Im Augenblick konzentriert sich alles auf das Schniiren von
kurzfristigen Finanzpaketen zum Abfedern der unmittelba-
ren Folgen der Finanzkrise. Was noch zu kurz kommt, ist
eine sorgfaltige Analyse, wie es zu der jetzigen Situation kom-
men konnte, und vor allem, welche MaBnahmen ergriffen
werden mussen, damit nicht in Zukunft dasselbe passieren
kann (Bundesprasident Kéhler in Stiddeutschen Zeitung vom
11. Dezember 2008).

Was sind wesentliche Griinde fiir die Krise?

1.

Eine generelle Schelte des Investment-Bankings ist nicht
angesagt. Alle Produkte, die Uber die Jahre entwickelt
worden sind, sind nutzliche und wirtschaftlich sinnvol-
le Weiterentwicklungen des klassischen Bankgeschafts.
Dazu gehoren selbst die »Massenvernichtungswaffen«
Credit Default Swaps, die im Grunde nichts anderes
sind als direkt am Kapitalmarkt platzierte Kreditrisiken,
die traditioneller Weise von Versicherungs- und Ruck-
versicherungsgesellschaften gedeckt werden. Das kon-
nen und sollen auch Banken tun, wenn sie wie die Ver-
sicherer konkrete Kundenrisiken nach sorgfaltiger Pru-
fung und Bewertung verkaufen. Das Problem entstand,
weil die CDS auch als abstrakte, von konkreten Kun-
denrisiken losgeldste und damit reine Spekulations-
produkte (»Zockerpapiere«) in dem unvorstellbarem Um-
fang von Uber 60 Billionen US-Dollar vertrieben wurden.
Damit kdnnte man die gesamte Weltwirtschaftsleistung
versichern.

Martin Schitte*

nenten Horrormeldungen Uber erneute, standig stei-
gende Risiken in den Blchern der Banken ist.

Das konnte passieren, weil es zugelassen wurde, dass
die Urheber dieser Exzesse (Investmentbanken, Hed-
gefonds, Private-Equity-Firmen u.a.) quasi im rechts-
freien Raum operieren durften und keinerlei Regulie-
rungen unterworfen wurden, die fur klassische Banken
aus gutem Grunde weltweit bestehen. Hier liegt das
eklatante Versagen der Aufsichtsbehérden und vor al-
lem der Politik, die ausgehend von den USA und GroB-
britannien sich bis vor kurzem einer von neutralen Fach-
leuten geforderten Regulierung dieser Marktteilnehmer
widersetzt hat.

Befeuert wurde diese Entwicklung durch exzessive Ver-
gUtungssysteme, die die Handelnden zu einer unver-
antwortlichen kurzfristigen Gewinn- und Rendite-Ma-
ximierung getrieben haben.

Dass dies teilweise zu schlichtweg kriminellem Handeln
verleitet hat, ist angesichts der exorbitanten Summen
nicht verwunderlich. Jingstes Beispiel: Eine der ange-
sehenen GroBen der Wall Street, Bernard Madoff, Ex-
Verwaltungsrat der Bérse Nasdag, hat eine Firmen-
gruppe aufgebaut, die nach dem simplen Schneeball-
system funktionierte. Das ist jetzt geplatzt mit einem
erwarteten Schaden fur die Anleger von sage und schrei-
be ca. 50 Mrd. US-Dollar, dem dann wohl groBten Be-
trugsfall in der Geschichte der Wall Street (SUddeutsche
Zeitung vom 13. Dezember 2008).

Idealer Nahrboden fur diese Entwicklungen war die fast
zehnjahrige Phase extrem niedriger Zinsen. Geld und

