SONDERFORSCHUNGSBEREICH 504

Rationalitatskonzepte,
Entscheidungsverhalten und
okonomische Modellierung

No. 98-30
Systemische Risiken im Finanzsektor

Martin Hellwig *

June 1998

Financial Support from the Deutsche Forschungsgemeinschaft is gratefully acknowledged.

*Sonderforschungsbereich 504,L 13, 15, D-68131 Mannheim, email: Hellwig@pool.uni-
mannheim.de

WBUS 1y
S 6'?/»

S ot % Universitit Mannheim
. L 13,15
68131 Mannheim




Systemische Risiken im Finanzsektor
Abstract

Drawing ist motivation from the increased incidence of bank failures and banking crises during
decades, the paper discusses the role of systemic risk in banking and finance. ,,Systemic risk™ is
phrase to justify statutory regulation of banking, but it is not clear what this phrase means. The
notions of systemic risk to the incidenc of macroeconomic shocks, i.e., shocks involving interes
exchange rates and the business cycle.
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Systemic interdependence of financial institutions may be due to contractual relations giving rise to possible

domino effects or to information externalities as one institution’s difficulties are seen to contain
about another institution’s situation and may start a run or cause other difficulties for the seconc
Information externalities are particularly important when all institutions are exposed to similar z
induced by shocks in macro variables. This is the case under traditional deposit finance, which 1
interest induced risks associated with maturity transformation with the intermediary.
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Recent developments in bank risk management technique try to shift such risks to third parties through

derivative contracts, securitization, or simple money market operations. Such strategies are subj
that counterparty credit risks in such operations will be correlated with the underlying macro sh
instance a flex-rate loan may leave the lender with interest-induced credit risk in place of the int
valuation or refinancing risk under a fixed-rate loan. Here the systemic interdependence enters t
contractual relations.
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The paper discusses the rationale and the implications of different contractual structures in financial

intermediation. It stresses the fact that correlations of counterparty credity risks with underlying
require banks and bank regulators to think about safety and soundness of financial institutions i
terms rather than institution by institution.
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Systemische Risiken im Finanzsektor

Vortrag auf der Jahrestagung des Vereins fiir Socialpolitik
Bern, September 1997

Zusammenfassung

Seit etwa zwei Jahrzehnten sind weltweit vermehrt Zusammenbriiche ¢
ken und Krisen ganzer Banksysteme zu beobachten. Ausgehend von dieser Be
handelt der Vortrag die Bedeutung “systemischer Risiken” im Finanzsektor. Di
des Auftretens “systemischer Risiken” dient seit langem zur Rechtfertigung s
griffe in das Bankwesen, ist aber bislang weder prizisiert noch im Detail unter
Der Vortrag setzt diesen Begriff in Bezichung zu makroékonomischen Schocks
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schldgen in Konjunktur, Zinsen und Wechselkursen, und den dadurch induzierte

Herkémmliche Formen der Finanzierung von Finanzinstituten durch Sic
einlagen belassen den GroBteil der Makrorisiken bei den Finanzinstituten. De
solche Risiken zu tragen, ist aber fraglich, wenn intensiver Wettbewerb au
driickt. Insofern der Strukturwandel im Finanzsektor weltweit seit Mitte der §
mit intensivem Wettbewerb einhergeht, stellen sich neue Aufgaben fiir das Risik
- sowohl bei der einzelnen Bank als auch bei der Bankenaufsicht.

Auf seiten der einzelnen Bank gilt es, iiber das einzelne Geschift ode
Geschiftskategorie hinauszugehen und die Korrelationen der verschiedenen
schocks induzierten Risiken zu beriicksichtigen. Dies erfordert z. B. eine integ
tung aller zinsinduzierten Risiken - im Kreditbereich wie im Anlagebereich, d. |
der traditionellen Trennung von Kredit- und Marktrisiken.

Auf seiten der Bankenaufsicht gilt es, iiber die Beschiftigung mit der e

n Risiken.
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hinauszugehen und die Risikoausgesetztheit des gesamten Systems zu betrachten. Wenn die

einzelnen Banken versuchen, sich gegen Makrorisiken zu schiitzen, indem sie
ken durch Swaps u. 4. an andere, meist an andere Finanzinstitute abgeben, so &
genparteirisiken dieser Kontrakte ihrerseits mit den Makroschocks korreliert se
lation der Gegenparteirisiken mit den Makrorisiken ist eine erhebliche Quelle
Risikos. Das AusmaB dieses Risikos ist bei einer konsolidierten Systembetrac
zu erfassen als bei einer Betrachtung der einzelnen Institutionen.

Herkommliche Ansitze zur Bankenregulierung sind fiir den Umgang mi
und den durch sie verursachten systemischen Risiken wenig geeignet. Teilwe
die systemischen Risiken sogar vergréBern. Dies gilt insbesondere fiir die se
Abkommen von 1988 forcierte Eigenkapitalregulierung.
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Systemische Risiken im Finanzsektor

Vortrag auf der Jahrestagung des Vereins fiir Socialpolitik
Bermn, September 1997

Einleitung

Der Terminus “systemisches Risiko” gehort zur Folklore der Diskussio
und Bankenaufsicht. Fragt man einen Praktiker, warum der Finanzsektor ein
staatlichen Aufsicht - sowie der damit verbundenen Ausnahmeregelungen des G
Wettbewerbsbeschrankungen - bedarf, so wird man u. a. zu héren bekomme
sektor unterliege in hoherem MaBle als andere Sektoren “systemischen Risik
seien durch staatliche Aufsicht und staatliche Intervention zu kontrollieren. Fra,

was damit gemeint sei, so erfolgt zumeist ein vager Hinweis auf die Moglic

Schwierigkeiten eines Finanzinstituts die Funktionsfihigkeit des gesamten I

beeintridchtigen konnten, wie man dies ja in den Bankenkrisen der frithen dreifi

Deutschland im Sommer 1931, erlebt habe.

Der Verweis auf die Bankenkrisen friiherer Jahrzehnte beendet gewoh
kussion, zumal auf seiten der Praktiker, Banken wie Bankenaufsicht, kein grc
onsbedarf besteht. Ein System der staatlichen Aufsicht, das den Wettbewerb,

den Wettbewerb durch AuBenseiter, beschrinkt, ist den Betroffenen ja gewohn

lieb. Kommt dann noch eine implizite staatliche Existenzgarantie im Sinne eine

fail” hinzu, so kann man in einem solchen System recht gut leben. Man wird
queme Aspekte der staatlichen Aufsicht beméngeln, deren grundsiitzliche Berec

aber nicht infrage stellen.

Dem praxisfernen Theoretiker geht der Schlul von der Gefahr “systemischer
Notwendigkeit staatlicher Bankenaufsicht etwas zu schnell. Genau genommen
noch nicht einmal, was “systemische Risiken” sind, geschwqige denn, wie sie zu
sind. Selbst der Hinweis auf 1931 wirft bei ndherem Zusehen mehr Fragen auf

wortet. So ist bis heute nicht klar, ob die Krise der Danatbank im Juni 1931
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Bankenkrise unmittelbar verursachte oder ob sie lediglich einen in Anbetracht
AuBenWirtschaftsposition ohnehin unvermeidlichen Run auf die Reichsmark
dann aufgrund der Struktur der AuBenwirtschaftsbezichungen des Finanzsekt
eines Runs auf die Banken nahm (Born (1967), Eichengreen (1992)).
“systemische” Element der Krise von 1931 auf sektorspezifischen Interdepen
beruhte es auf der Schwiche der Reichsbank, die in der Wirtschaftskrise Sd
hatte, die Bindung der Reichsmark an den Goldstandard entsprechend dem Rei¢

aufrecht zu erhalten?

Fragen dieses Typs waren lange Zeit nur von historischem Interesse, gal
den dreiBiger bis in die siebziger Jahre weltweit nur wenige Bankzusammenbriic
gar keine Krisen ganzer Banksysteme. In den letzten zwei Jahrzehnten jedoch
Systemkrisen gegeben - von den US-amerikénischen Sparkassen in den achtzigg
die skandinavischen Banken 1992/93 bis zu den asiatischen Banken und Investn
den letzten Monaten; die latente Krise der amerikanischen “Commercial Ban]
und 1990, deren Ausbruch durch den Umschwung der Geldpolitik von 1990 ger
hindert werden konnte, wiire hier ebenfalls zu nennen. Insofern ist das Thema d
sen und der solchen Krisen moglicherweise zugrunde liegenden “systemischen I
wieder aktuell. Die vorliegende Arbeit diskutiert den Stand der wirtschaftstheo

kussion zu diesem Thema.

Schon bei oberflichlicher Betrachtung stellt man fest, da Bankenkrisen
Krisen ganzer Banksysteme gewohnlich einhergehen mit makrookonomisc
Konjunktureinbriichen, Zinsschocks, Wechselkursschocks. Fiir die Bankeﬁkris
ger Jahre ist der Zusammenhang offensichtlich, ist hochstens das jeweilige
Konjunktureffekten einerseits und geld- und wahrungspolitischen Effekten ang
stritten (vgl. etwa Temin (1976), Bernanke (1995)). Bei den Bankenkrisen der
neunziger Jahre sind die jeweiligen Zins-Haussen um 1980 und 1990, die Reze
hen neunziger Jahre sowie die verschiedenen Turbulenzen auf Wihrungs- und A

als wesentliche Faktoren zu nennen.

Die Parallelitit von Bankenkrisen und Makroschocks wirft die Frage n
kungsmechanismen auf. Im Fall der Zinsschocks ist diese Frage auf den ersten:

beantworten: Restriktive Geldpolitik erhoht die Zinsen. Dies wiederum vers
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Refinanzierungsmoglichkeiten von Instituten wie Banken und Sparkassen, die
formation betreiben; gleichzeitig bewirkt es eine Niedrigerbewertung der langf
va, die diese Institute halten oder die ihnen als Sicherheiten dienen. Sind die |
Effekte drastisch genug, so folgt die Insolvenz des Finanzinstituts - so de facto
ten Teil der amerikanischen Sparkassen schon vor der Deregulierung der frii

Jahre oder bei den skandinavischen Banken 1992/93.

