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Die Risiken im
Finanzsystem lassen
sich durchaus
erkennen. Nur missen
Bankmanager daraus
auch die richtigen
Schltsse ziehen.

Is Odysseus auf seiner Seereise
Aan der Insel der Sirenen vorbei-

segelt, hort er auf den Ratschlag
der Zauberin Circe und ldsst sich an
den Mastbaum fesseln. Seinen Gefihr-
ten aber verschliefit er die Ohren mit
Wachs. So kann er ihrem Gesang lau-
schen, kommt aber nicht in Versu-
chung, ihm in den Tod zu folgen. Das
Wissen um die Gefahr rettet die anti-
ken Seefahrer. In der augenblicklichen
Finanzkrise ist so manches Banken-
boot von Schiffbruch bedroht. Es stellt
sich die Frage, wie man das eigene
Schiff sicherer machen kann. Welchen
Ratschlag wiirde Circe wohl hinsicht-
lich der gegenwirtigen Finanzkrise er-
teilen?

Einstweilen hat der Staat mit massi-
ven Finanzgarantien eine grofere Ban-
kenkrise abgewendet. Dieser Beistand
war sicher unverzichtbar, bewirkt aber
einen groflen Orientierungsverlust in
einer Marktwirtschaft, die dem Staat
als wirtschaftlichem Akteur zu Recht
enge Grenzen setzt. So mancher Kom-
mentator spricht von einer Krise des
globalen Finanzkapitalismus, die eine
Neufundierung des internationalen Fi-
nanzsystems erfordere. Mogliche poli-
tische Konsequenzen sind enorm und
wie die realwirtschaftlichen Folgen
noch nicht ganz abzuschitzen.

Die gegenwirtige Krise hat ihren
Ausloser im amerikanischen Immobi-
lienmarkt. Es gilt als unumstritten,
dass in den letzten fiinf Jahren zu viel
Kapital in die Finanzierung von Immo-
bilienkrediten mit geringer Bonitét ge-
flossen ist. Dabei handelt es sich
schlichtweg um Fehlinvestitionen, die
entsprechende Verluste und Abschrei-
bungen nach sich ziehen. Solche Fehl-
investitionen unterscheiden sich im
Grunde kaum von denen, die wir in
den letzten Jahrzehnten hauptsichlich
fiir Entwicklungslidnder beobachtet ha-
ben. Empfinger der fehlgeleiteten Kre-
dite ist diesmal aber die wenig sol-
vente Unterschicht Amerikas. Etwa
die Hilfte dieser Kredite wurde von
den halbstaatlichen Hypothekenban-
ken Freddie Mac und Fannie Mae auf-
gekauft, was nahelegt, dass die Fehllen-
kung von Finanzressourcen durch die
Politik massiv unterstiitzt wurde. Die
Niedrigzinspolitik der amerikani-
schen Zentralbank war sicher auch
nicht geeignet, um die starke Kredit-
nachfrage abzukiihlen.

Die Verluste aus den Fehlinvestitio-
nen im amerikanischen Immobilien-
markt erkldren aber keineswegs, wie
daraus eine globale Bankenkrise ent-
stehen konnte. Die Hohe der zu erwar-
tenden Abschreibungen ist zwar noch
unklar - diirfte aber kaum den Betrag
von 1000 Milliarden Dollar iiberstei-
gen und wahrscheinlich weit darunter
liegen. Das klingt zwar nach einer
enormen Summe, ist aber wenig ge-
messen an der Grofie des Weltkapital-
marktes, der sich auf etwa 80 000 Milli-
arden Dollar beziffern 1dsst. Das bedeu-
tet, dass ein reprisentativer Investor
im Weltkapitalmarkt weniger als 1,5

Prozent seines Vermogens durch die
amerikanische Immobilienkrise einge-
biifdt hat.