2. Damit ist das Kernproblem angesprochen: das volige Liquiditat war im Uberfluss vorhanden und betaubte das
Loslosen dieses Teils der Finanzwirtschaft von der Re- Bewusstsein fur Risiken. Risiko hatte nicht mehr sei-
alwirtschaft. Symbol: Das Bankgeschaft wurde bisher nen erforderlichen Preis und konnte viel zu billig verkauft
als Dienstleistungsbranche bezeichnet, da die Banken und in die Mérkte gedriickt werden.
mit ihren Produkten wie z.B. dem Kredit konkrete Kun- Unterstiitzt wurde das durch das blinde Vertrauen der
denprobleme l6sen helfen (»Dienstleister«). Jetzt nen- Investoren und Anleger in die Bewertung der angebo-
nen sie sich gerne Finanzindustrie, die diese Produkte tenen Risikoprodukte durch die Ratingagenturen. Die-
ihrerseits wieder als Produkte weiter verkauft (»Originate ses Vertrauen wurde gesttitzt durch die hohe Reputa-
& Distribute«) und/oder verselbstandigt, vom konkreten tion der Agenturen, die Anlageempfehlungen der Ban-
Kundenbedarf 0st 'und durch p.ermanente Umyerpq— ken, die mit diesen Ratings argumentierten, und beiins-
ckungen (~Strukturierungen«) bis zur Unkenntlichkeit titutionellen Investoren sicher auch durch die Bestim-
abstrahiert. mung von Basel I, dass Banken fiir die Bewertung ih-

3. Ergebnis dieses Treibens: totaler Verlust der Transpa-

renz der Markte (»schwarzes Loch«). Es gibt Nieman-
den (keine Boérse, Zentralbank oder Aufsichtsbehor-
de), der einen Uberblick Uber das Volumen, Art und Ri-
sikogehalt der so entstandenen Finanzvolumina hat.
Selbst eine klassische Geschéftsbank dirfte letztend-
lich wegen dieser endlosen Verschachtelungen ihre ei-
gene Risikoposition nicht genau kennen, eine Todstn-
de, die wohl der Grund flr den vollstandigen Verlust des
Vertrauens der Banken untereinander und die perma-

* Prof. Dr. Martin Schitte, Miinchen, ist Lehrbeauftragter am Institut fiir In-

rer eigenen Risikoanlagen die Bewertung der Rating-
agenturen verwenden durfen.

Dieses Vertrauen war schon allein wegen des Interes-
senkonflikts der Ratingagenturen nicht gerechtfertigt,
da sie direkt von den Emittenten der Risikoprodukte
selbst beauftragt und bezahlt wurden. Beide hatten das
geschaéftliche Interesse, mdglichst hohe Volumina zu
produzieren, zu raten und zu verkaufen. So kam es zu
dem massenhaften Verkauf von Krediten in den USA an
private Kunden, die nie und nimmer in der Lage waren,
diese Kredite zu bedienen. Offiziell wurde das beschd-
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nigend »Subprime Loans« genannt, im Branchenjargon

formation, Organisation und Management an der Ludwig-Maximilians-Uni- o
treffender »Ninja-Loans«: »No Income, No Job, No As-

versitat MUnchen.
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sets«. Damit wurden die Kapitalmarkte weltweit Uber-

schwemmt.

10. Eine genau so groBe Rolle spielte das ebenfalls blinde
Vertrauen der Beteiligten in hochkomplexe mathemati-
sche Verfahren und Modelle zur Beurteilung von Markt-
entwicklungen und Risiken, die gesunden Menschen-
verstand, Erfahrung und das personliche Urteil ersetz-
ten. Zudem haben die Modelle erhebliche methodische
Schwéchen: Sie stltzen sich auf historische Datenrei-
hen, die relativ kurz sind und dabei ungewdhnlich gtins-
tige Verhdltnisse abbilden wie extrem niedrige Zinsen,
hohe Liquiditat, wirtschaftliches Wachstum und boo-
mende Immobilien- und Aktienmarkte. Briiche in der
Entwicklung, die nach aller Erfahrung selbstverstand-
lich sind, und systemische Risiken werden offensicht-
lich nicht bertcksichtigt.

11. Diese Modellverliebtheit machte blind fur systemische
Risiken, die uralten Erfahrungen entsprechen, die jedem
klassischen Banker selbstverstandlich sind, wie
—  eine starke Eigenkapitalbasis ist Voraussetzung flr

das Durchstehen immer vorkommender Krisensi-
tuationen;

— zu hohe Verschuldung ist ein permanentes
Existenzrisiko;

— mangelnde Liquiditdt und Verlust der Zahlungs-
fahigkeit ist der einzige zwingende Konkursgrund;

- fehlende Ubersicht Uber die eigene Risikoposition
ist todlich;