Im Fall der Konjunkturschocks ist die Analyse der Wirkungsmechanis
komplizierter, als hier auch die Riickwirkungen zu beriicksichtigen sind, die v¢
des Finanzsektors auf die Konjunktur ausgehen. Einerseits beeintrichtigt ein sc
schaftsgang den Schuldendienst der Unternehmen an den Finanzsektor bzw. g
die Ertrige, die die Finanzinstitutionen auf ihre Aktiva erwirtschaften; anderers
Schwiche der Ertragsposition des Finanzsektors zu einem Riickgang der Kred
entsprechenden Auswirkungen auf Investitionen, gesamtwirtschaftliche Nachf]
zeigt z. B. Bernankes Ubersichtsstudie zur Weltwirtschaftskrise, daf Lander m
sen ceteris paribus stirker von der Depression betroffen waren als Linder,
Banksystem intakt blieb (Bernanke (1995)). Bernanke und Lown (1990) fiihr
sprechenden Effekt zur Erkldrung des “Credit Crunch” von 1989/90 in den USA|

Die Riickwirkungen von Krisen des Finanzsektors auf den Rest der W
nicht Gegenstand dieser Arbeit. Die Arbeit befafit sich vielmehr mit den Ursa
stemkrisen und der Bedeutung “systemischer Risiken” in diesem Zusammenhan
des “systemischen Risikos” selbst ist dabei nicht ohne weiteres mit dem des m
schen Risikos, d. h. des durch Konjunktur, Zinsen, Wechselkurse induzierten R
Finanzsystem zu identifizieren; er soll vielmehr - ganz im Sinn der eingangs sk
stellung der Praktiker - das Problem bezeichnen, daf} aufgrund von wechselse,
gigkeiten verschiedener Institutionen in einem Finanzsystem die Schwierigkeite
tution die Funktionsfihigkeit des gesamten Systems infrage stellen konnen. Un
warum es bei makrookonomischen Schocks zu Bankenkrisen kommen kann,
diesen Begriff nicht unbedingt; schlieBlich kann eine Zins-Hausse eine Hiufung

sammenbriichen auch ohne jeglichen Systemzusammenhang zwischen den Bank

! Fiir eine formale Analyse solcher Riickwirkungen im Rahmen eines makrodkonomische
Blum und Hellwig (1995, 1996).
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Es ist aber von Interesse, zu sehen, welche Bedeutung der Systemzusamme;

Wirkung makrotkonomischer Schocks auf das Finanzsystem hat.

Fragt man nach den moglichen Wirkungsmechanismen systemischer Risi
man zwei Kandidaten. Zum einen konnen systemische Risiken dadurch begriit
die unmittelbaren Geschiftsbeziehungen zwischen Finanzinstitutionen Raum g
minoeffekte derart, dal die Schwierigkeiten einer Bank die Position der GI3
Bank beeintrichtigen und diese infolge der erforderlichen Abschreibungen selbs
bleme bekommen. Zum anderen koénnen systemische Risiken dadurch begriinde
Schwierigkeiten einer Bank dem Publikum Information iiber die Bonitét an
vermitteln und die Anleger zu einem Run auf andere Banken veranlassen. Ein
formationseffekt kann darauf beruhen, daB die Anleger Angst vor Dominoeffek
geniigt aber schon die Erwartung, daf} die Ertrags- und Vermdgenspositionen d
nen Banken miteinander korreliert sind; dies ist der Fall, wenn sie denselben ]

unterliegen.

Aus der Sicht der Wirtschaftstheorie werfen beide Vorstellungen von d
mechanismen systemischer Risiken neue Fragen auf. Stellt man auf Dominoc
fragt sich, warum Interbankengeschifte eine derartige Bedeutung haben. Stell
formationseffekte ab, so fragt sich, warum die Ertrags- und Vermdgenspositio
dener Finanzinstitutionen so hoch miteinander korreliert sind. Warum zum Be
die mit Zinsschocks verbundenen Risiken nicht in stirkerem MaBe als iiblich a

leger weitergegeben?

Sieht man sich in der Literatur um, so stellt man fest, dafl Finanzmar
Banktheorie zu diesen Fragen kaum etwas zu sagen haben. Die Theorie der H
diation hat es in den achtziger Jahren geschafft, zu erkldren, wie eine Bank mit
ziehungen zu privaten Haushalten als Kapitalgebern einerseits und Unternehme
nehmern andererseits in das System des allgemeinen Gleichgewichts einer
Volkswirtschaft iiberhaupt paBt (Diamond (1984), vgl. auch Hellwig (1991)

praktisch noch nicht zur Analyse von Interbankenbeziehungen gekommen.” Sie

2 Vgl. hierzu Staub (1997). Rochet und Tirole (1996) diskutieren gewisse Aspekte von Inter
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her noch keine schliissige Erkldrung fiir die Art des Umgangs mit makrotkon:

riablen in Finanzvertridgen gefunden.

Im folgenden diskutiere ich zunéchst den Stand der Theorie zur Erklas

tragsformen, die bei der Finanzierung von Finanzinstitutionen gewohnlich verw

Dabei gehe ich insbesondere auf die Allokation der durch makrotkonomische
zierten Risiken in solchen Vertrigen ein. Im weiteren Verlauf diskutiere ich
aktiven Managements solcher Risiken, wie einige Institutionen es seit der zwei

achtziger Jahre praktizieren. In diesem Zusammenhang gehe ich auf Interbanke

konstitutiven Faktor solchen Risikomanagements ein und diskutiere die dab

Dominoeffekte als eine spezifische Form der Auswirkungen von Makroschock

diskutiere ich einige Implikationen der Analyse fiir die Bankenaufsicht.

2. Zur Allokation von Risiken im Finanzsektor

2.1  Einlagenfinanzierung als Quelle des Bankrisikos

Eine Bank bricht zusammen, wenn sie ihre Verbindlichkeiten gegeniibe

talgebern nicht mehr erfiillen kann. Hinter dieser Binsenweisheit steht der wi

stand, daB Banken sich weitgehend durch Schulden finanzieren, d. h. durch Ti
die Verpflichtung des Kélpitalnchmers unabhingig von seinem Geschiftserfol
schwankungen im Aktivgeschift des Kapitalnehmers fithren - anders als bei A
rungen - nicht zu Schwankungen der Verbindlichkeiten gegeniiber den Kapital
entsprechend besteht ein Risiko, dal die Zahlungsfihigkeit des Kapitalnehmers
Zahlungsverpflichtung zuriickbleibt. Dieses Risiko betrifft grundsétzlich jedes
das Schulden aufnimmt. Bei ausgewiesenen Fremdfinanzierungsquoten in Grd

von 90% und dariiber” ist es jedoch im Banksektor besonders virulent.
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’ Die ausgewiesenen Fremdfinanzierungsquoten sind natiirlich nur bedingt aussagekriftig. Einem ausgewiese-

nen Eigenkapital von 10% der Bilanzsumme wird bei der einen Bank aufgrund nicht ausg
Reserven ein tatsdchliches Eigenkapital von 20% entsprechen, bei der anderen Bank aufgn
wiesener stiller Verluste méglicherweise nur ein Eigenkapital von Null oder weniger, so bei
nischen Sparkassen um 1980 (vgl. etwa Dewatripont und Tirole (1994)). Die Aussage, dalf3
stirkerem MaBe durch Schulden finanzieren als andere Unternehmen, diirfte von dieser B
dings nicht betroffen sein.
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Das Risiko der Zahlungsunfihigkeit einer Bank verschirft sich dadurch, daB bei Sicht-

oder Spareinlagen der Zeitpunkt der Filligkeit der Schuld nicht vertraglich festgesetzt wird,

sondern vom Kapitalgeber beliebig gewihlt werden kann. Hier kommt es darauf an, da8 die

Bank die vorgegebene Verpflichtung zu dem vom Gliubiger gewihlten Zeitpunkt erfiillt,

wann auch immer das sein mag. Die Unsicherheit {iber das Abhebungsverhalte:
wird im Aggregat teilweise durch das Gesetz der groBen Zahlen ausgeglichen
die Moglichkeit, dal aufgrund systematischer Effekte viele Einleger gleichzeit
zuriickfordern. Dies ist insbesondere dann zu erwarten, wenn die Marktzinsen

Ertragsraten auf alternative Anlagen steigen oder wenn sich Zweifel an der Bor

ergeben.

Vergleichbare Risiken ergeben sich, wenn eine Bank sich mit Geldmarkt

Termineinlagen (mit festen Fristen) finanziert und die Mittel im Zuge der Frist

tion langerfristig anlegt. Hier sind zwar die Filligkeitstermine der Verbindlic

der Einleger
doch besteht
ig ihre Mittel
und damit die

hitdt der Bank

papieren oder
entransforma-

eit der Bank

festgelegt; die Bank macht sich aber von der Moglichkeit der Refinanzierung abhéngig. Dabei

gibt es ebenfalls Probleme, wenn die Ertragsraten auf alternative Anlagen stei

sich Zweifel an der Bonitét der Bank ergeben.

Die spezifische Verbindung von Verschuldung und Fristentransformatig
begriindet die eigentiimliche Fragilitit dieser Institutionen. Aus der Sicht der
bietet die Option, Mittel nicht zu erneuern bzw. kurzfristig abzuziehen, ei
Schutz gegeniiber drohender Zahlungsunfahigkeit der Bank. Dabei kommt es g
man etwaige Probleme rechtzeitig erkennt: Zieht man seine Mittel vor einer ¢
lungseinstellung heraus, so kommt man ohne Verlust davon; kommt man zu sp
von den Konsequenzen der Zahlungsunféhigkeit betroffen. Insofern haben die
der Bank einen Anreiz, sich laufend iiber deren Bonitét zu informieren und g

schnell auf negative Signale zu reagieren.

Dabei ist gelegentlich auch mit Uberreaktionen zu rechnen, d. h. mit K
als Reaktion auf schlechte Nachrichten, die so schlecht vielleicht gar nicht sind
aber lieber “rechtzeitig” reagiert, damit man sich hinterher keine Vorwiirfe
Derartige Uberreaktionen der Kapitalgeber koénnen die Bonitit der Bank zus
trachtigen; sie tun dies insbesondere dann, wenn die Bank zur Bedienung kus

gestellter Verbindlichkeiten Vermogenswerte ungiinstig realisieren mufl. Aus
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einzelnen Kapitalgebers handelt es sich insofern nicht so sehr um eine “Uber
die erhaltenen Nachrichten als vielmehr um die angemessene Reaktion auf dic
daB die erhaltenen Nachrichten viele andere Kapitalgeber zum Mittelabzug ver
und dies wiederum die Bonitidt der Bank beeintrachtigt, moglicherweise sogar

auslosende Nachricht selbst (Diamond und Dybvig (1983)).