Wie konnte daraus eine globale Ban-
kenkrise entstehen? Der Grund liegt
darin, dass ein grofRer Anteil des Kre-
ditrisikos nicht an die Vermdgenden
dieser Welt weitergeleitet wurde, son-
dern im Bankensektor verblieb und
nur unter den Banken international
verteilt wurde. Wiren diese Kredite
voll an reiche Finanzinvestoren weiter-
verkauft worden, so hitte es keine Ban-
kenkrise gegeben. Leider hat aber so
manche deutsche (Landes-)Bank ei-
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nen Anteil an schlechten US-Krediten
iibernommen. Banken sind ihrer Na-
tur nach extrem instabile Finanzinsti-
tutionen und im Falle des Scheiterns
eine grofbe Gefahr fiir jedes Finanzsys-
tem. Sie verfiigen iiber wenig Eigenka-
pital, investieren langfristig, finanzie-
ren sich aber meist kurzfristig durch
Einlagen von Sparern oder -noch pro-
blematischer - auf dem Geldmarkt.
Falls Banken Investitionsverluste erlei-
den, konnen diese schnell das Eigenka-
pital iibersteigen und den Insolvenz-
fall auslosen.

Nun ist Bankinsolvenz leider kaum
rechtzeitig zu erkennen. Viele der Kre-
dite und Kreditmarkinvestitionen sind
hinsichtlich ihrer Verluste sehr
schwer zu bewerten. Die fehlende In-
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formation {iber das genaue Ausmaf}
der Verluste fithrt zu Misstrauen der
Banken untereinander und schliefilich
zum Zusammenbruch aller Kredit-
mirkte, in denen die Banken die Haupt-
akteure sind. Mirkte wie der Aktien-
markt, in denen Banken keine wichtige
Rolle spielen, funktionieren weiterhin
ohne Einschrinkungen und reflektie-
ren das Misstrauen der Investoren ge-
geniiber den Banken.

Vertrauen von Investoren ist aber
fiir Banken besonders wichtig, weil
ihre Finanzierung davon abhingt.
Falls die Sparer ihre Einlagen in gro-
flem Umfang abheben wollen, kann
keine Bank ihren Verpflichtungen
nachkommen - selbst wenn sie keiner-
lei Investitionsverluste erlitten hat.
Man spricht dann von einer Liquidi-
titskrise, die zur allgemeinen Banken-
krise wird. In einer solchen Situation
muss die Zentralbank die am Markt
fehlende Liquiditit kompensieren und
der Staat gegebenenfalls einen Domi-
noeffekt durch Biirgschaften verhin-
dern. Ansonsten konnen die Banken
ihre Rolle als Kreditgeber besonders
kleiner und mittlerer Unternehmen
nicht mehr wahrnehmen. Fehlende
Kredite verhindern Firmeninvestitio-
nen und fithren zu einer gesamtwirt-
schaftlichen Rezession.

Bankenkrisen sind die Ursachen
vieler grofRer Wirtschaftskrisen in den
letzten 300 Jahren. Banken und ihre
Krisen sind weitaus ilter als die mo-
dernen Kapitalmirkte. Wirtschaftshis-
toriker zahlen bis zu elf Bankenkrisen
im 18. Jahrhundert und weitere 18 im
19. Jahrhundert. So mancher, der die
Kapitalmirkte wegen angeblicher Irra-
tionalitéit kritisiert, verkennt oft das
Wesentliche: Nicht der Kapitalmarkt
bildet ein Stabilititsproblem, sondern

das Bankensystem. Dessen Transfor-
mation kurzfristiger Einlagen in lang-
fristige Kredite ist seit jeher ein syste-
mischer Krisenfaktor, der akut wird,
sobald viele Sparer gleichzeitig ihre
Einlagen abheben wollen.

Weniger Bankenfinanzierung und
mehr direkte Marktfinanzierung der
Wirtschaft wire daher ein Beitrag zu
mehr Finanzstabilitit. Nicht die Kne-
belung der Finanzmirkte, sondern de-
ren Stirkung gegeniiber den Banken
verspricht ein verringertes Systemri-
siko. In diese Richtung miissen auch
mogliche Reformen des internationa-
len Finanzsystems gehen. So hat zum
Beispiel der amerikanische Noten-
bankprisident Bernanke angeregt, ei-
nen grofien Teil des Risikohandels zwi-
schen Banken auf zentralisierte Bor-
senmirkte zu verlagern, die sowohl ho-
here Markttransparenz bieten als auch
durch Mindestriicklagen verbesserte
Vertragsgewihrleistung. Verbesserte
Marktstrukturen verhindern, dass die
Insolvenz einer Bank schnell zur Ge-
fahr fiir das gesamte Bankensystem
wird.

