfazilititen von Banken
an SPVs verkniipften Risiken waren, wenn es gut
ging, in den Fussnoten der jeweiligen Bankbilan-
zen verstecke.

Grossere Transparenz ruft ebenfalls nach bes-
serer Qualitdt der Kreditratings. In dem Masse,
wie die Risikoprofile der Produkte komplexer wer-
den, verlieren die das Gesamtrisiko abbildenden
Ratingsysteme an Aussagekraft, wenn ihre einzi-
gen Stiitzen in Schirzungen zur Wahrscheinlich-
keit von Zahlungsunfihigkeit und zu eventuellen
(durchschnittlichen) Verlusten bestehen. Kreditra-
tingfirmen miissen ihr methodisches Instrumenta-
rium durch die Integration weiterer Risikodimen-
sionen optimieren. So kénnten sie etwa Daten zu
hoheren Wahrscheinlichkeitsverteilungen — wie
unerwartete Verluste —, aber auch iiber die Zu-
verldssigkeit der Ratings selbst miteinbeziehen.
Insbesondere miissten diejenigen Finanzprodukte
niedriger eingestuft werden, deren Ratings eine
besondere Anfilligkeit auf Modellfehler aufweisen

oder fiir die weniger Basisdaten vorliegen.

Beurteilungen sollten von einer Vorsicht inspiriert
sein, wie sie nur von der praktischen Erfahrung
aus mehreren Marktzyklen vermittelt werden kann.

Das zweite grosse Traktandum, das ansteht, sind
Verbesserungen im praktischen Risikomanage-
ment. Stresstest-Methoden sollten besser abge-
stiitzt und enger in die Risikomanagementverfah-
ren integriert werden. Die Krise hat bestitigt, dass
die verwendeten Systeme versagt haben, besonders
angesichts der Probleme beim Erfassen systemwei-
ter Kredit- und Liquiditdtsrisiken und im Um-
gang mit scheinbar abgelegenen Schwanzrisiken.
Die Krise hat erneut daran erinnert, dass Modelle
lediglich als Ausgangspunkte fiir breiter gefasste
Beurteilungen zu verwenden sind, die ihrerseits
von einer Art Vorsicht inspiriert sein sollten, wie
sie nur von der praktischen Erfahrung mehrerer
Markezyklen vermittelt werden kann.

Der dritte Bereich umfasst stirkere Anreize zu
umsichtigem Handeln. Umfangreichere Infor-
mationen zu Risiko und Unsicherheit sind nur
ein halbe Losung, wenn nicht auch die Anreiz-
frage frontal angegangen wird. Die Tendenz zu
anfangslastigen Gehiltern und deren ungeniigen-
dem Konnex zu spiteren Resultaten — oder auch
zu konservativen Ex-ante-Massgrossen — hat ohne
Zweifel bei der gegenwirtigen Risikoakkumula-
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tion eine Rolle gespielt, genauso wie in fritheren
Finanzkrisen. Entlohnungssysteme miissen neu
tiberdacht und besser konzipiert werden.

Schritte zur Verbesserung der Transparenz,
des Risikomanagements und der Anreize bei den
Gehiltern sollten einen wesentlichen Beitrag zur
Beseitigung der Schwachstellen des bei den Finan-
zinstituten allgegenwirtig gewordenen Erzeugen-
und-Absetzen-Geschiftsmodells leisten. Dieses
Modell kam in der gegenwiirtigen Krise unter
starken Beschuss, teilweise weil es das Eingehen
von Risiken allzu sehr erleichtert hat. Aber es ist
im Grunde ein gutes Modell, da es die Risiken
und den Einkommensfluss der Banken diversifi-
ziert, Es ist nun Sache des Privatsektors, die von
der gegenwirtigen Krise aufgezeigten Schwichen
dieses Modells zu beheben sowie die Effizienz des
Akquirieren-Vermarkten-Modells zu steigern und
es gleichzeitig gegen finanzielle Schocks wider-
standsfihiger zu machen.

Ein vierter Bereich verlangt ebenfalls nach
Taten: die allgemeinen Grundsitze, die die Basis
des Rahmenwerks der Bankenregulierung und

Finanzinstitutionen des privaten Sektors

sollten in guten Zeiten Kapital- und Liquiditits-
polster anlegen, um dann in schlechten

Zeiten darauf zuriickgreifen zu kénnen.