In diesem Zusammenhang sei an die Krise der Continental Illinois Bank

Die Nachricht, da8 Continental Illinois Probleme mit ihren Kreditschuldnern ha

’-reaktion auf
> Uberlegung,
anlassen wird

mehr als die

1984 erinnert.

tte, veranlafite

viele andere Banken, ihré Inter-Banken-Gelder von Continental Illinois abzuziehen. Der da-

durch drohende Zusammenbruch der Bank wurde durch das Eingreifen der aj
Zentralbank verhindert; im nachhinein stellte sich heraus, dal Continental Illi
hohen Verluste im Kreditgeschift nicht insolvent war, sondern dafl die Verbind
bedient werden konnten. Ohne das Eingreifen der Zentralbank wire es zum Zu
gekommen; dies hitte eine iiberstiirzte Liquidierung von Aktiva zur Folge ge
Glaubiger, darunter 119 andere Banken mit Forderungen in Hohe von jeweils

des eigenen Eigenkapitals, hitten vermutlich nicht befriedigt werden konnen.

Vor dreilig Jahren hitte man an dieser Stelle einen lingeren Abschnitt
terschied zwischen Illiquiditit und Insolvenz einer Bank folgen lassen, iiber d
des “Bank Run” als fatales Beispiel fiir die Moglichkeit von “self-fulfilling
(Merton (1957/1970)), schlieBlich iiber Dominoeffekte und die Notwendigk
Eingriffe zum Schutz des Finanzsektors vor diesen Gefahren. Dabei hitte m:
Gewicht gelegt auf die Rolle der staatlichen Einlagenversicherung als Mittel §
waige Hypernervositit der Einleger und auf die Rolle der Zentralbank als “Leng
Resort”, der bereit ist, die Position des Gldubigers einer Bank zu iibernehmen,
deren ihre Mittel abziehen. Der Fall Continental Illinois wiirde sich als Beleg 1

stellungen verwenden lassen.’

Die zwischenzeitlichen Erfahrungen mit dem amerikanischen Sparkasse
jedoch AnlaB zu groBerer Zuriickhaltung bei der Beurteilung der Strukturprol
nanzsektors. Als in den Jahren um 1980 die amerikanischen Einleger ihre M
Sparkassen abzogen, um mit Hilfe der kiirzlich entwickelten Geldmarktfond

geltenden hohen Marktzinsen zu profitieren, glaubten die Aufsichtsbehorden,

* Vgl. Dewatripont und Tirole (1994), Goodhart (1988)
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und nicht zuletzt die Sparkassen selbst, der Sparkassensektor habe ein Liqui
DaBl man es bei Geldmarktzinsen weit iiber den Hypothekenzinsen auf Festzi
fritherer Jahre nicht mit einem Liquidititsproblem, sondern mit einem Solvenzp
hatte’, sah man nicht oder wollte man nicht sehen. Um das vermeintliche Liqui
zu 16sen, erweiterte man die Spielrdume der Sparkassen hinsichtlich ihrer Anl
sichtlich der Sparzinsen und gab de facto insolventen Institutionen die Méglic
Bem Umfang durch die staatliche Versicherung geschiitzte Einlagen mit hohe
einzholen und auf der Anlageseite ein “gambling for resurrection” zu betreibe
dieser Fehlentwicklung fiir den amerikanischen Steuerzahler belaufen sich auf ¢
ligen Milliardenbetrag - genug, um die Vorstellung ad acta zu legen, es sei fiir

Aufsichtsbehorden ein Leichtes, zwischen illiquiden und insolventen Institutio

Zentralbank die in der Verbindung von Fristentransformation und Schuldenfin:

Banken begriindeten Gefahren unter Kontrolle zu bringen.

2.2

Aus der Perspektive der Theorie stellt sich vorab die Frage, warum wir
so krisentrichtige Kombination von Fristentransformation und hoher Vers
Bankwesen beobachten. Ehe man liber mogliche Staatseingriffe zur Vermeidu
nachdenkt, sollte man die 6konomischen Funktionen der beobachteten Finanz

verstehen.

Dabei ist zu bedenken, daB Fristentransformation und Schuldenfinan
notwendigerweise zusammengehen. Ein Investmentfonds beispielsweise bietet
einlage dem Anleger die Moglichkeit, jederzeit seine Mittel abzurufen. Die
pflichtung des Fonds liegt jedoch nicht im vorhinein fest; sie hingt vielmehr 1
jeweiligen Fondsaktiva ab. Der einzelne Anleger hat auch hier ein Interesse
Qualitat des Fonds zu kiimmern und z. B. seine Mittel aus einem Asien-Fond
ehe die asiatischen Borsen einbrechen. Es kommt aber nicht in gleichem Maf
Bank darauf an, daB} er seine Mittel gegebenenfalls schneller abzieht als die and

Die durch die strategische Interdependenz der Kapitalgeber begriindete spezifisc

% Vgl. z. B. Benston, Carhill, Olasov (1991), Dewatripont und Tirole (1994), Kap. 4, Kane (19
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einer auf Einlagen oder kurzfristigen Krediten aufbauenden Fristentransformati

Investmentfonds vermieden.

Es bedarf auch nicht unbedingt einer Fristentransformation beim Kapit
die angelegten Mittel zwischenzeitlich fiir den Kapitalgeber verfiigbar zu halt

ein Finanzinstitut sich durch langfristige Schuldpapiere, z. B. Pfandbriefe o. &

jon wird beim

alnehmer, um
en. Finanziert

., so kann der

einzelne Kapitalgeber seine Position immer noch zwischenzeitlich liquidieren, wenn diese

Papiere auf organisierten Sekundiarmirkten gehandelt werden. Insofern der Pr
der jeweiligen Marktbewertung der Papiere abhiingt, ergeben sich gewisse Ahn

Situation eines Fondsanteilsinhabers. So wird bei fristenkongruenter Schulde

eis dabei von
lichkeiten zur

nfinanzierung

einer langlebigen Realinvestition, z. B. einer Immobilie, die mit den laufenden Schwankun-

gen der Marktzinsen verbundene Unsicherheit iiber den jeweiligen Wert der R

ganz oder teilweise als Unsicherheit iiber den jeweiligen Marktwert der zur Fina

gegebenen Schuldscheine an die Obligationdre weitergegeben, ohne daf} der k

davon betroffen wire (Hellwig (1994a)).

Die Frage nach den Griinden fiir die im Bankwesen beobachtete Verbin

stentransformation und Schuldenfinanzierung 148t sich in zwei Teilfragen aufteil

- auferhalb des Konkurses - die Risiken aus dem Aktivgeschéft nur in gerir

an die Kapitalgeber weitergegeben?

Warum wird der Wunsch der Kapitalgeber nach kurzfristiger Verfiigbarke

durch eine entsprechende Ausgestaltung der Verbindlichkeiten der Banker

nehmer und nicht durch den Rekurs auf organisierte Sekundérmérkte befriedi

Zu beiden Fragenkomplexen bietet die Literatur verschiedene Antwo

nicht restlos befriedigen konnen. Ich gehe zunidchst auf die Ansitze zur Be

Schuldenfinanzierung ein. Hierzu wird erklart, da Schuldenfinanzierung sich

mations- und Anreizeffekte vorteilhaft von der Anteilsfinanzierung unterscheide;

— Zum einen bedeutet die Unabhingigkeit der Zahlungsverpflichtung vom Akt

Kapitalnehmers, daBl es keiner besonderen Information tiber dieses Aktivge

um festzustellen, ob der Kapitalnehmer seiner Verpflichtung nachkommt o¢

Berhalb des Konkurses braucht der Glaubiger - anders als der Aktionar - sic

zu kiimmern, ob die ausgewiesenen Ergebniszahlen die tatsichlichen Ergeb

Warum ist der Anteil der Schuldenfinanzierung bei Banken sehr hoch? W
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pitalnehmers widerspiegeln oder nicht. Das Verhiltnis zwischen Glaubiger 1
erfordert weniger Ressourcenaufwand zur Behebung etwaiger Information

als das Verhiltnis zwischen Aktiondr und Manager (Townsend (1979), Gale

(1985)).

Zum anderen bewirkt die Unabhingigkeit der Zahlungsverpflichtung vom
des Kapitalnehmers, daf etwaige Mehrertrige im Aktivgeschift voll dem §
zugute kommen und nicht etwa mit den Kapitalgebern geteilt werden miissen

sitive Anreizeffekte auf das Engagement des Kapitalnehmers in seinem

motiviert etwa die Bank zur Sorgfalt bei der Kreditwiirdigkeitspriifung etc
Meckling (1976), Hellwig (1994b)).

ind Schuldner
sasymmetrien

> und Hellwig

Aktivgeschift
Capitalnehmer
1. Dies hat po-
Aktivgeschift,

. (Jensen und

Als Negativum stehen diesen Informations- und Anreizeffekten die Auswirkungen der

Schuldenfinanzierung auf das Risikoverhalten des Kapitalnehmers gegeniiber. S

zierung schafft einen Anreiz zur Wahl von Strategien mit hohem Risiko, da die

chuldenfinan-

UberschuBer-

trage im Erfolgsfall ausschlieflich dem Schuldner zugute kommen, die entsprechenden Er-

tragsausfille im MiBerfolgsfall aber teilweise in Form eines erhdhten Konk

ursrisikos die

Gldubiger treffen. Bankmanager horen es nicht gerne, wenn man in diesem Kontext von ei-

nem “libermifBigen Eingehen von Risiken” spricht; gemeint ist, da} bei einer S

zierung ohne Kontrolle des Kapitalgebers iiber die Strategie des Schuldners

chuldenfinan-

mehr Risiken

eingegangen werden, als Pareto-effizient ist und als man beobachten wiirde, wenn gleichzei-

tig mit dem Kapitalvergabevertrag auch die Strategie des Schuldners verbind]
wiirde. (Jensen und Meckling (1976), Stiglitz und Weiss (1981)).

Nach der modernen Finanzierungstheorie (vgl. etwa Jensen und Mec
versuchen Unternehmen bei der Wahl ihrer Kapitalstruktur, die verschiedenen

negativen Informations- und Anreizeffekte von Schulden- und Anteilsinstrum

ich festgelegt

kling (1976))
positiven und

enten optimal

gegeneinander abzuwigen. Die Beobachtung, daB Banken gewshnlich einen héheren Grad

der Schuldenfinanzierung aufweisen als Industrieunternehmen, wiirde demnach zu dem

Schluf fithren, daB die Vorteile der Schuldenfinanzierung im Vergleich zu den ]

Banken relativ mehr ins Gewicht fallen als bei Industrieunternehmen.