—  dasselbe gilt fir andauernde Fristentransformati-
on (»Mdnemann-Prinzip: aus kurz mach langx), d.h.
die kurzfristige Finanzierung langfristiger Anlage-
positionen, die in regelmaBigen Abstanden welt-
weit und auch in Deutschland zu Bankenkrisen
geflhrt hat. Trotzdem beruht das gesamte
Geschéaft der Spezialgesellschaften flir verbriefte
Kredite auf genau solcher Fristentransformation,
d.h. kurzfristiger Refinanzierung der langfristigen
Finanzierungen;

- speziell fur Immobilienfinanzierungen: Die Kredit-
hohe darf sich nicht am jeweiligen Marktwert der
Immobilien richten (»Pfandleihe«), sondern an der
Fahigkeit der Kreditnehmer, die Kredite aus lau-
fenden EinkUnften zu bedienen Diese Erfahrung
haben auch die deutschen Banken schmerzlich
machen mussen.

12. SchlUsselerkenntnis, die ebenfalls zu den ehernen Er-
fahrungsséatzen gehort, ist, dass ein direkter Zusam-
menhang zwischen Zins und Risiko besteht. Je hdher
der Zins bzw. die Renditeerwartung ist, desto hoher ist
das Risiko. Wer eine Eigenkapitalrendite von mindes-
tens 25% verlangt, muss das Risiko seines Geschéfts
entsprechend erhdhen. Beispiel Deutsche Bank: Der
Anteil des klassischen, stabilen Kundengeschéfts, das
eine hohe Eigenkapitalunterlegung erfordert und in dem
eine solche Rendite nicht zu erzielen ist, wurde syste-
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matisch reduziert und der Anteil des volatilen, Eigen-
kapital schonenden und risikoreichen Eigenhandels ent-
sprechend erhdht. Dort wird der Léwenanteil der be-
achtlichen Ertrage verdient. Es macht die Bank abhan-
gig von diesen volatilen Ertragen. Bdse Zungen spre-
chen deshalb seit Jahren von der Deutschen Bank als
»gréBtem Hedgefonds mit angeschlossenem Bankge-
schéft«. Zuséatzlich wurde das freiwerdende Eigenkapi-
tal Uber Aktienrlickkaufe an die Aktionare zurtckgege-
ben. Das erhoht die Rendite, aber schmélert den Risi-
kopuffer Eigenkapital, das jetzt dringend gebraucht wird.
Bleibt zu hoffen, dass die Bank, wie lauthals verkin-
det, die Krise trotzdem aus eigener Kraft Ubersteht.

18. Zu den systemischen Risiken gehdren auch exzessive
Bonus- und Vergttungssysteme, die eine verheerende
Fehlleitung verursachen kénnen. Es ist einfach naiv an-
zunehmen, dass Millionenboni fir Handler nicht zu ex-
tremer Risikobereitschaft verleiten, genauso wie Zig-
Millionen-Boni flr Vorstande fir die kurzfristige Steige-
rung des Aktienkurses zur Manipulation der Kursent-
wicklung bis hin zu kriminellem Verhalten verfiihren (sie-
he ENRON, Worldcom, Tyco u.a.).

Alle diese systemischen Risiken waren seit Jahren mit Han-
den zu greifen.

Wie konnte es dazu kommen?