Wenn die Existenz von Banken und
deren  Investitionsentscheidungen
den wichtigste Instabilititsfaktor dar-
stellen, warum werden Banken nicht
besser reguliert? Die Antwort lautet:
Die Banken sind seit dem letzten Jahr-
hundert der am stirksten regulierte In-
dustriezweig. Eine wirkliche Deregu-
lierung des Sektors hat es in Deutsch-
land nicht gegeben. Vielmehr waren
die Regulierungsbemiihungen in den
letzten 20 Jahren darauf abgestellt, das
Risikomanagement der Banken zu ver-
bessern (Basel II). Das heifdt aber
nicht, dass diese Regulierung immer
erfolgreich ist. Die gegenwirtige Krise
zeigt die Grenzen der Regulierung.

Zwar verlangt der aktuelle Stand der
Bankenregulierung strenge Eigenkapi-
talerfordernisse, in der Praxis haben
Bankmanager solche Regulierungen
aber zuweilen unterlaufen. Der politi-
schen Forderung nach neuer und ver-
besserter Regulierung kann daher mit
Skepsis begegnet werden.

Andere fordern mehr Moral in der
Finanzwelt. Einer meiner Kollegen an
der Insead begegnet diesen Wunsch-
traumen zynisch: ,,Den Investmentban-
ker zur Moral zu bekehren ist wie der
Versuch, die Prostituierte zur Keusch-
heit zu iberreden.“ Anders gesagt: An
den Finanzmirkten ist der Wunsch
nach Gewinn und Reichtum ein be-
herrschender Motivationsfaktor und
wird es auch bleiben. Odysseus war ja
auch nicht so naiv zu glauben, seine
Matrosen konnten den Verlockungen
der Sirenen widerstehen - er war vor-
sichtig genug, ihnen die Ohren zu ver-
schliefien.

Auf die Finanzkrise {ibertragen be-
deutet dies, dass nicht eine Moralisie-
rung, sondern bessere Kontrolle der
Bankmanager angestrebt werden
sollte. Gemeint ist hier nicht die ex-
terne Kontrolle durch Institutionen
wie die Bankenaufsicht, sondern die in-
terne Kontrolle durch die Kapitaleig-
ner der Banken. Kompetentere und un-
abhingigere Aufsichtsratsstrukturen
wiren eine sinnvolle Mafinahme, um
deutsche Banken krisenfester zu ma-
chen.

Die gegenwirtige Bankenkrise bie-
tet hinreichendes Anschauungsmate-
rial fiir diese These. Am meisten be-
troffen von Fehlinvestitionen deut-
scher Banken am amerikanischen Im-
mobilienmarkt sind die staatlichen
Landesbanken und Férderbanken. Auf
diese entfallen nach vorldufigen Schit-
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zungen etwa 43 Prozent der Abschrei-
bungen, obwohl ihre Bilanzsumme
nur 21 Prozent des deutschen Banken-
sektors ausmacht.

Die Aufsichtsratsstrukturen er-
scheinen hier beherrscht von politi-
scher Vetternwirtschaft. Von den 37
Aufsichtsratsmitgliedern der Kreditan-
stalt fiir Wiederaufbau (KfW) kénnen
bestenfalls flinf Finanzmarkterfahrun-
gen vorweisen. Fast alle Vertreter sind
entweder Politiker oder Interessenver-
treter von 6ffentlichen Verbanden und
Gewerkschaften. Mit einer kritischen
Bewertung und Kontrolle internationa-
ler Investitionsstrategien sind solche
Aufsichtsrite angesichts der enorm ge-
wachsenen Komplexitit in den Finanz-
mirkten vollig iberfordert.

Dass die KfW nicht eine traurige
Ausnahmeerscheinung ist, zeigt eine
umfassende Studie der Management-
und Finanzkompetenz deutscher Bank-
aufsichtsrite. Eine Auswertung der Le-
bensldufe von 426 Aufsichtsratsmit-
gliedern in den 29 grofiten deutschen
Banken zeigt, dass Finanzmarkt- und
Bankerfahrung von Aufsichtsratsmit-
gliedern besonders in den 6ffentlich-
rechtlichen Banken die Ausnahme
und nicht die Regel sind. Beispiels-
weise hat in privaten Banken mehr als
ein Drittel der Aufsichtsrite Erfahrun-
gen im Finanzmarkt gesammelt; bei
den Offentlich-rechtlichen Banken
sind dies weniger als zehn Prozent.