Nachteilen bei

Fiir die beschriebenen Anreizeffekte ist dies allerdings nicht einzusehen. Es gibt kein

Indiz dafiir, daB} Sorgfalt und Miihe im Aktivgeschift bei Banken eine relativ

spielen und Risikowahl eine relativ kleinere Rolle spielt als bei Industrieunt

grofere Rolle

ernehmen. Im
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Gegenteil, da Finanzanlagen sehr viel fungibler sind als Industrieanlagen, beg
der Vermutung, daB das Problem des “libermiBigen Eingehens von Risiken” b
tutionen besonders ins Gewicht fillt." Die Risikostruktur eines Portefeuilles va
~gen kann in kurzer Zeit radikal veréndert werden, ohne da dies von auflen er
Im Fall Baring Brothers bedurfte es dazu nur einiger weniger Operationen ei
wortlichen Portfoliomanagers in Singapur. Eine dhnlich dramatische Umschic

kostruktur eines Portefeuilles von (realen) Industrieanlagen wiirde in Anbetrac

auBlen relativ eher zu erkennen und kénnte - bei entsprechender Ausgestaltung

durch rechtzeitige Einspriiche der Kapitalgeber verhindert werden. Sieht man

lichkeit ab, daf3 Industrieunternehmen selbst in grofem Umfang an den Finan;
kulieren,” so wird man daher vermuten, da8 das Problem des durch Schulde
induzierten “iiberméBigen Eingehens von Risiken” bei Industrieunternehmen d
eignete Ausgestaltung der Einspruchs- und Kontrollrechte der Kreditgeber v
16sen ist.’ Bei Finanzinstitutionen dagegen ist dieses Problem tagtiglich akut,
etwaiger Einspruch der Kapitalgeber regelmiBig zu spit kommen, um allzu ri

tionen zu verhindern.

Ich komme daher zu derh SchluB, daB im Rahmen der modernen Finanz:
die relativ hohe Schuldenfinanzierung von Banken, die wir in der Realitét beg
durch Informationseffekte als durch Anreizerwigungen zu erklaren ist. Dal3 In
fekte bei Finanzintermedidren eine besondere Rolle spielen, liegt nicht nur darar
und Fungibilitidt der Finanzanlagen die Beobachtung des Geschiftsgangs der B

Kapitalgeber erschweren. Es liegt teilweise auch daran, daf die Produktion

teht AnlaBl zu

ej Finanzinsti-

n Finanzanla-
kennbar wire.
nes unverant-
tung der Risi-

]

Fungibilitit dieser Anlagen sehr viel mehr Zeit in Anspruch nehmen, wire v

t der geringen
ermutlich von
der Vertrige -
von der Mog-
zmirkten spe-
nfinanzierung
lurch eine ge-
veitgehend zu
und wird ein

skante Opera-

ierungstheorie
pbachten, eher
1formationsef-
y, daB Vielfalt
ank durch den

von ansonsten

nicht zuginglicher Information - durch Finanzanalysen, Kreditwiirdigkeitspriifungen, Kre-

ditiiberwachung u. &. - zu den spezifischen Funktionen der Banken als Finanz
gehort (Diamond (1984)). Wenn der komparative Vorteil einer Finanzinstitu
steht, da3 sie Informationen erstellt und mit diesen Informationen Anlagee

trifft, so wird es nicht moglich sein, die Verbindlichkeiten dieser Institution g

intermedidren
[jon darin be-
ntscheidungen

regeniiber den

eigenen Kapitalgebern auf anreizvertrdgliche Weise von den Ergebnissen dieser Informa-

§ Zur Rolle der Fungibilitit von Finanzanlagen vgl. Myers und Rajan (1995). Zur besondere
Risikowahlproblems im Bankensektor vgl. Dewatripont und Tirole (1994), Hellwig (1995).

" Ein Fall wie der der Metallgesellschaft ist hier wohl als die Ausnahme zu betrachten, die die

® Dies gilt um so mehr, als die Kredite fiir ein Industrieunternehmen gewohnlich nur von
Glédubigern kommen. Diese sollten - anders als die Vielzahl von Bankeinlegern - in der Lage
Uberwachung des Schuldners verbundenen Trittbrettfahrerprobleme zu entschirfen.

n Bedeutung des

Regel bestatigt.
einigen wenigen
sein, die mit der
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tionsproduktion abhiingen zu lassen. Dem entspricht die Beobachtung, daB dic
von Investmentfonds als Institutionen fiir Kleinanleger vergleichsweise jung
Fonds sich weitgehend auf Anlagen beschrinken, bei denen eine gewisse Kon
richterstattung durch die Anleger dadurch mdoglich ist, daB sie die ausgewie
ergebnisse mit 6ffentlich zuginglichen Kursinformationen vergleichen. Entspre
fiir nicht marktgéngige Beteiligungen oder fiir Kredite an kleinen und mittleren|

diirften sich bei Kleinanlegern kaum dauerhaft durchsetzen.’

-
L

Entwicklung
ist und diese
trolle der Be-
senen Fonds-
chende Fonds

Unternehmen

Der Versuch, den hohen Anteil der Schuldenfinanzierung bei Banken durch Informa-

tionseffekte zu erkliren, fiihrt allerdings weniger weit, als es auf den ersten E
mag. Informationseffekte erkldren das Fehlen von Kontingenzklauseln, deren
Kapitalgeber nicht oder nur mit hohen Kosten iiberpriifen kann. Dies gilt insbes
pauschalen All-Kontingenzklauseln eines Anteilspapiers, das den Kapitalgebe:
tragsschwankungen beteiligt, unabhiingig davon, was ihre Ursache sein mag

nicht fiir partielle Kontingenzklauseln, die vom Kapitalgeber leicht zu verifiziere

Betrachten wir zum Beispiel den oben bereits erwéhnten Fall der Hypoth
sich fristenkongruent mit ihren Anlagen durch Ausgabe von Pfandbriefen oder
fristigen Schuldpapieren finanziert. Das Anlageportefeuille der Bank unterliegt
fischen Kreditrisiken der verschiedenen Schuldner bzw. den spezifischen Quali

als Sicherheiten dienenden Immobilien, (ii) den mit der Fristigkeit der Anlage

3lick scheinen
Erfiillung der
ondere fiir die
r an allen Er-
. Es gilt aber

2n sind.

ekenbank, die
anderen lang-
(1) den spezi-
titsrisiken der

verbundenen

Risiken, da aufgrund von Schwankungen in den Kapitalmarktzinsen die Marktwerte bzw.

die abdiskontierten Gegenwartswerte der mit den Hypothekarkrediten verbun
rungen im Zeitablauf schwanken. Letzteres Risiko wird bei fristenkongruenter
in Form eines Kursrisikos des langfristigen Schuldpapiers an die Kapitalgeb.
eine Verifizierung der jeweiligen Kontingenzen durch den Kapitalgeber ist v3
matisch. Die spezifischen Risiken der einzelnen Kredite der Hypothekenbank
bleiben bei dieser; die hier erforderliche Uberpriifung der verschiedenen Kontin

den Kapitalgeber wohl iiberfordern. "

° Die in den achtziger Jahren in den USA entwickelten Formen der Sekuritisierung von Kre
vor allem der Weitergabe dieser Risiken an andere Finanzinstitutionen. Bemerkenswerterwei
tiierende Bank bei diesen Sekuritisierungen héufig ein explizit oder implizit vereinbartes Hat
Gorton und Pennacchi (1990)).

"0 Die Sekuritisierung von Hypotheken in den USA gibt auch die spezifischen Einzelkreditrisik
der “Mortgage-Backed Securities” weiter. Damit dies keine negativen Anreizeffekte auf Kx
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Die These, der hohe Anteil der Schuldenfinanzierung im Bankwesen g
mationseffekte zuriick, erklirt, warum sehr wenige spezifische Risiken an die
der Banken weitergegeben werden; sie erklirt aber nicht, warum - anders als
stellten Beispiel - in der Realitit auch relativ leicht kontrahierbare Makrorisike
Kapitalgeber der Banken weitergegeben werden. Gewisse Makrorisiken moge
kontrahierbar sein, so etwa die Risiken der Konjunkturabhingigkeit der Z
Schuldner der Bank; es diirfte kaum einen idealen Indikator geben, der eine W
ses Konjunkturrisikos an die Kapitalgeber der Bank erméglichte. Dies gilt aber
Makrorisiken: Zinsrisiken und Wahrungsrisiken konnen relativ leicht weitergeg

Selbst im Falle des Konjunkturrisikos wire an eine partielle Weitergabe du

ehe auf Infor-

Kapitalgeber

in dem unter-

n kaum an die

n nicht leicht
lahlungen der
eitergabe die-
nicht fiir alle
reben werden.

rch Finanzie-

rungsvertridge mit einer Konditionierung der Zahlungsverpflichtungen der Bank auf unvoll-

kommene Konjunkturindikatoren, etwa einen Borsenindex, zu denken. Aus de
Anreizvertrége ist ja bekannt, daf eine vorsichtige Verwendung unvollkommen
zu besseren Ergebnissen beziiglich Verhalten und Risikoallokation fiihrt als
Verzicht auf solche Kontingenzklauseln (Holmstrom (1979)).

2.3 Fristentransformation durch Banken: Theoretische Erklirungen

Fragen

Zur Fristentransformation durch Banken bietet die Literatur zwei Erklary
— Die kurzfristige Verfiigbarkeit der Bankeinlage bietet dem Einleger eine Art|
gegen Unsicherheit iiber die zeitliche Inzidenz des Mittelbedarfs (Diamong
(1983)). Er muB sich nicht im vorhinein festlegen, wann er seine Mittel abru
dern kann dies davon abhiingen lassen, wann er sie effektiv braucht. DaB e
auch kurzfristig abrufen kann, wenn er sie nicht braucht, sondern lediglic
Anlage bevorzugt, begriindet sich daraus, da} der Bankier als “Versicherer
achten kann, ob ein Mittelbedarf objektiv vorliegt; aufgrund dieser Informa
trie mu die Abhebung des Kunden als Signal dafiir dienen, daB der “Vers
eingetreten ist.
Die Moglichkeit des kurzfristigen Mittelabzugs bietet dem Einleger einen
MiBbrauch oder Veruntreuung der Mittel durch die Bank als Schuldner. Sofer

r Theorie der
er Indikatoren

ein génzlicher

und offene

ngen:
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1 und Dybvig
ifen will, son-
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h eine andere
”” nicht beob-
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tungsrisiko behalten. Fiir die in jlingster Zeit populdr werdenden Kreditrisikoderivate g
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kreten Fall die Mittel noch rechtzeitig abgezogen werden kénnen, wirkt dies
mittelbar. Wichtiger noch ist die mittelbare Schutzwirkung, die dadurch en
Furcht vor einem kurzfristigen Abzug von Mitteln den Bankier als Schuldne
liden Geschiftspolitik veranlafit. Dieser Anreizeffekt auf den Bankier ist um
die Hoffnung darauf, da man im Ernstfall noch rechtzeitig “aussteigen” kai
ger seinerseits zu einer sorgfiltigen Uberwachung des Bankiers ver:
(Calomiris und Kahn (1991)). Der Warteschlangeneffekt, vermittels dessen
der seine Mittel zuerst abzieht, im Ernstfall die tbrigen Einleger, die sp
schidigt, wiirde dazu dienen, das Trittbrettfahrerproblem bei einer Uberwach

durch viele Eiﬁleger zu losen.