Auf den Finanzmarkten hat sich in den letzten 20 Jahren ei-
ne elitdre Kaste etabliert mit einem Selbstverstandnis und
Auftreten, das man nur mit den Worten MaBlosigkeit, Skru-
pellosigkeit und GréBenwahn beschreiben kann. Dahinter
stand eine Kultur, die sie selbst mit Glaubenssatzen be-
schrieben, die eigentlich alles erklaren, wenn man sie re-
flektiert und nicht nur, wie wir alle, irritiert bis ehrfurchtsvoll
zur Kenntnis genommen hat. Das sind: »Greed is good«:
Gier ist gut, bereichert Euch, so viel Ihr kdnnt. »Rules are
for fools«: Gesetze und Regeln sind fur Dumme da, die nicht
wissen, wie man sie umgehen und aushebeln kann. »Every-
thing goes«: Alles ist erlaubt, wir lassen uns Nichts und von
Niemanden etwas vorschreiben, denn wir sind die »Mas-
ters of the Universe«. Das Geschaftsverstandnis ist wie im
Schneeballsystem simpel: »The Party must go on«, solan-
ge, wie man immer noch einen »Greater Fool« findet, der
einem den eigenen Schrott zu einem noch héheren Preis
abnimmt. Treffend formuliert in einem Sudddeutschen-Zei-
tung-Interview am 7. April 2008 von Alexander Dibelius,
Deutschland-Chef von Goldman Sachs, auf die Frage, wie-
so niemand die Risiken an den Finanzméarkten sehen woll-
te: »Ich vergleiche das gerne mit FuBball: Sie hdren ja auch
nicht auf, FuBball zu spielen, weil Sie wissen, in der 90. Mi-
nute kommt der Schlusspfiff. Da laufen Sie auch, bis tat-
sachlich abgepfiffen wird, und bis dahin wollen Sie auch
gewinnens, d.h. jeder sucht bis zum bitteren Ende, seinen
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»Greater Fool« zu finden, der auf den Risiken dann sitzen
bleibt, wenn das System zusammenkracht. In dem Scher-
benhaufen sitzen wir jetzt alle mitten drin.

Wissenschaftlich verbramt wurden diese Glaubenssatze mit
den klassischen Theorien von der positiven Kraft des Ei-
gennutzes, der Uber freie Markte zur Steigerung des Ge-
meinwohls flUhrt. Das wurde verabsolutiert zu dem Uber-
greifenden Glaubenssatz: Hande weg von den Finanz-
markten, keinerlei Regulierung, die Markte regulieren sich
selber.

Was ist zu tun?

1. Wirmissen uns wieder daran erinnern, dass auch Mark-
te und individuelle Freiheiten einen Ordnungsrahmen und
Begrenzungen brauchen. Die ganze Geschichte der Zi-
vilisation besteht darin, solche begrenzenden Rahmen-
bedingungen fur ein friedliches Zusammenleben in einer
Gesellschaft zu finden. Dabei sollten wir uns in Deutsch-
land darauf besinnen, dass wir in wesentlichen Punkten
andere Grunduberzeugungen haben als die Angelsach-
sen, gerade was die Freiheiten des Einzelnen und sein
Verhaltnis zur Gemeinschaft sowie die Rolle von Mark-
ten betrifft. Wir sprechen nicht umsonst bei uns von der
sozialen Marktwirtschaft und der Sozialbindung des Ei-
gentums, die den Rang eines Verfassungsgrundsatzes
hat: »Eigentum verpflichtet. Sein Gebrauch soll zugleich
dem Wohle der Allgemeinheit dienen« (GG Art. 14 1I). Dies
mussen wir offensiv vertreten als nachweisbares und
nachhaltiges Erfolgsmodell und uns nicht als nicht mehr
zeitgemal und provinziell diskreditieren lassen.

2. Banken und andere Finanzdienstleister missen sich wie-
der auf ihre Verantwortung und zentrale Funktion als
Dienstleister der realen Wirtschaft konzentrieren und kon-
krete KundenbedUrfnisse erfullen. Es muss alles getan
werden, um zu verhindern, dass Teile des Marktes wie-
der abgleiten in die nackte Spekulation und erneut ei-
nen »Kasino«-Betrieb aufziehen kdnnen. Das muss durch
Normen und konkrete Gesetze unterstitzt werden.

3. Absolut zwingend ist, dass alle Marktteilnehmer, die
Bankprodukte anbieten, denselben Regulierungen un-
terworfen werden, die aus gutem Grunde flr Banken gel-
ten (z.B. Kreditwesen-Gesetz, Basel Il) mit dem Ziel, die
»Sicherheit der den Instituten anvertrauten Vermdgens-
werte« zu gewahrleisten ( § 6 KWG). Das sind vor allem
Vorschriften Uber die Ausstattung mit Eigenmitteln und
Liquiditat. Es ist ein Unding, dass Kredite, die in den
Buchern einer Bank gehalten werden, eine sinnvoller-
weise vorgeschriebene Unterlegung mit Eigenmitteln er-
fordern, diese aber nicht mehr gefordert wird, wenn die-
selben Kredite verkauft werden und in der Bilanz einer
Nicht-Bank erscheinen oder, noch besser, als Anlage-
produkte (»Asset Backed Securities«) verpackt am Ka-

pitalmarkt angeboten werden und als solche wieder in
der Bilanz der Bank landen. Die H6he der Eigenmittel-
quoten sollte anhand der Erfahrungen, die wir gerade
durchmachen, deutlich erhdht und auf weitere Aktiva (z.B.
verbriefte Kredite) erweitert werden.