Dabei gibt es in Deutschland eine
hinreichende Anzahl von unabhingi-
gen Finanzexperten und Wirtschafts-
priifern, die Kontrolle ausiiben konn-
ten. Wichtig ist hier vor allem eine Auf-
sichtsratskultur der Skepsis gegen-
tiber Finanzmarktprofiten. Anders als
in normalen Unternehmen sind bei Fi-
nanzmarktgeschiften hohe Profite oft-

mals keine Zeichen von unternehmeri-
schem Erfolg, sondern nur Ausdruck
von erhohten Risiken und verlangen
nach kritischer Hinterfragung. Weiter-
bildung von Aufsichtsriten ist eine
weitere sinnvolle Mafnahme: Wirt-
schaftshochschulen bieten spezielle
Weiterbildungskurse fiir Bankmana-
ger an, die das kritische Urteilsvermo-
gen hinsichtlich von Finanzmarktstra-
tegien schirfen.

Deutschland erwirbt mit seinen
Handelsbilanziiberschiissen automa-
tisch ein steigendes ausldndisches Net-
tokapitalvermdgen. Zusitzlich erhoht
wird das Eigentum an ausldndischen
Wertpapieren durch den Wunsch
nach internationaler Diversifizierung.
Zwar bedeutet diese Internationalisie-
rung der Anlagestrategien eine gro-
lere Risikostreuung, birgt aber ande-
rerseits die Gefahr von Fehlinvestitio-
nen aufgrund mangelnder Informa-
tion und unzulidnglicher Risikobewer-
tung. Transparente und leistungsfi-
hige Finanzmirkte liegen in unser al-
ler Interesse.

Die gegenwirtige Bankenkrise hat
den Reformdruck zugunsten von
mehr Systemstabilitit erhoht. Interna-
tional konnen robustere Marktstruktu-
ren langfristig zu mehr Stabilitit im
Bankensystem beitragen. So sollte der
Risikohandel zwischen Banken ver-
stirkt auf zentralisierten Borsenhan-
del verlagert werden mit den dort iibli-
chen Riicklagen und Vertragsgaran-
tien. Systemrisiko wird in dem Mafie
abgebaut, wie die Rolle von zentrali-
sierten Clearingsystemen als Garant
der Finanzvertrige gestirkt wird. Sol-
che weitreichenden Reformen des Ban-
kensystems und seines Risikohandels
sind aber nur auf internationaler
Ebene zu erreichen.

Eine zweite Schlussfolgerung kann
aus der Bankenkrise abgeleitet wer-
den: Einer kompetenten und effekti-
ven Kontrolle der Investitionsstrate-
gien von Bankmanagern kommt eine
wichtige Rolle zu. Solch eine Reform
lasst sich auch national durch verbes-
serte Aufsichtsratsstrukturen umset-
zen. Freilich sind Reformen insbeson-
dere der Landesbanken in der Vergan-
genheit immer am Eigeninteresse der
Landespolitiker gescheitert. Die aktu-
elle Krise konnte insbesondere zu ei-
ner ordnungspolitischen Reform der
staatlichen Landes- und Forderbanken
genutzt werden.

Das internationale Finanzsystem
wird auch in Zukunft viele Gelegenhei-
ten zum Schiffbruch bieten. Neue
Abenteuer erscheinen unausweich-
lich auf unserer Odyssee in der globali-
sierten Finanzwelt. Anders als Odys-
seus miissen wir die Gefahren leider
ohne die Ratschlige der Circe umschif-
fen. Viele Risiken lassen sich aber
auch ohne magische Fihigkeiten anti-
zipieren - dies ist geradezu die Auf-
gabe der Finanzmirkte. Kompetente
Aufsichtsrite in Banken sind notwen-
dig, um mehr Sicherheit in der néichs-
ten Krise zu gewihrleisten.
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