Die beiden Theorien der Fristentransformation durch Banken schlieen
aus, auch wenn dies hin und wieder so dargestellt wird (Calomiris und Gorton
man davon aus, daBl der Einlagenvertrag seinem historischen Ursprung nach
Aufbewahrungsvertrag dazu diente, die bequeme Verfiigbarkeit der Mittel s
- wie ein Gepickaufbewahrungsvertrag -, so wird man gleichwohl auch die di
Wirkung auf den Bankier bejahen. Die Moglichkeit eines kurzfristigen Mittel:
den Bankier mehr noch als den Industrieunternehmer, auf seinen Ruf bei den

bedacht zu sein.

Allerdings bleiben in beiden Theorien erhebliche Fragen offen. Das ber
gegangenen Abschnitt problematisierte Fehlen von Kontingenzklauseln fiir m|
sche Variable wie Zinsen, Wechselkurse oder Konjunktur ist im Rahmen der be
ansdtze zur Fristentransformation nicht zu erkldren. So kann man im Rahmen
rungsmodells des Einlagenvertrags zeigen, daB} es gesamtwirtschaftlich optimal
Einleger, auch die, die ihre Mittel kurzfristig benttigen, an Zinsanderungsrisike

den gesamtwirtschaftlichen Risiken der Determinanten zukiinftiger intertemyj
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I ZU einer So-
so stérker, als
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ung der Bank
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n, genauer: an

noraler Preise

beteiligt werden. Aus der Ex-Ante-Perspektive des anfinglichen Vertragsabschlusses dienen

die Einlagen der Finanzierung von langfristigen wie von kurzfristigen Realinv

Einleger kann seine Mittel abrufen, wann er will und ist somit gegen eine indi

estitionen; der

viduelle Unsi-

cherheit iiber den Zeitpunkt seines Mittelbedarfs versichert. Er trdgt allerdings, sofern er

frithzeitig abhebt, das zinsinduzierte Bewertungsrisiko langfristiger Investitione
er die Mittel erst spét abruft, die zinsinduzierte Unsicherheit liber die Ertrag

Reinvestition der Ertrige aus kurzfristigen Investitionen. Diese Risikoallokatio|

>n und, sofern
sraten auf die
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mentiert, wenn die Bank sich durch Ausgabe festverzinslicher Schuldtitel friste
ihrem Aktivgeschift finanziert und dafiir sorgt, daf3 die ausgegebenen Titel zu
vorherrschenden Preisen jederzeit liquide sind. Die “Versicherung” der Einleg
Unsicherheit iiber die zeitliche Inzidenz des Mittelbedarfs ergibt sich aus der
Titel, die sie hatten. Allokationstheoretisch gibt es keinen Grund, diese “Vers
einer Immunisierung gegeniiber zinsinduzierten Bewertungs- oder Reinvestit

koppeln."

Im Rahmen des Disziplinierungsmodells des Einlagenvertrags ergibt si
Schwierigkeit: Geht man davon aus, dal das Verhalten der einzelnen Bank keing
makrodkonomische Variable, wie Zinsen, Wechselkurse oder die Konjunktur
man im Rahmen dieses Modells nicht erkliren, warum Einlagenvertrige gew
Kontingenzklauseln fiir solche Variable enthalten. Die mogliche Disziplinie
eines friihzeitigen Mittelabzugs - oder auch nur der Drohung eines friihzeitigen |
kann nicht erkldren, warum der Bankier durch den Einlagenvertrag auch dem
setzt wird, da3 der Einleger bei einer allgemeinen Hausse der Marktzinsen v

Mittel aus der Bank herauszuholen und z. B. an einen Geldmarkt zu transferiere

dieses Disintermediationsrisikos lieBen sich vermeiden, wenn man entspreche

d
skizzierten Modell die Forderungen des Einlegers zu jedem Zeitpunkt auf die zrl

punkt vorherrschenden Marktzinssitze konditionierte.

An dieser Stelle ist noch einmal daran zu erinnern, dal die groBen Banl
ses Jahrhunderts durchweg einhergingen mit makrodkonomischen Schocks,
Zins- und Konjunkturschocks. So ging das Desaster der amerikanischen Spark:

darauf zuriick, dafl diese wihrend Jahrzehnten langfristige festverzinsliche Hy

nkongruent zu
den am Markt
rer gegen ihre
Liquiditét der
icherung” mit

onsrisiken zu

ch die gleiche
en Einfluf} auf
hat, so kanin
Ohnlich keine
rungswirkung
Mittelabzugs -
Risiko ausge-
ersucht, seine
n. Die Kosten
dem vorher

diesem Zeit-

kenkrisen die-
insbesondere
assen letztlich

rpotheken mit

kurzfristigen Einlagen finanziert hatten und in der Zinshausse um 1980 nur die Alternative

hatten, ob sie bei staatlich regulierten, niedrigen Einlagenzinsen ihre Einleger v
ten oder ob sie bei kompetitiven Einlagenzinsen zumindest kurzfristig mit ne
spannen arbeiten wollten. Dieses Dilemma wire vermieden worden, wenn z. B
von Hypotheken mit vierzigjdhriger Laufzeit zu 6% im Jahre 1965 von den S

stenkongruent finanziert worden wire bzw. die Forderungen der Spareinleger ar

I Die Rolle der Bank wiirde dann der eines Marktmachers entsprechen: Soweit die Liquiditd
nen Titel nicht ohnehin durch organisierte Mirkte gegeben ist, nimmt sie die langfristige
jeweiligen Gegenwartswerten zuriick und finanziert dies mit den Mitteln, die ihr bei fortges
beziehung mit anderen Einlegern aus deren kurzfristigen Anlagen zur Verfiigung stehen.
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sen auf die Zinsentwicklung und die durch die Zinsentwicklung induzierten Sch
den Gegenwartswerten der durch die Hypotheken begriindeten Forderungen
worden wiren. Die Frage, warum solche Kontingenzklauseln in traditionellen
trégen fehlen, steht somit im Zentrum jeglicher Beschiftigung mit dem Phing
kenkrisen als Krisen von ganzen Banksystemen. Bemerkenswerterweise gibt es
schliissige Antwort auf diese Frage.
24  Der Einlagenvertrag als ‘“unvollstindiger” Vertrag

Vielleicht ist die Frage nach dem Fehlen von Kontingenzklauseln in E

gen schon im Ansatz falsch gestellt. Indem man némlich fragt, warum die im

wankungen in
konditioniert
Einlagenver-
men der Ban-

bislang keine

inlagenvertra-

Aktivgeschift

der Bank enthaltenen makrodkonomischen Risiken nicht an die Kapitalgeber der Bank wei-

tergegeben werden, unterstellt man implizit, daB es im Bankwesen jeweils d:
einem gegebenen Aktivgeschift eine geeignete Finanzierung zu finden. Die st
terdependenz zwischen Aktiv- und Passivgeschift der Bank wird so nicht anger
Tatséchlich beldBt der Einlagenvertrag der Bank die weitgehend freie Verfiigun
die Verwendung der hereingenommenen Mittel. Insofern ist vielleicht nicht so §
warum die im Aktivgeschift enthaltenen makrookonomischen Risiken nur unve
die Kapitalgeber weitergegeben werden, als vielmehr, warum die Bank im
mehr makrodkonomische Risiken eingeht, als sie im Passivgeschift an die Kap

tergibt.

Die vorliegenden Modelle zur Fristentransformation schlieBen diese Fo
stellung von vornherein aus: Sowohl das Versicherungsmodell von Diamong
(1983) als auch das Disziplinierungsmodell von Calomiris und Kahn (1991) un
gegebene reale Investitionsmoglichkeiten der Bank; Hellwigs (1994a) Variante
rungsmodells mit Zinsénderungsrisiko unterstellt, da die Anlagepolitik der Bar
mit der Finanzierung der Bank festgelegt wird. Diese Annahmen verhindern,
Anlagepolitik der Bank als wesentlichen Bestimmungsgrund der Fristentranst

der Risikoallokation im Finanzsektor erfaf3t.
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von Risiken”. LBt sich die Verletztlichkeit der Banken gegeniiber Makroschoc

en Eingehens

ks, die wir als




17

Grundlage systemischer Risiken ausgemacht haben, selbst als Ausprigung dieses Problems

erkldren? Ist z. B. die zu beobachtende Fristentransformation mit unzureichender Weitergabe
von Zinsédnderungsrisiken dadurch zu erkldren, da der Bankier, der sich mit einer wie auch
immer gegebenen Kombination von kurzfristigen und langfristigen Schuldtiteln finanziert
hat, nunmehr einen Anreiz hat, relativ zu viel langfristig und relativ zu wenig| kurzfristig zu
investieren? Die dadurch begriindeten Solvenzrisiken der Bank gehen ja schlielich zu Lasten
der Glaubiger bzw., soweit der Staat eingreift, zu Lasten der Steuerzahler!

An dieser Stelle wird man méglicherweise einwenden, es sei doch normal, daB die
Bank bei positiv geneigter Ertragskurve Fristentransformation betreibt und an|der Differenz
zwischen langfristigen und kurzfristigen Zinsen verdient. SchlieBlich brauche sie dies, um
ihre Unkosten zu decken. Daf} diese Praxis - zugegebenermaBen seit Jahrhunderten - zur
Normalitit des Bankgeschiifts gehort, bedeutet allerdings nicht, da8 sie unproblematisch ist.
Bankzusammenbriiche und Bankenkrisen gehoren - ebenfalls seit Jahrhunderten - zur Nor-
malitdt des Bankgeschéfts und geben regelmaBig AnlaB, sich iiber die Fragilitit dieses Sektors
Gedanken zu machen. Das Spiel mit der Ertragskurve setzt die Banken einem Risiko aus."” Es

fragt sich, inwiefern dieses Spiel bzw. ganz allgemein die Bereitschaft zur Ubernahme undi-

versifizierter Risiken im Aktivgeschift auch darauf beruht, daB die Implikatione
ken fiir Einleger und Steuerzahler vernachlédssigt werden. Fiir die groen Ban
letzten Jahrzehnts scheint dieses Verhaltensrisiko jedenfalls eine groBe Rolle g

13
ben.