. »Nackte« Spekulationsgeschéfte und Wetten ohne Be-

zug zu einem realen Grundgeschéft sollten Banken und
vergleichbaren Instituten untersagt werden. Die Abgren-
zung und Vermeidung von Grauzonen ist sicherlich
schwierig, aber durch eine Verpflichtung zur Glaubhaft-
machung eines zugrunde liegenden wirtschaftlichen In-
teresses des Kunden oder Kontrahenten, z.B. Absiche-
rung eines Zins-, Kurs- oder Kreditrisikos beherrschbar.
Vergleichbare Nachweispflichten bestehen beispielswei-
se bereits bei groBeren Zahlungen zur Bek&dmpfung der
Geldwasche.

. Ein solches Verbot sollte unterstitzt werden durch die

Behandlung von Spiel und Wette im Zivilrecht. Beide
sind nicht verboten, aber die Rechtsordnung versagt
solchen Vertragen wegen der Gefahrlichkeit flr die Be-
troffenen den Rechtsschutz, d.h. sie sind nicht ein-
klagbar (§§ 762f. BGB). Diese Bestimmung sollte fur
»nackte« Spekulationsgeschafte auch auf Kaufleute
ausgedehnt werden.

. Eine schwierige, aber zwingend notwendige Aufgabe ist,

in Zukunft eine Transparenz Uber das Gesamtvolumen
an Bank- und Finanzdienstleistungsprodukten, insbe-
sondere den Derivaten, herzustellen, z.B. Uber Melde-
vorschriften oder die ausschlieBliche Abwicklung tber
Borsen, die einer effizienten Aufsicht unterliegen.

. Zentraler Punkt ist die Verbesserung der Finanzaufsicht.

Unsere Finanzaufsicht muss zu einer schlagkréaftigen und
weisungsunabhangigen Behdrde ausgebaut werden. Das
erfordert ein Zusammenlegen der bisher getrennten Funk-
tionen von Bundesbank und Bundesanstalt flr Finanz-
dienstleistungsaufsicht (Bafin) in einer Hand, und zwar
der der Bundesbank. Sie muss die Unabhangigkeit, Kom-
petenz und Macht haben, nicht nur juristisch zu agie-
ren, sondern schon im Vorfeld einzugreifen, wenn er-
kennbar, wie in den letzten Jahren geschehen, Grund-
regeln des Bankgeschéfts wie die genannten systemi-
schen Risiken missachtet und extreme Risikopositionen
aufgebaut werden.

Beispiele:

- Transparenz: Der Prasident unserer Finanzaufsicht
spricht schon seit Jahren von dem »schwarzen
Loch« der Finanzmaérkte, d.h. deren totalen In-
transparenz. Was ist konkret unternommen wor
den, das zu &ndern?

- Fristentransformation: Die Depfa, Tochtergesell-
schaft der Hypo Real Estate, betreibt allseits
bekannt in Irland extreme Fristentransformation
und hat damit wesentlich den Zusammenbruch
der ganzen Gruppe ausgeldst. Kommentar der
Finanzaufsicht, man habe keinen Einblick in die Bu-
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8.

cher in Dublin. Warum wurde nicht die Mutter
in Mtnchen gezwungen, die Risikopositionen
ihrer Tochter offen zu legen?

- Verbriefte Kredite (ABS): Ebenfalls bereits seit Jah-
ren wurden vom Pré&sidenten der Bafin diese Pro-
dukte als »systemisches Risiko« bezeichnet. War-
um wurden die unter seiner Aufsicht stehenden
Banken nicht gezwungen, ihre Positionen in
diesen »systemischen Risiken« innerhalb und au-
Berhalb ihrer Bilanzen Ilickenlos offen zu legen und
die praktizierte inkongruente Finanzierung der
verbrieften Kredite einzustellen?