-aufsicht bilden. Es ist nicht abwegig, eine der
Hauptursachen finanzieller Instabilitit im gan-
zen Verlauf der Geschichte in der sogenannten
«iibermissigen Zyklizitit» des Finanzsystems zu
sehen. Diese wurzelt einerseits in ungeniigendem
Verstindnis dafiir, wie Risiko sich quer durch
das ganze Finanzsystem tiber die Zeit fortpflanzr,
und anderseits in unzulinglichen Anreizen und
sich eigendynamisch steigernden Prozessen, so-
wohl innerhalb des Finanzsystems selbst als auch
zwischen dem Finanzsystem und der tibrigen
Wirtschaft. In ihrer Kombination vermdgen die-
se Faktoren periodisch zu sehr grossen Finanz-
ungleichgewichten zu fithren, deren Bereinigung
in weitverbreitetes finanzielles Unheil und ma-
krodkonomische Schwiche miinden kann. Als
besonders verderblich kénnen sich diese Um-
MALCOLM D. - " " g .
KNIGHT, geboren stinde in Zeiten rascher finanzieller Innovation
1944 in Kanada, ist erweisen, in denen die Relevanz vergangener
General Manager und  Erfahrungen sich der Einschitzung zu entzichen

CEQ dexBanlk Hir scheint und dadurch den Akteuren leicht einmal
Internationalen

Zahlungeausglicls fn der Blick auf die Anzeichen aufkommender Risi-
Basel. koexzesse verstellt wird.
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Die Beschiftigung mit dieser Frage verlange
gewissermassen nach einer «Makro-Umsicht» in
unserem Verhiltnis zu Finanzregulierung und
-aufsicht. Ein Hauptpunke dabei ist es, die im Zen-
trum des Systems stehenden Finanzinstitutionen
des privaten Sektors zu veranlassen, in guten Zei-
ten, wenn Risiken und Finanzungleichgewichte
wachsen, Kapital- und Liquidititspolster anzule-
gen. So kénnen sie in schlechten Zeiten, wenn
die Ungleichgewichte auf den kritischen Punkt
zusteuern und die Risiken sich realisieren darauf
zuriickgreifen. Dies wiirde zur Stirkung sowohl
der einzelnen Institutionen wie auch des Systems
als Ganzem beitragen und der Gefahr begegnen,
die von der Nachsicht der Aufsichtsbehorden
auftauchenden Problemen gegentiber ausgeht. Es
kénnte sogar bei der Entstehung von Ungleichge-
wichten priventiv als Bremse wirken.

Es gibt verschiedene Wege, diese Leitlinien
umzusetzen. lhnen allen ist der Ansporn zum
vermehrten Einsatz konservativer (etwa auf Er-
fahrungen tiber mehrere Geschiftszyklen beru-
hender) Risikomassnahmen eigen, sowohl bei der
Entscheidungsfindung auf Managementebene als
auch bei der Kalibrierung der Steuerungsinstru-
mente. Die Moglichkeit, sich mehr auf eingebaute
Stabilisatoren im Finanzsystem zu verlassen, lies-
se sich kombinieren mit mehr Ermessensfreiheit
fir Vorbeugungsmassnahmen gegen finanziel-
le Ungleichgewichte. In der Tat gab es zwar in
den jiingsten Jahren einige Fortschritte in Sachen
Unterstiitzung fiir einen solchen «<makroumsichti-
gen» Ansatz: beispiclsweise bedeutende Korrektu-
ren an der vom Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht
2004 verabschiedeten neuen Eigenkapitalverein-
barung (Basel II), um die Prozyklizitit anzugehen;
statistikgestiitzte Delkredere-Riickstellungen in
gewissen Zustindigkeitsbereichen; die Entwick-
lung von «Makro»-Stresstests. Dennoch — und
ungeachtet der analytischen und wirtschaftspoliti-
schen Hindernisse — muss mehr in diese Richtung
unternommen werden. Und selbstverstindlich
konnte auch eine antizyklische 6ffentliche Finanz-
politik in diesem Zusammenhang eine niitzliche
Rolle spielen, durch Ausgabenzuriickhaltung in
guten Zeiten, um nicht einen Wirtschaftsboom
zusitzlich anzuheizen, und durch Abbau der 6f-
fentlicher Schulden, so dass man im Falle auf-
tauchender Probleme iiber die Manévrierfreiheit
verfigt, die negativen Auswirkungen finanziel-
ler Turbulenzen auf die Gesamtnachfrage und
-produktion aufzufangen.
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