~ Methodisch ist der Einlagenvertrag als ein “unvollstindiger” Vertrag
Grossman und Hart (1986) zu interpretieren. Die Anlagepolitik der Bank wird im
spezifiziert; der Bank wird lediglich die Kompetenz zugewiesen, ihre Anlagepc

bestimmen. Die mit dieser Kompetenzzuweisung verbundene Flexibilitdt der Anl;

=n dieser Risi-
kenkrisen des

espielt zu ha-

im Sinne von
Vertrag nicht
litik selbst zu
agepolitik gibt

der Bank die Moglichkeit, kurzfristig auftretende Investitionschancen zu nutzen und dadurch

hohere Renditen zu erwirtschaften. Sie begriindet aber auch Verhaltensrisiken
Bank. So zeigt z. B. Hellwig (1998) fiir ein Modell der Finanzintermediation

mensiiberwachung a la Diamond (1984), da die freie Verfiigung des Interme]

'2 Man erinnere sich an die weltweiten Wirkungen des - vergleichsweise moderaten - Zinsschg

1994.

3 Zur Krise der amerikanischen Sparkassen vgl. Benston, Carhill, Olasov (1991), Dewatri}p
(1994) und Kane (1989); zur Krise der amerikanischen “Commercial Banks” von 1989 und

und Gertler (1994), zur Krise der schwedischen Banken Berglof und Sjégren (1995).
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Verwendung der hereingenommenen Mittel tendenziell zu einer unterdiversifiz
vergabepolitik fiihrt, da die Konzentration auf relativ wenige, groBe Kredite d
Kreditiiberwachung verringert. Wahrend diese Kostensenkung dem Intermedi
kommt, wird die mit der Unterdiversifizierung einhergehende Erhohung seines I

teilweise von den Einlegern getragen.

Aus der Perspektive der Theorie “unvollstindiger” Vertrige wire zu
Kompetenz zur weitgehend freien Verwendung der hereingenommenen Mittel d
Einlagenvertrag deshalb zugewiesen wird, weil die Vorteile der Flexibilitéit der|
die Nachteile der damit verbundenen Verhaltensrisiken iiberwiegen. Oder gibt es
andere Wahl, da die Einleger gar nicht in der Lage wiren, die Einhaltung einer v,
gesehenen Anlagepolitik der Bank zu iiberwachen? SchlieBlich kann der Einlege
- anders als bei der Gepickaufbewahrung - nicht kontrollieren, ob “seine Einlage
da ist. Er kann auch kaum beobachten, ob die von seiner Bank finanzierten Iny

Risikostruktur aufweisen, die etwa vertraglich ausgemacht war.

Selbst wenn ein Kapitalgeber die Anlagepolitik der Bank im Detail beo
te, wire zu fragen, was er mit dieser Information machen kénnte. Die Disziplin
des Einlagenvertrags wiirde nahelegen, daf er seine Mittel abzieht und dies geg
einer Korrektur der Anlagepolitik der Bank fiihrt. Dies setzt voraus, da die A
dungen der Bank in gewissem Male reversibel sind. Diese Voraussetzung ist
fiillt, wenn die Kredite der Bank bereits zu irreversiblen Realinvestitionen gefi
dies der Fall, so besteht ein gewisses Risiko, daB der Versuch, die Bank zu
selbst zu einer Entwertung der illiquiden langfristigen Positionen der Bank fiihs
Entwertung kann aber nicht im Interesse der Kapitalgeber liegen; soweit die M
steht, dieses Interesse - etwa im Zuge von Neuverhandlungen - zum Ausdruc
wird die Drohung der Disziplinierung der Bank durch vorzeitigen Mittelabzug

tung illiquider Positionen nicht glaubwiirdig sein.
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ren, da die Banken selbst ihre Anlagepolitiken verindern und zusitzliche Ris
um sich die Moglichkeit des “Kopf: ich gewinne - Wappen: der Kapitalgeber/Stc
liert” nicht ginzlich nehmen zu lassen. Insofern erklirt sich die Ubernahme bz
Weitergabe von nicht diversifizierten und nicht diversifizierbaren Risiken durch
cherweise als direkte Folge der fiir die Schuldenfinanzierung typischen Anre
Man kann sich sogar fragen, ob die Forcierung der Finanzierung der Banken
Einlagen” im ersten Drittel dieses Jahrhunderts nicht selbst als ein Beispiel fiir
Eingehen von Risiken” im Sinn der Theorie der Anreizvertrige zu interpretieren
gehen die mit dieser Finanzierungsform verbundenen Risiken wenigstens teilw
Dritter. Dies zeigte sich nicht zuletzt in derBankenkrise von 1931.

3. Systemisches Risiko als aktuelles Problem des Finanzsektors

3.1 Wandel der Rahmenbedingungen

Nach der vorstehenden theoretischen Diskussion wundert man sich ka

die Bankenkrisen der letzten zwei Jahrzehnte. Man wundert sich vielmehr .ﬁbel

des Finanzsektors in den vier Jahrzehnten davor. In den vier Jahrzehnten nach

schaftskrise, etwa von der Mitte der dreiffiger bis in die Mitte der siebziger

Bankzusammenbriiche nur vereinzelt vor, Bankenkrisen als Krisen ganzer Bank

haupt nicht. Im Langzeitvergleich ist diese Phase der Stabilitét eine Ausnahme

(1996)), begiinstigt durch die besondere historische Konstellation der Rahme

des Finanzsektors. Folgende Umstiinde waren dabei von Bedeutung:

staatliche Regulierung, insbesondere Zinsregulierung, weitgehend beschrinkt.

eine Rolle; der internationale Wettbewerb war durch Kapitalverkehrsbeschr

hemmt.

Die effektive Beschrinkung des Zinswettbewerbs auf der Einlagenseite

Im System von Bretton Woods spielten Wahrungsrisiken so gut wie keine Ra
Auch die Fluktuationen der Marktzinssétze hielten sich weitgehend in Grenze

Der Wettbewerb um Einlagen und Kreditkunden wurde durch Kartellprakt

Disintermediation war kein Problem: der Wettbewerb durch Nichtbanken
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siken. Solange man es nicht notig hatte, Erhéhungen der Marktzinsen an die E
zugeben, muBte man sich nicht um die Méglichkeit kiimmern, daB die Zinsen ax
und andere langfristige Kredite in Zukunft unter den geltenden Marktzinsen Ii
Als Zinsidnderungsrisiko verstand man eher das Risiko, daB die Zinssitze im
niedfig sein konnten, als das Risiko, da} die Zinssétze im Passivgeschiift hoch
Auch das Risiko, dafl der Gegenwartswert der auf einen langfristigen Kredit
Schuldendienstleistungen bei einer Abdiskontierung mit Marktzinssitzen niedri
spielte kaum eine Rolle, zumindest solange man nicht beabsichtigte, den betreff

. 14
verauBern.

Letztlich beruhte die Stabilitit des Finanzsektors in dieser Phase darauf,

intensivem Wettbewerb die Intermediationsmargen im Verhiltnis zu den vorh

ken hoch waren. Die hohen Intermediationsmargen dienten als Puffer gegen
nen man ausgesetzt war. Sie boten auch die Moglichkeit, nach Verlustphasen
talreserven wieder aufzubauen, vielfach sogar, ohne daB die Schwankungen

Eigenkapitalpositionen iiberhaupt in den Biichern erschienen wiren.

Die Bedingungen der Stabilitit des Finanzsektors sind seit der ersten Hj
ziger Jahre weitgehend erodiert worden. Dafiir waren folgende Enwicklungen m
ze zur Disintermediation, d. h. zur Umgehung der Banken und Sparkasser
regulierten Einlagenzinsen. Die zu diesem Zweck entwickelten Geldma
schirften den Wettbewerb um Einlagen.
Nach dem Ende des Systems von Bretton Woods spielten Wihrungsrisiken v
hebliche Rolle.
Zinsschwankungen nahmen AusmaBe an, die man sich vorher nicht hatte v,
nen; diese Zinsschwankungen reflektierten zum einen die Belastungen, de
und Kapitalmirkte durch die Olpreisschocks ausgesetzt waren, zum ande
Experimentieren von Geld- und Fiskalpolitik, insbesondere in den USA, in
Vietnamkriegs und der Auflosung der Spielregeln des Systems von Bretton V

Die mit dem Ende des Bretton-Woods-Systems einhergebende Aufhebung ve

4 Die entsprechende Praxis, wonach Schuldtitel zum Nennwert bilanziert werden, wenn
Schuldners aufler Frage steht und man beabsichtigt, die Titel bis zum Ende der Laufzeit zu
dafiir verantwortlich, daf} die faktische Insolvenz eines grofien Teils der amerikanischen
vor der Deregulierung Anfang der achtziger Jahre erst im nachhinein erkannt wurde.
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kehrsbeschrinkungen begiinstigte die Internationalisierung des Finanzsystems. Die Neu-
ordnung der internationalen Kapitalstréme nach dem ersten Olpreisschock sorgte fiir das
Wachstum der entsprechenden Mirkte. Dies wiederum fiihrte zu einer Intensivierung des
Wettbewerbs im Aktivgeschift des Finanzsektors (Landerkredite, Unternehmensfinanzie-

rungen usw.).
Neue Kommunikationstechniken und neue Informationsverarbeitungstechniken sorgten
weiter fiir einen Abbau von Wettbewerbsbarrieren, die auf rdumlicher Distanz und/odex
nationzﬂen Grenzen beruhten.
Neue Techniken des Risikomanagements sorgten fiir einen dramatischen Ausbau der Pa-
lette der Finanzinstrumente und Finanzprodukte, aber auch der Anbieter im Finanzsektor.
Mit anderen Worten, die fiir den Finanzsektor maBgeblichen Zins- und Wahrungsrisiken
nahmen dramatisch zu, und der Wettbewerb in diesem Sektor wurde intensiver] Die Interme-
diationsmargen kamen unter Druck. Dies verringerte die Fihigkeit der Finanzinstitutionen,
auf eigene Rechnung Risiken zu tragen. Die hohe Inzidenz von Bankenkrisen |in den letzten
zwei Jahrzehnten ist eine unmittelbare Folge dieser Entwicklung.