International mussen die Regeln wesentlich geéndert
werden, insbesondere die Anknupfung der Eigenkapi-
talunterlegung nach Basel Il an die Ratings der exter-
nen Ratingagenturen oder interne Modelle der Banken,
da beide zu eindimensional sind und die beschriebe-
nen systemischen Risiken nicht berticksichtigen. Das
Vertrauen auf den Einbau dieser Risiken in die Model-
le ist wohl nicht der richtige Weg, da die Modelle dann
zu komplex und endguiltig undurchschaubar und nicht
bewertbar durch externe Dritte werden wirden. Der er-
folgversprechendere Weg liegt wohl in der Rtckkehr zu
festen Eigenkapitalquoten, die allerdings um Faktoren
fur die beschriebenen systemischen Risiken erganzt,
d.h. erhéht werden mussten. Sollte es zu keiner inter-
nationalen Vereinbarung kommen, sollte die deutsche
Finanzaufsicht solche Regeln flr den eigenen Zustan-
digkeitsbereich aufstellen und umsetzen. Der Drohung
mit einer Abwanderung in weniger strenge Lander muss
standgehalten werden und ein Eigenkapital-Zuschlag
fUr Geschéfte mit Partnern aus laxer regulierten Staa-
ten eingeflihrt werden.

Auch die Wirtschaftsprifer mussen in die Pflicht ge-

nommen werden, denn sie haben zu testieren, dass die

Unternehmen ihrer gesetzlichen Verpflichtung nachge-

kommen sind, in ihrem Jahresabschluss und Lagebe-

richt ein »den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechen-
des Bild« von der Lage des Unternehmens abgegeben
und die Chancen und Risiken der kinftigen Entwick-
lung des Unternehmens beschrieben und beurteilt zu ha-
ben. Sie mUssen ihr Testat verweigern oder zumindest
einschranken, wenn die llickenlose Transparenz der Ab-
schlisse nicht gegeben ist, weil z.B. Bestande auBer-
halb der Bilanz gefiihrt werden, der Risikogehalt von

Bestanden nicht beurteilt werden kann oder andere sys-

temischen Risiken bestehen. Dies gilt insbesondere we-

gen der extremen Gefahrlichkeit und des Fehlsteue-
rungspotentials flr Uberdimensionierte erfolgsbezoge-
nen Vergttungssystemen. Hier missen Eckpunkte und

Grenzen der VergUtungssysteme entwickelt werden. Die

Beurteilung der Vergitungssysteme des Unternehmens

anhand dieser Kriterien als klassisches operationelles Ri-

siko des Geschéftsbetriebs muss zum Pflichtbestand-
teil des Risikoberichts werden.
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Was diirfen wir nicht tun?

1. Wir dirfen auf keinen Fall abwarten und hoffen, dass

die Krise einigermalBen glimpflich voriibergeht und dann
zur Tagesordnung Ubergehen. Es muss der Schock und
das momentane Bewusstsein flr dringende Vorkehrun-
gen ausgenutzt werden, um die von vielen Seiten ge-
machten Vorschlage konsequent umzusetzen.

. Gleichzeitig durfen wir trotz der atemberaubenden Di-

mension der derzeitigen Krise auf keinen Fall der Versu-
chung erliegen, das Kind mit dem Bade ausschutten und
in eine generelle Verurteilung »der Marktwirtschaft«, »der
Banken« oder »der Manager« insgesamt verfallen. Be-
kampfen und verhindern missen wir, dass, wie jetzt pas-
siert, sich Teile der Wirtschaft oder Gesellschaft aus der
gemeinsamen Normen- und Rechtsordnung verab-
schieden und sich einen rechtsfreien Raum verschaf-
fen, in dem sie sich ausleben kdnnen. Das fuhrt Uber kurz
oder lang immer zu MaBlosigkeit und Missbrauch, wie
wir es gerade erlebt haben. Um das zu verhindern, brau-
chen wir keine grundsétzlich neuen Konzepte und Ge-
setze, sondern eine Ergénzung und Weiterentwicklung
der vorhandenen und eine Riickbesinnung auf unser Ver-
stdndnis einer sozialen Marktwirtschaft mit der Sozial-
bindung des Eigentums. Die bestehenden Rechtsvor-
schriften reichen weitgehend aus. Sie mussen nur fur
alle gelten und vor allem gleichméBig und konsequent
umgesetzt werden.
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