Die hier skizzierte Entwicklung wurde begleitet von einem Prozess der Deregulierung
en oder staat-

IaBgeblich fiir

des Finanzsektors. Traditionelle Regulierungsinstrumente wie Zinsregulierung
lich vorgegebene Anlagevorschriften sind heute weitgehend verschwunden.” M

diese Entwicklung war die Einsicht der zusténdigen Instanzen, dal diese Formen der Regulie-

rung die Wettbewerbsposition der betroffenen Institutionen unterminierten. So
schaffung der Einlagenzinsregulierung (Regulation Q) in den USA Banken und
die Lage versetzen, im Wettbewerb mit den Geldmarktfonds zu bestehen. In v
schen Lindern sollte die Deregulierung die heimischen Finanzinstitutionen auf
den Wettbewerb im Gemeinsamen Markt vorbereiten und ihnen helfen, ihre P
sem Wettbewerb zu verbessern.”® Dieser Deregulierungsprozess hat zur Inter
Wettbewerbs 1im Finanzsektor beigetragen. Allerdings ist nicht klar, inwiefern e
eigenstidndige Entwicklung handelt und inwiefern um ein Nachgeben der Regul
den gegeniiber einem aus der Entwicklung des Sektors selbst kommenden, letz

stehlichen Druck.

15 Fiir Details dieser Entwicklung siehe Baltensperger und Dermine (1987) und OECD (1992).
18 Dies ist die gemeinsame Aussage von Englund (1990), Mélitz (1990) und Vives (1990) iibe
rung der Banksysteme in Schweden, Frankreich und Spanien. Vgl. aber auch Pagano und R
Regulierungs- bzw. Deregulierungswettbewerb der Borsen in verschiedenen européischen Lz
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Die hier beschriebenen Prozesse sind noch nicht abgeschlossen. Das Te
vationen bei Kommunikations- und Informationsverarbeitungstechniken ist
hoch, desgleichen das Tempo der Internationalisierung des Finanzsektors. So
warten, da die europdische Wihrungsunion die Integration der nationalen ]
vorantreibt, sei es weil die Vereinheitlichung des Zahlungssystems eine we
werbsbarriere abbaut, sei es weil die politische Okonomie des Finanzsektors ei
rung von Finanzinstitutionen am Ort der Zentralbank begiinstigt.” Es ist dahe

daB die beschriebene Intensivierung des Wettbewerbs anhilt und in Zukunft au

mpo der Inno-
weiterhin sehr
st etwa zu er-
Finanzsysteme
itere Wettbe-
ne Zentralisie-
r Zu erwarten,

ch Finanzsek-

toren und Linder erreichen wird, die sich - wie der deutsche Finanzsektor - bisher erfolgreich

dagegen abschotten konnten.

Gleichzeitig ist nicht damit zu rechnen, daf Zins- und Wihrungsrisik
riickgehen werden. Man mochte hoffen, da das Experimentieren der Geldpol
Bretton-Woods-Jahre ein Ende gefunden hat und daB dies die Stabilitét - un
Niveau - der Zinsen in den letzten Jahren erklért. Allerdings fragt man sich, w
mente es in der europédischen Wihrungsunion geben wird. Man mag auch zw
politische Umfeld der Geldpolitik, 6ffentliche Finanzen und Arbeitsmarktin:
dieser wirklich erméglichen, auf Dauer ohne Experimente auszukommen. Inso
Allokation von Zins- und Wihrungsrisiken auch langfristig ein zentrales Proble
sektors.

3.2  Risikomanagement in einer Welt reduzierter Margen

Die Verinderung der Rahmenbedingungen des Finanzsektors bedingt e

ten Strukturwandel. Das Problem der Allokation von Zins-, Wihrungs- und K

en wieder zu-
itik der Nach-
1 das niedrige
ieviel Experi-
eifeln, ob das
stitutionen, es
fern bleibt die

m des Finanz-

nen daverhaf-

lonjunkturrisi-

ken stellt sich in einer Welt intensiven Wettbewerbs und geringer Intermediationsmargen

anders dar als in einer Welt der Kartell- und Oligopolrenten. Allerdings ist d
neuen Risikomanagementstrategien um so schwerer, je mehr Altlasten an Ri
Vergangenheit man mit sich herumschleppt. So wird man in der De-facto-Insol
rikanischen Sparkassen um 1980 oder in der Krise der schweizerischen Regior
fang der neunziger Jahre vor allem das Erbe der Vergangenheit sehen, die Folg

tration auf Immobiliarkredite mit betréchtlicher Anfilligkeit gegen Zinsénd

17 Insofern die Zentralbank als "Lender of the Last Resort" dienen soll, ist auf die Dauer auc
tralisierung der Bankenaufsicht im Umfeld der Zentralbank zu rechnen.
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einer Strategie, die in der heilen Welt der fiinfziger oder sechziger Jahre keine

warf, in den Hochzinsphasen um 1980 und wieder 1990 aber todlich war.

Probleme auf-

In den Reaktionen der Finanzinstitutionen auf die Verénderung der Rahmenbedingun-

gen sind zwei Typen von Strategicinderungen zu unterscheiden: Einerseits eine
Risiken, denen man sich aussetzt, andererseits der bewuBte Versuch, durch ne
des Risikomanagements die makroskonomischen Risiken, denen man sich aus
trollieren und gegebenenfalls an Dritte weiterzugeben. Beides entspricht dem,

der Perspektive der Theorie erwarten wiirde.

Im theoretischen Teil dieser Arbeit habe ich das Problem des "iibermiBig
von Risiken" als Folge der Schuldenfinanzierung beschrieben. Dieses Probler
daBl man die Effekte vernachlassigt, die das eigene Verhalten im Konkursfall
Dies setzt aber voraus, dal Konkurs als eine ernsthafte Moglichkeit betrachtet
nicht den Anreiz hat, alles zu tun, um einen Konkurs zu vermeiden. In eing
durchschnittlicher Intermediationsmargen ist das kaum ein Problem. Zum ein
Intermediationsmargen selbst ausreichen, um gewisse Verluste auszugleichen.
wird man beriicksichtigen, da3 ein Konkurs den Zugang zu zukiinftigen Gew
man hat daher einen Anreiz, die Konkurswahrscheinlichkeit im laufenden Gesc

gering zu halten. In einer Welt niedriger Intermediationsmargen ist die Aussich

-3
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ge Gewinne und damit dieser Anreiz, den Konkurs zu vermeiden, sehr viel geripger. Insofern

ist damit zu rechnen, dal das Problem des "iibermifligen Eingehens von Risike
Ber ist, je intensiver der Wettbewerb im Finanzsektor ist, auch um so groBer, j

serven man hat und je ndher am Konkurs man bereits ist.

Dem entspricht die Beobachtung, da der Fortgang der amerikanischen $
se nach der Deregulierung, desgleichen das Verhalten der skandinavischen Bat
Deregulierung in den achtziger Jahren durch auBergewohnlich riskante Anlage
prdagt waren. Fiir die groflen amerikanischen "Commercial Banks" in dieser
Ahnliches sagen.18 Dabei ist von Interesse, dafl man bei den skandinavischen Ba
"Commercial Banks" anders als bei den amerikanischen Sparkassen nicht einfa

"Gambling for Resurrection” reden kann, d. h. der Verzweiflungsstrategie dess

'® Zu den amerikanischen Sparkassen vgl. Dewatripont und Tirole (1994), Kane (1989), zu d
Banken Berglsf und Sjogren (1995), zu den amerikanischen " Commercial Banks" Boyd und
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betracht seiner faktischen Insolvenz im Gliicksspiel die einzige Moglichkeit sic

kurs wenigstens mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit zu entgehen.

Der Ubergang zu einem bewuBten Management von Zins- und Wihry
prasentiert demgegeniiber den Versuch, die makrotkonomischen Risiken, die
zierten Margen nicht mehr tragen kann, aus der eigenenk Bilanz herauszunehmen
weiterzugeben. Die Moglichkeiten dazu sind durch die Entwicklung der D
dramatisch verbessert worden. So kann z. B. eine Bank, die einen fiinfjihrigen

an ein Unternehmen vergibt, das mit diesem Kredit verbundene Zinsinderun

=]

cht, dem Kon-

ngsrisiken re-
man bei redu-
und an Dritte
erivativmaérkte
Festzinskredit

osrisiko durch

einen entsprechenden Zinsswap aus den eigenen Biichern herausnehmen - zumﬁndest solange

die Bonitit der Gegenpartei im Swapgeschiift auBer Frage steht. Um zu dieser F
komanagements zu kommen, muB3te man allerdings von traditionellen Kategori
schied nehmen und sehen, dal die Bank bei einem fiinfjahrigen Festzinskredit
rend seiner ganzen Laufzeit zu halten beabsichtigt, in gleicher Weise von Zi

betroffen sein kann wie bei einer fiinfjahrigen marktgingigen Obligation. *

In der Offentlichkeit werden Derivativmiirkte gerne als Quelle zusiitz]
gesehen. Beispiele wie Barings, Orange County oder auch die Metallgesellsch
Beleg fiir die Unheimlichkeit der Vorgénge auf diesen Mérkten. Dabei wird me
daB die Verluste in gewohnlichen Kredit- und Immobilienmirkten in den letzte
die Verluste im Derivativgeschift um Grofenordnungen iiberstiegen. Auch w
Barings mehr in der Zeitung lesen konnte als iiber Crédit Lyonnais, waren dig
"gewohnlichen" Kreditgeschaften bei Crédit Lyonnais mehr als zehnmal so hog

Derivativgeschiften bei Barings.

Allerdings wirft die Verwendung der Derivativmirkte fiir das Manage;
krotkonomischen Risiken bei den Banken neue Fragen nach den systemischen
dieser makrookonomischen Risiken auf. Die Weitergabe eines Zinsidnderungsri
Dritten vermittels eines Zinsswaps gelingt nur, insofern der Dritte seiner Verj
sdchlich nachkommt und das Gegenparteirisiko keine Rolle spielt. Dies setzt v
Dritte sowohl fahig als auch willens ist, seine Verpflichtung zu erfiillen. Bei

tisch, wenn die Belastung durch die Verpflichtung unerwartet hoch ausfillt. ¢

' Zu dieser Entwicklung in den Methoden des bankinternen Risikomanagements vgl. Staub (1¢

‘orm des Risi-
sierungen Ab-
den sie wih-

insdnderungen

licher Risiken
aft dienen als
ist iibersehen,
n zehn Jahren
enn man liber
> Verluste aus

ch wie die aus

ment der ma-
ITmplikationen
sikos an einen
pflichtung tat-
oraus, daf} der
des problema-

Gibt die Bank

97).




25

also das Zinsidnderungsrisiko eines Unternehmenskredits - oder auch der vierzi
pothek - vermittels eines Zinsswaps an einen Dritten weiter, so steht die Zahlu
partei gerade dann in Zweifel, wenn die Marktzinsen hoch sind und dement;
Zahlungsverpflichtung der Gegenpartei hoch ist. Insofern das Gegenparteiri
Zinsanderungsrisiko korreliert ist, befreit der Zinsswap die Bank nur teilweise

der urspriinglichen Kreditvergabe verbundenen Zinsénderungsrisiko.”

Die Relevanz des Korrelationsproblems zeigte sich kiirzlich in den asi
kenkrisen: Viele Banken hatten sich auf den internationalen Kapitalmérkten j
finanziert und mit diesen Mitteln auf Dollar lautende Kredite an heimische Untc
geben. Nominell war damit das mit der Finanzierung verbundene Wéihrungsrisﬂ
ternehmen als Schuldner der Banken abgegeben. Nach den Abwertungen d
Wiihrungen gegeniiber dem Dollar im Frithjahr 1997 hatten die Unternehmen
rigkeiten, ihre auf Dollar lautenden Schulden zu bedienen; das Wahrungsrisiko
ditrisiko zu den Banken zurlick. Soweit diese selbst zahlungsunfihig wurden, k
um als Kreditrisiko an die internationalen Banken zuriick, die die urspriinglich

die asiatischen Banken vergeben hatten (BIZ (1998)).

Die Abschitzung der Kreditrisiken bei Gegenparteien und ihren Korrelat
zugrundeliegenden Makrorisiken, vor denen man sich schiitzen will, ist fiir di
wie fiir den AuBenstehenden schwer, da diese Risiken auch von den weiteren
Gegenparteien abhéngen, so im asiatischen Beispiel das Gegenparteirisiko der i
Banken von den Kreditrisiken der asiatischen Banken in deren Geschift mit de
Unternehmern. Die Schwierigkeit ist um so grofer, als das Geflecht der Vertra
hier geht, sich laufend dndert, und der einzelne Teilnehmer kaum wahrnehmen I
die Risikoposition der Geschéiftspartner der Geschiftspartner der Geschiftspartr

zu Tag dndern.

Die Schwierigkeiten der Messung von Gegenparteirisiken und ihrer Kor
den zugrundeliegenden Makrorisiken sollten uns nicht veranlassen, so zu tun, al
se Korrelationen nicht. Rein theoretisch besteht die Moglichkeit, dafl die mod

managementstrategien den einzelnen Institutionen die Illusion geben, sie hitte

% Erwagungen dieser Art betreffen auch die Einschitzung des Falls der Metallgesellschaft, v

Canter (1995).
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iiber Makrorisiken immunisiert, wihrend diese Risiken tatsichlich nur in die

von Gegenparteirisiken und Makroschocks verschoben wurden, wo sie nicht w

Korrelationen

ahrgenommen

werden. Stellen wir uns z. B. ein System mit insgesamt 480 Fina.nzinstitutionk-n vor, wobei

sich Institution mit einer Fristigkeit von i-1 Monaten finanziert und mit einer F
Monaten anlegt. Jede einzelne Institution hat den Eindruck, daB sie “nicht viel
formation betreibt und insofern nur wenig von Zinsinderungsrisiken betroffet
stem als Ganzes aber transformiert eine Sichteinlage in eine 40-jihrige Hypot

erheblichem Mafle von Zinsénderungsrisiken betroffen, es sei denn, die Vielz

ristigkeit von i
> Fristentrans-
n ist. Das Sy-
hek und ist in

ahl der betei-

ligten Institutionen wiirde fiir eine insgesamt entsprechend reichliche Eigenkapitalbasis sor-

gen. Das Risiko des Systems wird bei den einzelnen Institutionen nicht wahrg
sei denn, sie erfaBBten die Korrelationen der Kreditrisiken auf ihre Anlagen mit

liegenden Zinsschocks. In Anbetracht des Umstands, daB diese Korrelationen z
weise auf der Moglichkeit von Dominoeffekten unter den beteiligten 480 Insti

hen, ist Letzteres kaum zu erwarten.

Allgemein ist zu erwarten, daB der Ubergang zu modernen Risikoman:
gien im Finanzsektor die Ausgesetztheit gegeniiber Makroschocks nicht wirk
Die betreffenden Makrorisiken verbleiben wenigstens teilweise als systemisch
nauer als Risiken von Dominoeffekten im Geflecht der Risikoreallokationsvert
von Makroschocks, im Finanzsystem. Insofern ist zu vermuten, dafl das Problen
schen Risikos mit dem Ubergang der Finanzinstitutionen zu bewuBten Risikq
strategien mit Hilfe der Mirkte fiir Finanzderivate eine neue Qualitdt bekommt

bedenken, daB es sich bei diesen Mirkten iiberwiegend um Inter-Banken-Mirkte

Das hier angesprochene Problem wiirde vermieden, wenn die Banken

den in Teil 2 diskutierten Vorstellungen die durch Makroschocks induzierten R

yenommen, s
den zugrunde-
umindest teil-

tutionen beru-

\gementstrate-
lich beseitigt.
e Risiken, ge-
rage als Folge
n des systemi-
pmanagement-
. Dabel ist zu

> handelt.

entsprechend

isiken unmit-

telbar an die eigenen Kapitalgeber weitergében. Insofern als dann der Inhalt ih\rer Verpflich-

tungen selbst von den betreffenden makroSkonomischen Variablen abhinge, ko
auch bei adversen Entwicklungen dieser Variablen erfiillen. Die Strategie der W
Risiken an Dritte, etwa mit einem Zinsswap, versucht, dasselbe zu erreichen,
darauf angewiesen, daB3 der Dritte in der Lage ist, die adversen Entwicklu
kro6konomischen Variablen, etwa der Zinsen, zu kompensieren, dafl die Bai

pflichtungen gegen ihre eigenen Kapitalgeber weiterhin nachkommen kann.

nnte sie diese
‘eitergabe von
ist dazu aber
ngen der ma-

nk ihren Ver-
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Fragt man nach den Ursachen, warum die betroffenen Finanzinstitutio
wohl vorziehen, Risiken iiber Finanzderivate u. 4. an Dritte abzugeben, statt sie
chende Klauseln den eigenen Kapitalgebern anzulasten, so stoBt man wieder au
diskutierte “Unvollstidndigkeit” des Einlagenvertrags. Die Risiken des Aktiy
Bank stehen bei Abschlufl des Einlagenvertrags - bzw. etwaiger anderer Finanz
ge fiir die Bank - noch nicht fest und kénnen somit zu diesem Zeitpunkt noch n
geben werden. Trifft die Bank sodann ihre eigenen Anlageentscheidungen, so
mer, fiir die nunmehr eingegangenen Risiken einen etwaigen Ausgleich im
Geschift bzw. in Derivativmirkten zu suchen: Diese Mirkte sind fiir solche
deutlich flexibler als die Mirkte der von der Bank fiir die Letztanleger emit;
mente. Man behilt auch die Freiheit, zu diesem Zeitpunkt noch zu bestimmen
ken man wirklich abgeben will und welche nicht; daf diese Freiheit ein Verhal
griindet, ist dann vielleicht ein Problem der Bankenaufsicht.

3.3  Implikationen fiir die Bankenaufsicht

Die vorstehenden Uberlegungen bringen mich zu dem SchluB, daB in
Bankenaufsicht eine grundlegende Neuorientierung ansteht. Traditionell setzt d
sicht bei der einzelnen Bank an - nach dem Prinzip: Wenn alle Banken gesur
auch das System. Im Umgang mit der einzelnen Bank setzt die Aufsicht beim I
an, als ob die Risiken verschiedener Einzelgeschéfte statistisch unabhingig vor

ren.

In beiden Punkten ist die traditionelle Vorgehensweise der Bankenaufsi
tisch. Die Risiken der Einzelgeschifte sind nicht statistisch unabhédngig. Ob icl
wihnten asiatischen Dollarkredite nehme oder texanische Hypotheken wihren
verfalls Mitte der achtziger Jahre - es gibt immer wieder gemeinsame Abhér
Einzelgeschifte von makrookonomischen Faktoren - Zinsen, Wechselkurse, Ko
Bankenaufsicht, die diese gemeinsamen Abhingigkeiten und die Korrelatione
griinden, vernachlissigt, wird die Risikoposition der Institutionen, die sie iibe

nur unvollkommen erfassen.

In diesem Zusammenhang erweist sich die traditionelle Trennung von

einerseits und Kredit- bzw. Gegenparteirisiken andererseits als problematisch
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diese Trennung im Sinne statistischer Unabhingigkeit interpretiert wird, als s
die Festzinshypothek, die man bis zum Ende der Laufzeit halten will, ein zinsiz
finanzierungsrisiko begriindet, gehort zu den grundlegenden Lektionen der ar
Sparkassenkrise. DaB der Ubergang zu Zinsgleitklauseln die zinsinduzierten Re
oder Bewertungsrisiken teilweise in ein zinsinduziertes Kreditrisiko umwandelt
falls zu den Lektionen der achtziger Jahre. Letztlich kommt es darauf an, daB
krookonomischen Faktoren erfalt, die fiir die Risikoposition einer Bank reley

daBl man gleichzeitig alle Kanile betrachtet, durch die diese Faktoren die Bank b

Die ausschlieBliche Konzentration auf Einzelinstitutionen ist insofern
als man auf dieser Ebene nicht mit dem Problem der Gegenparteirisiken und ihr
mit zugrundeliegenden makrookonomischen Risiken fertig wird. Wie oben ausg
sind diese Korrelationen auf der Ebene der einzelnen Institutionen kaum zu ei
sich um ein systemisches Problem handelt, sollte es auch auf der Ebene des $

gangen werden.

Ein erster Ansatz hierzu konnte darin liegen, da man versucht, von de
Geflecht der Inter-Banken-Vertriige abzusehen und einen Uberblick iiber die
der konsolidierten Position des Finanzsystems gegeniiber dem Rest der Volk
bekommen. In dem oben skizzierten Beispiel wiirde dies unmittelbar zeigen, d
anlage in eine 40-jdhrige Hypothek transformiert wird, mithin die Verletzlichke;
gegeniiber Zinsénderungen sehr hoch ist. Allgemein gibt die Risikostruktur der
Position des Finanzsystems Hinweise auf die Risiken, denen dieses System wen|

setzt ist. (DaB die interne Struktur der Beziehungen innerhalb des Systems d

chadlich. Daf3
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weitere Risiken begriinden kann, steht auf einem zweiten Blatt.) Allerdings fehlen bislang die

statistischen Gmndlagen, die Informationen iiber das Geflecht der Inter-Banken:

die man briauchte, um eine solche konsolidierte Position des Finanzsystems g

Beziehungen,

cgeniiber dem

Rest der Wirtschaft auch nur angendhert zu erfassen. Um so wichtiger ist es, dafl man im Be-

reich der Bankenaufsicht - international wie national - beginnt, in Systemkateg

ken und dieses Problem anzugehen.
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